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Zarzadzanie aktywami obrotowymi
na przykladzie Portu Lotniczego we Wroclawiu

Anna Motylska-Kuzma, Kamila Bergier”

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego opracowania jest analiza polityki zarzadzania aktywami obrotowymi
na przyktadzie Portu Lotniczego Wroctaw SA.

Metodologia badan — Artykut wykorzystuje metodologi¢ studium przypadku oraz analizg literatury przed-
miotu.

Wynik — Ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci, podmioty powotane do zarzadzania portem lotniczym moga
sobie pozwoli¢ na pewnego rodzaju zachowania monopolistyczne, np. bardzo restrykcyjna polityke zarza-
dzania nalezno$ciami. Dzialania te jednak nie dotycza strategicznych kontrahentoéw, ktorzy chronieni sa
szczegblnymi zapisami prawnymi juz na poziomie samej ustawy. Analizujac przyjeta polityke zarzadzania
w poszczegdlnych sktadnikach aktywow obrotowych mozna zauwazyg¢, ze jej cele sa zbiezne z tymi stawia-
nymi sobie przez inne przedsigbiorstwa i podobnie jak wigkszo$¢ z nich, zarzadzanie aktywami obrotowymi
bardziej opiera si¢ tu o intuicj¢ i doswiadczenie niz o dedykowane w tym celu modele i narzgdzia.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Umiejetnos¢ zarzadzania aktywami obrotowymi, a co za tym idzie — ptynnoscia
finansowa, jest bardzo waznym aspektem codziennego zycia przedsigbiorstwa. Stosowanie odpowiednich
rozwiazan, szczegélnie w sytuacji, gdy dziatalno$¢ prowadzona przez przedsigbiorstwo ograniczana jest
imocno kontrolowana przez prawo i Pafistwo, jest jednym z podstawowych kluczy do sukcesu. Ma wptyw na
bezpieczenstwo jednostki, sprawnos¢ dzialania, konkurencyjno$¢, a takze wynik finansowy. Rozwiazania
stosowane przez jedne podmioty moga by¢ nasladowane przez inne, o podobnym charakterze lub podobnych
problemach.

Stowa kluczowe: zarzadzanie aktywami obrotowymi, ptynnos¢ finansowa, zapasy, naleznosci, inwestycje
krotkoterminowe, port lotniczy

Wprowadzenie

Prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej przez kazde przedsigbiorstwo, niezaleznie od jego
rozmiaru i profilu, wigze si¢ z podejmowaniem dziatan, ktorych zasadnos¢ przektada
si¢ bezposrednio na ostateczny wynik finansowy. Jednym z wazniejszych obszarow de-
cyzyjnych jest zarzadzanie aktywami obrotowymi. Nadrzgdnym celem tych dziatan jest
utrzymanie plynnosci finansowej i permanentne zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa.
Odpowiedni dobor polityki zachowan w tym obszarze moze stanowi¢ jeden z kluczowych
czynnikéw sukcesu.

* dr inz. Anna Motylska-Kuzma, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, ul. Fabryczna 29/31, Wroctaw, e-mail:
anna.motylska-kuzma@wsb.wroclaw.pl; Kamila Bergier, Port Lotniczy Wroctaw SA, ul. Graniczna 190, 54-530
Wroctaw.
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Dynamiczny rozwdj ruchu lotniczego w Polsce wymusit na wiascicielach lotnisk, czyli
w wigkszosci jednostkach samorzaddw terytorialnych, profesjonalizacj¢ zarzadzania. Po-
wolane zostaty w tym celu odpowiednie jednostki gospodarcze, ktorych gtéwnym zada-
niem jest dbanie o sprawne i efektywne dziatanie portéw lotniczych. Zakres ich obowiaz-
kow, ale rowniez praw, zawarty zostat w Ustawie Prawo Lotnicze z dnia 3 lipca 2002 roku.
Silne ograniczenia prawne (z jednej strony), ale rowniez niewielka konkurencja (z drugiej
strony) powoduja, ze zachowania zarzadzajacych moga w znaczny sposob odbiega¢ od spo-
soboéw postgpowania innych przedsigbiorstw na rynku. Stad tez, celem niniejszego opra-
cowania jest analiza przyjetej polityki zarzadzania aktywami obrotowymi na przyktadzie
jednej z trzynastu spotek powotanych do zarzadzania portami lotniczymi w Polsce — Portu
Lotniczego Wroctaw SA.

Artykut podzielony jest na trzy czgsci. Pierwsza z nich opisuje id¢ zarzadzania aktywa-
mi obrotowymi wraz z uwzglgednieniem ich poszczegolnych elementow. Cze$é druga wy-
jasnia specyfike dziatalnosci gospodarczej polegajacej na zarzadzaniu portem lotniczym.
Zawiera ona rowniez charakterystyke Portu Lotniczego Wroctaw SA. W czesci trzeciej
zostata zawarta analiza polityki zarzadzania aktywami obrotowymi w wybranej spolce.
Opracowanie konczy podsumowanie, ktore zbiera najwazniejsze wnioski z przeprowadzo-
nej analizy.

1. Zarzadzanie aktywami obrotowymi

Poziom aktywow obrotowych w przedsicbiorstwie uzalezniony jest od organizacji pro-
dukcji Iub realizacji ustug. Wynika wigc ze sposobu prowadzenia dziatalnoSci operacyjnej
i checi dostarczenia na czas produktow lub ustug, na ktore najprawdopodobniej oczekuja
klienci (Baumol 1952; Beck, Stockman 2005; Michalski 2007, 2014). Takie podejscie wy-
wiera wptyw gtéwnie na poziom zapasoéw i przyjmowang polityke zarzadzania nimi. Poza
tym, wysoko$¢ aktywow obrotowych jest rownoczesnie wynikiem aktywnej polityki wo-
bec oczekiwan klientéw oraz budowania ich lojalno$ci (Bougheas 2009; Michalski 2010a).
To natomiast ma bezposredni wptyw na wysoko$¢ nalezno$ci krétkoterminowych.

Zapewnienie przedsigbiorstwu przetrwania w dluzszym okresie czasu zwigzane jest
z kolei z przyjeciem odpowiedniej polityki zarzadzania ptynnoscig finansowa (Maness,
Zietlow 1993; Holmstrom, Tirole 2001). Efekty tych dzialan maja wplyw na poziom $rod-
kow pienieznych i ich ekwiwalentéw, a wiec inwestycje krotkoterminowe oraz rozliczenia
mi¢dzyokresowe kosztow.

1.1. Zarzadzanie zapasami

Wiasciwe zarzadzanie zapasami wymaga S$cistej koordynacji pracy dziatéw sprzedazy,
marketingu, zakupow, produkeji i finansow. Kazda zmiana w popycie powinna by¢ identy-
fikowana i rozpoznawana przez dziaty sprzedazy i marketingu, ktorych wnioski nastgpnie
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przeklada si¢ bezposrednio na dziatania dotyczace zakupow i produkcji. Gtéwnym celem
dziatlu finansowego w tym przypadku jest zapewnienie odpowiednich srodkéw na zakup
i utrzymanie zapasow oraz kontrola rentownosci podejmowanych dziatan (Motylska-Kuz-
ma, Wieprow 2013).

Ze wzgledu na koszty, jakie generowane sg przez zapasy, glownym celem przyjetej po-
lityki zarzadzania tymi aktywami powinna by¢ ich minimalizacja. Jednak, jezeli przed-
sigbiorstwo zlikwiduje catkowicie zapasy, moze doprowadzi¢ w ten sposob do zakltdcen
w prowadzeniu dziatalno$ci operacyjnej. Wyznaczenie poziomu optymalnego zapasow,
ktory pogodzitby oba wyzej wymienione cele, jest wyjatkowo trudnym zadaniem.

W praktyce i w teorii stworzono wiele modeli wspomagajacych rozwigzanie powyzsze-
go problemu. Na przyktad (Michalski 2010b):

— metoda ABC czy XYZ,

— metoda optymalnej wielko$ci zamowienia,

— metoda optymalnej partii produkcji,

— metoda czerwonej linii,

— metoda dwoch koszy itp.

1.2. Naleznosci krotkoterminowe

Naleznosci krétkoterminowe majg bezposredni zwigzek ze sprzedaza, a ich pojawienie si¢
w bilansie przedsigbiorstwa jest jednoznaczne z konieczno$cig zagospodarowania luki w fi-
nansowaniu biezgcej dziatalnosci. Stad tez, koszty udzielenia kredytu kupieckiego klientom
zwigkszaja bardzo czgsto koszt finansowania krotkoterminowego, bo przedsigbiorstwa sieg-
gaja po zewnetrzne zrodta (Brigham, Houston 2005). Do kosztow tych nalezy jeszcze dodac
koszty monitorowania naleznosci oraz te wynikajace z nieterminowego ich regulowania lub
utraty przychodow w przypadku niewyptacalnych odbiorcow. Wszystkie te koszty powinny
by¢ rekompensowane wzrostem sprzedazy, ktory jest wynikiem zastosowania odroczonych
termindéw platnosci. A to z kolei powinno si¢ przetozy¢ na wzrost rentownos$ci przedsie-
biorstwa.

Osiagnigcie tego celu mozliwe jest tylko w przypadku zastosowania odpowiedniej poli-
tyki kredytowej wobec odbiorcow. ,,Zarzadzanie nalezno$ciami rozpoczyna si¢ od decyzji,
czy oferowac kredyt, czy tez nie” (Brigham, Houston 2005). Kolejnym krokiem jest state
monitorowanie nalezno$ci i zastosowanie odpowiednich dziatan windykacyjnych w przy-
padku pojawiajacych si¢ opoznien. Poza tym, klienci powinni zosta¢ podzieleni na grupy,
co do ktorych beda stosowane pewne ztagodzenia ustalonej polityki kredytowej lub za-
ostrzenia.

Monitorowanie nalezno$ci zwigzane jest z dwoma gtéwnymi obszarami: stala kontrolg
wskaznika rotacji naleznosci oraz monitorowaniem struktury wiekowej naleznosci (Motyl-
ska-Kuzma, Wieprow 2013).



50 Anna Motylska-Kuzma, Kamila Bergier

1.3. Inwestycje krétkoterminowe

Zarzadzanie inwestycjami krotkoterminowymi to przede wszystkim zarzadzanie Srodkami
pienieznymi. Ich poziom powinien zosta¢ ustalony w oparciu o zapotrzebowanie wynika-
jace z wysokosci zobowigzan biezacych oraz ,,marginesu bezpieczenstwa” pozwalajacego
na szybkie reagowanie na potrzeby rynku generujagce dodatkowe korzysci (Baumol 1952;
Maness, Zietlow 1993; Miller, Orr 1966; Miller, Stone 1996; Stone 1972). Jednocze$nie
srodki przetrzymywane na rachunkach bankowych tracg na wartosci, co skutkuje tym, ze
glownym celem zarzadzania gotowka w przedsigbiorstwie jest utrzymanie optymalnego jej
poziomu.

Podobnie, jak w przypadku zapasow, ustalenie optymalnego poziomu srodkow pienigz-
nych nie jest zadaniem tatwym. Istnieje kilka modeli wspomagajacych zarzadzanie gotow-
ka oraz wyznaczenie jej poziomu optymalnego, m.in.:
model Baumola (Baumol 1952),
model Millera—Orra (Miller, Orr 1966),
model Stone’a (Stone 1972),

— budzet gotowkowy itp.

2. Zarzadzanie portem lotniczym jako specyficzny rodzaj dzialalnosci
gospodarczej

Portem lotniczym, w mysl Ustawy Prawo lotnicze, jest ,,lotnisko uzytku publicznego wyko-
rzystywane do lotéw handlowych” (Ustawa z dnia 3 lipca 2002 roku Prawo lotnicze, DzU
2002, nr 130, poz. 1112). Przy czym za lot handlowy uznawane jest ladowanie w celu za-
brania lub pozostawienia pasazeréw, bagazu, towarow lub poczty, przewozonych odptatnie.

Zgodnie z art. 174 powyzszej ustawy, podmiotem zarzadzajacym lotniskiem moze by¢:

— organ administracji publiczne;j,

— panstwowa lub samorzadowa jednostka organizacyjna,

— spotka kapitatowa z siedzibg na terenie Polski albo panstwa cztonkowskiego UE, Kon-
federacji Szwajcarskiej lub panstwa cztonkowskiego EFTA!. Organ ten musi zostac¢
zatwierdzony przez Urzad Lotnictwa Cywilnego, a jego dziatalno$¢ podlega okreso-
wej certyfikacji.

Niezaleznie od rodzaju podmiotu, musi on spetnia¢ pewne warunki. Miedzy innymi,
dziatalnos$cig podstawowg danego podmiotu, zgodnie z PKD, musi by¢ zarzadzanie lotni-
skiem, a jednoczesne prowadzenie dziatalno$ci zwigzanej z przewozami drogg lotnicza jest
niedopuszczalne. Zarzadzajacy lotniskiem musi posiada¢ odpowiednia kondycje finansowa
zapewniajacg realizacj¢ zobowigzan finansowych.

Ustawa precyzuje rowniez doktadnie zakres obowigzkow zarzadzajacego (m.in. art. 68),
do ktérych mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

! EFTA — Europejskie Porozumienie 0 Wolnym Handlu.



Zarzgdzanie aktywami obrotowymi na przyktadzie Portu Lotniczego we Wroctawiu 51

— wykorzystanie lotniska zgodnie z jego przeznaczeniem, a wi¢c obstuga pasazerow
oraz maszyn lotniczych,

— prowadzenie eksploatacji lotniska zgodnie z wymogami bezpieczenstwa oraz spraw-
noS$cia obstugi uzytkownikéw lotniska,

— utrzymywanie lotniska i jego elementow w stanie technicznym okreslonym przez wia-
$ciwy organ oraz zgodnie z danymi wpisanymi do rejestru lotnisk,

— zapewnienie odpowiedniej pomocy medycznej, ale rowniez bezpieczenstwa uzytkow-
nikom lotniska, w tym zorganizowanie systemu ratownictwa i ochrony przeciwpoza-
rowej,

— w przypadku transportu migdzynarodowego, zorganizowanie odpowiednich stref lot-
niska: strefy bezctowe, odprawy paszportowe itp. oraz odpowiednie zabezpieczenie
i oznakowanie tych obszarow,

— zabezpieczenie obstugi naziemnej maszyn lotniczych: tankowanie, zatadunek, rozta-
dunek, przeglad techniczny itp.,

— udostepnianie instrukcji operacyjnej lotniska® wszystkim zainteresowanym itd.

Podsumowujac, podstawowym zakresem dziatalnosci portu lotniczego jest naziemna
obstuga pasazerow i tadunkow oraz zabezpieczenie materialowo-techniczne i nawigacyj-
ne pojazdéw lotniczych wykonujacych na lotnisku operacje startu i ladowania. Przy czym
obstuga naziemna to czynnosci wykonywane podczas postoju samolotu, obejmujace: ustu-
gi administracyjno-gospodarcze, obstuge pasazerow, bagazu, tadunkow, ptyty lotniskowej
oraz samolotow, zaopatrzenie samolotoéw w paliwo, smary i inne materiaty techniczne, ob-
stuge techniczno-administracyjng samolotow, obstuge operacyjna lotu oraz administracyj-
ng zatdég samolotow, transport naziemny mi¢dzy samolotem a terminalem, a takze zaopa-
trzenie poktadowe samolotow.

Port Lotniczy im. Mikotaja Kopernika we Wroctawiu jest miedzynarodowym lotniskiem
polozonym na terenie miasta Wroctawia, zlokalizowanym 10 km na potudniowy zachod od
jego centrum, na osiedlu Strachowice. Lotnisko posiada jedng betonowa droge startowg na
kierunku 11/29 o wymiarach 2500 m x 58 m, cztery ptyty postojowe, jeden terminal Gene-
ral Aviation (obstugujacy loty prywatne i korporacyjne), jeden migedzynarodowy terminal
lotniczy oraz jeden terminal cargo. Oddany w 2012 roku nowy terminal zwigkszyl przepu-
stowos¢ do 4 mln pasazerow rocznie, a docelowo planuje si¢, ze port bedzie mogt obstu-
zy¢ 7 mln 0sob’. Liczba obstugiwanych pasazeréw z roku na rok ro$nie w szybkim tempie
i w roku 2014 przekroczyta 2 mln. Lotnisko oferuje najbogatsza siatke potaczen w Polsce
(wsrdd lotnisk regionalnych) i zdobywa coraz to nowe i bardziej prestizowe nagrody:

— 2012 rok — nagroda pasazer6w ,,Najbardziej przyjazne lotnisko w Polsce”,

— 2013 rok — nagroda Business Traveller Award dla najlepszego portu regionalnego

w Polsce,

% Instrukcja operacyjna lotniska zawiera m.in. procedury podchodzenia do ladowania, dane techniczne doty-
czace terenu ladowania (wzniesienia, dtugos¢ pasow itp.), organizacj¢ naziemnego ruchu pojazdow lotniczych itp.
3 Informacje wewngtrzne spolki.
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— 2014 rok — I miejsce na §wiecie wsrod portdow obstugujacych rejsy niemieckiego prze-

woznika Lufthansy.

Spotka Port Lotniczy Wroctaw SA, jako zarzadzajacy lotniskiem, odpowiada za infra-
strukture lotniska, prowadzi wynajem powierzchni uzytkowych i reklamowych, obstuguje
przewoznikéw krajowych i zagranicznych, takich jak: PLL LOT, Eurolot Lufthansa, SAS
Scandinavian Airlines czy Ryanair, Wizz Air i Jet Air. Lotnisko podzielone jest na strefe
zastrzezona, dostepna dla statkéw powietrznych (droga startowa, kolowania oraz miejsca
postojowe dla samolotow) oraz stref¢ naziemna, ogélnodostepna (drogi samochodowe pro-
wadzace do portu, miejsca parkingowe oraz przystanki autobusowe). Terminal pasazerski
to ok. 4000 m? powierzchni, z czego 1800 m? przeznaczone jest na ustugi gastronomiczne,
a 1000 m? na dziatalno$¢ handlowa.

Czynnosci obstugi naziemnej, poza tankowaniem samolotow, powierzone zostaty agen-
cji handlingowej*, firmie WRO-LOT Ustugi Lotniskowe Sp. z 0.0.

Gltownymi udziatowcami spotki sa:

— Miasto — Gmina Wroctaw — 49,15%,

— Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Dolnoslaskiego — 31,11%,

— Przedsigbiorstwo Panstwowe ,,Porty Lotnicze” — 19,74%.

3. Zarzadzanie aktywami obrotowymi w Porcie Lotniczym Wroclaw SA

Glownymi sktadnikami aktywow obrotowych spotki Port Lotniczy Wroctaw SA sa nalez-
nosci oraz inwestycje krotkoterminowe (patrz rys. 1). Mozliwe jest to przede wszystkim
dzigki zastosowanej polityce zarzadzania, ktéra z jednej strony wykazuje zachowania zbli-
zone do monopolistycznych, z drugiej jednak ograniczona jest wieloma zapisami prawnymi
i specyfika prowadzonej dziatalnosci. Te elementy przektadaja si¢ wprost na sposéb zarza-
dzania poszczegdlnymi elementami aktywow obrotowych.

3.1. Zarzadzanie zapasami

Zapasy w Portach Lotniczych Wroctaw SA stanowig najmniejszy element aktywow obroto-
wych. Sktadaja si¢ na nie materialy, czyli dobra nabywane i zuzywane na wtasne potrzeby
spotki oraz towary, w sktad ktorych wchodzi paliwo lotnicze, gadzety i towary w barach.
Poniewaz gtowng dziatalno$cig spotki jest sprzedaz paliwa®, Port Lotniczy musi zapew-
nia¢ wysoka dostepnos$¢ paliwa i minimalizowa¢ ryzyko wystapienia niedoboru. Mozna
by si¢ zatem spodziewac, ze udziat zapaséw w aktywach obrotowych begdzie nieco wyzszy.
Tymczasem firma stosuje polityke zblizong do filozofii just in time. Paliwo dostarczane

* Agencja handlingowa — podmiot wykonujacy ustugi w porcie lotniczym na rzecz przewoznikow lotniczych.
Firmy te moga, oprocz obstugi naziemnej i administracyjnej, zajmowac si¢ rowniez dostarczaniem paliwa lub cate-
ringu czy tez sprzedaza biletoéw i prowadzeniem infolinii.

> Port Lotniczy jest jedynym dostawca paliwa lotniczego na terenie lotniska.
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Rysunek 1. Struktura aktywow obrotowych w latach 2010-2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych spotki.

jest na biezaco. Poziom zapasow ustalany jest na podstawie planowanego ruchu lotniczego.
W planie tym uwzglednia si¢ samoloty rejsowe oraz szczegdélne zamoéwienia na ladowania
samolotow tankujacych wigksze ilosci paliwa. Zamowienia takie sktadane sa z wyprze-
dzeniem przez kontrahenta droga elektroniczng i codziennie weryfikowane. W ten sposdb
powstaje harmonogram zamowien i ustalany jest niezbedny poziom zapasow zapewniajacy
dostepnos¢ paliwa w okreslonym dniu.

Paliwo przechowywane jest w dwoch zbiornikach po 50 000 m?. Jeden zbiornik prze-
znaczony jest na paliwo JET A-1, drugi — AVGAS 100LL. Poza tym spétka posiada rowniez
trzy cysterny o tacznej pojemnosci 105 000 m® na paliwo lotnicze JET A-1. To powoduje, ze
pomijajac niski udziat zapasow w majatku obrotowym, paliwa lotnicze zajmuja w nich dos¢
znaczacg pozycje (ok. 50%).

Port Lotniczy prowadzi rowniez ustugowa dziatalno$¢ gastronomiczng. W strefie po
kontroli bezpieczenstwa znajduja si¢ dwa bary, prowadzace sprzedaz towarow. Zarzadzanie
zapasami w barach ma na celu zapewnienie dostgpnosci towaréow potrzebnych do prowa-
dzenia dziatalnosci gastronomicznej, jak rowniez utrzymanie kosztow zamawiania i prze-
chowywania zapas6w na mozliwie najnizszym poziomie.

Zamowienia dokonywane sa na podstawie statystyk zuzycia w poréwnywalnych okre-
sach w przesztosci. W sezonie letnim, przy zwigkszonej ilosci operacji czarterowych, ko-
nieczne jest zapewnienie odpowiednio wigkszego poziomu zapaséw. Zamowienia dokony-
wane s3 na podstawie szacowania intuicyjnego opartego na wiedzy i do§wiadczeniu osob
zatrudnionych w barach.

W tabeli 1 znajduja si¢ wartosci poszczegolnych pozycji zapaséw w latach 2010-2013.
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Tabela 1

Struktura warto$ciowa zapasow

Zapasy rzeczowych

aktywow obrotowych 2010 rok 2011 rok 2012 rok 2013 rok
Materiaty 378 986,13 374 487,89 353 798,68 397 075,50
Towary razem 481 347,40 485 275,04 563 759,67 280 468,04
Towary w barach 24 586,09 21 726,00 44 815,54 24 262,29
Paliwa lotnicze 456 761,31 463 549,04 515741,33 248 385,43
Gadzety 0 0 3202,80 7 820,32
Ogodtem 860 333,53 859 762,93 917 558,35 677 543,54

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych spotki.

3.2. Zarzadzanie nalezno$ciami krotkoterminowymi

Port Lotniczy Wroctaw SA stosuje bardzo restrykcyjna polityke kredytowania wobec swo-
ich kontrahentow. Tylko te przedsigbiorstwa, z ktérymi podpisane sg odpowiednie umowy
moga liczy¢ na odroczenie termindw platnosci naleznosci. Jednak nawet oni musza przed-
stawi¢ odpowiednie gwarancje bankowe, wnie§¢ kaucje w gotowce lub przedptate na po-
czet przewidywanych operacji. Wérod wszystkich kontrahentéw wydzielona jest grupa tych
uznawanych za strategicznych i w stosunku do nich powyzsze restrykcje nie sa stosowane.

Standardowy termin ptatnosci naleznosci wynosi 14 dni od daty otrzymania faktury,
jednak nie pozniej niz 21 dni od dnia jej wystawienia. Najdtuzsze terminy ptatnosci, stoso-
wane dla klientow strategicznych, to 30 dni od daty otrzymania faktury.

Kontrahentom niewywiazujacym si¢ z ptatnosci w terminie spotka zaprzestaje §wiad-
czenia ustug, a w szczegdlnosci nie dostarcza paliwa lotniczego.

Ze wzgledu na bardzo duze ilo$ci tankowanego paliwa, kontrahenci sezonowi (loty czar-
terowe) zmuszeni s3 do przedstawiania gwarancji bankowych, ktore maja zapobiec ich nie-
wyplacalnosci i tym samym niewywigzaniu si¢ z zaciaggnig¢tego zobowigzania wobec Portu

668 449,60 644 252,75
160 577,91
85 404,61 ’—‘
2010 2011 2012 2013

Rysunek 2. Kaucje wniesione przez kontrahentow Portu Lotniczego Wroctaw SA
w latach 20102013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych spotki.
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Lotniczego Wroctaw. Jako zabezpieczenie ptatnosci bardzo cze¢sto stosuje si¢ rowniez kau-
cje i przedptaty. Na rysunku 2 przedstawiono wartosci wplaconych kaucji w latach 2010—
2013, ktore jednoczesnie pokazuja ogromny wzrost popularnosci przewozow lotniczych.

Taka polityka powoduje, ze warto$¢ naleznos$ci krotkoterminowych z roku na rok spada,
cho¢ port obstuguje coraz wigcej pasazerdw, a co za tym idzie — kontrahentéw. Tendencje te
mozna zauwazy¢ ponizej w tabeli 2.

Tabela 2

Struktura wickowa naleznosci w latach 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Naleznosci krotkoterminowe ogotem 30 066 049,89 29 482 738,10 20 042 601,59 18 558 685,57
Naleznosci od jednostek powiazanych 322 387,93 242 804,89 1189 533,07 485 344,43
z tytulu dostaw i ushug, o okresie splaty
do 12 miesigcy 322 387,93 242 804,89 1189 533,07 485 344,43
przed terminem platnos$ci 316 691,28 242 804,89 628 259,28 485 344,43
po terminie ptatnosci:
do 1 miesigca 0,00 0,00 264 532,02 0,00
od 1-3 miesigcy 5 696,65 0,00 296 741,77 0,00
od 3-6 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00
powyzej 6 miesigcy 0,00 0,00 0,00 0,00
Naleznosci od pozostatych jednostek 29 743 661,96 29239933,21 18853 068,52 18073 341,14
z tytutu dostaw i ushug, o okresie splaty
do 12 miesigcy 11488 878,32 10867 670,89 12692 304,67 13422 545,18
przed terminem platnosci 7584 819,08 7483912,92 10427 115,59 8677 435,87
po terminie ptatnosci:
do 1 miesigca 1311209,57 1171829,01 1441632,60 3470731,28
od 1-3 miesigcy 887 932,71 349 410,91 478 842,82 962 844,47
od 3—6 miesigcy 92 609,00 1474 550,52 289 913,50 282 445,26
powyzej 6 miesigcy 1612 307,96 387 967,53 54 800,16 29 088,30
z tytutu podatkow, dotacji, cel, ubezpie-
czen spotecznych i zdrowotnych oraz
innych $wiadczen 17934915,99 17880 151,51  5526399,99 3915615,18
Inne 319 867,65 492 110,81 634 363,86 735 180,78

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych spotki.

Jak mozna zauwazy¢é w powyzszej tabeli, Port Lotniczy Wroclaw SA prowadzi bieza-
cy monitoring swoich naleznosci ze szczeg6lnym uwzglednieniem ich struktury wiekowe;j.
Najwigkszy udziat w naleznosciach krétkoterminowych majg te od pozostatych jednostek
i ponad 60% z nich stanowia ptatnosci nieprzeterminowane. Poziom ten utrzymuje si¢ we
wszystkich badanych latach. Wsrod naleznosci przeterminowanych najwigce;j jest tych, kto-
rych termin ptatnosci uptynat nie dalej niz 3 miesiace wczesniej i ich poziom od 2011 roku
stale ro$nie. Wynika to m.in. z faktu, ze zgodnie z art. 78 1 156 Ustawy Prawo lotnicze, za-
przestanie §wiadczenia na rzecz przewoznikdéw zagranicznych i krajowych, wykonujacych
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przewozy regularne, nie jest mozliwe. Stad, pomimo bardzo restrykeyjnej polityki kredy-
towania kontrahentdéw, zdarzajg si¢ okresowo nalezno$ci znacznie przeterminowane lub
niesciagalne. Poza tym, ktopoty finansowe gléwnych partneréw przektadaja si¢ wprost na
kondycje portdéw lotniczych, w tym rowniez na Port Lotniczy Wroctaw SA.

Warto zauwazy¢ fakt, ze Port Lotniczy Wroctaw SA nie prowadzi monitoringu rotacji
naleznosci, a wiec zarzadzajacy nie sa Swiadomi tego, czy cykl zamiany naleznosci na go-
towke ulega wydtuzeniu czy skroceniu.

3.3. Zarzadzanie inwestycjami krétkoterminowymi

Port Lotniczy Wroctaw SA utrzymuje minimalny poziom $rodkoéw pieni¢znych, ktory gwa-
rantowatby niezakldcone realizowanie biezacych zobowigzan spotki. Jednoczesnie, przed-
sigbiorstwo stara si¢, by srodki pieniezne nie zalegaty na kontach. Podejmuje w tym celu
réznego rodzaju inwestycje krotkoterminowe, czyli korzysta z dostgpnych na rynku finan-
sowych produktéw oszczgdnosciowych i lokacyjnych.

Tabela 3

Struktura inwestycji krotkoterminowych w latach 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Inwestycje krotkoterminowe 11 341 009,05 77 975460,95 37 715 634,75 27 188 164,78
Krotkoterminowe aktywa finansowe 11 341 009,05 77 975460,95 37 715 634,75 27 188 164,78
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 11 341 009,05 77 975460,95 37 715 634,75 27 188 164,78
— $rodki pienigzne w kasie i na rachunkach 482 280,83 1340500,52 2937719,44 26879 202,56
— inne $rodki pieni¢zne 10 858 728,22 76 634 960,43 34777 915,31 308 962,22

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych spotki.

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 3, gtéwny trzon inwestycji krotkoterminowych zajmuja
inne $rodki pieni¢zne, czyli zawarte lokaty bankowe (ok. 90%). W roku 2013 ich poziom
drastycznie spadl. Spotka w 2011 roku otrzymata dotacje w zwiazku z realizacja projektu
rozbudowy nowego terminala. Srodki te zostaty ulokowane na lokatach bankowych do mo-
mentu zakonczenia inwestycji (2013 r.). Stad udzial innych srodkéw pienig¢znych w inwesty-
cjach krotkoterminowych w roku 2013 byt tak niski.

Spotka ustalita minimalny poziom gotowki do dyspozycji, tzw. ,,pogotowia kasowego”,
w wysokosci 10 000 zt. Wyznaczony zostal rowniez gorny poziom, po przekroczeniu ktore-
go srodki sg inwestowane na krotkie okresy, wynosi on 100 000 zt. Przy wyznaczaniu tych
poziomoéw brane pod uwage byly tylko wezesniejsze doswiadczenia zarzadzajacych.

Port Lotniczy Wroctaw SA nie stosuje zadnych z dostepnych metod zarzadzania
gotowka.
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Uwagi koncowe

We wspotczesnej gospodarce rynkowej przedsigbiorstwo powinno cechowaé si¢ cigglym
dazeniem do zwigkszenia efektywnosci zarzadzania swoim majatkiem, a juz w szczegodlno-
$ci aktywami obrotowymi. Odpowiednie dobranie narzedzi i decyzje podejmowane w tym
zakresie moga przyczynic si¢ do znacznego wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie portem lotniczym jest dzialalnoscia gospodarcza, ktéra ma bardzo specy-
ficzny charakter. Z jednej strony, ze wzgledu na konieczno$¢ dysponowania duzymi tere-
nami oraz ograniczeniami koncesyjnymi, podmioty te posiadajg pewne cechy monopolu na
danym obszarze. Mato prawdopodobne jest pojawienie si¢ w poblizu konkurencji, co daje
mozliwo$ci ksztattowania cen za swoje ushugi zgodnie z wlasnymi oczekiwaniami i za-
fozeniami. Element rynkowy jest tu mniej istotny. Z drugiej strony, bardzo restrykcyjne
przepisy prawne i ciagly nadzor Panstwa powoduja, ze mozliwosci swobodnego dziatania
sg tu znacznie ograniczone. Wszystkie te czynniki majg swoje odzwierciedleniec w sposobie
zarzadzania takimi podmiotami.
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CURRENT ASSETS MANAGEMENT — CASE STUDY OF AIRPORT WROCLAW SA

Abstract: Purpose — The main purpose of this article is to analyze the current assets management policy on
the example Airport Wroctaw SA.

Design/methodology/approach — The article uses a case study methodology and analysis of the literature.
Findings — Due to specific nature of the firms, who manage the airport, they can afford some kind of mo-
nopolistic behaviour, eg. a very restrictive policy of receivables. These activities, however, do not apply to
strategic partners, who are protected by specific legal provisions, at the level of same Act. Analyzing the
management policy adopted in the various components of current assets may be noted that its objectives are
consistent with those posed by other enterprises and just like most of them, the management of current assets
is based more on intuition and experiences rather than on dedicated models and tools.

Orginality/value — Ability to manage current assets, and thus — liquidity, is a very important aspect of the
daily life of the company. The use of appropriate solution, especially in the situation where the activities
carried out of the company is restricted and tightly controlled by the law and the State, is one of the keys
to success. It has an impact on the safety of company, operational efficiency, competitiveness and financial
performance. The solutions used by the some firms, can by emulated by others of a similar nature or similar
problems.

Keywords: current assets management, financial liquidity, revenues, receivables, short-term investment,
currency management, airport
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