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STRESZCZENIE

W artykule przedstawiono strategie pltynnosci finansowej w ujeciu dochdd—ryzyko na
przyktadzie ZM Henryk Kania SA przy uzyciu danych ze sprawozdan finansowych i przepty-
woOw pieni¢znych za lata 2008-2012. Catkowita strategia ptynnosci zostata poddana analizie
celéw czastkowych, ktorymi byly: strategia majatku obrotowego, strategia finansowania ma-
jatku obrotowego oraz strategia kapitalowo-majatkowa. Punktem odniesienia diagnozowa-
nych strategii czastkowych bylo porownanie uzyskanych wartosci wskaznikow do warto$ci
wskaznikow referencyjnych (branzowych) w analizowanym okresie.

W zakresie strategii majatku obrotowego zaobserwowano realizacj¢ strategii agresyw-
nej (A-A) polegajacej na maksymalizacji wartosci dla wlascicieli i minimalizacji ptynnosci
finansowej spotki. W zakresie finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstwo reali-
zowalo konserwatywng strategie (K-K), ktorej celem byto zmniejszanie wartosci dla wia-
scicieli przy wysokiej ptynnosci finansowej. W przypadku sytuacji majatkowo-finansowej
spotka prowadzita strategie umiarkowang (K-A) charakteryzujacg si¢ wysokimi wartosciami
wskaznika poziomu majatku obrotowego i niskimi warto$ciami wskaznika poziomu zobo-
wigzan biezacych.

" Adres e-mail: anna.zielinska@ue.poznan.pl
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Stowa kluczowe: finansowa analiza wskaznikowa, analiza dochod-ryzyko, strategie ptyn-
nosci finansowej: agresywna, konserwatywna, umiarkowana, ryzyko utraty ptynnosci
finansowe;j

Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem prawidlowego funkcjonowania i rozwoju wszyst-
kich podmiotéw ekonomicznych w gospodarce rynkowej jest zachowanie ptynno-
$ci finansowej. W literaturze ptynnos¢ finansowa powszechnie jest rozumiana jako
zdolnos¢ przedsigbiorstwa do dokonywania zakupdw dobr i ustug potrzebnych do
zaspokajania jego potrzeb produkcyjnych, jak réwniez zdolnos¢ do regulowania
wszelkich jego zobowigzan finansowych w petnej wysokosci i w obowigzujgcych
terminach'.

Zarzadzanie ptynnoscig finansowg polega na podejmowaniu przez zarzad
przedsiebiorstwa $wiadomych decyzji w zakresie ptynnego finansowania zobo-
wigzan biezacych w celu osiggniecia cigglosci gospodarowania, a w dluzszej per-
spektywie — utrzymania dotychczasowej pozycji rynkowej oraz stabilnego rozwoju.
Analiza ptynnosci finansowej jest jednym z elementéw analizy fundamentalnej wy-
korzystywanej do oceny przedsigbiorstw na rynku kapitatowym, ktéra obejmuje nie-
pewnos¢ osiagnigcia dochoddéw z dzialalnosci operacyjnej z powodu samej natury
tej dziatalnosci®. Ryzyko dziatalnoséci gospodarczej skupia w sobie kategorie ryzyka

' L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 2—6; W. Gabru-
sewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza Sami Sobie, Poznan 1997, s. 162;
J. Kulawik, Plynnosé finansowa. Pojecia i metody pomiaru, IERIGZ, Warszawa 1992, s. 1-5; A. Ku-
sak, Plynnos$¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW,
Warszawa 2006, s. 9-11; D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Bankowej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 28; G. Michalski, Plynnos¢ finansowa w matych i srednich
przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 34, J.D. Martin i in., Basic
Financial Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1991, s. 1-13; N.C. Hill, W.L. Sartoris, Short
term Financial Management: Text and Cases, Prentice Hall, Englewood Cliffs 1995, s. 251-256;
R. Pike, B. Neale, Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies, Prentice Hall, Lon-
don 1999, s. 373; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 79; U. Wojciechowska, Plynnos¢ finansowa pol-
skich przedsigbiorstwa w okresie transformacji gospodarki. Aspekty mikroekonomiczne i makroekono-
miczne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s. 14.

2 'W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, PWE, War-
szawa 2001, s. 14-16.
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systematycznego 1 specyficznego, co wynika ze zmian zachodzacych na rynku za-
réwno pod wptywem czynnikéw makro-, jak i mikroekonomicznych. Stad poznanie
poziomu ryzyka dziatalnosci gospodarczej jest istotne dla podejmowanych decyzji
inwestycyjnych i gospodarczych’.

Zarzadzanie ptynnoscig finansowa jest procesem podejmowania decyzji co
do ilosci strumieni wplywow i wydatkow gotoéwkowych warunkujgcych utrzyma-
nie rownowagi dzialania podmiotow. Skuteczne zarzadzanie przedsigbiorstwami na
rynku rolno-spozywczym wiaze si¢ z konieczno$cig wyboru, a nastepnie realizacji
odpowiednio dobranej do przedsi¢gbiorstwa strategii ptynnosci. Strategia ptynnosci
finansowej jest powiagzana z podejmowaniem decyzji finansowo-majatkowych, a jej
nadrzedny cel sprowadza si¢ do znalezienia optymalnej relacji miedzy korzySciami
dla wiascicieli a ryzykiem utraty ptynnosci finansowej*.

1. Cel i materiat zrodtowy

Celem analizy byto okreslenie zasad tworzenia strategii ptynnosci finansowe;j
metodg dochod-ryzyko. W tym ujeciu strategia ptynnosci finansowej wynika z ko-
niecznosci pogodzenia maksymalizacji wartos$ci dla wtascicieli oraz minimalizacji
ryzyka utraty ptynnosci.

Do przeprowadzenia niezb¢dnych obliczen zebrano dane ze sprawozdan finan-
sowych, rachunku zyskow i strat oraz przeplywow pieni¢znych ZM Henryk Kania
SA za lata 2008-2012 z MP ,,B”. W artykule wykorzystano rowniez materiaty wtor-
ne w postaci: a) danych statystycznych GUS; b) dokumentacji w KRS ZM Henryk
Kania SA w zakresie jego powstania, powigzan kapitatowych, kondycji ekonomicz-
no-finansowej; c) literatury krajowej i zagraniczne;j.

Wybér przedsigbiorstwa do analizy byt celowy 1 wynikat z jego wielkoéci i sity
oddzialywania oraz silnej pozycji rynkowe;j. Kryterium doboru spoétki byto: a) pro-
wadzenie dziatalno$ci na rynku spozywczym; b) lokalizacja na terenie kraju; ) cia-
glos¢ danych finansowych w analizowanym okresie.

3 M. Jerzak, A. Czyzewski, Ekonomiczne uwarunkowania wykorzystania instrumentow zarzq-
dzania ryzykiem cenowym i stabilizacji dochodow rolniczych w polskim rolnictwie, Wydawnictwo Aka-
demii Rolnicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 114—-118.

4 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza, Kra-

kow 2002, s. 33, 35.
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Dostepno$¢ danych umozliwita pelne zbadanie realizowanych strategii ptyn-
no$ci. Catkowita strategia plynnosci zostata poddana analizie celow czastkowych,
ktorymi byly strategia majatku obrotowego, strategia finansowania majatku obroto-
wego oraz strategia kapitalowo-majatkowa. Punktem odniesienia przy wyznaczaniu
tych strategii byta analiza §rednich wartosci i wskaznikow w branzy przetworstwa
spozywczego. Dodatkowo dokonano pordwnania uzyskanych wynikoéw z wartoscia-
mi wskaznikow referencyjnych dla branzy migsnej w badanym okresie. Otrzymane
wyniki przedstawiono w tabelach 1-6 oraz na rysunkach 1-3, a nastepnie opisano
i zinterpretowano.

2. Wyniki badan

W latach 2008-2012 spotka wykazywata bardzo dobra kondycje finansowa. We
wszystkich latach analizy przedsi¢biorstwo uzyskiwato wyzsze przychody netto ze
sprzedazy niz w latach ubieglych za wyjatkiem 2011 roku (310 520 zt), w ktérym
przychody netto byly nizsze o 39 288 zt od roku poprzedniego. Gtownymi przy-
czynami wzrostu przychodow ze sprzedazy byt rosnacy popyt wewngtrzny i eks-
portowy na wyroby migsne i wedliniarskie oraz korzystne relacje cenowe wyrobow
firmy w poréwnaniu do cen ich substytutéw na rynkach docelowych. Porownujac
ostatni rok z pierwszym rokiem analizy, odnotowano wzrost przychodow netto ze
sprzedazy o 186,67%. Ponadto w kazdym roku miat miejsce wzrost kosztow sprze-
danych produktow, towaréw i materiatow, ktore nigdy nie byty wyzsze od przycho-
dow netto ze sprzedazy. Poréwnanie ostatniego roku z pierwszym rokiem analizy
wykazato, ze koszt sprzedanych produktoéw, towaréw i materialow wzrost o 182%.
Zaobserwowano tez stabilny wzrost zysku z dziatalno$ci operacyjnej, ktorego wiel-
kos¢ w 2012 roku zwigkszyta si¢ ponad trzykrotnie w poréwnaniu z 2008 rokiem.
Przychody finansowe spotki utrzymywaly si¢ na wysokim dodatnim, aczkolwiek
zréznicowanym poziomie: od 67 tys. z (2009) do 7526 tys. zt (2012), co §wiadczy
o nieosigganiu dodatkowych zyskéw z dziatalnosci finansowej przez spotke. Z da-
nych wynika, Zze w tym okresie nastapit wzrost kosztow finansowych az o 620%.
W badanym okresie miata miejsce wzrostowa tendencja zysku brutto i netto. Zysk
brutto przedsigbiorstwa byt rosnacy i ksztattowat si¢ na poziomie od 2027 tys. zi
(2008) do 7919 tys. zt (2012). W 2012 roku w pordéwnaniu do 2008 roku wyniost
390,67%. Natomiast zysk netto firmy w 2012 roku wyniost 467% w porownaniu do
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2008 roku (1390 tys. zt). Osiagnigte wyniki finansowe ZM Henryk Kania SA $wiad-
czg o prowadzeniu rentownej dzialalnos$ci (tabela 1).

Tabela 1. Rachunek zyskow i strat ZM Henryk Kania SA w latach 2008-2012 (tys. zt)

Lata
Pozycja bilansowa
(tys. zb) 2008 2009 2010 2011 2012 201(20;2)008
0

Przychody netto ze | )9 co3 | 305522 | 349808 | 310520 391 391 186,67
sprzedazy
Koszt sprzedanych
produktéw, towaréw | 206 954 | 298270 | 342313 | 292583 376 785 182,06
1 materiatow
Zysk (strata) z dzia- | = -y 6901 7755 16 161 14 347 335,68
talnosci operacyjnej
Przychody 1608 67 256 2027 7526 468,03
finansowe
Koszty finansowe 2248 4150 4776 8126 13 954 620,73
Zysk (strata) brutto | 2 027 2817 3235 10 062 7919 390,67
Zysk (strata) netto 1390 2302 2783 7673 6 495 467,27

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008—2012.

Proces okreslania catkowitej strategii plynno$ci finansowej rozpoczyna si¢ od
wyznaczenia czastkowej strategii ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. W celu
zdiagnozowania typu realizowanej strategii majatku obrotowego w pierwszej kolej-
nosci obliczono $rednie branzowe wartosci wskaznikdéw ptynnosci majatku obroto-
wego oraz poziomu majatku operacyjnego, a nastgpnie wyznaczono je dla badanej
jednostki w okresie od 2008 do 2012 roku, przedstawiajac w tabeli 2 i na rysunku 1.

Wskaznik poziomu aktywow operacyjnych zostat skonstruowany na podstawie
relacji aktywow operacyjnych do aktywow obrotowych. Aktywa operacyjne to suma
majatku rzeczowego, wartosci niematerialnych i prawnych oraz rozliczen miedzy-
okresowych. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika wzgledem $redniej branzowe;j,
tym bardziej dana strategia majatku sprzyja zwigkszeniu wartosci dla wlascicieli,
czyli jest bardziej agresywna. Analogicznie — im nizsza jest warto$¢ tego wskaznika,
tym realizowana strategia jest bardziej konserwatywna.

Wskaznik ptynno$ci aktywow obrotowych wyraza udziat sSrodkdéw pienieznych
oraz przeznaczonych do obrotu papierow wartosciowych w majatku obrotowym. Im
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nizsza jest warto$¢ wskaznika ptynnosci aktywow obrotowych wzgledem $redniej
branzowej, tym gorsza jest ptynno$¢ finansowa, czyli tym bardziej agresywna jest
dana strategia. Natomiast im wyzsza jest warto$¢ tego wskaznika wzgledem s$redniej
branzowej, tym wyzsza jest ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa, ktore w bardziej
konserwatywny sposob prowadzi dziatalnos¢.

Analiza strategii majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA wykazala, ze w la-
tach 2008—2012 wskaznik poziomu aktywow operacyjnych wystepowal na wyzszym
poziomie niz $rednia branzowa (1,0), a w okresie 2011-2012 na poziomie nizszym
niz $rednia branzowa. Oznacza to wzgledny wzrost warto$ci majatku operacyjnego
w stosunku do majatku obrotowego i jest zwigzane z agresywnym podejsciem do
zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa.

We wszystkich latach przeprowadzonej analizy wskaznik plynno$ci aktywow
obrotowych oscylowat zdecydowanie ponizej sredniej branzowej (0,13). Nizsze ani-
zeli wynikajace ze $redniej branzowej wartosci tego wskaznika potwierdzaja agre-
sywne podejscie do zarzadzania majatkiem obrotowym, wskazujac na zmniejszenie
stanu najbardziej ptynnych aktywow w przedsigbiorstwie.

Tabela 2. Wskazniki strategii majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA w latach

2008-2012
Lata
. Realizowana
Wskaznik . . .
Srednia | 5508 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Strategia
branzowa

Wskaznik aktywow operacyjnych 1,0 1,25 | 1,06 | 1,04 | 0,89 | 0,78 agresywna
Wskaznik ptynnosci aktywow
obrotowych

0,13 agresywne

0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008—2012.

Na rysunku 1 przedstawiono strategi¢ majatku obrotowego ZM Henryk Kania
SA w latach 2008-2012. Na osi rzgdnych (OY) naniesiono wartosci wskaznikow
poziomu majatku operacyjnego (warto$¢ dla wiascicieli), a na osi odcietych (OX)
warto$ci wskaznikéw poziomu ptynnosci majatku obrotowego. W badanym okresie
zaobserwowano tendencj¢ utrzymywania strategii agresywnej (A-A) polegajacej na
maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli i minimalizacji ptynnosci finansowej przed-
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sigbiorstwa. Z tej strategii wynika, ze jest mato majatku obrotowego i stosunkowo
mato ptynnych aktywow.

Analiza wewngtrznej struktury majatku obrotowego dostarcza informacji w za-
kresie ksztaltowania si¢ relacji dochod-ryzyko w ramach strategii majatku obroto-
wego. Aby wyznaczy¢ wewngtrzng strukture majatku obrotowego, nalezy obliczy¢
wartosci wskaznika zapasow, wskaznika naleznos$ci, wskaznika $rodkow pieniez-
nych oraz wskaznika papieréw wartosciowych.

Rysunek 1. Strategia majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA w latach 2008-2012

3

[3%]

o N e EE T EEEEEEEr e
2012

2008 |
[20]02009 |

warto$¢ dla wlascicieli (SV)

o

0,00 0,05 0,10 0,15
ptynnosé finansowa (SL)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych MP ,,B” za lata 2008—2012.

W analizowanym okresie wskaznik zapasow w aktywach obrotowych stopnio-
wo zmniejszat si¢ z poziomu 0,52 (2010) do 0,38 (2012), ksztaltujac si¢ na poziomie
wyzszym niz $rednia branzowa (0,35). Wyzsze wartosci obliczonego wskaznika za-
pasdéw oznaczaja realizacje strategii konserwatywnej. Wyniki te nalezy oceni¢ nie-
korzystnie, gdyz nastepuje zablokowanie $srodkéw finansowych w zapasach, a tym
samym generuje si¢ koszty ich utrzymania (tabela 3).

Wskaznik nalezno$ci w aktywach obrotowych wystepowal na poziomie wyz-
szym anizeli §rednia branzowa (0,49), oscylujagc w granicach 0,46 (2010) do 0,58
(2011 1 2012). Wartosci tego wskaznika oznaczajg realizacje agresywnej strategii
wewngtrznej] majatku obrotowego, odzwierciedlajac nizsze zagrozenie utratg ptyn-
nosci podmiotu (tabela 3).

Wskaznik srodkéw pienigznych w aktywach ogétem pozostawat na znacznie
nizszym poziomie niz $rednia branzowa (0,12), przyjmujac warto$¢ rowng 0 we
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wszystkich latach analizy, za wyjatkiem 2010 roku (0,01), co odzwierciedlato nizsze
zagrozenie utratg ptynnosci finansowej i realizacje agresywnej strategii.

Wskaznik papierow wartosciowych w aktywach ogdtem wyniost 0, za wyjat-
kiem 2012 (0,02) i 2010 roku (0,01), tym samym niewiele rozniac si¢ od $redniej
branzowej (0,01). Wskazuje to na pasywne wykorzystanie instrumentéw finanso-
wych przez zarzadzajacych spotka, co jest rownoznaczne z prowadzeniem konser-
watywnej polityki zarzadzania w tym zakresie.

Podsumowujac, w analizowanych latach 2008-2012 strategia wewnetrzna ma-
jatku obrotowego spotki przyjmowata konserwatywno-agresywny charakter w sto-
sunku do $redniej w branzy, co §wiadczy o niezdecydowaniu w zakresie wyboru po-
lityki ptynnosci finansowej pod wzglgdem niekorzystnych czynnikow zewnetrznych
oraz nasilenia si¢ konkurencji w sektorze (tabela 3).

Tabela 3. Wskazniki wewnetrznej struktury majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA

Lata
. Realizowana
Wskaznik : : .
Srednia | 5508 12009 | 2010 | 2011 | 2012 | Strategia
branzowa
Wskaznik zapasow 0,35 0,42 | 0,51 | 0,52 | 0,41 | 0,38 |konserwatywna
Wskaznik naleznosci 0,49 0,57 | 0,48 | 0,46 | 0,58 | 0,58 |agresywna
Wskaznik $rodkéw pienig¢znych 0,12 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,00 |agresywna
Wskaznik papierow
warto$ciowych 0,01 0.00 | 0,00 | 0,01 | 0.00 | 0,02 konserwatywna

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008-2012.

Kolejny etap badan polegat na obliczeniu wskaznikow strategii finansowania
majatku obrotowego, gdyz okre$lenie strategii w zakresie jego zarzadzania umoz-
liwia ustalenie sposobu jego finansowania. Ten rodzaj strategii charakteryzuje
zrodla pochodzenia kapitatu finansujgcego dziatalnos¢ biezgca przedsigbiorstwa,
jego strukture i efektywnos$¢ wykorzystania. W tym celu konstruuje si¢ wskaznik
operacyjnych zobowigzan biezacych i wskaznik ptynnosci zobowigzan biezacych.
W opracowaniu przyjeto zatozenie, ze zakup materialdéw i1 surowcoéw oraz wytwo-
rzenie produktow gotowych najczesciej odbywa si¢ na kredyt kupiecki, poza tym
zaciaga si¢ zobowigzania z tytutu ustug, zobowigzania wobec pracownikow czy zo-
bowigzania wewnatrzzaktadowe, dlatego mozna przyjac, ze operacyjne zobowigza-
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nia biezace w przyblizeniu sg rowne poziomowi zapaséw. Jesli poziom zapaséw
jest rowny poziomowi zobowigzan biezacych, to mozna uznaé, ze przedsigbiorstwo
nie jest obcigzone kredytami, pozyczkami, papierami wartoSciowymi i/lub innymi
zobowigzaniami generujacymi odsetki.

Zatem gdy wskaznik operacyjnych zobowigzan biezacych przyjmuje nizsze war-
tosci niz $rednia branzowa, czyli wyzsze jest nastawienie na wartos¢ dla wtascicieli,
mamy do czynienia ze strategig agresywna. Analogicznie — im wskaznik przyjmuje
wyzsze warto$ci, tym realizowana strategia jest bardziej konserwatywna. Natomiast
im wyzsza warto$¢ wskaznika ptynnosci zobowigzan biezacych, tym gorsza jest ptyn-
no$¢ finansowa przedsiebiorstwa, czyli strategia jest bardziej agresywna. Z kolei im
nizsza warto$¢ wskaznika plynnosci zobowiazan biezacych, tym lepsza jest ptynnosé¢
finansowa przedsiebiorstwa, czyli realizowana strategia jest bardziej konserwatywna.

Warto$ci wskaznika operacyjnych zobowigzan biezgcych przyjmowaty zrozni-
cowane warto$ci od 0,46 (2012) do 0,69 (2010), ktore za wyjatkiem 2012 roku byty
powyzej sredniej branzowej (0,49), co oznacza realizacj¢ konserwatywnej strategii
finansowania majatku obrotowego spoiki. Podobnie warto$ci wskaznika ptynnosci
zobowiazan biezacych wystepowaty na poziomie od 0,33 (2011) do 0,37 (2010), za
wyjatkiem 2012 roku (0,45), i byly nizsze niz $rednia branzowa (0,37), co oznacza,
Ze strategia przyjmowala konserwatywny charakter (tabela 4).

Tabela 4. Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA

Lata

Realizowana

Srednia | 5000 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 strategia
branzowa

Wskaznik

Wskaznik operacyjnych
zobowigzan biezacych
Wskaznik ptynnosci zobo-
wigzan biezacych

0,47 0,55 0,68 0,69 0,65 0,46 |konserwatywna

0,37 0,34 0,36 0,37 0,33 0,45 |konserwatywna

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008—2012.

Na rysunku 2 w sposob graficzny przedstawiono strategi¢ finansowania majat-
ku obrotowego ZM Henryk Kania SA. Na osi rzednych (OY) naniesiono wartosci
wskaznikéw poziomu operacyjnych zobowigzan biezacych (warto$¢ dla wiasci-

5 Tamze, s. 35.
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cieli), a na osi odcigtych (OX) wartos$ci wskaznikdw poziomu ptynnosci zobowia-
zan biezacych. Punkty przeciecia si¢ wskaznikow ukazuja strategie finansowania
majatku obrotowego. Z analizy wynika, ze w przypadku finansowania majatku ob-
rotowego przedsiebiorstwo realizuje konserwatywna strategie (K-K), ktorej celem
jest zmniejszanie wartosci dla wiascicieli przy wysokiej ptynnosci finansowej, co
oznacza, ze ZM Henryk Kania SA ma duzo zobowigzan generujacych odsetki i mato
zobowiazan biezacych.

Rysunek 2. Strategia finansowania majatku obrotowego ZM Henryk Kania SA
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych MP ,,B” za lata 2008-2012.

Do pelnego obrazu realizowanej strategii finansowania majatku przedsigbior-
stwa, potrzebne jest zdiagnozowanie wewngtrznej strategii finansowania majatku
obrotowego. Polega ono na obliczeniu wskaznika kapitalu wlasnego, wskaznika zo-
bowigzan dlugoterminowych, wskaznika zobowigzan biezacych generujacych od-
setki oraz wskaznika operacyjnych zobowigzan biezacych (tabela 5).

Srednie wartosci wskaznika kapitatu wtasnego ZM Henryk Kania SA ksztat-
towaty si¢ na poziomie od 0,37 (2011) do 0,54 (2008). Na podstawie analizy we-
wnetrznej struktury zrodet finansowania majatku obrotowego odnotowano mniejszy
udzial kapitatu wlasnego w aktywach ogotem anizeli wynikajacy ze $redniej branzo-
wej (0,57), co oznacza realizacje strategii agresywnej. Ponadto odnotowano wyzsze
warto$ci wskaznika zobowigzan dlugoterminowych niz warto$¢ sredniej branzowej
(0,10), oscylujace na poziomie 0,13 (2008) do 0,31 (2011), co jest rbwnoznaczne
z prowadzeniem agresywnej strategii czastkowej w tym zakresie. Udziat zobowia-
zan biezacych generujacych odsetki ksztattowat si¢ na zroznicowanym poziomie.
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Wyzsze warto$ci tego wskaznika zaobserwowano w 2008 roku (0,15) 1 2012 (0,25),
natomiast w latach 2009-2011 ksztaltowat si¢ na nizszym poziomie (0,11) w latach
2009 i 2010 oraz (0,12) w 2011 roku. Jest to tozsame z prowadzeniem konserwa-
tywnej polityki w tym zakresie. Warto$ci wskaznika zobowigzan biezacych generu-
jacych odsetki ksztalttowaty si¢ w przedziale od 0,18 (2008) do 0,25 (2010), czyli na
poziomie wyzszym niz $rednia branzowa (0,14), co §wiadczy o prowadzeniu konser-
watywnej polityki w tym zakresie (tabela 5). Podsumowujac, stwierdzono realizacjg
umiarkowanej wewnetrznej strategii finansowania majatku obrotowego.

Tabela 5. Wskazniki wewnetrznej struktury zrodet finansowania ZM Henryk Kania SA

Lata
. Realizowana
Wskaznik . : .
Srednia 15508 12009 | 2010 | 2011 | 2012 strategia
branzowa
Wskaznik kapitatu wtasnego 0,57 0,54 10,51 { 0,39 0,37 | 0,39 |agresywna
Wskaznik zobowiazaf 0,10 | 0,13 ]0,15]026|031| 0,17 |agresywna
dtugoterminowych

Wskaznik zobowigzan bieza-

¢ych generujacych odsetki 0,14 0,15 0,11 { 0,11 | 0,12 | 0,25 |konserwatywna

Wskaznik operacyjnych zobo-

wiazaf biezacych 0,17 0,18 10,24 { 0,251 0,22 | 0,21 |konserwatywna

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008-2012.

W ostatnim etapie opracowania dokonano analizy wskaznikoéw strategii ma-
jatkowo-finansowej ZM Henryk Kania SA, polegajacej na ustaleniu wskaznikow
majatku obrotowego i wskaznikow zobowigzan biezacych. Jesli przedsiebiorstwo
utrzymuje wysoki poziom zasobow plynnych, zapasow, nalezno$ci, to oznacza, ze
w konserwatywny sposob zarzadza majatkiem obrotowym. Nizsza warto§¢ wskaz-
nika majatku obrotowego oznacza, ze przedsiebiorstwo minimalizuje udziat tego
majatku, tak aby podmiot zachowywal biezaca ciaglos$¢ gospodarowania.

Z kolei wysoka warto$¢ wskaznika zobowigzan biezacych oznacza, ze zobo-
wigzania biezace sa istotnym zrodlem finansowania majatku obrotowego, czyli pod-
miot w agresywny sposob finansuje dziatalnos¢. Analogicznie — jego niska wartos¢
oznacza niski udzial zobowiazan w finansowaniu majatku obrotowego, a zatem stra-
tegia ma charakter konserwatywny.
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W tabeli 6 przedstawiono wielkosci wskaznikow okreslajacych strategi¢ ma-
jatkowo-finansowa spotki. Wskaznik majatku obrotowego wystepowat na wyz-
szym poziomie niz $rednia branzowa (0,41), w przedziale od 0,44 (2008) do 0,52
(2011 1 2012). Oznacza to zwigkszanie zapasow i naleznosci w aktywach obroto-
wych, czyli spadek agresywnosci strategii ptynnosci w aspekcie majatkowym. W la-
tach 2008-2012 wskaznik zobowigzan biezacych ksztattowal si¢ na poziomie od
0,33 (2011) do 0,45 (2012). Taka sytuacja $wiadczy o tym, ze wartosci wskazni-
ka sa znacznie wyzsze od $redniej branzowej (0,17), co oznacza realizacje strategii
konserwatywnej.

Narysunku 3 przedstawiono strategie majatkowo-finansowa ZM Henryk Kania
SA w latach 2008-2012. Na osi rzednych (OY) naniesiono warto$ci wskaznikow
poziomu majatku obrotowego, a na osi odcietych (OX) warto$ci wskaznikow po-
ziomu zobowigzan biezacych. Punkty przecigcia si¢ wskaznikow ukazujg strategie
zarzadzania kapitatem obrotowym, z ktorej wynika, Ze jest nig strategia agresywna
(K-A). Strategia ta charakteryzuje si¢ wysokimi wartosciami wskaznikow majatku
obrotowego i wysokimi warto§ciami wskaznikéw zobowigzan biezacych w porow-
naniu do $redniej branzowej.

Tabela 6. Wskazniki strategii majatkowo-finansowej ZM Henryk Kania SA

Lata

Realizowana

Wskaznik srednia 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 strategia

branzowa
Wskaznik majatku obrotowego 0,41 0,44 | 0,48 | 0,48 | 0,52 | 0,52 |konserwatywna

Wskaznik zobowigzan
biezacych

0,17 agresywna

0,33 | 0,35 | 0,36 | 0,33 | 0,45

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z MP ,,B” za lata 2008-2012.

Na podstawie powyzszych obliczen mozna ustali¢ charakterystyczne cechy
poszczegblnych rodzajow strategii, ktore przyjmuja posta¢ agresywnej, konserwa-
tywnej oraz umiarkowanej. Nalezy jednak pamietaé, ze nie sg one pojeciami jedno-
znacznymi i ostrymi, lecz normatywnymi. W wyniku ich przyréwnania do $rednich
branzowych uzyskuje si¢ pelny obraz rodzaju oraz zmiennos$ci realizowanej strategii
ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo na tle branzy wraz z natg¢zeniem jej
agresywnosci badz konserwatyzmu.



ANNA ZIELINSKA-CHMIELEWSKA
OCENA REALIZACJI STRATEGI PLYNNOSCI FINANSOWEJS ZM HENRYK KaNIA SA W UJECIU DOCHOD—RYZYKO...

563

Poréownanie umozliwia okreslenie odchylen od wartosci docelowych (branzo-
wych) i ustalenie ewentualnych zmian kursu dziatan w zakresie ptynnosci dziatal-
nosci podmiotu. Ponadto umozliwia dokonanie oceny wykorzystywanej strategii
dzialania oraz podjecie odpowiednich dziatan przez zarzad w aspekcie poprawy jej
efektywnosci na tle rynku.

Rysunek 3. Strategia majatkowo-finansowa ZM Henryk Kania SA
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych MP,B” za lata 2008-2012.

Podsumowanie

W opracowaniu przeprowadzono analize, a nastepnie dokonano oceny ksztat-
towania si¢ strategii ptynnosci finansowej gietdowej spotki migsnej. Celem analizy
bylo zbadanie, czy wielko$¢ jednostki oraz zréznicowanie ekonomicznych uwa-
runkowan prowadzonej dziatalno$ci, w tym wielkosci produkcji, wptywa na utra-
te przez nig ptynnosci finansowej stanowigcej jedng z pierwszych i zauwazalnych
symptomow zagrozenia upadtoscia.

W wyniku przeprowadzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze w zakresie majat-
ku obrotowego zaobserwowano tendencje¢ utrzymywania si¢ strategii agresywnej
(A-A), zgodnie z ktora zarzad maksymalizuje warto$¢ dla wiascicieli (wysoki po-
ziom majatku operacyjnego) i minimalizuje ptynnos$¢ finansowg. Oznacza to matg
ilos¢ aktywow obrotowych i pltynnych aktywow (wysoki poziom wskaznika pozio-
mu majatku obrotowego i niski poziom wskaznika ptynno$ci majatku obrotowego).
Z dalszej czg$ci opracowania wynika, ze w zakresie finansowania majgtku obroto-
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wego przedsigbiorstwo realizuje strategi¢ konserwatywng (K-K), ktorej celem jest
zmniejszanie wartosci dla wlascicieli przy wysokiej ptynnosci finansowej. Oznacza
to, ze przedsigbiorstwo ma duzo zobowigzan generujacych odsetki i mato zobowia-
zan biezacych, dlatego w miarg¢ mozliwos$ci proponuje si¢ ograniczenie czesci zobo-
wigzan generujacych odsetki na rzecz zobowigzan biezacych. W przypadku majat-
kowo-finansowej sytuacji spotki zaobserwowano realizacje strategii umiarkowane;j
(K-A) charakteryzujaca si¢ wysokimi warto$ciami wskaznikow poziomu majatku
obrotowego i wysokimi warto§ciami wskaznikoéw poziomu zobowigzan biezacych.
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ASSESSMENT OF STRATEGIES OF WORKING CAPITAL FINANCIAL LIQUIDITY
IN THE CONCEPT OF RISK-RETURN ANALYSIS
ON ZM HENRYK KANIA SA IN 2008-2012

Abstract

The main goal of the paper was to define strategies of financial liquidity in the concept
of risk-return analysis on one of domestic leading meat processing enterprise — ZM Henryk
Kania SA. To the analysis were taken 100 official financial data from the enterprise in the
period between 2008-2012 from Monitory Polskie “B.” The analysis of financial liquid-
ity strategies was undertaken on assets, funding and financial liquidity management strate-
gies. The results were compared and analyzed to meat market indicators. ZM Henryk Kania
SA continued aggressive strategy of assets (A-A), which means to keep high level of assets
and minimize financial liquidity. The enterprise runs conservative strategy of assets fund-
ing (K-K), which means to minimalize operative current liabilities and maximize financial
liquidity. The enterprise runs moderate (elastic) strategy of financial liquidity management
(K-A) which means high level of turnover assets and high level of current liabilities. Indeed
the size of enterprise and diversity of the economic conditions have a vivid influence on the
economic risk of running the analyzed stock meat enterprises. The further subject analysis is
worth to be continued.
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