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Abstrakt. W artykule zaprezentowano wyniki analizy ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa Jutrzenka S.A. Analize¢ przeprowadzono z zastosowaniem statycznych, dynamicz-
nych oraz nieklasycznych wskaznikow ptynnosci finansowe;.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ finansowa, analiza wskaznikowa, przemyst cukierniczy, giet-
dowa spoétka akcyjna, Jutrzenka S.A.

WSTEP

Glownym celem tej pracy jest aplikacja roznych metod oceny ptynnosci finansowej
w wybranym przedsigbiorstwie.

Badania przeprowadzono na przyktadzie przedsigbiorstwa Jutrzenka S.A — spotki
branzy cukierniczej, notowanej na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Materiat zrodlowy badan stanowily sprawozdania finansowe wymienionej spotki akcyj-
nej za lata 2000-2006 (bilans, rachunek zyskow i strat, przeptywy pieni¢zne), opraco-
wane przez Notoria Serwis [Wyniki... 2008]. Ze wzgledu na brak dostepu do wszystkich
danych w artykule zaprezentowano tylko te wskazniki ptynnos$ci finansowej, ktore byty
mozliwe do oszacowania na podstawie wyzej wymienionych sprawozdan. Prezentowa-
ne wskazniki oceny ptynnosci finansowej obliczono wedlug formut, ktére zostang za-
mieszczone w artykule Gotasia i Witczyk [w drukul].
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ANALIZA STATYCZNEJ PLYNNOSCI FINANSOWEJ FIRMY
JUTRZENKA S.A.

Statyczne wskazniki oceny ptynnos$ci finansowej stanowig podstawowe kryterium
okreslania zdolnosci przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan. Nalezy jednak pa-
migtaé, Ze nie sg one w pelni miarodajng oceng, gdyz opieraja si¢ jedynie na wielko-
$ciach zasobowych zawartych w bilansie na dany moment [Sierpinska i Wedzki 2005,
Wedzki 2002, Michalski 2004, 2005]. Przyktadowo, wysoki stopien ptynnosci finansowe;,
ustalony statycznie, nie uwzglednia faktu, ze $rodki stuzace do regulowania zobowiazan
mogg by¢ ulokowane w naleznos$ciach trudno §ciagalnych, przeterminowanych, spor-
nych, nieSciggalnych lub tez w trudnych do uplynnienia zapasach wyrobow gotowych.

Ksztaltowanie si¢ wartosci siedmiu statycznych wskaznikow w przedsigbiorstwie
Jutrzenka S.A. w latach 2000-2006 zaprezentowano w tabeli 1. Pierwszy z nich, wskaz-
nik ptynnos$ci biezacej, informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa do terminowego regu-
lowania zobowigzan krotkoterminowych w oparciu o aktywa biezace. Jak wynika
z przedstawionych danych firma Jutrzenka S.A. w latach 2000-2006 zachowata t¢ zdol-
no$¢ ze znacznym marginesem bezpieczenstwa. W latach 2000-2003 biezace aktywa
pokrywaty zobowiazania biezace trzy-czterokrotnie, natomiast w okresie pozniejszym
w 120-170%. Tak wysoka relacja utrzymywata si¢ az do 2003 roku. Analizowane
przedsigbiorstwo zachowywato wiec caly czas duza zdolno$¢ do splaty swoich bieza-
cych zobowigzan, nie mniej jednak mozna stwierdzi¢, ze zaczelo bardziej efektywnie
zarzadzaé kapitalem obrotowym zmniejszajac ptynno$¢ do poziomu uznawanego za
normatywny.

Tabela 1. Statyczne wskazniki ptynnosci finansowej w Jutrzenka S.A. w latach 2000-2006
Table 1. Static ratios of financial liquidity in Jutrzenka S.A. in 2000-2006

Wskazniki — Ratios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Wskaznik biezacej ptynnosci 3,449 4,056 3,488 3,197 1,272 1,592 1,752
Current ratio

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej | 2,841 3,296 2,972 2,331 0,907 1,229 1,434
Quick test

Wskaznik $rodkow pienieznych 0,741 1,188 1,015 0,111 0,231 0,105 0,093
Acid test

Wskaznik zobowigzan natychmiast | 0,318 0,194 0,406 0,111 0,033 0,099 0,089
wymagalnych
Treasury ratio

Wskaznik kapitatu obrotowego 0,332 0,431 0,413 0,363 0,080 0,154 0,194
Working capital to total assets

Wskaznik ptynnych zasoboéw netto 0,142 0,195 0,235 0,037 0,078 0,053 0,047
(NLB)
Net balance liquidity ratio

Stopien ptynnosci wzglednej 0,699 0,687 0,666 0,598 0,785 0,537 0,378
Degree of relative liquidity

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
Source: own study on the basis of data of Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
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Bardziej restrykcyjng wersja wskaznika biezacej ptynnosci jest wskaznik przyspie-
szonej plynnosci, nazywany rowniez wskaznikiem ,,szybkim”. Prezentuje on stopien
pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Z ak-
tywow biezacych sa w tym przypadku wyeliminowane zapasy, ktore najczesciej nie
moga by¢ szybko uptynnione, a ponadto cz¢s$¢ z nich z réznych przyczyn moze byé
trudna do sprzedazy.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, wartosci wskaznika szybkiego
réwniez potwierdzaja duza zdolnos$¢ przedsigbiorstwa Jutrzenka S.A. do wywiazywania
si¢ z biezacych zobowigzan. Ten wskaznik ptynnosci byt zaledwie o okolo 15% nizszy
od wskaznika biezacej ptynnosci. Wskazuje to z jednej strony na bardzo dobrg sytuacje
finansowa Jutrzenki S.A., z drugiej za$ — na racjonalng gospodarke zapasami w tym
przedsigbiorstwie.

Kolejnym klasycznym i jednoczesnie statycznym miernikiem zdolnosci sptaty bie-
zacych zobowigzan jest wskaznik ptynnosci gotowkowej, zwany wskaznikiem plynno-
$ci najszybszej. Informuje on, jaka czgs¢ zobowigzan biezacych mozna sptaci¢ natych-
miast za pomocg §rodkoéw pieni¢znych, nie czekajac na sptate naleznosci lub uptynnie-
nie zapasow [Sierpinska i Wedzki 2005, Wedzki 2002, Michalski 2004, 2005]. W latach
2000-2002 wartos¢ tego wskaznika utrzymywala si¢ na relatywnie wysokim poziomie
(0,741-1,188) w poréwnaniu z przyjmowanymi standardami (0,1-0,2). Oznacza to, ze
w tym okresie Jutrzenka S.A. utrzymywala dos¢ duze stany gotéwki. W nastepnych
latach wskaznik ten ulegt znaczacemu obnizeniu. Oznacza to z jednej strony znaczaca
poprawe efektywno$ci zarzadzania majatkiem obrotowym, z drugiej — potwierdza
weczesniejsze wnioski o wzro$cie ryzyka ptynnosci finansowe;j.

Na zmiany strategii zarzadzania ptynnoscig finansowa w Jutrzence S.A. wskazuja
rowniez zmiany wskaznika zobowigzan natychmiast wymagalnych (tresury ratio).
Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze o ile w latach 2000-2003 gotowka wystarcza-
ta na mozliwosci realizacji okoto 20-40% zobowiazan natychmiast wymagalnych, o tyle
od 2004 roku juz tylko na mniej niz 12% (3-11%) takich zobowigzan. Dane te nie sg
jednak w pelni obiektywne, gdyz ze wzgledu na brak szczegélowych informacji, za-
miast platnosci natychmiast wymagalnych o trzymiesiecznym okresie wymagalnosci,
do obliczen przyjeto wszystkie zobowiazania krétkoterminowe. Nie mniej réwniez i to
kryterium oceny wskazuje na znaczacy wzrost ryzyka ptynnosci finansowe;j.

Kolejny obszar statycznej oceny ptynnosci finansowej ma zwigzek z kapitatlem ob-
rotowym. Badanie kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwie Jutrzenka S.A. wykazato,
ze w latach 2000-2006 poziom tego kapitatu ksztaltowal si¢ na racjonalnym poziomie.
Najlepsze wyniki zostaly osiagnigte w latach 2000-2003, kiedy to kapital obrotowy
finansowat 30-40% ogoéhu majatku badanej firmy. W latach 2005 i 2006 warto$¢ wskaz-
nika obnizyla si¢ do poziomu kilkunastu procent, a w 2004 roku zaledwie do 8%. Mimo
to ptynnos$¢ finansowa ksztalttuje si¢ tutaj na satysfakcjonujacym poziomie, nie mniej
ma wyraznie spadkowa tendencjg.

Wazne informacje na temat pltynnosci finansowej niesie, rzadko wykorzystywany
w praktyce, wskaznik pltynnych zasobow netto (NLB). Wskaznik ten bazuje na teorii, ze
jedynie zasoby $rodkéw pienigznych i ich ekwiwalenty stanowig rzeczywista rezerwe
ptynnosci, mogaca pokry¢ niespodziewane i nagle zapotrzebowanie na $rodki pienigzne
[Sierpiniska i Wedzki 2004]. Ujemna warto$¢ wskaznika jest sygnatem braku ptynnosci
finansowej. Wartos$¢ tego wskaznika w Jutrzence S.A. osigga systematycznie dodatnie
wartosci i jest §wiadectwem zadawalajacej ptynnosci w firmie. Dane zawarte w tabeli 1
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$wiadcza o tym, ze Jutrzenka S.A. wykazywata si¢ znacznie wigksza plynnoscia
w latach 2000-2002, anizeli w latach w latach 2003-2006. Zatem i w tym przypadku
mozna moéwic¢ o matym, ale jednak zwigkszajacym si¢ ryzyku ptynnosci finansowe;.

O tym, czy przedsigbiorstwo jest w stanie wywigzac si¢ ze swych biezacych zobo-
wigzan w danym okresie, swiadczy rowniez wskaznik stopnia ptynnosci wzglednej,
ktory powinien by¢ wyzszy od 1. W przedsigbiorstwie Jutrzenka S.A., w calym bada-
nym okresie, wskaznik ten byl nizszy od standardu, co $wiadczy jednoznacznie o ko-
niecznos$ci poszukiwania zewngtrznych zrédel finansowania. Wskaznik ten ma jednak
wiele mankamentow, gdyz nie bierze pod uwagg czynnika czasu ani zmiennosci prze-
ptywow pienieznych. Dlatego uzycie go do porownan z innymi podmiotami bez szcze-
gotowej analizy moze by¢ obarczone btgdem.

Niezwykle duze znaczenie w zapewnieniu utrzymania ptynnos$ci finansowej ma ka-
pitat obrotowy. Ksztaltowanie si¢ wskaznikow plynnosci opartych na kapitale obroto-
wym zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki obiegu kapitatu obrotowego w Jutrzenka S.A. w latach 1997-2006
Table 2. Ratios of circulation of working capital in Jutrzenka S.A in 2000-2006

Wskazniki — Ratios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cykl kapitatu obrotowego 123,2 140,4 129,3 71,1 59,1 60,2 35,0
Working capital cycle
Cykl zapasow 31,5 35,6 55,4 69,5 71,0 44,8 24,2
Inventories cycle
Cykl naleznosci 93,6 103,4 114,1 103,5 123,3 110,3 51,2
Receivable cycle
Cykl zobowigzan krotkotermino- 46,2 55,1 58,5 112,2 146,0 98,4 48,8
wych
Current liabilities cycle
Cykl konwersji gotowki 79,0 83,8 111,0 60,8 48,3 56,7 26,6
Cash conversion cycle
Cykl gotowki 10,9 15,5 14,8 5,1 9,0 8,3 10,9
Cash cycle

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
Source: own study on the basis of data of Notoria Serwis [Wyniki... 2007].

Kapital obrotowy netto w dniach obrotu obrazuje liczbe dni obrotu, na jaka ten kapi-
tal wystarcza. W przedsigbiorstwie Jutrzenka S.A. cykl kapitalu obrotowego podlegal
wahaniom, nakreslita si¢ jednak przy tym wyrazna tendencja skracania tego cyklu. I tak
od 2000 do 2002 roku kapitat obrotowy wystarczat na finansowanie 120-140 dni dzia-
falnosci, natomiast w latach nastgpnych na 35-70 dni. Oznacza to, ze ptynnosc¢ finanso-
wa istotnie zmniejszyta si¢ i wymagala wprowadzania zmian w strategii finansowe;j,
zwigzanej z zarzadzaniem zapasami, naleznosciami i zobowigzaniami biezgcymi. Zmia-
ny te znajdujg swoje odzwierciedlenie w odpowiednich cyklach sktadnikéw majatku
obrotowego.

Pierwszy z nich — cykl zapaséw — informuje, co ile dni firma odnawia swoje zapasy,
aby przeprowadzi¢ okre§long sprzedaz. Cykl ten w przedsigbiorstwie Jutrzenka S.A.
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charakteryzowatl si¢ duza zmiennosciag. W badanych latach mozna wyodrebni¢ trzy
podokresy: pierwszy — 2000-2001, w ktorym zapasy odnawiano szybko, tj. w ciggu 30-
-35 dni, drugi — 2002-2004, w ktorym cykl zapaséw znaczaco wydtuzono (55-70 dni)
oraz trzeci okres — 2005-2006, w ktérym radykalnie przyspieszono obrot zapasami (24-
44 dni). Oznacza to, ze w latach 2002-2004 firma najprawdopodobniej mogta mieé
ktopoty ze zbytem i zgromadzita w tym czasie nadmierne zapasy. Niemniej, osiggni¢ty
w 2004 roku wynik (24 dni) mozna uzna¢ za wystarczajaco satysfakcjonujacy.

W swietle danych zawartych w tabeli 2 przedsigbiorstwo Jutrzenka S.A. udziela
bardzo dhlugiego kredytu kupieckiego. Analizujac w poszczegodlnych latach dhugosé
cyklu nalezno$ci mozna dostrzec, ze naleznosci od odbiorcow wracaty do firmy po 3-4
miesigcach. Radykalne zmiany w tym zakresie zauwazono dopiero w 2006 roku,
w ktorym omawiany cykl skrocit si¢ do 24 dni. Ta sytuacja moze wynikaé z trudno$ci
ulokowania wytwarzanych produktéw na rynku i koniecznosci wydtuzenia kredytowa-
nia odbiorcow wyroboéw gotowych. Powoduje to jednak réowniez wydluzenie czasu
zamrozenia gotowki w nalezno$ciach, a tym samym zaostrza wymogi co do potrzeb
zwigzanych z kapitatem obrotowym. Zaobserwowana w 2006 roku bardziej restrykcyj-
na polityka przedsigbiorstwa w zakresie $ciaggania naleznosci moze t¢ sytuacj¢ radykal-
nie zmieni¢. Trudno jest jednak w tym przypadku stawiaé prognozy, poniewaz nie wia-
domo, czy jest to sytuacja przypadkowa, czy tez trwata tendencja zmian.

Ostatni z cykli czastkowych — cykl zobowigzan krétkoterminowych — informuje, jak
dtugo dostawcy musza czekac na realizacje zobowigzan przez przedsigbiorstwo. Z da-
nych zawartych w tabeli 2 wynika, ze rowniez i w tym przypadku w Jutrzence S.A.
zaszly radykalne zmiany, ktore jednak nie nakreslity jednoznacznej tendencji. W latach
2000-2004 cykl zobowigzan handlowych systematycznie wydtuzat si¢ (z 46 do 146
dni). Oznacza to tym samym, ze w tym okresie przedsigbiorstwo w coraz wigkszym
zakresie finansowalo swojg dziatalno$¢ kosztem swoich dostawcow, ktorzy coraz dhuzej
oczekiwali na zwrot ptatnosci. Od 2005 roku sytuacja w tym zakresie ulegta zmianom,
czego wyrazem jest skrocenie cyklu zobowiazan do 98 dni (w 2005 roku) i 48 dni
(w 2006 roku). Konsekwencja tych zmian jest jednak wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Jak wykazano wczes$niej, to zapotrzebowanie zostato w duzej mierze zabez-
pieczone poprzez poprawe sprawnosci zarzadzania zapasami i nalezno$§ciami.

Wykorzystujac cykle czastkowe kapitalu obrotowego, najistotniejszym wskaznikiem
w ocenie ptynnosci, jest cykl konwersji gotowkowej. Pozwala on okresli¢ liczbe dni, na
ktore firma potrzebuje dodatkowych srodkéw — poza zobowigzaniami biezacymi — na
sfinansowanie majatku obrotowego. Ogoélnie przyjmuje si¢, ze im krotszy jest cykl
srodkow pienigznych, tym bardziej jest to korzystne dla firm. Z przedstawionych
w tabeli 2 danych wynika, ze zmiany polityki zarzadzania, odzwierciedlone w skracaniu
cyklu zapasoéw, naleznoS$ci i zobowigzan biezacych, przetozyly sie w Jutrzence S.A. na
znaczace przyspieszenie powrotu srodkow zainwestowanych w aktywa biezace. Cykl
konwersji gotowki skrocono bowiem z 79-111 dni (w latach 2000-2002) do 26-60 dni
(w latach 2003-2006). Szczegdlnie korzystnie uksztaltowatl sie cykl konwersji gotowki
w 2006 roku. Jego dlugos¢, wynoszaca okoto 27 dni, wskazuje na jednomiesi¢czny cykl
powrotu zainwestowanych §rodkow.

Ostatnim kryterium oceny plynnosci finansowej, opartym na kapitale obrotowym,
jest tzw. cykl gotowki, informujacy o liczbie dni, jaka musi pokrywaé gotowka, bedaca
w dyspozycji przedsigbiorstwa, w nastgpstwie roznic miedzy cyklem kapitatu obroto-
wego a cyklem konwersji gotowki. Z punktu widzenia dtugosci cyklu gotowki, sytuacja
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Jutrzenki S.A. jest dos¢ stabilna. Bowiem jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, na
ogot w badanym okresie gotdowka wystarczata na pokrycie okoto 10-15 dni réznicy
migdzy cyklem kapitalu obrotowego a cyklem konwersji gotowki. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze ta réznica byla z jednej strony przez caty badany okres dodatnia, z drugiej
jednak strony wyraznie zmniejszala si¢ (z —44 dni — w 2000 roku do —8 dni — w 2006
roku). Stopien zabezpieczenia finansowania dzialalno$ci zasobami gotéwki byt zatem
coraz nizszy, co potwierdza obnizajacy si¢ poziom ptynnosci finansowe;.

Statyczna ocena ptynnosci finansowej ma charakter ograniczony, poniewaz wyko-
rzystuje wielko$ci zasobowe oraz odzwierciedla sytuacj¢ na dany moment bilansowy.
Stad tez coraz wigksze znaczenie przypisuje si¢ dynamicznemu podejsciu, wykorzystu-
jacemu parametry strumieniowe zawarte w przeptywach pienieznych, ktére w synte-
tyczny sposob obrazuja gospodarke pienigzng przedsigbiorstwa. Wielkosci wskaznikow
dynamicznych dla firmy Jutrzenka S.A., oszacowane na podstawie sprawozdania z prze-
pltywow pienigznych, zostaty zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Dynamiczne wskazniki plynnosci finansowej w Jutrzenka S.A. w latach 2000-2006
Table 3. Dynamic ratios of financial liquidity in Jutrzenka S.A. in 2000-2006

Wskazniki — Ratios ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 | 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 | 2006

Wskazniki wydajnosci gotowkowej — Ratios of cash productivity

Wydajnosci gotowkowej sprzedazy | 0,028 0,089 0,037 0,049 0,110 0,044 0,057
Operational cash flow to sale

Wskaznik wydajnosci gotowkowe;j 1,518 2,276 4,693 0,979 0,709 0,673 0,959
zysku
Operational cash flow to income

Wydajnosci gotowkowej majatku 0,032 0,098 0,040 0,044 0,081 0,046 0,130
Operational cash flow to total assets

Wydajnosci gotdwkowej majatku 0,062 0,174 0,073 0,104 0,205 0,107 0,262
obrotowego

Operational cash flow to current
assets

Wskazniki wystarczalno$ci gotéwkowej — Ratios of cash sufficiency

Whystarczalnosci gotowki operacyj- | 0,230 0,610 0,205 0,340 0,190 0,108 0,204
nej na splate dlugéw ogodtem
Operational cash flow to total debt

Wystarczalno$ci gotowki operacyjnej - - - - 1,332 0,505 1,637
na splatg dlugéw dhugoterminowych
Operational cash flow to long-term
debt

Ogolnej wystarczalnosci gotowki 0,565 2,095 0,665 0,861 0,657 - -
operacyjnej

Ratio of sufficiency of operational
cash flow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
Source: own study on the basis of data of Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
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Podstawowymi miarami dynamicznej oceny plynnos$ci sa wskazniki wydajno$ci go-
towkowej: sprzedazy, zysku i majatku ogoélem badz jego sktadnikéw. Ich interpretacja
jest prosta i jednoznaczna. Im wyzszym poziom tych wskaznikow, tym jest efektywniej-
sza prowadzona dziatalno$¢ i korzystniejsza sytuacja w zakresie ptynnosci finansowe;.

W firmie Jutrzenka S.A. wymienione wskazniki podlegaty na przestrzeni badanych
lat do$¢ duzym wahaniom, jednak w analizowanym okresie znaczacg role odegrata tu
dodatnia warto$¢ przeptywow gotowki z dziatalno$ci operacyjnej. Oznacza to ogoélnie,
ze wygenerowany zysk i amortyzacja wystarczyly na pokrycie przyrostu zapasow
i nalezno$ci w badanym okresie.

Wskaznik wydajnosci gotdéwkowej sprzedazy, informujacy o nadwyzce pieni¢znej
uzyskanej z 1 ztotowki wartosci sprzedazy, przybieral w latach 2000-2006 wartosci
w przedziale 0,028-0,110. Najnizszy byt w 2000 roku, gdy na ztotéwke sprzedazy przy-
padaty niecate 3 grosze, najwyzszy natomiast w 2004 roku — wowczas na zlotowke
warto$ci sprzedazy przypadato 1,10 zt nadwyzki pieni¢znej. Podobnie duzg zmienno-
$cig charakteryzowaty si¢ wskazniki wydajnosci gotdéwkowej zysku, majatku i majatku
obrotowego. Mozna jednak dostrzec, ze wickszos¢ wskaznikow wydajnosci gotowko-
wej (poza wydajnoscia gotowkowa zysku) wykazuje zauwazalng tendencje wzrostu.
Oznacza to z jednej strony, ze w $wietle tych kryteriow oceny, ryzyko ptynnosci finan-
sowej si¢ zmniejsza, z drugiej jednak podkresla coraz mniejsze znaczenie zysku w kre-
owaniu gotowki.

Uzupelnieniem dynamicznej oceny plynnosci jest tzw. wystarczalno$¢ gotowkowa.
Rowniez i w przypadku tego kryterium oceny, ptynno$¢ finansowa w Jutrzence S.A.
mozna oceni¢ pozytywnie ze wzgledu na dodatnie wartosci wskaznikow wystarczalnosci
gotowkowej, swiadczace o stalym generowaniu nadwyzki gotowki w dziatalnosci opera-
cyjnej. Jednak poziom wystarczalnosci gotowki na realizacje réoznych wydatkéw i zobo-
wigzan podlegat w badanym okresie dos¢ wyraznym wahaniom. Byto to spowodowane
w glownej mierze zréznicowanym poziomem zobowigzan oraz wydatkow inwestycyj-
nych. Mimo tego w calym badanym okresie Jutrzenka S.A. charakteryzowala si¢ dos¢
wysoka zdolnoscia pokrywania wszystkich zobowigzan i innych wydatkéw z gotowki
operacyjnej.

Uzupetnieniem oceny ptynnosci finansowej sa tzw. wskazniki dodatkowe (niekla-
syczne). Pierwszy z nich, wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej, mial wysoka
warto§¢ w calym badanym okresie. Potwierdza to, ze Jutrzenka S.A. utrzymywala
znaczne zasoby plynnych aktywow obrotowych, dlatego tez byla w stanie przez rela-
tywnie dhugi czas je wykorzystywac. Nie trudno jednak zauwazy¢, ze czas funkcjono-
wania bez konieczno$ci doptywu nowych srodkow z nastgpnego okresu ulegt znacza-
cemu skroceniu. W latach 2000-2003 wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej wy-
nosil bowiem okoto 130-190 dni, natomiast w 2006 roku juz tylko 97 dni. Bezpieczen-
stwo finansowe zostalo zatem w duzej mierze utrzymane, nie mniej kierunek i skala
zmian tego wskaznika §wiadcza o zmniejszaniu si¢ ptynnosci finansowe;.

Podobne wnioski wynikajg z analizy poziomu i kierunku zmian kolejnego kryte-
rium, tj. wskaznika dziennego dyspozycyjnego pieniadza. Jego konstrukcja jest bardzo
podobna do wskaznika poprzedniego, a roznice wynikaja z faktu uwzglednienia w tym
przypadku najbardziej ptynnych aktywow, tj. gotowki i krotkoterminowych papierow
warto$ciowych. W latach 2000-2006 mozliwosci dziatania Jutrzenki S.A. aby wykorzy-
sta¢ te najbardziej ptynne aktywa, rowniez ulegly znaczacej redukcji. Z prezentowanych
danych wynika, ze o ile w latach 2000-2003 te najbardziej ptynne aktywa zabezpieczaty
finansowanie biezacej dziatalnosci przez 50-90 dni, o tyle w latach 2005-2006 juz tylko
przez 12-19 dni. Oznacza to zatem zwigkszenie ryzyka ptynnosci finansowe;j.

4(14) 2009



56 Z. Gotas, A. Witczyk

Tabela 4. Dodatkowe (nieklasyczne) wskazniki ptynnosci finansowej w Jutrzenka S.A. w latach
2000-2006
Table 4. Additional (non-classic) ratios of financial liquidity in Jutrzenka S.A. in 2000-2006

Wskazniki — Ratios 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Dziennej ptynnosci dyspozycyjnej 126,9 171,0 188,8 116,7 133,6 116,3 97,6
Daily flexible liquidity

Dziennego dyspozycyjnego pienigdza 46,7 71,6 90,1 11,1 38,7 19,3 12,3
Daily flexible cash ratio

Okresu bezpieczenstwa gotowkowego| 45,2 31,3 21,4 14,9 28,7 109,3 93,3
Cash safety period

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Serwis [Wyniki... 2007].
Source: own study on the basis of data of Notoria Serwis [Wyniki... 2007].

Ostatnim kryterium oceny ptynnos$ci finansowej jest tzw. okres bezpieczenstwa go-
towkowego, informujacy o okresie w ktorym przedsigbiorstwo moze dziataé pokrywa-
jac nie tylko koszty pieni¢zne, lecz takze wszystkie inne wydatki pieni¢zne (np. podatki,
wydatki inwestycyjne). W przypadku tego kryterium oceny mozna wyodrebni¢ dwa
okresy. Pierwszy, obejmujacy lata 2000-2004, w ktéorym mozliwosci dziatania firmy
dzieki swoim aktywom ptynnym mocno si¢ ostabily (z 45 dni do okoto 15 dni), oraz
drugi (2004-2006), w ktérym okres bezpieczenstwa znaczaco wzrdst (z okoto 29 dni do
blisko 100 dni). Tak duze zréznicowanie okresu bezpieczenstwa gotowkowego
w przedsicbiorstwie Jutrzenka S.A. wynika ze zréznicowanej skali procesow inwesty-
cyjnych i zwigzanych z tym procesem wydatkow na inwestycje, ktére ponoszono gtow-
nie w latach 2000-2004. Mozna zatem stwierdzié, ze w §wietle tego kryterium oceny,
ptynnos¢ finansowa zmniejszata si¢ do 2004 roku, a nastepnie wykazywata wyrazng
tendencje wzrostu.

WNIOSKI

1. W analizowanym okresie Jutrzenka S.A. wyrdzniala si¢ wysokim poziomem pod-
stawowych statycznych miar ptynnosci finansowej. W $wietle wielko$ci wskaznika
plynnosci biezacej, szybkiej i natychmiastowej legitymowata si¢ satysfakcjonujaca
zdolnoscia pokrywania biezacych zobowigzan aktywami obrotowymi ogoétem, aktywa-
mi skorygowanymi o zapasy oraz gotowka.

2. O pozytywnej ocenie ptynnosci finansowej badanego przedsiebiorstwa przesadza-
ja rowniez wskazniki dynamiczne, tj. wskazniki wydajnosci oraz wystarczalnosci go-
towkowej. Poziom tych wskaznikow ksztattowal si¢ w badanym okresie na wysokim
poziomie, wskazujacym na duze zdolno$ci generowania gotowki ze sprzedazy, zysku
i sktadnikow majatkowych oraz na do$¢ duze mozliwosci pokrywania gotdwka posia-
danych zobowigzan oraz innych wydatkow pieni¢znych.

3. Niewielkie ryzyko plynnosci finansowej w Jutrzence S.A. wynika réwniez ze
strategii zarzadzania kapitalem obrotowym. Wyznaczniki tej strategii w postaci cykli
ogolnych i czastkowych wskazuja na pozytywny poziom i kierunki zmian plynno$ci
finansowej. Syntetycznym tego wyrazem jest przede wszystkim istotne skrocenie cyklu
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konwersji gotowki, ktore oznacza, ze zainwestowane w dziatalno$¢ srodki wracaty do
firmy coraz szybciej i mogly by¢ ponownie wykorzystane.

4. Pozytywna oceng ptynnosci finansowe]j analizowanego przedsigbiorstwa uzasad-
niajg rowniez wielkosci tzw. wskaznikéw dodatkowych. Mimo do$¢ wyraznej ich
zmienno$ci w czasie, wskazuja one jednoznacznie na znaczace mozliwosci biezacego
finansowania dziatalnosci z aktywow o roznym stopniu ptynnosci.

5. W badanych latach cze$¢ wskaznikoéw zmieniata si¢ w kierunku wskazujacym na
wzrost ryzyka pltynnosci. Wskazniki te nie przekroczyly jednak poziomu uzasadniajace-
g0 negatywna oceng, a ich zmiany sg nastepstwem coraz bardziej agresywnego charak-
teru strategii zarzadzania plynnoscia finansowa, umozliwiajagcego generowanie wiek-
szego strumienia zysku.
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ANALYSIS OF ENTERPRISE FINANCIAL LIQUIDITY ON THE EXAMPLE
OF THE CONFECTIONER'S TRADE

Summary. The article shows results of the analysis of the financial liquidity of enterprise
on the example of Jutrzenka Partnership S.A., recorded on Stock Exchange/Securities
Market in Warsaw. The analysis of financial liquidity was carried out for years 2000-2006
with use of the static, dynamic indicators and non-classic financial liquidity measures.
The investigated partnership was characterised by well rounded level of financial liquidity
in given time. However, the majority of the considered indicators show decreasing level
of the financial liquidity, which is caused by stronger character of the financial liquidity
management allowing generation of higher flow of income.

Key words: financial liquidity, ratio analysis, confectioner's industry, joint-stock com-
pany, Jutrzenka S.A.
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