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Ksztattowanie i efektywnos¢ strategii ptynnosci
finansowej PKM DUDA S.A.

Wstep

Zmniejszenie ptynnosci finansowej jest jednym z wazniejszych i1 czgsto
pierwszych wyraznie zauwazalnych przez zarzad przedsigbiorstwa symptomow
swiadczacych o zagrozeniu upadtoscia [Narkiewicz 2004, s. 129]. Plynnos¢ fi-
nansowa definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywiazywania si¢
z zobowiazan biezacych oraz dokonania wszelkiego rodzaju nieprzewidywal-
nych zakupéw [Wojciechowska 2001, s. 14]. Plynnos¢ ta jest podstawowym
warunkiem zachowania ciaglos$ci gospodarowania oraz przetrwania na rynku.
Zarzadzanie ptynno$cia finansowa to proces podejmowania decyzji biezacych,
ktorych efektem sa odpowiednie co do wielkosci i1 czasu strumienie wplywow
1 wydatkow gotéwkowych [Kusak 2006, s. 5].

Skuteczne zarzadzanie ptynno$cia finansowa w przedsigbiorstwie w duzym
stopniu uzaleznione jest od wyboru jej wlasciwej strategii. Strategia ptynnosci
finansowej jest to model sktadajacy si¢ z celow, zamierzen i dziatan w zakre-
sie zarzadzania aktywami biezacymi oraz ksztattowania odpowiedniej struktury
zrodet ich finansowania w krétkim okresie [Kotosowska 1 in. 2006, s. 11-17].
Nadrzedny cel strategii ptynnosci finansowej sprowadza si¢ do znalezienia opty-
malnej relacji pomigdzy korzys$ciami dla wiascicieli a ryzykiem utraty ptynnosci
finansowej [Wedzki 2002, s. 121]. Do realizacji tego celu wykorzystuje si¢ naste-
pujace trzy rodzaje strategii (polityki) zarzadzania aktywami i pasywami biezacy-
mi: strategi¢ agresywna, umiarkowana i konserwatywna [Pluta 1999, s. 46].

Strategia ptynnos$ci finansowej zwiazana jest z podejmowaniem kluczowych
decyzji majatkowych i finansowych, determinujacych tempo rozwoju przed-
sigbiorstw w ramach catkowitej strategii rynkowe;j. Przygotowanie 1 wdrazanie
strategii ptynnosci finansowej obejmuje wszystkie obszary dziatalnosci przed-
sigbiorstwa, jej wlasciwy wybor natomiast wymaga od kadry zarzadzajacej du-
zych umiejegtnosci analitycznych oraz rozleglej wiedzy z zakresu zarzadzania.
Ponadto, szybkie zmiany zachodzace w polskiej gospodarce zmuszaja zarzady
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do zachowania wyjatkowej elastycznos$ci w tworzeniu strategii ptynnosci finan-
sowej, umozliwiajacej pelne wykorzystanie szans oraz eliminacj¢ zagrozen pty-
nacych z zewnatrz [Kotosowska i in. 2006, s. 159].

Strategie ptynno$ci finansowej tworzy si¢ na dwa sposoby: stosujac ujg-
cie dochéd-ryzyko (risk-return) lub ujgcie harmonizacji (matching principle).
W yujeciu dochod-ryzyko strategia ptynnosci finansowej wynika z koniecznosci
pogodzenia dwoch przeciwstawnych celow, jakie stoja przed przedsigbiorstwem:
po pierwsze, maksymalizacji wartosci dla wlascicieli, co wymaga odpowiednie-
go poziomu i struktury kapitatu obrotowego, a po drugie, minimalizacji ryzyka
utraty ptynnos$ci finansowej, ktdrego przyczyna jest niewystarczajacy poziom
i struktura kapitatu obrotowego. W ramach koncepcji harmonizacji przyjmuje
si¢ zatozenie, ze okreslone aktywa (w tym obrotowe) i zrddta ich finansowania
nie sg potrzebne przedsigbiorstwu stale, tylko przez pewien czas, w zalezno$ci
od sezonowych wahan sprzedazy. Ponadto zaktada si¢ w tej koncepcji, ze sposob
zarzadzania sktadnikami majatku i Zrédtami jego finansowania wynika z fazy
cyklu sprzedazy.

Wdrozenie koncepcji harmonizacji ptynnosci finansowej w branzy rolni-
czej wymaga zroznicowanego podejscia, w zaleznosci od rodzaju powadzonej
dziatalno$ci. Strategia ta powinna by¢ odmiennie ksztalttowana w indywidual-
nych gospodarstwach rolniczych i przedsigbiorstwach agrobiznesu [ Wasilewski
2005, s. 273-275]. Strategie ptynnosci finansowe;j silnie réznicuja indywidualne
gospodarstwa rolne pod wzgledem kondycji ekonomiczno-finansowej [Gotas,
Bieniasz 2006a, s. 123]. W gospodarstwach tych na ogo6t zdecydowanie domi-
nuje strategia konserwatywno-agresywna oraz konserwatywna [Gotas, Bieniasz
2006b, s. 139]. Oznacza to, ze rolnicy indywidualni przywiazuja wigksza wage
do wyptacalnosci i redukowania ryzyka obnizenia ptynnosci finansowej gospo-
darstw rolniczych.

Celem opracowania jest okreslenie zasad tworzenia strategii ptynnosci fi-
nansowej w ujeciu dochdd-ryzyko na przyktadzie Polskiego Koncernu Migs-
nego (PKM) Duda S.A. Wyboru przedsigbiorstwa dokonano w sposob celowy,
ze wzgledu na wielko$¢ oraz silng pozycje rynkowa. Umozliwia to skuteczna
realizacje¢ polityki w zakresie plynno$ci finansowej, w zalezno$ci od potrzeb
majatkowych i kapitatlowych oraz celow dhugookresowych, stawianych przez
zarzad spotki. Caltkowita strategi¢ ptynnos$ci finansowej scharakteryzowano na
potrzeby trzech rodzajoéw strategii czastkowych: strategii majatku obrotowego,
strategii finansowania tego majatku oraz strategii kapitalowo-majatkowej. Za
punkt odniesienia (benchmark) przy wyznaczeniu rodzaju strategii ptynnosci fi-
nansowej przyjgto srednie wartosci wskaznikow czastkowych strategii ptynnosci
dla sektora (branzy) przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego. Oceny efek-
tywnosci strategii ptynnos$ci finansowej dokonano na podstawie tradycyjnej ana-
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lizy wskaznikowej oraz metody zysku rezydualnego. Badania przeprowadzono
z wykorzystaniem informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych PKM
DUDA S.A. Okres badawczy obejmuje lata 2001-2005.

Strategia ptynnosci finansowej w PKM DUDA S.A.
w ujeciu dochéd-ryzyko

Polski Koncern Migsny DUDA S.A. funkcjonuje na rynku od 1990 r. Struk-
tura PKM DUDA S.A. obejmuje obecnie segment rolny, przetworczy oraz han-
dlowo-ustugowy. Jednostka dominujaca PKM DUDA S.A., skupiajac zasoby
majatkowe i kapitatowe, pelni funkcje zarzadcze, kontrolne oraz koordynacyjne,
wobec wyspecjalizowanych jednostek zaleznych.

W celu oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w tabeli 1 przedstawiono
wybrane pozycje rachunku zysku i strat PKM DUDA S.A. W badanym okresie
spotka wykazywatla si¢ dobra kondycja finansowa. W latach 2001-2004 odnoto-
wano szybki wzrost (z wyjatkiem 2002 r.) przychodow ze sprzedazy (o 212 105
tys. z). W 2005 r. przychody ze sprzedazy ulegly zmniejszeniu o 2321 tys. zt
w stosunku do roku poprzedniego, wynoszac 404 314 tys. zt. W 2005 r. przycho-
dy ze sprzedazy stanowily jednak 207,8% ich poziomu w 2001 r. Gtéwne przy-
czyny wzrostu przychodow ze sprzedazy to zwigkszenie popytu wewngtrznego
i eksportowego na wyroby migsne oraz korzystne ksztattowanie si¢ cen produk-
tow wytwarzanych przez spotke na docelowych rynkach. Obnizenie przychodow
w 2005 1. 0 0,6% w stosunku do 2004 r. bylo spowodowane utrzymywaniem sig
wysokich cen skupu zywca wieprzowego oraz nizsza sprzedaza do sieci handlo-
wych. Podkres§lenia wymaga jednak wyzszy spadek poziomu kosztow (o 4,2%),
co w efekcie odzwierciedla sytuacje korzystna. Na skutek zwigkszenia zysku ze
sprzedazy oraz pozostatych przychodéw operacyjnych w 2005 r., zysk z dzia-
falno$ci operacyjnej uksztattowal si¢ na poziomie 17 937 tys. zt, co stanowito
302,9% kwoty zysku z 2001 r. Od 2004 r. spotka znacznie zwigkszyta przychody
finansowe, osiagajac dodatkowe zyski z tytulu dziatalno$ci finansowej w kwocie
461 tys. zt w 2004 1. oraz 121 tys. zt w 2005 r. W badanym okresie odnotowano
rosnaca tendencj¢ wielkosci zysku brutto i netto. W 2005 r. zysk netto przedsig-
biorstwa wyniost 14 533 tys. zt, co stanowito 578,1% zysku z 2001 r. Osiagnigte
wyniki §wiadcza o tym, ze badana spotka prowadzila rentowna dziatalnos¢.

Proces okreslenia catkowitej strategii ptynnos$ci finansowej przedsigbior-
stwa rozpoczyna si¢ od wyznaczenia czastkowej strategii majatkowej. W tabeli 2
przedstawiono wskazniki strategii majatku obrotowego badanej spotki. Wskaz-
nik poziomu majatku operacyjnego wyznaczono jako relacje¢ majatku operacyj-
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Tabela 1

Rachunek zyskow i strat PKM DUDA S.A. (tys. zt)

Lata
Pozycja bilansowa 2005/
2001 2002 2003 2004 2005 12001 (%)

Przychody netto

ze sprzedazy 194 530 | 189 285| 270653 | 406 635| 404 314 207,8
Koszty sprzedanych

produktow, towaréw

i materiatow 179589| 176 513| 243 635| 374 400| 358 821 199,8
Zysk (strata) z dziatal-

nosci operacyjnej 5920 8 901 17 272| 15886| 17937 302,9
Przychody finansowe 897 1038 503 4 904 5548 618,5
Koszty finansowe 3379 2 899 5644 4 443 5427 160,6
Zysk (strata) brutto 3492 7040 12131 16 347| 18058 517,1
Zysk (strata) netto 2514 4868 10323| 12940| 14533 578,1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Tabela 2
Wskazniki strategii majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Srednia Lata Rodzaj strategii
Wskaznik branzo- w stosunku do
wa 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 sredniej branzowej

Wskaznik pozio-

mu majatku ope- konserwatywna'
racyjnego 1,00 0,82 | 0,82 | 0,91 | 0,78 | 0,60

Wskaznik ptynno-

Sci majatku obro- konserwatywna
towego 0,13 0,08 | 0,03 | 0,41 | 0,39 | 0,32

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

nego do majatku obrotowego. Wskaznik ten wzrést z 0,82 w 2001 r. do 0,91
w 2003 r. W latach 2004-2005 odnotowano spadek wielkosci wskaznika do po-
ziomu 0,6, co $wiadczy o obnizeniu wartosci majatku operacyjnego w stosunku
do majatku obrotowego. Sytuacja taka jest odzwierciedleniem konserwatywnego
podejscia do zarzadzania zasobami przedsigbiorstwa.

Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego wyraza udziat srodkow pienigz-
nych oraz przeznaczonych do obrotu papieréw wartosciowych w majatku obro-
towym. Wzrost tego wskaznika z 0,08 w 2001 r. do 0,41 w 2003 r., a nast¢pnie

"'Wystepujacy w PKM DUDA S.A. rodzaj strategii ptynnosci finansowej jest okreslany na podsta-
wie tendencji ksztattowania si¢ wskaznikow w badanych latach, glownie na podstawie 2005 r.
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spadek o 0,09 w 2005 r. potwierdza konserwatywne podejscie do zarzadzania
majatkiem obrotowym, wskazujac na zwigkszenie najbardziej ptynnych akty-
wow w przedsigbiorstwie.

Na rysunku 1 zobrazowano strategie w zakresie majatku obrotowego
w PKM DUDA S.A. Odnotowano tendencj¢ do obnizenia si¢ stopnia agresyw-
nos$ci strategii majatku obrotowego w stosunku do $redniej strategii w branzy.
W latach 2001-2002 zarzad przedsi¢biorstwa postugiwat si¢ strategia konserwa-
tywno-agresywna (K-A). W ramach tej strategii przedsigbiorstwo utrzymywato
dos¢ wysoki poziom majatku operacyjnego w stosunku do majatku obrotowego,
chociaz wskaznik ten ksztattowal si¢ ponizej sredniej w branzy. Jednoczes$nie
spotka charakteryzowata si¢ niska ptynnoscia majatku obrotowego, co zwigksza-
to ryzyko utraty ptynnosci finansowe;.

1,2

$rednia branzowa A-K

A-A
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Rysunek 1
Strategia majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

W 2003 r. w spotce wystapila strategia konserwatywna (K-K) majatku ob-
rotowego w stosunku do $rednich wielko$ci branzowych. Od tego czasu przed-
sigbiorstwo w mniejszym stopniu nastawione jest na zwigkszenie zyskownosci,
co potwierdza niski wskaznik majatku obrotowego, ktéry byt o 0,4 nizszy od
sredniej branzowej w 2005 r. Jednoczesnie zarzad spotki dazy do utrzymania
wyzszego poziomu plynnosci finansowej, gdyz wskaznik ptynnosci majatku ob-
rotowego wynosit 0,32 1 byt 0 0,19 wyzszy od $redniej branzowe;.

Analiza wewngtrznej struktury majatku obrotowego dostarcza dodatko-
wych informacji, dotyczacych ksztattowania relacji dochod-ryzyko w ramach
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strategii majatku obrotowego (tab. 3). Wskaznik udziatu zapaséw w aktywach
obrotowych zmniejszyt si¢ z 0,14 w 2001 r. do 0,09 w 2003 r., w 2005 r. nato-
miast zwigkszyl si¢ do 0,23, przy czym ksztattowatl si¢ ponizej Sredniej wielko$ci
w branzy. Stwierdzone wielkosci wskaznika nalezy oceni¢ korzystnie, gdyz nie
nastgpuje zamrozenie srodkow finansowych w zapasach, jak rowniez nizsze sa
koszty ich utrzymania.

Tabela 3
Wskazniki wewnetrznej struktury majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Lata Rodzaj strategii
L Srednia w stosunku
Wskaznik . . .
branzowa | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | do $redniej bran-
zowej
Wskaznik udziatu
zapaséw 0,35 | 0,14 | 0,09 | 0,09 | 0,14 | 0,23 | 2agresywna
Wskaznik udziatu K
naleznosci 049 | 0,78 | 0,84 | 0,49 | 0,46 | 0,45 | konserwatywna
Wskaznik udziatu
$srodkow pieniez- agresywna
nych 0,12 0,04 | 0,03 | 0,40 | 0,05 | 0,06
Wskaznik udziatu
papierow wartos- agresywna
ciowych 0,01 0,04 | 0,00 | 0,01 | 0,34 | 0,26

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Wskaznik udziatlu naleznosci w aktywach obrotowych wzrdést z 0,78
w 2001 r. do 0,84 w 2002 r. Nastgpnie wskaznik ten zmniejszyt si¢ do poziomu
0,45, wskazujac na tendencjg¢ bardziej restrykcyjnej polityki §ciagania naleznosci
przez zarzadzajacych spotka. Wskaznik udziatu srodkow pienigznych pozosta-
wat na niskim poziomie, co odzwierciedlato wyzsze zagrozenie utraty ptynnosci
finansowej. Jedynie w 2003 r., w celu realizacji duzego przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego, na rachunkach biezacych przedsicbiorstwa zgromadzona zostala znacz-
na kwota srodkéw gotdéwkowych, gdyz wskaznik udziatu srodkoéw pienigznych
wyniost 0,4. Wskaznik udziatu papieréw wartosciowych w aktywach obroto-
wych znaczaco wzrést w ostatnich dwoch latach badanego okresu 1 w 2005 r.
byt 0 0,25 wyzszy niz $rednia branzowa. Wskazuje to na aktywne wykorzystanie
instrumentow finansowych przez zarzadzajacych spotka w celu osiagania do-
datkowych korzysci. Reasumujac, w latach 2001-2005 strategia majatku obro-
towego spotki przyjmowala bardziej konserwatywny charakter w stosunku do
$redniej strategii w branzy. Swiadczy to o wyborze przez zarzadzajacych spotka
bezpieczniejszej polityki w zakresie ptynnosci finansowej pod wplywem nieko-
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rzystnych czynnikow zewngtrznych oraz nasilenia si¢ konkurencji w sektorze
przedsigbiorstw przetworstwa spozywczego.

Okreslenie strategii w zakresie zarzadzania majatkiem obrotowym umozliwia
ustalenie sposobu finansowania tego majatku. Ten rodzaj strategii charakteryzuje
zrodta pochodzenia kapitatu finansujacego dziatalno$¢ biezaca przedsigbiorstwa,
strukture tego kapitatu oraz efektywnos¢ jego wykorzystania. W tabeli 4 przed-
stawiono ksztaltowanie si¢ wskaznikow okreslajacych strategi¢ finansowania
majatku obrotowego przez PKM DUDA S.A. Wskaznik poziomu operacyjnych
zobowiazan oblicza si¢ jako relacje¢ operacyjnych zobowiazan do ogolnej kwoty
zobowiazan biezacych. Wielko$¢ tego wskaznika w badanych latach byla zroz-
nicowana, osiaggajac maksimum na poziomie 0,46 w 2005 r., co byto wielkoscia
ponizej $redniej branzowej. Wzrost udzialu nieoprocentowanych zobowigzan
operacyjnych w strukturze zobowiazan biezacych $swiadczy o relatywnym ob-
nizeniu kosztu krétkoterminowego kapitatu obcego oraz zmniejszeniu ryzyka
utraty plynnosci finansowe;.

Tabela 4
Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego PKM DUDA S.A.

Sredni Lata Rodzaj strategii

rednia

Wskaznik branzo- w Stogunku
wa 2001 | 2002|2003 [ 2004 | 2005 | do srgdmej_bran-

zowej

Wskaznik poziomu

operacyjnych zobowia- agresywna

zan biezacych 0,47 ]0,13|0,12|0,25|0,17 | 0,46

Wskaznik ptynnosci

zobowiazan biezacych | 0,37 |0,52|0,38|0,18|0,31| 0,22 | Konserwatywna

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Wskaznik ptynnosci zobowiazan biezacych okresla udziat zobowiazan bie-
zacych w pasywach przedsigbiorstwa. Wielko$¢ tego wskaznika zmalata z 0,52
w 2001 r. do 0,18 w 2003 r., a nastgpnie wzrosta do 0,31 i 0,22, odpowiednio
w latach 2004 i 2005, co byto wielkoscia ponizej $redniej branzowej. Swiadczy
to o wigkszym zaangazowaniu kapitaléw stalych w finansowaniu dziatalno$ci
przedsigbiorstwa.

Stwierdzono tendencj¢ do zwigkszenia konserwatywnosci strategii finanso-
wania majatku obrotowego w relacji do $redniej branzowej (rys. 2). W latach
2001-2002 strategia ta przyjmowata agresywny charakter, gdyz charakteryzo-
wala si¢ znaczacym udziatem zobowiazan odsetkowych w ogdlnej kwocie zo-
bowiazan biezacych oraz duzym poziomem zobowiazan krétkoterminowych w
strukturze pasywow spotki. W latach 2003-2005 nastapito stopniowe przeksztat-
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cenie strategii finansowania w bardziej konserwatywna. Wskaznik ptynnosci
zobowigzan biezacych ksztattowat si¢ na poziomie ponizej $redniej branzowe;.
W spotce znaczaco ograniczono finansowanie dziatalnosci biezacej krotkotermi-
nowymi kapitatami obcymi, co spowodowato zmniejszenie udziatu zobowiazan
oprocentowanych w ogolnej strukturze pasywow biezacych.
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Rysunek 2

Strategia finansowania majatku obrotowego PKM DUDA S.A.
Zroédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Na podstawie analizy wewngtrznej struktury Zrodet finansowania majatku
obrotowego stwierdzono wzrost konserwatywnosci strategii czastkowej w tym
zakresie (tab. 5). Odnotowano tendencje do zwigkszenia udziatu kapitatu wias-
nego w pasywach, z 0,41 w 2001 r. do 0,65 w 2003 r. W latach nast¢pnych od-
notowano spadek wielkosci tego wskaznika do 0,56 w 2005 r., (0 0,01 mniej od
sredniej branzowej). Stwierdzono rowniez wzrost wskaznika udzialu zobowiazan
dhlugoterminowych, z 0,07 w 2001 r. do 0,22 w 2005 r. (w 2004 r. wskaznik ten
w stosunku do 2003 r. zmniejszyt si¢ o 0,07). Jednoczesnie stwierdzono zmniej-
szenie poziomu wskaznika udzialu zobowiazan biezacych generujacych odsetki
do 2004 r. W 2005 r. nastapit wzrost wielkosci wskaznika 0 0,05. Wielko$¢ wskaz-
nika udziatu zobowiazan generujacych odsetki w 2005 r. byta o 0,04 mniejsza
niz $rednia branzowa. Wskaznik udzialu operacyjnych zobowiazan biezacych
ulegat znacznym wahaniom w zaleznosci od zmian wskaznikéw udziatu kapita-
tu wlasnego oraz zobowiazan dtugoterminowych. Wskaznik ten byl najwyzszy
w 2001 r. (0,45), natomiast najnizszy w 2005 r. (0,12), w ktorym ksztattowat si¢
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0 0,05 ponizej sredniej branzowej. Taka sytuacja §wiadczy o stopniowej zmia-
nie struktury Zrédel finansowania majatku obrotowego w kierunku zwigkszenia
udziatu kapitatu statego. Z jednej strony — moze przyczyni€ si¢ to do wigkszej
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, z drugiej natomiast — do zwigkszenia ka-
pitatu obrotowego netto oraz kosztow jego finansowania.

Tabela 5
Wskazniki wewnetrznej struktury zrédet finansowania PKM DUDA S.A.
Lata Rodzaj strategii

Wskaznik Srednia w stosunku do

branzowa | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | $redniej branzo-

wej

Wskaznik udziatu kapi-
tatu wlasnego 0,57 |0,41]0,48|0,65|0,59|0,56| 2adresywna
Wskaznik udziatu zobo-
wigzan dtugotermino- agresywna
wych 0,10 0,070,144 |0,17| 0,10 | 0,22
Wskaznik udziatu zobo-
wigzan biezgcych gene- konserwatywna
rujgcych odsetki 0,14 0,07 | 0,04 | 0,05]| 0,05 0,10
Wskaznik udziatu ope-
racyjnych zobowigzan konserwatywna
biezacych 0,17 0,45(0,33 0,13 | 0,26 | 0,12

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Strategia majatkowo-finansowa charakteryzuje relacje zachodzace mig-
dzy poziomem majatku obrotowego a zrédtami finansowania (pasywami) tego
majatku. W tabeli 6 przedstawiono wielko$ci wskaznikow okreslajacych stra-
tegie majatkowo-finansowa przedsigbiorstwa. Wskaznik majatku obrotowego
jest relacja aktywoéw obrotowych, pomniejszonych o krétkoterminowe aktywa
finansowe do warto$ci majatku spotki ogotem. W latach 2001-2004 wskaznik
ten ulegl obnizeniu do 0,22, a nastepnie w 2005 r. zwickszyt si¢ do 0,3 i1 byt
00,11 nizszy od $redniej branzowej. Swiadczy to 0 zmniejszeniu udziatu zapaséw
1 naleznos$ci w aktywach obrotowych, tzn. o wzroscie agresywnosci strategii
ptynnosci w aspekcie majatkowym. Wskaznik operacyjnych zobowiazan bieza-
cych ogdlem obliczono jako relacj¢ zobowiazan operacyjnych do zobowiagzan
ogotem. W latach 2002—-2004 wskaznik ten wynosit 0,05, a w ostatnim badanym
roku zwigkszyt si¢ do 0,10. Wskaznik ten ksztattowat si¢ jednak ponizej $redniej
branzowej, co $wiadczy o matym udziale zobowiazan operacyjnych w kapitatach
przedsigbiorstwa.
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Tabela 6
Wskazniki strategii majgtkowo-finansowej PKM DUDA S.A.

Srednia Lata Rodzaj strategii
Wskaznik branzo- w StQS_unku (?O

wa 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | $redniej branzo-
wej

Wskaznik majatku
obrotowego 041 |047|049|029|0,22|030 | 2dresywna
Wskaznik operacyj-
nych zobowigzan konserwatywna
biezacych ogdétem 0,17 0,08 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,10

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Na rysunku 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ strategii majatkowo-finan-
sowej w badanym okresie. W latach 2001-2002 strategia majatkowo-finansowa
miata konserwatywny charakter (K-K). W ramach tej strategii przedsigbiorstwo
utrzymywato wyzsza niz $rednio w branzy wielkos¢ zapasow i naleznosci,
natomiast nizszy byt udziat finansujacych je zobowiazan operacyjnych. Obnizenie
poziomu sktadnikow majatku obrotowego, przy niezmienionym poziomie
operacyjnych zobowiazan biezacych, spowodowato zmiang charakteru strategii
w latach 2003-2005 na umiarkowang (A-K).

Reasumujac, w poszczegolnych latach badanego okresu przedsigbiorstwo
PKM DUDA S. A. wykorzystywalo zr6znicowana strategi¢ ptynnosci finansowej
wzgledem $redniej strategii w branzy. Z jednej strony, taka polityka podyktowa-
na byta zmianami zachodzacymi w otoczeniu, z drugiej — modyfikacja hierarchii
celow przedsigbiorstwa, tzn. wigksza troska o ptynnos¢ finansowa kosztem ko-
rzysci dla wlascicieli.

Efektywnosé¢ strategii ptynnosci finansowej PKM DUDA
S.A.

Ocena efektywno$ci wybranej strategii plynnos$ci finansowej oraz jej wpty-
wu na wyniki finansowe spotki bedzie wymagac zastosowania tradycyjnej analizy
wskaznikowej oraz obliczen zysku rezydualnego. Tradycyjna analiza wskazniko-
wa polega na oszacowaniu wskaznikow plynnosci finansowej oraz cyklu obrotu
wybranych sktadnikéw majatku obrotowego. W tabeli 7 przedstawiono wielkoS$ci
tradycyjnych wskaznikéw plynnosci finansowej. Wskaznik biezacej ptynnosci fi-
nansowej jest relacja aktywow obrotowych do zobowiazan biezacych. Wskaznik
ten podlegat wahaniom, pozostajac jednak w granicach warto$ci normatywne;j,
ktéra wynosi okoto 2,0. Poziom wskaznika byl najwyzszy w 2003 r. (2,68). Przy-
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Strategia majatkowo-finansowa PKM DUDA S.A.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

czyna tej sytuacji byla zmiana struktury obcych zrodet finansowania dziatalnos$ci
przedsigbiorstwa, gdyz nastapito duze obnizenie poziomu zobowiazan biezacych
na korzys¢ zobowiazan dhugoterminowych oraz zwigkszenie wartosci majatku
obrotowego. Miato to wptyw na strategi¢ finansowania aktywow obrotowych,
ktora od 2003 r. przyje¢la umiarkowany charakter. Wskaznik szybkiej ptynno-
sci finansowej obliczono jako relacje majatku obrotowego, pomniejszonego
o wartos¢ zapasow, do zobowiazan biezacych. Wskaznik ten zwigkszyt si¢ z 0,85
w 2001 r. do 2,41 w 2003 r. Nastepnie w 2005 r. uksztattowat si¢ na poziomie
1,52, co $wiadczy o nadmiarze ptynnych aktywéw w przedsigbiorstwie 1 od-
zwierciedla konserwatywna strategi¢ zarzadzania tym majatkiem.

Tabela 7
Wskazniki ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A.

Lo . Lata Zmiana
Wskazniki ptynnosci 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2005/2001
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,99 | 1,33 1268 | 1,19 | 1,99 1,00
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,85 | 1,15 | 2,41 | 1,02 | 1,52 0,67
Wskaznik srodkéw pienieznych 0,08 | 0,04 | 1,09 | 0,47 | 0,63 0,55
Cykl zapaséw (dni) 8,1 9,7 | 99 | 134 | 31,0 22,9
Cykl naleznosci (dni) 46,8 | 93,3 | 52,5 | 44,3 | 60,5 13,7
Cykl zobowigzan biezacych (dni) 60,6 | 83,6 | 39,6 | 80,8 | 67,6 7,0
Cykl konwersji gotéwki -5,7 | 194|228 |-23,2| 239 29,6

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.
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Wskaznik srodkow pienigznych jest relacja najbardziej ptynnych aktywow
przedsigbiorstwa, tj. sSrodkéw pieni¢znych, do zobowigzan biezacych. Gtowna
przyczyna wzrostu wielkosci wskaznika do 1,09 w 2003 r. byto wprowadzenie
bardziej restrykcyjnej polityki $ciagania nalezno$ci, co doprowadzilo do uwol-
nienia znaczacej kwoty zasobow gotdéwkowych. W latach 2004-2005 odnoto-
wano tendencj¢ do obnizenia poziomu wskaznika, poniewaz wolne $rodki pie-
nigzne czgsciowo ulokowano w instrumentach finansowych w celu osiagnigcia
dodatkowych zyskow. Reasumujac, wzrost poziomu wskaznikoéw plynnosci fi-
nansowej przemawia za wyborem bardziej konserwatywne;j strategii ptynnosci
finansowej w obszarze zarzadzania 1 finansowania majatkiem obrotowym.

Obliczenie cykli obrotu poszczegodlnych sktadnikéw majatku obrotowe-
go umozliwia oceng efektywnosci wykorzystania majatku oraz okreslenie cy-
klu konwersji gotowki®. Cykl zapasoéw ksztaltowal sie na zblizonym poziomie
w latach 2001-2004, natomiast w 2005 r. wzrost do 31 dni z powodu zwigksze-
nia ilo$ci zapasoOw w przedsigbiorstwie, co jest cecha strategii konserwatywne;.
Cykl naleznosci w badanych latach byt zréznicowany, ksztattujac si¢ na ogét
w granicach 40—60 dni. Jedynie w 2002 r. przedsigbiorstwo napotkato wigksze
problemy z odzyskaniem dtugéw, gdyz cykl naleznosci wydtuzyt si¢ do 93 dni.
Cykl zobowiazan biezacych w poszczegdlnych latach byl takze zrdéznicowany,
co w znaczacej mierze wptyneto na cykl konwersji gotowki. Umiarkowanej stra-
tegii majatku obrotowego z lat 2001-2002 towarzyszyty krotsze cykle konwers;ji
gotowki. Przejscie do strategii konserwatywnej w 2003 r. wplynglo na wydtu-
zenie tego cyklu do 23 dni. Na skutek duzego zwigkszenia kwoty zobowigzan
biezacych w 2004 r., cykl konwersji gotowki skrocit sig o 23 dni, co wskazywato
na ukryte kredytowanie PKM DUDA S.A. przez wierzycieli i przemawialo za
strategia agresywna. W nastgpnym roku poziom zobowiazan biezacych ulegt ob-
nizeniu, natomiast wysokie przychody ze sprzedazy umozliwity ustabilizowanie
cyklu konwersji gotoéwki na poziomie 23 dni.

Analiza wskaznikowa zostata uzupetliona kalkulacja zysku rezydualnego,
jaki przedsigbiorstwo osiaga, stosujac wybrana strategi¢ ptynno$ci finansowe;.
Uproszczona formuta obliczania zysku rezydualnego ma nastepujaca postac:

RI=ZS - (1 - Tx) + A— WACC - (AO + KON) >0,

gdzie:

ZS — zysk ze sprzedazy,

Tx — kwota podatku dochodowego,

A — amortyzacja,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

2Cykl konwersji gotowki = cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowiazan biezacych.
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AOQO — aktywa operacyjne,
KON - kapitat obrotowy netto.

Istota obliczenia zysku rezydualnego polega na oszacowaniu nadwyzki ope-
racyjnych przeplywow pienigznych po opodatkowaniu nad kosztami kapitatu.
W ramach koncepcji dochdd-ryzyko efektywne zarzadzanie ptynno$cia finanso-
wa zaktada utrzymanie dodatniej warto$ci zysku rezydualnego, a jego maksyma-
lizacja jest glownym zadaniem strategii ptynnosci finansowe;.

Ze wzgledu na ograniczono$¢ danych zrodlowych ze spotki, zamiast wartosci
operacyjnego kapitatu obrotowego przyjeto warto$¢ kapitatu obrotowego netto.
Dane niezbg¢dne do oszacowania zysku rezydualnego PKM DUDA S.A. przed-
stawiono w tabeli 8. W badanych latach aktywa operacyjne spotki ulegly zna-
czacemu zwigkszeniu (o 236,2%). Poziom kapitatu obrotowego netto (réznica
migdzy aktywami obrotowymi a zobowiazaniami biezacymi) nie wykazywat
jednoznacznych tendencji w ujeciu dynamicznym. W 2001 r. kapitat ten miat
warto$¢ ujemna, natomiast najwyzsza dodatnia wielko$¢ tego kapitatu wystapita
w 2005 1. (74 819 tys. zt).

Tabela 8

Dane do obliczenia zysku rezydualnego PKM DUDA S.A. (tys. z})

Pozycja Lata

2001 2002 2003 2004 2005

Zysk ze sprzedazy 8788 7644 13313 15067 16300
Zysk po opodatkowaniu 6327,4 5350,8 11316,1 | 11902,9 | 13203,0
Amortyzacja 1770 1679 4428 7429 9736
Aktywa operacyjne 26615 47767 72806 84134 89471
Kapitat obrotowy netto —-410 14485 50185 17404 74819

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z PKM DUDA S.A.

Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) spotki oszacowano jako $rednia wa-
zong kosztéw kapitatu wlasnego zobowiazan dtugoterminowych i krotkotermi-
nowych. W kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego przyjeto stopg dochodu wolna
od ryzyka, rowna stopie 52-tygodniowych bondéw skarbowych. Koszt dlugoter-
minowego i krotkoterminowego kapitatu obcego oszacowano jako $rednig aryt-
metyczna stop procentowych kredytow dtugoterminowych i krétkoterminowych
w latach 2001-2005. Zestawienie poziomu sredniego wazonego kosztu kapitatu
oraz warto$ci zysku rezydualnego przedstawiono w tabeli 9. Koszt tego kapi-
tatu byt najwyzszy w 2001 r. i wynosit 14,83%, a najnizszy w 2005 r. (5,27%).
W badanym okresie (oprocz 2002 r.) dominowala tendencja rosnaca warto$ci
zysku rezydualnego (do 14 286,5 tys. zt w 2005 r.). W 2002 r. odnotowano
zmniejszenie wartosci zysku rezydualnego w stosunku do 2001 r., co wskazu-
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je na malejaca efektywnos¢ bardziej agresywne;j strategii ptynnosci finansowe;.
Najwyzszym przyrostem kwoty zysku rezydualnego charakteryzowala sig strate-
gia ptynnosci finansowej w 2003 r. (o0 7576,1 tys. z1). Dlatego strategi¢ ta mozna
uzna¢ za najbardziej efektywna, czyli taka, ktora zapewnia najlepsza relacjg mig-
dzy zyskownoscia przedsigbiorstwa a ryzykiem utraty ptynnosci finansowe;.

Tabela 9
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) i zysk rezydualny PKM DUDA S.A.
Lata

Stopa procentowa

2001 2002 2003 2004 2005
WACC (%) 14,83 9,28 5,62 6,78 5,27
Zysk rezydualny
(tys. zt) 42115 1253,2 8829,2 124521 14286,5

Zrédio: Opracowanie wiasne.

W celu ustalenia zalezno$ci migdzy poziomem osiagnig¢tego w przedsigbior-
stwie zysku rezydualnego a wybrana w danym okresie strategia ptynnosci finan-
sowe] zestawiono wyznaczone strategie czastkowe ptynnosci finansowej oraz
porownano je z kwota tego zysku (tab. 10). Wyzsze kwoty zysku rezydualnego
osiagnigto w ramach umiarkowanych strategii ptynnosci finansowej. Najkorzyst-
niej na ksztaltowanie si¢ strumieni pieni¢znych oddziatywaly konserwatywne
strategie majatku obrotowego, agresywno-konserwatywne strategie finansowa-
nia tego majatku oraz agresywno-konserwatywne strategie majatkowo-finanso-
we. Na kwotg osiagnigtego zysku rezydualnego wptywa nie tylko polityka za-
rzadzajacych spotka w zakresie ptynnosci finansowej, ale rowniez inne czynniki
o charakterze wewngtrznym i1 zewngtrznym. W przypadku badanej spoiki istot-
nym czynnikiem wewngtrznym byto zwigkszenie mocy produkcyjnych, co zna-
czaco podwyzszylo zyski z dzialalnosci operacyjnej oraz koszty amortyzacyjne.
Obnizenie natomiast rynkowych stop procentowych umozliwitlo zmniejszenie
kosztu zaangazowanych w przedsigbiorstwie kapitatow.

Tabela 10

Strategie czastkowe ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A.

Stratedi Lata

ralegia 2001 2002 2003 2004 2005

Majatku obrotowego K-A K-A K-K K-K K-K
Finansowania majatku

obrotowego A-A A-A A-K A-K A-K
Majatkowo-finansowa K-K K-K A-K A-K A-K

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono zasady tworzenia oraz okreslono efektyw-

no$¢ strategii ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A., zgodnie z zatozeniami
koncepcji dochod-ryzyko. Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowa-
no nastgpujace wnioski:

1.

Ustalenie $redniej strategii w branzy jako punktu odniesienia umozliwi-
to zdefiniowanie rodzaju oraz zmienno$ci strategii ptynnosci finansowej
w PKM DUDA S.A. Porownanie takie daje mozliwo$¢ okreslenia odchylenia
strategii plynnosci finansowej spotki od wartos$ci docelowych (benchmark)
oraz sprecyzowania ewentualnych dziatan zmierzajacych do jej modyfikacji.
Umozliwia to zarzadzajacym spotka oceng wykorzystywanej strategii ptyn-
nosci finansowej w aspekcie efektywnosci na tle branzy.

Przedsigbiorstwo PKM DUDA S.A. wykorzystywalo zroznicowane strate-
gie czastkowe w ramach catkowitej strategii plynnosci finansowej. Umiar-
kowanej strategii majatku obrotowego towarzyszyla agresywna strategia
finansowania tego majatku. Wykorzystanie zr6znicowanych strategii czast-
kowych umozliwito ksztattowanie pozadanej relacji migdzy dochodem,
a ryzykiem utraty ptynnosci finansowej. Dodatkowe koszty z tytutu zasto-
sowania w przedsigbiorstwie konserwatywnej strategii majatku obrotowego
kompensowano zaangazowaniem tanszych zrddet finansowania w ramach
strategii agresywne;.

Tradycyjna analiza wskaznikowa jest przydatnym narzgdziem oceny strate-
gii ptynnosci finansowej PKM DUDA S.A. w ujeciu statycznym. Wskazniki
ptynnosci umozliwiaja okreslenie stosowanych przez spotke strategii ptyn-
nosci finansowej oraz zbadanie prawidtowos$ci wystepujacych w ramach
tych strategii. Wyzszym wielko$ciom tradycyjnych wskaznikéw ptynnosci
finansowej odpowiadaja strategie konserwatywne, natomiast nizszym — stra-
tegie agresywne. Najwyzsza kwotg zysku rezydualnego osiagnigto w 2005 r.,
w ktérym przedsigbiorstwo wykorzystywato konserwatywna strategi¢ ma-
jatku obrotowego, umiarkowana strategi¢ finansowania tego majatku oraz
umiarkowana strategie majatkowo-finansowa. Im wyzszy zysk rezydual-
ny posiadala badana spoétka, tym stosowana strategia plynnosci finansowej
w ujeciu dochod-ryzyko bylta bardziej efektywna.
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THE FORMATION AND EFFICIENCY OF THE FINANCIAL
LIQUIDITY STRATEGY IN PKM DUDA S.A.

Abstract

The paper aims to present the formation process and define an efficiency
of the financial liquidity strategy in the cross-sectional area income-risk in joint
stock company PKM Duda S.A. The moderate and conservative strategies of
current assets have accompanied an aggressive and moderate strategies of their
financing. The tendency which decreased level of the aggressiveness of financial
liquidity strategy, both in a property aspect as well as financial, determined in
PKM Duda S.A. the reasonable strategy of the property-financial. The financial
liquidity ratios were higher in a framework of the conservative strategies, and
lower for aggressive strategies. The residual income was shaped on the lowest le-
vel together with more aggressive strategies, instead of obtaining higher amounts
at conservative strategies of current assets and financing and the property-finan-
cial reasonable strategies.



