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Jednym z gtéwnych celow przedsigbiorstwa w obszarze strategicznym jest
zachowanie ciaglo$ci proceséw produkcyjnych. Z jednej strony racjonalne go-
spodarowanie wptywa na utrzymanie przez jednostke ptynnosci finansowej,
z drugiej natomiast zachowanie ptynnosci determinuje ciagto$¢ proceséw gospo-
darczych [Sierpinska, Jachna 2004, s. 145]. Posiadanie przez przedsigbiorstwo
ptynnosci finansowej oznacza jego zdolno$¢ do terminowego regulowania zobo-
wiazan biezacych [Sierpinska, Jachna 2007, s. 81]. Zarzadzajacy kazdym przed-
sigbiorstwem stoja przed problemem utrzymania odpowiednich relacji migdzy
osigganiem zadowalajacych wynikoéw finansowych a minimalizowaniem ryzyka
utraty ptynnosci. Problem utrzymania ptynno$ci finansowej na satysfakcjonuja-
cym poziomie moze by¢ rozwiazany dzigki zastosowaniu odpowiedniej polityki
kredytowania odbiorcéw oraz zarzadzaniu majatkiem obrotowym. W tym celu
stosuje si¢ pewne techniki zarzadzania, ktore w literaturze zostaty nazwane stra-
tegia ptynnosci finansowe;j.

We wspotczesnej literaturze wyrdézniono dwie koncepcje dotyczace za-
rzadzania ptynnoscia finansowa: w ujeciu dochod — ryzyko oraz harmonizacji.
Koncepcja harmonizacji zaktada optymalne dopasowanie cyklicznosci sprzeda-
zy do satysfakcjonujacego poziomu plynnosci finansowej. Formutujac strategi¢
w ujeciu harmonizacji nalezy kierowac si¢ dwiema gtownymi zasadami. Pierw-
sza z nich opiera si¢ na utrzymywaniu aktywow i odpowiadajacych im zrodet
finansowania jedynie w okresach, w ktorych niezbg¢dne sa przedsigbiorstwu do
zapewnienia ciaglosci procesu produkcyjnego. Druga zasada okresla sposob fi-
nansowania poszczegdlnych sktadnikow majatku obrotowego w zaleznosci od
fazy cyklu sprzedazy [Wedzki 2003, s. 171]. Przed przystapieniem do okresla-
nia charakteru strategii ptynnosci finansowej nalezy sklasyfikowac, na potrzeby
koncepcji harmonizacji, aktywa oraz pasywa przedsigbiorstwa. Wérod aktywow
wyodrgbniono aktywa operacyjne, state aktywa obrotowe oraz okresowe aktywa
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obrotowe. Aktywa operacyjne, niezalezne od sprzedazy, obejmuja dlugotermi-
nowy majatek przedsigbiorstwa, ktory zapewnia okreslony poziom produkcji.
State aktywa obrotowe, rowniez niezalezne od sprzedazy, obejmuja minimalny
stan poszczegolnych aktywow obrotowych, zapewniajacych ciagtos¢ produke;ji.
Nalezy do nich zaliczy¢ minimalny poziom zapasow, naleznosci, sSrodkéw pie-
nieznych i ich ekwiwalentéw, a takze migdzyokresowych rozliczen czynnych.
Zalezne od sprzedazy okresowe aktywa obrotowe obejmuja zatem pozostata
czg$¢ zapasow, naleznosci, srodkow pienigznych oraz krotkoterminowych ak-
tywow finansowych. Poszczegolne sktadniki majatku obrotowego zmieniaja si¢
cyklicznie, zgodnie z charakterem sezonowosci sprzedazy. Wowczas zarzadzaja-
cy przedsigbiorstwem moga decydowac si¢ na minimalizowanie stanu zbgdnych
zapasoéw skladnikow majatku obrotowego, ktore w danym cyklu sprzedazy po-
woduja jedynie zamrozenie srodkow pieni¢znych.

Zgodnie z koncepcja harmonizacji, pasywa podzielono na kapitat staty, state
zobowiazania biezace, spontaniczne zobowiazania biezace oraz okresowe zo-
bowiazania biezace. Na kapitat staly wptywaja zarowno kapitaty zalezne, jak
1 niezalezne od sprzedazy, zaangazowane stale w przedsigbiorstwie. State zo-
bowiazania biezace, niezalezne od sprzedazy, to przede wszystkim krotkoter-
minowe zobowigzania oraz inne rozliczenia mig¢dzyokresowe, utrzymywane
w przedsigbiorstwie stale na odpowiednim poziomie. Zalezne catkowicie od
sprzedazy spontaniczne zobowiazania biezace charakteryzuja si¢ tym, ze po-
wstaja w chwili dokonania zakupu dobr lub ustug. Ostatnim rodzajem pasywow
wedhug klasyfikacji zgodnej z koncepcja harmonizacji sa okresowe zobowigza-
nia biezace. Powstaja one w momencie decyzji zarzadu, spowodowanej gwat-
townym wzrostem sprzedazy.

Rodzaje strategii ptynnos$ci finansowej zostaly wyodrgbnione na podstawie
zaleznosci zachodzacych mig¢dzy poszczegdlnymi rodzajami aktywow oraz pa-
sywow [Wedzki 2003, s. 183]. Podczas tworzenia strategii ptynnos$ci finansowe;j
wazne jest finansowanie aktywow, niezbgdnych przedsigbiorstwu przez okre-
Slony czas, z kapitalow o analogicznym badz porownywalnym okresie zapadal-
no$ci. W ramach koncepcji harmonizacji mozna wyr6zni¢ trzy rodzaje strate-
gii ptynnos$ci finansowej: doskonata, konserwatywna oraz agresywna [Wedzki
2003, s. 183].

Wprowadzenie strategii doskonatej umozliwia przedsigbiorstwu osiagnigcie
maksymalnej sprzedazy, przy wykorzystaniu w odpowiedniej proporcji sklad-
nikow majatku obrotowego oraz najkorzystniejszych zrddet ich finansowania.
Strategia doskonata gwarantuje zachowanie odpowiedniego balansu migdzy ren-
townoscia dzialalnosci przedsigbiorstwa a ograniczeniem ryzyka utraty ptynno-
sci finansowej. Jednakze wprowadzenie strategii doskonatej jest bardzo trudne,
dlatego przedsigbiorstwa czesto w praktyce stosuja alternatywna strategi¢ kon-
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serwatywna. Utrzymywanie wigkszego udziatu najbardziej ptynnego majatku ob-
rotowego oraz mniejszego udziatu zobowigzan krotkoterminowych jest charak-
terystyczne dla przedsigbiorstwa stosujacego strategic konserwatywna. Oznacza
to, iz przedsigbiorstwo jest nastawione na zapewnieniu bufora bezpieczenstwa
w postaci kapitatu obrotowego netto [Sierpinska, Jachna 2007, s. 121], zapewnia-
jacego ptynno$¢ finansowa na satysfakcjonujacym poziomie. Strategia agresywna
podobnie jak konserwatywna jest alternatywa strategii doskonatej. Zastosowanie
strategii agresywnej przez przedsigbiorstwo $wiadczy o nastawieniu jednostki
w glownej mierze na zysk operacyjny. Oznacza to, ze poziom pasywow bieza-
cych znacznie przewyzsza wielko$¢ utrzymywanych przez jednostke aktywow
biezacych. Wystapienie cho¢by niewielkiego zatoru platniczego ze strony kon-
trahentow moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowej. Stosowanie tej
strategii z jednej strony poprawia rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej, z drugiej natomiast zwigksza ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa
[Wasilewski, Zabolotnyy 2008, s. 262].

Kierujac si¢ wyznaczonymi regulami oraz charakterem strategii, nalezy
przystapi¢ do okreslenia nastgpujacych etapow budowania strategii pltynnosci
finansowej w ujgciu harmonizacji:

1. Okreslenie charakteru cyklicznosci sprzedazy.

2. Ustalenie zapotrzebowania na operacyjne aktywa.

3. Okreslenie statych aktywow obrotowych, wyznaczonych na poziomie mini-
malnych wielkos$ci poszczegdlnych aktywow obrotowych.

4. Ustalenie zapotrzebowania na okresowe aktywa obrotowe, bedace réznica
migdzy majatkiem obrotowym a stalymi aktywami obrotowymi.

5. Dopasowanie zrodet finansowania do poszczegolnych sktadnikow majatku
obrotowego.

Celem opracowania jest okreslenie doskonatej strategii ptynnosci finansowej
w ujgciu harmonizacji oraz zbadanie odchylen i ich przyczyn od strategii rzeczy-
wistej ZT Kruszwica S.A. Wybor obiektu badawczego zostat podyktowany spe-
cyficznym charakterem dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzono
na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spoétki z 2010 r.

Wyniki badan

Branza przetworstwa ttuszczowego odznaczata si¢ sezonowoscia sprzedazy
w ciagu roku obrotowego. Charakter dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa
ZT Kruszwica S.A. ksztaltowaty pewne czynniki, ktore determinowaty osiaga-
ne przez spotke wyniki finansowe. Przede wszystkim nalezy do nich zaliczy¢
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koszt zakupywanego surowca, wolumen sprzedazy oraz ksztaltujace si¢ zapasy
SUrOWCOW.

Na rysunku 1 przedstawiono charakter cyklicznosci sprzedazy ZT Krusz-
wica S.A., ksztattujacy si¢ w poszczegolnych kwartatach 2010 r. W pierwszym
kwartale warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy wynosita 502 529 tys. zt. W drugim
kwartale warto$¢ sprzedazy spadia o 99 440 tys. zt 1 ksztattowala si¢ na pozio-
mie 403 089 tys. zt. W trzecim kwartale odnotowano wzrost wartosci sprzedazy
(0 65753 tys. zt), do poziomu 468 842 tys. zt. W kwartale czwartym spotka
osiagneta warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w kwocie 545 085 tys. zt, odnoto-
wano wigc wzrost wartosci sprzedazy o 76 243 tys. zt w poréwnaniu do trzecie-
go kwartatu.
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Rysunek 1
Wartos¢ przychodow ze sprzedazy ZT Kruszwica S.A. (tys. zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.

Na podstawie osiaganych wynikow ze sprzedazy okreslono sezonowy cha-
rakter przychodéw z dziatalno$ci operacyjne;j. Przyjgto, iz w pierwszym kwarta-
le nastgpuje spadek przychodow ze sprzedazy. Kwartat drugi charakteryzuje si¢
depresja warto$ci sprzedazy. W trzecim kwartale wystepuje wzrost przychodow
ze sprzedazy, natomiast kwartat czwarty charakteryzuje si¢ maksymalnymi przy-
chodami ze sprzedazy.

Zgodnie z procedurg tworzenia strategii plynnosci finansowej w ujgciu har-
monizacji, ustalono warto§¢ aktywow operacyjnych (rys. 2). W 2010 r. aktywa
operacyjne ulegaly nieznacznym wahaniom. W badanym okresie stwierdzono
tendencj¢ spadkowa wartosci utrzymywanych przez ZT Kruszwica S.A. aktywow
operacyjnych. W kwartale pierwszym warto$¢ aktywow operacyjnych byla na po-
ziomie 485 891 tys. zt. W drugim kwartale warto$¢ aktywow operacyjnych spadta
0 13 654 tys. zt 1 wyniosta 472 237 tys. zL. W trzecim kwartale odnotowano dalszy
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Rysunek 2

Ksztattowanie wartosci aktywow operacyjnych w ZT Kruszwica S.A. (tys. zf)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.

spadek aktywow o 22 412 tys. zt, do poziomu 449 825 tys. zt. W kwartale czwartym
warto$¢ aktywow operacyjnych wzrosta o 5368 tys. zt i stanowila 455 193 tys. zt.

Gtownym sktadnikiem aktywdw operacyjnych byly rzeczowe aktywa trwate.
W badanym okresie najwyzszy poziom rzeczowych aktywow trwatych odnotowano
w kwartale pierwszym (369 557 tys. zt), najnizszy natomiast w kwartale trzecim
(334 971 tys. zb). Istotnym elementem ksztattujacym wielko$¢ aktywow operacyj-
nych byly warto$ci niematerialne i prawne, ktore systematycznie malaty w badanym
okresie. Na aktywa operacyjne sktadaty si¢ ponadto inwestycje dtugoterminowe,
ktore nie ulegaty znacznym wahaniom. Minimalny poziom inwestycji dlugotermi-
nowych odnotowano w trzecim kwartale (1807 tys. zl), a maksymalny w kwartale
czwartym (2025 tys. z}).

Na podstawie zamieszczonych w tabeli 1 wartosci poszczegdlnych sklad-
nikow majatku obrotowego ustalono wielko$¢ statych aktywow obrotowych.
W sktad statych aktywow obrotowych wchodza minimalne warto$ci pozycji ak-
tywow obrotowych.

Maksymalny poziom aktywdéw obrotowych zaobserwowano w kwarta-
le trzecim (792 598 tys. zt). Rowniez w tym okresie odnotowano maksymalna
wielko$¢ zapasdw, na poziomie 644 555 tys. zt. Maksymalny poziom nalezno-
sci wystapil w drugim kwartale 1 wynosit 181 532 tys. zl. Najwigcej Srodkow
pieni¢znych (68 167 tys. zt) przedsigbiorstwo utrzymywato w fazie minimalne;j
sprzedazy. W fazie maksymalnej sprzedazy zarzadzajacy przedsigbiorstwem ZT
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Tabela 1
Wartos¢ aktywow obrotowych ZT Kruszwica S.A. (tys. z})
o Kwartaty
Wyszczegdlnienie
I Il 1 v

Zapasy 251 027 82616 644 555 531424
Naleznosci 177 232 181 532 129 971 144 959
Srodki pienigzne iich 3449 68 167 813 902
ekwiwalenty

Krétkoterminowe aktywa 20 999 5713 12 215 37 110
finansowe

Rozliczenia miedzyokre- 3231 5180 5044 4022
sowe czynne

Aktywa obrotowe 455938 343 208 792 598 718 417

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.

Kruszwica S.A. decydowali si¢ przeznacza¢ najwigcej Srodkdw pieni¢znych na
inwestycje w krotkoterminowe aktywa finansowe (37 110 tys. z1).

Minimalny poziom aktywdéw obrotowych odnotowano w fazie minimalnej
sprzedazy 1 wowczas stanowily one 343 208 tys. zt. Najnizszy stan zapasow
odnotowano w kwartale drugim, wynoszacy 82 616 tys. zl, a takze minimalny
poziom krotkoterminowych aktywow finansowych (5713 tys. zt). W kwartale
wzrostu sprzedazy naleznos$ci ksztattowaly si¢ na minimalnym poziomie, wyno-
szacym 129 971 tys. zt. Rowniez najnizszy stan srodkow pienig¢znych (813 tys.
zt) wystapit w kwartale trzecim. Minimalne warto$ci poszczeg6lnych sktadni-

kéw majatku obrotowego zostaty zaprezentowane w tabeli 2.

Tabela 2

Wartos¢ statych aktywéw obrotowych (tys. zt)

Wyszczegolnienie

Kwartaty

Zapasy

82616

Naleznosci

129 971

Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty

813

Krétkoterminowe aktywa
finansowe

5713

Rozliczenia miedzyokre-
sowe czynne

3231

5180 5044

4022

State aktywa obrotowe

222 344

224 293 224 157

223 135

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.
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State aktywa obrotowe, poza minimalnymi wielko$ciami poszczeg6élnych
sktadnikow majatku obrotowego, powigkszaja w catosci krotkoterminowe roz-
liczenia migedzyokresowe czynne. W przedsigbiorstwie powinny by¢ utrzymy-
wane stale na okre§lonym poziomie. Rozliczenia migdzyokresowe czynne w ZT
Kruszwica S.A. zmieniatly si¢ wraz z faza cyklu sezonowosci sprzedazy. W bada-
nym okresie maksymalny poziom stalych aktywow obrotowych (224 293 tys. zt)
odnotowano w fazie minimalnej sprzedazy, natomiast w fazie spadku sprzedazy
zaobserwowano ich minimalng wielko$¢ 222 344 tys. zt.

Kolejnym etapem w procesie budowy strategii doskonatej jest ustalenie we-
wnetrznej struktury zapotrzebowania aktywOw obrotowych (tab. 3). Zgodnie
z zatozeniami koncepcji harmonizacji, zoptymalizowano rzeczywista strukturg
aktywow obrotowych przedsigbiorstwa ZT Kruszwica S.A. [Zabolotnyy 2010,
s. 220]. W fazie spadku sprzedazy udzial zapaséw okresowych znajdowat si¢ na
minimalnym poziomie, natomiast udziat naleznosci malat. W badanym okresie
srodki pieni¢zne byty utrzymywane na maksymalnym poziomie, a udziat krotko-
terminowych aktywow finansowych wzrastal. W pierwszym kwartale przedsig-
biorstwo odzyskiwato czgs¢ srodkoéw pienigznych ulokowanych w naleznosciach
oraz w zapasach, ktore powinno przeznacza¢ na inwestycje w krotkoterminowe
aktywa finansowe. W drugim kwartale przedsigbiorstwo zwigkszato poziom za-
pasow, przygotowujac si¢ do fazy wzrostu sprzedazy. Nalezno$ci znajdowaty
si¢ na minimalnym poziomie, poniewaz zostaly one $ciagnigte z poprzednich
okresow. Srodki pienigzne malaly, cze$é z nich przeznaczana byla jeszcze na
inwestycje, ktore osiagaty maksimum, natomiast pozostata czg$¢ przeznaczana
byta juz na odbudowywanie zapasow.

W fazie wzrostu przedsigbiorstwo utrzymywato zapasy na maksymalnym
poziomie, przygotowujac si¢ jednoczesnie do szczytu sezonu. Zaczynato stoso-
wa¢ mniej restrykcyjna polityke kredytowania odbiorcow w celu stymulowania

Tabela 3
Wewnetrzna struktura zapotrzebowania na okresowe aktywa obrotowe (%)
RN Kwartaty
Wyszczegdlnienie
I I 1 v

Zapasy 20,9 59,1 81,8 24,5
Naleznosci 53,7 15,6 16,5 73,9
SI’O(‘:”(I pieniezne i ich 202 17.4 0.1 0.1
ekwiwalenty

Krotkotermlnowe aktywa 52 8.0 16 15
finansowe

Aktywa obrotowe 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.
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popytu. Przedsigbiorstwo uwalniato srodki pienigzne ulokowane w inwestycjach
celem zwigkszenia udzialu naleznosci. W fazie maksymalnej sprzedazy przedsig-
biorstwo utrzymywalo zapasy na minimalnym poziomie. Podobnie ksztattowaty
si¢ krotkoterminowe aktywa finansowej oraz $rodki pienigzne. W tym okresie
przedsigbiorstwo oferowato bardzo korzystne dla odbiorcow linie kredytowe, co
powodowato wzrost udziatu naleznos$ci do maksymalnego poziomu.

Okreslenie nowego podzialu aktywow przedsigbiorstwa ma na celu dopa-
sowanie odpowiadajacych im zrodet finansowania. Pierwszym etapem ustalenia
struktury finansowania majatku obrotowego jest okreslenie wielkosci kapitatu
stalego.

AOp+AAOP, =KS+>" Zn;

gdzie:

AOp — aktywa operacyjne,

AAOp; — przyrost aktywow operacyjnych w i-tym okresie,
KS — kapitat staty,

>7Zn; —zysk netto.

Aktywa operacyjne oraz inwestycje z nimi zwigzane sa finansowane z ka-
pitatu statego, a takze zysku netto. Stosowanie tej zasady podczas okreslenia
struktury finansowania zapewnia utrzymanie ptynnos$ci finansowej na zadowala-
jacym poziomie. Propozycj¢ wielkosci kapitatlu statego dla przedsigbiorstwa ZT
Kruszwica S.A. przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Propozycja wartosci kapitatu statego ZT Kruszwica S.A. (tys. zt)

- Kwartaty
Wyszczegolnienie
I I 1] v
Aktywa operacyjne 485 891 472 237 449 825 455 193
Kapitat staty 485 891 472 237 449 825 455 193

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.

W 2010 r. odnotowano tendencj¢ spadkowa utrzymywanego w przedsigbior-
stwie ZT Kruszwica S.A. kapitatu statego. W pierwszym kwartale wartos¢ tego
kapitatu osiagneta poziom 485 891 tys. zt. W kwartale drugim 1 trzecim zaobser-
wowano dalszy spadek kapitatu stalego. Na koniec 2010 r. kapitat staly osiagnat
poziom 455 193 tys. zt. Strategia doskonata ptynnosci finansowej zaktada do-
pasowanie wielko$ci utrzymywanego kapitalu stalego finansujacego w catosci
malejace aktywa operacyjne w badanym okresie.
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Kolejnym elementem formulowania struktury finansowania majatku obro-
towego jest kalkulacja statych zobowiazan biezacych (tab. 5). Na ich warto$¢
wplywaja zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych, z tytulu biezace-
go podatku dochodowego, z tytutu dywidendy, a takze pozostale zobowiazania
krotkoterminowe.

Tabela 5
Kalkulacja statych zobowigzan biezacych ZT Kruszwica S.A. (tys. z})

Kwartaty
I I 1] v

Wyszczegdlnienie

Zobowigzania z tytutu

.. , ) 19 456 12 250 13 384 16 384
Swiadczen pracowniczych

Zobowigzania z tytutu
biezacego podatku 3240 1417 3 358 0
dochodowego
Zobowigzanie z tytutu
dywidendy

0 71489 0 0

Pozostate zobowigzania

krotkoterminowe 2912 3797 519 481

State zobowigzania

.. 25608 88 953 17 261 16 865
biezace

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ZT Kruszwica S.A.

Na wynik kalkulacji statych zobowiazan biezacych nie maja wptywu zobo-
wiazania z tytulu dostaw i ustug, kredytow i1 pozyczek, a takze papierow war-
tosciowych. Stale zobowiazania biezace ksztattuja si¢ na minimalnym pozio-
mie sumy poszczegdlnych zobowigzan biezacych. W 2010 r. minimalny poziom
stalych zobowiazan biezacych odnotowano w fazie maksymalnej sprzedazy (na
poziomie 16 865 tys. zt).

Nastgpnym elementem w procesie okreslania struktury finansowania w stra-
tegii doskonatej jest kalkulacja spontanicznych zobowiazan biezacych. Wow-
czas nalezy kierowac sig¢ nast¢pujacym warunkiem:

SAO = SZB + SpZB;

gdzie:
SAO - state aktywa obrotowe,
SZB - stale zobowiazania biezace,

SpZB - spontaniczne zobowiazania biezace.

State aktywa obrotowe finansowane sa w czg$ci ze zobowiazan biezacych,
a w pozostatej czgsci ze spontanicznych zobowiazan biezacych. Zatem wielko$¢
spontanicznych zobowiazan okreslona jest jako roznica statych aktywow obro-
towych oraz statych zobowiazan biezacych (tab. 6).
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Tabela 6

Kalkulacja spontanicznych zobowigzan biezacych ZT Kruszwica S.A. (tys. z})

e Kwartaty
Wyszczegolnienie
I Il 11 v

State aktywa obrotowe 222 344 224 293 224 157 223 135
State zobowigzania 16 865 16 865 16 865 16 865
biezace

Spontaniczne 205 479 207 428 207 292 206 270
zobowigzania biezace

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ZT Kruszwica S.A.

W procedurze tworzenia strategii doskonalej istotnym elementem jest ustalenie
okresowych aktywow obrotowych. Nalezy je obliczy¢ jako roznice migdzy wielkoscia
majatku obrotowego oraz wyznaczonymi statymi aktywami obrotowymi (tab. 7).

Tabela 7
Okresowe aktywa obrotowe ZT Kruszwica S.A. (tys. i)

e Kwartaty
Wyszczegdlnienie

I 1] Il \Y

Aktywa obrotowe 455 938 343 208 792 598 718 417
State aktywa obrotowe 222 344 224 293 224 157 223 135
Okresowe aktywa 233 594 118 915 568 441 495 282
obrotowe

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie ZT Kruszwica S.A.

Wyznaczone okresowe aktywa obrotowe finansowane sa w potowie ze spon-
tanicznych zobowigzan biezacych oraz z okresowych zobowiazan biezacych
(tab. 8):

OAO = OZB + SpZB;

gdzie:

OAO - okresowe aktywa obrotowe,

OZB - okresowe zobowiazania biezace,
SpZB; — spontaniczne zobowiazania biezace.

Na rysunku 3 zaprezentowano dostosowanie wprowadzonej w przedsigbior-
stwie ZT Kruszwica S.A. strategii doskonatej ptynnosci finansowej do charakte-
ru sezonowosci sprzedazy. Zaznaczono poziom utrzymywanego w tym przedsig-
biorstwie majatku obrotowego oraz odpowiadajacych mu zrodet finansowania,
dostosowanych do poszczegolnych faz cyklu sprzedazy. Dzigki zastosowaniu
strategii doskonalej ptynnosci finansowej w poszczegolnych fazach cyklu sprze-
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Tabela 8
Spontaniczne oraz okresowe zobowigzania biezace ZT Kruszwica S.A.
o Kwartaty
Wyszczegdlnienie
| Il Il v
Okresowe aktywa 233 504 118 915 568 441 495 282
obrotowe
Spontaniczne zobowiaza- | 355 57 266 886 491513 453 911
nia biezace
Okresowe zobowigzania 116 797 59 458 284 221 247 641
biezace
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ZT Kruszwica S.A.
I Stzte zktywa obrotowe Okresowe aktywa obrotowe —— Przychody ze sprzedaiy
m State zobowiszania bietgce m Spontaniczne zobowiazania bietgce Okresowe zobowiszania bieigce
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Rysunek 3
Struktura aktywdw obrotowych i zrodet finansowania w strategii doskonatej (tys. zt)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ZT Kruszwica S.A.

dazy mozna stwierdzi¢, iz migdzy okreslonymi rodzajami aktywow obrotowych
oraz zrddtami ich finansowania zachodzi petna synchronizacja [Wasilewski, Za-
bolotnyy 2008, s. 260].

State zobowigzania biezace oraz czg$¢ zobowiazan spontanicznych finan-
suja state aktywa obrotowe. Pozostata czg$¢ spontanicznych zobowiazan bie-
zacych oraz okresowe zobowiazania biezace sa przeznaczone na finansowanie
okresowych aktywow obrotowych.
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Do poréwnania rzeczywistej oraz doskonatej strategii ptynnos$ci finansowej
postuzy porownanie struktury aktywow i pasywow. Dokonanie analizy obu stra-
tegii umozliwi okreslenie charakteru rzeczywistej strategii plynnosci finansowej
ZT Kruszwica S.A. Tabela 9 prezentuje strukturg poszczegdlnych sktadnikow
aktywoOw oraz pasywow tego przedsigbiorstwa w strategii doskonalej i rzeczy-
wistej. Aktywa operacyjne oraz state aktywa obrotowe ksztattuja si¢ w obu stra-
tegiach na tym samym poziomie, co wynika bezposrednio z niezaleznosci od
sprzedazy. Zasadnicze rdéznice wynikaja z utrzymywanych wartosci okresowych
aktywoOw obrotowych, a takze ze sposobu ich finansowania. W strategii rzeczy-

Tabela 9

Struktura aktywow i pasywow w strategii doskonatej i rzeczywistej (%)

Wyszczegdlnienie

Strategia doskonata

Strategia rzeczywista

| Il 1 v

| I 1 v

Aktywa operacyjne

516 | 57,9 | 36,2 | 38,8

516 | 57,9 | 36,2 | 38,8

State aktywa obrotowe,
w tym:

236 | 27,5 | 18,0 | 19,0

236 | 27,5 | 18,0 | 19,0

Zapasy

37,1 | 36,8 | 36,8 | 37,0

37,1 | 36,8 | 36,8 | 37,0

Naleznosci

58,5 | 58,0 | 58,0 | 58,2

58,5 | 58,0 | 58,0 | 58,2

Srodki pieniezne

0,4 0,4 0.4 0,4

0,4 0.4 0.4 0,4

Aktywa finansowe

2,6 2,5 2,5 2,6

2,6 2,5 2,5 2,6

Krétkookresowe
rozliczenia

1,4 23 2,3 1,8

1,4 2,3 2,3 1,8

Okresowe aktywa
obrotowe, w tym:

248 | 146 | 458 | 42,2

24,8 | 14,6 | 458 | 42,2

Zapasy

209 | 59,1 | 81,8 | 245

721 0,0 | 98,9 | 90,6

Naleznosci

53,7 | 155 | 16,5 | 73,9

20,2 | 434 | 0,0 3,0

Srodki pieniezne

202 | 174 | 01 0,1

1,1 56,6 | 0,0 0,1

Aktywa finansowe

52 8 1,6 1,5

6,6 0,0 1.1 6,3

Kapitat staty ogétem

51,8 | 58,3 | 36,4 | 38,9

783 | 79,1 | 51,2 | 56,5

Zobowigzania
kréotkoterminowe

48,2 | 41,7 | 63,6 | 61,1

21,7 | 20,9 | 48,8 | 43,5

State zobowigzania
biezace

3,7 4,9 2,1 2,3

17,77 | 56,2 | 6,7 6,6

Spontaniczne
zobowigzania

70,7 | 77,8 | 62,0 | 63,2

33,6 | 26,2 | 253 | 21,3

Okresowe zobowigzania

256 | 17,3 | 359 | 34,5

48,7 | 17,6 | 68,0 | 72,1

Poszczegdlne rodzaje zobowigzan biezacych (state, spontaniczne oraz okresowe) zostaty
oszacowane na podstawie danych ze sprawozdan finansowych ZT Kruszwica S.A. zamiesz-
czonych w informacji dodatkowe;j

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie ZT Kruszwica S.A.
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wistej udzial zapasow jest wyzszy niz w zaproponowanej strategii doskonate;j.
W pierwszym kwartale warto$¢ zapasow maleje, w drugim osiaga minimum,
w trzecim kwartale odnotowuje si¢ maksymalny poziom zapaséw, natomiast
w czwartym kwartale ich warto$¢ zaczyna male¢. W ZT Kruszwica S.A. udziat
zapasOw w strukturze majatku obrotowego byl najwyzszy, co wskazywato na
podejscie konserwatywne w zakresie zarzadzania nimi.

W strategii rzeczywistej udziat naleznosci utrzymywany byt na nizszym po-
ziomie niz w strategii doskonalej. W pierwszym kwartale udziat naleznosci rost,
w drugim osiagnat maksimum, w trzecim byl minimalny, natomiast w czwar-
tym kwartale rost. Oznaczalo to, iz przedsigbiorstwo ZT Kruszwica S.A. stoso-
wato w tym okresie bardziej restrykcyjne warunki kredytowania kontrahentow.
W kwartale charakteryzujacym si¢ minimalnym poziomem wartos$ci sprzedazy
przedsigbiorstwo, stosujac strategi¢ doskonala, powinno utrzymywac naleznosci
krétkoterminowe na nizszym poziomie, niz w strategii doskonatej. Sciagnigcie
naleznosci krotkoterminowych z poprzednich okresow skutkowaloby z jednej
strony poprawa ptynnosci finansowej, z drugiej natomiast przeznaczeniem wol-
nych srodkéw na zakup surowca oraz wezesniejsze rozpoczecie procesu produk-
cyjnego.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w strategii rzeczywistej utrzymywane
byty na nizszym poziomie (oprocz kwartatu drugiego) niz w strategii doskonate;j.
W pierwszym kwartale wartos¢ srodkow pienigznych rosta, w kwartale drugim
osiggata maksimum, w trzecim byla minimalna, natomiast w kwartale czwar-
tym rosta. W fazie minimalnej sprzedazy przedsigbiorstwo utrzymywalo wyzszy
udzial $srodkow pieni¢znych w pordwnaniu do strategii doskonatej. Spowodowa-
ne to bylo przygotowaniami do przeprowadzenia kampanii skupu w nast¢pnym
kwartale. W strategii rzeczywiste] przedsigbiorstwo utrzymywalo nizszy poziom
okresowych srodkow pienigznych, co moze $§wiadczy¢ o stosowaniu bardziej
agresywnego podejscia w stosunku do tych aktywow.

Udziat krotkoterminowych aktywow finansowych w strategii rzeczywistej
w kwartatach pierwszym i1 czwartym jest wyzszy niz w strategii doskonatej. Ina-
czej ksztaltowata si¢ ich warto§¢ w fazie minimalnej oraz wzrostu sprzedazy,
wowczas aktywa finansowe utrzymywane byly na nizszym poziomie w porow-
naniu do strategii doskonalej. W pierwszym kwartale udziat krétkoterminowych
aktywow finansowych znajdowat si¢ na maksymalnym poziomie, a w drugim
kwartale na minimalnym. W kwartale trzecim i czwartym wartos¢ okresowych
aktywow finansowych rosta. W fazie minimalnej sprzedazy przedsigbiorstwo
powinno lepiej wykorzystywa¢ srodki pieni¢zne celem zwigkszenia poziomu
inwestycji, jak rOwniez sfinansowania w wigkszym stopniu nalezno$ci kontra-
hentéw spotki.
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Strategia zarzadzania majatkiem okresowym charakteryzowata si¢ wigksza
konserwatywnoscia w stosunku do benchmarku. Oznacza to, ze zarzadzajacy
przedsigbiorstwem zwracali szczeg6lna uwagge na zachowanie ptynnosci finanso-
wej oraz minimalizacj¢ ryzyka jej utraty. Jednocze$nie takie dziatania powoduja
osiaganie relatywnie nizszych wynikow z dziatalno$ci operacyjnej, co wynika
z wykorzystania jedynie czesci mocy produkcyjnych przedsigbiorstwa.

Dostosowujac strukturg finansowania do poszczegolnych sktadnikow majat-
ku obrotowego, nalezy zwréci¢ uwage na relacj¢ kapitatow statych do krotkoter-
minowych zobowiazan. W 2010 r. kapitat staty przedsigbiorstwa ZT Kruszwica
S.A. w catosci pokrywal aktywa operacyjne, zapewniajace dany poziom sprze-
dazy. W pozostatej czesci kapitat staty finansowat dziatalnos$¢ biezaca jednostki.
Wskazuje to na podejécie konserwatywne zarzadzajacych spotka w zakresie fi-
nansowania jej majatku operacyjnego.

W strategii rzeczywistej stale zobowiazania biezace byly utrzymywane po-
wyzej benchmarku. Taka sytuacja byla spowodowana wzrostem kosztow admi-
nistracyjnych, zwigzanych migdzy innymi z trwajacym procesem konsolidacji
oraz restrukturyzacji spotki ZPT Warszawa S.A. Spontaniczne zobowiazania bie-
zace charakteryzowaly si¢ nizszym udziatem w strategii rzeczywiste] w porow-
naniu do benchmarku, natomiast okresowe zobowiazania biezace odnotowano
na wyzszym poziomie. Kapitat staty, niezalezny od sprzedazy, w calosci finan-
sowal aktywa operacyjne, jak rowniez w wigkszej czgsci stale aktywa obrotowe.
State zobowiazania biezace przeznaczono na sfinansowanie w pozostatej czgsci
stalych aktywow obrotowych oraz w czegsci okresowych aktywow obrotowych.
Spontaniczne oraz okresowe zobowiazania biezace zasilalty w catosci okresowe
aktywa obrotowe. Stwierdzono zatem, iz prowadzona przez zarzadzajacych ZT
Kruszwica S.A. strategia rzeczywista w zakresie Zrodel finansowania majatku
obrotowego jest konserwatywna wzgledem benchmarku. Taka sytuacja zapew-
nia bezpieczenstwo w postaci zachowania pltynnosci finansowej, przy jednoczes-
nej utracie dodatkowych korzysci dla wtascicieli.

WhiosKi

W opracowaniu okre$lono rzeczywista strategi¢ ptynnosci finansowej dla
przedsigbiorstwa ZT Kruszwica S.A. oraz poréwnano ja z obecnie stosowana
strategia rzeczywista. Na podstawie przeprowadzonych badah sformutowano na-
stepujace wnioski:
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1. Okresowe aktywa obrotowe zmieniaty si¢ wraz z faza cyklu sprzedazy.
W fazie minimalnych przychoddéw ze sprzedazy aktywa obrotowe utrzymy-
wane byly na najnizszym poziomie, natomiast w fazie wzrostu sprzedazy
osiagaty maksymalny poziom. Oznaczato to, iz przedsigbiorstwo, zgodnie
z zalozeniami koncepcji harmonizacji, okresowych aktywow obrotowych
potrzebowato tylko przez pewien czas, co bylo $cisle uzaleznione od fazy
cyklu sprzedazy.

2. Wprowadzenie zmodyfikowanej struktury rzeczywistej aktywow obroto-
wych spowodowato poprawe pltynnosci finansowej w okresach szczegolne-
go ryzyka jej utraty. W okresach nadptynnosci nowa polityka zarzadzania
aktywami pozwolita na lepsze gospodarowanie zapasami przedsigbiorstwa.
Zastosowanie strategii doskonalej w przedsigbiorstwie ZT Kruszwica S.A.
umozliwito dopasowanie do poszczegolnych sktadnikow majatku obroto-
wego odpowiadajacych im zrodel finansowania. Spowodowato to racjonal-
niejsze wykorzystanie dostgpnych Zrédel finansowania, co w konsekwencji
poprawito plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa.

3. Rzeczywista strategia charakteryzowata si¢ wigksza konserwatywnos$cia
w poroéwnaniu do strategii doskonalej. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem
utrzymywali wyzszy poziom zapaséw w stosunku do pozostatych aktywow
obrotowych. W zakresie finansowania majatku obrotowego, podobnie jak
w przypadku zarzadzania okresowymi aktywami, przedsigbiorstwo stoso-
wato bardziej konserwatywne podejscie. Takie dziatanie stuzyto minimali-
zowaniu ryzyka utraty ptynnosci, niemniej jednak wptywato niekorzystnie
na efektywnos¢ gospodarowania.
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The financial liquidity strategy in a view
of harmonization of the ZT Kruszwica S.A.

Abstract

In this article the comparison between strategy of current financial liquidity
and strategy of excellent financial liquidity, according to assumption of harmoni-
zation, was presented. The object of research was ZT Kruszwica S.A. enterprise.
The period of research included year 2010. Managers of enterprise used more
conservative strategy of working capital management and also in financial sector
of business activity. It caused lower risk of losing financial liquidity and lower
effective of operational activity at the same time. Modification of current struc-
ture of working capital caused improvement in financial liquidity and better use
of financial sources.



