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Ocena gospodarki finansowej przedsi¢biorstwa
ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci do splaty
zobowigzan krotkoterminowych. Studium przypadku:
Grupa Kapitalowa Alma Market S.A.
oraz Spolka Alma Market S.A. w latach 2011-2015

Wstep

Analiza finansowa w odniesieniu do sprawozdan finansowych obejmuje ob-
liczanie wskaznikow, konstruowanych na podstawie danych sprawozdawczych,
a nastepnie na pordéwnywaniu ich wielko$ci w czasie z wielko$ciami wzorcowymi
lub miedzy r6znymi jednostkami gospodarczymi. Ma to umozliwi¢ ocen¢ gospo-
darki finansowej przedsi¢cbiorstwa, zwykle w podziale na cztery kluczowe ob-
szary: rentownos¢ (zdolno$¢ do generowania zyskow), ptynnosé (zdolnos$¢ do
sptaty zobowigzan kréotkoterminowych), wyptacalnos¢ (mozliwo$¢ splaty zobo-
wigzan dlugoterminowych) oraz produktywnos¢ (efektywnos¢ wykorzystania ma-
jatku). Cho¢ wszystkie grupy sa istotne i nie mozna przeprowadzi¢ oceny,
pomijajac analize¢ jakiegokolwiek obszaru, w krotkim okresie kluczowa jest rola
ptynnosci finansowej, ktdra jest bardziej istotna od wynikéw jednostki. W krotkim
czasie ptynnos¢ decyduje bowiem o trwaniu firmy na rynku.

W gospodarce rynkowej, w ktorej nieustannie wzrasta konkurencja, zacho-
wanie ptynno$ci finansowej ma ogromne znaczenie dla zapewnienia kontynuacji
dziatalnosci”’; badanie i ocena plynnosci finansowej nalezg do kluczowych dziatan
zarzadzajacych przedsigbiorstwem?.

Artykul poswiecono problematyce ptynnosci; postawiono tez¢ o nicadekwat-
nosci stosowanych obecnie norm statycznych miernikéw ptynnosci, co moze pro-
wadzi¢ do niewtasciwej interpretacji otrzymywanych wynikoéw. Zastosowano

' M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, Warszawa
1997, s. 7.

2 S. Kowalska, Znaczenie plynnosci finansowej w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem w sytuacjach
kryzysowych, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 757 Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 2013, nr 58, s. 223, red. D. Zarzecki, Szczecin 2013.
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nastepujace metody i narzedzia badawcze: analize i krytyke literatury przedmiotu
oraz analiz¢ dokumentoéw przedsigbiorstwa Alma, obejmujacych sprawozdania
finansowe skonsolidowane i jednostkowe z lat 2010-2015, sprawozdania z dzia-
talnosci oraz raporty biegtych rewidentow z tych okresow.

W czesci badawczej wykorzystano analizg opisowa do scharakteryzowania
obszaru badawczego, analiz¢ wskaznikowa do zbadania plynnosci finansowej oraz
metody graficzne (tabele, wykresy) do prezentacji wynikéw badan. Analiza obej-
muje 5 lat — od 31 grudnia 2011 r. do 31 grudnia 2015 r.

Podmiotem analizy jest Grupa Kapitatlowa Alma Market S.A. oraz Spotka
Alma Market S.A. (30-964 Krakow, ul. Pilotoéw 6). Alma Market S.A. jest spotka
dominujaca Grupy Kapitatowej Alma Market S.A., notowang (od 28 lipca 1994 r.)
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spotka Alma Market S.A. powstata w Krakowie w 1991 roku; jej glownym
przedmiotem dziatalnos$ci jest handel artykutami branzy FMCG (Fast Moving
Consumer Goods), poprzez sie¢ delikatesoéw Alma. Obecnie sie¢ delikatesow liczy
45 placowek w duzych miastach Polski®. Alma Market S.A. jest jednostka spra-
wujgcg kontrolg w Grupie, ktora sktada si¢ (na dzien 31 grudnia 2015 r.) z naste-
pujacych jednostek zaleznych*:

dominujacy segment dziatalnosci — handel detaliczny i hurtowy: Krakchemia
S.A. (46,50% akcji), Krakowski Kredens Tradycja Galicyjska Spotka Akcyjna
(100%), Paradise Group Sp. z 0.0. (100% udziatow),

dominujgcy segment dziatalnos$ci — wynajem nieruchomosci: Alma Develop-
ment Sp. z 0.0. (100% udziatow), AM1 Sp. z 0.0. (100%), AM2 Sp. z 0.0. (100%) ,
Krakow 1- AM1 Sp. z 0.0. Spoétka komandytowa (100%), Tarnow — AM1 Sp.
z 0.0. Spotka komandytowa (100%), Krakow2 — AM1 Sp. z o0.0. Spotka koman-
dytowa (100%).

Wszystkie jednostki zalezne sg objete konsolidacja petng w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok 2015.

Plynnos$¢ finansowa i jej statyczne mierniki

Strategicznym celem przedsigbiorstw w gospodarce rynkowe;j jest pomnaza-
nie bogactwa ich wiascicieli. Sposrod licznych celow formutowanych przez
menedzerow przedsigbiorstw przedmiotem ich nieustannej troski, zwlaszcza
w krotkim okresie, powinno by¢ jednak utrzymanie biezacej ptynnosci finansowej,
gdyz czynnik ten decyduje o przetrwaniu firmy na rynku.

3 www.almamarket.pl/dla-inwestora/spolka.
4 Opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Alma Mar-
ket S.A. za 2015 rok.
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Utrata plynnosci prowadzi do pogorszenia reputacji i relacji z kontrahentami,
co wplywa nieuchronnie na obnizenie efektywnosci dziatalnosci gospodarczej,
zmniejszenie zysku, a ostatecznie — na spadek wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
1 zagrozenie bankructwem. Utrzymanie plynnos$ci finansowej jest wigc istotnym
warunkiem realizacji celoéw przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze zarzadzanie finan-
sami firmy powinno zmierza¢ w kierunku maksymalizacji nadwyzki srodkow pie-
ni¢znych i ksztaltowania strumieni ich przeplywow tak, aby eliminowac ryzyko
niewyptacalnosci.

Ptynnos¢ finansowa ma wigc kluczowe znaczenie dla efektywnego dziatania
przedsigbiorstwa w takze dtugim okresie. Sprawia to, ze menedzerowie szczego6lng
uwage koncentrujg na zarzadzaniu ptynnoscia finansowg przedsigbiorstw.

Cho¢ definicje ptynnosci w literaturze sg zréznicowane, mozna wyodrebnic¢
w nich pewna cz¢$¢ wspolna. I tak dla W. Gabrusewicza plynno$¢ jest pojeciem
wieloznacznym, ktore rozpatrywane w aspekcie majatkowym oznacza zdolnos¢
sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa do zamiany w prosty sposob na gotowke’.
Rozumiana jest takze jako zdolnos¢, z jaka przedsiebiorstwo reguluje zobowigzania
biezace i konieczne wydatki®, ,,zdolno$¢ do terminowej splaty biezacych zobowigzan
finansowych™’ czy ,,zdolno$¢ zamiany aktywow na $rodki pienigzne w najkrotszym
terminie bez utraty ich warto$ci”®. Ptynnos¢ okresla si¢ rowniez jako zdolno$¢ firmy
do terminowego uregulowania zobowigzan krotkoterminowych®, zdolno$¢ podmiotu
gospodarczego do terminowego regulowania biezacych (krotkoterminowych,
platnych w ciggu 12 miesigcy) zobowigzan finansowych!?. Przytoczone definicje
wskazuja na kluczowe elementy ptynnosci: terminowa sptate¢ zobowigzan oraz
ich krotki okres (do roku). ,,Zachowanie ptynno$ci finansowej oznacza, ze przed-
sigbiorstwo dysponuje wystarczajacymi zasobami finansowymi (gotowka 1 wie-
rzytelno$ciami) oraz srodkami obrotowymi, ktore mozna zamieni¢ na gotowke, zeby
w kazdej chwili, gdyby to byto konieczne, uregulowac swoje biezagce zobowia-
zania™!!,

Plynnos¢ finansowg mozna rozpatrywaé w ujeciu statycznym (wykorzystujac
dane bilansowe) oraz w ujeciu dynamicznym (w oparciu o rachunek przeptywow
pienieznych). W pracy przedstawiono wskazniki statyczne oraz wstgpng analizg
przeptywow.

5'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Warszawa 2005, s. 256.

¢ Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji gospodarki: aspekty
makroekonomiczne i mikroekonomiczne, red. U. Wojciechowska, Warszawa 2001, s. 14.

" Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa, red. W. Skoczylas, Warszawa 2009,
s. 225

8 T. Cicirko, Podstawy zarzqdzania plynnosciq finansowq przedsigbiorstwa, Warszawa 2010, s. 11.

9 J. Gtuchowski, Leksykon finansow, Warszawa 2001, s. 213.

10 www.msp.gov.pl/.

! Ibidem.
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Analiza wskaznikowa zostata oparta na trzech wskaznikach plynnosci (Ta-

bela 1).
Tabela 1. Charakterystyka statycznych wskaznikéw ptynnosci
Wskaznik Wzor Norma
O dobrej ptynnosci finansowej swiadczy
Biezace] Aktywa obrotowe | poziom wyzszy od 1. Wskaznik jest
1 s optymalny, gdy miesci si¢ w przedziale
plynnosct Zobowiazania d1,5do2. Wi dmi i
finansowej . q : od 1,5 do 2. W literaturze przedmiotu poja-
krotkoterminowe | wiaja si¢ tez inne granice dla tej zmienne;.
Wartos$¢ wskaznika powinna miescic si¢
Aktywa obrotowe w przedziale od 1,0 do 1,2. Niemniej jednak
Szybkicj — zapasy zmienna na poziomie JG?anSC.I jest bardzo
fynnosci satysfakcjonujaca, gdyz potwierdza
p Zobowigzania mozliwos¢ pokrycia przez przedsigbiorstwo
krotkoterminowe wymagalnych zobowigzan.
] Wartos¢ tego wskaznika powinna by¢
Srodki pieni¢zne w zasadzie nie mniejsza niz 0,2. Tak
Srodkéw iich ekwiwalenty | naprawdg jednak trudno okre$li¢ wzorcowa
enicsnveh warto$¢; spotykane sa nawet poglady, ze
pieni¢znyc . . - \ .
Zobowigzania powinien on oscylowaé¢ w granicach 0,1
krétkoterminowe czy 0,2.

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: B. Kotowska, A. Uzigbto, O. Wyszkowska-Kaniewska,
Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Warszawa 2013, s. 60-61.

W tabeli 1 przedstawiono najczesciej stosowane nazwy wskaznikéw i normy
ich dotyczace; w zaleznos$ci od autora mogg si¢ one r6znié, jednak podane prze-
dziaty powszechnie przyjmuje si¢ jako prawidtowe. Nalezy podkresli¢, ze za-
rowno wyniki nizsze, jak 1 wyzsze od podanych wskazuja na problemy
przedsicbiorstwa: zagrozenie lub brak ptynnosci (ponizej normy), nieefektywne
wykorzystanie zasobow (,,marnowanie” majatku) — powyzej normy. Brak ptyn-
nosci jest zagrozeniem dla wierzycieli, natomiast nadptynnos$¢ to utrata potencjal-
nych korzysci dla wlascicieli przedsigbiorstwa.

Analiza plynnosci finansowej Alma Market S.A. — sprawozdanie skon-
solidowane

Wskaznik biezacej pltynnosci finansowej informuje, ile razy aktywa obrotowe
pokrywaja zobowigzania krétkoterminowe. Jest podstawowym miernikiem oceny
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zdolnosci przedsigbiorstwa do sptacenia wszystkich zobowigzan biezacych przez
uptynnienie posiadanych zasobéw majatku obrotowego.

W analizowanym okresie wskaznik biezacej ptynnosci (wykres 1) ksztattowat
sie migdzy 0,74 a 1,00 co oznacza, ze aktywa obrotowe nie pokrywaty w wystar-
czajacym stopniu zobowigzan krotkoterminowych; taki poziom traktowany jest
jako brak plynnosci finansowej zgodnie z normg (powyzej 1, optymalnie miedzy
1,5 a 2, patrz tabela 1). Inaczej mozna stwierdzié, ze ptynne sktadniki majatku
pokrywaty 74% (w najstabszym roku 2015) zobowigzan krétkoterminowych.
Grupa kapitatowa zatem nie byta w stanie terminowo regulowa¢ swoich biezacych
zobowiagzan bez naruszania aktywow trwatych — w razie koniecznosci zaptaty
Grupa mogta by¢ zmuszona do wyprzedazy majatku.
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Wykres 1. Wskazniki ptynnosci Alma Market S.A. — skonsolidowane
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Alma Mar-
ket S.A.

Problemy z ptynnoscia potwierdza wskaznik szybkiej ptynnosci (miedzy 0,40
a 0,53, wykres 1, tabela 1). Wskaznik ten informuje o mozliwosci sptaty krotko-
terminowych zobowigzan przedsi¢biorstwa aktywami obrotowymi o duzym stop-
niu plynnosci, czyli po wytaczeniu zapasoéw. Grupa kapitatowa Alma Market S.A.,
bez wyprzedazy zapasow, jest w stanie sptaci¢ miedzy 40% a 53% zobowigzan
krotkoterminowych (prawidtowa warto$¢: okoto 100%). Spetnienie normy po-
zwolitoby na regulacje zobowigzan bez naruszania zapaséw, co umozliwia kon-
tynuacje normalnej dziatalnosci i prowadzi do odnowienia naleznos$ci lub srodkoéw
pienieznych (w wyniku sprzedazy zapasow). Poniewaz jednak juz wskaznik bie-
7acy jest zbyt niski, nie ma mozliwosci spelnienia tego warunku. Niewielka roz-
nica pomi¢dzy wskaznikiem biezacym i szybkim wskazuje na udziat zapasow
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w majatku Grupy; nie sg one nadmierne i nie stanowig przyczyny braku ptynnosci
finansowe;.

Wskaznik srodkow pienigznych jest relacja najbardziej ptynnych srodkow obro-
towych, czyli srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw, do zobowigzan krotko-
terminowych; informuje, jaka kwot¢ zobowigzan wymagalnych moze pokry¢
przedsigbiorstwo z bezposrednio dostepnych srodkdéw platniczych. Na tle wezesniej-
szych wynikow wskaznik §rodkow pienigznych informuje, ze w razie koniecznosci,
»hatychmiast” Grupa jest w stanie uregulowac miedzy 4% a 7% analizowanych zo-
bowigzan. Takze ten wskaznik jest zbyt niski (norma okoto 20%). Réznice miedzy
wskaznikami szybkiej ptynnosci i srodkow pienieznych informuja o udziale nalez-
nosci w majatku Grupy i pozwalaja wstepnie stwierdzi€, ze nie ma ona problemow
ze $ciggalnoscig naleznosci, a trudnosci wynikaja z nieproporcjonalnie wysokich zo-
bowigzan krotkoterminowych.

Wszystkie analizowane wskazniki sg zatem ponizej norm, a w 2015 najnizsze
w badanym okresie, co sugeruje utrzymujace si¢ i pogltebiajace problemy z ptyn-
nos$cig, mogace doprowadzi¢ do utraty zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci.

Analiza plynno$ci finansowej Alma Market S.A. — sprawozdanie
jednostkowe

Przedsigbiorstwo Alma Market S.A. w zakresie ptynnosci finansowej osiggato
wyniki gorsze (wykres 2) od Grupy Kapitalowej Alma Market S.A. (wykres 1).
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Wykres 2. Wskazniki ptynnosci Alma Market S.A. — jednostkowe
Zr6dho: Opracowanie wiasne na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych Alma Market S.A.
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Wskaznik biezacej ptynnosci w przedziale 0,46-0,59 nie pozwala na pokrycie
zobowigzan krotkoterminowych nawet w przypadku catkowitej wyprzedazy ak-
tywow obrotowych — oznacza to, ze zobowigzania krotkoterminowe finansujg
czg$¢ aktywow trwatych. Jest to ryzykowna strategia finansowania z punktu wi-
dzenia bezpieczenstwa wierzycieli, prawdopodobnie korzystna za$ dla wlascicieli
(wzrost rentownosci kapitalu wlasnego zwiazany ze spadkiem $redniego wazo-
nego kapitalu'? — zobowigzania krotkoterminowe sg zwykle tansze od innych fi-
nansowania ze wzgledu na udziat zwykle darmowego kapitatu z zobowigzan
wobec dostawcow).

Bardzo niska warto$¢ wskaznika szybkiej ptynnosci (0,17-0,22, wykres 2)
przy niskim poziomie biezacej ptynnosci informuje o braku wptywu poziomu za-
pasow na problemy z ptynno$cia Spotki; tak jak w catej grupie kapitatowej, nie
wystepuje zamrozenie srodkow pienigznych w zapasach, jednak poziom tego
wskaznika (0,17-0,22) potwierdza, ze Spotka ma powazne problemy z pltynnoscia
finansowa.

Wskaznik srodkow pieni¢znych, cho¢ jest bardzo niski (0,02-0,04, wykres
2), nie pozwala na oceng ptynnosci, a jedynie wskazuje na zdolno$¢ (a raczej jej
brak) do szybkiego sptacania zobowigzan. W analizowanym okresie Spotka byta
zatem w stanie sptaci¢ natychmiast miedzy 2 a 4% swoich zobowigzan krotko-
terminowych (normy patrz tabela 1). Z uwagi na niewielka r6znice migdzy wskaz-
nikiem szybkim a $rodkow pieni¢znych mozna stwierdzi¢, ze Spotka nie ma
probleméw ze $ciggalnoscia naleznosci.

Za problemy z plynnoscia odpowiada zatem prawdopodobnie struktura fi-
nansowania Spotki i Grupy, oparta w zbyt wysokiej mierze na zobowigzaniach
krotkoterminowych.

Wszystkie analizowane wskazniki sg malejgce 1 ponizej norm, podobnie jak
dla catej grupy kapitalowej, co sugeruje problemy z pltynnoscia, mogace dopro-
wadzi¢ do utraty zdolno$ci do kontynuowania dziatalnosci. Grupa i Spoétka do-
minujaca funkcjonuja jednak w ten sposob od lat, zatem pojawia si¢ pytanie
o adekwatno$¢ stosowanych obecnie norm statycznych miernikow plynnosci
i prawidlowo$¢ interpretacji otrzymywanych wynikow.

12 Sredni wazony koszt kapitatu WACC — Weighted Average Cost of Capital (WACC), przecigtny
koszt kapitatu wykorzystywanego przez jednostke, uwzgledniajacy strukture i koszt kazdego sktad-
nika kapitatu (mierzony $rednig wazong kosztéw poszczeg6élnych sktadnikow w kapitale catkowi-
tym). Aby obliczy¢ WACC, nalezy wigc ustali¢ koszt sktadnikow kapitatu jednostki; Finanse firmy.
Jak zarzqdza¢ kapitatem, red. W. Szczesny, Warszawa 2007, s. 166. WACC nie odzwierciedla rze-
czywistych, poniesionych w przeszlosci kosztow kapitatu bedacego w momencie dokonywania ob-
liczen w dyspozycji przedsigbiorstwa. Wskaznik wyraza koszt, jaki nalezatoby ponies¢, gdyby
posiadany kapitat — o danej wielkosci i strukturze - byt pozyskiwany w warunkach panujacych na
rynku w momencie dokonywania obliczen; J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami
firm, Warszawa 1997, s. 96.
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Analiza plynnosci finansowej Alma Market S.A. — raport z badania
sprawozdan

Zarowno Grupa Kapitatowa, jak i spotka Alma Market S.A. podlegaja bada-
niu sprawozdan finansowych, a w sktad raportu biegtego rewidenta wchodzi m.in.
analiza wybranych wskaznikow (tabele 2 1 3).

Prezentowane wyniki r6znig si¢ od przedstawionych na wykresach 11 2. Jest
to spowodowane zastosowaniem odmiennych wzorow'?:

— wskaznik ptynnosci pierwszego stopnia zostat obliczony jako stosunek ak-
tywow biezacych do zobowigzan krotkoterminowych, natomiast wskaznik
ptynnosci biezacej uwzgledniat w liczniku aktywa obrotowe;

— wskaznik drugiego stopnia rowniez obejmowat w liczniku aktywa biezace
(pomniejszone o zapasy); wskaznik szybkiej ptynnosci pomniejszat o za-
pasy aktywa obrotowe.

Aktywa obrotowe to czg$¢ majatku przedsiebiorstwa, ktora uczestniczy

w cyklicznie powtarzajacych si¢ operacjach gospodarczych o okresach nieprze-
kraczajacych jednego roku; wyjatkiem sg nalezno$ci od dostawcow — ujmowane
w aktywach obrotowych niezaleznie od terminu ptatnosci'*. Pozycja ta wystepuje
w bilansie. Z kolei aktywa biezace nie wynikajg bezposrednio ze sprawozdania
finansowego; s to pozycje aktywow, ktore przedsigbiorstwo planuje zamieni¢ na
gotowke w ciggu roku' od dnia bilansowego, czyli aktywa obrotowe pomniej-
szone o naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy, oraz zapasy be-
dace w przedsigbiorstwie powyzej 12 miesiecy i powigkszone o krotkoterminowe
rozliczenia migdzyokresowe!®.

Réznica miedzy aktywami obrotowymi i biezacymi wystepuje zwykle
w wigkszych przedsigbiorstwach (grupach kapitatowych).

Pasywa biezace (zobowigzania biezace) to te zobowigzania, ktore przedsig-
biorstwo planuje uregulowaé¢ w ciggu roku od dnia bilansowego!’, czyli zobowia-
zania krotkoterminowe pomniejszone o zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
powyzej 12 miesiecy oraz powickszone o rezerwy krotkoterminowe 1 krotkoter-
minowe rozliczenia migdzyokresowe.

Modyfikacja wzorow uwzgledniajaca biezace wartosci bilansowe zamiast
kwot ujetych w sprawozdaniu zmienia wyniki; w przypadku analizowanych jed-
nostek — na ich korzys¢.

13 Nie nalezy utozsamia¢ nazwy wzoru z zastosowaniem w nim aktywow obrotowych badz
biezacych czy tez zobowigzan krotkoterminowych lub biezacych

14 B. Kotowska, J. Sitko, A. Uzieblo, Finanse przedsiebiorstw. Przykiady, zadania i rozwigzania,
Warszawa 2013, s. 25

5 A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto w przedsigbior-
stwach. Studium empiryczno-praktyczne, Lublin 2007, s. 41.

16 B, Kotowska, J. Sitko, A. Uzigbto, Finanse przedsigbiorstw..., s. 26

17 A. Wawryszuk-Misztal, Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto...,s. 41.
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Tabela 2. Wskazniki pltynnosci Alma Market S.A. — raport z badania skonsolidowanego

Sprawozdanie Wskaznik
roczne I stopnia II stopnia $rodkow pienigznych
2015 1,14 0,62
2014 1,22 0,62
2013 1,34 0,71 brak
2012 1,31 0,70
2011 1,10 0,65

Zrédto: Raporty bieglego rewidenta uzupetniajace opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za lata obrotowe 2011-2015.

Wskazniki ptynnosci I stopnia wskazuja na problemy Grupy z regulacja zo-
bowigzan, co potwierdzaja wskazniki II stopnia. W 2015 r. mozna stwierdzi¢, ze
aktywa biezace w 114% pokrywaly zobowigzania biezace, a po pomniejszeniu
o zapasy wystarczaty na sptat¢ zaledwie 62% tych zobowigzan. Ocena ptynnosci
np. w raporcie za 2012 r. zostala ograniczona do stwierdzenia: ,,Wskazniki ptyn-
nosci wskazuja, ze zobowigzania krotkoterminowe znajduja pokrycie w aktywach
biezacych (wskaznik I stopnia >1. (...) sytuacja ekonomiczno-finansowa jest bez-
pieczna i naszym zdaniem nie stwarza zagrozen do kontynuowania dziatalnosci
w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci”'®. Podobne sformutowania ujeto w kolej-
nych raportach, w tym za rok 2015, gdzie jednak dodano: ,,podjete przez Zarzad
dziatania oraz prognozy wynikajace ze sprawozdania Zarzadu (...) spowoduja,
ze (...) ,,plynnos¢ finansowa powinna sta¢ si¢ bardziej stabilna poczawszy od
pierwszego kwartatu 2016 ..

Podobnie jak w przypadku analizy sprawozdania jednostkowego (wykres 2),
takze wskazniki ptynnosci ujete w raporcie z badania jednostkowego sa jedno-
znacznie gorsze od osigganych w ramach calej Grupy kapitatowej. Mozna stwier-
dzi¢ jednoznacznie, ze niezaleznie od modyfikacji stosowanych wzoréw nie
posiada ona plynnosci finansowe;j.

18 Raport uzupeiniajgcy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy od 1.01.2012 do 31.12.2012.

1 Raport uzupeiniajgcy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy od 1.01.2015 do 31.12 2015.
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Tabela 3. Wskazniki plynnosci Alma Market S.A. — raport z badania jednostkowego

. Wskaznik
Sprawozdanie
roczne
I stopnia II stopnia srodkow pienigznych
2015 0,63 0,23
2014 0,74 0,28
2013 0,79 0,29 brak
2012 0,68 0,25
2011 0,66 0,28

Zrodho: Raporty biegtego rewidenta uzupeiajace opinie z badania sprawozdania finansowego za
lata obrotowe 2011-2015.

,,Wskazniki ptynnosci wskazuja, ze zobowigzania krotkoterminowe nie znaj-
duja pokrycia w aktywach biezacych (wskaznik I stopnia <1). Pomimo to (...) sy-
tuacja ekonomiczno-finansowa jest bezpieczna i naszym zdaniem nie stwarza
zagrozen do kontynuowania dziatalno$ci w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci”™?.
Podobne stwierdzenie ujeto w raporcie z 2015 r., zatem biegli po weryfikacji
przedsiebiorstw ocenili, ze pomimo braku ptynnosci Spotki beda w stanie prowa-
dzi¢ dalsza dziatalnosc.

Roznice w prezentowanych wynikach (wykres 1 12 oraz tabele 2 i 3) sa spo-
wodowane przyjeciem odmiennych wzorow. Jest to dopuszczalne, gdyz nie ma
regulacji odno$nie do wzoréw stosowanych do analizy plynnosci.

Biegli rewidenci badajacy Spotke i Grupe Kapitatowa przyjeli za zobowia-
zania krotkoterminowe wylacznie zobowigzania handlowe oraz pozostate zobo-
wigzania (czyli wylaczono z zobowigzan krotkoterminowych pozycje:
zobowigzania z tytulu biezacego podatku dochodowego, kredyty i pozyczki, po-
zostale zobowigzania finansowe w warto$ci godziwej rozliczane przez wynik fi-
nansowy). Chociaz wigkszos$¢ teoretykow analizy uwzglednia w zobowigzaniach
tzw. zobowigzania biezace, ktorych termin ptatnosci przypada na kolejne 12 mie-
sigcy, to z uwagi na fakt, ze:

20 Raport uzupetniajqcy opini¢ z badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy od
1.01.2012 do 31.12.2012.
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— pozycja kredyty i pozyczki jest kwotowo istotna, a Spétka/Grupa muszi re-
gulowac krotkoterminowo takze zobowigzania wobec bankow,

— bez tych wylaczen Spotka/Grupa nie spelnia zadnych norm ptynnosci, na-
lezy przyjac¢ za bardziej realne wyniki analizy z tabel 2 i1 3 oraz postawione
na ich podstawie wnioski.

W celu poglebienia analizy ptynnosci i uzupetnienia wnioskow oceniono

przeptywy pieni¢zne (punkt 2) oraz zbadano cykle konwersji gotowki (punkt 3).

Analiza wstepna przeplywow pieni¢znych

Wstepna analiza przeptywow pieni¢znych polega na ocenie przewagi wply-
wow (+) lub wydatkow (-) na poszczeg6lnych dziatalnosciach przedsigbiorstwa.
Suma tych pozycji daje zmiang netto stanu srodkoéw pieni¢znych. Co do zasady,
pozytywnie oceniane sg sprawozdania, w ktorych dziatalno$¢ operacyjna i zmiana
netto majg saldo dodatnie. Trzy dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktdérych wptywy
i wydatki sg analizowane, to?':

— dziatalno$¢ operacyjna — podstawowy rodzaj dziatalnosci jednostki oraz
wszystkie pozostate wplywy i wydatki, nie zaliczone do dziatalno$ci inwe-
stycyjnej lub finansowej;

— dziatalno$¢ inwestycyjna (lokacyjna) — jej przedmiotem jest m.in. nabywa-
nie lub zbywanie rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych, dtugoterminowych inwestycji oraz krotkoterminowych akty-
wow finansowych (z wyjatkiem §rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow)
oraz wszystkie zwigzane z tym pieni¢zne koszty i korzysci (z wyjatkiem
dotyczacych podatku dochodowego);

— dziatalno$¢ finansowa — jej przedmiotem jest pozyskiwanie innych, niz
dziatalnos¢ operacyjna, zrodet finansowania (np. zwigkszenia kapitatu wtas-
nego, kredyty), lub ich sptata oraz zwigzane z tym pieni¢zne koszty i ko-
rzysci (w tym prowizje, odsetki i dywidendy), z wyjatkiem dotyczacych
podatku dochodowego.

W tabelach 4 i 5 przedstawiono salda przeptywow na poszczegolnych rodza-
jach dziatalno$ci Grupy Kapitatowej i spotki dominujacej. Plus oznacza przewage
wplywow, minus — przewage wydatkow, a zamiana stanu $rodkéw pienieznych
r6znicg miedzy ich stanem na koniec i poczatek roku (minus okresla spadek §rod-
koéw, plus ich wzrost w stosunku do poczatku okresu).

2 Uchwata nr 5/11 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 10.05.2011 r. w sprawie przy-
jecia poprawionego krajowego standardu rachunkowosci nr 1 Rachunek przeptywow pienieznych,
Dz.Urz.Min.Fin. z 2011 r. Nr 6, poz. 26.
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Tabela 4. Charakterystyka przeplywow pienigznych Alma Market S.A. — skonsolidowane

Przeptywy z dziatalnosci Wariant Zmial}a net’to

Rok ws stanu $rodkow
operacyjnej | inwestycyjnej | finansowej | PFZEPIYWOW I o iosnveh

2015 + - , 2 j
2014 + - ] ) ]
2013 + - - 2 +
2012 - + ] ] -
2011 + + ] 3 N

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Alma Mar-
ket S.A.

Tabela 5. Charakterystyka przeptywow pieni¢znych Alma Market S.A. — jednostkowe

Przeptywy z dziatalno$ci Wariant ZmiaI}a net,to

Rok hwd stanu $rodkow
operacyjnej | inwestycyjnej | finansowej | PTZePIYWow pienigznych

2015 + + ] 3 )
2014 + ] ] 5 -
2013 + _ ] 2 ]
2012 + + ] 3 )
2011 + + ] 3 _

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych Alma Market S.A.

Warianty przeplywow zostaly przedstawione w tabeli 6, a nastgpnie dokonano
ich charakterystyki. Ujemne saldo przyptywow z dziatalnosci operacyjnej, zwtasz-
cza w polaczniu z ujemnymi pozostatymi przeptywami oraz spadkiem stanu netto
srodkow pienigznych, jest szczegdlnie niepokojace.

Tabela 6. Charakterystyka przeptywow pienigznych

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
Warianty
operacyjnej inwestycyjnej finansowej
2 + - -
3 + + -
7 - + -

Zrodto: Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, red. L. Bednarski, T. Wasniewski,
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1996, t. 2, s. 236.
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Wariant 2 teoretycznie jest charakterystyczny dla dojrzatych firm, o wysokiej
rentownosci; wygospodarowana w dziatalno$ci operacyjnej nadwyzka srodkow
pieni¢znych jest wystarczajaco duza, aby pokry¢ nowe wydatki na inwestycje
i jednoczesnie sptaci¢ zobowigzania wobec wilascicieli i wierzycieli?>. W analizo-
wanych sprawozdaniach taki uktad wystepuje pieciokrotnie, nie mozna jednak
oceni¢ go jednoznacznie pozytywnie — zmiana netto stanu srodkéw pieni¢znych
w prawie kazdym przypadku (wyjatek: rok 2013, sprawozdanie skonsolidowane)
jest ujemna, co oznacza, ze ujemne przeplywy pieni¢zne przewyzszaja doptyw
srodkow z dziatalnosci operacyjnej. Jest to sygnat trudnosci finansowych.

Wariant 3 oznacza doptyw $rodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
1 inwestycyjnej, odptyw w dziatalnosci finansowej, co najczesciej $wiadczy o za-
chodzacych w jednostce procesach restrukturyzacyjnych. Nadwyzka z dziatalno$ci
inwestycyjnej spowodowana jest przewaznie wyprzedaza zbednych sktadnikéw ma-
jatkowych, a nadwyzka wydatkow w dziatalno$ci finansowej stuzy obstudze lub
zwrotowi obcych $srodkéw finansowych, co wskazuje na trudnosci w regulowaniu
zobowigzan z wpltywow osigganych z dziatalno$ci operacyjnej*. W analizowanych
sprawozdaniach ten uktad wystepuje tacznie cztery razy (raz w sprawozdaniu skon-
solidowanym i 3-krotnie w jednostkowym). Zwigzany jest zwykle z negatywnym
spadkiem stanu $rodkéw pienigznych. Wskazuje to na glgbokie problemy, zwlaszcza
w spotce dominujace;j.

Wariant 7 wystapit raz; zaro6wno dziatlalno$¢ operacyjna, jak i finansowa wy-
kazuja nadwyzke wydatkéw nad wpltywami; wpltywow dostarcza jedynie dziatal-
no$¢ inwestycyjna. Sytuacja taka wskazuje na ogét na powazne trudno$ci
finansowe jednostki. Straty powstate w dziatalno$ci operacyjnej oraz wydatki na
splate zaciagnigtych kredytow i pozyczek jednostka usituje pokry¢ wptywami ze
sprzedazy sktadnikow majatku trwatego. W takim przypadku trudno uznaé kto-
poty finansowe jednostki za przejsciowe?.

Jesli strumienie ze wszystkich rodzajow dziatalnosci bedg ujemne przez dtuz-
szy okres czasu, to prawdopodobienstwo bankructwa jednostki jest wysokie.

Na ryzyko zwigzanie z niekorzystnymi przeptywami pienieznymi wskazuje
sama Spotka: ,,Ryzyko zwigzane z uzyskiwanymi przez Grupe Kapitatowa wyni-
kami finansowymi oraz z mozliwoscia finansowania dalszego rozwoju. W przy-
padku, gdy Grupa Kapitalowa nie bedzie w stanie uzyskiwa¢ dodatnich
przeptywow pienieznych z prowadzonej obecnie dziatalnosci, realizacja strategii
rozwoju poszczegolnych spotek Grupy Kapitatlowej moze by¢ utrudniona.
W takim przypadku w celu realizacji zalozone;j strategii, Grupa Kapitatowa moze

2 Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, red. L. Bednarski, T. Wasniewski, op.
cit., s. 235-236.

% Ibidem.

2 Ibidem.
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by¢ zmuszona pozyskiwaé¢ w wigkszym stopniu niz zaktadano finansowanie

w drodze m.in. zwigkszenia zadtuzenia, co takze moze by¢ wowczas utrudnione®”.
Aby okresli¢ zweryfikowac stan ptynnos$ci badanych jednostek, jej analize

pogtebiono o oceng cyklu konwersji gotowki (kapitatu obrotowego netto).

Analiza cyklu konwersji gotowki

Cykl konwersji gotowki (kapitalu obrotowego netto) to okres uptywajacy od
momentu wydatkowania srodkdw pieni¢znych na zakup czynnikéw produkeji, do
momentu uzyskania przychodow pienigznych ze sprzedazy wyrobdéw (ustug) wy-
produkowanych dzigki zastosowaniu tych czynnikow; inaczej jest to cykl zapasow
powigkszony o cykl naleznosci i pomniejszony o cykl zobowigzan krotkotermino-
wych?,

Cykl konwersji gotowki uznawany jest za bardzo dobrg miar¢ oceny efektyw-
nosci zarzadzania kapitatem obrotowym netto i jego wptywu na ptynnos$¢ finansowa
przedsiebiorstwa. Jego dlugos¢ determinuje zapotrzebowanie na kapitat obrotowy,
zbyt dhugi (rosnacy) cykl wskazuje zatem na problemy z zachowaniem ptynnosci.
Na pozytywna ocen¢ zastuguje malejacy, krotki cykl konwersji gotowki, oraz
w pewnych warunkach cykl ujemny.

Ujemny kapitat obrotowy (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkotermi-
nowe) oznacza, ze zobowigzania krotkoterminowe w pelni finansujg cykl opera-
cyjny w przedsigbiorstwie (zapasy i naleznosci krotkoterminowe), a ich nadwyzka
finansuje aktywa trwate. Wskazuje to na wzrost ryzyka prowadzenia dziatalnosci
i oznacza agresywng strategie finansowania — niedostateczna ptynno$¢ stanowi
zagrozenie dla wierzycieli zwigzane z wysokim ryzykiem nieotrzymania w ter-
minie naleznych $rodkow.

Wskazniki produktywno$ci (efektywnosci, aktywnosci, sprawnos$ci dziatania)
shuza ocenie efektywnosci gospodarowania zasobami majatkowymi przedsiebior-
stwa, umozliwiajg one takze analize cyklu konwersji gotowki. W tabeli 7 przed-
stawiono wybrane wzory, za kryterium wyboru przyjmujac ich zwigzek
z ptynnoscig finansowg przedsigbiorstwa.

Tabela 7. Charakterystyka wybranych wskaznikéw produktywnosci

Wskaznik Wzor Prawidtowa tendencja

Sredni stan naleznosci x 365
Rotacji nalezno$ci w dniach dni

(cykl nalezno$ci) malejgca

Przychody netto ze sprzedazy

2 Sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitalowej Alma Market S.A. za 2015 1.
20 B. Kotowska, J. Sitko, A. Uziebto, Finanse przedsigbiorstw..., s. 26.
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.. L Sredni stan zobowigzan
Rotacji zobowigzan 2

krotkoterminowych w dniach
(cykl zobowigzan
krotkoterminowych)

i materialow

krotkoterminowych x 365 dni | rosnaca, jako wynik
negocjacji terminow
Koszt sprzedanych towaréw platnosci

Sredni stan zapasow x 365

. , . dni
Rotacji zapasow w dniach

(cykl zapasow)

Koszt sprzedanych towaréw
i materialow

malejaca

* W celu zachowania poréwnywalnosci uwzgledniono wartosci $rednie

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: B. Kotowska, A. Uzigbto, O. Wyszkowska-Kaniewska,

Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, op. cit., s. 116-118.

Z uwagi na fakt, ze porownania obejmuja dane bilansowe (na dzien, moment
bilansowy — zapasy, naleznosci, zobowigzania krotkoterminowe) i wynikajace
z rachunku zyskow i strat (za okres roczny - przychody netto, koszty sprzedanych
materialow i towarow), dane bilansowe zostaty usrednione. W tym celu wyko-
rzystano sprawozdania finansowe z 2010 r. Wykresy 3 i 4 przedstawiaja wyniki

poszczegdlnych cykli w ramach grupy kapitalowej i spotki dominujace;.

- cykl zapaséw -B cykl naleznosci —&— cykl zobowigzan >&cykl konwersji

120

A
100 = —

»
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2015 2014 2013 2012
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Wykres 3. Cykl konwersji gotowki Alma Market S.A. — skonsolidowane

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Alma Mar-

ket S.A.

Ujemny cykl konwersji gotowki powstaje, gdy spotka zamawiajac zapasy jest
w stanie sprzedac je oraz otrzymac nalezno$¢ szybciej, niz wynosi czas zaptaty
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zobowigzania za te zapasy. W takim przypadku nie ma zapotrzebowania na do-
datkowy kapitat obrotowy, nastepuje wykorzystanie zobowigzan wobec dostaw-
cow do kredytowania (finansowania) wiasnej dziatalno$ci. Przy ujemnym cyklu
najczesciej wystepuje ujemny poziom kapitatu obrotowego netto, co oznacza, ze
aktywa trwate sa finansowane ze zrodet krotkoterminowych; klasycznym przy-
ktadem sg sieci hipermarketéw. We wszystkich analizowanych okresach w Grupie
kapitatowej wystepuje ujemny cykl kapitatu obrotowego netto (najnizszy, 19 dni
w 2014 roku, najwyzszy — 32 dni w 2015 roku).

Oceniajacy wyniki poszczegolnych cykli mozna stwierdzi¢, ze naleznos$ci
byty inkasowane regularnie (Srednio co 32-36 dni) i utrzymywaty si¢ na stabilnym
poziomie, cho¢ nie jest to wynik jednoznacznie pozytywny ze wzgledu na fakt, iz
wigkszo$¢ obrotu Grupy, zwigzana z handlem, jest regulowana gotowka.

Cykl konwersji zapaséw (Srednio 36—42 dni) oznacza, ze przeci¢tnie co tyle
dni nastgpowat catkowity obrot zapasami (sprzedaz wszystkich zapasow i ich od-
tworzenie poprzez nabycie nowych sktadnikow). Inaczej mozna okresli¢, ze przez
tyle dni zapas byl w magazynie/na Sali sprzedazowej sklepu. Z uwagi na fakt, ze
jest to handel, glownie zywnoscia, gdzie cze$¢ zapasdw bardzo szybko rotuje (np.
pieczywo, przetwory mleczne i migsne) oznacza to istnienie zapaséw utrzymy-
wanych znacznie dluzej niz w okre$lonym przedziale.

Ostatni sktadnik kapitalu obrotowego netto, cykl zobowigzan krotkotermi-
nowych, jest najtrudniejszy do oceny. Z jednej strony powinien by¢ jak najwyzszy,
gdyz oznaczaé to moze wynegocjowane, dlugie terminy ptatnosci tych zobowia-
zan, co ocenia si¢ pozytywnie. Z drugiej strony wysoki/rosnacy cykl moze wska-
zywaé na problemy z terminowa regulacja zobowigzan; zalezy to od branzy,
w ktorej dziata przedsigbiorstwo. Poniewaz Grupa Alma jest znaczacym podmio-
tem na rynku, ma mozliwo$¢ negocjowania termindw platnosci, zatem wskaznik
miedzy 95 a 107 dni mozna uzna¢ za pozytywny.

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze warunkiem pozytywnej oceny jest zalozenie,
iz dlugie terminy ptatnosci zostaty uzgodnione z dostawcami w drodze negocjacji,
a nie wynikajg z braku ptynnosci.

Cho¢ sprawozdanie jednostkowe takze wskazuje na ujemny cykl kapitatu obro-
towego, wyniki Spotki (wykres 4) na tle catej Grupy nalezy oceni¢ negatywnie.

Ujemny cykl kapitatu obrotowego netto Spotki (miedzy 64 a 81 dni) byt spo-
wodowany:

— stabilnym okresem $ciggalnosci naleznosci (14—18 dni),

— niekorzystnym, rosngcym czasem utrzymywania zapasow (37-50 dni),

—rosngcym okresem sptaty zobowigzan krotkoterminowych (od 120 dni

w 2013 roku do 149 w 2015).

Zwazywszy na przedmiot dziatania Spotki, a w duzej mierze takze Grupy
Kapitatowej, nalezy zatem ponownie oceni¢ ich ptynno$¢ finansowa. Przy zato-
zeniu, ze:
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— terminy ptatnosci zobowigzan krotkoterminowych zostaty wynegocjowane
oraz ze nie ulegng one skroceniu,

— dostep do krétkoterminowych kredytow nie ulegnie ograniczeniu,

—naleznosci bgdg nadal regulowane w krotkich okresach,

— zapasy beda nadal utrzymywane przez krotkie okresy, zaréwno Spoitka, jak
1 Grupa Kapitatowa powinny by¢ w stanie na czas regulowaé przynajmniej
cze$¢ swoich zobowigzan kréotkoterminowych, nie sg jednak ptynne finan-
SOWO.

- cykl zapasow -B cykl naleznosci —#— cykl zobowiazan < cykl konwersji
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Wykres 4. Cykl konwersji gotowki Alma Market S.A. — jednostkowe
Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie jednostkowych sprawozdan finansowych Alma Market S.A.

Nalezy jednak podkresli¢, ze jest to bardzo ryzykowna strategia dla wierzy-
cieli, wymagajaca stalego monitorowania terminéw zapadalno$ci zobowigzan.

Whioski

Przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej Alma Market S.A. jest gtownie
handel detaliczny i hurtowy, co powoduje m.in. trudno$ci w ocenie zdolnos$ci
Spotki i Grupy do splaty zobowigzan krotko- i dlugoterminowych.

Wskaznikowa analiza ptynnosci Grupy wskazuje na problemy w zakresie
plynnosci finansowej, czyli trudnosci w regulacji zobowigzan krotkoterminowych.
Przedsiebiorstwo Alma Market S.A. w zakresie ptynno$ci osigga wyniki gorsze
niz Grupa. Spotka nie jest ptynna, gdyz zobowigzania krétkoterminowe nie znaj-
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duja pokrycia w aktywach biezacych. Wystepuje ujemny kapital obrotowy wska-
zujac, ze zobowigzania krétkoterminowe w petni finansujg cykl operacyjny
w przedsiebiorstwie, a ich nadwyzka finansuje aktywa trwate. Oznacza to wzrost
ryzyka prowadzenia dziatalno$ci i agresywng strategi¢ finansowania — niedosta-
teczna plynno$¢ stanowi zagrozenie dla wierzycieli zwigzane z wysokim ryzykiem
nieotrzymania w terminie naleznych srodkéw. Sama Spoétka wskazuje, ze wyste-
puje ryzyko utraty ptynnosci przez spotki grupy kapitatowe;.

Analiza przeplywow pieni¢znych wykazata, ze dziatalno$¢ operacyjna nie
generuje wystarczajaco wysokich wplywow (w 8 na 10 analizowanych przypad-
koéw spadek zmiany netto stanu Srodkow pieni¢znych, w potowie dodatnie prze-
plywy netto z dziatalno$ci operacyjnej). Jest to sygnat trudnosci finansowych. Na
powazne trudnos$ci finansowe wskazuja przeptywy, gdzie zarowno dziatalnosé
operacyjna, jak i finansowa wykazuja nadwyzke wydatkéw nad wplywami; trudno
tu uznaé problemy finansowe za przej$ciowe. Nalezy pamigtac, ze takie ujemne
przeplywy powoduja wzrost prawdopodobienstwo bankructwa.

Po negatywnej ocenie ptynnosci finansowej opartej na analizie wskaznikowej
oraz analizie przeptywow pieni¢znych, z uwagi na przedmiot dziatalnosci Grupy
1 Spoiki, zdecydowano na poglebienie analizy za pomocg oceny cyklu konwersji
gotowki (kapitatu obrotowego netto — jest on ujemny). Cykl ujemny wystepuje
zarowno w Grupie, jak i w Spodtce, i oznacza brak zapotrzebowania na dodatkowy
kapital obrotowy; nastepuje wykorzystanie zobowigzan wobec dostawcdéw do kre-
dytowania (finansowania) wtasnej dziatalno$ci. Warunkiem pozytywnej oceny
jest zalozenie, ze dtugie terminy ptynnosci zostaly uzgodnione z dostawcami
w drodze negocjacji, a nie wynikaja z braku ptynnos$ci. Przy zatozeniu, ze stosun-
kowo dtugie terminy platnosci zobowigzan krotkoterminowych zostaty wynego-
cjowane, oraz ze nie ulegna one skréceniu, dostgp do krotkoterminowych
kredytow nie ulegnie ograniczeniu, nalezno$ci b¢da nadal regulowane w krotkich
okresach a zapasy beda utrzymywane przez krétkie okresy - zarowno Spotka, jak
1 Grupa Kapitalowa powinny by¢ w stanie na czas regulowac przynajmniej czgs$¢
swoich zobowigzan krdotkoterminowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze jest to bar-
dzo ryzykowna strategia dla wierzycieli, wymagajaca statego monitorowania ter-
minéw zapadalnosci zobowigzan.

W $wietle powyzszych wnioskow mozna stwierdzi¢, ze konieczno$¢ zaptaty
istotnej kwoty zobowigzania wplynie na obecng, wzgledna rownowage finansowa
Spoiki i1 Grupy, prawdopodobnie pozbawiajac ja plynnosci finansowej i powodu-
jac powazne zaburzenia wyplacalnosci. Uzyskanie tych srodkéw bedzie dodat-
kowo utrudnione ze wzgledu na niskg rentownos$¢.
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Streszczenie

Referat poswiecono problematyce ptynnosci; postawiono teze o nieadekwatnosci sto-
sowanych obecnie norm statycznych miernikoéw plynnosci, co moze prowadzi¢ do nie-
wilasciwej interpretacji otrzymywanych wynikow. Studium przypadku oparto na rocznych
sprawozdaniach finansowych (2011-2015) Grupy Kapitatowej Alma Market S.A. oraz jej
spotki dominujacej Spotki Alma Market S.A., notowanej na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie S.A. Po negatywnej ocenie plynnosci finansowej opartej na ana-
lizie statycznych wskaznikdéw oraz analizie przeplywdw pienieznych, zdecydowano na
poglebienie analizy za pomocg oceny cyklu konwersji gotowki. Jest on ujemny zaréwno
w Grupie, jak i w Spolce, i oznacza wykorzystanie zobowigzan wobec dostawcow do kre-
dytowania (finansowania) wtasnej dziatalno$ci. Sytuacja taka utrzymuje si¢ podczas ca-
fego okresu objetego badaniem. Pomimo negatywnych wynikéw Spoétka nadal funkcjonuje
i jest notowana na gietdzie; wskazuje to na nieadekwatnos$¢ stosowanych obecnie norm
monitorowania ptynnosci finansowej i koniecznos$¢ ich dalszej weryfikacji.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwa panstwowe, ptynnos¢ finansowa spotki.

AHoTanis

Ouinka inaHCcOBOro cTaHy MiANPHEMCTBA 3 0COOINBOIO YBAT0I0
10 31aTHOCTI MOralleHHs] KOPOTKOTEPMiHOBHUX 3000B’A3aHb.
TemarnuHe gocaigskeHHs: XoaauHT «Alma Market SA»

Ta AKllioHepHe ToBapucTBO «Alma Market SA» y 2011-2015 poxax

CraTTs npUCBsSYCHA MPOOJIEMATHII JTIKBIIHOCTI. PO3misiHyTO Ipo0iieMy HEeBiAMOBI -
HOCTIi 3aCTOCOBYBaHHX Ha CHOTONHIIIHBOMY €Talli CTAaTHYHUX HOPM ITOKa3HUKIB JIKBi/-
HOCTI, pE3y/lbTaroM 4YOrO MOXKE CTaTd HEBIANOBIJHA IHTEpIIpeTaliss OTPUMAHUX
pesynbrariB. Temarndane gociipkeHHs 0a3yeTbesi Ha piuHUX (hiHaHCcOBUX 3BiTax (2011—
2015) I'pynu xamitanoBoi Alma Market S.A. Ta i MpOBiTHOTO aKI[IOHEPHOTO TOBAPUCTBA
Alma Market S.A., niHHI narnepu sKkoro 60epyTh y4acTb y Toprax Ha (GpoHIoBiH Oipxi y
Bapmagi.

KurouoBi cjioBa: ¢piHaHCOBHII CTaH HiANIPUEMCTBA, aKI[IOHEPHE TOBAPHUCTBO, JTIKBIHICTb.

Summary

Financial Management Assessment of a Company with Particular

Focus on the Ability to Pay Short-Term Debts. A Case Study of the

Capital Group Alma Market S.A. and Alma Market S.A. in Years
2011-2015

The paper was dedicated to issue of the flowing; there was proposed a thesis about
the inapplicability of applied at present norms of static gauges of the flowing what may
lead to the incorrect interpretation of received results. The case study was based on annual
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financial reports (2011-2015) of Capital Group Alma Market inc. and its parent company
Alma Market company inc., listed on the Warsaw Stock Exchange in Warsaw inc. after
the negative assessment of the financial flowing based on the analysis of static indicators
and analysis of cash flows, it was decided for deepening analysis with the evaluation of
the cash conversion cycle. It is negative both in the Group, and in the Company, and means
using obligations to suppliers for providing credit (financing) of own activity. Such a sit-
uations continues during the entire period provided with the examinations. In spite of neg-
ative results the Company still is functioning and is listed on the stock market; it is showed
by the inapplicability of applied at present norms of monitoring financial flowing and the
need of further verification.

Key words: state-owned enterprises, liquidity of a company.



