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Streszczenie

W artykule przedstawiono badanie dotyczgce ptynnosci grupy kapitatowej Dino
S.A w latach 2020-2024. Analiza teoretyczna dotyczy istoty plynnosci finansowej,
definicji, wskaznikow plynnosci finansowej oraz wartosci ptynnosci finansowej wraz
z jej determinantami. Celem artykufu jest przeprowadzenie analizy ptynnosci finan-
sowej w sektorze handlu detalicznego w Polsce grupy kapitatowej Dino S.A., w opar-
ciu o dane finansowe z lat 2020-2024 oraz odniesienie si¢ do teoretycznych podstaw
zarzqdzania ptynnoscig przedsigbiorstw. Analizie empirycznej poddano dane doty-
czqce skonsolidowanych sprawozdan finansowych oraz wskaznikow ptynnosci grupy
Dino Polska S.A.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, ptynno$¢ finansowa, wskazniki ptynnosci, han-
del detaliczny, finanse przedsiebiorstw.

WSTEP

Analiza ptynnosci finansowej jest kluczowym aspektem oceny dyspozycyjnosci
danego przedsiebiorstwa w zasoby pieniezne i aktywa niezbedne do sprostania bie-
zacym zobowigzaniom. Niniejszy artykul przedstawia zinterpretowane podstawowe
wskazniki ptynnosci, takie jak: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik
podwyzszonej plynno$ci finansowej oraz wskaznik ptynnosci srodkéw pienigznych.
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Ich ocena pozwoli na sformutowanie odpowiednich wnioskéw dotyczacych zarza-
dzania kapitatem obrotowym. Umozliwi réwniez ocen¢ skutecznosci strategii finan-
sowe] przedsiebiorstwa. Ptynnos$¢ finansowa odnosi si¢ do zdolno$ci do termino-
wego regulowania zobowigzan krotkoterminowych, ktorych okres zapadalno$ci nie
jest dluzszy niz rok kalendarzowy. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest niezbedne
do zachowania ciagto$ci dziatania. Klopoty z utrzymaniem ptynnosci finansowej
w danym przedsigbiorstwie moga prowadzi¢ do powaznych trudno$ci operacyjnych,
a nawet do niewyptacalnosci.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy ptynnosci finansowej w sektorze han-
dlu detalicznego w Polsce grupy kapitalowej Dino S.A., w oparciu o dane finansowe
zlat 2020-2024 oraz odniesienie si¢ do teoretycznych podstaw zarzadzania ptynnoscig
przedsigbiorstw. Analizy zostaly wykonane na podstawie danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych grupy Dino Polska S.A. dostepnych w wyszukiwarce Kra-
jowego Rejestru Sagdowego. Analiza dotyczy skonsolidowanych danych grupy kapita-
lowej Dino S.A., w ktérej sktad wchodzi: Dino Polska S.A. (jednostka dominujaca),
Agro-Rydzyna sp. z o0.0., Centrum Wynajmu Nieruchomos$ci 1 S.A., Centrum Wy-
najmu Nieruchomos$ci 2 S.A., Centrum Wynajmu Nieruchomosci 3 S.A., Centrum
Wynajmu Nieruchomosci 4 S.A., Centrum Wynajmu Nieruchomosci 5 S.A., Centrum
Wynajmu Nieruchomosci 6 S.A., PIK Finanse sp. z 0.0., Dino Oil sp. z 0.0., Dino
Krotoszyn sp. z 0.0., Dino Pétnoc sp. z 0.0. w likwidacji oraz Dino Potudnie sp. z o.0.

1. TEORETYCZNE PODSTAWY PELYNNOSCI FINANSOWEJ

1.1. Istota plynno$ci finansowej

Jednym z najwigkszych wyzwan dla przedsi¢gbiorstw w gospodarce rynkowe;j jest
utrzymanie ptynnosci finansowej, poniewaz stanowi ona konieczny warunek
uboczny osiggania rentownos$ci’. Jest to zdolno$¢ do terminowego regulowania zo-
bowigzan biezacych. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest uznawane za podsta-
wowy warunek funkcjonowania danego przedsiebiorstwa®. Aby lepiej zrozumiec,
skad bierze si¢ zdolno$¢ do regulowania biezacych zobowigzan, warto przyjrze¢ si¢
zrédtom i kierunkom przeptywu $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie. Analiza
przeptywow pienigznych jest nieodzownym elementem oceny plynnosci finansowe;j.
Przeptywy pieni¢zne sg suma zysku netto i amortyzacji rzeczowych sktadnikoéw ma-
jatku trwalego oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Inna definicja okresla
przeptywy pieniezne jako sume wyniku finansowego i kosztow niepieni¢znych ta-
kich jak amortyzacji i rezerw pomniejszong o przychody niepieni¢zne. Najbardziej

2 'W. Skoczylas, Wykorzystanie analizy wskaznikowej i dyskryminacyjnej w ocenie sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa, [w:] W. Gos, M. Janowicz, P. Mucko, A. Niemiec, W. Sko-
czylas, Sprawozdania finansowe i ich analiza. Podrecznik, Stowarzyszenie Ksiggowych
w Polsce, Warszawa 2025, s. 219.

3 E.W. Babuska, Phynnosé finansowa jako istotne kryterium oceny przedsiebiorstwa, ,,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, 974(2), Krakow, 2018, s. 99.
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rozwinigta definicja przedstawia cash flow jako realizowana w danym okresie nad-
wyzke wplywow nad wydatkami. Przeptywy pieni¢zne to strumien wptywow i wy-
datkow $rodkéw pienieznych w czasie. Odzwierciedlaja realne przeptywy gotowki.
Zrédtami doptywu $rodkéw sa: zysk netto, amortyzacja, zwigkszenie kapitatow wia-
snych, zatrzymanie dywidendy, zwigkszenie stanu zobowigzan oraz zmniejszenie
stanu aktywow wynikajace glownie ze sprzedazy zapasow, srodkoéw trwalych, pa-
pierow wartosciowych. Ptynno$¢ finansowa jest okreslana rowniez jako wymienial-
no$¢ aktywow przedsigbiorstwa na inne aktywa. Ptynnos¢ wystepuje jako tatwosé
dokonywania transakcji wymiany przy niskich kosztach transakcyjnych®.
Z kolei J.W. Henderson i T.S. Maness uwazaja, ze ptynno$¢ jest przestrzenia dla
transakcji na rynku szczeg6lnie finansowym. Ptynnos$¢ wystepuje wtedy, gdy na da-
nym rynku wystepuje swoboda w dokonywaniu wielkich transakcji sprzedazy lub
kupna bez obawy o popyt oraz podaz’. U. Wojciechowska okresla ptynno$é¢ finan-
sowa jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do dokonywania zakupow towardéw i ustug,
gdy sg one potrzebne do zaspokojenia potrzeb produkcyjnych danej jednostki oraz
zdolno$¢ do regulowania wszelkich zobowigzan finansowych w peinej wysokosci
i w okreslonych terminach®. Pojecie ptynnos$ci finansowej jest tozsame z pojeciem
wyptacalnos$ci, czyli mozliwosci regulowania zobowigzan, ktoére wynikaja ze zwy-
ktych transakcji, niespodziewanych zdarzen lub zaistniatych okazyjnych zakupow
dobr’. Wyptacalno$¢ definiowana jest jako zdolno$¢ do generowania $rodkow pie-
nigznych niezbednych do splaty ogdtu zobowigzan®. Gtownym czynnikiem upadto-
sci matych i $rednich przedsigbiorstw nie jest strata finansowa, a utrata ptynnosci
finansowej. W krotkim okresie decyduje o trwaniu przedsiebiorstwa na rynku. Brak
ptynnosci finansowej skutkuje spadkiem zaufania ze strony wierzycieli bankowych,
ograniczeniem dostepu do finansowania zewngetrznego oraz zmniejszeniem mozli-
wosci kredytowania kontrahentow. W efekcie czego wystepuje zawezenie dziatal-
no$ci danego przedsiebiorstwa na rynku. Wszystkie te elementy prowadza do utraty
reputacji, ujemnych zyskow oraz do zmniejszenia wartosci rynkowej przedsigbior-
stwa. Glowna przyczynag utraty ptynnosci finansowej sa dziatania polityczne, waha-
nia kurséw walut oraz zatamanie popytu na zagranicznych rynkach’.

4 R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria funkcjonowania i polityka, WN PWN,
Warszawa, 1999, s. 419.

5 J.W. Henderson, T.S. Maness, The Financial Analyst’s Deskbook: A Cash Flow Approach

to Liquidity, Van Nostrand Reinhold, New York, 1989, s. 95.

U. Wojciechowska, Plynnos¢ finansowa polskich przedsiebiorstw w okresie transformacji

gospodarki, SGH, Warszawa, 2001, s.14.

G. Bannock, W. Manser, Migdzynarodowy stownik finansow, Wydawnictwo Andrzej Bo-

narski, Warszawa, 1992, s. 158.

E. Sniezek, Jak czyta¢ cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa,

1997, s. 67-68.

Magazynpzw.pl, https://www.magazynpzw.pl/jakie-sa-przyczyny-i-skutki-utraty-plynnosci-

finansowej/ [dostep: 7.07.2025 1.].
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Kazde przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do utrzymania odpowiedniego poziomu
ptynnosci finansowej. Menadzerowie powinni umiegjgtnie i elastycznie gospodaro-
wac kapitatem obrotowym netto, zarzadza¢ zapasami, nalezno$ciami oraz srodkami
pienieznym, a takze $wiadomie dobiera¢ zrodia finansowania, aby nie wptyna¢ ne-
gatywnie na rentownos¢ kapitatu.

Gléwnym zrédlem informacji niezbednych do podejmowania decyzji sg sprawoz-
dania finansowe, ktore przygotowywane sa w ujeciu miesiecznym i rocznym. W ramach
rocznego okresu sprawozdawczego przedsigbiorstwo sporzadza m.in. bilans, rachunek
zyskow 1 strat oraz rachunek przeptywow pienieznych. Forma i zakres tych sprawoz-
dan sa okreslone przepisami prawa. Bilans oraz rachunek zyskow i strat sa podstawa
do statycznej i dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowych przedsigbiorstwa.
Ocenie podlega rentowno$¢, zadtuzenie, sprawnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa oraz
ptynno$¢ finansowa. Sprawozdanie z przeplywdw pienigznych odgrywa kluczowa
role w ocenie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Pomiar plynnosci finansowej na podstawie wielkosci zasobowych zawartych
w bilansie jest niewystarczajacy, poniewaz bazuje na poziomie pltynnosci w danym
momencie sporzadzenia sprawozdania finansowego. Zasady ksiggowania i okre$la-
nia wartosci bilansowej zasoboéw znieksztatcaja rzeczywisty obraz ptynnos$ci finan-
sowej. Do tego wykorzystywane sa korekty wskaznikéw ptynnosci, ktore okreslaja
rynkowa warto$¢ majatku obrotowego oraz poziomu zobowigzan biezacych doty-
czacych tego samego przedziatu czasowego jak zabezpieczajacy je majatek obro-
towy. Dodatkowo niezbedne sa odpowiednie narzgdzia pomiaru pltynnosci finanso-
wej do okreslonej specyfiki przedsigbiorstwa.

W sprawozdaniu przeptywdéw pienieznych wyodrebniono trzy typy strumieni
pieni¢znych. Sa to strumienie pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, z dziatalnosci
inwestycyjnej oraz z dziatalnosci finansowe;.

Dziatalno$¢ operacyjna jest podstawowa dziatalno$cia przedsigbiorstwa, ktorej
biezace koszty 1 przychody sg wykazywane w rachunku zyskow i strat. Zgodnie
z zalgcznikiem nr 1 do ustawy o rachunkowosci'?. Po stronie wplywow rejestrowane
sa wplywy ze sprzedazy oraz inne wplywy z dzialalno$ci operacyjnej. Po stronie
wyplywu pienigdza ujmowane s3 w wydatki na regulowanie zobowigzan wobec do-
stawcow, wyplaty wynagrodzen, zaptaty sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdro-
wotne oraz innych $wiadczen, podatkéw i optat o charakterze publicznoprawnym
oraz inne wydatki operacyjne.

Do dzialalno$ci inwestycyjnej jednostki zalicza si¢ wszelkie wptywy 1 wydatki
pieni¢zne zwigzane z nabyciem, budowg lub sprzedazg srodkow trwatych, z wyla-
czeniem niektorych dlugoterminowych naleznosci i rozliczen, jesli dotycza one dzia-
lalno$ci operacyjnej. Obejmuje to rdéwniez inwestycje krotkoterminowe pod warun-
kiem, Ze nie sg one zaliczane do $rodkéw pienigznych ani ich ekwiwalentow. Dzia-
falno$¢ inwestycyjna dotyczy zaréwno aktywow dlugoterminowych takich jak

10 Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci, (Dz.U. 2024 poz. 1863).
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srodki trwale czy warto$ci niematerialne 1 prawne, jak i niektorych aktywow krotko-
terminowych, jezeli nie sg one czgscig biezacych $rodkow pienigznych!!,

Dziatalno$¢ finansowa obejmuje przeplywy srodkdéw pienigznych wynikajace
z pozyskiwania i splaty kapitalu — zar6wno wlasnego, jak i obcego. Dotyczy to m.in.
emisji lub umorzenia udziatow czy akcji, jak rowniez zaciggania i regulowania zo-
bowigzan finansowych, ktore nie maja zwigzku z biezaca dziatalno$cia operacyjna,
np. zakupem materiatow czy ustug. Takie transakcje wpltywaja bezposrednio na
strukture kapitalowa jednostki, ksztattujac relacje migdzy kapitatem wiasnym a za-
dtuzeniem'.

1.2. Wskazniki plynnoSci finansowej

Do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa stuzy szereg wskaznikow
o wigkszym badz mniejszym zakresie zastosowania. Najwazniejsze z nich to: wskaz-
nik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowe;j
oraz wskaznik ptynnosci §rodkow pieni¢znych.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej $wiadczy o tym, jaki jest stosunek war-
tosci aktywow obrotowych do warto$ci zobowigzan krotkoterminowych. Poréwny-
wany jest z danymi z okresu poprzedniego, ze wskaznikami innych przedsigbiorstw
oraz z warto$ciami normatywnymi przyjmowanymi w praktyce krajow wysoko roz-
winigtych. W literaturze nie wystepuje zgodno$¢ co do wartosci tych normatywow.
W tabeli przedstawiono wartos$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej wedtug
kilku autorow.

Tab.1. Poszczegolne warto$ci wskaznika biezacej plynnosci finansowej wedlug autorow

Autor Rok Warto$¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
J. Ostaszewski 1991 1,6-1,9
L. Bednarski 1994 1,5-2,0

M. Sierpinska,
T. Jachna
Zrédto: Opracowanie wiasne na postawie literatury ekonomicznej: J. Ostaszewski, Ocena
efektywnosci przedsiebiorstwa wedlug standardow EWG, CIM, Warszawa, 1991 s. 54-55,
L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa, 1994, s. 66-70,
M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, PWN,
Warszawa, 2004, s. 147

2004 1,2-2,0

Nadmiernie wysoka lub nadmiernie niska warto$¢ wskaznika biezacego powinna
by¢ monitorowana w celu znalezienia przyczyn. Niski wskaznik oznacza, ze przed-

1" Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1, Rachunek przeplywow pienigznych, pkt. 6.1.

https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci [dostep 07.07.2025].
Krajowy Standard Rachunkowos$ci nr 1, Rachunek przeptywdw pieni¢znych, pkt. 7.1.
https://www.gov.pl/web/finanse/krajowe-standardy-rachunkowosci [dostep 07.07.2025].
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sigbiorstwo dziata z dnia na dzien i nie posiada wystarczajacych zasobow majatko-
wych. Im wigkszy wskaznik ptynnosci biezacej tym mniejszy udziat zobowigzan
biezacych w finansowaniu cyklu eksploatacyjnego. Zbyt wysoka warto$¢ wskaznika
biezacej ptynnosci finansowej §wiadczy o braku efektywnego alokowania zasobow
do generowania zysku, nadmiernych zapasoéw, przeterminowanych nalezno$ciach,
braku atrakcyjnych mozliwos$ci inwestycyjnych lub zbyt ostroznej polityce finanso-
wej. Zalecana warto§¢ normatywna wskaznika to przedziat od 1,2 do 2,0. Te warto-
$ci stanowig wystarczajace zabezpieczenie zobowigzan bez nadmiaru zasobow.

wskaznik biezacej ptynnosci finansowej
aktywa obrotowe

zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej pokazuje stopien pokrycia zobo-
wigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Wartos¢ 1,0 jest
odpowiednia i wskazuje na szybkie sprostanie biezacym zobowiazaniom przedsic-
biorstwa. Istniejg rdznice w jego interpretacji. Wedlug J. Ostaszewskiego wartos¢
wskaznika w przedziale 0,9-1,0 jest najwlasciwsza. Z kolei D. Davies twierdzi, ze
nie istnieje idealny wskaznik, ktory mogtby stanowi¢ baze odniesienia'®. W analizo-
wanym przypadku zastosowano warto$ci normatywne w przedziale od 0,9 do 1,2.

wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej
aktywa obrotowe — zapasy — krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych nazywany wskaznikiem ptynnosci go-
towkowej uwzglednia jedynie te aktywa, ktorych zdolno$¢ do regulowania zobowig-
zan jest natychmiastowa. Okresla, jaka cze¢$¢ zobowigzan moze by¢ uregulowana
bez zwloki. Brak srodkéw pienigznych na koncie nie oznacza utraty ptynnosci
finansowej natomiast moze prowadzi¢ do strat wynikajgcych z niemoznos$ci zawie-
rania szybkich transakcji. Nadmiar gotowki jest kosztem utraconych mozliwosci,
gdyz te srodki moglyby zosta¢ zrodtem przychodéw pienieznych. Normatywna war-
to$¢ znajduje si¢ w przedziale 0,1-0,3. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo jest w stanie
natychmiastowo pokry¢ 10-30% swoich zobowigzan krotkoterminowych gotowka.
Wartosci ponizej 0,1 moga oznaczaé problemy z ptynno$cia w razie nagtych zobo-
wigzan. Wartosci powyzej 0,5 i wigcej §wiadczg o zbyt zachowawczej polityce
finansowej i nieefektywnym zarzadzaniu gotowka.

13 D. Davies, Sztuka zarzqdzania finansami, PWN — McGraw-Hill, Warszawa — Londyn,

1993, s. 42-50.
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wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych
inwestycje krétkoterminowe

zobowiazania krotkoterminowe

Pomiar ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa na podstawie powyzszych wskaz-
nikow ma na celu ocen¢ bezpieczenstwa finansowego w krotkim okresie oraz wy-
krywanie potencjalnych nieprawidtowosci'*. Wskaznik biezacej ptynnosci finanso-
wej pokazuje, czy dane przedsigbiorstwo posiada wystarczajacg ilo§¢ aktywow ob-
rotowych na pokrycie biezacych zobowiazan. Wskaznik ptynno$ci przyspieszonej
pozwala na okreslenie, czy dane przedsigbiorstwo jest w stanie splaci¢ zobowigzania
bez koniecznosci sprzedazy zapaséw. Wskaznik srodkow pienigznych ukazuje zdol-
no$¢ do natychmiastowej sptaty zobowiazan z dostepnych zasobow gotowkowych.

Stopien ptynnosci gotdwkowej obejmuje kase, czeki oraz rachunki bankowe. Sto-
pien plynnosci przyspieszonej dotyczy ptynnych srodkéw obrotowych minus zapa-
sow 1 przedplaty odbiorcéw. Sa to gtownie $rodki pienigzne, naleznosci oraz papiery
warto$ciowe do obrotu'”.

W celu sterowania ptynnos$cig finansowa wykorzystywane sg rowniez inne me-
tody pomiaru ptynno$ci. Wyro6znia si¢: wskaznik dziennej ptynnos$ci dyspozycyjnej,
wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza, wskaznik okresu bezpieczenstwa
gotowkowego, wskaznik uptynnienia srodkow obrotowych, wskaznik salda ptynno-
$ci netto oraz indeks ptynnosci. Powyzsze wskazniki pozwalajg nie tylko na oceng
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ale takze na sterowanie nig'e.

1.3. Wartos$¢ pltynnoSci finansowej i jej determinanty

Warto$¢ pltynno$ci finansowej jest miarg zdolnosci przedsiebiorstwa do termino-
wego regulowania biezacych zobowigzan. Moze by¢ postrzegana w sposob obiek-
tywny, subiektywny, arbitralny oraz decyzyjny'’.

Warto$¢ obiektywna wynika z przestanek rynkowych bez wptywu lub przy mini-
malnym udziale stron zainteresowanych. Jest skutkiem poszukiwania konsensusu
migdzy interesami dostawcy oraz odbiorcy srodkow pienigznych, ktore stanowig
najlepszy nosnik ptynnosci. Wartos¢ rynkowa obiektywna jest synonimem wartosci
godziwej. Obydwie strony transakcji sg dobrze poinformowane i nie ma migdzy nimi
powigzan's,

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnosciq finansowg w przedsiebiorstwie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1997, s. 7-62.

T. Wasniewski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunko-
wosci w Polsce, Warszawa, 1997, s. 312.

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie plynnoscig finansowq..., dz. cyt., s. 69.

17" Por. C. Helbling, Unternehmensbewertung und Steuern, Dusseldorf, 1991, s. 41-44.

18 'W. Moczydtowska, Wycena aktywéw trwatych, Gazeta Prawna, nr 89, 30-31 lipca 2001,
s. 10.

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2025



44 Martyna Markowska

Subiektywna warto$¢ ptynnosci jest wyznaczana za pomoca przestanek kierowa-
nych przez zarzad przedsiebiorstwa na podstawie okreslonej funkeji celu'®. Jest jed-
nym z przejawdw wewnetrznej warto§ci ptynnosci, czyli catkowicie zaleznej od
oceny sytuacji dokonanej wewnatrz przedsigbiorstwa i z jego inicjatywy. Wartos¢
subiektywna ptynnosci bedzie zbyt wysoka, jesli zarzad opierajac si¢ na danych
finansowych i intuicji doswiadczonego zarzadu bedzie oceniat, Zze poziom plynnosci
moze by¢ niewystarczajacy do terminowego uregulowania wszystkich biezacych zo-
bowigzan i dokonania wszystkich koniecznych zakupow. Im silniejsze przekonanie,
tym warto$¢ ptynnosci wyzsza. Jesli subiektywna wartos¢ ptynnosci przewyzsza do-
stepna rynkowa warto$¢ ptynnosci to zaciagnigcie kredytu bedzie korzystne dla
przedsiebiorstwa.

Wartos$¢ arbitralna jest okreslana na podstawie danych przedsigbiorstwa. Gdy jest
wyznaczana, znajduje si¢ poza wptywem zarzadu przedsigbiorstwa. Oparta jest je-
dynie na danych pochodzacych z przedsigbiorstwa. Jest jednym z przejawow we-
wnetrznej wartosci ptynnosci. Jest wyznaczana na podstawie obiektywnych przesta-
nek. Zalezy wylacznie od ekonomicznych czynnikéw. Nie ma mozliwosci dokona-
nia jakiegokolwiek subiektywnego osadu przez zarzad przedsiebiorstwa. Wartos¢
subiektywna jest wynikiem uzupelnienia wartosci arbitralnej o wnioski bedace skut-
kiem postugiwania si¢ intuicjg cztonkow zarzadu. Jesli zarzad ma niewielka awersje
do ryzyka to warto$¢ subiektywna moze by¢ nizsza od warto$ci arbitralnej. Jesli dany
zarzad przedsigbiorstwa posiada znaczng awersje do ryzyka to warto$¢ subiektywna
jest wyzsza od wartos$ci arbitralnej.

Warto$¢ decyzyjna ptynnosci wyznaczana jest przez zainteresowang strong, ktora
moze by¢ kupujacy lub sprzedajacy. Obejmuje ona w swoim wyrazie interesy strony
warto$ciujacej’’. Instytucje finansowe udzielajagce kredytu dokonujg oceny warto$ci
srodkow pienieznych, a nastepnie poréwnuja ta ceng¢ z cenami rynkowymi i osta-
tecznie jako warto$¢ decyzyjna zostata zaproponowana starajacemu si¢ o pozyczke
przedsigbiorstwu. Dla instytucji finansowych ta sama warto$¢ decyzyjna jest ele-
mentem jej wewngtrznej wartosci ptynnosci.

Aby osiagnaé rownowage najwazniejsze jest, aby wartos¢ ptynnosci arbitralna,
subiektywna, decyzyjna oraz obiektywna ksztatltowala si¢ na tym samym poziomie.
W tabeli 2 przedstawiono relacj¢ migdzy wartos$cig ptynnosci arbitralng, subiek-
tywna, decyzyjna oraz obiektywnga.

9 L. Bednarski, 4naliza finansowa w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekono-
miczne S.A., Warszawa, 2007, s. 391-392.

20 G. Michalski, Warto$é¢ plynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, CeDeWu, War-
szawa, 2004, s. 51-53.
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Tab. 2. Relacja miedzy warto$§ciami plynnosci finansowej

Wewnetrzna warto$¢ ptynnosci Rynkowa warto$¢ ptynnosci
Arbitralna Obiektywna

Subiektywna

Decyzyjna

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie literatury ekonomicznej: Michalski G, Wartosé
plynnosci w biezgcym zarzqdzaniu finansami, Warszawa, 2004, s. 53, Helbling C., Unterne-
hmensbewertung und Steuern, Dusseldorf, 1991 s. 41-44.

Wartos¢ obiektywna plynnosci jest wartoscig rynkowa ptynnosci, ktdra jest usta-
lana przez rynek i na ktora zarzad przedsigbiorstwa nie posiada bezposredniego
wptywu. Wartos$¢ arbitralna, subiektywna i decyzyjna sa ze soba powigzane i stano-
wig wewnetrzng warto$¢ plynnosci. Warto§¢ arbitralna ptynnosci ma ogromny
wptyw na subiektywng warto$¢ ptynnosci. Jesli arbitralna warto$¢ przedsiebiorstwa
wzrasta, to odbije si¢ to w subiektywnej wartosci ptynnosci, ktora jest wynikiem
oceny zarzadu. Warto$¢ subiektywna oddziatuje na warto§¢ decyzyjng ptynnosci.

Na warto$¢ plynnosci finansowej przedsigbiorstwa wpltywa wiele czynnikow.
Naleza do nich miedzy innymi: struktura aktywow, czyli udzial pienieznych, nalez-
no$ci, zapasow w aktywach obrotowych, struktura i terminowo$¢ zobowigzan,
a takze sytuacja gospodarcza kraju, polityka, rozwoj technologiczny czy czynniki
zwigzane z sytuacja kryzysowa.

2. ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ DINO
POLSKA S.A.

2.1. Charakterystyka zakresu podmiotowego badania

Badana grupa pochodzi z sektora artykuly codziennego uzytku na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. Przedmiotem badan jest ocena ptynnosci
finansowej grupy kapitatowej Dino Polska S.A. Celem badan jest ksztaltowanie si¢
wskaznikéw plynnosci oraz analiza ptynno$ci finansowej grupy Dino S.A w latach
2020-2024. Analizie badawczej poddano te spotke ze wzgledu na to, ze jest jedng
z najwiekszych sieci supermarketow w Polsce.

Dino Polska S.A. to ogdlnopolska sie¢ $redniej wielkosci supermarketow zloka-
lizowanych w poblizu miejsc zamieszkania konsumentow. Powstata w 1999 roku
z inicjatywy Tomasza Biernackiego, ktory jest wlascicielem sieci marketow Dino
Polska i gléwnym akcjonariuszem spoétki. To jedna z najszybciej rosnacych sieci
marketéw pod wzgledem liczby sklepow i wartosci sprzedazy na catym rynku han-
dlu detalicznego artykutami spozywczymi w Polsce?!. Sklepy zlokalizowane sg
glownie w matych i $rednich miastach lub na obrzezach duzych miast?. Liczba skle-
pow wzrosta ze 111 w 2010 roku do 2688 na koniec 2024 roku. Spotka ma swoja

2! Grupadino.pl, https://grupadino.pl/profil-dzialalnosci/ [dostep 06.06.2025].
22 Wikipedia.org, https://pl.wikipedia.org/wiki/Dino_Polska [dostep 06.06.2025].
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siedzib¢ w Krotoszynie. Dino Polska S.A. jest uczestnikiem gieldy od 2017 roku.
Wyemitowata tacznie ponad 98 milionow akcji. Jej wartos¢ rynkowa szacowana jest
na 51,39 miliarda ztotych. Warto$¢ ksiggowa wynosi 7,4 miliarda ztotych?*. W roku
2022 przedsigbiorstwo zatrudniato 32426 pracownikow.

2.2. Wybrane dane finansowe grupy Dino S.A.

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace skonsolidowanych sprawozdan
z sytuacji finansowej sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej grupy kapitalowej Dino Polska S.A. oraz danych
z Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2020-2024.

Wyszczegolnione dane ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych grupy ka-
pitatowej Dino Polska S.A. w latach 2020-2024 przedstawiono w tabeli 3. Wyniki
podane sa w tysiacach ztotych.

Tab. 3. Wybrane dane finansowe grupy Dino Polska S.A. z lat 2020-2024

Wyszczegélnienie 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy (w tys. z1) | 10125815 | 13362012 | 19764769 | 25658552 | 29273792
Zysk netto (w tys. zf) 643917 | 805303 | 894586 | 1171050 | 1505729
Kapitat wlasny (w tys. z1) 2266563 | 3070190 | 3202010 | 4373060 | 7085151
Aktywa trwale (w tys. z}) 4053812 | 5183347 | 5454529 | 6122790 | 8616378
Aktywa obrotowe (w tys. z}) 1516698 | 1985184 | 2847282 | 3503370 | 4439416

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa Dino
Polska S.A. dostgpnych w  wyszukiwarce Krajowego Rejestru  Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df (dostep 06.06.2025) oraz ze skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych sporzadzonych wedtug standardéw sprawozdawczo$ci finansowej za-
twierdzonych do zastosowania w UE, https://grupadino.pl/raporty-gpw/raporty-okresowe/
[dostep: 6.06.2025 r.]

W analizowanych latach wystapit wzrost przychodéw ze sprzedazy. W 2023 roku
wynosil on 29,8%, a w 2024 roku 14,1% wzgledem roku poprzedniego. Tendencja
wzrostowa moze $wiadczy¢ o rosngcym popycie na oferowane produkty sieci Dino
S.A. Zysk netto wykazuje dynamiczny wzrost. W 2023 roku o 30,9%, a w 2024 roku
28,5% wzgledem roku poprzedniego. Moze to wynika¢ z poprawy efektywnosci
operacyjnej oraz korzystnym zarzadzaniu kosztami. Kapitat wtasny wzrost w anali-
zowanych latach. W 2023 roku o 36,5%, a w 2024 roku o 62% wzgledem roku po-
przedniego. Tak duzy wzrost moze by¢ efektem zatrzymania zyskéw w spolce, do-
ptat lub emisji kapitatu. Jest to pozytywny wplyw na bezpieczefistwo finansowe
przedsiebiorstwa. Swiadczy o zdolnosci do finansowania inwestycji z whasnych
srodkoéw. Aktywa trwate wzrosty z 4,05 miliarda ztotych w 2020 roku do 8,62 mi-
liardow zlotych w 2024 roku. Moze to $wiadczy¢ o intensywnych inwestycjach

23 Gpw.pl, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLDINPL0001 1#onpTab [dostep: 6.06.2025 r.].
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w nowe technologie, nieruchomosci czy maszyny, a takze odbudowie po okresie
pandemicznym. Aktywa obrotowe zwickszyty si¢ z 1,52 miliarda zlotych do 4,44
miliardow ztotych, czyli o okoto 56% w ciagu 3 lat. Moze to oznaczaé wzrost zapa-
sow, naleznosci czy §rodkoéw pienieznych.

W tabeli 4 przedstawiono przeptywy pienigzne operacyjne, inwestycyjne oraz
finansowe przedsiebiorstwa Dino S.A. w latach 2020-2024. Wyniki przedstawione
sa w miliardach ztotych.

Tab. 4. Ksztaltowanie si¢ przeplywoéw pieni¢znych grupy Dino Polska S.A. w latach

2020-2024
Dino Polska S.A. 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Przeptywy operacyjne (w mld z1) 0,82 | 1,33 | 1,25 | 1,77 | 2,56
Przeplywy inwestycyjne (w mld zt) 1,00 | 1,33 | 1,43 | 1,16 | 1,6
Przeptywy finansowe (w mld z}) 0,27 | 0,06 | 0,15 | 0,78 | 0,29

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostep:
6.06.2025 r.]

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej maja tendencje wzrostowa w analizowa-
nych latach, z wyjatkiem spadku w okresie 2021-2022. Swiadczy to o coraz wigkszej
zdolnosci firmy do generowania gotowki z podstawowej dziatalno$ci. Wzrost o po-
nad 100% w ciagu 5 lat sugeruje poprawe¢ rentownosci operacyjnej oraz skuteczne
zarzadzanie kapitalem obrotowym. Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej prawdo-
podobnie wynikaja z rozbudowy sieci sklepow, logistyki czy technologii. W 2023
roku odnotowano spadek, natomiast w 2024 roku ponownie wzrosly. Jest to dtugo-
terminowa strategia rozwoju. Przeplywy z dziatalnosci finansowej sa zmienne i niz-
sze niz powyzsze przeptywy. Dodatnie wartos$ci przeplywow z dziatalnosci finanso-
wej $wiadcza o tym, ze spotka pozyskata wigcej srodkow niz wydata w ramach dzia-
lalnos$ci finansowej. Moze to oznaczaé zaciagnigte kredyty, emisje akcji lub niewiel-
kie wyptaty dywidend. W 2021 roku odnotowano spadek do 0,06 miliarda ztotych,
co oznacza, ze w danym roku dziatalno$¢ finansowa spotki wygenerowata niewielki
dodatni przeptyw $rodkéw pienigznych. Niska wartos¢ §wiadczy o ograniczonej ak-
tywnosci finansowej w danym roku. W 2023 roku odnotowano wyrazny wzrost, co
moze oznaczaé zwigkszone finansowanie zewngtrzne przez emisje dtugu lub kre-
dyty. W 2024 roku przeptywy te spadty, co moze wskazywaé¢ na mniejsze zapotrze-
bowanie na finansowanie lub wigksze sptaty zobowiazan.

2.3. Wskazniki ptynnosci finansowej
W ramach przeprowadzonej analizy wskaznikow ptynnosci finansowej grupy
Dino S.A. uwzgledniono:

e wskaznik biezgcej ptynnosci finansowe;j,
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o wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowe;j,
o wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych.

Tabela 5 przedstawia dane grupy Dino S.A. w latach 2020-2024. Dotyczy akty-
wow obrotowych, zobowiazan krotkoterminowych, zapasow, krotkoterminowych
rozliczen migdzyokresowych oraz inwestycji krotkoterminowych. Dane zostaly
przedstawione w tysigcach ztotych.

Tab. 5. Wybrane dane bilansowe grupy Dino Polska S.A. w latach 2020-2024 w tys. zl

Dane 2020 2021 2022 2023 2024
Aktywa obrotowe | 1516698 1985184 2847282 3503370 4439416
Zobowigzania 2080691 3005537 3690127 3879293 5382849
krotkoterminowe

Zapasy 875147 1373463 1978778 2638859 3081444
Inwestycje krot- 480418 418615 382718 218389 891022
koterminowe

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https:/grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostep:
6.06.2025 r.]

W analizowanym okresie Dino Polska S.A. odnotowato znaczacy wzrost warto-
sci swoich aktywow obrotowych. W 2020 roku aktywa obrotowe wynosity okoto
1,52 miliarda ztotych, a do 2024 roku wzrosty do ponad 4,44 miliarda ztotych.
Swiadczy to o dynamicznym rozwoju i zwigkszeniu zasoboéw krétkoterminowych
przedsigbiorstwa. Zobowigzania krotkoterminowe wykazaty si¢ tendencjg wzro-
stowg — z okoto 2,08 miliarda ztotych w 2020 roku do okoto 5,38 miliardow ztotych
w 2024 roku. Wzrost zobowigzan krotkoterminowych jest znaczny, co moze wyni-
ka¢ z rosnacej aktywnos$ci operacyjnej i inwestycyjnej przedsigbiorstwa oraz wigk-
szych obcigzeniach finansowych w krotkim terminie. Zapasy systematycznie rosty
z 0,88 miliardow ztotych w 2020 roku do ponad 3,08 miliarda ztotych w 2024 roku.
Jest to zgodne z rozwojem przedsigbiorstwa i odzwierciedla zwigkszenie skali dzia-
falnosci 1 potrzeb magazynowych. Inwestycje krotkoterminowe przedsigbiorstwa
w analizowanym okresie pozostawaty na relatywnie niskim poziomie, wahajac si¢
od okoto 218 tys. zt w 2023 roku do niespeina 891 tys. zt w 2024 roku. Wczesniejsze
lata rowniez charakteryzowaly si¢ umiarkowana wartoscig tych aktywow -—
w 2020 roku wynosity one okoto 480 tys. zl, a nastepnie systematycznie malaty
az do 2023 roku, po czym w 2024 roku odnotowano ich wzrost. Taka struktura ak-
tywow sugeruje, ze przedsigbiorstwo Dino S.A. nie koncentrowato si¢ na lokowaniu
srodkow w krotkoterminowe instrumenty finansowe, lecz skupiato si¢ na rozwoju
dziatalnosci operacyjnej. Moze to $wiadczy¢ o realizacji strategii reinwestowania
srodkoéw w zapasy, infrastrukture czy rozwoj sieci sprzedazy, zamiast utrzymywania
wysoko ptynnych inwestycji finansowych.
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Rysunek 1 przedstawia wskaznik biezacej ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
Dino S.A. w latach 2020-2024. Przez caty analizowany okres osiggal warto$¢ mniej-
sza od jednosci.
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Rys. 1. Wskaznik biezacej plynnosci finansowej
grupy kapitalowej Dino S.A. w latach 2020-2024
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https:/grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf [dostgp:
6.06.2025 r.]

W okresie od 2020 do 2024 wskaznik biezacej ptynnosci finansowej utrzymuje
si¢ ponizej 1, co moze $wiadczy¢ o potencjalnych trudnosciach z regulowaniem zo-
bowigzan krétkoterminowych. Powyzszy wskaznik jest stosunkiem aktywdw obro-
towych do zobowigzan krotkoterminowych. Najnizsza wartos¢ odnotowano w 2021
roku 0,66, a najwyzsza 0,9 w 2023 roku. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo nie posia-
dato w zadnym z analizowanych lat wystarczajacych wartosci aktywow obrotowych
na pokrycie wszystkich swoich zobowigzan krotkoterminowych w razie naglej po-
trzeby. Teoretycznie warto§¢ wskaznika ponizej 1 moze §wiadczy¢ o potencjalnych
problemach z terminowg sptata zobowigzan biezacych. W praktyce wiele zalezy
od charakterystyki branzy, cyklu operacyjnego i rotacji srodkow pienigznych. Przed-
sigbiorstwo Dino S.A. nalezy do spotki handlowej i moze dziala¢ z nizsza ptynno-
$cig, o ile utrzymuje wysoka rotacje zapasow i przychodow.

Rysunek 2 przedstawia dane dotyczace wskaznika podwyzszonej ptynnosci
przedsigbiorstwa Dino S.A. w latach 2020-2024. Jego poziom w analizowanych la-
tach byt niski.
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Rys.2. Wskaznik podwyzszonej plynnosci finansowej grupy kapitalowej Dino S.A.
w latach 2020-2024
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/2023 12-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf
[dostep: 6.06.2025]

W analizie wskaznika ptynnosci przyspieszonej uwzgledniono aktywa obro-
towe pomniejszone o zapasy. Nie odjeto z rozliczen migdzyokresowych kosztow ze
wzgledu na brak ich jednoznacznego wyodrebnienia w skonsolidowane sprawozda-
nie sytuacji finansowej. W sytuacji gdyby ich warto$¢ byta istotna, zalecane bytoby
ich odjecie z licznika jako pozycji niepienieznej, niewykorzystanej do sptaty zobo-
wigzan biezacych. Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej jest bardziej re-
strykcyjny niz wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, poniewaz eliminuje z akty-
wow obrotowych te sktadniki, ktore najtrudniej spieni¢zy¢ w kréotkim okresie, czyli
zapasy 1rozliczenia mi¢dzyokresowe. Jego poziom w analizowanych latach byt niski
i wahat si¢ od 0,2 w 2021 roku do 0,31 w 2020 roku. W 2024 roku warto$¢ ta wyno-
sita 0,25. Tak niskie wartosci potwierdzaja, ze Dino Polska S.A. posiada ograniczong
ilos¢ bardziej ptynnych aktywow takich jak naleznosci czy srodki pieniezne, ktore
moglyby by¢ wykorzystane natychmiast do splaty zobowigzan krétkoterminowych.
Sytuacja ta moze wynikac z duzego udziatu zapasow w strukturze aktywow obroto-
wych, co jest charakterystyczne dla przedsigbiorstw handlowych. Oznacza to réw-
niez wigksze uzaleznienie od sprzedazy towarow i ciggtego obrotu nimi.

Rysunek 3 przedstawia wskaznik ptynnosci §rodkéw pienigznych przedsigbior-
stwa Dino S.A. w latach 2020-2024. W analizowanych latach wskaznik ten byl wy-
jatkowo niski.
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Rys.3. Wskaznik plynnosci Srodkow pienieznych grupy kapitalowej Dino S.A.
w latach 2020-2024
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych pochodzacych ze strony https://grupa-
dino.pl/wp-content/uploads/2024/03/202312-GK-Dino-Polska-SSF-MSSF.pdf
[dostep: 6.06.2025 r.]

Wskaznik ptynnosci §rodkéw pienieznych inaczej nazywany cash ratio jest naj-
bardziej konserwatywnym wskaznikiem stluzacym do analizy ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa. Mierzy relacj¢ najbardziej ptynnych aktywéw — inwestycji krot-
koterminowych, ktore petnig funkcje substytutu gotowki do zobowigzan krotkoter-
minowych. Dla Dino S.A. wskaznik ten we wszystkich okresach byt niski. Oznacza
to, ze inwestycje krotkoterminowe stanowily zaledwie utamek procenta zobowigzan
biezacych. Wskaznik ten wahat si¢ od okoto 0,23 w 2020 roku do zaledwie 0,06
w 2023 roku, co informuje, ze inwestycje krotkoterminowe stanowily jedynie kilka
procent wartosci zobowiazan biezacych. Dopiero w 2024 roku odnotowano nie-
znaczng poprawe wskaznika do poziomu okoto 0,17 wynikajacg ze wzrostu wartosci
inwestycji krotkoterminowych. Pomimo ogoélnego wzrostu zobowigzan kroétkoter-
minowych w analizowanym okresie, spotka nie zwigkszala proporcjonalnie inwe-
stycji w wysoko plynne aktywa finansowe. Taka struktura moze $wiadczy¢ o strate-
gii zarzadzania pltynno$cig opartej na szybkim obrocie zapaséw oraz sprawnym in-
kasie nalezno$ci ze sprzedazy, bez utrzymywania znaczacych rezerw gotdwkowych.
Cho¢ taka polityka moze by¢ efektywna w stabilnym otoczeniu rynkowym, wiaze
si¢ z ryzykiem — w przypadku nagltego kryzysu ptynnosci spotka moze mie¢ trud-
nos$ci z natychmiastowym pokryciem zobowigzan kréotkoterminowych.

Analizujac wskazniki ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa Dino S.A. w la-
tach 2020-2024, mozna dojs¢ do takich wnioskow, ze spotka dziata w typowy dla
btyskawicznie rozwijajagcych si¢ przedsigbiorstw handlowych — z relatywnie niskimi
poziomami ptynnosci finansowej, ale duzym udziatem zapasow. Mimo to, brak od-
powiedniego bufora ptynnych srodkéw moze stanowic ryzyko w przypadku naglego
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spadku przychodow lub wzrostu zobowigzan. Warto, aby przedsigbiorstwo rozwa-
zylo w przysztosci zwigkszenie rezerw gotowkowych lub poprawe struktury akty-
wow obrotowych w kierunku wigkszej ptynnosci. Wskazniki utrzymywaly si¢ na
poziomach, ktére mogg budzi¢ pewne obawy z punktu widzenia krotkoterminowe;j
wyptacalnosci przedsigbiorstwa. Nie musi to jednoznacznie $wiadczy¢ o kryzysie
ptynnosci, natomiast wskazuje to na ograniczone zdolnosci do natychmiastowego
regulowania biezacych zobowigzan.

PODSUMOWANIE

Analiza wskaznikow plynno$ci finansowej grupy kapitatowej Dino S.A. w la-
tach 2020-2024 pozwala na sformutowanie kilku istotnych wnioskow dotyczacych
kondycji finansowej spotki w krotkim okresie. Wszystkie trzy wskazniki — wskaznik
biezacej pltynnosci finansowej, wskaznik podwyzszonej pltynno$ci finansowej oraz
wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych — przez caty okres utrzymywaly si¢ na re-
latywnie niskim poziomie. Moze to sugerowac, ze Dino S.A. nie dysponuje wystar-
czajacym poziomem najbardziej plynnych aktywow do natychmiastowego pokrycia
swoich zobowigzan krotkoterminowych.

Profil dziatalno$ci spotki, jakim jest dynamicznie rozwijajaca si¢ sie¢ han-
dlowa, opiera si¢ na szybkim obrocie towarami oraz kréotkim cyklu operacyjnym.
Moze to czesciowo tlumaczy¢ niskie warto$ci wskaznikéw plynnosci finansowe;.
Duzy udziat zapasow w strukturze aktywow obrotowych oraz niskie zaangazowanie
w inwestycje krotkoterminowe to cechy charakterystyczne dla sektora detalicznego.

Podsumowujac, cho¢ poziom plynnosci finansowej grupy Dino S.A. moze wy-
maga¢ dalszej obserwacji, nie musi on jednoznacznie oznacza¢ zagrozenia dla sta-
bilnosci finansowej spotki. Kluczowe bedzie utrzymanie odpowiedniej rotacji zapa-
sOw, terminowos¢ wpltywow ze sprzedazy oraz ewentualne budowanie rezerw go-
towkowych, ktore zwiekszg bezpieczenstwo finansowe w zmiennym otoczeniu ryn-
kowym.
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ANALYSIS OF FINANCIAL LIQUIDITY IN THE CON-
SUMER GOODS SECTOR IN POLAND ON THE EXAM-
PLE OF DINO S.A. IN THE YEARS 2020-2024

Abstract

This article presents a study on the liquidity of Dino S.A. capital group in the
years 2020-2024. The theoretical part discusses the essence of financial liquidity,
its definition, financial liquidity ratios, and the value of financial liquidity along with
its determinants. The aim of the article is to conduct an analysis of financial liquidity
in the retail sector in Poland, focusing on the Dino S.A. capital group, based on
financial data from the years 2020-2024, and to refer to the theoretical foundations
of corporate liquidity management. The empirical analysis is based on data from
financial statements and liquidity ratios of Dino Polska S.A.

Keywords: financial analysis, financial liquidity, liquidity ratios, retail trade,
corporate finance
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