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1. Wprowadzenie

Kapital jako podstawowy zaséb przedsigbiorstwa jest nieodzowny do prowa-
dzenia kazdej dziatalnosci gospodarczej. Kapital moze przyjmowaé form¢ mate-
rialng i niematerialna. Wyodrebnione formy kapitalu materialnego okresla si¢ w
przedsigbiorstwie jako majatek, a w bilansie odzwierciedlaja je aktywa. Natomiast
niematerialna forma kapitatu to zrédta finansowania tego majatku, odzwierciedlone w
bilansie jako pasywa. Inaczej, kapital to catoksztalt zaangazowanych w przedsigbior-
stwie zasobow: wlasnych i obcych, wewngtrznych i zewnetrznych. Kontynuujac, kapi-
tal obejmuje wszelki efekt procesu produkcyjnego (dziatalnosci handlowej, $wiadcze-
nia ustug), ktéry jest przeznaczany do wykorzystania w kolejnych cyklach procesu
produkcyjnego (handlowego, ustugowego) (szerzej zob. [Polaczek 2006, s. 182]).

W praktyce gospodarczej nie jest obojetna ani wielkos¢ kapitahu, ani jego struktura.
Struktura zasobdw kapitalowych w przedsigbiorstwie nie jest tworem obiektywnym,
lecz powstaje w wyniku subiektywnych decyzji inwestycyjnych i finansowych zarza-
dzajacych tym przedsi¢biorstwem (szerzej zob. [Polaczek, Sobolewski 2004, s. 321]).

Decyzje finansowe zarzadzajacych wyznaczaja kierunki rozwoju zasobéw kapi-
talowych przedsi¢biorstwa w zaleznosci od zrédta pochodzenia kapitalu (wiasnego
badz obcego), nawet w kilkuletnim horyzoncie czasu. Ponadto decyzje te wptywaja
na koszt kapitatu, bezposrednio oddziatujac na wyniki finansowe przedsigbiorstwa.

Przedmiotem opracowania sg zmiany efektywnosci gospodarowania zasobami
kapitalowymi Kompanii Piwowarskiej. Jedna z przestanek podjg¢cia tego tematu
byta préoba odpowiedzi na pytanie, jak przemiany w zasobach kapitalowych od-
dzialujg na wyniki finansowe, a tym samym na rentownos¢ przedsigbiorstwa. Ce-

! W niniejszym opracowaniu kapital i pasywa traktowane sa jako synonimy.
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lem tego opracowania jest préba zidentyfikowania czynnikéw wplywajacych na
rentownos¢ najefektywniejszego pod wzgledem wielkosci osiagnietego zysku
przedsigbiorstwa sektora piwowarskiego, a mianowicie Kompanii Piwowarskiej.

Zakres czasowy analizy przemian zasobéw kapitalowych oraz efektywnosci
gospodarowania obejmuje lata 1994-20052. Dwunastoletni okres analizy pozwala
.na skuteczne pokazanie tendencji rozwojowych badanych zjawisk, w tym realiza-
cje¢ zalozonego celu. Analiza zmian w wartosci kapitaléw oraz wynikéw finanso-
wych zostala przeprowadzona w cenach biezacych, tj. bez uwzgledniania wptywu
inflacji na badane zjawiska3.

2. Ksztaltowanie si¢ zmian
w strukturze kapitalowej Kompanii Piwowarskiej

Ksztattowanie przemian zachodzacych w zasobach kapitatlowych ma dla przed-
sigbiorstwa strategiczne znaczenie. Wynika to z faktu, ze zasoby kapitatowe sta-
nowia z jednej strony o stabilnosci finansowej, z drugiej natomiast wyznaczaja
potencjalna zdolnos¢ przedsigbiorstwa do rozwoju zasobéw majatkowych.

Dane tab. 1 pokazuja wielkos¢, dynamike i wskazniki zadtuzenia zasob6éw kapitato-
wych Kompanii Piwowarskiej. Dodatkowo wskazniki zadhuzenia przedstawiono na rys. 1.

Analiza danych tabeli i rysunku dowodzi, ze w zasobach kapitalowych rozpa-
trywanego przedsigbiorstwa w badanym okresie nastapity istotne przemiany. I tak
udzial kapitatlu wlasnego w kapitale catkowitym zmniejszyt si¢ z 67,4% w 1994 r.
do 39,8% w 2005 r., czyli o 27,6 punktu procentowego (p.p.). Tym samym udziat
kapitalu obcego zwigkszyt si¢ z 32,6% w 1994 r. do 60,2% w 2005 roku. Na pod-
kreslenie zastuguje fakt, iz tendencja rozwojowa wskaznika zadtuzenia byta rézno-
kierunkowa. Na podstawie danych mozna przyjaé, ze od 1998 r. poziom zadluzenia
charakteryzuje si¢ stala tendencja wzrostowa. Ponadto w latach 2003-2005 poziom
zadtuzenia kapitaléw wlasnych wyniést ponad 100%, czyli na 1 zI kapitatu wtas-
nego przypadato ponad 1 zt zobowiazan.

2Do kofica 1999 r. rok obrotowy pokrywat si¢ z rokiem kalendarzowym (rozpoczynal sig
1 stycznia, konczyt za$ 31 grudnia), natomiast od 2000 r. zostat zmieniony i konczyt si¢ 31 marca
(tj. trwat od 1 stycznia 2000 do 31 marca 2001 r.). W kolejnych latach rok obrotowy nie zmienia sig,
tj. rozpoczyna si¢ 1 kwietnia i koficzy 31 marca roku nast¢gpnego. W tabelach dane oznaczone sg
rokiem wydania sprawozdania, nie za$ rokiem, z ktérego pochodza, tak wigc np. dane w kolumnie
2004 pochodza ze sprawozdania na 31.03.2004. Nalezy jednak pamigtaé, ze Kompania Piwowarska
powstata z potaczenia Lecha Browary Wielkopolskie i Browaréw Tyskich 1 stycznia 1999 r. W la-
tach 1994-1998 pod nazwa Kompanii Piwowarskiej wyst¢puje Lech Browary Wielkopolskie.

3 Wynika to z tego, ze w okresie transformacji gospodarczej lat dziewigédziesiatych wystgpowa-
lo ,dopasowywanie” si¢ cen do warunkéw réwnowagi, a poziom wzrostu cen byt wysoki, préba
doprowadzenia cen sprzedazy produkcji oraz zakupu réznych czynnikéw produkcji do poréwnywal-
nosci w czasie nie mogta wigc zakonczy¢ si¢ powodzeniem. Z kolei w XXI w. wskaZnik wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych utrzymuje si¢ na bardzo niskim poziomie, co tym samym eliminuje
koniecznos¢ dostosowywania cen do warunkéw réwnowagi.
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Rys. 1. Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw zadtuzenia Kompanii Piwowarskie;j

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

Z kolei analiza wielkosci i dynamiki poszczegélnych pozycji kapitaléw Kompanii
Piwowarskiej wskazuje, iz zobowigzania spétki w wielkosciach bezwzglednych cha-
rakteryzuja si¢ stala tendencja wzrostowa: z 57 min zt w 1994 r. do 1153 min zt w
2005 roku. Natomiast kapital wlasny zwigkszat si¢ nieprzerwanie z prawie 120 min zi
w 1994 r. do 988 min zI w 2001 r., by w nastgpnych latach ustabilizowa¢ si¢ w
przedziale migdzy 700 a 800 min z1.

W $wietle przedstawionych danych, z punktu widzenia celu niniejszego opra-
cowania, istotne przemiany strukturalne w kapitatach Kompanii Piwowarskiej mia-
ty miejsce w latach 1999-2005, a byty to:

1. Kapital obcy w wielkosciach bezwzglgdnych charakteryzowat si¢ stalq ten-
dencja wzrostowa.

2. Udzial kapitalu obcego w kapitale catkowitym charakteryzowatl sig stalq ten-
dencja wzrostowa.

3. Wystapita wzgledna stabilizacja kapitalu wlasnego w wielkosciach bez-
wzglednych.

Przeprowadzone w niniejszym punkcie rozwazania dowiodly, ze istotne prze-
miany strukturalne w kapitatach Kompanii Piwowarskiej mialy miejsce od poczat-
ku istnienia, a wiec od czasu polaczenia dwéch browaréw: Lecha Browary Wiel-
kopolskie i Browaréw Tyskich, czyli od 1 stycznia 1999 roku.
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3. Rentownos¢ jako jedna z podstawowych miar
efektywnosci gospodarowania

Rozpoczynajac t¢ czgs$¢ rozwazan, nalezy przyja¢ miary, ktére postuza do oce-
ny efektywnosci gospodarowania rozpatrywanego przedsigbiorstwa. Ocena efek-
tywnosci gospodarowania Kompanii Piwowarskiej zostanie przeprowadzona, o
czym wspomniano wczesniej, przy wykorzystaniu wskaznikéw rentownosci. W
niniejszym opracowaniu wykorzystano trzy podstawowe wskazniki rentownosci:
sprzedazy, majatku catkowitego i kapitatu wtasnego®.

W tabeli 2 pokazano podstawowe efekty funkcjonowania Kompanii Piwowar-
skiej w postaci osiagnietych przychodéw, zyskéw oraz wskaznikéw rentownoéci.

Dane zamieszczone w tab. 2 wskazuja, ze w wielkosciach bezwzglednych roz-
patrywanego przedsigbiorstwa w badanym okresie wystapit wzrost efektywnosci
gospodarowania mierzony:

- stalg tendencja wzrostowa przychodéw ze sprzedazy, z wyjatkiem 2002 roku,

— stala tendencja wzrostowa wyniku finansowego netto,

— stala tendencjgq wyniku z dziatalnoéci operacyjnej w latach 1995-2003, by w
kolejnych latach nieznacznie si¢ obnizy¢.

Analiza danych kolejnej tabeli i rysunku wskazuje, ze wskaznik rentownosci
sprzedazy zaréwno operacyjnej, jak i netto wykazywatl tendencje wzrostowa, by w
latach 2001-2004 ustabilizowa¢ si¢ na bardzo wysokim poziomie, odpowiednio ok.
23 i 17%. Natomiast w 2005 r. odnotowano obnizenie przytoczonych wskaznikéw
rentownosci odpowiednio o0 3,3 p.p.1 1,8 p.p.

Podobnie ksztaltowat si¢ wskaznik operacyjnej rentownosci majatku catkowi-
tego, ktéry w latach 2001-2004 uksztaltowatl si¢ na poziomie 37-39%, by w roku
nastgpnym obnizy¢ si¢ do poziomu 30,1%.

Wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych jest wyrazem efektywnosci jedynie
tej czesci kapitatéw, ktéra wniesli wlasciciele lub ktéra zostala wypracowana przez
przedsigbiorstwo w formie zysku. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego cha-
rakteryzowal sie stala tendencja wzrostowa, z ok. 4% w 1994 r. do 59,6% w 2004 r.,
by w roku nastepnym nieznacznie si¢ obnizy¢ do poziomu 57,7%.

W roku 1994 z jednej zlotéwki wniesionego kapitatu przedsigbiorstwo byto w stanie
wypracowac jedynie 8 groszy zysku, a w latach 2003-2005 byto to juz okoto 60 groszy.
Oznacza to ponadsiedmiokrotny wzrost w ciagu 10 lat. Ksztaltowanie si¢ wielkosci wskaz-
nika rentownosci kapitatu wiasnego pokazuje, ze w badanym przedsigbiorstwie tempo
przyrostu zysku netto bylo zdecydowanie szybsze niz kapitaléw wlasnych. Jest to efekt
wykorzystania dzwigni finansowej i dotyczy zwlaszcza lat 2004-2005, gdy rentowno$¢
operacyjna majatku catkowitego zmniejszata si¢ po stabilizacji w latach 2001-2004.

4 Przyjecie do oceny efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwa miernikéw rentownosci
wynika z dwéch powod6éw: po pierwsze z ograniczen objgtosci niniejszego opracowania, po drugie
literatura przedmiotu wskazuje, ze stopien osiagni¢tej rentownosci jest jednym z podstawowych
miemnikow oceny efektywnosci kazdego przedsigbiorstwa [Analiza ekonomiczna... 2001, s. 59].
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Rys. 2. Ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikéw rentownosci Kompanii Piwowarskiej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych Kompanii Piwowarskiej.
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a ksztattowaniem si¢ rentownosci kapitatu wtasnego Kompanii Piwowarskiej

Z16dto: opracowanie whasne na podstawie danych sprawozdawczych Kompanii Piwowarskic;j.
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Przeprowadzone w niniejszym punkcie badania dowodza, ze w 2005 r. w rozpa-
trywanym przedsigbiorstwie wystapito obnizenie, czyli pogorszenie wskaznikéw ren-
townosci, przy poréwnywalnym poziomie zysku. Oznacza to, Ze utrzymanie zysku
(efektéw) zostato ,,okupione” poniesieniem zdecydowanie wyzszych nakladéw, do-
prowadzajac tym samym do pogorszenia jakosci generowanego zysku.

4. Identyfikacja czynnikéw
ksztaltujacych rentownosé kapitatu wlasnego

W kontekscie wczesniejszych rozwazan nalezy zidentyfikowad czynniki de-
terminujace rentownos$¢ kapitatu wiasnego Kompanii Piwowarskiej w latach 1994-
-2005. W tym celu wykorzystano dwuczynnikowy model rentownosci kapitatu cat-
kowitego, czyli pierwszy poziom modelu Du Ponta. W prezentowanym ponizej mo-
delu rentownos$¢ uzalezniona jest od rownorzednosci oddziatywania dwéch czynni-
kéw, a mianowicie: rentownosci majatku catkowitego i mnoznika kapitatu wtasnego:

zysk netto  zysk netto xkapitai calkowity
kapitat whasny ~ kapitat catkowity  kapitat wlasny

Korzystajac z powyzszego modelu, przeprowadzono przyczynowgq analiz¢ ren-
townosci kapitatu wlasnego z wykorzystaniem deterministycznej metody logaryt-
mowania. Ze wzgledu na ograniczong objgtos¢ opracowania w tab. 3 zaprezento-
wano tylko wyniki przeprowadzonych badan.

Elementy wchodzace w sklad dwuczynnikowego modelu rentownosci kapitatu
wlasnego mozna przedstawic takze w postaci rysunku (rys. 3).

Analiza danych tab. 3 wskazuje, o czym juz wspomniano, ze rentownos¢ kapi-
talu wlasnego w catym badanym okresie ksztaltowata sie korzystnie, wykazujac
stala tendencje wzrostowa, z wyjatkiem 2005 roku.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze wptyw wyszczegdlnionych czynnikéw mial
w réznych okresach rézna silt¢ oraz oddziatywaty one w sposéb réznokierunkowy.
I tak w latach 1996-2001 na wzrost rentownosci kapitalu wlasnego decydujacy
wplyw mialy czynniki zwigzane z rentownoscia majatku catkowitego. Dynamika
wzrostu efektéw — zysku netto byta wyzsza anizeli dynamika wzrostu zaangazo-
wanych zasobéw majatkowych (kapitatowych), czyli wzrost rentownosci kapitalu
wlasnego byt zgodny z zasada efektywnosci techniczne;.

Natomiast w latach 2002-2005 przewazajacy byl wptyw mnoznika kapitatu
wlasnego, a wigc tempo wzrostu kapitatu obcego byto wyzsze niz kapitalu wlasne-
go, czyli wzrost stopy zwrotu z kapitatlu wlasnego odbywal si¢ zgodnie z zasada
efektywnosci ekonomicznej [Polaczek 2005, s. 138].

Rok 2004 pod tym wzgledem byl nietypowy, gdyz wptyw obydwu czynnikéw
na rentownos¢ kapitalu wtasnego byl korzystny, przy czym sita oddziatywania
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rentownosci majatku catkowitego byla dwukrotnie wyzsza we wzroscie rentowno-
sci kapitalu wlasnego niz mnoznika kapitalu wlasnego.

Opisane powyzej determinanty oddzialujace na zmiany rentownosci kapitatu
wlasnego mozna zaobserwowaé na rys. 3. W sytuacji, gdy krzywa odzwierciedla-
jaca zalezno$¢ migdzy rentownoscia majatku catkowitego a mnoznikiem kapitatu
wlasnego przybiera postac krzywej zblizonej do poziome;j, to o wzroscie rentowno-
sci kapitalu wlasnego w wigkszym stopniu decyduje mnoznik kapitatu wlasnego,
czyli zwigkszajacy si¢ udzial kapitatu obcego w kapitale catkowitym.

W sytuacji natomiast, gdy krzywa przybiera posta¢ zblizona do pionowej, to
wzrost rentownosci kapitalu wlasnego w wigkszym stopniu uzyskuje si¢ przez
szybszy wzrost efektéw (zysku netto) w poréwnaniu z ponoszonymi naktadami
(majatkiem catkowitym), czyli przez wzrost stopy zwrotu z majatku catkowitego.

5. Whnioski i podsumowanie

Przeprowadzone w opracowaniu rozwazania dowiodly, ze zasoby kapitalowe,
czyli ich wielkos¢, struktura, a takze przemiany w nich zachodzace, w istotny spo-
s6b moga przesadzaé o wielkosci uzyskiwanych wynikéw finansowych. Genero-
wane wyniki finansowe z kolei przektadaja si¢ na poziom stopy zwrotu z kapitatu
oraz koszt pozyskania i utrzymywania kapitalu. Osiaganie ponadprzeci¢tnej stopy
zwrotu, niezaleznie od sposobdéw jej pomiaru, powinno z kolei przyczynia¢ si¢ do
tworzenia warto$ci przedsi¢biorstwa.

Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze przemiany struk-
turalne zasobéw kapitalowych Kompanii Piwowarskiej, polegajace na prawie dwu-
krotnym wzroscie udziatu kapitatu obcego w kapitale catkowitym z 32,6 do 60,2%,
determinowaly efektywno$¢ gospodarowania przedsigbiorstwa, mierzone stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego, gtéwnie w latach 2002-2005.

W pozostatych okresach to przede wszystkim dziatalno$é operacyjna, czyli ren-
townos¢ majatku catkowitego, ktérej poziom zwigkszyl si¢ z 2% w 1995 r. do
30,1% w 2001 r., oddziatywata na wzrost rentownosci kapitatu wtasnego Kompanii
Piwowarskie;j.
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TRANSFORMATION OF ASSETS AND THE PROFITABILITY
OF BREWERY COMPANY MANAGEMENT
BETWEEN 1994 AND 2005

Summary

The study presented in this paper shows that assets, particularly their size, quality and structure
together with the transformation in a longer period of time, influence significantly financial results.
Generated financial results have impact in turn on the return on capital and the costs of gaining and
maintaining of capital.

In the Brewery Company, the main source of high return on their own capital was the high prof-
itability of involved assets and relatively big share of foreign capital in financing the assets.
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