PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNE] WE WROCLAWIU
Nr 1200 2008
Zarzadzanie finansami firm - teoria i praktyka

Tomasz Slonski, Karolina Daszynska-Zygadlo

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

GOTOWKOWA STOPA WZROSTU PODTRZYMYWANEGO
W ANALIZIE STRATEGICZNEJ WYBRANYCH
PRZEDSIEBIORSTW BRANZY BROWARNICZE]

1. Wstep

Analiza strategiczna dostarcza wielu narzedzi pozwalajacych na efektywng eko-
nomicznie alokacj¢ zasobéw przedsigbiorstwa. Przeglad dost¢pnych narzedzi znacz-
nie przekracza rozmiary artykutu, dlatego autorzy ogranicza zakres analizy do jed-
nej z najpopularniejszych metod analizy strategicznej, co pozwoli ukaza¢ jej pewne
mankamenty z finansowego punktu widzenia. Zgodnie z najpopularniejsza metoda
analizy strategicznej mozliwe kierunki rozwoju sg dzielone na cztery kategorie
wedtug dwéch kryteriéw: udzialu w rynku oraz tempa wzrostu branzy, do ktérej
dana dzialainosc¢ jest zaszeregowana. Kazdej z czterech kategorii przypisane jest
dzialanie, ktére ma zmierza¢c do maksymalizacji bogactwa wiascicieli w diugim
okresie.

1. Dla duzego udzialu w rynku oraz dzialalnosci w dynamicznie rozwijajacej
si¢ branzy — dzialalno$¢ zwykle opisywana jako gwiazda: rekomendowanym dzia-
faniem jest utrzymywanie udziatu w rynku.

2. Dla duzego udzialu w rynku oraz dzialalnosci w wolno rozwijajacej si¢
branzy — dziatalnos¢ zwykle opisywana jako dojna krowa: rekomendowanym dzia-
faniem jest absorpcja nadwyzek srodkéw pienigznych i przekazywanie ich na fi-
nansowanie innych dziatalnosci, nawet kosztem utraty udziatu w rynku.

3. Dla niewielkiego udzialu w rynku i dynamicznie rozwijajacej si¢ branzy —
dzialalnos¢ zwykle opisywana jako znak zapytania: rekomendowanym dzialaniem
jest zwigkszanie udzialu w rynku przez finansowanie $rodkami pochodzacymi z
dzialalnosci opisywanych jako dojne krowy.

4. Dla niewielkiego udzialu w rynku i wolno rozwijajacej si¢ branzy — dziatal-
no$é zwykle opisywana jako psy: rekomendowanym dziataniem sa dywestycje'.

! Szerzej na ten temat w pracy pod red. R. Krupskiego [Krupski 1999, s. 150-175).

507



Wydaje sig, ze analiza tego typu wymaga wlaczenia dodatkowego, finansowego
wymiaru. Jednakze nie wystarczy analizowa¢ wielkosci zasobow finansowych, tak
Jjak to ma miejsce w analizie SPACE. Z finansowego punktu widzenia wspolna wada
tego typu narzedzi analizy strategicznej jest przyjgcie zalozenia, ze wielkosé udziatu
w rynku odpowiada za zdolnos¢ do generowania wpltywow srodkow pienigznych, a
tempo rozwoju branzy odpowiada za oczekiwang wielko$¢ nakladéw inwestycyj-
nych. Dodatkowo zaklada sig, ze wielkos¢ przeptywow srodkéw pienigznych oraz
poziom ryzyka sa podobne dla réznych rodzajow dziatalnosci’. Formutowanie stra-
tegii powinno by¢ w jednoznaczny sposdb powiazane ze zdolnoscia do generowania
$rodkéw pienigznych, na ktérych poziom wptywa znacznie wigcej czynnikdéw niz
tylko udzial w rynku i stopa wzrostu branzy. Efektywnos¢ modeli planowania strate-
gicznego moze znacznie poprawié¢ zintegrowanie ich z zagadnieniami planowania
finansowego zwigzanymi ze zdolnoscia przedsiebiorstwa do generowania gotowki.

2. Zrownowazony rozwoj przedsigbiorstwa

Zagadnienie zwiazane ze zrownowazeniem $rodkéw dostgpnych dla przedsigbior-
stwa na inwestycje ze srodkami wymaganymi na inwestycje jest rozumiane jako zdol-
no$¢ do generowania gotowki. R.C. Higgins zaproponowal model, w ktorym taki stan
réwnowagi jest utrzymywany w odniesieniu do $rodkéw finansujacych wzrost przedsig-
biorstwa i wydatkéw przeznaczonych na wzrost sprzedazy. Stat si¢ on jednym z najbar-
dziej znanych narzedzi planowania finansowego. Modyfikacja modelu uwzgle¢dniajaca
pozyskanie dodatkowego kapitalu wiasnego, a zatem zmian¢ docelowej struktury kapita-
fu, zostala zaproponowana przez J. van Hormne’a [Home 1989, s. 810].

Wnikliwa analiz¢ powiazan kategorii finansowych i mozliwosci zastosowania
modeli stabilnego wzrostu prezentuje w swojej pracy W. Pluta [Pluta 2003, s. 204-
-238]. Wyprowadzeniem wzoru oraz testowaniem na danych rzeczywistych zajmu-
ja si¢ m.in. Stonski i Siedlecki [Siedlecki, Stonski 2001]. Tematyka ustalania stopy
zrdwnowazonego wzrostu zajmuja si¢ rowniez A. Rutkowski [Rutkowski 2004]
oraz J. Duraj [Duraj 2004].

Mozliwoséci zastosowania w praktyce podstawowego modelu stabilnego wzro-
stu R.C. Higginsa moga by¢ ograniczone m.in. ze wzgledu na zalozenia dotyczace
finansowania wzrostu zyskiem zatrzymanym. Ze wzgledu na specyfikg¢ poszcze-
golnych branz oraz ich atrakcyjnos¢ z punktu widzenia mozliwosci realizowania
wysokich stop zwrotu z nowych inwestycji nie zawsze mozna zastosowa¢ model
stabilnego wzrostu zaproponowany przez R.C. Higginsa, dlatego tez do analizy
strategicznej uwzgledniajacej zdolnos¢ do generowania gotowki i realizacji stop
wzrostu wybranych przedsigbiorstw z branzy browamiczej zostal zastosowany

? Inne metody planowania strategicznego uwzgledniaja rentowno$¢ poniesionych nakladéw (np. w
tzw. macierzy McKinsey&Co wykorzystywany jest wskaznik stopy zwrotu z inwestycji: ROI). Jednakze
w literaturze zwiazanej z zarzadzaniem finansami przedsigbiorstwa tego typu miary atrakcyjnosci finan-
sowe] niekoniecznie prowadza do osiagnigcia finansowego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa.
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inny model, wprowadzony przez V. Govindarajana i J. Shanka [Govindarajan,
Shank 1984, s. 88-95], szczegotowo opisywany w dalszej czg¢sci ninigjszego artykutu.

W polskojezycznych opracowaniach termin sustainable growth rate jest thuma-
czony jako model stabilnego wzrostu, model zréwnowazonego wzrostu, model
wzrostu podtrzymywanego. Wydaje sig, iz kazde z okreslen jest wlasciwe, jednak
sformulowania ,,model podtrzymywanego wzrostu” lub ,stopa wzrostu podtrzy-
mywanego” najtrafniej oddaja charakter zatozen modelu dotyczacych realizacji
tylko takiej stopy wzrostu sprzedazy, jaka mozna zrealizowaé, nie zmieniajac
struktury i sposobu finansowania.

3. Model podtrzymywanego wzrostu

Zaproponowany przez R.C. Higginsa [Higgins 1977, s. 7-16; Higgins 2003,
s. 119-120] model podtrzymywanego wzrostu jest jednym z najbardziej znanych
narz¢gdzi planowania finansowego. Model ten zaklada zréwnowazenie srodkéw
finansujacych wzrost przedsi¢biorstwa i wydatkow przeznaczonych na wzrost
sprzedazy. Uwzglednienie w modelu stanu rownowagi pozwala stwierdzi¢, ze mo-
del zaktada planowanie w stabilnych warunkach. W tym modelu srodki pozostaja-
ce do dyspozycji zarzadu to zyski zatrzymane i odpis amortyzacyjny oraz przyrost
dlugu nastgpujacy proporcjonalnie do przyrostu kapitatéw wiasnych. Srodki te
finansuja przyrost aktywow przedsigbiorstwa. Odpis amortyzacyjny jest wykorzy-
stywany w calosci do odtworzenia umorzonej czgsci majatku przedsi¢biorstwa, a
zyski zatrzymane finansuja przyrost majatku zwiazany ze zwigkszeniem sprzedazy.
Tym samym wzrost przedsigbiorstwa jest finansowany zyskami zatrzymanymi.

Cztery zatozenia przyje¢te przez R.C. Higginsa zmniejszaja mozliwo$¢ zastoso-
wania tego rownania do celéw planowania: (1) odpis amortyzacyjny jest rowny
naktadom ponoszonym w celu podtrzymania sprzedazy, (2) zyski zatrzymane sg
jedynym wewngtrznym zroédlem finansowania wzrostu przedsigbiorstwa, (3) przed-
sigbiorstwo jest finansowane zgodnie z optymalng strukturg finansowania, (4)
przedsiebiorstwo nie emituje dodatkowych kapitaldéw wlasnych. Zniesienie tych
ograniczen bedzie zmierza¢ do lepszego pomiaru $rodkéw dostgpnych do finanso-
wania nowych dzialalnosci i okreslenia nakladéw niezbgdnych do uruchomienia
nowych dzialalnoéci [Govindarajan, Shank 1984, s. 88-95].

3.1. Srodki finansujace wzrost przedsigbiorstwa (FP)

Do srodkow finansujacych wzrost przedsigbiorstwa mozna zaliczy¢ przede
wszystkim: odpis amortyzacyjny, zyski zatrzymane oraz srodki uwolnione w wyniku
wzrostu efektywnosci zarzadzania kapitalem pracujacym netto’. Jednakze srodki
uwolnione w wyniku wzrostu efektywno$ci zarzadzania kapitalem pracujgcym netto

3 W celu uproszczenia zalézmy, ze rzeczowe skladniki majatku trwalego nie moga zostaé sprzedane.
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zostana uwzglednione w mniejszym zapotrzebowaniu na kapital pracujacy netto w
rownaniu (4). Bezposredni wptyw na zwigkszenie zyskow zatrzymanych ma strate-
gia nakierowana na zmniejszenie zobowigzan podatkowych oraz zmniejszenie
wskaznika wyplaty dywidendy. Rownanie (3) pozwala na wyznaczenie wielkosci
$rodkéw finansujacych wzrost przedsigbiorstwa z tych zrédet finansowania.

FP =(ZZ,+04,)+(ZZ,+04,)(D,_,/E,.), (1)

gdzie: FP srodki finansujace wzrost przedsigbiorstwa,
ZZ - zysknetto,
0OA - odpis amortyzacyjny,
D — kapitaly obce w strukturze kapitatu,
E - Kkapitaly wlasne w strukturze kapitatu.

Podzielenie stron rownania (1) przez przychody ze sprzedazy wiaze wielkos$¢
$rodkéw finansujacych wzrost przedsigbiorstwa z przychodami ze sprzedazy.

FP'=(m(1-d)+04/5)+(m(1-d)+0A4/S)(D/E), )
gdzie: FP' = FP/S,,
m — marza zysku na sprzedazy,
d - wskaznik wyplaty dywidendy.

Wprowadzone przez V. Govindarajana i J. Shanka powiazanie tych wielkosci
upraszcza procedury planowania finansowego, jednakze z metodologicznego punk-
tu widzenia tlumaczenie zmian wielkosci odpiséw amortyzacyjnych zmianami
przychodow ze sprzedazy daje dobre rezultaty jedynie w niektdrych przypadkach.
Wielkos¢é odpiséw amortyzacyjnych jest pochodna wielkosci naktadow inwesty-
cyjnych na majatek rzeczowy przedsiebiorstwa. Powiazanie nakiadow inwestycyj-
nych z przyrostami sprzedazy jest uzasadnione, ale zaleznos¢ liniowa pomigdzy
parametrami moze wystgpowac w duzych przedsigbiorstwach.

Na podstawie rdwnania (3) mozna obliczy¢ wielkos¢ srodkéw, ktdre mozna prze-
zmaczy¢ na finansowanie wzrostu przedsi¢biorstwa w nastegpnym okresie planowania.

FP=(1+g)S,(m(1-d)+04/S)(1+(D/E)), 3)

gdzie: g — stopa wzrostu przedsig¢biorstwa.

Przedsiebiorstwo osiaga podtrzymywana stope wzrostu, jezeli srodki finansuja-
ce wzrost przedsiebiorstwa sa wydatkowane wylacznie na przyrost aktywow ogo-
fem towarzyszacy wzrostowi sprzedazy.

3.2. Przyrost majatku przedsigbiorstwa zwiazany ze wzrostem sprzedazy (WK)

W dalszych rozwazaniach nie przyjmuje si¢ zatozenia o tym, ze odpis amorty-
zacyjny jest wykorzystywany do podtrzymywania sprzedazy. Do podtrzymywania
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sprzedazy wystarczy ponies¢ naklad réwny Rei. Jezeli odpis amortyzacyjny jest
wigkszy od Rei, to pozostala czes¢ srodkéw mozna wykorzysta¢ do finansowania
dalszego wzrostu. Wraz ze wzrostem sprzedazy przewiduje si¢ poniesienie nakla-
déw na kapital pracujacy netto oraz dodatkowe inwestycje w majatek trwaly, ktéry
jest niezbedny do osiagniecia wzrostu sprzedazy. Wielkos¢ niezbednych naktadow
mozna obliczy¢ za pomoca réwnania (4):

WK = AMT + AKPN + Rei , @
gdzie: WK — wymagany wzrost majatku przedsigbiorstwa,
AMT — przyrost majatku trwalego zwiazany ze wzrostem sprzedazy,
AKPN — przyrost kapitatu pracujacego netto,
Rei — naklady zwigzane z podtrzymaniem poziomu zrealizowanej sprzedazy.

Jezeli wielkos$¢ poszczeg6lnych naktadéw odniesie si¢ do wielkosci sprzedazy,
to réwnanie (4) mozna przedstawic¢ jako:

WK '=(gS,)MT '+ (gS,)KPN '+ ((1+g)S, ) Rei., (5)
gdzie: MT' = MTIS,,
KPN' = KPNIS,,
Rei’ = ReilS.

Powiazanie wielkosci wydatkéw operacyjnych i inwestycyjnych z przychodami
ze sprzedazy moze napotka¢ uzasadniona krytyke. W innych procedurach plano-
wania finansowego, np. w sprawozdaniach finansowych pro forma dazy si¢ do
prognozowania kwot wydatkéw w ztotych, pomimo to przyszie wydatki kapitato-
we sg funkcja oczekiwanej sprzedazy, a rozwazania na temat, czy prognoze wydat-
kéw ujaé w ztotych, czy jako procent wartosci sprzedazy, mozna uznaé za wtdrne.

3.3. Wyznaczenie podtrzymywanej stopy wzrostu przedsigbiorstwa (g*)

Stopa podtrzymywanego wzrostu zostanie osiagnigta, jezeli kwoty obliczone na
podstawie réwnan (3) i (5) beda takie same. Oznacza to, ze:

(1+87) S, (m(1-d)+0a/S)(1+(D/ E) =(g"S, ) MT +(g"S,) KPN"+((1+8°) S, ) Rei. (6)

Roéwnanie (6) mozna sprowadzi¢ do nastepujacej postaci:

. FP'— Rei
MT '+ KPN '+ Rei — FP"

8 M

Réwnanie (7) rozpisane na wartosci tzw. nosnikéw wartosci przedsiebiorstwa
przedstawia si¢ nastepujaco:
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. [(Mesr K, )(1=T)(1=d)+ OA/S)x(1+ D/ E)— Rei]
£ 7 [MT '+ KPN']—[((mEB,T —k,)(1-T)(1-d)+0A/S)(1+ D/E)—Rei]' ®

gdzie: mepr — marza zysku EBIT,
k, — koszty odsetkowe jako procent sprzedazy.

Rdéwnanie (8) opisuje stan réwnowagi, tj. przyszte wptywy pokryja poniesione
w przysziosci wydatki. Efektem wszystkich procedur planowania finansowego na
poziomie calego przedsigbiorstwa jest uzyskanie tego stanu réwnowagi. Z tego
powodu analiz¢ tego typu mozna wykorzystaé jako jedno z pierwszych narzedzi
planowania finansowego na poziomie poszczegdlnych strategicznych jednostek
biznesu w przedsigbiorstwie. Aby wyeliminowa¢ wad¢ zwiazang ze zbyt krétkim
okresem prognostycznym, mozna przeprowadzaé analiz¢ na podstawie prognoz
przecigtnych wielkosci parametréw réwnania (8).

Przedsigbiorstwo mozna postrzegac jako grupe strategicznych jednostek biznesu, kt6-
re nie musza uzyskiwac stanu zréwnowazenia wptywoéw i wydatkow. Wptywy i wydatki
beda réwnowazone na poziomie catego przedsigbiorstwa. Ujemna stopa podtrzymywa-
nego wzrostu moze wskazywac na to, ze wielkos¢ ponoszonych nakladéw inwestycyj-
nych nie zostanie zréwnowazona przez srodki, ktére przedsi¢biorstwo ma do dyspozycji.
Ewentualny wzrost naktadéw inwestycyjnych jest bezzasadny, jezeli nie bedzie prowa-
dzit do wzrostu wpltywdéw srodkéw pieni¢znych.

O atrakcyjnosci branzy nie stanowi jej potencjal wzrostu (tj. stopa wzrostu sprzeda-
zy), ale wielko$¢ marzy zysku, wielkos¢ srodkéw dostepnych z tytutu poniesionych od-
piséw amortyzacyjnych oraz pojemnos¢ zadtuzeniowa, ktéra jest pochodna atrakcyjnosci
branzy. Nie bez znaczenia jest fatwos¢ pozyskania srodkéw przez przedsigbiorstwo na
rynku kapitalowym, ktdra nie tylko zalezy od wynikéw analizy finansowe;j przedsigbior-
stwa, ale réwniez od sytuacji na rynku kapitatowym.

Branze atrakcyjne beda sklaniaty zarzady przedsigbiorstw do realizacji inwesty-
cji w celu zwigkszenia sprzedazy. W tym momencie wazna jest analiza wspotmier-
nosci ponoszonych wydatkéw z oczekiwanymi wptywami srodkéw pienigznych.
Naktady inwestycyjne moga by¢ zbyt duze w stosunku do planowanych korzysci,
co moze doprowadzi¢ do zmniejszenia wartosci przez przedsiebiorstwo.

4. Analiza gotowkowej stopy wzrostu podtrzymywanego
na przykladzie przedsigbiorstw branzy browarniczej

Zastosowanie gotéwkowej stopy wzrostu podtrzymywanego zilustrowano przy-
ktadem dwéch spétek z branzy browarniczej. Kazda z nich w okresie analizy nie
finansowata swojego wzrostu zyskiem zatrzymanym (wskazniki wyptaty dywidendy
w obu przypadkach sa réwne 100% lub bliskie 100%) lub robita to w minimalnym
zakresie, zatem nie bylo spetnione podstawowe zalozenie modelu podtrzymywanej
stopy wzrostu R.C. Higginsa, co uniemozliwito jego zastosowanie w dalszej analizie.
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Analizujac rozwoj calej branzy, mozna stwierdzié, ze lata dynamicznego wzro-
stu ma ona juz za soba; spozycie piwa w litrach na osob¢ w roku 2006 wynosito
85 litrow*, co zgodnie z przewidywaniami zaréwno browaréw, jak i instytucji ba-
dajacych rynek’ stanowi wartos¢ bliska punktowi nasycenia rynku. Odnoszac si¢
do klasycznej metody analizy strategicznej, mozna stwierdzi¢, ze branza browami-
cza stala si¢ wolno rozwijajaca si¢ branza, a badane przedsigbiorstwa majace duzy
udziat w rynku mozna okresli¢ jako tzw. dojne krowy.

Tabela 1. Parametry réwnania gotéwkowe) stopy wzrostu podtrzymywanego na podstawie
danych rzeczywistych Grupy Kapitatlowej Zywiec SA za lata 2003-2006 (w %)

Wyszczegolnienie 200312004 (2005{2006
Stopa amortyzacji (OA/S) 7,01 7,5 8,7 872
D/E 40,1| 40,4] 43,2 77,1
Marza zysku operacyjnego (mgp) 9,0{ 13,3/ 15,9/ 14,3
Odsetki od diugu (k) 0,8 1,5 1,21 0,9
Efektywna stopa podatkowa (7) 19,91 15,9] 20,1{ 22,3
Wskaznik wyplaty dywidendy (d) 100] 100| 89{ 96
Dodatkowe inwestycje w majatek trwaly (Rei) 6,0 6,5 7,7 7,2
Kapitat obrotowy netto jako % przychodow ze sprzedazy (KON') | 3.3{ 3,3| 0,3| -1,9
Majatek trwaly jako % przychoddw ze sprzedazy (MT") 46,6] 56,2| 56,9| 48,8
Stopa podtrzymywana 16,11 8,2| 7,31 12,9
Stopa zrealizowana 8,4/-13,0] 2,0{11,2

Zrodto: opracowanie wiasne,
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Rys. 1. Podtrzymywana stopa wzrostu i zrealizowana stopa wzrostu dla Grupy Kapitalowej
Zywiec SA w latach 2003-2006
Zrédio: opracowanie wlasne.

Podtrzymywana stopa wzrostu zostala policzona na podstawie wzoru (8). Na
podstawie danych okresu ¢, dokonano szacunku stopy wzrostu sprzedazy w okresie
t, i poréwnano z faktycznie zrealizowang stopa wzrostu sprzedazy.

‘ Dane Zwiazku Pracodawcéw Przemystu Piwowarskiego [www.browary...].
5 Materialy wewnetrzne Kompanii Piwowarskiej. Por. [Raport CASE... 2000].
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Tabele 1 i 2 syntetycznie prezentuja wyniki obliczen dla Grupy Kapitatowej
Zywiec SA i Grupy Kapitatowej Kompania Piwowarska SA. Sa to dwa przedsie-
biorstwa 0 najwyzszym udziale w rynku piwa, uwazane za lideréw w branzy pod
wzgledem zaréwno wynikéw sprzedazy, jak i realizowanych stép wzrostu, pozio-
mu inwestycji oraz atrakcyjnego portfela marek.

Tabela 2. Parametry réwnania gotéwkowej stopy wzrostu podtrzymywanego na podstawie danych
rzeczywistych Grupy Kapitalowej Kompania Piwowarska SA za lata 2003-2006 (w %)

Wyszczegélnienie 2003 {2004 20052006
Stopa amortyzacji (OA/S) 56 5.6 50 43
D/E 67,8| 70,7 76,8] 42,1
Marza zysku operacyjnego (mgp) 24,36]122,91{20,81|21,81
Odsetki od dtugu (k) 14 1,1] 1,2) 08
Efektywna stopa podatkowa (T) 30,0f 23,2 19,2| 18,4
Wskazmk wyplaty dywidendy (d) 100,0{100,0/100,0{100,0
Dodatkowe inwestycje w majatek trwaly (Rei) 4,6] 46| 40[ 33
Majatek trwaty jako % przychodéw ze sprzedazy (MT ") 40,3| 41,2| 43,0] 43.9
Kapital obrotowy netto jako % przychodéw ze sprzedazy ( KON ') 1,00 24| 44 28
Stopa podtrzymywana 7,8 13,1 12,8| 113
Stopa zrealizowana 11,1 8,0/ 10,5 11,6

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Podtrzymywana stopa wzrostu i zrealizowana stopa wzrostu dla Grupy Kapitatowe;j
Kompania Piwowarska SA za lata 2003-2006
Zrédio: opracowanie wiasne.

Analiza danych historycznych (rys. 1 i 2) pozwala zauwazy¢ pewne zaleznosci
w ramach calej branzy. Jak wynika z poréwnania oszacowanych podtrzymywanych
stép wzrostu za poszczegdlne okresy od 2003 r. do 2006 r. ze zrealizowanymi sto-
pami wzrostu przychodéw ze sprzedazy, pomimo wzrostu sprzedazy wigkszej niz
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wzrost catego rynku, badane firmy nie osiggaly wzrostu takiego jak oszacowane
stopy podtrzymywane. Zatem mozna stwierdzi¢, ze korzystniejsze dla wilascicieli
badanych spétek bylo wyptacanie nadwyzek gotéwki w postaci dywidendy i reali-
zowanie rozwoju w mniejszym zakresie niz wynikaloby to z oszacowanych wiel-
kosci podtrzymywanej stopy wzrostu, zwigkszajac przy tym udzial dlugu w struk-
turze kapitatu.

Takie dziatanie moze wynika¢ m.in. z braku atrakcyjnych projektéw inwesty-
cyjnych, braku projektéw zapewniajacych wysokie stopy zwrotu dla wiascicieli, a
takze z kosztu kapitatu pozyskanego zar6wno z dlugo-, jak i krétkoterminowego
dtugu nizszego niz kosztu kapitatu wiasnego generowanego wewnetrznie (zysku
zatrzymanego). W takiej analizie nie bez znaczenia jest polityka dywidendy pro-
wadzona na poziomie portfela przedsigbiorstw w catej grupie kapitalowej oraz
ogdlna sytuacja w branzy browarniczej na polskim rynku.

W przypadku Grupy Kapitalowej Kompania Piwowarska SA interesujaco wy-
pada zestawienie planéw przedsigbiorstwa na okres analizy z faktycznie zrealizo-
wanym poziomem sprzedazy. Kompania Piwowarska na poczatku dekady zaklada-
la osiaganie stop wzrostu wyzszych od podtrzymywanych. Wyzsza stopa wzrostu
wymusza pozyskiwanie dodatkowego kapitalu z zewngtrznych zrédetl finansowa-
nia. W rzeczywisto$ci sytuacja taka nie miata miejsca. Przedsigbiorstwo realizowa-
to atrakcyjne inwestycje (marza zysku EBIT ksztattowala si¢ na wysokim pozio-
mie), aie tempo wzrostu branzy nie pozwalalo na realizacj¢ inwestycji o skali na
tyle duzej, aby przekroczy¢ stopg wzrostu podtrzymywanego.

5. Zakonczenie

Koncepcja podtrzymywanej stopy wzrostu moze by¢é wykorzystana w celu uzu-
petnienia analizy strategicznej przedsigbiorstwa. Zaproponowana przez V. Govin-
darajana i J. Shanka réwnanie podtrzymywanej stopy wzrostu pozwala na zniesie-
nie zatozenia o tym, ze odpis amortyzacyjny jest wykorzystywany do podtrzyma-
nia poziomu sprzedazy. Rozréznienie pomigdzy wielkoscia odpisu amortyzacyjne-
go a wielkoscia niezbgdnego nakiadu na podtrzymanie wielkosci sprzedazy pozwa-
la z reguly na przekazanie dodatkowych srodkéw na finansowanie wzrostu przed-
siebiorstwa.

Taka modyfikacja okazala si¢ niezbg¢dna podczas dokonanej w artykule analizy
przedsigbiorstw branzy browarniczej. Klasyczna koncepcja podtrzymywane;j stopy
wzrostu nie znajduje zastosowania, poniewaz zakltada ona, ze jedynym zrédiem
kapitatu wlasnego jest zysk zatrzymany w przedsigbiorstwie. Tym samym wyptata
catosci zysku akcjonariuszom uniemozliwiataby jakikolwiek wzrost sprzedazy.

Utrzymywanie si¢ zrealizowanych stép wzrostu ponizej poziomu stép podtrzy-
mywanych pozwala na sformutowanie wnioskéw dotyczacych potencjatu wzrostu
branzy. Zgodnie z prognozami spozycia piwa w Polsce branza ma stosunkowo
niewieiki potencjal wzrostu przy jednoczesnym utrzymywaniu si¢ wysokich marz
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zysku. Taka sytuacja sklania do przekazywania nadwyzek generowanych przez
przedsigbiorstwo do finansowania innych bardziej atrakcyjnych podmiotéw.

Przedstawiona w artykule analiza ma pewne ograniczenia. Pelna analiza wply-
wu dzialan strategicznych na rynek kapitalowy wymaga badan rozkladu osiaga-
nych korzysci (np. wolnych przeptywéw gotéwkowych) w czasie oraz ryzyka
zwiazanego z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa. W modelach wzrostu podtrzy-
mywanego analiza korzysci jest zawezona do analizy marz zysku, a analiza ryzyka
funkcjonowania branzy jest z reguly pomijana. Liczne narzedzia wykorzystywane
do pomiaru wartoséci przedsigbiorstwa mogga okaza¢ si¢ bardzo pomocne w posze-
rzeniu analizy atrakcyjnosci przedsigbiorstw i branz.

W modelach wzrostu podtrzymywanego nie zaklada si¢ pozyskiwania dodat-
kowego kapitatu wlasnego przez emisj¢ akcji. Tym samym analiza podtrzymywa-
nych stép wzrostu daje wiarygodne rezultaty dla przedsigbiorstw znajdujacych sig
w poczatkowych (brak mozliwosci emisji dodatkowych udziatéw) lub schytko-
wych (pozyskiwanie dodatkowego kapitatu jest bezzasadne) fazach cyklu rozwoju
przedsiebiorstwa. Analiza przedsiebiorstw znajdujacych si¢ w innych fazach cyklu
rozwoju przedsi¢biorstwa musi wykorzystac modyfikacj¢ zaproponowang przez
J. van Homne’a.
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CASH SUSTAINABLE GROWTH RATE IN THE STRATEGIC ANALYSIS
OF CHOSEN BREWERY COMPANIES

Summary

The analysis of sustainable growth rate allows to improve considerably an assessment of SBU’s
strategic potential. The rate helps to compare the possible growth rate within the branch with the
growth rate the firm’s scheme to achieve. The article presents case studies from brewery sector. In
those cases the V. Govindarajan and J. Shank’s concept of sustainable growth rate was used.
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