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Nietypowe wartosci wskaznikow finansowych
obrazujacych procesy zmian
w przedsi¢biorstwach sektora browarniczego
dzialajacych na rynku polskim — case study

Streszczenie. W artykule zaprezentowano cztery case studies dziatajacych na rynku polskim
przedsigbiorstw sektora browarniczego. Zostaty one wyselekcjonowane na podstawie nietypowych
warto$ci r6znych miar efektywnosci ekonomicznej (ROS, rotacja zapasow, wskaznik zadtuzenia
ogo6lnego) pojawiajacych si¢ w ich analizach wskaznikowych. Takie warto$ci towarzysza bowiem
zwykle burzliwym zmianom w przedsi¢biorstwach. Stabilizowanie si¢ warto$ci miar prawdopo-
dobnie czg¢sciej odnosi si¢ do sanacji, za$ labilno§¢ — do nasilania si¢ zjawisk kryzysowych badz
zamykania dziatalnosci.

Stowa kluczowe: nictypowe wartosci wskaznikow finansowych, zjawiska kryzysowe, likwida-
cja przedsigbiorstw, sanacja, case study, sektor browarniczy

Wstep

Analiza sprawozdan finansowych przedsigbiorstw funkcjonujacych w roz-
nych sektorach gospodarki pozwala na stwierdzenie, ze przypadki dramatycz-
nych, gwattownych zmian wskaznikéw rok do roku nie nalezg do rzadkosci. Tak
jest tez wérdd analizowanych przedsigbiorstw sektora browarniczego. Celem ar-
tykulu jest przedstawienie przyczyn wybranych, szczegdlnie jaskrawych zmian
wartosci roznych miar efektywnos$ci ekonomicznej. Prezentujac wybrane mecha-
nizmy prowadzace do stabilizowania si¢ badz poglebiania rozchwiania sytuacji
ekonomicznej ukazano przyczynek do badania problemu znacznej zmiennoS$ci
wynikow — wigkszej, niz wskazywatyby na to zmiany koniunktury rynkowe;.
Mozna wigc postawic tezg, ze znaczna labilno§¢ miar efektywnosci towarzyszy
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procesom zagrozenia ciaggltosci dziatania, zas ich stabilizowanie si¢ jest zazwyczaj
objawem sanacji i przywracania rownowagi materialnej zewngtrznej i wewnetrz-
nej'. Co ciekawe, pozornie korzystne wartosci miar, np. rentownosci sprzedazy
(ROS), moga by¢ symptomem zblizajacego si¢ upadku.

1. Przypadki nietypowych wartosci miar finansowych
obrazujacych procesy zmian w sytuacji rynkowe;j
przedsi¢biorstw sektora browarniczego

Ponizej zaprezentowano cztery case studies przedsigbiorstw sektora browar-
niczego, ktore w latach 2003-2011 wykazywaty nietypowe warto$ci wybranych
miar efektywnosci ekonomicznej. Ich wyboru dokonano na podstawie materiatu
sktadajacego si¢ ze sprawozdan finansowych podmiotoéw reprezentujacych sektor
browarniczy w Polsce, ktory zostat pozyskany z bazy danych Inforlex?. Wybrane,
jednoznacznie nietypowe wartos$ci roznych miar ekonomicznych, tj. rentowno-
sci sprzedazy ROS liczonej jako zysk netto do przychodow ze sprzedazy netto x
100%, rotacji zapasow w dniach liczonej jako iloraz $redniej warto$ci zapasow
w danym okresie (bazowym) do wartosci przychodoéw ze sprzedazy, pomnozony
przez liczbe dni w okresie bazowym®, czy tez wskaznika zadtuzenia liczonego
jako zobowigzania ogotem (dtugo- i krotkoterminowe) do kapitatow wiasnych,
byty wskazaniem do poddania danego przedsigbiorstwa bardziej szczegétowemu
badaniu jego ogdlnej sytuacji ekonomicznej. Sktonity one ponadto do poszukiwa-
nia przyczyn wystapienia nietypowych warto$ci miar oraz ukazania procesu sana-
cji, zmiany, zakonczenia dziatalnosci, ktorym one towarzyszyty. Tabele zamiesz-
czane w opisie kazdego z czterech przypadkdéw obrazuja nie tylko odbiegajace od
przyjetych norm warto$ci miar, ale i pewne zdarzenia w porzadku chronologicz-
nym, ktore objasniajg przyczyny pojawienia si¢ takich wartosci. Nie kazde pole
tabeli zostalo wypehione, gdyz nie kazdy rok przynosit zdarzenia pozostajace
w relacji do badanego problemu. Tabele uwzgledniaja wylacznie zdarzenia, ktore
mozna nazwac krytycznie waznymi dla wyjasnienia przyczyn wystapienia niety-
powych warto$ci r6znych miar ksiegowych. Jesli przyczyn bylo wiele, to specy-
fikowano w tabelach kilka wierszy, z ktorych kazdy opisuje zmiany ksztattowa-
nia si¢ okreslonej kategorii ekonomicznej, np. w pierwszym przypadku mamy do
czynienia z nakladaniem si¢ takich przyczyn i ich bezposrednich skutkow, jak:
zmiany w zakresie pozostatych przychodow operacyjnych, zmiany w zakresie

' AK. Kozminski, K. Obtdj, Zarys teorii réownowagi organizacyjnej, PWE, Warszawa 1989.

2 www.inforlex.pl.

3 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa spétki, PWE,
Warszawa 2004, s. 141, 193-196.
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kosztow finansowych, zmiany w zakresie krotkoterminowych aktywow finanso-
wych, zmiany w zakresie przychodow finansowych.

W efekcie polaczenia browaréw w Okocimiu, Szczecinie (Bosman), Sierpcu
(Kasztelan) i Wroctawiu (Piast) w 2001 r. powstata kapitatowa grupa piwowarska
Carlsberg Okocim SA. Carlsberg przejat wigkszo$¢ kapitatu akcyjnego spotki, po
czym zostala ona w 2004 r. wycofana z GPW. Od 13 pazdziernika 2004 r. spotka
nosi nazwe Carlsberg Polska SA.

Browar Piast we Wroctawiu juz w 2004 r. po pracach modernizacyjnych prze-
prowadzonych w browarze Okocim przestat by¢ producentem piwa. W portfelu
marek spotki pozostal jednak Piast. Produkcje tego piwa przejety inne browary
grupy. Decyzj¢ o zamknigciu browaru Piast we Wroctawiu mozna interpretowac
jako optymalizacje zarzadzania majatkiem. Kiedy Okocim uzyskal zdolnos$ci
produkcyjne na poziomie 2,4 mln hektolitrow rocznie, produkcja we Wroctawiu
i utrzymywanie zdekapitalizowanego majatku produkcyjnego we Wroctawiu sta-
ly sie nieracjonalne. Podobne tendencje wystapity w cukrownictwie. Kupowane
polskie cukrownie byty mato atrakcyjne technicznie, zamykano je i przejmowano
limity produkcyjne, za$ produkcje¢ przenoszono do bardziej nowoczesnych zakta-
dow grupy (tabela 1).

Dramatyczne wahania ROS* w latach 2006-2010 mozna wyjas$ni¢ tym, ze
w latach 2007 i 2009 pojawily si¢ duze wptywy ze sprzedazy niefinansowych
sktadnikow majatku spotki, co jest typowa dywestycja towarzyszaca zamykaniu
dziatalnosci. W 2008 r. przychody te byly mate, wigc i ROS gwattownie spadat.
Wysokie warto$ci ROS, np. ponad 2400% w 2007 r. sg konsekwencja uzyskania
zysku ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych, przy jednoczesnym spadku
wielkos$ci sprzedazy produktow. W 2009 r. nastgpito ciekawe zjawisko, tj. wy-
posazenie spotki w krotkoterminowe aktywa finansowe w jednostkach powigza-
nych. Mozna podejrzewac, ze zamykana spotka badz pozyczata srodki finansowe
pozostaltym spotkom grupy, badz otrzymywata w zamian za gotowke udziaty w jej
majatku. Tak czy inaczej, byta to podstawa do przekazania do innych spotek gru-
py zamienionego w $rodki pieni¢zne majgtku spotki. Mozna z tego wnioskowac,
ze drastyczne zmiany ROS w okresie zamykania dziatalno$ci nie byly w zadnej
mierze skorelowane z koniunktura rynkowa, a pozorne nabycie przez spotke ak-
tywow finansowych, ktore zazwyczaj odczytywane jest jako rozwojowe, mogto
by¢ podstawg transferu srodkow pienigznych likwidowanego przedsigbiorstwa.

Browar Vifling Sp. z 0.0. to niewielkie przedsigbiorstwo sektora piwowar-
skiego bedace w likwidacji. Zostat ztozony w 1994 r. na bazie przejetej linii pro-
dukcyjnej przedsigbiorstwa Stainecken. Przedsigbiorstwo powstato w Prochowi-
cach na Dolnym Slasku. W 1995 r. zaczeto produkcje piwa na bazie tradycyjnych

4 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 92.
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Tabela 1. Zmiany rentownosci sprzedazy browaru Piast we Wroctawiu w latach 2006-2010 (po zaprzestaniu produkcji)

i objasniajace je zmiany w pozycjach: ,,pozostate przychody operacyjne” oraz ,,przychody i koszty finansowe”

Analizowane kategorie Lata
ckonomiczne 2010 2009 2008 2007 2006
Przychodyze 61700 313800 287700 893300 2424200
sprzedazy produktow
Koszty sprzedanych 17500 44300 45500 85200 1543000
produktow
ROS 0,742 10,563 5,251 24,624 5,178
Zmiany w zakresie Zysk ze zbycia niefi- | Drastyczny spadek Zysk ze zbycia niefi-
pozostatych nansowych aktywow | warto$ci pozostatych | nansowych aktywow
przychodow trwalych przychodow opera- trwalych
operacyjnych cyjnych
Zmiany w zakresie Drastyczny spadek
kosztow finansowych poziomu kosztow
finansowych
Zmiany w zakresie Krotkoterminowe Pojawienie si¢ krotko-

krotkoterminowych
aktywow finansowych

aktywa finansowe
w jednostkach powia-
zanych

terminowych akty-
wow finansowych

w jednostkach powia-
zanych (transfer go-
towki?)

Zmiany w zakresie
przychodow finanso-
wych

Przychody finansowe
od jednostek powia-
zanych

Pojawienie si¢ przy-
chodow finansowych
od jednostek powia-
zanych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Inforlex.
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Tabela 2. Zmiany rentownosci sprzedazy browaru Vilfing w Prochowicach w latach 2003-2009
i objasniajace je zmiany w pozycjach ,,zyski i straty nadzwyczajne”

Analizowane Lata
kategorie

ckonomiczne 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Przychody 49691,800 41823,330 1313,500 2319761,500 | 6783890,400 | 7754419,50 8095835,900
Koszty 55926,160 506371,980 1342750,350 4790161,570 | 7482330,100 | 8301090,50 7650370,700
ROS —-11,094 —87,479 876,996 —1,247 0,163 0,13 0,009
Zyski i straty Zyski i straty Straty nadzwy- | Zyski nadzwy-
nadzwyczajne | nadzwyczajne czajne (koszty czajne (odszko-

likwidacji majat-
ku?)

dowania? sprze-

daz zorganizowa-

nej czgsci majat-

ku?)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Inforlex.
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czeskich receptur browarniczych. Vilfing jest przyktadem niezaleznego browaru,
niewchodzacego w sktad wigkszych grup kapitatowych (tabela 2).

W browarze Vilfing gwaltowne zmiany wskaznika ROS wystapily w sytuacji,
gdy niepewna stata si¢ przyszios¢ przedsigbiorstwa i zagrozona zostata cigglos¢
jego funkcjonowania. Co ciekawe, w jeszcze wickszym stopniu niz w browarze
Piast wahat si¢ wskaznik rentownosci sprzedazy (od przeszto 87600% w 2007 r.
do niemal —9000% w 2008 r.). Zmiany te nie miaty nic wspolnego z koniunkturg
na rynku ani ze sprawnoscig sprzedazy. W okresie trudnosci pojawiaty si¢ zyski
1 straty nadzwyczajne, w wyniku ktorych gwattownie zmieniata si¢ wartos¢ ROS.
Owe straty nadzwyczajne mogly by¢ zwigzane z kosztami likwidacji majatku, zas
zyski nadzwyczajne ze sprzedaza zorganizowanej cze$ci majatku badz odszko-
dowaniami. Zmiany wysokosci ROS wystgpity takze w sytuacji bliskiej zakon-
czeniu dziatalno$ci, przy wyraznie juz ograniczonych przychodach ze sprzedazy.

Po prywatyzacji w 1991 r. Elblaskich Zaktadéw Piwowarskich Browar Bra-
niewski stat si¢ sktadowa australijskiej spotki Elbrewery. Produkowano w nim
popularne niegdys piwo EB. Pod koniec lat 90. XX w. udziaty w spotce zostaty
sprzedane Grupie Zywiec SA. Spotka przeszia nastepnie w rece Dr Witt SA oraz
prywatnego przedsi¢cbiorcy z Elblaga — Andrzeja Kononczuka. Wznowiono pro-
dukcje piwa pod marka Barkas oraz rozpoczeto modernizacj¢ zaktadu w Branie-
wie. Nieudana ekspansja na rynki pétnocno-wschodniej Polski i tereny obwodu
kaliningradzkiego przyniosta dalsze ktopoty, w wyniku czego produkcje wstrzy-
mano w 2008 r.

Historia Browaru Braniewskiego to historia szybkiego upadku wartosci ka-
pitalow wilasnych przez generowanie corocznej straty od poczatku w 2005 r. Od
2010 r. po nieudanej transakcji z zainteresowang zakupem spotkg Van Pur nie
udato si¢ znalez¢ dla Browaru Braniewo inwestora.

Wsrod wskaznikow finansowych zwracaja uwage juz od 2005 r. ogromne r6z-
nice wartosci ROS, w 2005 r. bedace efektem planowanej zmiany programu pro-
dukcyjnego i zmian wlascicielskich. Strata netto za 2005 r. i minimalna wielko$¢
przychodow ze sprzedazy przyniosta nietypowa warto$¢ rentownosci sprzedazy
na poziomie ponad —63 400%. Wraz ze wznowieniem produkcji sytuacja poprawi-
la sig, lecz nie na tyle, by przedsigbiorstwo stalo si¢ zyskowne. W tym przypadku
ciggte zmiany wilascicielskie i zmiany planow rynkowych nie doprowadzily do
poprawy wynikéw ekonomicznych. W 2007 r., w okresie ekspansji na rynek Rosji
i Polski pétnocno-wschodniej, wydatnie wzrosta sprzedaz, ale jeszcze bardziej
koszty. Uswiadomito to kadrze trudng sytuacje, ktora w 2008 r. jeszcze si¢ po-
glebita. Strategie rozwojowe okazaty si¢ nietrafione. W 20009 r. zaczat si¢ spadek
wynikow ekonomicznych.

W badanym okresie doszlo tez do niemozno$ci poradzenia sobie z wielko-
$scig zapasow. Rok 2007 byt najlepszy sprzedazowo, ale potem nastgpita utrata
rynku. Sprzedaz byta realizowana zawsze ponizej progu rentownosci. W 2006 r.



Tabela 3. Zmiany rentownosci sprzedazy oraz rotacji zapasow w dniach Browaru Braniewo w latach 2005-2011

jako efekt nieudanych zmian wiasno$ciowych i nieskutecznych strategii rynkowych

Analizowane Lata
kategorie

ekonomiczne 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Przychody 60000,000 101402,640 424 850,800 3634355,580 | 15495988,000 | 10558427,000 1300,000
Koszty 619825,170 769737,440 | 2314125,220 | 12367635,700 | 26727956,000 | 14763 958,000 821203,350
ROS -11,726 3,543 —4,667 2,426 0,721 —0,388 —634,465
Zapasy 2737115,600 | 12258440,000 | 3652388,980 3667068,680 | 12619017,000 | 18537764,000 | 1461162,800
Rotacja zapasow 5883,290 4850,240 1157,360 149,810 197,830 259,110 | 105402,230
w dniach
Relacja zapasy>>> zapasy>>> zapasy>> zapasy> zapasy>> minimalna wiel-
migdzy zapasami |przychody przychody przychody przychody przychody kos$¢ sprzedazy

a przychodami

(wielkos¢ dla
30.08 do konca
roku)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Inforlex.
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wskaznik rotacji zapaséw® w dniach byt bardzo zty — wynosit niemal 260 dni. Od
2008 r., kiedy wstrzymano produkcje, wskazniki rotacji zapasow przyjely absur-
dalne wartosci i trudno je interpretowac. Podobne wartosci wystapily tez w sytu-
acji zagrozenia ciaggtosci funkcjonowania przedsigbiorstwa. W ostatnim wierszu
tabeli 3 oznaczono sytuacje, w ktorych wielkos$¢ zapasow przewyzszyta przycho-
dy. Wyjatkiem jest jedynie rok 2007. W pozostatych latach zapasy przewyzszyty
przychody nieznacznie, co zaznaczono jednym znakiem nierd6wnosci, znacznie
badz bardzo znacznie (dwa, trzy znaki nierownosci).

Stary Browar Sp. z 0.0. w Gdansku to historia odmienna od powyzszych. Rok
2006 zwraca uwage nietypowym, bardzo wysokim (z warto$cig ujemng) wskazni-
kiem zadtuzenia ogdlnego (liczonym jako sumaryczne — dtugo- i krotkotermino-
we zobowigzania odniesione do kapitatow wiasnych). Taka warto$¢ byta efektem
skumulowanych strat z lat poprzednich w stosunku do 2006 r., przez ktore osia-
gnigto ujemng wartos$¢ kapitalow wlasnych. Przy relatywnie wysokim zadtuzeniu
wskaznik wyniost ponad —1474. Lata 2007 i 2008 to dalsze obnizanie si¢ wartosci
kapitatow wiasnych wskutek zadtuzenia przedsigbiorstwa Zadtuzanie to byto jed-
nak zwigzane z racjonalnymi, jak si¢ pozniej okazato, planami rozwini¢cia dzia-
falno$ci hotelarskiej i minibrowaru (przesunigcie akcentu na bardziej rentowna
turystyke — zmiana strategii dziatania przez przemieszczenie si¢ w strefe zysku
i nowy model biznesowy). Kiedy owa strategiczna zmiana modelu biznesowe-
go zaczeta przynosi¢ zyski w 2009 r., nastgpito wprawdzie zwigkszenie wartosci
wskaznika zadluzenia i dalsza zmiana wartosci kapitaldéw wlasnych na niekorzys¢
poprzez skumulowanie, lecz strata zostata wyraznie ograniczona. Nowa strategia
przyniosta wydatng poprawe wszystkich wskaznikow w latach 2010 i 2011. Zo-
stata pokryta strata z lat ubiegtych, pojawila si¢ dodatnia warto$¢ kapitatu wias-
nego, za$ zobowigzania ustabilizowaty si¢. Bliskg prawidtowej warto$ci przyjat
tez wskaznik zadluzenia ogolnego. Stary Browar jest przyktadem matego przed-
sigbiorstwa, ktore z sukcesem dokonato reorientacji rynkowej, co przyniosto mu
stabilizacje finansowa. Inaczej niz w poprzednich przypadkach, stabilizacji sy-
tuacji ekonomicznej towarzyszyto ,,wygtadzanie si¢” wartosci poszczegdlnych
wskaznikow i ograniczenie ich zmiennosci.

Podsumowanie

W sektorze browarniczym funkcjonuja zarowno duze podmioty wchodzace
w sktad ponadnarodowych grup kapitatowych, jak i drobni, samodzielni gracze
0 znaczeniu regionalnym, a nawet lokalnym. W kazdej z tych grup wystepuja
przypadki likwidacji i zamykania dziatalnosci, udanych badz nieudanych restruk-

5 T. Dudycz, Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania finansami przedsigbiorstwa, Indy-
go Zahir Media, Wroctaw 2011, s. 86-87.



Tabela 4. Zmiany wartos$ci wskaznika zadtuzenia ogolnego i wartosci kapitatdéw wlasnych towarzyszace procesowi reorientacji rynkowe;j
i zmiany modelu biznesowego przedsigbiorstwa Stary Browar w latach 2006-2011

Analizowane kategorie Lata
ekonomiczne

i dziatania podjete 2011 2010 2009 2008 2007 2006

W procesie zmian
Zobowigzania ogbtem 2021964,50 2014469,8 2386 128,64 4184746,14 893731,88 126 000,58
Kapitat wlasny 606 782,00 104637,72 —233 225,47 —-1308697,30 —97848,55 —84,75
Wkaznik zadiuzenia 333 19,24 -10,22 32 9,13 ~1474,93
ogblnego
Zmiany podstawowych | Dalsza sanacja Zysk ksiggowy Ograniczenie stra- | Dalszy wzrost Wzrost warto$ci
miar finansowych i ograniczenie ty przez wyrazny | wartosci zadtuze- |zobowigzan ponad
i dziatania sanacyjne zadtuzenia wzrost przycho- | nia i dalszy spadek | 700% i rowno-

dow w stosunku
do kosztow

wartosci kapitatow
wiasnych

czesny spadek
wartosci kapitatow
wiasnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Inforlex.
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turyzacji oraz przeprowadzanych z sukcesem lub zakonczonych fiaskiem zmian
strategii rynkowych. Zmiany te sa na ogét dobrze ilustrowane wskaznikami fi-
nansowymi, ktore zachecaja do przyjrzenia si¢ genezie ich zastanawiajgcych, nie-
typowych wartosci. Zwykle okazuje si¢, ze dramatyczne wahania réznych miar
efektywnosci ekonomicznej towarzysza niekorzystnym procesom zwigzanym
z nasileniem zjawisk kryzysowych badz zamykaniem dziatalno$ci. Z kolei sku-
tecznym strategiom rynkowym i sanacji towarzyszy stabilizowanie si¢ wynikow.
Nietypowe i niezwykle zmienne wartosci réznych miar finansowych to zazwy-
czaj sygnat burzliwych zmian w przedsigbiorstwie, zarowno tych wiodacych do
poprawy standingu, jak i catkowitej destrukcji pozycji rynkowej. Moga one by¢
podstawa interesujacych case studies z zarzadzania przedsiebiorstwem.
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Non-typical values of financial ratios illustrating the processes
of change in the brewing sector enterprises operating
on the Polish market — a case study

Summary. The article presents four case studies of brewery companies which display very
strange values in their ratios analysis (ROS, inventory turnover in days, CCC). That values are, in
the opinion of the authors, indicators of dramatic changes in the scope of market strategies, owner-
ship or others. In some cases they are indicators of the termination of their activity. Stabilization of
values of economic efficiency ratios usually accompanies the improvement processes in corpora-
tion, and in turn their loosening accompanies the progression of the crisis.

Key words: financial ratios, non-typical values of ratios, change process, brewing sector



