Agnieszka Chabowska-Litka’

Analiza struktury kapitalu Grupy Zywiec
w kontekscie zarzadzania ryzykiem finansowym
na przyktadzie Grupy Zywiec S.A.

Wstep

Warunki otoczenia przedsigbiorstw ulegaja radykalnym zmianom, dlatego nie pod-
lega dyskusji, ze kazda decyzja dotyczaca przysztosci podmiotu gospodarczego ob-
ciazona jest mniejszym lub wigkszym ryzykiem. Zmiany ekonomiczne, gospodarcze,
zwigzane z procesem globalizacji, rozwojem zaawansowanych technologii czy nawet
zmiany dotyczace otoczenia politycznego wymuszajg na przedsi¢gbiorcach ciagle do-
stosowywanie si¢ do nowej rzeczywistosci, w ktorej z jednej strony nalezy stale ob-
niza¢ koszty, a z drugiej zachowa¢ wysoka jako$¢ produktéw czy oferowanych ustug.
Dominujaca na globalnym rynku niepewnos$c¢ i brak mozliwosci przewidywania przy-
sztych warunkow gospodarowania wymuszaja na przedsi¢biorcach dotozenie wszel-
kich staran, aby przynajmniej poznac¢ rozktad prawdopodobienstwa ich wystapienia.

Duza nieprzewidywalnos$¢ i dynamika czynnikow zewnetrznych wptywajacych
na dziatalnos$¢ i rozwoj przedsigbiorstw powoduja, ze zarzadzanie ryzykiem finan-
sowym staje si¢ jedng z kluczowych kompetencji strategicznych przedsigbiorstwa.
Przedsigbiorstwa maja ograniczony wpltyw na ryzyka, ktorych zrodla sa zwiazane
z makrootoczeniem. Nie sa w stanie wplywac¢ bezposrednio na poziom stop procen-
towych na rynku czy wahania kurséw walutowych, ale mogg zarzadzac¢ ryzykiem
finansowym, ograniczajac jego negatywne skutki z perspektywy odpowiedniego
dopasowania zrddet finansowania dziatalno$ci i rozwoju przedsigbiorstwa. Problem
wyboru wiasciwej struktury kapitatu jest zawsze kompromisem pomiedzy zyskiem
aryzykiem. Poszukiwanie tego kompromisu jest wyrazem dazenia do osiagni¢cia
optymalnej struktury kapitatu, ktéra w konsekwencji ma doprowadzi¢ do maksyma-
lizacji warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa (Grzywacz, 2008: 202).
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Celem artykutu jest przedstawienie istoty analizy struktury kapitatu, bedacej czg-
$cig analizy finansowej przedsicbiorstwa jako jednego z narz¢dzi wspomagajacych
proces zarzadzania ryzykiem finansowym w jednostce gospodarczej na przyktadzie
wybranej organizacji.

Pojecie i istota ryzyka

Ryzyko wynika z faktu podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci. Samo
pojecie ryzyka jest powszechnie uzywane i stuzy okresleniu pewnych standéw i sytu-
acji. Mowa m.in. o stanach zagrozenia, mozliwo$ci poniesienia straty badz wystapie-
nia nieprzewidzianych zdarzen. W globalnej gospodarce §wiatowej ryzyko stato si¢
jedng z najwazniejszych kategorii.

Pojecie ryzyka nie posiada jednej uniwersalnej definicji. W zasadzie zdefiniowa-
nie ryzyka jest praktycznie niemozliwe, poniewaz ryzyko nie jest czyms$ jednorod-
nym. Stowo ryzyko nalezy do tych, ktére moga przybiera¢ wiele znaczen w zalezno-
$ci od kontekstu, okoliczno$ci, autora i celu wypowiedzi. Potocznie ryzyko okresla
»zagrozenie, mozliwos¢ niepowodzenia, przedsiewziecie niebezpieczne, ale rOwniez
niebezpieczng probe, odwazenie si¢ na co$, mozliwos¢ zardwno zyskow, jak i strat,
mozliwos¢, ze co$ si¢ uda lub nie, badz przedsiewziecie, ktorego wynik jest niezna-
ny, zalezy od przypadku” (Kwiecien, 2010: 12).

Warto dodaé, ze pojecie ryzyko pochodzi od czasownika ryzykowaé, czyli dziataé
na podstawie nie zawsze obiektywnych przestanek.

W odniesieniu do dziatalnosci gospodarczej ryzyko jest okreslane jako mozli-
wos¢ wystgpienia zdarzen majacych w konsekwencji negatywny wpltyw na wynik
finansowy (poniesienie straty). Pozostajac w sferze przedsigbiorstwa, ryzyko mozna
definiowaé rowniez jako niebezpieczenstwo braku realizacji zatozonego celu z chwili
podejmowania decyzji. W literaturze przedmiotu spotyka sie¢ podejscie rozszerzajace
pojecie ryzyka uwzgledniajace jego pozytywny aspekt, polegajacy na tym, ze oprocz
straty jest szansa na osiggnigcie korzySci izysku (Staniec, Zawita-Niedzwiecki,
2008: 12).

Ryzyko jest immanentng cechg kazdego przedsigwziecia gospodarczego nieza-
leznie od jego charakteru. Zagraza wszystkim podmiotom gospodarczym bez wzgle-
du na to, jak skuteczny system zarzadzania ryzykiem, zwlaszcza ryzykiem finanso-
wym, jest wdrozony w organizacji. Jego catkowite wyeliminowanie jest niemozliwe.
Ryzyko mozna zaakceptowacé i biernie mu si¢ poddawac lub mozna ograniczac jego
negatywne skutki, zmniejszajac tym samym szanse generowania dodatkowych zy-
skéw. Mozna takze aktywnie zarzadzaé ryzykiem, osiggajac dodatkowe dochody
1 poprawiajac tym samym wynik finansowy przedsigbiorstwa.

Jednym ze sposoboéw zarzgdzania ryzykiem finansowym jest utrzymanie opty-
malnej struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, co jest niewatpliwie do§¢ trudnym
zadaniem, zwlaszcza w przypadku duzych, rozwojowych przedsiewzig¢.
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Pojecie i rodzaje kapitalu w przedsiebiorstwie

Pojecie kapitatu ma wiele znaczen i trudno znalez¢ jedng, powszechnie przyjeta
definicj¢. Na potrzeby niniejszego artykutu skupiono si¢ na finansowym ujeciu kapi-
tatu, utozsamianym z pasywami bilansu przedsi¢biorstwa (kapital wlasny, obcy, czyli
zobowigzania). Kapitalt moze by¢ klasyfikowany wedtug roznych kryteriow. W za-
leznosci od zrodta pochodzenia wyrdznia si¢ kapitat zewnetrzny i wewnetrzny. Przy
finansowaniu zewngtrznym kapital pochodzi od innych podmiotow, ktore odstepuja
przedsigbiorstwom nadwyzki srodkéw finansowych. Z kolei finansowanie wewnetrz-
ne charakteryzuje si¢ tym, ze wystepuje w samym przedsiebiorstwie, a jego zrodtem
sa $rodki finansowe pozyskiwane wskutek przeksztalcen majatkowych badz przez
gromadzenie kapitatu (Ickiewicz, 2004: 29). Inne kryterium podziatu kapitatu doty-
czy czasu finansowania. W tym przypadku mozna wyr6zni¢ kapital krotkookresowy
(o okresie zwrotu do 1 roku) i dlugookresowy (sptata kapitatu po 1 roku). Najwigksze
znaczenie ma jednak podziat kapitatu ze wzgledu na prawo wtasnosci do finansowa-
nych aktywéw przystugujace dawcom kapitatu. Wyroznia si¢ zatem kapitat wiasny
i kapitat obcy. Kapital wlasny daje inwestorom prawo wlasnosci przedsigbiorstwa,
uczestnicza oni w podziale wypracowanego zysku, za$ z drugiej strony w pokryciu
poniesionej straty proporcjonalnie do wielko$ci zainwestowanego kapitatu. Kapitat
wlasny jest zaangazowany w funkcjonowanie przedsi¢gbiorstwa dtugoterminowo,
shusznie zatem uznawany jest za najbardziej stabilne zrodto finansowania. Ryzyko
takiego finansowania jest oczywiscie znacznie mniejsze niz w przypadku kapitatu
obcego, jednak ,,dawca” kapitatu nie ma zazwyczaj prawa do jego zwrotu czy otrzy-
mania odsetek (Grzywacz, 2008: 14). Jego wynagrodzenie polega na uczestnictwie
W wypracowanym przez przedsiebiorstwo zysku. Wiasciwoscia kapitalu wtasnego
jest ograniczony zasob, co zmusza przedsigbiorcéw do poszukiwania alternatywnych
zrodet finansowania w postaci kapitatu obcego, ktory jest przekazywany jednostce
odplatnie na ograniczony czas przez zewngtrzne podmioty (najczesciej instytucje
finansowe, tj. banki, spotki leasingowe) w postaci kredytow, pozyczek lub innego
rodzaju zobowigzan. Dawca kapitatu obcego nie ma wptywu na decyzje dotyczace
dziatalnoS$ci przedsigbiorstwa, jednak jego roszczenia sg uprzywilejowane wzgledem
roszczen wiascicieli oraz moze on wplywac na sposob, w jaki wykorzystywany jest
kapitat przez przedsigbiorstwo. Warto podkresli¢, ze w praktyce gospodarczej nie
istnieje sztywna reguta, ustalona proporcja pomiedzy kapitalem wtasnym a obcym.
Udziat obu form finansowania jest w dalszym ciagu przedmiotem wielu dyskusji
1 polemik, wérod ktérych charakterystyczng cechg jest czesto przypisywanie kapi-
tatom witasnym decydujacej roli ze wzgledu na petnione przez nie funkcje: gwaran-
cyjng iroboczg. Z uwagi na stabilno$¢ finansowa przedsiebiorstwa takie podejscie
wydaje si¢ w pelni uzasadnione, chociaz z drugiej strony oznacza to ograniczone
mozliwosci uzyskania dodatkowych efektéw ekonomicznych pojawiajacych si¢ przy
korzystaniu z kapitatéw obcych. W sprzyjajacych okoliczno$ciach wykorzystanie
np. kredytu oznacza pojawienie si¢ efektu dzwigni finansowej, dzigki ktorej wzra-
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sta w przedsigbiorstwie rentownos$¢ kapitatdéw wiasnych. Ponadto w takiej sytuacji
duzy wptyw ma tzw. efekt ostony podatkowe;j (tarcza podatkowa), poniewaz koszty
ptaconych odsetek pomniejszaja podstawe opodatkowania, co w efekcie koncowym
obniza koszt dlugu (Grzywacz, 2008: 15).

Praktyka gospodarcza potwierdza, ze istotnym problemem przedsigbiorstw jest
umiejetny dobodr zrodet finansowania, tak aby miat on korzystny wplyw na rentow-
no$¢ w przedsigbiorstwie przy zachowaniu rozsadnego poziomu ryzyka finansowe-
go. Umigjetny dobor kapitatu jest stosunkowo trudny do zdefiniowania, jednak nie-
watpliwie nalezy go wigza¢ z koniecznoscig utrzymania ptynnosci finansowe;.

Ocena struktury i dynamiki Zrédet finansowania Grupy Zywiec

Grupa Zywiec nalezy do najwiekszych firm z branzy browarniczej w Polsce.
Wchodzi w sktad migdzynarodowej grupy Heineken, ktora prowadzi dzialalno$¢ na
catym $wiecie. Dzigki rozbudowanym mocom produkcyjnym oraz ugruntowanej po-
zycji na rynku browarniczym w Polsce Grupa Zywiec nalezy do najwiekszych oraz
najbardziej rozpoznawalnych przedsicbiorstw. W zwigzku z tym struktura finansowa
podmiotu jest jednym z najwazniejszych elementéw strategii firmy, poniewaz prze-
sadza¢ moze o jej powodzeniu i dalszym dynamicznym rozwoju w przysztosci.

Jednym zelementéw zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie
powinno by¢ dziatanie zmierzajace do stabilizacji sytuacji finansowej jednostki oraz
utrzymania kosztow firmy na racjonalnym poziomie (Kaczmarek, 2008: 274). Zwtasz-
cza w przypadku spotek kapitalowych, a juz w szczegdlnosci w przypadku spotki ak-
cyjnej niezwykle istotng role odgrywa rentowno$¢ zaangazowanego kapitatu.

Zadtuzeniem okresla si¢ poziom finansowania kapitatami obcymi majatku przed-
siebiorstwa (Rutkowski, 2015: 91-93). Kategoria ta odnosi si¢ zatem bezposrednio
do zaangazowanego zewngtrznego kapitatu przez inne podmioty niz wiasciciele
firmy. Tego typu finansowanie charakteryzuje si¢ koniecznoscia jego zwrotu, wigc
obniza stabilno$¢ finansowa podmiotu (Golej, Predkiewicz, 2015: 54-55). Z tego po-
wodu analiza poziomu zadtuzenia i struktury finansowania jest jednym z kluczowych
elementéw w ramach badania kondycji oraz stabilno$ci finansowej przedsigbiorstwa.
W tabeli 1 zaprezentowano struktur¢ oraz dynamike najwazniejszych kategorii zro-
det finansowania dla Grupy Zywiec.
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W badanym okresie poziom kapitalow spotki zmniejszyt si¢ o 36,1% z poziomu
2815,8 mln zlotych w 2013 roku do 1799,6 min ztotych w 2016 roku. Tak wysoki
spadek pasywow spowodowany byt zmniejszeniem ich wszystkich gtéwnych katego-
rii, przy czym w najwiekszym stopniu zmniejszyly si¢ zobowigzania krotkotermino-
we — 0 42,8% 1 kapitaty wlasne — o0 36,5%. Natomiast zobowiazania dtugoterminowe
zmniejszyly si¢ 0 20,1%. Istotne zmniejszenie poziomu pasywoéw moze sugerowac
spadek skali dziatalno$ci podmiotu, co znajduje potwierdzenie w nizszym pozio-
mie przychodoéw ze sprzedazy Grupy Zywiec, ktore zmniejszyly si¢ z 3457,4 min zt
w 2013 roku do 2357,7 mln zt. Taka zmiana jest niekorzystna dla przedsigbiorstwa,
gdyz wskazuje na utrate udzialu w polskim rynku browarniczym. Zdecydowanie naj-
wazniejszym zrédtem finansowania majatku Grupy Zywiec w kazdym analizowanym
okresie sa zobowigzania krotkoterminowe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ich poziom
i udziat w pasywach ogotem ulegat istotnym zmianom w badanym okresie. Szczegol-
nie widoczne jest zwigkszenie udziatu zobowigzan krétkoterminowych w 2015 roku
do poziomu 85,2%, a w kolejnym roku ich spadek do poziomu 55,7%. Spowodowa-
ne to bylo przede wszystkim zmianami warto$ci bezwzglednej poziomu zobowia-
zan. Wynikaty one z przesuni¢cia w 2015 roku zaciggnietych kredytow bankowych
z kategorii zobowigzan dlugoterminowych do krotkoterminowych 1w 2016 roku
refinansowania dlugu nowymi pozyczkami. Jednoczesnie spowodowato to znacza-
cy spadek udzialu zobowigzan dtugoterminowych w 2015 roku do poziomu 2,5%,
a nastgpnie jego wzrost do 33,1%. Tak duze wahania udziatu obu kategorii kapita-
tow obcych moga sugerowaé pewne problemy z refinansowaniem dtugu w 2016 roku.
W przypadku braku zgody bankow na zrolowanie kredytow Zywiec mogt w skrajnym
przypadku utraci¢ ptynno$¢ finansows. Dlatego tez z punktu widzenia zarzadzania
ryzykiem finansowym nalezy oceni¢ bardzo negatywnie wzrost udziatu zobowiazan
krotkoterminowych kosztem zobowigzan dtugoterminowych. Przedsiebiorstwo sku-
tecznie zarzadzajace ryzykiem finansowym powinno odpowiednio wczesniej podjaé
kroki majgce na celu wydtuzenie terminow splaty dlugu, aby nie dopusci¢ do sytuacji,
ktéra przy zbiegu niekorzystnych czynnikow mogtaby doprowadzi¢ do niewyptacal-
nos$ci podmiotu. Analizujac strukture pasywow, nalezy zwroci¢ uwage na relatywnie
niski poziom kapitalow wilasnych, ktorych udziat w strukturze zrédet finansowania
ksztaltuje si¢ na poziomie 11-13% w kazdym analizowanym roku. Ich warto$¢ jest
stosunkowo niewielka w poréwnaniu do skali dziatalno$ci, co zwigksza ryzyko finan-
sowe podmiotu. Nalezy zauwazy¢, ze przy istotnym wzro$cie rynkowych stop procen-
towych koszty obstugi dlugu znaczaco si¢ zwicksza 1 przetozy si¢ to na pogorszenie
wyniku finansowego podmiotu. Dlatego tez w celu zmniejszenia ryzyka finansowego
Zywiec powinien zwiekszy¢ warto$¢ kapitatéw whasnych, co znaczaco poprawi sta-
bilnos¢ finansowa firmy. W tabeli 2 zaprezentowano szczegotowe zestawienie struk-
tury kapitalow obcych Grupy Zywiec w badanym okresie.

Zdecydowanie najwazniejszym sktadnikiem kapitatow obcych sg zobowigzania
handlowe, ktére odpowiadajg za ok. 54-62% wszystkich zewngtrznych zrédet finan-
sowania. Z jednej strony jest to bardzo korzystna sytuacja, gdyz sg one nicoprocento-
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wane i nie generujg dodatkowych kosztow finansowych dla Grupy Zywiec. Z drugiej
strony majg one charakter krotkoterminowy, wiec ich wysoki udziat wptywa nega-
tywnie na ptynnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa. Z tego powodu zasadne wydaje si¢
wprowadzenie wigkszego udzialu innych zrddet finansowania, gtdéwnie o charakterze
dlugoterminowym w celu redukcji ryzyka finansowego. Istotne znaczenie maja takze
kredyty, pozyczki i wyemitowane obligacje przez Grupe Zywiec, ktore stanowig ok.
34-41% wszystkich zewngtrznych zrodet finansowania. Dodatkowo w latach 2013—
2016 zwigkszyly one swoj udzial w kapitatach obcych o ponad 3,5 p.p. kosztem zo-
bowigzan handlowych. Zmiana ta prowadzi do wzrostu zobowigzan odsetkowych
i mozliwoS$ci wzrostu kosztow finansowych, ale kategoria kredytow ma gtownie cha-
rakter dlugoterminowy, wigc jednoczes$nie wptywa takze pozytywnie na plynnos¢ fi-
nansowg podmiotu. Z tej perspektywy zmiang nalezy ocenia¢ pozytywnie pod katem
ryzyka finansowego przedsiebiorstwa.

Analiza wskaznikowa Grupy Zywiec

W aspekcie zarzadzania ryzykiem finansowym istotne jest przeprowadzenie ana-
lizy wskaznikowej w kontekscie relacji pomig¢dzy kapitatem wlasnym a obcym oraz
zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi catego zadtuzenia. Utrzymywanie na wyso-
kim poziomie kapitalu obcego zwigksza ryzyko, poniewaz spotka moze generowac
nie tylko wysokie zyski, ale rowniez wysokie straty w poréwnaniu z inng jednostka,
ktoérej dziatalnos$¢ 1 rozwoj finansowane sg wytacznie kapitalem wlasnym.

Zadtuzenie firmy mozna mierzy¢ poprzez odniesienie dtugu do calkowitych
aktywoéw lub do kapitatu wilasnego. Wazna jest ocena zadluzenia z perspektywy
zdolnosci firmy do obstugi dtugu, czyli zdolnosci do sptaty odsetek w wymaganych
terminach ptatnosci. Mowa o takich wskaznikach, jak wskaznik zadluzenia, relacja
dtugu do kapitatu, wskaznik pokrycia odsetek zyskiem.

Stopa zadluzenia jest miarg wykazujacg, w jakim stopniu aktywa spotki sg finan-
sowane przez kredytodawcow. Oblicza si¢ jg jako stosunek zobowigzan ogétem do
aktywow ogolem.

Wskaznik pokrycia odsetek obliczany jest jako stosunek zysku przed odsetkami
i przed opodatkowaniem do kwoty odsetek.

Wskaznik obstugi dlugu jest miarg obejmujacg obcigzenia spotki z tytutu odse-
tek iz tytutu splaty rat kapitatowych. Jest miarg wskazujaca, w jakim stopniu zysk
operacyjny spotki mogtby ulec obnizeniu, zanim spotka nie bytaby w stanie sptacié
odsetek i raty kapitatlowej od zaciagnictego dtugu.

Wskaznik obstugi dlugu strumieni pieni¢znych jest miarg pokazujaca, jak cash
flow z dziatalno$ci operacyjnej, obliczony wedlug uproszczonej formuty, pozwala na
zaptacenie przez spotke odsetek oraz raty kapitatowej od zaciggnigtego zobowigzania.

W tabeli 3 zaprezentowane zostaly najwazniejsze miary struktury finansowania
i zadtuzenia Grupy Zywiec w badanym okresie.
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Tabela 3. Wskazniki zadluzenia Grupy Zywiec w latach 2013-2016

2016 2015 2014 2013
stopa zadtuzenia 88,8% 87,8% 87,3% 88,7%
wskaznik pokrycia odsetek 22,52 14,71 4,59 6,07
wskaznik obstugi dtugu 1,05 0,76 0,18 0,68
wskaznik obstugi dtugu strumieni pienieznych 0,44 1,13 0,51 1,26

Zrédto: opracowanie wiasne na Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego za okres od 1 stycznia
2013 roku do 31 grudnia 2016 roku.

Poziom stopy zadluzenia w badanym okresie byt bardzo stabilny i ksztalttowat
si¢ na poziomie ok. 87-89%. Nalezy jednak zauwazy¢, iz miara ta przekroczyta po-
nad dwukrotnie zalecang warto$¢ na poziomie ok. 40,1%. Oznacza to podwyzszone
ryzyko finansowe zwigzane z wysokim udziatem kapitatu obcego w strukturze finan-
sowania podmiotu. W przypadku nagtego wzrostu kosztow obstugi dlugu lub zbiegu
negatywnych zjawisk na rynku browarniczym Zywiec moze mie¢ problemy z utrzy-
maniem ptynno$ci na bezpiecznym poziomie. Dlatego tez tak wysoka stopa zadtuze-
nia zagraza bezpieczenstwu finansowemu podmiotu i w przysztosci moze skutkowac
wyzszym ryzykiem niewyptacalnosci spotki. Z kolei wskaznik pokrycia odsetek od
2015 roku ksztattuje si¢ na poziomie znacznie przekraczajagcym zalecane minimum
na poziomie 8,15. Wynika to przede wszystkim ze spadku rynkowych stoép procen-
towych, co przelozyto si¢ na zmniejszenie wartosci odsetek od zaciagnigtego przez
Zywiec dtugu. Dodatkowo przedsigbiorstwo zmniejszyto poziom zadtuzenia w bada-
nym okresie i jednoczes$nie zwickszyto wartos¢ generowanego zysku operacyjnego.
Zbieg tych wszystkich korzystnych zdarzen doprowadzit do znaczacego zwickszenia
si¢ miary pokrycia odsetek. Wskaznik obstugi dtugu znaczaco zwigkszyt si¢ w ba-
danym okresie z 0,68 w pierwszym roku analizy do 1,05 w ostatnim. Jednak jedynie
warto$¢ wskaznika w 2016 roku umozliwia w petni splate rat kapitalowych i odsetek
z generowanego zysku operacyjnego przez Grupe Zywiec. Natomiast w poprzed-
nich latach konieczne byto refinansowanie zadtuzenia, szczegdlnie w 2014 roku, gdy
wskaznik osiggnat najnizszy poziom. Jako uzupeknienie tego wskaznika potraktowac
mozna miar¢ obshugi dlugu strumieniami pieni¢znymi. Jego warto$¢ w latach 2014
12016 ksztattowata si¢ ponizej 1, co sugeruje niewystarczajacg wartos¢ wygenero-
wanych przeplywoéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do wydat-
kéw zwigzanych z obstugg dlugu. Natomiast w roku 2013 1 2015 spotka generowata
nadwyzke pozwalajacag na catkowite pokrycie wydatkow dotyczacych sptaty zadhu-
zenia, co jest pozytywna informacja w kontekscie ryzyka finansowego podmiotu.
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Whioski ptynace z analizy struktury kapitatu Grupy Zywiec
w kontekscie zarzadzania ryzykiem finansowym

Grupa Zywiec jest stabilng firmg pod katem struktury zadhuzenia oraz poziomu
generowanych nadwyzek finansowych. Wieloletnia agresywna strategia finansowania
nie doprowadzita do realizacji ryzyka finansowego i utraty ptynnos$ci przez podmiot.
W tym kontekécie mozna uznaé, iz obecny bardzo wysoki poziom zadtuzenia nie
jest niebezpieczny dla przedsigbiorstwa. Z drugiej strony, gdy pogorszy si¢ sytuacja
na rynku browarniczym w Polsce i spadna przychody ze sprzedazy Grupy Zywiec
oraz jednoczes$nie generowane zyski, to wysoki poziom zadtuzenia moze okazac si¢
niebezpieczny dla sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W skrajnym wypadku moga
pojawi¢ sie trudno$ci z regulowaniem zobowigzan, co moze doprowadzi¢ do nie-
wyptacalnoéci, a tym samym bankructwa. Dlatego tez w celu zmniejszenia ryzyka
finansowego zalecane byloby zwickszenie udziatu kapitalow wtasnych w strukturze
pasywow, co pozwoli na obnizenie ryzyka finansowego podmiotu. Takie dziatanie
pozwoli na zwigkszenie stabilnosci finansowej Grupy Zywiec oraz jej wyptacalno-
$ci. Dodatkowo przedsigbiorstwo zostanie uodpornione na potencjalne zawirowania
w polskiej gospodarce oraz na rynku browarniczym.

Podsumowanie

Dynamicznie zmieniajgce si¢ warunki otoczenia przedsigbiorstwa wymagaja
od kadry zarzadzajacej ciagltego doskonalenia, pogiebiania wiedzy na temat ryzyka
finansowego (metod jego ograniczania) oraz podejScia strategicznego. W procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym jedna z istotnych rél odgrywa analiza wskazni-
kowa, poniewaz dostarcza ona informacji o kondycji finansowej przedsigbiorstwa
i wynikach jego dziatalnosci.

Przedmiotem wspoéiczesnej analizy finansowej powinna by¢ efektywnos¢ dzia-
falno$ci przedsigbiorstwa, ptynnos$¢ finansowa, rentowno$¢ kapitalow, rentownos¢
lokat kapitatowych. Szczegdlnie wazne jest zoptymalizowanie struktury kapitato-
wej jednostki, co jest nietatwym zadaniem. Problematyka ksztattowania optymal-
nej struktury kapitatu ma ztozony charakter i pomimo znacznego dorobku zarowno
teoretycznego, jak 1 zwigzanego z wynikami badan empirycznych nadal jest przed-
miotem szeregu dyskusji. Ponadto wielu autoréw probuje dowodzi¢ istnienia Scisltej
zaleznosci pomigdzy strukturg kapitatu a wartoscig przedsiebiorstwa. Do tej pory nie
udato si¢ osadzi¢ wielosci tego wptywu pomimo funkcjonowania wielu modeli oraz
doswiadczen z praktyki gospodarczej. Warto jednak podkresli¢, Ze struktura kapitatu
ma istotny wptyw na koszty dziatalno$ci przedsicbiorstwa oraz uzyskiwane korzysci
finansowe.

Wspolczesna analiza powinna dotyczy¢ nie tylko wydarzen majacych miejsce
w przesztosci, ale przede wszystkim konieczne jest objecie analiza biezacej dzia-
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falnosci przedsiebiorstwa w celu okreslenia jej przysztego rozwoju. Odchodzi si¢
od statycznego ujmowania zjawisk i przechodzi do ich analizowania w uj¢ciu dyna-
micznym. Taka analiza powinna uwzglednia¢ rdwniez bliskie otoczenie jednostki,
poniewaz warunki panujace na zewnatrz przedsicbiorstwa w sposob istotny wptywa-
ja na jego wyniki finansowe i mozliwosci rozwoju. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem
finansowym to umiej¢tno$é rozpoznania i przewidywania ryzyka w szeroko rozu-
mianym otoczeniu przedsi¢gbiorstwa, a takze usprawnien wewnetrznych procesow
zarzadzania ryzykiem. Efektywne zapobieganie btgdom menadzerskim, ktoére naj-
czegsciej sa zwigzane z niezauwazeniem lub niedoszacowaniem ryzyka finansowego,
stanowi istotny atut tworzenia silnych podmiotéw gospodarczych i ich przewagi na
konkurencyjnym rynku.
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Summary
Analysis of the capital structure of the Zywiec Group
in the context of financial risk management

Capital is certainly the most important determinant of business
activities regardless of the size and the type of enterprise. The
issue of funding source arises at the stage of business plan-
ning and organising. Business practice confirms that enterprises
with an inappropriately designed capital structure are exposed
to higher financial risk. Enterprises have limited impact on risks
connected with the macro-environment. Businesses cannot di-
rectly affect the interest rate level on the market or exchange
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rate fluctuations. However, enterprises can manage the financial
risk, minimising its negative effects by appropriately adjusting
the sources of finance and development. This article provides
a capital structure analysis of the Zywiec Group. Capital struc-
ture analysis is part of business financial analysis and supports
the process of financial risk management in an enterprise.

Keywords: capital, capital structure analysis, financial risk,
financial analysis, risk management





