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Funkcjonowanie spétek akeyjnych ,,Zywiec”
S.A.i,Okocim” S.A. notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Wstep

Pierwsza gietda papieréw wartoSciowych powstata w Warszawie 12 maja 1817 r.
W okresie migdzywojennym byla jedna z siedmiu dziatajacych tego typu instytuciji
w Polsce. Gietdy te funkcjonowaty do 1939 r. Po zakoriczeniu II wojny §wiatowe]
istnienie rynku kapitatowego, a wiec 1 gietd byto nie do pogodzenia z systemem
gospodarki centralnie planowanej. Dopiero po pigcdziesigcioletniej przerwie i zmia-
nie ustroju przywrécono regularny obrét papierami wartoSciowymi w Polsce.

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. rozpoczgla ponownie
swojadziatalno$c¢ 16 kwietnia 1991 r. Na pierwszej sesji gieldowej notowanych byto
tylko pigé spdtek akcyjnych. Dzi§ notowane na gieldzie sg juz czterdziedci cztery
sp6tki na rynku podstawowym i dziewig¢ na rynku réwnolegltym. Przedsigbiorstwa
notowane na gietdzie reprezentuja prawie wszystkie sektory gospodarki narodowej.
Notowane sa banki, firmy z branzy handlowej, ustugowej, komputerowej, spozyw-
czej, oraz z innych galgzi przemyshu.

Branzg spozywcza reprezentuje na warszawskiej gieldzie osiem firm: przetwor-
stwo i handel ptodami rolnymi — ,,Agros” S.A. i ,Rolimpeks” S.A., przemyst
cukierniczy — ,,Wedel” S.A. 1 ,Jutrzenka” S.A., drobiarstwo ~ ,.Drosed” S.A. i
,Indykpol” S.A., przemyst migsny —,,Sokotéw” S.A. i ,,Farm Food”, branze piwna
—,,Okocim” S.A. 1 ,,Zywiec” S.A.

Cel pracy

Celem pracy jest przedstawienie funkcjonowania spétek ,,Okocim” S.A. i
.Zywiec” S.A. za pomoca analizy sytuacyjnej i kilku najpopularniejszych
wskaznikéw analizy finansowej w okresie od 1991 do 1995 r.
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Metody badawcze

Wybdr obiektu badafi dokonany jest w sposéb celowy. Gietda Papieréw
WartoSciowych w Warszawie jest jedynainstytucjatego typu w Polsce, ktéra posiada
zgode Ministra Finanséw i Ministra Przeksztatcent Wlasno§ciowych na prowadzenie
takiej dziatalnosci. Analizujac funkcjonowanie spétek z branzy spozywczej notowa-
nych na Gietldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A., ograniczymy sie
jedynie do dwdch najdtuzej dzialajacych spétek na rynku kapitatowym — Zaktadéw
Piwowarskich w Zywcu S.A. oraz Okocimskich Zakladéw Piwowarskich S.A.
Reprezentuja one branze¢ piwna. Materialy do pracy zebrane zostaty na podstawie
wilasnych do§wiadczen i obserwacji. Dane liczbowe pochodza z oficjalnego biule-
tynu Gietdy ,,Ceduty Gietdy Warszawskiej” oraz sprawozdan kwartalnych zamiesz-
czonych w biuletynie kwartalnym ,,Rynek Gieldowy”, wydawanym takze przez
Gielde. W zaleznosci od potrzeby wykorzystano metode analizy opisowej i poréw-
nawczej.

Funkcjonowanie Zywieckich Zaktadéw Piwowarskich i Zaktadéw Piwowar-
skich w Okocimiu przedstawimy za pomoca analizy wskaZnikowej. Analiza ta stuzy
do okreslania optacalnosci inwestycji w akcje spdlek na podstawie oceny spotki —
emitenta. Ocenie podlega zaréwno kondycja finansowa spétki, jej mozliwos¢ roz-
woju orazjej stabilno$¢ narynku. W analizie fundamentalnej wykorzystuje si¢ liczne
wskazniki rentownoéci, plynnosci i1 aktywno$ci. Zbyt wysoka lub zbyt niska wiel-
kos¢ wskaznika jest sygnatem o wystgpowaniu okreslonego zjawiska. Nie dostar-
czaja one jednak pelnych informacji o przyczynach wystepujacych zjawisk lub
zdarzen. Dane z analizy wskaZnikowej musza by¢ interpretowane na podstawie
poréwnaii ze wskaZnikami przecigtnymi lub moga by¢ poréwnywalne z wynikami
podobnej firmy najlepiej z tej samej branzy. Analize taka nazywamy ,analizg
przekroju sektorowego”. Innym typem analizy jest ,,analiza zmian w czasie”, polega
ona na poréwnaniu wielkosci wskaznikéw jednej firmy w dtuzszym okresie. Metoda
ta pomimo swoich niedoskonato§ci moze by¢ bardzo uzyteczna zaréwno dla dyrekeji
firmy, jak 1 dla os6b z zewnatrz, gtéwnie inwestoréw gietdowych. Przeprowadzajac
analize fundamentalna obu spétek, wykorzystamy obie metody.

Wyniki przeprowadzanych badan

Zaktady Piwowarskie w ,,Zywcu” S.A. sa spotka handlowa istniejaca w formie
spotki akcyjnej od 29 grudnia 1990 r., za§ Okocimskie Zaktady Piwowarskie S.A.
powstaty 30 listopada 1990 r. w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa pafisiwo-
wego. Przedsigbiorstwa te zajmuja si¢ produkcja 1 sprzedazg piwa i napojow bez-
alkoholowych, produkcja stodu, ustugami transportowymi i dziatalnoscia
hotelarsko-gastronomiczna. Zaktad w Zywcu prowadzi dodatkowa dziatalnosé w
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zakresie produkcji rolnej 1 przemystu rolno-spozywczego, a zaktad z Okocimia
zajmuje si¢ eksportem i importem towaréw, maszyn i urzadzen. Obie sp6tki produ-
kuja piwo i napoje bezalkoholowe w trzech browarach zlokalizowanych na terenie
potudniowej i potudniowo-zachodniej Polski. Produkty wymienionych spétek sprze-
dawane sg na terenie catego kraju. Stanowi on dla tych firm gtéwny rynek zbytu. W
wyniku tego eksport produktéw piwowarskich w ostatnich latach stanowit zaledwie
jeden procent sprzedazy. Okocim i Zywiec charakteryzuja podobna wielkos¢ produ-
keji 1 jako$¢ piwa oraz stopiefi rozpoznawalnoSci marki. O duzym znaczeniu tych
browardw na rynku krajowym niech §wiadczy procentowy udziat w produkcji piwa.
W 1993 r. wynosit on kolejno dla Zywca 6,90, a dla Okocimia 6,96% krajowej
produkcji. W roku 1994 odpowiednio 8,82 i 7,41%. Sprzedaz piwa plasuje te firmy
natrzecim i czwartym miejscu wérdd producentéw piwa w Polsce. Z tych powodow
firmy te sg dla siebie najwigkszymi konkurentami.

Od 13 lutego 1992 r. konkuruja one ze sobg takze na Gietdzie Papieréw
Warto§ciowych w Warszawie. W tym dniu akcje Okocimskich Zaktadow Piwowar-
skich byly po raz pierwszy notowane na Gieldzie. Wydarzenie to poprzedzita zgoda
Rady Gieldy z 18 grudnia 1991 r. na wniosek Centralnego Biura Maklerskiego
PeKaO S.A. na dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji tej firmy. Kapitat akcyjny
wynoszacy 112 mld zt zostat podzielony na 2,8 mln akcji na okaziciela o wartosci
nominalnej 40 tys. zt. Minister Przeksztatceri WlasnoSciowych zaoferowat do sprze-
dazy 1763 min akcji po cenie nominalnej 90 tys. zl. Stanowito to 62% kapitatu
akcyjnego Okocimia. Oferta obejmowata 2 transze. Transza matych inwestoréw
wynosita 40% kapitatu akcyjnego. Oferta dla duzych inwestoréw reprezentowata
23% akcji. Reszte, 17%, sprzedano po cenach preferencyjnych pracownikom spétki
1 producentom rolnym trwale zwigzanych z zaktadem.

Zaktady Piwowarskie w Zywcu uzyskaty zgode Komisji Papieréw Wartoscio-
wych na wprowadzenie do publicznego obrotu akcje firmy 6 wrzes$nia tegoz roku.
Sprzedaz akcji rozpoczeto w lipcu 1991 1. Do sprzedazy w ramach oferty publiczne;j
przeznaczono 1 min 540tys. akcji, co stanowito 77% kapitatu akcyjnego. Okoto 20%
akcji kupili pracownicy po cenie preferencyjnej za 40 tys. zt. Dla matych inwestoréw
przeznaczono milion akcji. Reszte kupili pracownicy bankéw sprzedajacych te akcje.

Obie spéiki przeprowadzity druga emisje akcji. ,,Zywiec” przeprowadzit ja
28.03.1994 r., wprowadzajac na gielde milion akcji: Heinecken BV otrzymat 747
tys. akcji, pracownicy 53 tys., za$ pozostate 200 tys. akcji sprzedawano wg prawa
poboru w stosunku 10:1. Cena emisji wynosita okoto 800 tys. zt.

Okocimskie Zaktady Piwowarskie przeprowadzily 18 grudnia 1993 r. dodatko-
wa emisj¢ takze wg prawa poboru w stosunku 10:1. Cena emisyjna wynosita 1200
tys. zt. W okresie czterech lat funkcjonowania spétki na gietdzie, zgodnie z uchwa-
tami Walnego Zgromadzenia Okocimskich Zaktadéw Piwowarskich, nie byta wy-
ptacana akcjonariuszom dywidenda. Natomiast Zywieckie Zakiady Piwowarskie w
tym okresie wyptacaty ja corocznie. W 1991 r. wynosita ona 10 tys. zt na akcje, co
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stanowito 20 mld zt. W nastgpnym roku spétka akcyjna Zywiec wyplacita taka sama
dywidendg, a w 1993 r. warto$¢ dochodu z akcji zwigkszyla si¢ 0 5 tys. zt i wynosita
odpowiednio 15 tys. i tacznie 30 mld zt. Rok 1994 przyni6st akcjonariuszom 40 tys.
zt dywidendy. Na koniec 1994 r. gtéwnymi akcjonariuszami Zywieckich Zaktadéw
Piwowarskich byli: Heinecken International Beheer BV (posiadajacy 24,9% akc;ji),
Bank Handlowo-Kredytowy w Katowicach (posiadat 6,9%), a udzialy Skarbu Paii-
stwa wynosity 7,3% kapitatu spétki. Wéréd najwiekszych udzialowcow ,,Okocimia”
sa Brau and Brunner International GmgH (23,33%) i Skarb Patistwa (18,67%).

Analize wskaZnikowq przeprowadzimy za okres od 31.12.1991 r. do

31.12.1994 r. w czterech przekrojach:

* rentownoSci,

¢ struktury majatku i kapitatu w przedsiebiorstwie,

* wyposazenia przedsi¢biorstwa w kapitaty wlasne 1 obce,
*  plynnosci finansowej.

Analizujac rentowno$¢ przedsigbiorstwa, wykorzystamy wskazniki rentowno-
$ci sprzedazy brutto i netto oraz wskaznik rentownosci majatku, ktére przedstawimy
w tabeli 1. Dzieki pierwszemu wskaZnikowi — rentowno$ci sprzedazy brutto —
mozemy dokonaé oceny trafnosci wyboru programu produkcyjnego. Mierzy on
procentowy stosunek zysku brutto do przychodéw ze sprzedazy netto. Im wskaznik
jest wyzszy, tym wigksza jest rentowno$c firmy 1 nizsze koszty produkcji. Rentow-
no$¢ sprzedazy brutto w 1993 r. w Zywecu ksztattuje si¢ na do§¢ dobrym poziomie —
od 21 do prawie 32%. Mimo ciaglego wzrostu przychodow ze sprzedazy warto$¢
tego wskaznika przez pierwsze analizowane trzy potrocza maleje do poziomu
24,75%. Po tym okresie rozszerzenie dziatalnoSci gospodarczej przez t¢ firme
spowodowato gwattowny wzrost rentownosci sprzedazy brutto na koniec roku 1993.

"W roku 1994 zysk przedsigbiorstwa nie wzrastal proporcjonalnie do wielkosci
przychoddéw ze sprzedazy. Wartosci te przedstawione sa w tabeli 2. Spowodowato

Tabela 1 )

Wskazniki rentownosci sprzedazy netto i brutto spétek ,Zywiec” i ,Okocim”

Wskaznik Dzier{/miesigc/rok

rentownosci 30/06/ 31112/  30/06/ 3112/  30/06/  31/12/

(w procentach) 1992 1992 1993 1993 1994 1994

sprzedazy Zywiec 28,55 25,48 24,75 31,72 25,02 21,68

brutto Okocim 32,01 31,01 26,24 16,38 2,44 16,27

sprzedazy Zywiec 16,91 12,83 14,91 17,49 17,61 15,09

netto Okocim 20,45 17,97 14,91 6,04 0,01 8,82

majatku  Zywiec 12,44 8,01 8,10 11,80 10,60 11,96
Okocim 9,51 8,01 4,78 1,62 0,00 5,00

Zrédto: Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Obliczenia wiasne.
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to ponowne obnizenie si¢ tego wskaznika. Prawdopodobna przyczyna zmniejszenia
zyskownosci sprzedazy byto zastosowanie przez firme taktyki wysokiej sprzedazy
przy niskiej cenie jednostkowej. Jeszcze bardziej gwaltowny spadek wskaznika
rentownosci sprzedazy brutto widoczny jest w zaktadach okocimskich. Na poczatku
1992 r. wskaznik ten wynosil prawie 32%. Nastgpnie spadek osiagnat na poczatku
1994 r. warto$é zaledwie 2,5%. Podobnie jak w zaktadach z Zywca wzrastaly
przychody firmy ze sprzedazy, a zysk brutto malal. Zdecydowata o tym takze
polityka cenowa firmy.

Tabela 2
Zysk netto i brutto oraz przychody ze sprzedazy w pétroczach dla ,Zywca” i ,Okocimia”

Spotka Dzier//miesigc/rok
30/06/ 31/12/ 30/06/ 31112/ 30/06/ 31/12/

1992 1992 1993 1993 1994 1994
Zysk Zywiec 55,716 43,40 51,81 90,233 105,80 142,687
netto Okocim 53,57 49,58 40,15 16,76 0,05 72,19
2ysk Zywiec 93,63 86,22 8556 163,57 151,54 204,928
brutto Okocim 83,846 86,32 70,278 4521 9,35 133,16
Przychody Zywiec 327,79 338,29 34558 51568 600,78 945,144
ze Okocim 261,94 275,823 263,35 27585 382,75 396,78

sprzedazy

Zrédio: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Rachunki wynikéw spétek , Zywiec’
i ,Okocim”

Inng przyczyna zmniejszania wartosci wskaznikéw rentownosci sprzedazy brut-
to w obu spétkach, przy wzroscie przychodéw ze sprzedazy netto, moze byd, jak
podaja M. Sierpifiska 1 T. Jachna (4, s. 108), struktura zysku przedsigbiorstwa.
Sktadaja si¢ na nig zysk z dziatalnosci podstawowej, wynik ze sprzedazy pozostalej
oraz saldo zysku i strat nadzwyczajnych. Lepsza sytuacja rentownosci sprzedazy
brutto w zaktadach z Zy wca moze réwniez §wiadczy¢ o duzym zréznicowaniu galezi
produkcyjnych.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto, w odréznientu od wskaznika rentow-
nosci sprzedazy brutto, jest stosunkiem zysku netto przedsi¢biorstwa do przycho-
déw ze sprzedazy w ujeciu procentowym. Uwzglednia on koszty sprzedazy i koszty
finansowe. Dzigki takiemu ujeciu uzyskuje si¢ pelny obraz efektywnosci sprzedazy
realizowanej przez firmg¢. Omawiany wskaznik pokazuje, jaki jest procentowy udziat
czystego zysku w kazdej ztotéwce obrotu. Jaka czg$¢ utargu zmienia si¢ w zysk,
ktéry jest akumulowany. Im wyzszy jest ten wskaznik, tym wigksza warto$¢ sprze-
dazy musi by¢ zrealizowania dla osiagnigcia okre§lonej kwoty zysku. Wskaznik
rentownosci sprzedazy netto zaktadéw w Zywcu w analizowanym okresie wahat sig
w granicach od 12,8 do 17,6%. W stosunku do branzy piwowarskiej sa to bardzo
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dobre wskazniki. W ciagu trzech lat — podobnie jak przy wskaZniku rentownosci
brutto — mozna zauwazy¢ pewne wahania. Poziom, jak i mata réznica w wartosciach
rentownosci sprzedazy netto §wiadczy o tym, ze duza cze$¢ utargu zamieniana byta
w zysk przedsigbiorstwa. Spowodowane bylo to m.in. znacznym wzrostem zysku
netto. Spétka ta jest w bardzo korzystnej sytuacji. Przy rosnacych przychodach
koszty sprzedazy nie rosna w tak szybkim tempie. W Okocimskich Zaktadach
Piwowarskich wskaznik rentownosci sprzedazy netto w kolejnych pdiroczach 1992 r.
wynosit 20,45 i prawie 18%. W poréwnaniu z Zywcem, ktérego wskazniki wynosity
analogicznie 16,91 1 12,83%, stawiato to Okocim w bardzo korzystnej sytuacji. W
kolejnym pétroczu w obu firmach wskaznik ten ksztaltuje si¢ na takim samym
poziomie 14,9%. Do korica 1993 r. wskaznik Zaktadéw Piwowarskich w Zywcu
wzrasta, natomiast w zaktadach z Okocimia gwaltownie maleje, by w potowie 1994
r. osiagnaé poziom jednej setnej procenta. W tym okresie sprzedaz produktéw tej
firmy jest praktycznie nieoptacalna. Jednak gwattowny wzrost sprzedazy w kolej-
nym pétroczu, co przedstawiamy w tabeli 2, wptynat takze na wzrost zysku netto, a
wigc i rentownosci sprzedazy brutto.

Kolejnym wskaZnikiem rentownosci przedstawionym w tabeli | jest rentow-
no$¢ majatku. Pokazuje on catkowity zysk spétki w relacji do aktywéw. Informuje
on o wykorzystaniu majatku przez spétke. Jezeli wskaznik ten jest zbyt niski, to
Swiadczy o ztym wykorzystaniu majatku spéiki. Podobnie jak przy innych
wskazZnikach rentowno$ci, im wskaZnik jest wyzszy, tym lepsze sa mozliwosci
rozwoju spétki, a kondycja finansowa firmy jest korzystniejsza. WskaZniki rentow-
noSci majatku ,,Zywca” w badanym okresie wahaja si¢ w granicach od 8 do ponad
12%. Wartosci te Swiadcza o wzglednie dobrej kondycji finansowej sp6itki, jak i o
efektywnym zarzadzaniu aktywami przedsigbiorstwa. Warto$¢ zysku netto przypa-
dajaca na jednostk¢ warto$ci zaangazowanego majatku w zakfadach okocimskich
jest o wiele mniej stabilna niz w zaktadach z Zywca. We wszystkich badanych
okresach jest ona ponadto znacznie nizsza. Rentownos¢ majatku ,,Okocimia” od
potowy 1992 r. systematycznie spada i osiaga w polowie 1994 r. warto$¢ 0%. Na
koniec tegoz roku warto$¢ ta wzrosta do 5%. Prawdopodobna przyczyna tak niskich
wskaZnikéw rentowno$ci majatku tej firmy jest zbyt wysoka kapitatochtonnosé
produkcji. Przez caly badany okres warto$¢ aktywéw systematycznie wzrasta nie-
proporcjonalnie do osiaganego zysku.

O wyposazeniu przedsiebiorstwa w §rodki gospodarcze, kapitaly wtasne 1
obciazeniu kapitatem obcym dowiadujemy si¢ z analizy majatku i kapitaln w
przedsigbiorstwie. Wskazniki te przedstawiamy w tabeli 3. Jednym ze wskaznikéw
nalezacych do tej grupy jest udziat trwaltych sktadnikéw majatku w aktywach.
Wskaznik ten informuje o udziale majatku trwatego w catym majatku przedsigbior-
stwa. WskazZniki w obu firmach sa na zadowalajacym poziomie. Im sa one mniejsze,
tym lepsze jest wykorzystanie aktywéw przedsiebiorstwa. Zywieckie zaktady we
wszystkich analizowanych okresach wskazniki te maja nizsze. Sam fakt niskiego
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Tabela 3 )
Wskazniki struktury majatku i kapitatu spétek ,Zywiec” i ,Okocim™ w pétroczach

Wskaznik Spoétka  Dzieri/miesiac/rok

30/06/  3t/12/  30/06/  31/12/  30/06/  31/12/
1992 1992 1993 1993 1994 1994

Udziat trwatych Zywiec 58,65 59,70 56,04 59,32 55,92 48,82

sktadnikow Okocim 67,42 69,91 71,23 81,05 69,70 68,56
majatku w

procentach

Udziat zapaséw Zywiec 21,27 20,76 23,21 14,16 13,39 9,44

w aktywach Okocim 12,28 14,73 12,97 10,38 10,80 10,26
w procentach

Udziat srodkéw Zywiec 10,70 4,24 1,70 1,15 1,73 1,57
pienigznych Okocim 10,29 2,80 2,19 1,33 3,03 4,44
w aktywach

w procentach

Zrédto: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Badania wtasne.

czy tez wysokiego udziatu majatku trwalego w catkowitym majatku przedsigbior-
stwa nie daje jeszcze jednoznacznej podstawy do oceny struktury majatku. Niekiedy
niski udziat majatku moze by¢ wynikiem przestarzatych i zamortyzowanych $rod-
kéw trwatych. W zaktadach z Zywca wskaZnik udziatu trwatych sktadnikéw majatku
w latach 1992 i 1993 wahat si¢ w granicach 56-59%. W roku 1994 zauwazamy
spadek tego wskaZnika, ktéry w potowie tegoz roku wynosit niecate 56%. Na koniec
1994 r. osiagnat on warto$¢ 48,8%. Udzial majatku trwatego w Okocimskich
Zaktadach Piwowarskich w 1992 r. wynosit w kolejnych péiroczach 67,4 169,9%.
W roku 1993 wskaznik ten wzrést do poziomu 81%, by ponownie w nastgpnym roku
spas¢ do poziomu z roku 1992.

O zapasach, jakie posiadaja spotki w badanym okresie, informuje nas udziat
zapasow w aktywach ogétem. W wypadku branzy piwowarskiej, gdzie mamy do
czynienia z sezonowoSciag produkcji surowea, pewien poziom zapasow jest koniecz-
ny. Obecnie jednak istnieje trend, aby skraca¢ czas przechowywania produktéw do
minimum. Zwigksza si¢ woéwczas wykorzystanie kapitatéw, ktére nie sa zamrozone,
lecz przyczyniaja si¢ do powigkszania zysku przedsigbiorstwa. Taka polityke pro-
wadzi firma z Okocimia. Od drugiej potowy 1992 r. wskaZniki udziatu zapasow w
aktywach w tym przedsigbiorstwie systematycznie malaty od 14,7 do 10,2%. Taka
tendencje w Zywcu zauwazamy dopiero od potowy 1993 r. Do korica 1994 r.
wskaznik w tej firmie zmalat z 23 do 9,5%. Wartosci tego wskaznika w roku 1992
wynosity kolejno w pétroczach 21,2 1 20,7%.

Analizujac strukture majatku w przedsiebiorstwie, nalezy uwzglednic takze
wskaznik udziatu §rodkéw pienigznych w stosunku do aktywéw ogdtem. Wskaznik
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ten powinien by¢ na takim poziomie, aby byla zachowana ptynnosc¢ finansowa. Z
drugiej strony Srodki te moga by¢ wykorzystane do powigkszania kapitatu pracuja-
cego. Wskazniki obu firm od drugiej polowy 1992 r. ksztattuja si¢ na dobrym
poziomie.

Kolejng grupa wskaznikéw, ktére pozwola nam na finansowa analizg spélek, sa
wskazniki wyposazenia przedsigbiorstwa w kapital wlasny i obciazenie kapitatlem
obcym. Wykorzystamy tu wskaznik wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitat wiasny
oraz wskaznik obciazenia przedsigbiorstwa zobowiazaniami dlugoterminowymi.
Wskazniki te opracowane sa w tabeli 4.

Do niedawna panowat poglad, zgodnie z ktérym sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa byta tym lepsza, im relatywnie wigkszy byt kapitat wtasny. Przyjmowano,
7e kapital wiasny nie powinien by¢ mniejszy od kapitalu obcego. Obecnie coraz
czesciej lansowane sa poglady, wedhug ktérych kapital wlasny nie powinien by¢
mniejszy od dwukrotnej wielkosci kapitatu wiasnego. Prowadzac dziatalno$é oby-
dwa przedsiebiorstwa nie podejmuja ryzyka niemoznosci splaty kredytéw. Jest to
polityka tzw. mocnych podstaw finansowych. Stabo wykorzystana jest w niej
dZwignia finansowa, co sprawia, ze rentowno$¢ przedsigbiorstw mogta by¢ znacznie
wyzsza. W obydwu spétkach wskazniki wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitat
wiasny ksztattuja si¢ na podobnym poziomie 50%. Wskazniki obrazujace obcigzenie

Tabela 4
Wskazniki wyposazenia przedsigbiorstwa w kapitaty wtasne i obce spétek ,Zywiec” i ,Okocim”
w pétroczach

Wskaznik Spotka  Dzier/miesigc/rok

30/06/ 31112/ 30/06/  31/12/  30/06/  31/12/
1992 1992 1993 1994 1994 1994
Wyposazenie Zywiec 55,79 46,18 52,88 43,73 48,49 47,08
przedsigbiorstwa Okocim 54,56 49,63 60,23 48,81 46,48 46,07
w kapitat
wtasny w
procentach

Obcigzenie Zywiec 512 7,20 6,40 3,93 2,70 3,78
przedsigbiorstwa Okocim 6,57 6,55 7,91 19,94 2231 22,46
kredytem

diugoterminowym

w procentach

Obcigzenie Zywiec 23,45 22,46 28,72 27,92 33,08 28,64
przedsiebiorstwa Oyocim 27,99 24,85 2505 22,27 27,64 23,90
zobowigzaniami
biezgcymi w
procentach

Zrédio: Gietda Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Badania wiasne.
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przedsiebiorstwa kredytem diugoterminowym ksztattuja si¢ takze na niskim pozio-
mie. Wynosza w spétce Zywiec w réznych okresach zaledwie od 2,7 do 7,2%. Sa to
bardzo niskie wartosci. Swiadcza one o stabym wykorzystaniu dZwigni finansowe;.
Do potowy 1993 r. poziom obciazenia kredytem dlugoterminowym w ,,Okocimiu”
ksztattowat si¢ na podobnym poziomie jak w zaktadach zywieckich. W nastgpnych
pbiroczach wzrést on do poziomu 22,4%.

W przeciwienistwie do zobowiazaii dlugoterminowych, zobowiazania biezace
stanowia w obu spétkach znaczny procent pasywow. WskaZniki wahaja sie w
granicach 22,2 do 28% dla Okocimia i od 22,4 do 33% dla Zywca. Stawia to obie
sp6tki w bardzo niekorzystnej sytuacji. Zobowiazania dlugoterminowe, ktérych
splata jest odtozona na pewien czas, sa niskie, natomiast zobowiazania do jednego
roku ksztaltujg si¢ na bardzo wysokim poziomie. Wystepowanie takiego zjawiska
moze mieé niekorzystny wplyw na zachowanie plynnosci finansowe;.

Zbyt niskie wskaZniki obciazZenia przedsigbiorstwa zobowiazaniami krétkoter-
minowymi w zaktadach z Okocimia i Zywca zmuszaja nas do zbadania ich ptynnosci
finansowej. Wskazniki ptynnosci finansowej przedstawiamy w tabeli 5. Pokazg one
zdolno$¢ firmy do wywiazywania si¢ z krétkoterminowych zobowiazan. Postuzymy
si¢ dwoma wskaZnikami. Pierwszym jest wskaZnik biezacej ptynnosci finansowe}j,
ktéry informuje, ile razy biezace aktywa pokrywaja biezace zobowiazania. Zywiec-
kie Zaktady Piwowarskie zachowaty w badanym okresie biezaca ptynnos¢ finanso-
wa. Wskaznik dla tej spotki wynosit od 1,1 do 1,7. Gorzej przedstawiata si¢ sytuacja
w zakladach z Okocimia. Firma ta utrzymywata ptynno$¢ finansowa, nie posiadajac
zadnych dodatkowych zasob6éw gotéwki do splacenia biezacych zobowiazan.
Wskaznik ten najgorzej przedstawiat si¢ w drugiej potowie 1993 r., kiedy zobowig-
zania biezace pokrywane byly tylko w 80%.

Kolejnym wskaZnikiem ptynnosci finansowej jest wskaZznik szybki. W odréz-
nieniu od wskaZnika bieZacej ptynnoéci finansowej nie uwzglednia on w aktywach
zapas6w, ktére nie moga by¢ szybko uptynnione. Poziom tego wskaznika powinien

Tabela 5 ]
WskaZniki plynnosci finansowej spotek ,Zywiec” i ,Okocim” w pétroczach
Wskaznik Spotka  Dzieri/miesigc/rok

30/06/92 31/12/92 30/06/93 31/12/93 30/06/94 31/12/94
Wskaznik Zywiec 1,7 F 1,5 1,3 K 1,4
biezacej Okocim 1,1 1,2 1,1 0,8 1,0 1.3
ptynnosci
finansowej
Wskaznik Zywiec -2,4 0,8 -1,2 0,7 - 0,6 0,8
plynnosci Okocim -1,5 -1,3 0,5 0,3 0,6 0.6
szybkiej

Zrédio: Gietda Papieréw Wartogciowych w Warszawie S.A. Obliczenia wiasne.
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oscylowa¢ koto jednego, jednak Zadna spétka w badanym okresie nie osiggneta
takiego poziomu. Swiadczy to o posiadaniu zbyt wysokiego poziomu zapaséw, w
ktérych zamrozone byly srodki obrotowe. Najnizsza biezaca ptynnoé¢ finansowq
obie spéiki posiadaly w pierwszym pdiroczu 1992 r. Plynno$¢ ta ksztaltowata si¢
na poziomie 2,4 dla Zywca i 1,5 dla Okocimia. W kolejnym pétroczu zaktad z
Okocimia osiagnat takze ujemng warto$¢ wskaznika szybkiego. W pétroczach 1993 r.
wynosit on odpowiednio 0,510,3. W roku 1994 nastapit ponowny wzrost wskaznika
do warto$ci 0,6. Systematyczny jego wzrost moze §wiadczyé o lepszej gospodarce
magazynowej, a co za tym idzie lepszej zdolno$ci przedsigbiorstwa do wywigzy wa-
nia si¢ z zobowigzan firmy. Poprawa wskaZnika ptynno$ci szybkiej w zaktadach z
Zyweca nastepuje w drugiej potowie 1992 r. Nastepne pétrocze przynosi ponowny
jego spadek do poziomu 1,2. Od drugiej potowy 1993 do koiica 1994 r. wartosci
wskaznika ksztattuja si¢ na poziomie od 0,6 do 0,8. Na poprawe wskaznika wptyngto,
podobnie jak w zakladach okocimskich, zmniejszenie trudno zbywalnych zapaséw.

Analiza fundamentalna stuzy do okreslania optacalnosci inwestycji w akcje
spoétki na podstawie oceny spétki-emitenta. Zwolennicy tej analizy uwazaja, ze
zasadniczy wptyw na sytuacje rynkowa maja procesy ekonomiczne, ktére pomimo
tego, Ze wystepuja poza gietda, stanowia podstawe do ustalania si¢ kurséw na
gieldzie (patrz wykres). Zaktady Piwowarskie w Zywcu, na podstawie wszystkich
przedstawionych wskaZnikéw, posiadaja duzo lepszg kondycje finansowa niz Oko-
cimskie Zaktady Piwowarskie. Sytuacja ekonomiczna spétek ma bezposrednie od-
bicie w notowaniach gieldowych. Zainwestowanie kapitalu w spétke z Zywca byto
w badanym okresie duzo bardziej optacalne niz kupno akcji ,,Okocimia”. Dobra
kondycja ,,Zywca” widoczna jest takze na tle WIG-u, czyli wszystkich spétek
notowanych na Gietdzie. Procentowa zmiana cen wartos$ci akcji ,,Zywca” 1,,0koci-

Procentowa zmiana cen

% zmlany cen Zywca, Okocimia | WIG-u w kwartatach
360 & BRSNS AR Y S A L AR
300 *
250 i |
2001 owiGc |
i B Zywiec
1501 @ Okogim|

100 |
1
i

24.09.91r  31.03:.92r = '29.09.92r ~ ©30.03:93r"  30.09.93r  31.03:94r ~ 29.09.94r
Dzien:

Zrédto: Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Badania wtasne.



1565

mia” z uwzglednieniem wyptacanej dywidendy oraz procentowa zmiana wartoSci
WIG-u przedstawiona jest na ponizszym wykresie.

Przejécie w 1989 r. z gospodarki centralnie planowanej do gospodarki rynko-
wej zmusito przedsigbiorstwa do podejmowania krokdéw w celu przystosowania si¢
do nowego tadu gospodarczego. Okocimskie Zaktady Piwowarskie 1 Zaktady Piwo-
warskie w Zywcu wybraty gielde jako Zrédto pozyskania dodatkowego taniego
kapitatu. Dochody z pierwszej emisji trafity do wtasciciela zakltadéw — Skarbu
Panstwa. Kolejna emisja akcji w 1994 r. zasilifa juz obie firmy, dajac im mozliwosé
rozwoju. Zwigkszyta si¢ tez warto$¢ ksiggowa netto spélek, co umozliwia im
pozyskanie dodatkowych srodkéw finansowych. Notowania gieldowe publikowane
w mediach stanowia dla nich ciagta darmowa reklame. Z prywatyzacji skorzystali
takze pracownicy, ktérzy zgodnie z ustawa z 13 lipca 1992 r. otrzymali akcje swojej
firmy z 50-procentowa bonifikatg.

Whnioski

1. Z analizy finansowej wynika, Ze wyplata dywidendy, jej wielko$¢ i czgsto—
tliwo$é ma wptyw na kurs biezacy akcji (wykres).

2. Zwigkszenie sprzedazy produktéw firmy przy nizszej rentownosci jednostko-
wej powoduje wzrost zysku netto.

3. W celu poprawy ptynnosci finansowej szybkiej nalezy zmniejszy¢ poziom
zapaséw trudno uptynnianych.

4. Wejscie spétki na gielde powoduje zwigkszenie zainteresowania si¢ taka
firma przez media, co stanowi darmowa reklame.
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~Zywiec S.A.” and ,,Okocim S.A.” joint stock companies
analysis

On the Warsaw Stock Exchange, food industry is represented by eight joint stock
companies. Two companies ,,Zywiec S.A.” and ,,Okocim S.A.” conducted the
investigations since the beginning of 1991 to the end of 1995. The method of
situation analysis was used to calculate some basic financial indicators (i.e.,Gross
and Net Marketing Effectiveness etc.). Results of investigations were compared to
price changes of shares of these companies and of the Warszawski Indeks Gietdowy
(WIG) in particular periods of time and showed:

1. Higher rates of exchange on Warsaw Stock Exchange depend on value and
frequency of dividends paid.

2. Greater sale of assets in kind of permanent low sale remunerativeness
resulting in higher profit.

3. It is necessary to increase cash flow to reduce inventories of goods hard to
sale.



