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EFEKTYWNOSC GOSPODAROWANIA W PROCESIE
TWORZENIA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
- NA PODSTAWIE KOMPANII PIWOWARSKIEJ

Uwagi wstepne

Realizacja nadrzednego celu przedsi¢biorstwa, jakim jest dazenie do dtugo-
okresowej maksymalizacji jego warto$ci, znajduje odzwierciedlenie w dazeniu do
maksymalizacji stanu posiadania wtascicieli przedsiebiorstwa. Przy czym dazenie
do maksymalizacji stanu posiadania bez uwzgl¢dniania stopnia jego wykorzysta-
nia, czyli efektywnosci gospodarowania przedsiebiorstwa, prowadzi¢ bedzie raczej
do destrukeji wartosci, anizeli jej tworzenia i pomnazania.

Termin efektywnos¢ jest jednym z najczesciej uzywanych okreslen od rozpo-
czecia transformacii systemowej w Polsce. Efektywnos¢ jest nierozerwalnie zwia-
zana z funkcjonowaniem kazdego przedsicbiorstwa. Efektywnos¢ przedsigbiorstwa
ma istotne znaczenie z dwéch zasadniczych powodéw. Po pierwsze, prawidlowy
pomiar i ocena efektywnosci pozwala zidentyfikowaé obszary przedsigbiorstwa,
w ktérych zaangazowane zasoby sa najkorzystniej pomnazane. Po drugie, wiasciwy
pomiar i ocena efektywnosci umozliwia budowanie ,sprawiedliwych” systeméw
oceny przedsigbiorstwa, a na ich bazie systeméw motywacyjnych!. Tym samym

! Por. T. Dudycz, B. Brycz, Efektywnosé funkcjonowania polskich przedsigbiorstw w latach 1995-
-2004 — wstgpne badania empiryczne, w: Efektywnos¢ Zrodiem bogactwa naroddw, praca pod
red. naukows T. Dudycza, ZN tom VII Spotecznej Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci
i Zarzadzania w Lodzi, £.6dz-Wroctaw 2006, s. 91. Por. M. Hamrol, System oceny przed-

sighiorstwa przemystowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan

1992, s. 35-37.



102

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA
I. WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA | SPOSOBY JEJ POMIARU

uzyskujemy skuteczne narzedzie oceny przedsi¢biorstwa w nurcie zarzadzania
warto$cig przedsi¢biorstwa, zgodne z interesem wiascicieli.

Z kolei wartoé¢ przedsigbiorstwa jest najbardziej syntetycznym miernikiem
oceny. Przy czym poziom i wystgpujace w nim zmiany okresla wiele czynnikéw
o bardzo zréznicowanym charakterze, réznie okreslanych przez poszczegdlnych
interesariuszy. Zasadniczo bogactwo akcjonariuszy moze pochodzi¢ z dwéch
zrédet:

— oczekiwanego strumienia dywidend,

— uzyskanego dochodu ze sprzedazy akcji’.

Jedna z przestanek podjecia tego tematu jest préba odpowiedzi na pytanie,
czy efektywnosé gospodarowania przedsi¢biorstwa moze by¢ jedna z determi-
nant tworzacych warto$¢ przedsiebiorstwa. Celem tego opracowania jest préba
zidentyfikowania czynnikéw wplywajacych na efektywnos¢ gospodarowania,
najefektywniejszego pod wzgledem osiagnietego zysku i rentownosci kapita-
tu wlasnego przedsiebiorstwa sektora piwowarskiego, a mianowicie: Kompanii
Piwowarskiej, oraz przelozenia tejze efektywnosci na tworzenie jego wartosci.
Niniejsze opracowanie stanowi kontynuacje rozwazan zawartych w opracowaniu
opublikowanym w pracy zbiorowej pod redakcja naukowsa E. Urbaniczyka Strategie
wzrostu wartosci przedsighiorstwa’.

Zakres czasowy analizy przemian efektywnosci gospodarowania obejmuje
lata 1994-2007*. Czternastoletni okres analizy pozwala na skuteczne pokazanie
tendencji rozwojowych badanych zjawisk w zakresie ksztaltowania wielkosci

? Por. W. Skoczylas, Ogdlne zatozenia konstrukeji modeli wykorzystywanych w badaniu determi-
nant wartosci przedsighiorstwa, w pracy zbiorowej pod red. naukowa W. Skoczylas, Deter-
minanty i modele wartosci przedsighiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007,s.115.

3 Zob. szerz. R. Polaczek, Efektywnos¢ gospodarowania jako determinanta wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa, w pracy zbiorowej pod red. naukowa E. Urbanczyka, Strategie wzrostu
wartosci przedsighiorstwa, Wydawnictwo KREOS, Szczecin 2007, s. 121-130.

* Do korica 1999 r. rok obrotowy pokrywat si¢ z rokiem kalendarzowym (rozpoczynat si¢
1 stycznia, koriczyt za§ 31 grudnia), natomiast od 2000 r. zostal zmieniony i koriczyl si¢
31 marca, tj. trwal od 1 stycznia 2000 do 31 marca 2001 r.). W kolejnych latach rok ob-
rotowy nie zmienia sie, tj. rozpoczyna si¢ 1 kwietnia i koriczy 31 marca roku nastepnego.
W tabelach dane oznaczone sg rokiem wydania sprawozdania, nie za$ rokiem, z ktérego
pochodza, tak wiec np. w kolumnie ,2004”, iz dane te pochodzg ze sprawozdania na 31 I1I
2004. Nalezy jednak pamigtaé, ze Kompania Piwowarska powstata z potaczenia Lecha Bro-
wary Wielkopolski i Browaréw Tyskich 1 stycznia 1999 r. W latach 1994-1998 pod nazwg
Kompanii Piwowarskiej wystepuje Lech Browary Wielkopolski.
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i struktury kapitatu. Analiza zmian w warto$ci wyniku finansowego netto prze-
prowadzona zostata w cenach biezacych, tj. nie uwzgledniajacych wptywu inflacji
na badane zjawiska’.

1. Analiza sytuacji kapitalowej oraz ksztattowania sie zysku netto
Kompanii Piwowarskiej

Wielko$¢, struktura oraz zmiany zachodzace w pasywach maja dla przedsig-
biorstwa strategiczne znaczenie. Wynika to z faktu, ze zasoby kapitatlowe stanowia
o stabilnosci finansowej z jednej strony, a takze wyznaczajg potencjalng zdolnos¢
przedsiebiorstwa do rozwoju zasobéw majatkowych z drugiej. Potwierdzeniem
powyzszego jest fakt, ze w 2007 r. Kompania Piwowarska sprzedata 14,5 mln hl,
o 12% wiecej niz rok wezesniej®. Oznacza to, iz musiala posiadaé rezerwe mocy
produkeyjnych, by w tak istotny sposéb zwiekszy¢ produkcje i sprzedaz.

Dane zawarte w tabeli 1 pokazuja wielkos¢, dynamike pasywéw oraz wskazniki
zadtuzenia Kompanii Piwowarskiej. Dodatkowo wskazniki zadtuzenia przedsta-
wiono na rysunku 1.

Rys. 1. Ksztattowanie sie wskaznikéw zadtuzenia Kompanii Piwowarskiej
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych.

> Wynika to z sytuacji, ze w okresie transformacji gospodarczej, gdy wystepuje ,,dopasowy-
wanie” si¢ cen do warunkéw réwnowagi, a poziom wzrostu cen jest wysoki, préba doprowa-
dzenia cen sprzedazy produkcji oraz zakupu réznych czynnikéw produkeji do poréwnywal-
no$ci w czasie nie moze zakonczy¢ si¢ powodzeniem.

¢ Por. Tyskie i Zubr wyplacq Kulezykowi dywidende, Gazeta Wyborcza 17-18 maja 2008 1., s. 38.
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Analiza danych tabeli 11 rysunku 1 dowodzi, ze w kapitatach rozpatrywanego
przedsiebiorstwa w badanym okresie nastgpity istotne przemiany. I tak, udziat
kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym zmniejszyt si¢ z 67,4% w 1994 r. do
39,2% w 2006 r., czyli o 28,2 punktu procentowego. Tym samym udziat zadtu-
zenia zwigkszyt si¢ z 32,6% w 1994 r. do 60,8% w 2006 r. W 2007 r. wskaznik
zadltuzenia obnizyl si¢ o 4 p.p., co bylo wynikiem zmniejszenia zobowigzan. Na
podkreslenie zastuguje fakt, iz tendencja rozwojowa wskaznika zadtuzenia byta
réznokierunkowa. Przy czym mozna przyjaé, ze od 1998 r. do 2006 r. poziom
zadtuzenia charakteryzuje si¢ stala tendencjg wzrostows, a w 2007 r. nastepuje
odwrdécenie tendencji. Ponadto w latach 2003-2004 poziom zadtuzenia kapitatéw
wiasnych wyniést ponad 100%, czyli na 1 zt kapitatu wlasnego przypadato ponad
1 zt zobowigzan.
Z kolei analiza wielkosci i dynamiki poszczegdlnych pozycji kapitatéw Kompa-
nii Piwowarskiej wskazuje, iz zobowiazania spétki w wielkosciach bezwzglednych
charakteryzuja si¢ stalg tendencja wzrostows, z 57 mln zt w 1994 r. do 1325 mln
zt w 2006 1. oraz zmniejszenia do poziomu 1178 mln zt w roku nast¢pnym. Na-
tomiast kapitat wlasny zwigkszat si¢ nieprzerwanie z prawie 120 mln zt w 1994 r.
do 988 mln zt w 2001 r., by w dwéch kolejnych latach ulec zmniejszeniu do 709
mln zt. Od 2004 r. charakteryzuje si¢ stala tendencjg wzrostowa, do prawie 900
mln zt w 2007 r.
W $wietle przedstawionych danych, z punktu widzenia celu niniejszego opra-
cowania, istotne przemiany w kapitatach Kompanii Piwowarskiej miaty miejsce
w latach 1999-2007, gdyz:
1. Kapitat obcy w wielkosciach bezwzglednych charakteryzowat sie stalg ten-
dencja wzrostows, z wyjatkiem 2007 r.

2. Udzial kapitalu obcego w kapitale catkowitym charakteryzowat si¢ stalg
tendencja wzrostows, z wyjatkiem 2007 r.

3. Kapital wlasny charakteryzowal si¢ stala tendencja wzrostowa w latach
2004-2007 w wielkosciach bezwzglednych.

Przeprowadzone w niniejszym podrozdziale rozwazania dowiodty, ze istotne
przemiany kapitalowe Kompanii Piwowarskiej mialy miejsce dopiero w momencie
faktycznego potaczenia dwéch browaréw: Lecha Browary Wielkopolski i Bro-
waréw Tyskich, czyli od 1 stycznia 1999 r.
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Rys. 2. Wskaznik zadtuzenia ogélnego a ksztattowanie sie zysku netto
Kompanii Piwowarskiej
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych sprawozdawczych.

Podsumowaniem rozwazan tej czesci opracowania jest analiza rysunku 2.
Analiza rysunku jednoznacznie dowodzi, ze w rozpatrywanym przedsi¢biorstwie
udzial zobowigzan w kapitale catkowitym zmniejsza lub nie zwigksza si¢, w sy-
tuacji, gdy wystgpowal wzrost zysku netto. W sytuacji zadtuzania si¢ Kompani
Piwowarskiej, tj. zwigkszania wskaznika zadtuzenia, zysk pozostawat na stabilnym
poziomie. Powyzsze oznacza, ze w wypadku braku wzrostu zysku netto rozpa-
trywane przedsigbiorstwo finansuje swéj rozwéj, w tym zdolnosci produkeyine,
zobowigzaniami krétkoterminowymi.

2. Efektywnos¢ gospodarowania Kompanii Piwowarskiej

Rozpoczynajac te cz¢sé rozwazan, nalezy przyja¢ miary, ktére postuza ocenie
efektywnosci gospodarowania rozpatrywanego przedsi¢biorstwa. Ocena efektyw-
nosci gospodarowania Kompanii Piwowarskiej zostanie przeprowadzona przy
wykorzystaniu wskaznikéw rentownosci. W niniejszym opracowaniu wykorzy-
stano trzy podstawowe wskazniki rentownosci: sprzedazy, majatku catkowitego
i kapitatu wiasnego’.

7 Przyjecie do oceny efektywnosci gospodarowania przedsigbiorstwa miernikéw rentownosci
wynika z dwéch powodéw: po pierwsze — ograniczenia wielkosci niniejszego opracowania,
po drugie — literatura przedmiotu wskazuje si¢, ze stopienl osiagnietej rentownosci jest jed-
nym z podstawowych miernikéw oceny efektywnosci kazdego przedsi¢biorstwa.
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W tabeli 2 pokazano podstawowe efekty dziatalnosci Kompanii Piwowarskiej
w postaci osiagnietych zyskéw oraz rentownosci.

Dane tabeli 2 wskazuja, ze w wielkosciach bezwzglednych rozpatrywanego
przedsiebiorstwa w badanym okresie wystapit wzrost efektywnosci gospodaro-
wania mierzony:

— stalg tendencja wzrostowa przychodéw ze sprzedazy, z wyjatkiem 2002 r.,

— stalg tendencja wzrostows wyniku finansowego netto oraz wyniku z dzia-

talnosci operacyjnej, z wyjatkiem lat 1995 i 2004,
— stalg tendencja wzrostowa rentownosci kapitatlu wilasnego, z wyjatkiem

2005 r.

Rys. 3. Ksztattowanie sie wybranych wskaznikéw rentownosci Kompanii Piwowarskiej
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— Wskaznik rentownosci operacyjnej przychodow ze
sprzedazy

— Wskaznik rentownosci netto przychodéw ze sprzedazy
Wskaznik rentownosci operacyjnej majatku ogétem

ejil—\/\/skaznik rentownosci kapitatu wiasnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych Kompanii Piwowarskie;j.

Analiza danych tabeli 2 i rysunku 3 wskazuje, ze wskaznik rentownosci sprze-
dazy zaréwno operacyjnej, jak i netto wykazywat tendencje wzrostows, by w latach
2001-2004 ustabilizowa¢ si¢ na bardzo wysokim poziomie, odpowiednio okoto 23%
1 16%. Z kolei w 2005 r. badane wskazniki obnizyly si¢ do poziomu odpowiednio
19,4% i 14,8%, by w latach nastepnych znowu wykaza¢ tendencje wzrostows.
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Podobnie ksztattowal si¢ wskaznik operacyjnej rentownosci majatku catkowi-
tego, ktéry w latach 2001-2007 uksztattowal si¢ na poziomie 36-39%, z wyjatkiem
lat 2005-2006, gdy wynosit nieco ponad 30%.

Wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych jest wyrazem efektywnosci jedynie
tej czesci kapitaléw, ktéra wniesli wlasciciele, lub ktéra zostata wypracowana przez
przedsiebiorstwo w formie zysku netto.

Natomiast wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego charakteryzowat sie stalg
tendencja wzrostowa, z okoto 4% w 1994 r. do prawie 60% w 2004 r. W kontekscie
otrzymanych powyzej wynikéw, w 2005 r. musialo nastapi¢ obnizenie poziomu
rentownosci kapitatu wlasnego, jednakze w latach 2006-2007 nastapitlo mocne
jego zwigkszenie do poziomu 67,4% i 72,8%.

W roku 1994 z jednej ztotéwki wniesionego i wypracowanego kapitatu przed-
siebiorstwo bylo w stanie wypracowa¢ jedynie 8 groszy zysku, w roku 2004 byto
to juz 60 groszy, aw 2007 r. prawie 73 grosze. Oznacza to ponaddziewigciokrotny
wzrost w ciggu 14 lat. Ksztaltowanie si¢ wartosci tego wskaznika pokazuje, ze
w badanym przedsigbiorstwie zysk netto zwigkszat si¢ zdecydowanie szybciej niz
kapitaty wlasne. Jest to efektem wykorzystywania dzwigni finansowej. Dotyczy
to zwlaszcza lat 2001-2004, gdy rentowno$¢ netto majatku catkowitego ustabi-
lizowata sig.

3. Identyfikacja czynnikow ksztalttujacych rentownos¢
kapitatu wtasnego

W kontekscie rozwazan poprzedniego podrozdziatu nalezy zidentyfikowad
czynniki determinujace rentownos¢ kapitatu wiasnego Kompanii Piwowarskiej
w latach 1994-2007. W tym celu wykorzystany zostanie dwuczynnikowy model
rentownosci kapitatu catkowitego. W prezentowanym ponizej modelu rentowno$é
uzalezniona jest od réwnorzednosci oddziatywania dwéch czynnikéw, a miano-
wicie: rentownosci majatku catkowitego i mnoznika kapitatu wlasnego.

zysk netto zysk netto kapitat catkowity

kapital wtasny - kapital catkowity kapitat wtasny

Przedstawiony model umozliwia:
1. Badanie wst¢pne i przyczynowo-skutkowe efektywnosci gospodarowania
przedsiebiorstwa.
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2. Skuteczna identyfikacj¢ i oceng czynnikéw wplywajacych na efektywnosé
gospodarowania, w tym takze poszukiwanie rezerw umozliwiajacych po-
prawe efektywnosci przedsiebiorstwa.

3. Tworzenie wariantéw (scenariuszy) wzrostu efektywnosci gospodarowa-
nia w przedsi¢biorstwie ukierunkowanych na wartosc®.

Korzystajac z modelu, przeprowadzona zostanie przyczynowa analiza ren-
townosci kapitatu wiasnego, z wykorzystaniem deterministycznej metody lo-
garytmowania. Ze wzgledu na ograniczong wielko$¢ opracowania w tabeli 3
zaprezentowano tylko wyniki przeprowadzonych badari.

Dwuczynnikowy model rentownosci kapitatu wiasnego mozna przedstawi¢
takze w postaci rysunku, co zostalo uczynione ponize;.

Rys. 4. Zalezno$¢ miedzy rentownoscig majatku catkowitego a mnoznikiem kapitatu
wtasnego a ksztattowanie sie rentownosci kapitatu wiasnego

39% 40,1% 72,8%
46,7% 59,6%
67,4%
24% 57,0% —/57.7%
25,2%

16%
15,8%
8% 11,5%
(o}
42% 3 o 8,0%

00/0 T T T
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

Mnoznik kapitatu wtasnego

Rentownos$¢ majatku catkowitego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych sprawozdawczych
Kompanii Piwowarskiej.

8 Por. W. Skoczylas, Konstrukcja modeli deterministycznych i ich przydatnosé w identyfikacji
i ocenie czynnikdw rworzqcych wartos¢ przedsigbiorstwa, w pracy zbiorowej pod red. naukows
W. Skoczylas, Determinanty..., op. cit., s. 143 i dalsze, R. Polaczek, Przemiany w zasobach
kapitatowych a efektywnosé gospodarowania Kompanii Piwowarskiej, w pracy zbiorowej pod
red. naukows T. Dudycza, Efektywnos¢ Zridiem bogactwa narodéw, Spoteczna Wyzsza Szko-
ta Przedsigbiorczodci i Zarzadzania w Lodzi i Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu,
2006. s. 57-67, C. Kochalski, Koszty w przedsigbiorstwie zarzgdzanym przez wartost. Ujecie
modelowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznari 2006, s. 23.
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Analiza danych tabeli 3 dowodzi, ze rentownos¢ kapitatu wiasnego, co juz
wspomniano, korzystnie si¢ ksztaltowata w calym badanym okresie, wykazu-
jac stala tendencje wzrostows. Przy czym wpltyw poszczegdlnych czynnikéw
byt o réznej sile oraz réznokierunkowy. I tak w latach 1996-2001 na wzrost
rentownosci kapitatu wlasnego decydujacy wpltyw miata rentownos$é majatku
catkowitego, czyli dynamika wzrostu efektéw — zysku netto byta wyzsza anizeli
zaangazowanych zasobéw kapitatowych. Natomiast w latach 2002-2003 prze-
wazajacy byt udzial mnoznika kapitatu wlasnego, czyli tempo wzrostu kapitatu
obcego bylo wyzsze niz kapitatu wlasnego. Rok 2004 pod tym wzgledem byt
nietypowy, gdyz wplyw obydwu czynnikéw byt korzystny. Przy czym wpltyw
rentownosci majatku catkowitego byt dwukrotnie wyzszy niz mnoznika kapitatu
wlasnego we wzro$cie rentownosci kapitatu wlasnego o 2,6 punktu procentowego
w 2004 r. w stosunku do wielko$ci osiggnigtej rok wezesniej. Rok 2006 przyniést
zmniejszenie rentownosci kapitatu wlasnego o 1,9 p.p., co byto spowodowane
zmniejszeniem rentownosci majatku catkowitego w wyniku istotnego wzrostu
zobowigzan oraz zmniejszeniem rentownosci sprzedazy. Tym samym negatywne
oddziatywanie rentownosci majatku catkowitego zostato w duzej czeéci zneutra-
lizowane pozytywnym wptywem mnoznika kapitatu wlasnego. W latach 2006-
-2007 wzrost rentownosci kapitatu wlasnego byt wynikiem oddziatywania sfery
operacyjnej rozpatrywanego przedsi¢biorstwa, czyli pozytywnego oddziatywania
rentownos$ci majatku catkowitego. Dotyczy to zwlaszcza wynikéw 2007 r., gdy
w sposéb istotny wzrosta rentowno$¢ majatku catkowitego, przy zmniejszonym
poziomie zobowigzan.

Opisane powyzej determinanty zmiany rentownosci kapitatu wlasnego mozna
zaobserwowacé na rys. 4. W sytuacji gdy krzywa odzwierciedlajaca zaleznos$¢ mie-
dzy rentownoscia majatku catkowitego a mnoznikiem kapitatu wiasnego przybiera
posta¢ krzywej poziomej, to o wzro$cie rentownosci kapitatu wtasnego decyduje
zwigkszajacy si¢ udziat kapitatu obcego w kapitale catkowitym (pozytywne efekty
wykorzystania dzwigni finansowej). Natomiast w sytuacji gdy krzywa przybiera
forme krzywej zblizonej do pionowej, to efekty (zysk netto) zwickszaja si¢ szybciej
niz ponoszone naktady (majatek catkowity).

Podsumowanie

Przeprowadzone w opracowaniu rozwazania dowiodty, ze efektywnos¢ go-
spodarowania Kompanii Piwowarskiej zdecydowanie si¢ zwickszata, znajdujac
pozytywne odzwierciedlenie w uzyskiwanych wynikach finansowych. Genero-
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wane wyniki finansowe z kolei przektadajg si¢ na poziom stopy zwrotu z kapitatu
oraz koszt pozyskania i utrzymywania kapitatu. Osigganie ponadprzecigtnej stopy
zwrotu, niezaleznie od sposobdw jej pomiaru, powinno z kolei przyczyniaé si¢ do
tworzenia wartosci przedsiebiorstwa.

Na podstawie przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu badari w Kompa-
nii Piwowarskiej efektywnos¢ gospodarowania przedsiebiorstwa, mierzona stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego, determinowana byta:

1. W latach 1996-2001,2004 oraz 2006-2007 — stera operacyjna. Oznacza to,
ze wyzszg efektywno$¢ rozpatrywane przedsigbiorstwo zawdzigcza zdecy-
dowanie lepszemu wykorzystaniu posiadanych zasobéw majatkowych.

2. W latach 1995, 2002-2005 — sfera kapitalows. Oznacza to, ze przemiany
w strukturze kapitalowej, tj. zwigkszanie udziatu kapitatu obcego w kapitale
catkowitym, przyczynialy sie do wzrostu efektywnosci gospodarowania.

Podsumowujac niniejsze opracowanie, nalezy wskaza¢: jak zmiany (wzrost)
efektywnosci gospodarowania rozpatrywanego przedsi¢cbiorstwa wptynety na jego
warto$¢? Podstawowe informacje w tym zakresie przedstawiaja dane ponizszej
tabeli.

Tabela 4. Ustalenie wptywu efektywnosci gospodarowania
Kompanii Piwowarskiej na jego wartosc

Wyszczeg6lnienie Kryterium oceny 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Informacje ogdlne Udziat w rynku 30,00% | 31,40% | 31,80% | 35,40% | 37,40% | 38,50% | 40,80%
Zysk netto 371 404 440 440 576 652 744
156 477 038 452 508 921 000
109% | 109% | 100% | 131% | 113% | 114%
Kapitat wtasny 795047 | 709210 | 738770 | 763416 | 855377 | 896888
89% | 104% | 103% | 112% | 105%
46,7% | 57,0% | 59,6% | 57,7% | 67,4% | 72,8%
122% | 104% 97% 117% | 108%
Wiaciciele waidenda ’oraz 595 529 414 417 485 608 693
inne ptatnosci 684 145 222 070 516 956 902
89% 78% 101% | 116% | 125% | 114%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Kompanii Piwowarskie;j.
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Analiza danych zawartych w tabeli 4 zdecydowanie potwierdza przeprowa-
dzone badania, iz wzrost efektywnosci gospodarowania przetozyt si¢ na wzrost
wartos$ci Kompanii Piwowarskiej. Wzrost warto$ci znalazt odzwierciedlenie
w wielko$ci ptatnosci na rzecz wlascicieli w postaci dywidendy oraz innych ptat-
nosci. Od 2005 r. wielko$¢ dywidendy systematycznie si¢ zwigksza. Dotychczas
prowadzona polityka w zakresie dywidend dowodzi, Ze za ostatni rok zostanie
wyplacona dywidenda w rekordowej kwocie, okoto 700 mln zt. Wzrost wyptacane;
dywidendy, zgodnie z ustaleniami poczynionymi w uwagach wstepnych, dowo-
dzi, ze wystepuje zaréwno wzrost bogactwa wlascicieli, jak i wartosci Kompanii
Piwowarskiej.

MANAGEMENT EFFICIENCY IN THE PROCESS OF CREATING
THE VALUE OF A COMPANY - ON THE BASE
OF KOMPANIA PIWOWARSKA BREWERY

Summary

Summarising, the deliberations conducted in this study lets us conclude that
the efficiency is inextricably linked with the functioning of each company.
It results from the fact that the correct estimate and assessment of efficiency
allows us to identify the areas of the company where deployed assets can
be multiplied to the maximum benefit and influence positively the value of
a company.

'The empirical side of the study was based on the case of Kompania Piwowarska
brewery. On the base of the conducted deliberations, it must be said explicitly
that the management of Kompania Piwowarska brewery is value-oriented and
reaches high efficiency of management.

Translated by Robert Polaczek



