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STRESZCZENIE

Artykut poswigcono tematyce zarzadzania ryzykiem finansowym w dziatalnos$ci
gospodarczej. Zdefiniowano istot¢ zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie oraz przed-
stawiono podzial ryzyka na finansowe oraz operacyjne, celem odroéznienia obu pojec.
Przedstawiono wybrany zestaw wskaznikow stuzacych ocenie ryzyka. Przedmiotem badan
sa trzy podmioty: Wawel SA, Mieszko SA oraz ZPC Otmuchéw SA z sektora wytworcow
stodyczy notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Podmioty te sa
najwigkszymi przedsigbiorstwami z sektora cukierniczego pod wzgledem wielkosci sprze-
dazy w latach 2010-2014. W celu dokonania pelnej oraz wiarygodnej analizy wskaznikowe;j
rentownosci niezb¢dnym bylo zgromadzenie danych zrodtowych badanych przedsigbiorstw
pochodzacych z rachunkow zyskow i strat oraz bilanséw.
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Wprowadzenie

Kazde funkcjonujace na rynku przedsiebiorstwo napotyka problem nieprze-
widywalnosci zjawisk gospodarczych. Zjawisko niepewne, jakim jest ryzyko, prze-
jawia si¢ w kazdej dziedzinie dziatalnosci gospodarczej. W artykule nakreslono
istot¢ zarzadzania ryzykiem oraz opisano jego podzial na ryzyko finansowe oraz
operacyjne, ktory jest Scisle zwigzany z dziatalnoscig gospodarcza. Ponadto w arty-
kule znajduje si¢ klasyfikacja wskaznikow, ktore sg przydatne do oceny zarzadzania
ryzykiem w przedsigbiorstwie. Cz¢$¢ empiryczna zostala oparta na przedstawieniu
obliczonych wskaznikdéw bedacych podstawg analizy rentownosci dla najwigkszych
podmiotéw z sektora cukierniczego pod wzglgdem wielkos$ci sprzedazy. Obliczenia
zostaty wykonane na podstawie bazy danych EMIS.

1. Zarzadzanie ryzykiem w dziatalnosci gospodarczej

Wspotczesnie funkcjonujgce organizacje w mniejszym badz tez wickszym
stopniu narazane sg na wiele rodzajow ryzyka. Mozliwos$¢ dtugotrwatego rozwoju
dziatalno$ci gospodarczej oraz jej efektywnos$¢ zaleza przede wszystkim od goto-
wosci 1 szybko$ci zmian zachodzacych w otoczeniu. Tym samym przyczynia si¢ to
réowniez do zapobiegania zagrozeniom oraz umiejetnego wykorzystania pojawiaja-
cych sie szans. Przestanka sukcesu przedsi¢biorstwa oraz warunkiem jego przetrwa-
nia jest zatem zarzadzanie ryzykiem (Skalik, 2004, s. 313-314). Wedlug powszechne-
go twierdzenia zarzadzanie ryzykiem jest sposobem na zapobieganie katastrofalnym
stratom, ktore pojawiaja si¢ w okresach ktopotow finansowych (Rytel, 2010, s. 160).
Zarzadzanie ryzykiem to proces pomiaru lub projektowania strategii badz ocena
ryzyka majaca na celu osiggnigcie akceptowalnego poziomu ryzyka — zabezpieczenie
si¢ przed ryzykiem to zarzadzanie nim w waskim ujeciu, poniewaz w tym przypadku
chodzi o osiggnigcie jak najnizszego poziomu ryzyka badz tez jego catkowite wyeli-
minowanie (Jajuga, Jajuga, 2008, s. 328-329). Inna definicja przedstawia zarzadza-
nie ryzykiem jako kontrolowanie, sterowanie, mierzenie oraz identyfikacje ryzyka
w celu zabezpieczenia si¢ przed jego skutkami oraz maksymalnego ograniczenia
(Baker, 2000, s. 23). Zarzadzanie ryzykiem moze by¢ rowniez okreslane jako szeroko
rozumiane dziatanie zarzadcze, skupiajace si¢ na zadaniu dotyczacym identyfikacji
oraz oceny ryzyka, jak rowniez walki z jego przyczynami i wptywem na organizacje
(Williams, Smith, Young, 2002, s. 57).
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Ryzyko, ktore jest $cisle powigzane z dziatalnos$cig gospodarcza, mozna podzie-
li¢ na operacyjne oraz finansowe (Kaczmarek, 1999, s. 14). Ryzyko operacyjne jest
wynikiem niedostatecznej kontroli wewnetrznej, btedow ludzkich, a takze systemow
informatycznych, z ktérymi moga wigzac¢ si¢ rowniez problemy zwigzane z wiru-
sami komputerowymi (Chong, Brown, 2001, s. 85). Ryzyko operacyjne obejmuje
tez problematyke kradziezy oraz wszelkich oszustw, jakosci produktow, opoznien
w dostawach, spraw zwigzanych z bezpieczenstwem i zdrowiem, naruszenia pouf-
nosci, awarii w produkcji, niedoborow personelu, zaleznosci od zewngtrznych kon-
trahentdw, nieszczgs¢ wywotanych przez site wyzsza (np. huragan) badz przez ludzi
(np. podpalenia), a takze stabosci kontroli miedzynarodowej (Holliwell, 2001, s. 14).
To szerokie pojecie powigzane jest rowniez z mozliwoscig rozwigzywania skom-
plikowanych kwestii, ktore dotycza pracownikéw i ich osobowosci, technicznych
zagadnien oraz spraw dotyczacych kontroli 1 organizacji dziatalno$ci gospodarczej
(Kaczmarek, 1999, s. 36). Ryzyko finansowe z kolei jest wynikiem finansowania
przedsiebiorstwa przez kapitat obcy, co ma istotny wplyw na decyzje ksztattujaca
strukture kapitatowg firmy. Dodatkowym obcigzeniem dla podmiotu jest pojawienie
si¢ dtugu, ktory wynika z koniecznosci optacania odsetek oraz splaty zadtuzenia
w postaci rat. Brak zdolnosci sptaty tychze zobowigzan moze przyczynic¢ si¢ do
utraty srodkow trwatych, a nawet doprowadzi¢ do upadtosci (Rytel, 2010, s. 160).
Ponadto niekorzystne zmiany stop procentowych, kursy papieréw wartosciowych
czy kursy walutowe, jak réwniez ceny surowcow oraz produktow majg powazny
wplyw na ryzyko finansowe, poniewaz sg trudne do przewidzenia, a jednoczesnie
sg przyczyna ksztattowania si¢ wielko$ci wyniku finansowego osigganego przez
podmiot (Kaczmarek, 1999, s. 39).

2.  Wskazniki wykorzystywane do oceny zarzadzania ryzykiem
w dziatalnosci gospodarczej

Analitycy badajacy ryzyko zwigzane z dziatalnoscia gospodarcza dotyczaca
danego podmiotu maja wiele narzegdzi, ktore pozwalajg oceni¢ kondycj¢ finansowa
oraz ekonomiczng przedsigbiorstwa. Jedng z najczesciej stosowanych metod, ktora
stuzy do identyfikacji i pomiaru ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem podmiotu
gospodarczego, jest analiza finansowa opierajaca si¢ na wskaznikach finansowych
(Jedynak, 2010, s. 60). Dzigki tym wskaznikom mozna znacznie uproscic caty proces
oceny ryzyka, poniewaz przyczyniaja si¢ one do syntetycznej charakterystyki sytu-
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acji ekonomicznej badanego przedsigbiorstwa. Do przeprowadzenia procesu iden-
tyfikacji oraz oceny ryzyka niezbedne sa dane wejsciowe, na podstawie ktorych
zostang obliczone wybrane wskazniki (Jedynak, 2010, s. 62). Oczywiscie bardzo
istotnym elementem jest pozyskanie aktualnych oraz rzetelnych danych. Najbardziej
autentycznymi, a zarazem uzupelnianymi na biezaco zrédtami danych sg sprawoz-
dania finansowe jednostek gospodarczych. Przy biezacej ocenie ryzyka w literaturze
mozna odnalez¢ wiele klasyfikacji wskaznikdéw analizy finansowej. Czg¢$¢ autorow
opisuje analizg wskaznikowa, dokonujac podziatu na cztery grupy, inni wyrdzniaja
pig¢ grup, z kolei jeszcze inni nie ustalajg zadnej klasyfikacji, przedstawiajac kazdy
wskaznik z osobna (Jedynak, 2010, s. 62). Klasyfikacja dzielaca wskazniki finansowe
na pie¢ grup obejmuje (Jedynak, 2010, s. 62):
wskazniki rentownos$ci — bedace stosunkiem wypracowanego zysku do za-
inwestowanego kapitatu i stuzgce do oceny stopnia dochodowosci przed-
sigbiorstwa; gdy podmiot wykazuje dodatnig rentowno$¢ na wszystkich
poziomach rachunku wynikdw, jest to przyczyna zmniejszenia mozliwosci
ogloszenia upadtosci,

— wskazniki ptynnosci — wysoko$¢ tych wskaznikow determinuje stopien
wyptacalnosci firmy, czyli jej zdolno$¢ do placenia terminowych zobowig-
zan; wskazniki te informuja, czy przedsigbiorstwo jest gotowe na sptate
swoich zobowiazan poprzez uptynnienie §rodkéw obrotowych, innymi
stowy, pokazuja zdolno$¢ spotki do wywigzywania si¢ ze zobowigzan
krotkoterminowych,

— wskazniki zadtuzenia i stopnia pokrycia — pokazujg stan zadtuzenia firmy
w momencie analizy; w chwili podjecia decyzji dotyczacej pozyczki badz
kredytu bank powinien sprawdza¢ zdolno$¢ podmiotu kazdorazowo odno-
$nie do zaciggania kolejnego zobowigzania,

— wskazniki sprawnos$ci dziatania — okreslane rowniez jako wskazniki rotacji,
przyczyniajace si¢ do pomiaru efektywno$ci podmiotu w zakresie wyko-
rzystania zasobow majatkowych; rotacja to obrot sktadnikéw majatkowych
(szybkos¢, z jaka zmieniajg one swojg wartosc); dostarczajg informacji na
temat, jak spotka zarzadza swoimi zasobami,

— wskazniki struktury majatku i kapitalu — sg przydatne dla nowo powstatych
oraz rozwijajacych si¢ spotek, poniewaz pozwalaja na weryfikacje prawi-
dtowosci zrownowazonego wzrostu; dzigki nim mozna w prosty sposob
zidentyfikowa¢ podstawowe wielkos$ci, ktore znajduja si¢ w sprawozdaniu
finansowym.
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Analiza wskaznikowa jest bardzo pomocnym narzedziem stuzacym do szyb-
kiego oraz efektywnego ocenienia ryzyka dziatalnosci gospodarczej pod kazdym
wzgledem i na podstawie roznorodnego zestawu wskaznikow.

3. Wskaznikowa analiza rentownosci

Klasycznego pomiaru analizy rentownos$ci dokonuje si¢ za pomocg trzech grup
wskaznikow (Stepien, 2013, s. 106): ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego, ROA —
rentowno$¢ aktywow oraz ROS — rentownos¢ sprzedazy. Najpopularniejszym oraz
najczesciej stosowanym wskaznikiem rentownos$ci sprzedazy jest wskaznik ROS,
WYyzszy jego poziom oznacza bardziej optacalng sprzedaz. Jego wielkos¢ w duzej
mierze zalezy od rodzaju dziatalno$ci przedsigbiorstwa, poniewaz nizsza marza
jednostkowa zwiazana jest z krétkim cyklem produkcyjnym oraz mozliwo$ciami
szybszej sprzedazy produktow (Sierpinska, Jachna, 2004, s. 197).

Z kolei najpowszechniejszg miarg stuzaca do oceny zyskownosci jest ROA,
nazywany rowniez stopg zwrotu z aktywow. Wskaznik obrazuje wypracowanie
zyskow ze wszystkich mozliwych sktadnikéw majatku przedsigbiorstwa oraz in-
formuje, ile zysku netto przypada na kazda zlotowke posiadanych aktywow ogotem
(Wypych, 2000, s. 218). Wyzszy poziom tego wskaznika oznacza korzystniejsza
sytuacje majatkowa podmiotu (Misztal, 2015, s. 99).

Jednakze najwazniejszym wskaznikiem jest ROE, ktory stuzy do oceny kondy-
cji finansowo-majatkowej podmiotu gospodarczego. Wykorzystywany jest do oceny
stopy zwrotu z kapitalu wniesionego do spoiki przez akcjonariuszy (Wypych, 2000,
s. 219). Jest to miara korzysci, ktore moga zosta¢ uzyskane z tytutu zaangazowania
wlascicieli w dziatalno$¢ gospodarczg. Dla przedsiebiorcéw wysoki poziom rentow-
nosci kapitatdow wilasnych jest podstawowym warunkiem wyboru inwestycji w dang
dziatalnos¢. Przedsigbiorstwo posiadajace staty oraz wysoki poziom ROE uzyskuje
przewage rynkowa, a to z kolei mozliwe jest dzigki inwestowaniu, posiadaniu wy-
robionej marki oraz kreowaniu innowacji (Misztal, 2015, s. 100—101).
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4.  Wyniki badan dla przedsiebiorstw z sektora spozywczego (cukierniczego)

Lata 2010-2014 dla trzech podmiotéw (Wawel, Mieszko oraz ZPC Otmuchdow)
reprezentujacych sektor wytworcow stodyczy na GPW byly korzystne pod wzglgdem
poziomu sprzedazy (tab. 1).

Tabela 1. Sprzedaz sektora cukierniczego

(styr:‘esl*ﬁq) 2010 2011 2012 2013 2014
Wawel S.A. 377637 465 146 555 897 595 645 594 161
Mieszko S.A. 263 982 314729 359 386 350 018 -
ZPC Otmuchéw S.A. 153 534 185 467 215872 193 345 179 281

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow rocznych
(baza EMIS, 2.02.2016).

Niestety, dla sp6tki Mieszko SA brak jest danych oraz obliczen za 2014 rok,
co jest wynikiem wykluczenia z GPW z obrotu akcji tego przedsigbiorstwa z dniem
31 grudnia 2014 roku, o czym informuje Serwis Ekonomiczny (www.biznes.pap.pl,
8.02.2016). W badanym przedziale czasowym pod wzgledem wartosci sprzedazy na
pierwszym miejscu znajduje si¢ Wawel S.A., drugie miejsce pomimo braku danych
w ostatnim roku zajmuje Mieszko S.A., trzecie z kolei miejsce przypada spotce ZPC
Otmuchow S.A.

Pierwsza firma pod wzgledem sprzedazy jest Wawel S.A., bedacy jedng z naj-
starszych fabryk cukierniczych w Polsce. W swojej ofercie posiada kilkadziesiat
rodzajow produktow: w tym czekolady, bombonierki, wafle, batony, karmelki,
kakao (www.money.pl, 8.02.2016). Wskaznikowa analize rentownoS$ci przedstawio-
no w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki rentownosci spotki — Wawel S.A.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 21,8 21,6 21,3 21,6 20,5
ROA (%) 16,3 15,0 15,2 16,0 15,9
ROS (%) 12,8 12,2 12,0 13,5 14,8

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 2.02.2016).
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W badanym okresie wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego oraz rentowno-
$ci aktywow ulegt zmniejszeniu. ROA i ROE z roku na rok spadaty, co oznacza dla
spotki niekorzystng sytuacje majatkowa; Swiadczy to o tym, ze przedsigbiorstwo
posiada coraz mniejszg zdolnos$¢ do generowania zysku. Wskaznik ROS w dwoch
ostatnich badanych latach wykazat tendencj¢ wzrostowa, co oznacza, ze przed-
siebiorstwo posiada bardziej optacalna sprzedaz. Fakt ten potwierdza zasadno$¢
umieszczenia spotki na pierwszym miejscu wsrod badanych podmiotow. Niestety,
nie wszystkie mierniki oceny przedsigbiorstwa wykazuja tendencje wzrostowa,
dlatego mozna martwi¢ si¢ o wystapienie ryzyka upadlosci, ale tez z drugiej strony
roznice wystepujace miedzy tymi wskaznikami nie sg tak znaczace, by sugerowaty
podstawe do niewyptacalnosci badz likwidacji dziatalno$ci gospodarcze;.

Mieszko S.A. jest znanym w Polsce producentem wyrobdéw cukierniczych.
Firma ma w ofercie gtdwnie cukierki (karmelki, zelki krowki), wyroby czekoladowe
(bombonierki, praliny), wafelki oraz chalwy (www.money.pl, 8.02.2016). Wartos$ci
osiaganych przez Spotke wskaznikow rentownosci zamieszczono w tabeli 3.

Tabela 3. Wskazniki rentownosci spotki — Mieszko S.A.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 10,3 6,0 2,9 18,2
ROA (%) 5,0 1.9 0,9 6,9
ROS (%) 4,6 2,5 1,1 8,7 -

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 2.02.2016).

Pomimo ze brak danych z ostatniego roku nie pozwolit na wyliczenia wskazni-
kow, mozna zauwazy¢ bardzo zaskakujaca sytuacje. W latach 2010-2012 z roku na
rok wszystkie warto$ci znacznie malejg, ale w roku 2013, tj. poprzedzajacym wyjscie
z GPW, wszystkie w ogromnym stopniu wzrastajg. ROE w 2013 roku w poréwnaniu
do 2012 roku wzroést o 15,2 punktu procentowego, tj. 527,6%, ROA analogicznie
o 6 punktow procentowych, czyli o 690,9%, zas§ ROS wzrdst o 7,6 punktow pro-
centowych, co oznacza wzrost o 666,7%. Niespotykanym jest fakt, ze pomimo tak
dobrych rokowan, ktore nie wskazuja na zadnego rodzaju ryzyko zagrozen, spotka
zostata wykluczona z GPW. Na podstawie powyzszych danych mozna $§miato wigc
stwierdzi¢, ze ten biznes byl bardzo atrakcyjny oraz stwarzat realne perspektywy
dalszego rozwoju.
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Trzecie miejsce wérdd analizowanych podmiotow przypada ZPC Otmuchéw
S.A, ktéry produkuje i sprzedaje wyroby z nastepujacych grup asortymentowych:
stodycze, wyroby $niadaniowe, stone przekaski (www.money.pl, 8.02.2016).

Tabela 4. Wskazniki rentownosci — ZPC Otmuchow S.A.

Rok 2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 9,1 4.4 5,1 43 6.0
ROA (%) 59 2.4 2,9 27 38
ROS (%) 6,5 2.8 2,9 2.8 45

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw rocznych
(baza EMIS, 2.02.2016).

Wartosci wszystkich trzech wskaznikow w latach 2010-2014 wykazujg
zmienng tendencje, tzn. na przemian spadkowa i wzrostowa (por. tab. 4). Jednak
w porownaniu do 2010 roku obserwujemy spadek wielkosci w 2014 roku. Jest to nie-
korzystna sytuacja dla przedsiebiorstwa, ktéra moze doprowadzi¢ do ryzyka zagro-
zonego likwidacja badz ogloszeniem upadtosci. Przy spadku wskaznika ROE firma
posiada mniejsza zdolno$¢ do generowania zysku z kazdej zlotowki kapitatu whasne-
go. Niestety, firma na podstawie obliczonych wskaznikdéw nie daje zdecydowanych
podstaw do dobrych rokowan na przyszly stabilny rozwoj. Podstawa do takich wnio-
skow moze by¢ ocena poprzednich podmiotoéw, gdzie sytuacja w badanym okresie
ulega znaczacej 1 cigglej poprawie.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej wskaznikowej oceny rentownosci trzech podmiotow z sektora
cukierniczego wynika, ze zarzadzanie ryzykiem finansowym w dziatalnosci gospodar-
czej jest nie do przewidzenia. Spotka Wawel SA na przestrzeni badanego okresu osiaga
wyniki najlepsze z trzech przeanalizowanych podmiotow. Wielko$¢ wskaznikoéw moze
$wiadczy€ o tym, ze w najblizszym czasie nie bedzie miata problemow zwigzanych z re-
gulowaniem zobowigzan oraz obstugg zadtuzenia. Podejmowanie ryzyka finansowego
jest jednak w pewnym sensie nieodtgcznym elementem rozwijania firmy, czy chociazby
nawigzywania nowych kontaktow handlowych. Ryzykowna moze si¢ okaza¢ dziatal-
nos¢ podmiotu, ktory z poczatku nie budzit zadnych podejrzen, czego przyktadem moze
by¢ spotka Mieszko SA. Z kolei firma ZPC Otmuchdw SA jest przykladem nieefektyw-
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nego zarzadzania przedsicbiorstwem. Przejawem tego sg pogarszajace si¢ wyniki, ktore
moga $wiadczy¢ o koniecznosci skorzystania z kapitatu obcego, co spowoduje wzrost
ryzyka finansowego. Jednak pozytywnym skutkiem takiego dziatania moze by¢ wy-
stapienie efektu lewarowania (dzwigni finansowej) powodujacego wzrost rentownosci
kapitatu wlasnego. Z drugiej strony koszty pozyskania kapitatéw obcych (odsetki) moga
by¢ na tyle wysokie, ze znajdzie si¢ ona w jeszcze gorszej sytuacji ekonomicznej i tym
samym nie bedzie w stanie dokona¢ sptaty dtugu, ani ponies¢ kosztéw jego obstugi.
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ZARZADZANIE

FINANCIAL RISK MANAGEMENT IN ENTERPRISE - FOOD SECTOR (CONFECTIONERY)

Abstract

The article focuses on the financial risk management in business. The author defines
the concept of risk management in an enterprise and differentiates financial risk from ope-
rational risk in order identify these two concepts. The article also discusses the selected set
of risk assessment indicators. The research is based on three entities: Wawel SA, Mieszko
SA and ZPC Otmuchow SA from the sector of candy makers listed on the Warsaw Stock
Exchange. These entities are the largest companies from the confectionery sector in terms of
sales volume for the period of 2010-2014. In order to perform a comprehensive and reliable
analysis of the profitability indicator it was necessary to gather the source data from the
abovementioned companies’ profit and loss accounts as well as balance sheets.
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