https://doi.org/10.18778/7525-393-1.18

ROZDZIAL 16

FUZJE I PRZEJECIA W WARUNKACH KRYZYSU W
SEKTORZE MLECZARSKIM

Michat Pietrzak™, Jan Dworniak.”**

1. Wprowadzenie

Polska z produkcja okoto 12 mld I mleka nalezy do jednych z wigkszych
producentow w Unii Europejskiej. Mleczarstwo jest kluczowym sektorem
polskiego rolnictwa (blisko 20% udzialu w wartosci produkcji towarowej).
Przemyst mleczarski jest istotna branza przemystu spozywczego majaca ok.
13,5% udzialu w wartos$ci jego sprzedazy i ok. 11% w jego eksporcie. Branza
mleczarska jest znaczacym eksporterem, uzyskujacym wysokie dodatnie saldo w
handlu zagranicznym (ok. 840 mln euro, ok. 1,5 mld 1 w ekwiwalencie mleka).
Udziat nabialu wraz z mastem w wydatkach polskiego konsumenta na zywno$¢
wynosi ok. 15%.

Polskie mleczarstwo traci stopniowo tradycyjna przewage konkurencyjna
wynikajaca z taniego surowca. Sytuacja ta stwarza silng presj¢ na poprawg
konkurencyjnos$ci przetworstwa mleka. Mozna, zatem przypuszczac, ze najblizsze
lata uptyna pod presja poprawy efektywnosci przemystu mleczarskiego. Biorac
po uwage doswiadczenia innych krajéw duza rolg w tym zakresie moga odegrac
fuzje i przejgcia. Glownym celem niniejszego opracowania jest przedstawienie
procesow fuzji i przeje¢ w branzy mleczarskiej, proba oceny ich efektywnosci
oraz ocena wplywu na te procesy kryzysu, jaki dotknat sektor.

2. Material i metody

W zakresie rozwazan teoretycznych korzystano z ogdlnych i branzowych
pozycji literatury dotyczacej problematyki fuzji i przejeé. Gtéwnym materiatem
zrodlowym do badan empirycznych byly sprawozdania finansowe, inne
dokumenty wewnetrzne badanych spoldzielni oraz dane pozyskane w formie

! * Prof. dr hab., Szkota Gtoéwna Gospodarstwa Wiejskiego
2 ** Dr, Centrum Badan Audytorskich Analiz i Doradztwa Finansowego
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wywiadu. Ponadto, jako uzupelniajacy material zrodlowy wykorzystano
publikowane i niepublikowane dane GUS oraz specjalistyczne opracowania i prase
branzowa. W zakresie dotyczacym ukazania zasiggu i skali procesow fuzji i
przeje¢ w polskim mleczarstwie badanie ma charakter wyczerpujacy i obejmuje 8
spotdzielni dokonujacych przeje¢ w latach 2000-2009. W czgsci oceniajacej efekty
tych proceséw zakres badan ograniczono do 5 obiektdéw, co byto uwarunkowane
niepelna dostgpnoscia kompletnych danych.

W badaniach wykorzystano metody analizy finansowej, w tym analizg
wskaznikowa oraz metody statystyki opisowej. Postawiono nastepujace hipotezy
badawcze:

HI1: Kryzys obserwowany w branzy mleczarskiej, ograniczyl dynamike
procesow fuzji i przejec;

H2: Dotychczas realizowane fuzje i przejgcia nie okazaty sig jednoznacznie
efektywne.

3. Fuzje i przejecia w Swietle literatury ze szczegolnym
uwzglednieniem branzy mleczarskiej

Koncentracja produkcji to proces powigkszania rozmiarow poszczeg6lnych
przedsigbiorstw 1 zakltadow wytworczych. Mozna przy tym wyodrgbnic
koncentracje produkcji w §cistym znaczeniu (sensu stricto) oznaczajaca absolutny
wzrost wielkosci poszczegolnych jednostek produkcyjnych (zaktadow) oraz
koncentracj¢ produkcji (sensu largo) oznaczajaca wzrost wielkos$ci przedsigbiorstw
wskutek organizacyjnego taczenia dotychczas niezaleznych zaktadow?.

Po okresie dekoncentracji sektora mleczarskiego w pierwszych latach
po urynkowieniu gospodarki, od potowy lat 90. ubiegtego wieku obserwujemy
stopniowa koncentracj¢ produkcji. Proces ten przebiegat bardzo powoli, ale w
ostatnich latach nabral przyspieszenia. W 1995 roku przecigtna mleczarnia
przerobita okoto 18 min litréw mleka, w 2000 roku byto to nieco ponad 20 mln
litrow, a w 2008 roku przecigtny przerdb wzrdst do ponad 41 mlin litrow.

Koncentracja produkcji moze odbywaé si¢ poprzez wzrost wewngtrzny
(organiczny) lub zewngtrzny (alianse strategiczne oraz fuzje i przejgcia).

Zazwyczaj fuzje sa rozumiane, jako sytuacja dobrowolnego potaczenia
przedsigbiorstw podobnych pod wzgledem wielkosci i sity ekonomicznej, za$
przejeciami okresla si¢ sytuacje zdobycia kontroli nad inng firma przez podmiot
silniejszy ekonomicznie (dominujacy). Jednakze podziat ten jest do§¢ umowny -
w literaturze przedmiotu nie ma powszechnej zgodnosci, co do zakresu obydwu
pojgé, zas granice pomigdzy nimi sg nieostre. Stad tez powszechnie stosuje sig te
okres$lenia tacznie — fuzje i przejecia (Mergers and Aquisitions — M&A)*.

3 W. Janasz [red.], Podstawy ekonomiki przemysiu, PWN, Warszawa 1997.
4 W. Frackowiak [red.], Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Polskie Wydawnictwo
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Tabela 1. Przeglad wynikéw badan empirycznych w zakresie oceny zwiazkéw koncentracji z
efektywnoscia spoldzielni mleczarskich w Polsce

Zwiazek koncentracji ze wskaznikami
Grupa
wskaznikow Wskazniki Dodatni brak /niejednoznaczny ujemny
Wydainodd prac Pietrzak 2005; Pietrzak
- Pietrzak, Baran,
Efektywnosé ptacy Chojnowska 2008 ) )
Produktywnos¢ - Pietrzak 2005 Pietrzak 2007
aktywow trwatych
Sprawnosci Produktywnosé
aktywow - Pietrzak 2007 Pietrzak 2005
obrotowych
Produktywnos$¢ ) Pietrzak, Baran, )
aktywow ogotem Chojnowska 2008
Wskaznik Pietrzak, Baran, ) )
efektywnosci DEA Chojnowska 2008
. Pietrzak 2005; Pietrzak 2007
Rentownos$¢ . . .
redaz Wasilewski, Dworniak
sprzecazy 2007; -
Pietrzak, Baran,
Chojnowska 2008
. Pietrzak 2005;
. Rentownos$¢ . :
Rentownosci aktywow Wasilewski,
Dworniak,2007 - -
Pietrzak, Baran,
Chojnowska 2008
Pietrzak 2005;
Rentownosé Wasilewski,
kapitatu wlasnego Dworniak,2007 Pietrzak 2007 -
Pietrzak, Baran,
Chojnowska 2008
Pietrzak 2005;
Cena skupu Wasilewski, Dworniak
Inne wskazniki/ 2007
parametry CAVI/I Pictrzak 2005 - -
Pietrzak 2005; Pietrzak
ACAV/I 2006 - -

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie odpowiednich zrodet literatury

Rosnace znaczenie procesow fuzji i przeje¢ wiaze si¢ z powstaniem rynku
kontroli przedsigbiorstw, ktory jest forma realokacji zasobow pozwalajaca na
zwigkszenie efektywnosci gospodarki. W ten sposob fuzje i przejecia moga by¢
istotnym mechanizmem zewngtrznym nadzoru korporacyjnego. Mechanizm ten
jest szczegolnie wazny w tzw. systemie outsiderskim, z jakim mamy do czynienia
w przypadku spétdzielni mleczarskich.

Ekonomiczne, Warszawa 1998
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Dodatkowo, spotdzielcza forma gospodarowania wiaze si¢ z problemami
wynikajacymi, z tzw. niejasno zdefiniowanych praw wilasnosci (vaguely defined
property rights), ktore przejawiaja si¢ m.in. ograniczeniami w transferze praw
wlasno$ci spotdzielczej, w szczegdlnosci brakiem rynku kapitalowego, na
ktorym mozna by takimi prawami obraca¢®. Spotdzielcy nie dysponuja takimi
jak akcjonariusze instrumentami monitorowania pracy zarzadu - publiczne
notowania wartosci rynkowej spotek, restrykcyjne wymogi publikacyjne itp.
Oprécz pozycji outsiderskiej asymetri¢ informacji poglebia niska na og6t
wiedza cztonkéw spotdzielni z zakresu zarzadzania. Obowiazujaca w polskim
prawodawstwie zasada spotdzielcza ,jeden cztonek — jeden glos™® powoduje
catkowite rozproszenie glosow spotdzielcow, co nie sprzyja aktywnej postawie
wiascicielskiej” . Nadzor wlascicielski w spotdzielniach bazuje na wewngtrznych
mechanizmach (rada nadzorcza), podczas gdy rozproszona struktura wtasnosci
wskazuje na ich nieefektywno$¢ 8. Efektywniejszym rozwiazaniem mogtoby by¢
zastosowanie zewnetrznych mechanizméw nadzoru korporacyjnego — bardziej
adekwatnych do outsiderskiej pozycji spotdzielcow. Z tego punktu widzenia
korzystny dla producentow mleka — wtascicieli spotdzielni bytby rozwo6j w Polsce
rynku kontroli przedsigbiorstw mleczarskich, jako mechanizmu dyscyplinujacego
zarzady spoldzielni — duza rolg moze tu odegra¢ intensyfikacja procesow fuzji i
przeje¢ w branzy.

Przestanki decyzji o potaczeniu firm mozna podzieli¢ na motywy zgodne
z interesem wilascicieli oraz motywy menedzerskie. W fuzjach i1 przejeciach
dokonywanych w ramach jednej branzy motywy zgodne z interesem wtascicieli
beda zwiazane gltownie z dazeniem do poprawy sprawnosci operacyjno-
technicznej dzigki ekonomice skali oraz wzmocnienia pozycji rynkowej,
poprzez zwigkszenie udziatu w rynku czy wzrost warto$ci dodanej. Zaré6wno
poprawa sprawnosci, jak i umocnienie pozycji rynkowej powinny przektadaé
si¢ na korzysci dla wiascicieli, ktérych wyktadnikiem moze by¢ np. wyzsza
stopa zwrotu z kapitalu. Z kolei motywy menedzerskie beda koncentrowaty sie
gtéwnie na wzroscie prestizu i poczucia wiadzy (tzw. budowanie imperium), czy
wzros$cie wynagrodzen kadry menedzerskiej, jako efekcie zarzadzania wigksza
jednostka’.

W tabeli 1 przedstawiono syntetycznie dotychczasowe wyniki badan nt.

5 J. M. Staatz, Farmer Cooperative Theory: Recent Developments, ACS Research Report
No. 84, U.S. Department of Agriculture, Washington 1989.

¢ Nie we wszystkich krajach jest to zasada obowiazkowa.

7 Por. 1. Kotadkiewicz [opr. i ttum.], Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa,
Poltext, Warszawa 1999.

§ Ibidem

® Por.:W. Frackowiak [red.], Fuzje i przejecia ..., op.cit; S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia,
WIG-Press, Warszawa 1998; M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji
Swiatowych, WIG-Press, Warszawa 2001.
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zwiazku koncentracji produkcji, w tym poprzez fuzje i przejecia z efektywnoscia
spotdzielni mleczarskich w Polsce. Dotychczasowe badania wskazuja
na pozytywny, w wigkszosci wypadkow zwiazek skali (lub dynamiki jej
powigkszania) spotdzielni mleczarskich z efektywnoscia. Wynika stad, ze fuzje
1 przejecia moga potencjalnie wspomaga¢ wzrost efektywnosci przedsigbiorstw
w tej branzy.

4. Kryzys w branzy mleczarskiej

Od potowy 2008 r. sektor mleczarski w Polsce znajduje si¢ w kryzysie.
Objawia si¢ on spadkiem cen zbytu produktéw mleczarskich zaréwno na rynku
krajowym, jak i w handlu zagranicznym, co przektada si¢ na spadek eksportu i
bardzo niskie ceny skupu mleka (rysunek 1) oraz w konsekwencji ograniczenie
poglowia bydta oraz spadek produkcji i skupu mleka'®. Kryzys w Polsce jest
elementem szerszego kryzysu mleczarstwa europejskiego. W obiegowej opinii
kryzys w branzy mleczarskiej jest laczony z kryzysem ogdlnogospodarczym,
co nie jest w pelni shuszne. Jak trafnie zauwaza Seremak-Bulge przyczyny
kryzysu mleczarstwa sa glebsze i zwiazane ze Wspolna Polityka Rolna UE, w
szczegolnosci z opodznieniami w jej reformowaniu''.

Integracja europejska spowodowala, ze polski rynek mleka objety zostat
bardzo rozbudowanym systemem regulacji obejmujacym: kwoty mleczne
(administracyjne limity produkcji), ceny interwencyjne masta i mleka w proszku,
zakupy i sprzedaz interwencyjna, licencje eksportowe i importowe, ochrong celna
rynku i refundacje eksportowe oraz mechanizmy wspierajace wzrost popytu na
rynku wewngtrznym (np. program szklanka mleka w szkole).

Rozbudowany system regulacji rynku mleka stanowit swojego rodzaju
»przykrywke” dla problemu nadwyzki podazy mleka nad popytem, trapiacego
mleczarstwo unijne od lat 80. XX w. Wraz z rozszerzeniem UE, w 2004 r.
podjeto reforme WPR w odniesieniu do sektora mleczarskiego, ktérej zatozeniem
byto uzaleznienie decyzji producentow mleka od sygnalow rynkowych oraz
wzrost migdzynarodowej konkurencyjnosci branzy, w kontekscie postgpujacej
liberalizacji handlu zagranicznego w ramach ustalen WTO. W efekcie, mimo
wzrostu wsparcia sektora z ok. 3 mld euro rocznie w latach 2003-2004, do ok.
5 mld euro w latach 2007-2008, wsparcie rynkowe uleglo radykalnej redukcji
do ok. 0,6 mld euro na rzecz doptat bezposrednich (odrywajacych wsparcie od
decyzji produkcyjno-rynkowych)'.

Reformy WPR nie wywotaty kontestacji w branzy, gdyz dobra koniunktura

10 Por.: J. Seremak-Bulge: Kryzys gospodarczy a perspektywy polskiego mleczarstwa.
“Przeglad Mleczarski” nr 11-12 2009, K. Satacki: Sytuacja na rynku mleka I-111 kw. 2009, “Przeglad
Mleczarski” nr 2 2010.

1" J. Seremak-Bulge Kryzys gospodarczy..., op.cit.

12 J, Seremak-Bulge: Kryzys gospodarczy..., op.cit.
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na rynkach migdzynarodowych ukryta ich konsekwencje’*. W 2007 r. miaty
miejsce rekordowe wzrosty cen $wiatowych na produkty mleczarskie, co
przetozyto si¢ na nadzwyczaj korzystne ceny ptacone rolnikom. (por. rysunek
1). Nienaturalnie wysokie ceny uwarunkowane splotem okolicznos$ci na rynku
$wiatowym, musiaty w koncu spas¢. Ich redukcja w potowie 2008 r. zbiegta si¢
z rozwijajacym si¢ Swiatowym kryzysem finansowym. Pogarszajaca si¢ sytuacja
ekonomiczna mleczarni przetozyta si¢ na dramatyczny spadek cen skupu mleka,
co ujawnito efekty reform WPR i wywolalo liczne protesty przedstawicieli
branzy, zwlaszcza rolnikow.

Rysunek 1. Wahania cen na rynku mleczarskim
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1000 20,00 mlzka
(zt/hl}
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R = N £ 22552322

Zr6dlo: opracowaniec wiasne na podstawie ,,Rynck mleka. Stan 1 perspektywy”, IERIGZ-PIB,
odpowiednie numery

W tym kontekscie Komisja Europejska przywrocilta cze$¢ instrumentow
wsparcia rynkowego branzy, co nie stanowi dlugofalowego rozwiazania
problemu, ktory wiaze si¢ z wystepujaca w UE ok. 10% nadwyzka podazy mleka
nad popytem. Nadzwyczajna koniunktura w branzy utatwila wprowadzenie
reform, ale op6znita wdrozenie koniecznych procesow dostosowawczych, czego
efektem jest obecny ostry kryzys sektora. Jak si¢ wydaje istotnym procesem
niezbgdnym dla poprawy konkurencyjnosci i przetrwania kryzysu moze by¢
koncentracja sektora'®,

13 Tbidem
14 Tbidem



Fuzje i przejecia w warunkach kryzysu w sektorze mleczarskim

253

5. Fuzje i przejecia w polskim mleczarstwie

Tabela 1. Fuzje i przejecia w przemysle mleczarskim w dekadzie 2000-2009

Spoétdzielnia | Spotdzielnia Aktywa |Fundusze |Przychodyze |Skup
przejmujaca | przejmowana i rok ogotem | wlasne sprzedazy mleka
przejgcia (mlnzt) | (mln zl) (mln zt) (mln 1)
SM Milekpol | Mragowo (2000) 48,5 15,5 99,2 56,6
w Grajewie Sejny (2001) 14,7 7,1 30,3 25,6
Augustow (2003) 9,9 5,8 35,8 25
Zambrow (2003) 72,5 -0,8 139,6 111,4
Bydgoszcz (2004) 20,1 7,2 73,3 42,6
Sokotka (2008) 69,1 27,9 120,3 86,6
Radom (2008) 105 25,1 245,1 71,4
Razem przejgte 339,8 87,8 743,5 419,2
Przyrost - Grajewo ‘00- | 686,6 434,5 1440,9 771,4
’08
Udziat w przyroscie 49% 20% 52% 54%
SM Mlekovita | Zakopane (2003) 7,5 4.0 15,0 2,0
w Wysokiem
Maz. Brzesko (2003) 3.1 12 48 2.1
Dziatdowo (2007) 11,1 4,2 33,1 23,1
Lubawa (2008) 14 5,7 66,8 49,6
Pilica (2008) 6,2 0,3 20 bd
Baranowo (2009) 47,8 22,8 133,3 105,1
Razem przejgte 89,7 38,2 273,0 181,9
Przyrost - Wysokie Maz. [313,3 237.8 914 bd
‘00 - 08
Udziat w przyroscie 29% 16% 30% bd
SM Lowicz | Torun (2004) 24 11,7 86,9 bd
Kutno-spotka (2008) 56,7 12,7 96,6 26
Kutno-spo6tdz.(2009) 46,6 10,4 58,9 59,2
Razem przejete 127,3 34,8 242.4 85,2
Przyrost - Lowicz ‘00-°08 | 206,9 72,9 458,1 218,3
Udzial w przyroscie 62% 48% 53% 39%*
OSM Nowy Targ (2004) 18 10,3 54,1 25,6
Radomsko Przyrost - Radomsko 40,6 17 53 41,8
‘00-°08
Udzial w przyroscie 44% 61% 102% 61%
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SM Koto Ostrzeszow (2000) 2,4 1 7,7 bd
Grodkow (2007) 10,1 4 38,4 21,2
Kepno (2007) 4,5 1,5 14 bd
Razem przejgte 17 6,5 60,1 21,2
Przyrost - Koto ‘00-°08 | 72,3 6,3 121,9 83,1
Udzial w przyroscie 24% 103% 49% 26%*
RSM Radom | Mielec (2003) 5,5 1,5 bd bd
(przejetaw | Przybystawice (2003) 1,5 0,6 bd bd
2008 przez | Poznan (2004) 7,7 3,1 bd bd
Miekpol) Gorzow (2004) 12,4 6,6 bd bd
Wojcza (2004) 0,8 0,5 bd bd
Strzelce Kraj. (2004) 12,1 0,7 bd bd
Bolestawiec (2005) 3,7 1,7 bd bd
Zgorzelec (2005) 4 2,1 bd bd
Lugi Ujskie (2005) 0,4 0,1 bd bd
Razem przejgte 48,1 16,9 bd bd
Przyrost - Radom 00 77 22 bd bd
-‘08
Udzial w przyroscie 62% 77% bd bd
OSM Lublin (2003) 14 7,6 bd bd
Krasnystaw  7,m04¢ (2004) 21,9 11 bd bd
Razem przejgte 35,9 18,6 bd bd
Przyrost - Krasnystaw bd bd bd bd
’00-°08
Udzial w przyroscie bd bd bd bd
Opole Krasnik (2003) 9,3 3,2 bd bd
Lubelskie  [pr;vrost- Opole Lub. | bd bd bd bd
’00-08
Udzial w przyroscie bd bd bd bd

*Warto$ci niepetne ze wzgledu na luki w danych
Zrodto: badania wiasne

O potrzebie koncentracji i konsolidacji sektora mleczarskiego eksperci
branzowi pisali, co najmniej od potowy lat 90. XX w. Jednak dopiero w latach
dwutysiecznych procesy te zaczely sie dynamizowac'. Koncentracja dokonuje

15 O ile w latach 1995-2000 przyrost przecigtnej skali mierzonej przerobem mleka wyniost
11%, to w okresie 2000-2008 — 128%. W latach 90. miaty miejsce stosunkowo nieliczne i na ogot
malo znaczace fuzje i przejecia: Mlekpol przejat mleczarnie w Etku i Kolnie, Mlekovita spotdzielnie
w Moragu, Chrzanowie i Bielsku Podlaskim, RSM Radom — mleczarni¢ w Zwoleniu, Spomlek — we
Wtodawie, OSM Gizycko — w Szczytnie, OSM Czarnkow — w Chodziezy, Resmlecz —w Lezajsku,
OSM Koscian- spotdzielnie w Brzegu Gtogowskim i Pyrzycach - por. M. Pietrzak, J. Baran, M.
Chojnowska Fuzje 1 przejecia jako alternatywa wzrostu organicznego — zagadnienia teoretyczne
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si¢ zardwno poprzez wzrost organiczny jak i poprzez fuzje i przejgeia. W tabeli
1 przedstawiono informacje nt. fuzji i przeje¢ przeprowadzonych w branzy
mleczarskiej w dekadzie 2000-2009.

Rysunek 2. Dynamika fuzji i przejeé¢ w polskim sektorze przetwérstwa mleka w latach 2000-

2009 [ tys. zl]
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Zrédto: badania wlasne.

W badanym okresie aktywnych w zakresie M&A bylo 8 spoldzielni, ktore
przejely tacznie 32 mleczarnie. Srednia warto$¢ przejmowanego przedsigbiorstwa
mierzona warto$cia majatku to 21,4 min zt, zas mierzona warto$cia funduszu
(kapitatu) wlasnego to 6,8 min zt. Laczna wartos$¢ przejetych aktywow w badanej
dekadzie to ponad 685 mln zl, co jest ekwiwalentem 16% majatku ogotem
znajdujacego si¢ w rekach wszystkich spétdzielni mleczarskich w 2008 r. Srednio,
spotdzielnie przejmujace przejety aktywa o wartosci 85,6 mln zt i fundusze wlasne
o warto$ci 27 min zt.

Analiza dynamiki fuzjiiprzeje¢ dokonanych w przetworstwie mleka w latach
2000-2009 wskazuje na wystgpowanie dwoch wyraznych ,,fal” tych proceséw (por.
rysunek 2). Pierwsza ,,fala” konsolidacji miata miejsce w latach 2003-2004, kiedy
roczna warto$¢ przejeé, mierzona wartos$cia majatku przejmowanych mleczarni
przekroczyta 100 min zt. Intensyfikacje proceséw fuzji i przeje¢ w tym okresie
mozna thumaczy¢ akcesja do Unii Europejskiej. Lata te byly okresem intensywnej
rywalizacji o surowiec mleczny (zaostrzonej wprowadzeniem systemu limitow
produkcyjnych — tzw. kwot mlecznych).

i wyniki badan empirycznych w sektorze mleczarskim, ,,Przeglad Mleczarski” nr 11 2008 — nr 2
2009.
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Tabela 2. Przyjete mierniki skutecznosci fuzji i przeje¢ z uwzglednieniem motywéw zgodnych
z interesami wlascicieli i motywéw menedzerskich

Motywy zgodne z interesami wlascicieli Motywy menedzerskie
Mierniki efektow Udziat w rynku Miernik motywu ,,bu- | Przychody ze sprze-
marketingowo-ryn- | Wskaznik wartosci do- dowy imperium” dazy'
kowych danej?

Mierniki efektow Produktywno$¢ aktywow

operacyjno-technicz- | Wydajnos¢ pracy Miernik motywu pre- Warto$¢ majatku
nych stizu trwalego®
Syntetyczne mierni- | Stopa zwrotu z kapitatu

ki tworzenia wartosci | wlasnego (ROE)

dla whascicieli Cena skupu mleka*

Zrodlo: opracowanie wiasne

' Wedtug niektorych nurtéw teorii behawioralnej, maksymalizacja sprzedazy to rzeczywisty
cel menedzerow por. S. Kasiewicz, H. Mozaryn, Teoria przedsigbiorstwa Wybrane zagadnienia,
Oficyna Wyd. SGH, Warszawa, 2004.

2 Wskaznik warto$ci dodanej jest relacja przychodow do wartosci skupionego mleka.

3 Miernik warto$ci majatku trwatego czgSciowo pokrywa si¢ z motywem budowy

Himperium”, ale jak si¢ wydaje ma takze dodatkowy aspekt zwiazany z prestizem. Jest znana
prawidlowoscia, ze menedzerowie chlubia si¢ z wysokiego poziomu inwestycji, traktujac
stopien nowoczesnos$ci firm, ktorymi zarzadzaja jako oznakg prestizu — co moze prowadzi¢ do
przeinwestowania firmy, niekorzystnego dla wtascicieli.

4 Specyfika spotdzielni mleczarskich, ktorych wiasciciele sa jednocze$nie dostawcami
(oczekujacymi jak najwyzszych cen skupu mleka jako formy transmisji korzysci dla witascicieli)
wskazuje, ze klasyczne miary rentownosci musza by¢ w przypadku tej formy biznesu rownowazone
oceng poziomu cen skupu, np. spotdzielnia moze wygenerowa¢ wyzszy zysk placac nizsze ceny
skupu, co nie jest korzystne z punktu widzenia interesow wilascicieli; szerzej na ten temat zob.
M. Pietrzak, Efektywnos$¢ finansowa spotdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wydawnictwo
SGGW, Warszawa 2006.

Druga fala fuzji i przejec to rok 2008, nastepujacy bezposrednio po roku
rekordowych wzrostow cen i czgsciowo pokrywajacy sig z okresem hossy. Mozna
przypuszczaé, ze w sytuacji znacznej poprawy optacalnosci przetworstwa mleka,
zarzady odwazniej podejmowaty decyzje o polaczeniach. Kryzys, ktory zostat
zapoczatkowany w 2008 r., i trwal w 2009 r. zmniejszyt optymizm prezeséw
(przyktadowo w ostatniej chwili odwotano decyzje o przejeciu duzej mleczarni
w Ostrotece przez Mlekovitg), ktorzy znacznie mniej chetnie decydowali sig
na fuzje i przejgcia, mimo, ze jak powszechnie wskazuja eksperci — dobrze
przemyslane procesy konsolidacyjne moglyby by¢ sposobem na poprawe
efektywnos$ci mleczarni w sytuacji kryzysu'. Hipoteze pierwsza mozna, zatem
uzna¢ za potwierdzona.

16 Jak zostanie wykazane w kolejnym podrozdziale w praktyce fuzje i przejgcia nie zawsze
przyczyniaja si¢ do poprawy efektywnosci tak jak mozna by tego oczekiwac.
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6. Efekty fuzji i przejeé

W ocenie efektow fuzji i przeje¢ przyjeto takie miary 1 wskazniki (tabela
2), ktore korespondowatyby z motywami tych procesow uwzglednianymi w
literaturze przedmiotu (por. rozdz. 3)

Przy pomocy miar z tabeli 2 dokonano oceny efektow fuzji i przejeé (tabela
3). W tym celu zbadano nie tylko, jaki jest poziom przyjetych miernikow, ale i
jaka jest ich dynamika i jak ona wyglada na tle Sredniej w sektorze spotdzielczym
(ewentualnie na tle $redniej branzowej). Syntetycznie podsumowanie wynikow
tych poréwnan przedstawia tabela 4.

Wszystkie badane spoétdzielnie przejmujace wykazywaly na poczatku
badanego okresu zdecydowana przewage w stosunku do przecigtnych firm w
branzy. Jednakze w miar¢ uptywu czasu wiele z tych przewag zniknegto albo
dotychczasowy dystans zaczat si¢ kurczyé. Tylko w 2 z 5 badanych firm
dokonujacych przeje¢ ocena efektow wypada pozytywnie, a i w tym wypadku
nie w petni. Jest to potwierdzenie, znanego z literatury ogolnej faktu, ze
wigkszo$¢ fuzji i przejeé nie przynosi spodziewanych korzysci. Wskazuje to
na bardzo wysokie ryzyko tych procesow. W tym §wietle zrozumiala wydaje
si¢ powsciagliwos¢ prezesow w zakresie fuzji i przeje¢ — w sytuacji kryzysu na
rynku, trudniej zdoby¢ si¢ na takie ryzyko. Hipotez¢ 2 mozna, zatem uznac za
prawdziwa.

Warto zwrdci¢ uwage na zréznicowanie oceny efektow fuzji w zaleznosci
od przyjetych kryteriow tejze oceny. Wypada ona gorzej w przypadku oparcia si¢
na miernikach motywéw zgodnych z interesami wtascicieli, lepiej w przypadku
miernikow odzwierciedlajacych motywy menedzerskie. Zaktadajac dobre
dopasowanie miernikow do motywow, potwierdzatoby to dominacj¢ intereséw
kadry zarzadzajacej nad interesami wiascicieli. Zjawisko to jest zrozumiate
zwazywszy na outsiderska, skrajnie staba pozycje¢ spotdzielcow.
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Tabela 3. Efekty firm przejmujacych w przekroju wybranych parametréow na tle Sredniej

spoldzielni/branzy
e Spotdzielnie / . .
Wyszczegdlnienie . Grajewo | Lowicz | Radomsko Koto Radom
Cala branza
‘00 1,3 6,0 5,1 9,5 1,3 6,6
ROE ‘08 -0,6 1,1 0,4 -9,9 -47,7 -59,8
dyn. -48% 18% 8% -104% -3617% | -904%
‘00 0,78 0,94 0,92 0,80 0,81 0,72
Cena skupu | ‘08 1,02 1,17 1,07 0,93 0,94 1,03
dyn. 130% 124% 116% 116% 116% 143%
Produkt. ‘00 2,35 2,08 3,37 4,27 2,18 2,37
aktywow ‘08 2,20 2,09 2,54 2,92 1,89 2,33
dyn. 94% 101% 76% 68% 87% 99%
Wydajnosé ‘00 195 703 486 373 222 204
pracy ‘08 473 931 730 426 391 378
dyn. 243% 133% 150% 114% 176% 185%
Udzial w 01 0,35 5,69 2,57 1,84 1,27 1,19
rynku ‘07 0,39 8,24 3,23 1,33 1,20 1,14
dyn. 114% 145% 126% 72% 95% 96%
Wsk. War- | <01 2,12 1,62 2,53 2,64 1,91 2,23
tosci doda- | ‘07 2,48 1,56 1,99 2,25 1,56 2,52
nej dyn. 117% 97% 78% 85% 82% 113%
‘00 35,7 4928 278,1 207,9 113,6 104,4
Przychody | ‘08 94,7 1933,7 736,2 260,9 235,5 245,1
dyn. 265% 392% 265% 126% 207% 235%
Majatek ‘00 7,8 85,4 23,4 21,6 28,3 29,3
trwaly ‘08 21,2 412,9 113,2 43,2 88,6 72,9
dyn. 272% 483% 484% 200% 313% 249%

7Zrédto: badania wlasne oraz niepublikowane dane GUS I “Rynek mleka. Stan i perspektywy”,
IERiGZ —PIB, odpowiednie numery

7. Podsumowanie i wnioski

Kryzys, jaki dotknat europejskie, w tym polskie mleczarstwo wskazuje,
ze najblizsza przysztos¢ sektora mleczarskiego uplynie pod presja zwigkszania
efektywnosci przetworstwa mleka. Teoretycznie duza rolg w tym zakresie moglyby
odegra¢ fuzje i przejgcia. Jednak w praktyce wraz z nastaniem kryzysu procesy
przeje¢ wyraznie ostabty. Fuzje i przejgcia oferuja potencjalnie szereg istotnych
korzys$ci o charakterze techniczno-operacyjnym i rynkowo-marketingowym, ale
moga by¢ takze podejmowane ze wzgledu na partykularne korzys$ci menedzerow.
Fuzje i przejgcia, cho¢ pozwalaja na szybki wzrost skali, nie daja gwarancji
wyzszej efektywnosci w stosunku do wzrostu organicznego, a sa od niego bardziej
ryzykowne. Wynika stad potrzeba wnikliwej oceny przestanek decyzji o tej formie
wzrostu, zwlaszcza pod katem ich zgodnos$ci z motywami proefektywnosciowymi,
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ukierunkowanymi na korzysci dla wiascicieli. Jest to szczegélnie wazne w
spotdzielniach mleczarskich, w ktorych staba outsiderska pozycja cztonkéw
sprzyja dominacji interesow menedzerskich nad wtascicielskimi

Tabela 4. Poziom i dynamika przewagi firm przejmujacych w stosunku do $redniej spéldzielni/

branzy
Wyszczegdlnienie | Grajewo Lowicz Radomsko Koto Radom
ROE PW + + ¥ va T
PO + + - -
DP + + - B -
Cena skupu PW + T T -
PO + + - R T
DP - - - - T
Produkt. Ak-| PW - + + _ T
. PO - + + B +
t ow
™ DP + - N - T
Wydajnosé PW + + T T T
PO + + - B B
rac
pracy o5 - - - - :
Udziat w PW + + + T T
PO + + + + ¥
ku
o DP + + - B _
Wsk. Warto- | PW - + T
éci dodanej |__PO - - T
DP - - - - -
Przychody PW + T T - —
PO + + + + ¥
DP + +/- - - B
Majatek PW + + T T T
trwaty PO + + + + ¥
DP + + - B -
Ocena synte- | SW +t+ A - -+ o+
tyczna BE, - e v
BE,, ++ —+ | oo | oo -
BE, 4+ +++ +/- +/- 1/

PW — przewaga wyjsciowa w stosunku do przecigtnych wynikow spotdzielni/branzy

PO — przewaga obecna w stosunku do przecigtnych wynikow spotdzielni/branzy

DP - dynamika przewagi w stosunku do przecigtnych wynikow spotdzielni/branzy

SW — sytuacja wyjsciowa

BE — bilans efektow (PO i DP) ; subskrypt: O — ogotem, W — dla wlascicieli, M — dla menedzerow

Uwaga: ocena uwzglednia obecnos$¢ lub brak przewagi oraz jej dynamike, ale nie bierze pod uwage

skali/rozmiaru przewagi
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3
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Streszczenie

PN

W opracowaniu przedstawiono procesy fuzji i przeje¢ w branzy mleczarskiej
i ich dynamik¢ w kontekscie kryzysu, jaki dotknat sektor w 2008 r. W latach
2000-2009 osiem spotdzielni wykorzystato fuzje i przejecia, jako metodg wzrostu,
przejmujac 32 mleczarnie o tacznej warto§ci majatku 685 min zt (ekwiwalent 16%
aktywow nalezacych do spétdzielni mleczarskich). Gleboki kryzys, jaki dotknat
polskie i europejskie mleczarstwo zahamowat dynamike procesoéw fuzji i przejec
w kraju. Analiza 5 z 8 aktywnych na rynku M&A spotdzielni wykazala, z tylko
w 2 przypadkach mozemy mowi¢ o umiarkowanym sukcesie procesow fuzji i
przejeé. Potwierdza to prawidlowos¢ obserwowanag w innych dziatach gospodarki,
ze fuzje 1 przejecia sa wysoce ryzykownym przedsigwzigciem gospodarczym.
Mergers and Acquisitions during the crisis in the Polish dairy industry
Summary

The thesis presents process of M&A and its dynamics in the Polish dairy
industry in the context of the crisis, which hit the sector in 2008. During the decade
2000-2009 eight of Polish dairy cooperatives took over 32 other dairies these
acquisitions were worth 685 mIn PLN. Deep crisis in the Polish and European
dairy stopped dynamics of M&A in this industry. The analysis of 5 leading in
M&A dairies shows that only in 2 cases this process was moderate successful.
These results confirm the common in M&A literature conclusion that mergers and
acquisitions are activities with high level of risk.





