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Zmiany sytuacji finansowej po fuzji
na przykladzie spétki akcyjnej z branzy
OwocCoOwo-warzywnej

Wstep

Fuzja (ang. merger) zachodzi wtedy, gdy dwa (lub wigcej) przedsigbiorstwa,
poczatkowo autonomiczne, w wyniku umowy tacza si¢ tworzac jedna spotke
lub inna forme organizacyjno-prawna. Cecha fuzji jest zasadniczo zgodne, do-
browolne dzialanie partnerow, czgsto podobnej wielkosci. Moze ona przebiegac
na dwa sposoby. W pierwszym przypadku obydwie spotki zostaja rozwiazane
dla stworzenia nowego przedsigbiorstwa, ktore powstaje z polaczenia aktywow
i kapitatéw. Akcjonariusze taczacych si¢ firm otrzymuja w zamian za posiada-
ne wczesniej akcje obydwu spotek akcje nowo utworzonego przedsigbiorstwa.
Moze tez zaistnie¢ sytuacja, w praktyce znacznie czgstsza, gdy jedna z firm zo-
staje przylaczona (inkorporowana) do drugiej. W takiej sytuacji traci ona osobo-
wos¢ prawna (spotka jest rozwiazywana). Zaplata za akcje firmy przejmowanej
sa, przynajmniej czg$ciowo, akcje przedsigbiorstwa przejmujacego, pochodzace
z nowej emisji, wydawane akcjonariuszom przyltaczanej spotki [Lewandowski
1998].

Najczgsciej spotykany w literaturze jest podziat fuzji i przeje¢ na jedna
z nastgpujacych form:

— poziome (horyzontalne),

— pionowe (wertykalne),

— konglomeratowe,

—  koncentryczne [Frackowiak 2009].

Podejmujac decyzjg o udziale przedsigbiorstwa w przejgciu lub fuzji nalezy
rozwazy¢ inne alternatywy rozwoju i dolozy¢ staranh w celu zminimalizowania
niekorzystnych efektow zwiazanych z taczeniem firm. Najwazniejsze jest py-
tanie, czy korzystniejsze bedzie budowanie dodatkowego potencjatu czy raczej
jego zakup w procesie fuzji przejgcia.
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Glownym motywem fuzji i przejg¢ jest rozwdj przedsigbiorstwa. Dzig-
ki zwigkszeniu efektywnosci organizacyjnej zyski rosna, co pociaga za soba
wzrost warto$ci rynkowej nowo powstatego przedsigbiorstwa. Dla akcjonariuszy
1 uczestnikow przedsigwzigcia, wtasnie wzrost wartosci spotki jest najwazniej-
szy i stanowi podstawe do oceny efektywnosci przedsigwzigcia.

Biorac pod uwagg gldwne przyczyny fuzji i przejgé oraz motywy ofensywne
i defensywne mozemy stworzy¢ schemat obrazujacy zaleznosci (rys. 1).

duze
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poziomu Motywy oparte na tarncuchu . Motywy op ar_te .
zysku wartosci Na checi wykorzystania potencja-

tu wytworczego
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Motywy o znaczeniu Motywy o znaczeniu

ofensywnym defensywnym

Rysunek 1

Zestawienie motywdw procesu fuzji i przeje¢
Zrédto: Opracowane na podstawie: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000.

Analizujac rysunek 1 mozna zauwazy¢, ze jego autor wyrdznia dwa rodzaje
motywow podejmowania decyzji o fuzjach i przejeciach: motywy o znaczeniu
ofensywnym oraz defensywnym. W modelu ofensywnym, przy zatozeniu matego
znaczenia zysku, gtéwna rol¢ odgrywaja motywy oparte na tancuchu wartosci.
Z kolei w sytuacji duzego znaczenia zysku, jako pobudki procesu taczeniowego
wiodaca rola przypada na motywy inwestycyjne. W analogicznych sytuacjach
(rézne oczekiwania, co do poziomu zysku) decydujace beda w modelu defen-
sywnym motywy oparte na chgci wykorzystania potencjatu wytworczego lub
motywy rynkowe.

Procesy taczenia przedsigbiorstw dotycza wigkszosci branz w polskiej go-
spodarce. W artykule poddano analizie spotke z branzy owocowo-warzywnej,
ktorej strategia rozwoju wiazata si¢ z procesem fuzji.

W Polsce dzialalnos¢ przetworcza owocow i warzyw w 2007 roku prowadzi-
to 18 717 podmiotow gospodarczych (podmioty pochodzace z rejestru REGON).
Wigkszo$¢ podmiotow (71%) to przedsigbiorstwa mate (do 9 osob). Prawie 20%
podmiotdw zatrudniato od 1049 pracownikow, natomiast 8% jednostek charak-
teryzowalo si¢ zatrudnieniem od 50 do 249 o0s6b. Na koniec 2007 roku w Polsce
dzialalno$¢ prowadzito 20 przetworni zatrudniajacych od 250 do 999 0s6b oraz
trzy przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 1000 osob [Kierczynska 2008].
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Przedsigbiorstwom dzialajacym na polskim rynku, wejscie do Unii Euro-
pejskiej wiazato si¢ z koniecznos$cia dostosowania si¢ do nowych warunkow
1 wymogow. Réwniez firmy z sektora przetworstwa owocow 1 warzyw musia-
ty ponosi¢ zwigkszone koszty dostosowan. W obecnych czasach procesy fuzji
1 przeje¢ w tym sektorze gospodarki pozwalaja na umocnienie pozycji rynkowej
1 poprawg wlasnej konkurencyjnosci.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest ocena zmian sytuacji finansowej w spotce akcyjnej
z branzy owocowo-warzywnej. Zbadano zmiany w strukturze bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat. Badajac wptyw fuzji na efektywnos¢ finansowa przedsig-
biorstwa, przeanalizowano ksztaltowanie si¢ wskaznikow ptynnosci, zadtuzenia,
rentownosci oraz sprawnosci dziatania w kolejnych latach po fuzji. Analizie pod-
dano spotke H.J. Heinz Polska S.A., ktora pojawita si¢ na polskim rynku w 1997
roku, dokonujac zakupu zaktadu przetworczego Pudliszki S.A. Marka Pudliszki
jest jedna z najlepiej rozpoznawanych w Polsce, a jej poczatki siegaja 1919 roku.
Wazna data w historii tej marki jest 1994 rok, kiedy Chicago Europe Partners
zaakceptowata program rozwoju przedsigbiorstwa i Pudliszki przeksztalcity sig
w spotke akcyjna.

W 2001 roku doszto do fuzji z Zakladami Przemystu Owocowo-Warzyw-
nego Migdzychdd S.A. oraz Zaktadami Koncentratéw Spozywczych Wodzistaw
Slaski S.A. W jej wyniku powstaly dwa zaktady: Pudliszki S.A., jako centrum
produkcji warzyw i przetworéw pomidorowych oraz Pudliszki Oddziat w Mig-
dzychodzie, z centrum produkcji dan gotowych.

Kolejna wazna data to 30 sierpnia 2005 roku, kiedy spotki Heinz Polska oraz
Pudliszki S.A. zostaty zarejestrowane pod jedna nazwa H.J. Heinz Polska S.A.
z siedziba w Pudliszkach [www.securities.com].

Wyniki badan

W latach przed fuzja (1998-2000) warto$¢ aktywow trwatych spotki waha-
fa sig, osiagajac na koniec tego okresu poziom 40,9 min zt (tab. 1). W wyniku
polaczenia przedsigbiorstw (po poczatkowym wzroscie w 2001 roku), nastapit
spadek majatku trwatego osiagajac w 2003 roku poziom 49,6 min zi. W kolej-
nych latach odnotowano silna tendencj¢ wzrostowa do poziomu 106,7 min zt
w 2008 roku, co bylo wynikiem realizowanych proceséw inwestycyjnych.
W okresie po fuzji przedsigbiorstwo zwigkszato rowniez majatek obrotowy, za
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wyjatkiem niewielkich spadkow w latach 2005-2006. W analizowanym okre-
sie (lata 2001-2008) wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta 2-krotnie. Majatek
obrotowy spotki zwigkszyt si¢ w tym okresie o 58 min zi. Powyzsze wartosci
wykazuja pozytywny wptyw procesu faczenia na majatek firmy.

Na wzrost wartosci aktywow obrotowych sktadat si¢ wzrost zapasow, stan
naleznosci krotkoterminowych oraz $§rodkow pieni¢znych. Poziom nalezno$ci
zwigkszyt si¢ 1,5-krotnie, a wigc podobnie, jak warto$¢ majatku obrotowego
ogotem. Wskazuje to na utrzymujace si¢ trudnosci w ich terminowym $ciaga-
niu przez przedsigbiorstwo. W tym samym okresie spotka zwigkszyla zapasy
1,2-krotnie, za$ najwigkszy wzrost wykazywaty $rodki pienigzne. Ich poziom
zwigkszyt si¢ prawie 7-krotnie. Oznacza to, ze spotka poprawita swoja skutecz-
no$¢ w sprzedazy produktow. Nalezy zauwazy¢, ze wzrost aktywow trwatych
byt wigkszy (1,8-krotnie w stosunku do roku, w ktérym przeprowadzono fuzje
aktywow obrotowych (zwigkszyly si¢ one jedynie 1,5-krotnie). Rezultatem tego
byto pogorszenie si¢ relacji majatku obrotowego wzgledem majatku trwatego.
Przyczyna ta mogta wynikac stad, Ze zrealizowane inwestycje nie zostaty jeszcze
w pelni wykorzystane.

W pierwszych trzech latach po fuzji udzial aktywoéw trwalych w aktywach
ogotem spadt z poziomu 32,95% w 2001 roku do 21,83% w 2004 roku. W kolej-
nych latach wystapilo odwrdcenie tendencji. Zanotowano systematyczne wzrosty
udziatu aktywow trwalych przedsigbiorstwa do 37,23% (2008 rok) w aktywach
ogolem. Zwigkszenie udziatu majatku trwatego zapoczatkowane w 2005 roku
oznacza, iz sp6tka akcyjna nasilita procesy inwestycyjne skierowane na rozbu-
dowe zaplecza techniczno-produkcyjnego. Wzrost udziatu aktywow trwalych
w sumie bilansowej z poziomu 32,95% w 2001 roku do 37,23% w 2008 wskazuje
na ozywienie inwestycji. Jednak ich wykorzystanie nie jest jeszcze pelne. Wyso-
ki i rosnacy w trendzie czasowym udziat zasobu trwatego w aktywach dowodzi,
ze podmiot gospodarczy jest sktonny do inwestowania w oparciu o wtasne srodki
pieni¢zne. Oznacza to jednak, ze majatek podmiotu jest obarczony wigkszym ry-
zykiem. Im wyzszy jest bowiem udziat aktywow trwatych w zasobach podmiotu,
tym ryzyko staje si¢ wigksze [Cwiakata-Matys, Nowak 2005].

W analizowanym okresie (2001-2008) udziat aktywow trwatych w akty-
wach ogotem wzrést o 4,28, oznacza to coroczne wzrosty o 0,61 p.p.

Badajac dynamike zmian warto$ci aktywow trwalych zaobserwowaé moz-
na, ze jedynie w 2002 roku oraz 2003 roku wystapity spadki ich wartosci o 10,85
oraz 7,12% w stosunku do roku poprzedniego (rys. 2). Poczawszy od 2004 roku
wystepowala stala tendencja wzrostowa dynamiki majatku trwatego. Najwigksze
wzrosty odnotowano w roku potaczenia (o 46,45%), co byto wynikiem przejgcia
majatku przedsigbiorstwa przejmowanego, oraz w 2007 roku (o 35,69%).



Tabela 1

Wartosci poszczegolnych pozycji bilansu spotki w latach 1998—-2008
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Sktadniki bilansu

Warto$¢ aktywow [min zi]

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Aktywa trwate 39,3| 43.4| 409| 599 53.4| 496| 553| 60,9| 636| 86,3|1067
Aktywa obrotowe 49,5| 66,5| 60,9|121,9|136,7|160,4 |198,0|187,7| 166,5| 175,0| 179,9
Zapasy 220| 32,1| 17,9| 358| 258| 23,7| 27.9| 328 33.4| 499| 439
Naleznosci 22,7| 29,9| 374| s546| 57,5 535| 505| 552| 69,1| 73,9| 81,0
krétkoterminowe

Srodki i inne aktywa

rodxt 07| 27| 23| 7.8| 88| 85| 234| 329| 626| 50,0 523
pieniezne

Suma bilansowa 88,8|109,9 | 101,8|181,8 | 190,1 | 210,0 | 253,3 | 248,6 | 230,1 | 261,3| 286,6
Kapitat wiasny 30,2| 28,3| 30,8| 385|152.4|160,7|192,0|134,5|143.2| 152,0( 1733
Zobowigzania 47| 37| 27| 26| 16| 01| o041 o| 02| 02| 01
dtugoterminowe

Zobowiazania 523| 76,1| 651|130,9| 23.2| 362| 39,5| 83.4| 491| 675| 756
krétkoterminowe

Rozliczenia

miedzyokresowe 16| 18| 32| 98| 129| 130| 21,7| 30,7| 37.6| 416| 37,6
i rezerwy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.
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Rysunek 2

Zmiany wartosci aktywow po fuzji w latach 2003-2008 [min z{]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

Dynamika aktywow obrotowych ulegata zmianom w czasie. Po poczatko-
wych wzrostach (lata 2001-2004), kolejne dwa lata przyniosty niewielkie spad-
ki, odpowiednio o0 5,2% w 2005 roku i 11,29% w 2006 roku. W ostatnich dwoch
latach analizy zostata przywrocona tendencja wzrostowa warto$ci majatku obro-
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towego, jednak wzrost wynosit jedynie 5,11% w 2007 roku oraz 2,80% w 2008
1 byl mniejszy niz tempo wzrostu aktywow trwatych.

Dokonujac analizy majatku trwatego spotki w latach po fuzji, w porownaniu
z 2002 rokiem, mozna zauwazy¢ stala tendencj¢ wzrostowa (za wyjatkiem 2003
roku, w ktérym nastapil spadek o 7,12%). Nasilenie wzrostu aktywow trwatych
nastgpito w latach 2007 1 2008 (o0 61,61% oraz 99,81%). W tym samym okresie
(lata 2003—2008) wartos¢ majatku obrotowego wykazywatla rowniez tendencje
wzrostowa w porownaniu z 2002 rokiem. Najwyzszy wzrost nastapit w 2004
roku o 44,84%, za$ najnizszy w 2003 roku o 17,34% w stosunku do roku 2002.

Przeanalizowano réwniez zmiany w poziomie i strukturze pasywow (rys. 3).
W catym badanym okresie (lata 1998-2008) przewazala tendencja wzrostowa
warto$ci pasywow ogodtem. Po poczatkowych, niewielkich zmianach w latach
1998-2000 wystapit najwyzszy ich wzrost o 78,6%. W kolejnych trzech latach
po fuzji spolka zanotowata wzrost warto$ci pasywow ogdtem o 71,5 min zt
w 2004 roku. Nastepne dwa lata przyniosty spadek ich wartosci o 23,2 min zt,
by w kolejnych latach wzrosna¢ o 56,5 mln zt. Na wzrost wartosci pasywow
najwigkszy wptyw miaty kapitaty wilasne, ktorych wartos¢ wzrosta 4,5-krotnie
w latach 2001-2008. Bylo to zwiazane ze strategia rozwoju spotki. W badanym
okresie warto§¢ zobowiazan krotkoterminowych spadta o 1,7-krotnie. Spadek
ten wynikat z ich bardzo wysokiego poziomu w 2001 roku, co mogto by¢ zwia-
zane z zatorami platniczymi przedsigbiorstwa oraz z trudnosciami rynkowy-
mi. W kolejnym roku (2002) wystapit 5,6-krotny spadek wartosci zobowigzan
krotkoterminowych, nastepnie zanotowano tendencje wzrostowa ich warto$ci.
W analizowanych latach warto$¢ rozliczen migdzyokresowych i rezerw wzrosta
prawie 4-krotnie i wykazywata stala tendencje wzrostowa. Na wzrost wartosci
pasywow ogotem nie mialty wplywu zobowiazania dlugoterminowe, gdyz ich
warto$¢ utrzymywana byta na bardzo niskim poziomie. Firma, w celu finanso-
wania swojej dzialalnosci, w niewielkim stopniu korzystata z kapitatu obcego.

W strukturze pasywow w latach 2002-2008 najwigkszy udzial miaty kapi-
taly wlasne, pomimo tego, iz ich udzial spadal sredniorocznie o 3,28 p.p. W tym
samym okresie zwigkszat si¢ udziat zobowiazan krétkoterminowych o 14,18 p.p.
oraz udziat rezerw i rozliczen migedzyokresowych o 6,33 p.p.

Analizujac dynamik¢ zmian pasywow mozna zauwazy¢, ze przewazaty ten-
dencje wzrostowe. Badajac dynamik¢ zmian kapitatow wlasnych, nalezy zwro-
ci¢ uwage na rok po fuzji (2002), w ktérym zanotowano ich najwigkszy wzrost
0 (295,84%). W kolejnych latach (2003—2008) nastapita tendencja wzrostowa
ich wartosci, nie przekraczajaca 20%, za wyjatkiem 2005 roku, ktéry charak-
teryzowat si¢ spadkiem o niespelna 30% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim.
W wigkszosci lat zobowigzania krétkoterminowe wykazywaty dynamikg wzro-
stowa. Najwyzszy wzrost nastapit w 2005 roku o 111,14% w stosunku do roku
poprzedniego.
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Zmiany warto$ci pasywow po fuzji w latach 2002-2008 [min zi]
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie www.securities.com.

Porownujac wartosci kapitatu wiasnego w latach 2003—-2008 z rokiem 2002
zauwazalna jest tendencja wzrostowa. Jego wartos¢ zwigkszyta si¢ o ponad
200% w latach 2003, 2004 oraz 2008. Pozostale lata wykazywaty wzrost o ponad
150%. Zobowiazania krotkoterminowe charakteryzowaty si¢ wahaniami warto-
$ci w poréwnaniu z rokiem 2002. Ich wartos¢ spadta w latach 2003-2004, zas
w kolejnym roku zwigkszyta si¢ 0 56,18%. W 2006 roku warto$¢ zobowiazan
krétkoterminowych obnizyta si¢ o 8,05%. W dwoéch ostatnich latach analizy ich
warto$¢ byla wyzsza w porownaniu z rokiem 2002. W przypadku zobowiazan
dlugoterminowych, pomimo niskiej wartosci w roku po fuzji, byly one utrzy-
mywane na jeszcze nizszym poziomie. W catym okresie badan warto$¢ rozli-
czen migdzyokresowych i rezerw byta nizsza w roku bazowym. Po dokonaniu
usrednien wartosci w okresie przed i po fuzji mozna zauwazy¢, ze w okresie po
polaczeniu nastapit 2,4-krotny wzrost majatku spotki. Srednia warto$¢ aktywow
trwatych wzrosta 1,6-krotnie, zas o warto$¢ majatku obrotowego zwigkszyta
si¢ 2,9-krotnie. W porownywanych okresach aktywa obrotowe zwigkszyly si¢
0 131,69% (tab. 2).
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Tabela 2
Zmiany $rednich wartosci sktadnikdw bilansu przed oraz po dokonaniu transakcji fuzji
[min zi]

Srednia przed fuzjg Srednia po fuzji
Sktadniki bilansu w latach w latach

1998-2000 2002-2008

Aktywa trwate 41,2 68,0
Aktywa obrotowe 59,0 172,0
Zapasy 24,0 33,9
Naleznosci krotkoterminowe 30,0 63,0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1,9 34,1
Suma bilansowa 100,2 240,0
Kapitat wiasny 29,8 158,3
Zobowigzania dtugoterminowe 3,7 0,3
Zobowigzania krétkoterminowe 64,5 53,5
Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy 2,7 27,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

W przypadku pasywow przedsigbiorstwa sprzed i po fuzji odnotowano po-
nad 5-krotne réznice wartosci kapitalow wlasnych oraz ponad 10-krotne rdznice
warto$ci rozliczen migdzyokresowych i rezerw. W przypadku zobowigzan diu-
goterminowych i krétkoterminowych zaobserwowano spadki ich wartosci odpo-
wiednio o 3,4 oraz 11 miln z1.

Porownujac 2002 rok ze $rednia z trzech lat poprzedzajacych fuzjg, wi-
doczny jest zdecydowany wzrost wartosci kapitatow wiasnych o 411,41% oraz
rozliczen migdzyokresowych i rezerw o 486,36%. W przypadku zobowigzan
dlugoterminowych oraz krotkoterminowych 2002 rok cechuje si¢ spadkiem ich
wartosci odpowiednio o 56,76 oraz 64,03% w poréwnaniu ze $rednig z okresu
sprzed polaczenia. Dokonujac analizy rachunku zyskow i strat w latach 1998—
—2008, mozna zauwazy¢, iz przychody ogotem wykazywaty zmienna tendencje.
W badanym okresie po fuzji warto$¢ przychodow ogoétem wzrosta o 1,8-krotnie
w stosunku do okresu sprzed potaczenia. Wzrost przychodow ogoétem w latach
po procesie polaczenia, w poréwnaniu z okresem poprzedzajacym fuzjg, wzrdst
o 1,9-krotnie (tab. 3). Wraz ze wzrostem przychodow ogétem w podobnym stop-
niu rosty koszty ogdtem, ktore osiagnety poziom o 1,7-krotnie wyzszy w 2008
roku. Prawie w calo$ci przychody przedsigbiorstwa uzyskane zostaly z dziatal-
nos$ci podstawowej, co nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wygospodarowany zysk
ma mocne podstawy.

W analizie kosztow amortyzacji wyrozniono trzy podokresy. Przed dokona-
niem procesu taczenia koszty amortyzacji wzrastaly w niewielkim stopniu. Od
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Tabela 3
Zmiany wybranych pozycji z rachunku zysku i strat oraz ich srednie wartosci przed oraz
po dokonaniu transakc;ji fuzji

Wybrane Warto$¢ wybranych pozycji z rachunku zysku i strat [min z{] ’
elementy Sr(‘ed-
z rachunku 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2&;&;_
zysku i strat

—2008
Przychody
ogotem, 191,71 161,8|168,6 | 259,2 | 251,4 | 243,5|271,2|293,1|351,4| 411|446,8| 3241
w tym
Przychody
netto 186,7 | 159,0 | 166,0 | 254,0 | 245,9 | 239,6 | 263,8 | 284,6 | 346,2 | 407,1 | 442,7| 318,6
ze sprzedazy
Koszty
ogotem 144,71 162,9| 164,3 | 250,5|228,5| 211,5| 231,2 | 253,6 | 305,5| 356,7 | 401,2| 284,0
Amortyzacja 39| 441 42| 60| 59| 56| 49 56| 60| 60| 87 6,1
Wynik brutto 24| 11 44| 87| 229| 32,0 40,1| 39,4| 459| 54,3| 456 40,0
Wynik netto 1,3 1,9 25| 12,1| 148| 21,7| 31,3| 31,2| 37,4| 43,2| 354 30,7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

2002 do 2004 roku warto$¢ amortyzacji spadala nieznacznie, zas§ w kolejnych
czterech latach corocznie wzrastata. Zmiany kosztow amortyzacji wiaza sig ze
zmianami warto$ci majatku trwatego.

W wyniku fuzji zdecydowanie poprawit si¢ wynik finansowy brutto. W ca-
tym badanym okresie (1998-2008) przewazata tendencja wzrostowa. Jednak
nalezy zwrdci¢ uwagg, iz srednia wartos¢ zysku brutto przed dokonaniem trans-
akcji jest o ponad 20-krotnie nizsza od $redniej jego warto$ci uzyskanej po fuz;ji.
Wyniki te potwierdzaja pozytywny wplyw fuzji na dzialalnos$¢ spotki.

Proces fuzji poczatkowo wptynat na obnizenie zatrudnienia w analizowanej
spotce (tab. 4). W 2004 roku odnotowano najnizszy poziom zatrudnienia. Bylo to
rezultatem restrukturyzacji zatrudnienia. Do 2007 roku przedsigbiorstwo zwigk-
szato liczbe pracownikow, natomiast w 2008 roku zredukowano ja do poziomu
650 os6b. Wartos¢ przychodéw ogoétem na zatrudnionego, pomimo zmiennej
tendencji w kolejnych latach, wzrosta o 94,6% w 2008 roku w poréwnaniu z ro-
kiem fuzji. Analizie poddano roéwniez wynik finansowy netto na zatrudnionego.
Najwyzszy jego poziom zanotowano w roku 2004, kiedy przekroczyt on poziom
70 tys zt na zatrudnionego, a najnizszy w roku fuzji (16,50 tys zt). Osiagnigty
wynik finansowy netto na zatrudnionego na koniec badanego okresu jest 0 229%
wyzszy niz w roku polaczenia.

Zbadano réwniez ksztaltowanie si¢ wskaznikéw ptynnosci i innych wskaz-
nikow charakteryzujacych sytuacje finansowa spotki (tab. 5). Analizujac warto$¢
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wskaznika ptynnosci biezacej w badanym okresie, nalezy zauwazy¢, iz w la-
tach 1998-2001 jego warto$¢ ksztattowala si¢ ponizej 1, co mogto by¢ zwiazane
z trudno$ciami ptatniczymi spotki. W okresie po fuzji warto$¢ wskaznika ptyn-
no$ci biezacej wykazywala zmienng tendencj¢. Najwyzsza jego warto$¢ odno-
towano w latach 2002 oraz 2004, kiedy to przekroczyt poziom 5. Sytuacje taka
spowodowane sprzedaza czgsci srodkow trwatych. Od 2002 do 2008 roku war-
tos¢ wskaznika ptynnosci biezacej przekraczata warto$¢ optymalna podawana
w literaturze. W firmie wystgpowata nadptynnos¢ finansowa, czyli nadmierny
zasob srodkow pienigznych, ktory nie jest inwestowany. Taki stan prowadzi do
obnizenia rentownosci firmy [Siudek 2004].

Podobnie, jak w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej mozna wyrdz-
ni¢ dwa podokresy ksztaltowania si¢ warto$ci wskaznika ptynnosci szybkie;.
W pierwszych czterech analizowanych latach zaobserwowano, iz wartos¢ tego
wskaznika znajdowata si¢ ponizej wartosci sugerowanej w teorii. W kolejnych
latach analizy wskaznik ten byt znacznie wyzszy niz 1,0, co oznacza, ze firma
mogla na biezaco regulowa¢ zobowiazania krotkoterminowe. Praktyka jednak
dowodzi, ze nie istnieje idealny poziom wskaznika, ktory moglby stanowi¢ baze¢
odniesienia. To, co dla jednej firmy jest dobre, dla innej jest niekorzystne, gdyz
poziom tego wskaznika jest zmienny w czasie i zalezy od specyfiki branzy i po-
lityki finansowej zarzadu spotki [Sierpinska, Jachna 2004].

Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci utrzymywat si¢ na bardzo niskim
poziomie w okresie poprzedzajacym, jak i w roku fuzji. W kolejnych trzech la-
tach wystapil szybki wzrost do poziomu 3,02. Nastgpnie jego wartos¢ obnizala
si¢ sukcesywnie, az w 2008 roku osiagnela poziom 0,72. Wskaznik ten wyjasnia,
jaka kwot¢ wymagalnych zobowiazan moze pokry¢ przedsigbiorstwo z bezpo-
srednio dostgpnych srodkow platniczych. Nie przesadza on jednak o stopniu wy-
ptacalnosci przedsigbiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos¢ platnicza.
Wskaznik ptynnosci gotowkowej jest wykorzystywany do celow wewngtrznych
zarzadzania, w zwiazku z czym nie ustala si¢ dla niego optymalnych warto$ci
[Siudek 2004].

Do 2001 roku wskaznik zadhuzenia aktywow oscylowat wokét gomej do-
puszczalnej granicy. Wedlug zachodnich standardow wartos¢ tego wskaznika
powinna znajdowac¢ si¢ w przedziale 0,57-067. Od 2002 roku wskaznik zadtu-
zenia aktywow byl utrzymywany na poziomie ponizej sugerowanych wartosci.
W gospodarce rynkowej bezpieczny poziom tego wskaznika zalezy nie tylko
od polityki fiskalnej i polityki kredytowej, lecz takze od rentowno$ci prowa-
dzonej dziatalno$ci gospodarczej. Wykorzystanie kapitatu obcego przyczynia si¢
do podniesienia rentownosci kapitatu wtasnego dzigki wykorzystaniu dzwigni
finansowej, zatem minimalizacja tego wskaznika moze §wiadczy¢ o niewyko-
rzystaniu tej mozliwosci [Pomykata, Pomykalski 2007].
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Z badan wskaznika zadhuzenia kapitalu wlasnego wynika, ze spotka w latach
1998-2001 w wigkszym stopniu korzystata z obcych zrodet finansowania. Swiad-
cza o tym warto$ci wskaznika przekraczajace 1. W pozostatych latach analizy war-
to$¢ wskaznika struktury kapitatowej utrzymywata si¢ znacznie ponizej 1.

Badajac warto$¢ wskaznika rentownosci brutto oraz netto zaobserwowano,
1z oba te wskazniki przed 2001 rokiem znajdowaly si¢ na niskim poziome. Po
roku fuzji ich warto$¢ zdecydowanie wzrosta i przez caty okres analizy znajdo-
wala si¢ na wysokim poziomie. W 2004 roku oba wskazniki osiagnety maksy-
malna warto$¢. Reasumujac, po fuzji efektywnos¢ finansowa firmy wzrosta, na
co przektada si¢ wysoka warto$¢ obu wskaznikow.

Po poczatkowych wahaniach wskaznik rentownosci kapitalow wtasnych
(ROE) zmniejszyt si¢ z 31,50% w roku fuzji do poziomu 9,73% w roku kolej-
nym. Nastgpne lata przyniosty staty trend wzrostowy. Wskaznik osiagnatl naj-
wyzsza wartos¢ w 2007 roku, wzrastajac blisko 3-krotnie w poroéwnaniu z ro-
kiem po fuzji. Wysoki poziom ROE $§wiadczy o efektywnym zainwestowaniu
kapitatow wilasnych.

Analiza wskaznika rentownosci aktywow (ROA) wskazuje na staty trend
wzrostowy poczawszy od 2000 roku. Maksymalny poziom ROA odnotowano
w 2007 roku i wynidst on 16,54%. Jedynie w 2008 roku jego wartos¢ zmalata do
poziomu 12,34%. Wzrastajaca warto$¢ wskaznika rentownos$ci aktywow wska-
zuje na poprawe sytuacji finansowej spotki. Fakt, ze jedne przedsigbiorstwa maja
wyzszy wskaznik ROA od innych nie oznacza wcale, ze musza by¢ od nich lep-
sze. Zalezy to od typu przedsigbiorstwa i od branzy, w ktorej prowadzi ono dzia-
talnos¢. W niektorych dziedzinach wskaznik rentownosci majatku jest niski (np.
w kopalniach i hutach), a w innych (np. w handlu hurtowym) czgsto jest bardzo
wysoki [Siudek 2004]. Badajac obrot naleznosciami skorzystano ze zmian war-
tosci wskaznika ich rotacji. Jego poziom we wszystkich analizowanych latach
wyniést mniej niz 7. Wynika z tego, ze spotka zbyt dtugo kredytowata swoich
odbiorcoéw, zamrazajac srodki pienigzne w naleznos$ciach.

Wskaznik rotacji aktywow stalych wykazywal nieznaczne wahania warto-
sci. Informuje on o wykorzystaniu majatku trwatego przez analizowana spotke,
a Scislej mowiac, okresla jaka warto§¢ przychodoéw ze sprzedazy przypada na
jeden ztoty wartosci posiadanego przez firme majatku trwatego [Siudek 2004].

WhiosKi

W wyniku przeprowadzonej analizy finansowej sformutowano nastgpujace
whnioski:
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1. Przeprowadzony proces fuzji wplynal pozytywnie na kondycj¢ finansowa
spotki. Nastapil znaczny wzrost sumy bilansowej. W wigkszym stopniu
zauwazalny byl wzrost aktywow trwatych niz aktywdéw obrotowych, co
swiadczy o zwigkszonych inwestycjach w przedsigbiorstwie. W strukturze
pasywow dominujacy wptyw na wzrost ich warto$ci miaty kapitaty wiasne.
Firma, w celu finansowania swojej dziatalno$ci, nie korzystata z kapitatu
obcego, utrzymujac zobowiazania dtugoterminowe na bardzo niskim pozio-
mie.

2. W badanym przedsigbiorstwie na skutek fuzji zaobserwowano poprawe kon-
dycji finansowej spotki. Przeprowadzona analiza nie wykazata trudnosci fi-
nansowych typowych dla przedsigbiorstw po fuzji. Juz w roku fuzji wynik fi-
nansowy ulegl znacznej poprawie i trend ten byt podtrzymywany w kolejnych
latach. Prawie w catosci przychody przedsigbiorstwa byly uzyskiwane z dzia-
falnos$ci podstawowej, co nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wygospodarowany
zysk ma mocne podstawy. Zatrudnienie w przedsigbiorstwie wahalo sig, ale
wynik finansowy na zatrudnionego po procesie fuzji wzrost i byt utrzymany
na wysokim poziomie. Zmiany poziomu badanych wskaznikéw w latach po
fuzji oznaczaja popraweg kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze fuzja jest dobrym sposobem
na rozwoj przedsigbiorstwa z sektora owocowo-warzywnego.
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Changes of financial situation of a company after the
merger on the example of a joint-stock company from
fruit and vegetable industry

Abstract

The mergers become more frequently alternative of development for the com-
panies from fruit and vegetable industry. The paper aims to analyze the changes
in the structure of balance sheet as well as profit and loss accounts after the com-
pany’s merger. The influence of the merger on effectiveness and financial ratios
of company were examined. The analysis results don’t show financial difficulties ty-
pical for the described in the literature situation after merger of two companies.
The results show the financial position of the examined company from fruit and
vegetable industry improved in the year after the merger.









