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EKONOMICZNE SKUTKI FUZJI PRZEDSIEBIORSTW
NA PRZYKEADZIE WYBRANEJ SPOLDZIELNI MLECZARSKIEJ
OSM OPOLE LUBELSKIE

Wprowadzenie

Mleczarstwo zalicza si¢ do jednych z wazniejszych sektorow w gospodarce narodo-
wej. Przetworstwo mleka jest natomiast istotng galezig przemystu spozywczego. Na terenie
Polski funkcjonuje okoto 200 podmiotéw zajmujacych si¢ przetworstwem mleka. Z tego
tylko okoto 20 przedsigbiorstw jest o zasiegu ogolnokrajowym. Swiadczy to o duzym roz-
drobnieniu branzy, pomimo ze ich liczba systematycznie spada. W roku 2008 dziatato oko-
1o 240 podmiotdw, natomiast w 2004 byto ich 292, a w 1995 — okoto 400. W roku 1995 prze-
cigtna mleczarnia przerabiata okoto 18 mln litréw mleka, w 2000 roku juz ponad 20 min
litrow, a w 2005 — blisko 37 mln litrow. W latach 2004-2008 zwickszyt si¢ przeréb mleka
przypadajacy na jedng mleczarnie: od ponad 45% do prawie 40 tys. ton'.

Dominujaca rolg w przetworstwie mleka w Polsce odgrywaja spotdzielnie. Obecnie
na rynku dziata okoto 150 spétdzielni mleczarskich. W polskim ustawodawstwie ,,Prawo
spotdzielcze” jest definicja, ktora okresla spotdzielnie, jako dobrowolne zrzeszenie nieogra-
niczonej liczby 0sob, o zmiennym sktadzie osobowym i zmiennym funduszu udzialowym,
ktore w interesie swoich cztonkdéw prowadzi wspdlng dziatalnos¢ gospodarcza?®.

W dobie globalizacji polska branza mleczna poddawana jest silnej konkurencji. Jed-
nym ze sposobdw na rozwdj oraz umocnienie pozycji rynkowej jest proces koncentracji.
Glownymi motywami przemawiajagcymi za procesem taczenia si¢ przedsigbiorstw sa:
wzmocnienie pozycji rynkowej, negocjacyjnej, obnizka kosztow, ograniczenie zbgdnego
zatrudnienia, rozszerzenie oferty produktowej i zwigckszenie wykorzystania mocy produk-
cyjnych.

W branzy mleczarskiej tempo procesu koncentracji nie jest zadowalajace z powodu
oporow wobec niego. Czynnik ludzki jest jednym z gtéwnych barier spowalniania kon-
solidacji. Niechetni temu zjawisku sg zaréwno prezesi, jak i cztonkowie spotdzielni. Dla

' M. Pietrzak, J. Baran, M. Chojnowska: Fuzje i przejecia jako alternatywa wzrostu organicznego.
Zagadnienia teoretyczne i wyniki badan empirycznych w sektorze mleczarskim, V1 Forum: ,,Polska spot-
dzielczo$¢ mleczarska w Unii Europejskiej — szanse i zagrozenia”, Augustow, 25-27.09.2008 .

2 Prawo spéldzielcze 2003, Wydawnictwo Sto, Bielsko-Biata 2003.
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pierwszych przytaczenie mleczarni do innej wiaze si¢ z utartg funkcji. Natomiast niepokdj
drugich wynika z ograniczonego wptywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa po polaczeniu.

Zdaniem wiceprezesa KZSM Waldemara Brosia, opor rolnikow wynika z genezy
spotdzielczosci: ponad 100 lat temu zaktadano spotdzielnie, by bronié si¢ przed bieda, wy-
zyskiem. Wiele osob nadal uwaza, ze brak samodzielnej jednostki oznacza brak wplywu na
jej dziatalnos¢, co mozna wykorzystac przeciwko tej osobie.’

Obowigzujace w Polsce przepisy unijne réwniez spowalniajg proces taczenia si¢
przedsigbiorstw. Wedtug przepisow pomoc dla mleczarni nie moze przekroczy¢ 20 min zt
w ciggu 5 lat. Po polaczeniu pomoc ta jest sumowana, co powoduje konieczno$¢ zwrotu
nadwyzki do Brukseli.

W latach 2003-2004 odnotowano wyrazne nat¢zenie fuzji i przeje¢ w przetwor-
stwie mleka, kiedy to roczna warto$¢ przeje¢ mierzona wartoscig majatku przejmowanych
mleczarni przekroczyta 100 mln zF. Wiaze si¢ to z wejSciem Polski do Unii Europejskiej
oraz wprowadzeniem kwot mlecznych, co zwickszylo rywalizacje mleczarni o surowiec
mleczny.

Widoczny wptyw na konsolidacj¢ przemystu mleczarskiego w Polsce miato zakon-
czenie hossy na rynku mleka w 2007 roku, ktory zakonczyt dobry okres dla tego typu
procesu. Nadal obserwuje si¢ procesy taczenia w branzy mlecznej. Proces koncentracji
dokonywany jest gtdwnie poprzez duze podmioty mleczarskie. Na podkreslenie zastuguje
fakt, iz migdzynarodowe koncerny funkcjonujace w Polsce nie uczestnicza w konsolidacji
naszego rynku.

W wyniku kryzysu narastajace klopoty przedsicbiorstw mleczarskich nie wptynety
na ozywianie koncentracji. Trudna sytuacja ekonomiczna zazwyczaj sprzyja tym procesom.
Zaistnialy stan moze by¢ thumaczony tym, ze polscy przetworcy mleka mysla o konsolidacji
w sytuacji probleméw finansowych. W takim przypadku dla przedsigbiorstwa przejmu-
jacego taczenie jest zbyt drogie ze wzgledu na konieczno$¢ splaty zobowigzan kosztem
modernizacji, restrukturyzacji.

Analizowane spéldzielnie wybralty proces koncentracji poprzez fuzje, a fuzja, ang.
merger, zachodzi wtedy, gdy dwa (lub wiecej) przedsigbiorstwa, poczatkowo autonomiczne,
w wyniku umowy taczg sig, tworzac jedna spotke lub inng forme organizacyjno-prawna. Ce-
cha fuzji jest zasadniczo zgodne, dobrowolne dziatanie partnerow, czgsto podobnej wielko-
$ci. Moze ona przebiegaé na dwa sposoby. W pierwszym przypadku obydwie spotki zostaja
rozwigzane dla stworzenia nowego przedsigbiorstwa, ktore powstaje z polgczenia aktywow
i kapitatéow. Akcjonariusze taczacych si¢ firm otrzymuja w zamian za posiadane wcze$niej
akcje obydwu spotek akcje nowo utworzonego przedsiebiorstwa. Moze tez zaistnie¢ sytua-
cja, znacznie czgstsza w praktyce, gdy jedna z firm zostaje przytaczona (inkorporowana) do

3 Z.Kobielska: Mleczne fuzje, ,,Rynek”, pazdziernik 2008.
4 M. Pietrzak, J. Dworniak: Fuzje i przejecia w warunkach kryzysu w sektorze mleczarskim, Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz 2010, s. 247.
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drugiej. W takiej sytuacji traci ona osobowos$¢ prawna (spotka jest rozwigzywana). Zaplata
za akcje firmy przejmowanej sa, przynajmniej cze§ciowo, akcje przedsigbiorstwa przejmu-
jacego pochodzace z nowej emisji, wydawane akcjonariuszom przytaczanej spotki®.

Cel pracy

Celem artykutu jest ocena kondycji finansowej spotdzielni mleczarskiej w wyniku
przeprowadzonego procesu koncentracji. Analizie poddano zmiany w strukturze majatku
i zrédtach jego finansowania oraz osiagni¢tych wynikach ekonomicznych. W celu zbadania
ekonomicznych skutkow fuzji przeanalizowano ksztattowanie si¢ wybranych wskaznikow.

Obiekt badawczy

Analiza objeto OSM Opole Lubelskie, dziatajaca w sektorze przetworstwa mleka.
Spotdzielczos¢ w rejonie Opola Lubelskiego powstata w 1924 roku. Obecny zaktad zostat
oddany do uzytku w 1956 roku.

Odpowiedzig na procesy konsolidacyjne w branzy mlecznej byla fuzja z 16 wrzesnia
2004 roku z OSM Krasnik. Od procesu polgczenia spotdzielnia dziata na bazie dwoch do-
tychczas odrebnych zaktadow mleczarskich.

Potaczenie przedsigbiorstw umozliwito specjalizacje produkcji oraz wptyneto na roz-
szerzenie oferty asortymentowej spotdzielni. Aktualnie przedsigbiorstwo produkuje ponad
90 rodzajow produktéw mleczarskich.

Wyniki badan

Do przeprowadzenia peinej analizy nalezy najpierw dokona¢ poréwnania poszczegol-
nych pozycji bilansu oraz rachunku zysku i strat uczestnikow fuzji w roku poprzedzajagcym
proces faczenia.

Dokonujac badania wybranych elementow bilansu spotdzielni, zauwaza si¢ rdznice.
Suma aktywoéw OSM Krasnik jest blisko 2-krotnie nizsza w poréwnaniu z OSM Opole Lu-
belskie. Natomiast udziat aktywow trwatych jest o 8% wyzszy w przedsigbiorstwie z Kras-
nika, ktore dokonuje inwestycji w wigkszym stopniu w oparciu o wtasne srodki pieni¢zne.

Analizujac strukture pasywow, w poréwnaniu z aktywami, widoczne byly duzo
wigksze roznice udzialu poszczegolnych sktadnikow. W spotdzielni z Krasnika najwigkszy
udziat w strukturze miaty zobowigzania krotkoterminowe stanowiace 45,26% oraz kapi-
taty wlasne — 34,99%. Natomiast odmiennie, najwigkszy udzial w pasywach OSM Opole
Lubelskie miaty kapitaty wlasne (55,96%) oraz zobowigzania krotkoterminowe (22,69%).
U obu spotdzielniach na relatywnie niskim poziomie byty zarowno zobowiazania dlugoter-
minowe, jak i rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy.

5 M. Lewandowski: Fuzje i przejecia jako metody wzrostu przedsigbiorstw, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 8.
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Tabela 1

Wartosci poszczegolnych sktadnikéw bilansu w 2003 roku

. Wartos$¢ aktywow i pasywow w latach [mln zt]
Nazwa aktywow i pasywow
OSM Krasnik OSM Opole Lubelskie
Aktywa trwate 5,56 9,37
Aktywa obrotowe 3,72 8,86
Zapasy 1,43 0,93
Naleznosci krotkoterminowe 2,22 479
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 0,06 2,95
Suma bilansowa 9,28 18,04
Kapitat wlasny 3,25 10,10
Zobowiazania dtugoterminowe 1,14 3,50
Zobowigzania krotkoterminowe 4,20 4,09
Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy 0,69 0,35

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.securities.com.

Tabela 2

Zmiany wybranych pozycji z rachunku zysku i strat przed dokonaniem transakcji fuzji

Rachunek zysku i strat w roku 2003 OSM Krasénik OSM Opole Lubelskie
Przychody ogotem 24,67 38,00
Przychody netto ze sprzedazy 24,53 34,52
Koszty ogotem 24,79 35,61
Amortyzacja 0,58 1,00
Wynik brutto -0,24 0,13
Wynik netto -0,35 0,13

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych www.securities.com.

Badajac ksztattowanie si¢ wybranych pozycji z rachunku zysku i strat w 2003 roku,
u uczestnikow fuzji zaobserwowano nastepujace roznice: spotdzielnia z Opola osiagneta
0 54% wyzsze przychody ogélem, o 41% wigksze przychody netto ze sprzedazy oraz ponio-
sta 0 44% wigcej kosztow ogdtem; OSM Opole Lubelskie w analizowanym roku osiagne¢to
zysk, za§ OSM Krasnik odnotowato stratg.
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Tabela 3
Wskazniki efektywnosci finansowej spotdzielni
Wskazniki w roku 2003 OSM Krasénik OSM Opole Lubelskie
Wskaznik ptynnosci biezacej 0,88 2,11
Wskaznik ptynnosci szybki 0,54 1,89
Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci 0,01 0,72
Wskaznik zadtuzenia aktywow 0,57 0,42
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 1,64 0,75
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,35 0,34
Wskaznik rentownosci brutto (%) —-0,96 0,38
Wskaznik rentowno$ci netto (%) —-1,43 0,38
Wskaznik rentownosci kapitalow wtasnych (%) -10,84 1,31
Wskaznik rentownosci aktywow (%) -3,79 0,73
Wskaznik rotacji naleznosci 10,43 7,77
Wskaznik rotacji aktywow statych 4,47 3,72
Wskaznik rotacji aktywow 2,59 1,97

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.securities.com.

Analizujac warto$ci wskaznikoéw ptynnosci w 2003 roku, zaobserwowano, iz w OSM
Krasnik ksztattowaty si¢ ponizej dolnej, sugerowanej w literaturze, granicy. Jest to po-
wazny sygnal informujacy o mozliwosci zaistnienia problemow platniczych. Zdecydowanie
lepsze wartosci wskaznikow plynnosci wykazata OSM Opole Lubelskie.

Natomiast wskazniki zadtuzenia aktywow oraz zadtuzenia dlugoterminowego ksztat-
towaly si¢ na podobnym poziomie. Jedynie wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego w OSM
Krasnik byl ponad 2-krotnie wyzszy, oznacza to, iz przedsi¢biorstwo korzystato w wiek-
szym stopniu z obcych zrédet finansowania.

Wskazniki rentownosci w spotdzielni z Krasnika znajduja si¢ ponizej 0. Swiadczy to
zardwno o problemach ze sprawnoscig i efektywnoS$cia dziatania, jak i stratg poniesiong
przez firme.

Nastepnie zbadano wskazniki sprawnos$ci dziatania w spotdzielniach. Zaobserwowa-
no, iz ich wartosci byty nieznacznie nizsze w OSM Opole Lubelskie. Wykazane wyniki
pozwalajg w podobny sposob oceni¢ aktywnos$¢ gospodarcza obu spdtdzielni pod katem
wykorzystania posiadanych zasobdw.

Badajac ekonomiczne skutki potaczenia analizowanych spotek w 2004 roku, zwréco-
no uwage na zmiany w poziomie i strukturze aktywow i pasywow, jak rowniez rachunku
zyskow 1 strat.
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W wyniku potaczenia warto$¢ aktywow ogotem OSM Opole Lubelskie wzrosta
0 62,24%. W kolejnych dwoch latach nastapity nieznaczne ich spadki o 5,77% oraz o nie-
spetna 1%. Rok 2007 przynidst wzrost ich wartosci o ponad 15%. W ostatnich dwoch latach
analizy nastapit spadek ich wartosci do poziomu zblizonego z rokiem 2006, co oznacza
zmniejszenie wartosci aktywow ogotem o 7,8% w pigciu latach po fuzji.

W analizowanym okresie po potaczeniu udziat majatku trwatego w aktywach ogotem
spotdzielni systematycznie wzrastat z poziomu 52,90% (w 2004 r.) do 68,08% (w 2009 r.).
Zmniejszenie udziatu majatku obrotowego oznacza, ze przedsigbiorstwo zwigkszyto inwe-
stycje na powigkszenie zaplecza techniczno-produkcyjnego. Swiadczy to o sktonnosci spot-
dzielni do inwestowania w oparciu o wlasne $rodki pieni¢zne. Sytuacja ta wiaze si¢ jednak
ze zwigkszeniem ryzyka, jakim jest obarczony majatek trwaty.

Analizujac zmiany wartosci aktywow trwalych, zaobserwowano ich wzrost
02,9 mln zt w 2009 roku w poréwnaniu z rokiem fuzji. W badanych latach w dynamice
majatku trwatego spotdzielni zaobserwowano wzrosty za wyjatkiem niewielkich spadkéw
w 2006 roku oraz 2009. Najwigkszy ich wzrost nastapit w 2007 roku o 22,06%. W przeci-
wienstwie do aktywow trwalych warto$¢ majatku obrotowego w badanym okresie spadta
0 5,2 mln zt. W dynamice majatku obrotowego w latach po fuzji przewazaja spadki jego
warto$ci. Rok polaczenia wigze si¢ ze wzrostem wartosci aktywow obrotowych o 58,91%.
Najwigkszy spadek ich wartosci nastapit w 2008 roku — o blisko 30%.

Tabela 4

Wartoséci wybranych elementow bilansu w latach 2004-2009

. , Warto$¢ aktywow i pasywow w latach [mln z1]
Nazwa aktywow i pasywow

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktywa trwate 15,49 15,60 15,08 18,41 19,65 18,37
Aktywa obrotowe 13,79 11,99 12,25 13,08 9,17 8,61
Zapasy 2,95 3,03 2,84 3,98 3,29 2,25
Naleznosci krotkoterminowe 791 7,06 7,08 6,67 5,37 6,06
Srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne 2,83 1,82 2,27 2,39 0,29 0,10
Suma bilansowa 29,27 | 27,59 | 27,33 31,48 | 28,82 | 26,99
Kapitat wlasny 14,83 14,30 14,43 1492 | 12,08 | 12,96
Zobowigzania dtugoterminowe 2,68 2,87 2,49 1,57 2,61 1,45
Zobowigzania krotkoterminowe 10,53 9,29 9,37 13,74 11,32 10,31
Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy 1,24 1,14 1,04 1,25 2,82 2,27

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych www.securities.com.

Zbadano réwniez zmiany wartosci pasywow w czasie. W catym badanym okresie
(2004-2009) wystapita tendencja spadkowa, z wyjatkiem 2007 roku (wzrost o 15,20%).
W dynamice spadki ich warto$ci w zadnym z analizowanych lat nie przekroczyty 9%.
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Zmniejszenie warto$ci pasywow ogotem wiaze si¢ ze spadkiem warto$ci wszystkich sktad-
nikoéw pasywow, z wyjatkiem rozliczen miedzyokresowych i rezerw.

W strukturze pasywow w analizowanych latach najwigkszy udziat miaty kapitaty
wlasne. Mimo niewielkiego spadku ich udziatu, stanowig one blisko 50% pasywow ogdtem.
Znaczacy udziat w strukturze pasywow ogotem majg rowniez zobowiazania krotkotermi-
nowe. Przy ogélnym spadku warto$ci pasywow ogdtem utrzymanie zobowigzan krétkoter-
minowych na poziomie z roku fuzji zwigkszylo ich udziat o 2,2 punktu procentowego do
poziomu 38,19%. W strukturze pasywow niewielkie znaczenie majg zobowigzania dtugo-
terminowe oraz rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe. W badanym okresie nastapit spa-
dek wartosci zobowigzan dtugoterminowych o 1,8-krotnie, co oznaczato spadek ich udziatu
z poziomu 9,14% (w 2004 r.) do 5,38% (w 2009 r.). Odwrotna sytuacja wystapita w przypad-
ku rezerw i rozliczen migdzyokresowych, ktore wzrosty o 1,8-krotnie. Ich udziat zwigkszyt
si¢ z 4,23% (w 2004 r.) do 8,40% (w 2009 r.).

Tabela 5

Zmiany wybranych sktadnikéw z rachunku zysku i strat

o Warto$ci przychodéw i kosztow w latach [mln zi]
Wyszczegolnienie

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Przychody ogdtem 59,78 76,58 66,73 75,75 66,80 64,34
Przychody netto ze sprzedazy 58,49 76,27 65,94 75,32 65,85 63,00
Koszty ogétem 58,47 77,60 66,19 74,31 69,53 62,08
Amortyzacja 2,02 1,95 1,97 2,36 2,07
Wynik brutto 0,09 -1,76 0,09 0,55 -3,35 0,84
Wynik netto 0,08 -1,72 0,08 0,55 -3,37 0,71

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.securities.com.

Dokonujac analizy rachunku zysku i strat w latach 20042009 w OSM Opole Lubel-
skie, widoczne sg poczatkowe wzrosty przychodéw ogdtem. Nastepnie w 2006 roku na-
stapit ich spadek o blisko 13%, a w 2007 roku ponownie wzrost o 13%. Przyrost nie zostat
podtrzymany w kolejnych latach, zaobserwowano spadek o ponad 15% w ciagu dwoch lat.
W podobny sposéb zachowywaty sie przychody ze sprzedazy, wahania byty nieznacznie
wicksze. Rowniez podobne zmiany wykazuja koszty ogétem wykazywane przez spotdziel-
nie. Zwrocié¢ nalezy uwage, ze koszty zostaty znacznie ograniczone w 2009 roku w stosun-
ku do przychodow.

Badajac wynik finansowy, zauwaza si¢ duze wahania. Straty w latach 2005 i 2008 sa
duzo wyzsze niz zyski osiagane w pozostatych latach. Jednakze pozytywnie nalezy oceni¢
to, iz najwigkszy zysk udato si¢ osiggnaé w 2009 roku poprzez ograniczenie kosztow spot-
dzielni.
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Tabela 6

Stan zatrudnienia oraz wybranych wskaznikow efektywnosci po dokonaniu transakcji fuzji

L Wartos$ci wskaznikow w latach
Wyszczegolnienie
2005 2006 2007 | 2008 | 2009
Zatrudnienie 364 356 343 - 318
Przychody ogdtem na zatrudnionego (tys. PLN) 210,39 | 187,45 | 220,83 - 202,32
Sprzedaz na zatrudnionego (tys. PLN) 209,52 | 185,23 | 219,58 - 198,13
Wynik netto na zatrudnionego (tys. PLN) -4,73 0,22 1,59 - 2,23

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych www.securities.com.

Nastgpnie przeanalizowano zmiany w zatrudnieniu, jakie zaszly w latach 2005-2009.
Z posiadanych danych wynika, ze zatrudnienie systematycznie zmniejszato si¢ $rednio-
rocznie 0 9 osob. Redukcja zatrudnienia oraz kosztow pozwolila na osiagnigcie najwyzsze-
go zysku w przeliczeniu na zatrudnionych w 2009 roku.

Zbadano réwniez, jak ksztaltowaty si¢ wskazniki charakteryzujace sytuacje finanso-
w3 spotdzielni.

Badajac zmiany wskaznika ptynnosci biezacej w czasie, zauwaza si¢ tendencj¢ spad-
kowa jego warto$ci. Od roku 2004 do 2006 warto$¢ tego wskaznika przekraczata 1 miesz-
czac si¢ w zalecanym przedziale. Od roku 2007 warto$¢ spadta nieznacznie ponizej 1, co
$wiadczy, ze zobowiazania biezace rosty szybciej niz aktywa obrotowe.

W firmie, ktora ma trudnosci z regulowaniem biezacych zobowigzan, poziom wskaz-
nika biezacej ptynnosci wskazuje tendencje spadkows. Niski poziom tego wskaznika jest
powaznym sygnatem informujacym o mozliwosci wystapienia trudnosci ptatniczych®.

Podobnie wskaznik ptynnosci szybki w analizowanym okresie w wickszosci lat znaj-
dowat si¢ ponizej zalecanego poziomu. W latach 2004-2006 oscylowal wokol minimal-
nej wartosci podawanej w literaturze. Najnizszy poziom osiggnal w 2008 roku, nastgpnie
zauwazalny jest jego wzrost. Jednakze wartosci osiggane w latach 2007-2009 nie musza
$wiadczy¢ o trudnos$ciach z sptatg biezacych zobowigzan przez spoétdzielnie, gdyz poziom
tego wskaznika jest zmienny w czasie i jest uzalezniony od specyfiki danej branzy oraz
polityki finansowej preferowanej przez zarzad.

Wskaznik natychmiastowej wymagalno$ci byl utrzymywany na niskim poziomie
w catym badanym okresie. Do roku 2006 wykazywat podobne warto$ci. Natomiast od roku
2007 zauwazalny jest wyrazny jego spadek. W roku 2008 zaobserwowano minimalng jego
wartos$¢, nieznacznie przekraczajacg zero. Wskaznik ten informuje, jaka kwote moze po-

¢ T. Siudek: Analiza finansowa podmiotow gospodarczych, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2004,
s. 188.
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kry¢ przedsiebiorstwo z bezposrednio dostepnych srodkéw platniczych. Jest uzywany dla
celow wewnetrznych i nie wyznacza si¢ dla niego optymalnego poziomu.

Wartosci osiggane przez wskazniki ptynnosci nie moga by¢ jednoznacznie interpreto-
wane, gdyz przedsi¢biorstwa moga wykazywac wysoki stopien ptynnosci finansowej usta-
lony statystycznie w oparciu o wielkoS$ci zasobowe, ale $rodki stuzace do regulowania zo-
bowigzan moga by¢ ulokowane w nalezno$ciach trudno $ciagalnych, przeterminowanych,
niesciggalnych czy trudnych do uptynnienia zapasach, wyrobach gotowych’.

Tabela 7

Wskazniki efektywnosci finansowej spotdzielni

Wskaznik Wartosci wskaznikow w latach

2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009
plynnosci biezacej 1,30 1,29 1,30 0,95 0,81 0,83
pltynnosci szybki 1,02 0,96 1,00 0,66 0,51 0,61
natychmiastowej wymagalnosci 0,27 0,20 0,24 0,17 0,04 -
zadtuzenia aktywow 0,45 0,44 0,43 0,48 0,48 -
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,89 0,85 0,82 1,02 1,15 0,90
zadtuzenia dtugoterminowego 0,18 0,20 0,17 0,10 0,21 0,11
rentownosci brutto (%) 0,15 -2,31 0,13 0,73 -5,08 1,32
rentownosci netto (%) 0,14 -2,25 0,11 0,72 -5,11 1,12
rentownosci kapitalow wiasnych (%) 0,55 | -12,05 | 0,54 3,65 -27,87 5,47
rentownosci aktywow (%) 0,28 | —6,24 | 0,28 1,73 -11,68 | 2,63
rotacji naleznoS$ci 9,20 10,18 9,32 10,95 10,93 11,02
rotacji aktywow stalych 4,70 4,90 4,29 4,49 3,46 3,31
rotacji aktywow 2,47 2,68 2,40 | 2,56 2,18 2,25

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.securities.com.

Nastegpnie przeanalizowano wartosci wskaznikéw zadluzenia. Pierwszym badanym
wskaznikiem z tej grupy byt wskaznik zadtuzenia aktywow. Wskaznik ten jest relacja zo-
bowigzan ogdtem przedsigbiorstwa do jego ogdlnych aktywow. W OSM Opole Lubelskie
wskaznik zadtuzenia aktywow nieznacznie si¢ wahat pomiedzy 0,45 (2004) a 0,48 (2008).
Warto$¢ w catym badanym okresie byta ponizej zalecanego poziomu. Swiadczy to o niskim
ryzyku dziatalnosci gospodarczej, preferowanej przez wtadze spotdzielni.

7 M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 148.
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Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego wahat si¢ od roku fuzji, osiggajac maksymal-
ng warto$¢ w 2008 roku. Nastepnie w 2009 roku powrocit do zblizonego poziomu z 2004
roku. Niewielkie zmiany tego wskaznika §wiadcza, ze przedsigbiorstwo w podobnym stop-
niu korzystato z obcych zrédet w celu finansowania swojej dziatalnosci w catym badanym
okresie.

Ostatnim analizowanym wskaznikiem okreslajacym rentowno$¢ przedsigbiorstwa jest
wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego. Okresla on strukture kapitatow statych. W bada-
nym okresie wystgpowaly nieznaczne zmiany jego wartosci. Utrzymywany byt na relatyw-
nie niskim poziomie, co oznacza, ze spotdzielnia byta zadtuzona w niewielkim stopniu.

Analizujac zmiany warto§ci wskaznikéw rentownosci brutto i netto, widoczne s3
duze wahania ich poziomu. Ujemne wartosci tych wskaznikow wystapity w latach 2005
oraz 2008. Zmiany tych wskaznikow $wiadcza, iz poczatkowe trudnosci zwigzane z fuzja
zmniejszaty efektywno$¢ przedsiebiorstwa. Po roku 2005 przez kolejne dwa lata widoczna
jest zdecydowana poprawa warto$ci wskaznikow. Kolejne pogorszenie nastgpitlo w 2008
roku, zwigzane z zawirowaniami na rynkach finansowych. Najwyzsza ich warto$¢ osiag-
nigta w 2009 roku jest dobra prognoza dla przedsigbiorstwa.

W roku po fuzji warto$¢ wskaznika rentownosci kapitaldéw wtasnych (ROE) zdecy-
dowanie spadla ponizej zera. Nastepnie w ciggu dwoch lat zaobserwowano zdecydowany
blisko 7-krotny wzrost w poréwnaniu z rokiem fuzji. Rok 2008 przyniost ponownie spa-
dek ponizej zera do poziomu najnizszego w calym badanym okresie. Natomiast w roku
2009 warto$¢ ROE osiaggneta swoja maksymalng warto$¢ 10-krotnie wyzsza w poréwnaniu
z 2004 rokiem. Zmiany te §wiadcza, ze pomimo trudnosci spotdzielni, na koniec badanego
okresu efektywno$¢ zainwestowanych kapitatéw witasnych zdecydowanie wzrosta.

Podobne zmiany zaobserwowano w przypadku wskaznika rentownosci aktywow
(ROA). Réwniez lata 2005 i 2008 wiaza si¢ z ujemng wartoscia wskaznika, aczkolwiek
w nizszym stopniu niz w przypadku ROE. Wzrosty wartosci do 2007 roku, po poczatko-
wym spadku, jak i wzrost w 2009 roku, $§wiadczyly o poprawie sytuacji finansowej spot-
dzielni. W przypadku tego wskaznika nie ma przedzialu odpowiedniego dla wszystkich
przedsiebiorstw, gdyz poziom wskaznika rentowno$ci aktywow uzalezniony jest od branzy
,w jakiej dziata dana firma.

Nastepnie przeanalizowano kilka wybranych wskaznikow rotacji, ktore pozwolity
zmierzy¢ aktywno$¢ gospodarcza spotdzielni. Pierwszy z tej grupy byt wskaznik rotacji na-
leznos$ci. W latach 2004-2009 zaobserwowano nieznaczng tendencj¢ wzrostowa. Warto$ci
oscylowaly w gornej granicy sugerowanej w literaturze. Zaobserwowane wyniki $wiadcza,
ze przedsigbiorstwo nie zamrazato na zbyt dtugo srodkow pieni¢znych w nalezno$ciach.

Warto$¢ wskaznika rotacji aktywow statych po poczatkowych wzrostach do 2005
roku, zaczeta spadac i osiggneta najnizsza wartos¢ w 2009 roku. Oznacza to, ze zmniejsza-
fa si¢ efektywno$¢ wykorzystania kapitalow statych, ktore stuza gléwnie do finansowania
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rozwoju przedsiebiorstwa, a cze$¢ z nich moze by¢ zaangazowana w finansowanie dziatal-
nosci operacyjnej przedsigbiorstwa®.

Wskaznik rotacji aktywow wahat si¢ nieznacznie w badanym okresie. Przez caly ba-
dany okres nastgpit jego spadek o jedyne 0,22. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym
lepiej, gdyz informuje on, ile przychodéw ze sprzedazy przynosi kazda posiadana przez
firmg zlotoéwka majatku trwatego.

Podsumowanie

Efektywnos$¢ przeprowadzonej fuzji dla spotdzielni powinna by¢ mierzona poprzez
spetnienie oczekiwan jej cztonkow w odrdéznieniu od innych przedsigbiorstw, ktorych gtow-
nym celem jest maksymalizacja zyskow. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna
sformutowacé nast¢pujace wnioski konicowe.

1. Dzigki potaczeniu OSM Krasnik z OSM Opole Lubelskie udato si¢ przezwycigzyé
trudnos$ci zwigzane z wejsciem Polski do Unii Europejskiej oraz znacznie poprawié¢
kondycj¢ finansowa spétdzielni do 2007 roku.

2. Uczestnictwo w fuzji OSM z Krasnika, ktéra miata stabe wyniki finansowe bylo
przyczyna dtuzszego okresu dostosowan, w ktorym uwidocznity si¢ korzysci wy-
nikajace z polaczenia.

3. Pomimo panujacej dekoniunktury na rynku w 2008 roku, poprzez ograniczenie
kosztéw oraz efektywne zarzadzanie (poprawa wartosci wigkszosci wskaznikow),
udato si¢ w 2009 roku OSM Opole Lubelskie osiagna¢ najwyzsze zyski w catym
badanym okresie.

4. Przeprowadzona analiza §wiadczy, iz fuzja moze by¢ dobrym sposobem na kon-
centracje spotdzielni przemystu mleczarskiego.
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Streszczenie

Konieczna koncentracja w przemysle mleczarskim moze by¢ realizowana poprzez fuzje. W ar-
tykule przeprowadzono analiz¢ zmian w strukturze majatku oraz rachunku zyskoéw i strat. Przeana-
lizowano ksztattowanie si¢ wskaznikéw w kolejnych latach po potaczeniu w celu zbadania wptywu
fuzji na efektywnos¢ finansowa spotdzielni. Przeprowadzona analiza wykazata, ze spotdzielnia po
polaczeniu w tatwiejszy sposob moze reagowaé na zmiany zachodzace na rynku.

ECONOMIC IMPACT OF MERGERS BASE ON THE CASE STUDY
OF DAIRY COOPERATIVE OSM OPOLE LUBELSKIE

Summary

The necessary concentration in the dairy industry can be achieved through mergers. The paper
analyzes changes in the structure of assets and profit and loss account of researched cooperative OSM
Opole Lubelskie. There was analyzed the development of the indicators in the years after the merger
in order to examine the impact of mergers on the financial performance of cooperative. The analysis
showed that the cooperative after the merger in an easier way may react to changes in the market.



