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Synopsis. Konkurencja w przemysle mleczarskim wplywa na che¢ zwigkszenia udzialu w rynku przez przedsig-
biorstwa. Fuzja moze by¢ jednym ze sposobow realizacji tego celu. W artykule dokonano poréownania sytuacji
ekonomicznej spotdzielni uczestniczacych w procesie koncentracji. Przeanalizowano zmiany struktury bilansu oraz
warto$ci wybranych wskaznikow w celu zmierzenia wptywu procesu fuzji na sytuacjg finansowa OSM Krasnystaw.
Przeprowadzona analiza wykazata znaczna poprawe kondycji przedsigbiorstwa w ciagu trzech lat po fuzji, co umoz-
liwito skuteczne przeciwstawienie si¢ kryzysowi z 2008 roku.

Wstep

W okresie po transformacji w Polsce, podobnie do tendencji ogdlnoswiatowych nastgpuja procesy kon-
centracji produkcji przemystu. Czgsto przybiera to postac fuzji. Ich skutki sa juz przedmiotem badan, jednak
zagadnienie to jest relatywnie rozpoznane. W opracowaniu przyjgto wige za cel przedstawienie sytuacji
oceny przedsigbiorstwa branzy mlecznej, ktore dokonato fuzji z dwoma innymi podmiotami tego sektora.

W badaniach postuzono si¢ sprawozdaniami finansowymi spotdzielni mleczarskich (OSM Krasnystaw,
OSM Lublin oraz ZSM Zamo$¢) uczestniczacych w procesach fuzji za lata 2002-2009 opublikowanych
W ,,Monitorach Spétdzielczych — B”.

Celem artykutu byto dokonanie oceny kondycji finansowej spotdzielni mleczarskiej w wyniku pota-
czenia zdwoma podmiotami z branzy mlecznej. Przeanalizowano zmiany struktury majatku i zrodta jego
finansowania oraz osiagnigtych wynikéw ekonomicznych. Analiza wybranych wskaznikow pozwolita
na zbadanie ekonomicznych skutkéw fuzji. Postuzono si¢ narzedziami analizy dokumentdéw zrodtowych
oraz metodami statystyki opisowej.

Sytuacja przedsi¢biorstw przed konsolidacja

W celu przeprowadzenia kompleksowej analizy sytuacji celowo wybranej spotdzielni OSM Krasny-
staw oraz wptywu procesow laczeniowych na sytuacj¢ finansowo-ekonomiczna wykorzystano bilans,
rachunek zyskow i strat oraz obliczono wybrane wskazniki finansowe z 2002 roku (rok przed konsoli-
dacja) na tle danych spotdzielni OSM Lublin oraz ZSM Zamo$¢. Nastgpnie zaprezentowano sytuacje
ekonomiczng przedsigbiorstwa po konsolidacji.

Analizujac wybrane elementy bilansu zaobserwowano pewne roznice w spotdzielniach uczestnicza-
cych w procesie koncentracji (tab. 1). Warto$¢ aktywow ogdtem byta najwigksza w OSM Krasnystaw,
czyli spotdzielni wiodacej. W roku przed dokonaniem fuzji to OSM miata 2-3-krotnie wigkszy majatek
i 3-4-krotnie wigksza warto$¢ sumy bilansowej anizeli w przejmowanych przedsigbiorstwach. Rozna
byta takze struktura aktywow, bowiem we wchionigtych spotdzielniach udzial aktywow trwatych w ich
majatku stanowit ponad 70%, natomiast w OSM Krasnystaw nieznacznie przekraczat 50%. Na warto$¢
majatku obrotowego w przedsigbiorstwie z Krasnegostawu najwigkszy wplyw w podobnym stopniu miaty
nalezno$ci krotkoterminowe oraz zapasy. W pozostatych spotdzielniach gtéwnym jego elementem byty
naleznosci krotkoterminowe, za$ zapasy utrzymywano na niskim poziomie.

Struktura pasywow byta mniej zréznicowana w porownaniu ze struktura aktywow. We wszystkich
spotdzielniach najwigkszy udzial w pasywach miat kapitat wasny oraz zobowiazania krotkoterminowe. W
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OSM Lublin oraz ZSM Zamos¢ udziat kapitalu wlasnego stanowit ponad 50% pasywow, zas zobowiazan
krétkoterminowych okoto 30%, natomiast w OSM Krasnystaw ich udziat wynidst po 43%. OSM Lublin
W znacznie mniejszym stopniu korzystat ze zobowiazan dlugoterminowych, za§ wykazywat wyzszy udziat
rezerw i rozliczen migdzyokresowych w pordwnaniu z pozostatymi spotdzielniami.

Nastgpnie zbadano ksztaltowanie si¢ wybranych pozycji z rachunku zysku i strat (tab. 2). Przed-
sigbiorstwo z Krasnegostawu osiagneto najwyzsze przychody ogdtem. Ich warto$¢ oraz koszty byly
ok. 6-krotnie nizsze w OSM Lublin, za$ 4-krotnie mniejsze w ZSM Zamos$¢. We wszystkich badanych
spoldzielniach przychody pochodzity gtéwnie z dziatalnosci podstawowe;.

Tabela 1. Wartosci wazniejszych skladnikow bilansu
Table 1.The values of the major components of the balance sheets

Skladniki bilansu/ Wartos¢ aktywow i pasywow spéldzielni w latach [min zt|/
Balance sheet items The value of assets and liabilities of the cooperative in the
period [min PLN]
OSM Lublin ZSM Zamos¢ OSM Krasnystaw
(2002 r.) (2003 ) (2002 r.)

Aktywa trwate/Non-current assets 11,57 15,83 34,10
Aktywa obrotowe/Current assets 4,56 5,98 30,92
Zapasy/Inventory 1,31 1,92 14,87
Naleznosci krotkoterminowe/Receivables 3,21 4,04 15,77

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne/

Cash and other monetary assets 0,04 0,01 0,22
Suma bilansowa/Total assets 16,13 21,81 65,02
Kapitat wlasny/Equity 9,06 11,14 28,39
Zobpw}azanla dtugoterminowe/ Current 0.68 2,49 8,57
liabilities

Zobowiazania krotkoterminowe/ Liabilities 4,62 7,14 27,99
Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy/ 1,77 1,04 0,08

Accruals and reserves

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [www.securities.com]
Source: own study based on [www.securities.com]

Tabela 2. Zmiany wybranych pozycji z rachunku zysku i strat przed dokonaniem transakcji fuzji
Table 2. Changes of selected items from the profit and loss account before the merger transaction

Wybrane elementy Warto$¢ poszczegdlnych pozycji z rachunku zysku i strat w

z rachunku zysku i strat/ spoldzielniach [miIn z}]/The value of individual items of the profit and loss
Selected items from the profit account in cooperatives [min PLN]

and loss account OSM Lublin (2002 r.) | ZSM Zamo$¢ (2003 r.) | OSM Krasnystaw (2002 r.)
Przychody ogdtem/ 28,40 4287 162,93

Total revenue

Przychody netto ze sprzedazy/

Net income from sales 27,39 42,10 160,59
Koszty ogotem/Expenses 27,85 42,06 160,17
Amortyzacja/Depreciation 1,09 2,02 3,96
Wynik brutto/Gross profit -0,75 0,12 1,03
Wynik netto/Net profit -0,75 0,07 0,66

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

W ostatnim roku przed procesami konsolidacji przedsigbiorstwo z Krasnegostawu osiagneto 9-krotnie
wyzszy zysk w porownaniu z ZSM Zamosc¢, natomiast OSM Lublin wykazata straty. Nast¢pnie analizie
poddano wybrane wartos$ci wskaznikow: plynnosci, zadtuzenia, rentownosci oraz rotacji uczestnikow
fuzji (tab. 3). Wartoéci wskaznika ptynnosci biezacej jedynie w OSM Krasnystaw przekroczyta 1, czyli
wielko$¢ majatku obrotowego firmy byta wyzsza od zobowiazan biezacych, co swiadczy o jej dobrej
ptynnosci finansowej. U pozostalych uczestnikow fuzji warto$¢ tego wskaznika ksztattowata sig ponizej 1
(nie osiagajac zalecanego poziomu).
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Tabela 3. Wskazniki efektywnosci finansowej spéldzielni
Table 3. Indicators of financial performance of cooperatives

Nazwa wskaznikow/ Wartosci wskaznikow spéldzielni
Name of indicators w latach/Values of cooperatives
indicators in the years
OSM ZSM OSM
Lublin | Zamo$é | Krasnystaw
(2002r.) | (2003r) | (2003 r.)
Wskaznik ptynnosci biezacej/Current ratio 0,98 0,83 1,10
Wskaznik ptynnosci szybki/Quick liquidity ratio 0,70 0,56 0,57
Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci/Imediate ratio 0,00 0,00 0,00
Wskaznik zadluzenia aktywow/The debt ratio of assets 0,32 0,44 0,56
Wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego/Debt-equity ratio 0,58 0,86 1,28
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego/Long-term debt ratio 0,07 0,22 0,30
Wskaznik rentownosci brutto [%]/Gross margin ratio[ %] -2,72 0,28 0,63
Wskaznik rentownosci netto [%]/Net profitability ratio [%] -2,72 0,16 0,41
Wskaznik rentownosci kapitalow wiasnych [%]/Return on equity ratio [%] | -8,22 0,61 2,33
Wskaznik rentownosci aktywow [%]/Ratio return on assets [%] -4,61 0,31 1,01
Wskaznik rotacji nalezno$ci/Receivables turnover b.d. 9,74 10,71
Wskaznik rotacji aktywow statych/Fixed asset turnover ratio b.d. 2,55 5,21
Wskaznik rotacji aktywow/Asset turnover ratio b.d. 1,79 2,70
Wskaznik poziomu kosztow operacyjnych/Indicator of operating costs b.d. 9,74 10,71

Zréodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

OSM Krasnystaw w wigkszym stopniu korzystata z zewngtrznych zrédet finansowania, jednakze
warto$ci wskaznika miescily si¢ w optymalnym przedziale. Wskazniki rentownosci byly ujemne w
OSM Lublin, co $wiadczy o problemach ze sprawnoS$cig oraz efektywnoS$cia dziatania spotdzielni pod
katem realizacji jej podstawowych celow. W pozostatych przedsigbiorstwach ich wartosci byty dodatnie.
Najwyzszq efektywnos$¢ zaobserwowano w OSM Krasnystaw.

W celu zmierzenia aktywnosci gospodarczej spotdzielni dokonano porownania warto$ci wybranych
wskaznikow rotacji. Rowniez w tym przypadku najwyzsza sprawno$¢ dziatania wykazata OSM Krasnystaw.
Zardwno przedsigbiorstwo z Zamoscia, jak i z Krasnegostawu zbyt dtugo nie kredytowato swoich klientow.

Sytuacja przedsi¢biorstwa po konsolidacji

Warto$¢ majatku ogotem spoldzielni z Krasnegostawu w wyniku fuzji w latach 2003-2004 wzrosta
1,8-krotnie (rys. 1). W dwoch latach po dokonaniu procesu potaczenia w wyniku restrukturyzacji warto$¢
aktywow ogotem nieznacznie spadta. Dynamiczny ich wzrost (1,3-krotnie) nastapit w 2007 r. W ostatnich
dwoch latach analizy wystapity coroczne spadki majatku ogétem nieprzekraczajace 4%.

W strukturze aktywow po fuzjach nastapil wzrost udziatu majatku trwatego o 8,5% (w 2004 r.) oraz o
7,4% (w 2005 r.). Udzial majatku obrotowego na poczatku i na koncu badanego okresu, pomimo nieznacz-
nych zmian, utrzymat si¢ na podobnym poziomie i stanowit odpowiednio; 39% (w 2004 r.) oraz 41% (w 2009
r.). Wyzszy udziat aktywow trwatych w aktywach ogdtem ogranicza elastycznosc¢ przedsigbiorstwa wobec
zmian koniunktury gospodarczej i zwiazane z nig ryzyko dziatalnosci operacyjnej. Im wigkszy jest udziat
aktywow trwatych w aktywach ogotem, tym wigksze s koszty state zwiazane z ich utrzymaniem i wigksze
ryzyko zmiany cen posiadanych dtugoterminowych aktywow finansowych [Sierpinska, Jachna 2004].

Badajac dynamik¢ zmian majatku trwatego stwierdzono jego 2-krotny wzrost w wyniku fuzji. W
kolejnych pigciu latach zmiany wartosci aktywow trwatych wykazywaly nieznaczne wahania: najwigksze
odnotowano w 2006 roku — spadek 0 9,14% oraz w 2007 roku — wzrost 0 16,20%. W catym badanym
okresie wzrost aktywow trwatych wyniost 5,45%.

Koncentracja spowodowata wzrost warto$ci majatku obrotowego spotdzielni (1,5-krotnie), co oznacza,
iZ jego zmiana nastapita w mniejszym stopniu niz majatku trwatego. W roku po fuzji miat miejsce znaczny
spadek jego wartosci (0 26,29%), co moglo oznaczaé, iz przeprowadzono pewna racjonalizacj¢ gospodarki,
zwlaszcza zapasami. W kolejnych latach zauwazalna byta tendencja wzrostowa wartosci majatku obrotowe-
g0, zachwiana jedynie pogorszeniem sytuacji na rynku mleka w 2008 roku. W ciagu pigciu lat po fuzji wartos¢
ta zwigkszyla si¢ o 13,8%, na co miat wptyw wzrost naleznosci krétkoterminowych (o 19,45%), a wige
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spoldzielnia miata trudnosci w
$ciaganiu nalezno$ci. Pomimo
wzrostu wartosci §rodkow
pienigznych o 184,8%, ich
zasoby byty utrzymywane na
niskim poziomie.

Na wzrost wartosci pasy-
wow ogdtem w badanym okre-
sie miato wpltyw zwigkszenie
warto$ci kapitatu wlasnego,
ktéry we wszystkich latach
dominowat w strukturze pa-
sywow (wokot 50%) (rys. 2).
Taka struktura pasywow po-
zwala utrzyma¢ dtugotermino-
wa ptynnos¢ finansowa (wy-
ptacalno$¢). Rowniez przez
potencjalnych kapitatodawcow
taka struktura oceniana jest
korzystnie 1 zwigksza szanse
przedsigbiorstwa na pozyskanie
kapitatu zewngtrznego [Sier-
pinska, Jachna 2004]. W ciagu
pigciu lat po fuzjach warto$¢
rozliczen migdzyokresowych
1 rezerw wzrosta 9-krotnie,
za$ ich udzial zwigkszy? si¢ o
22%. Zobowiazania krotkoter-
minowe pomimo niewielkiego
spadku w badanym okresie
stanowily istotny element w
strukturze pasywow (odpo-
wiednio: 36,23% w roku 2004
131,05% w 2009 r.).

W strukturze pasywow na-
stapit znaczny spadek wartosci
oraz udziatu zobowigzan dlugo-
terminowych. W roku fuzji miat
migjsce ponad 2-krotny wzrost
ich wartosci, co wynikato z ko-
niecznosci finansowania proce-
sOw faczeniowych, jak rowniez
z dostosowania spotdzielni do
wymogow zwigzanych z akce-
sja Polski do UE. W kolejnych
latach znacznie ograniczono
korzystanie z obcych Zrédet
finansowania bowiem ich war-
to$¢ spadta 11-krotnie, za$
udzial w pasywach zmniejszyt
si¢ z 15,90 do 1,30%.

W wyniku przeprowadzo-
nych fuzji nastapit 1,6-krotny
wzrost przychodow ogoétem
(rys. 3). Ich warto$¢ wyka-
zywata wahania, jednakze
na koniec badanego okresu
byty one wyzsze o 4,33% w
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O Suma bilansowa/Total 115,73 105,13 102,81 131,7 130,1 125,83
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@ Aktywa trwale/Non-current 70,5 71,79 65,22 75,79 79,99 74,35
assets
W Aktywa obrotowe/Current 4523 33,34 37,58 5591 50,12 51,48
assets

Rysunek 1. Wartos$¢ aktywéw spoldzielni po fuzji w latach 2004-2009
Figure 1. The value of assets of the cooperative after the merger in

the years 2004-2009

Zrédto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

Tabela 4. Wartos$¢ skladnikéw aktywow obrotowych w latach 2004-2009
Table 4. The value of current assets in the years 2004-2009

Nazwa skladnikéw
aktywow obrotowych/
Name of current assets

Wartos¢ elementéw majatku obrotowego
w latach [min zt}/Value of the current

assets in the years [min PLN]

2004

2005 | 2006 | 2007 | 2008

2009

Zapasy/Wrestling

15,36

8,85| 11,60 | 19,30 | 15,22

13,22

Naleznosci krotkoterminowe/
Short-term receivables

29,35

24,20 25,20 | 33,74 | 33,01

35,06

Srodki pienigzne i
inne aktywa pienigzne/
Cash and cash equivalents

0,46

0,26 0,68 1,08 0,69

1,31

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

M

mln zt/min PLN

2004

2005 2006 [ 2007 2008

2009

O Kapital wlasny/Equality 51,94

53,81 55,99 59,08

53,57

B Zobowiazania dlugoterminowe/Long- 184
term liabilities

9,32 512 835 4,45

1,63

O Zobowiazania 41,93

krotkoterminowe/Current liabilities

31,74 32,55 50,85 51,9

39,07

M Rozliczenia migdzyokresowe i 347

rezerwy/Accruals and reserves

10,25 9,15 9,62 14,68

31,56

Rysunek 2. Wartos¢ skladnikow pasywoéw spoldzielni po fuzji w latach

2004-2009

Figure 2. The value of liabilities after the merger of cooperatives in the

years 2004-2009

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
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O Przychody ogdlem/Total 28505 | 28089 | 25732 | 2851 | 28874 | 26922 Rysunek 3. Zmiany wybranych
fevenues pozycji z rachunku zysku i strat

B Przychody netto z 25484 | 27699 | 25466 | 28281 | 28483 | 26428 Figure 3. Changes of selec-
sprzedazy/Net sales revenue ted items from the profit and

B Koszty operacyjne/Operating | 25252 | 27698 | 25249 | 27593 | 28638 | 26124 loss account
expenses Zrodto: jak w tab. 1

B Amortyzacja/Depreciation 7,94 9 9,81 9,36 9,92 11,45 Source: see tab. 1

10 poréwnaniu z 2004 rokiem. W podobny sposob przedstawia-
- 1y sig koszty ogétem. Po fuzji mial miejsce ich 1,6-krotny
2 3 wzrost, za§ w latach 2004-2009 zaobserwowano ich kolejne
£ zwigkszenia o 3,45%. Prawie wszystkie przychody spot-
X dzielni we wszystkich latach analizy pochodzity z dziatal-
£ nos$ci podstawowej. Swiadczy to pozytywnie o dziatalnosci
> 12004 12005 12006 12007 12008 | 2009 przedsiqbié)rstwa, poniewaz wygospodarowane zyski maja
mocn tawy.

B Wynik 249|099 | 2,1 | 7,09|-2,17| 2,99 ocne podstawy. L .. .
brutto/Gross W catym badanym okresie miala miejsce tendencja
result wzrostu warto$ci amortyzacji, zachwiana jedynie w 2007

o L

= Wynik 121 | 041 | 147 | 147 | 297 | 2.63 roku (spadek 0 4,6%). W latach fuzji (2003 oraz 2004 r.)

netto/Net nastapit 2-krotny jej wzrost. W kolejnych pigciu latach

Rysunek 4. Zmiany wynikéw finansowych

spoldzielni w latach 2004-2009

Figure4. Changesinthefinancial performance

of cooperatives in the years 2004-2009

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1

amortyzacja zwigkszyla si¢ jedynie o 1,4-krotnie. Mialo to
zwiazek ze zmianami warto$ci majatku trwatego co wpty-
ne¢to na koszty amortyzacji.

Po fuzji nastapita znaczna poprawa osiaganych wy-
nikow finansowych przez spotdzielnig (rys. 4). Wartosé
wyniku brutto po dokonaniu obu fuzji wzrosta 2,4-krotnie.
W pierwszym roku po koncentracji, z powodu wzrostu

Tabela 5. Wskazniki efektywnoS$ci finansowej spoldzielni
Table 5. Indicators of financial performance of cooperatives

Nazwa wskaznika/
Name of indicators

Wartosci wskaznikéw w latach/
Values of indicators in the years
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Plynnosci biezacej/Current liquidity

1,07) 1,05 1,15| 1,09| 096, 1,31

Plynnosci szybki/Liquidity fast

0,71, 0,77) 0,79| 0,71] 0,67| 0,97

Natychmiastowe] wymagalno$ci/Imediate

0,01 0,00] 0,02] 0,05/ 0,03] 0,08

Zadhuzenia aktywow/Debt-asset

0,52] 0,39] 0,36] 044] 043] 0,32

Zadluzenia kapitalu wiasnego/ Debt equity

1,I6| 0,76] 0,67] 0,94 0095 0,75

Zadhuzenia dtugoterminowego/Long-term debt

0,35 0,17| 0,09] 0,13] 0,07 0,03

Rentownosci brutto [%]/Gross margin [%]

097 035 0,82] 2,50| -0,76| 1,12

Rentownosci netto [%]/Net margin [%]

047, 0,14 0,57] 1,76] -1,04| 0,99

Rentownosci kapitalow wiasnych [%]/Return on equity [%] 2,33] 0,76 2,62| 7,92] -5,03| 4,90

Rentownosci aktywow [%]/Return on assets [%] 1,04| 0,39] 143 3,78 -2,28| 2,09

Rotacji naleznosci/Receivables turnover

10,11] 10,34| 10,31 9,59| 8,53| 7,76

Rotacji aktywow statych/Fixed assets turnover

440 3,89 3,71 4,01 3,65 342

Rotacji aktywow/Assets turnover

2,65| 2,50] 2,44] 241 2,17| 2,06

Zrodto: jak w tab. 1
Source: see tab. 1
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kosztow wynikajacych z restrukturyzacji, spotdzielnia osiagneta zysk zblizony do stanu z 2002 roku. W
kolejnych dwoch latach nastapit ponad 7-krotny wzrost zysku. W 2008 roku przedsigbiorstwu nie udato
si¢ skutecznie zareagowac na dekoniunktur¢ w branzy mlecznej, czego skutkiem bylo poniesienie straty.
W 2009 roku spotdzielni udato si¢ ograniczy¢ koszty i uzyskac zysk.

W celu zbadania kondycji finansowej przedsigbiorstwa z Krasnegostawu przeprowadzono analizg
wskaznikowa (tab. 5). W latach 2004-2008 poziom wskazZnika biezacej ptynnosci byl nieznacznie poni-
zej przedzialu sugerowanego w literaturze. Spadkowa tendencja poziomu wskaznika biezacej ptynnosci
powinna by¢ potraktowana przez kierownictwo firmy jako sygnat ostrzegawczy przed utratg ptynnosci
[Kowalczyk, Kusak 2006]. W 2009 roku nastapita poprawa jego wartosci, ktora miescita si¢ w zalecanym
przedziale (1,2-2), co §wiadczy o poprawie ptynnosci spotdzielni.

W catym badanym okresie wskaznik ptynnosci szybki znajdowat si¢ ponizej zalecanego poziomu.
Podobnie jak wskaznik biezacy zalezy on jednak silnie od branzy, w ktorej dziata spotdzielnia [Wedzki,
Sierpinska 2010]. Osiagnigte warto$ci wskaznika nie koniecznie §wiadcza o trudno$ciach ptatniczych.
Istotna jest relacja miedzy wskaznikiem plynnosci biezacej i szybkim. Zazwyczaj na pozytywna oceng
zastuguje przedsigbiorstwo, w ktoérym réznica migdzy wymienionymi wskaznikami nie jest duza. Taka
sytuacja §wiadczy o tym, ze efektywnie gospodaruje si¢ kapitatami zaangazowanymi w zapasach [Go-
Iebiowski, Ttaczata 2005].

Spoldzielnia utrzymywala wskaznik natychmiastowej wymagalno$ci na minimalnym poziomie,
nieznacznie przekraczajacym 0. Dostarcza on informacji, jaka czg$¢ zobowiazan biezacych moze by¢ od
razu zrealizowana przez przedsigbiorstwo z bezposrednio dostgpnych §rodkdéw pienigznych. Im nizszy
poziom wskaznika, tym trudniejsze warunki realizacji platnosci i nizsza ptynnos¢ finansowa [Kusak 2006].

Z badan wskaznika zadtuzenia aktywow wynika, iz nie osiagnat on optymalnego poziomu, z wyjatkiem
2004 roku. Informuje on o udziale zadtuzenia w catosci aktywow. Minimalizacja tego wskaznika moze
$wiadczy¢ o niewykorzystaniu zewngtrznych zrodet finansowania dla zwigkszenia korzysci finansowych
firmy [Kusak 2006]. Wynika¢ to mogto réwniez z tego, iz spotdzielnia nie wykorzystata dzwigni finan-
sowej w celu podniesienia rentownosci kapitatu wlasnego.

W catym okresie warto$¢ wskaznika zadluzenia kapitalu wlasnego wahata sig, cho¢ spotdzielnia
utrzymywata stosunek kapitalu obcego do kapitatu wtasnego na poziomie ponizej 1. Nalezy podkreslic,
iz w 2004 roku, po dokonaniu obu fuzji, jego warto$¢ byta wyzsza od jednos$ci, co Swiadczyto iz spot-
dzielnia miata wigcej zobowiazan dtugoterminowych niz kapitatu wtasnego.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego jest istotny w celu oceny poziomu zadtuzenia OSM Kra-
snystaw. Jego wartos¢ systematycznie spadata. W calym badanym okresie wskaznik dugu utrzymywany
byt na niskim poziomie (ponizej 0,5), co §wiadczy o zmniejszajacym sig¢ zadtuzeniu spotdzielni.

W roku po fuzji wystapity poczatkowo trudno$ci zwiazane z procesem koncentracji, powodujace zmniej-
szenie efektywnosci spotdzielni, na co wskazuje spadek wartosci wskaznika rentownosci brutto oraz netto. W
kolejnych dwoch latach nastapit wzrost ich wartosci. Najwyzszy ich poziom osiagnigto w 2007 roku. Ujemna
warto§¢ obu wskaznikow wystapita w 2008 roku, w wyniku kryzysu gospodarczego. Dekoniunktura nie
wplyngta na poziom wskaznikdéw w 2009 roku, zas ich warto$¢ byta jedna z najwyzszych badanych w okresie.

W wyniku przeprowadzonej koncentracji w 2003 roku oraz 2004 roku warto$¢ wskaznika rentownosci
kapitatéw wiasnych (ROE) w 2005 roku spadta. W kolejnych dwoch latach zaobserwowano zdecydowany
(ponad 10-krotny) wzrost jego wartosci. W wyniku niekorzystnej sytuacji na rynku w 2008 roku wartos¢
wskaznika rentownosci kapitatlow wlasnych zdecydowanie spadta ponizej zera, do poziomu najnizszego
w catym badanym okresie. Znaczna poprawa efektywnosci zainwestowanego kapitatu wiasnego nastapita
w 2009 roku, o czym $wiadczy zdecydowany wzrost jego wartosci.

Analizie poddano wskaznik zwrotu z inwestycji (ROA). Jego wartos¢ zmieniata si¢ w podobny
sposob jak warto$¢ wskaznika ROE. Przyczynami spadkow jego wartosci byty poczatkowe trudnosci
wynikajace z procesu potaczenia, a nast¢pnie kryzys gospodarczy w 2008 roku.

Nastgpnie zbadano grupg wskaznikow rotacji w celu zmierzenia aktywnoS$ci gospodarczej spotdziel-
ni. Jako pierwszy zostal zanalizowany wskaznik rotacji naleznosci. Po procesach fuzji jego warto$¢
systematycznie spadata. W 2005 roku oraz 2006 roku nieznacznie przekraczala zalecang warto$¢. Po
2006 roku warto$¢ tego wskaznika zblizata si¢ do dolnej granicy zalecanego przedziatu, co dowodzi, iz
spotdzielnia zbyt dtugo nie kredytowata swoich odbiorcéw poprzez zamrazanie $rodkéw pienigznych.

Kolejno analizie poddano wskaznik rotacji aktywow stalych. Po 2004 roku jego warto$¢ spadata,
$wiadczac o obnizaniu sig¢ sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa.

Ostatnim badanym wskaznikiem obrotowosci byt wskaznik rotacji aktywow. Po fuzjach jego warto§é
systematycznie spadata do 2009 roku. Sytuacja ta §wiadczy o statym zmniejszeniu relacji przychodow
ze sprzedazy do aktywow ogolem, co wiaze si¢ ze spadkiem efektywnoS$ci przedsigbiorstwa.
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Whioski

W wyniku przeprowadzonej analizy finansowej spotdzielni sformutowano wnioski koncowe.

1. Przeprowadzone procesy fuzji wptynely pozytywnie na kondycj¢ finansowa OSM Krasnystaw.
W strukturze pasywow najwigkszy udziat miat kapital wtasny, natomiast udziat zobowiazan dtugoter-
minowych systematycznie spadat, co oznacza iz spotdzielnia w coraz mniejszym stopniu korzystata
z kapitatu obcego w celu finansowania swojej dziatalnosci.

2. Dobra sytuacja finansowa ZSM Zamo$¢ i OSM Krasnystaw przed fuzja oraz znaczne zwigkszenie
skali produkcji przyczynity si¢ do skrocenia procesow restrukturyzacyjnych.

3. Znaczna poprawa kondycji finansowej przedsigbiorstwa w ciagu trzech lat po procesie koncentracji
pozwolila na skuteczne przeciwstawienie si¢ kryzysowi z 2008 roku, o czym $wiadczy znaczna
poprawa wyniku finansowego oraz warto$ci wskaznikow w 2009 roku.

4. Sytuacjakryzysowa na rynkach swiatowych pogorszyta kondycj¢ finansowa analizowanej spotdzielni
w 2008 roku w duzo wigkszym stopniu niz procesy dostosowawcze przedsigbiorstwa po konsolidacji.

5. Efektywnos¢ przeprowadzonej fuzji dla spotdzielni powinna by¢ rowniez mierzona poprzez spetnienie
oczekiwan jej cztonkow, gdyz w odrdznieniu od innych przedsigbiorstw, gtdwnym celem spotdzielni
nie jest maksymalizacja zyskow a maksymalizacja wartosci dla wiascicieli.
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Summary

Competition in the dairy industry affects the desire to increase market share by a company. A merger might be one way
to achieve this goal. The article aims to analyze the economic situation of the cooperatives involved in the merger. We
analyzed changes in the balance sheet structure and the values of selected indicators to measure the impactof the merger on
the financial situation of dairy cooperative OSM Krasnystaw. The analysis showed significant improvement of the

financial condition of the company within three years after the merger, which allowed to face the economic crisis of 2008.
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