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Synopsis. Od kilkunastu lat  inwestorzy zagraniczni wchodz¹ na polski rynek dokonuj¹c przejêæ polskich
przedsiêbiorstw. W�ród przejêtych przedsiêbiorstw s¹ tak¿e firmy przemys³u spo¿ywczego. Przejêcia przez inwe-
storów zagranicznych maj¹ ró¿norodny wp³yw na przejête przedsiêbiorstwa. Wyniki analizy wskazuj¹, ¿e w
wiêkszo�ci przypadków przejêcia przyczyniaj¹ siê do pogorszenia rentowno�ci przejêtych przedsiêbiorstw.

Wstêp
Ka¿de przedsiêbiorstwo dzia³aj¹ce na rynku ma do wyboru dwie podstawowe strategie wzro-

stu. S¹ to strategie wzrostu wewnêtrznego lub zewnêtrznego. Wzrost wewnêtrzny dokonywany
jest na podstawie w³asnych zasobów i umiejêtno�ci. Pozwala na rozbudowanie potencja³u w ra-
mach dotychczasowych struktur. Wzrost zewnêtrzny z kolei pozwala na skokowe powiêkszenie
potencja³u i mo¿e przyjmowaæ m.in. formy fuzji, przejêæ.

Strategie wzrostu zewnêtrznego czêsto stosowane s¹ przez przedsiêbiorstwa przemys³u spo-
¿ywczego. Od pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych przedsiêbiorstwa tego przemys³u by³y przedmio-
tem zainteresowania zagranicznych inwestorów, którzy przez przejêcia polskich przedsiêbiorstw
opanowywali du¿y i ch³onny polski rynek, staj¹c siê dominuj¹cymi podmiotami na tym rynku. Po
przyst¹pieniu Polski do Unii Europejskiej przedsiêbiorstwa te w dalszym ci¹gu umacniaj¹ swoj¹
pozycjê i maj¹ ogromny wp³yw na rozwój bran¿y spo¿ywczej.

Celem opracowania by³o ukazanie jak przejmowanie przedsiêbiorstw przemys³u spo¿ywczego
przez nowych inwestorów wp³ywa na rentowno�æ i wynik finansowy netto na zatrudnionego.

Metoda badawcza
Do analizy wp³ywu przejêæ na sytuacjê ekonomiczn¹ przejêtych polskich przedsiêbiorstw prze-

mys³u spo¿ywczego zastosowano elementy analizy wska�nikowej oraz analizy przyczynowej. W
analizie wska�nikowej porównano wska�niki rentowno�ci oraz wynik finansowy netto przypadaj¹-
cy na zatrudnionego � przed i po przejêciu danej firmy. Przy obliczaniu wyniku finansowego netto
na zatrudnionego zastosowano ceny sta³e z bazowego 2007 roku, co pozwoli³o wyeliminowaæ
wp³yw inflacji na poziom badanego wska�nika. W celu wyeliminowania wp³ywu wahañ poszcze-
gólnych wska�ników w ca³ej bran¿y na wska�niki w badanych przedsiêbiorstwach, odjêto od
poszczególnych wska�ników dla przedsiêbiorstw wska�niki dla bran¿y, do której nale¿y dane przed-
siêbiorstwo. W analizie wykorzystano 13 przypadków przejêæ polskich przedsiêbiorstw przemys³u
spo¿ywczego przez zagranicznych i krajowych inwestorów.

Jako porównywane wska�niki bran¿owe wykorzystane zosta³y wyniki zagregowane na pozio-
mie dwucyfrowych kodów numerycznych Polskiej Klasyfikacji Dzia³alno�ci (PKD).  W przypadku
ka¿dego przedsiêbiorstwa rok przejêcia zosta³ uznany jako rok bazowy, a dane obejmowa³y trzy lata
przed i trzy lata po roku bazowym. Dane dotycz¹ce aktywów ogó³em, kapita³u w³asnego, wyniku
finansowego netto oraz zatrudnienia pos³u¿y³y do obliczenia nastêpuj¹cych wska�ników:
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� wska�nik rentowno�ci aktywów ROA (return on assets) = wynik finansowy netto/aktywa ra-
zem x 100%,

� wska�nik rentowno�ci kapita³u w³asnego ROE (return on equity) = wynik finansowy netto/
kapita³ w³asny x 100%,

� wynik finansowy netto przypadaj¹cy na zatrudnionego = wynik finansowy netto/�redniorocz-
na liczba zatrudnionych w pe³nym wymiarze godzin prac.
Zastosowana w dalszym etapie badania analiza przyczynowa jest pog³êbionym etapem bada-

nia wska�ników ekonomicznych, w którym d¹¿y siê do ustalenia wp³ywu okre�lonych czynników
na powstanie odchyleñ ujawnionych w toku analizy porównawczej. W metodzie kolejnych pod-
stawieñ analizy czynnikowej wyznacza siê odchylenia bezwzglêdne DS przez zsumowanie odchy-
leñ cz¹stkowych, np. trzech, oznaczonych DSa, DSb, DSc, wywo³anych oddzia³ywaniem pojedyn-
czych czynników.

DS = DSa + DSb + DSc
W badaniach fuzji i przejêæ obliczono ró¿nice miêdzy wielko�ciami danych czynników przed i

po przejêciu [Bednarski 1999]:
DSa = (a1 � a0) x b0 x c0,
DSb = a1 x (b1 � b0) x c0,
DSc = a1 x b1 x (c1 � c0).

gdzie:
a0, b0, c0 � poziom czynników kszta³tuj¹cych stan zjawiska przed przejêciem,
a1, b1, c1 � poziom czynników kszta³tuj¹cych stan zjawiska po przejêciu.

Jednym z wa¿niejszych narzêdzi analizy przyczynowej, pozwalaj¹cym na kompleksowe podej-
�cie do analizy wska�nikowej jest model DuPonta. Nazwa jego pochodzi od znanej amerykañskiej
firmy, której kierownictwo wypracowa³o sposób analizy zale¿no�ci pomiêdzy mar¿¹ zysku netto,
rotacj¹ aktywów i stopniem zad³u¿enia firmy a stop¹ zysku z kapita³u w³asnego [Czarna i in. 2008].

Stopê zysku z aktywów (ROA) uzyskujemy mno¿¹c mar¿ê zysku netto przez wska�nik rotacji
aktywów ogó³em. Jest to podstawowe równanie DuPonta:
Stopa zysku z aktywów ogó³em (ROA) = mar¿a zysku netto x wska�nik rotacji aktywów ogó³em

lub:
ROA = zysk netto/sprzeda¿ x sprzeda¿/aktywa ogó³em

Mar¿a zysku netto informuje jaki jest udzia³ zysku w warto�ci sprzeda¿y. Analiza poziomu tego
wska�nika mo¿e dostarczyæ wielu informacji dotycz¹cych skuteczno�ci dzia³ania przedsiêbiorstwa
w sferze polityki cenowej oraz optymalizacji kosztów wytwarzania.

Wska�nik rotacji aktywów ujmuje sumarycznie wszystkie sk³adniki maj¹tkowe. Pozwala okre-
�liæ efektywno�æ wykorzystania ogó³u zasobów maj¹tkowych firmy w relacji do osi¹gniêtej sprze-
da¿y. Za zadowalaj¹cy przyjmuje siê wska�nik rotacji aktywów ogó³em przekraczaj¹cy warto�æ 1,7.
Jego wielko�æ zale¿y od specyfiki bran¿y. Niski poziom charakteryzuje firmy przemys³owe o wyso-
kiej kapita³och³onno�ci, wysoki spotyka siê za� w bran¿ach o du¿ym udziale pracy ludzkiej w
procesach produkcyjnych i o niskim zaanga¿owaniu kapita³ów. Wska�nik ten jest szczególnie
pomocny przy porównaniach aktywno�ci gospodarczej firm z tej samej bran¿y [Edukacja � leksy-
kon 2008]. W praktyce poziom wska�nika mar¿y zysku netto jest ujemnie skorelowany ze wska�ni-
kiem rotacji aktywów. Przedsiêbiorstwa o wysokiej mar¿y zysku s¹ zarazem przedsiêbiorstwami o
ni¿szych wska�nikach rotacji aktywów i na odwrót niskimi poziomami mar¿y zysku z regu³y towa-
rzyszy wysoki poziom wska�nika rotacji aktywów [Flis 2005].

Teoretycznie, gdy w strukturze finansowania dzia³alno�ci firmy nie wystêpuje d³ug, to stopa
zysku z kapita³u w³asnego mo¿e byæ równa stopie zysku z aktywów. Praktycznie w strukturze
�róde³ finansowania danego podmiotu czêsto wystêpuje d³ug, to stopa zysku z kapita³u w³asnego
jest wy¿sza, pod warunkiem jednak, ¿e przeciêtna rentowno�æ ca³ego kapita³u jest wy¿sza ni¿
wysoko�æ stopy odsetek p³aconych przy pozyskiwaniu kapita³u obcego. Tak wiêc stopê zysku z
aktywów nale¿y pomno¿yæ przez tzw. mno¿nik kapita³u w³asnego stanowi¹cy relacjê pomiêdzy
aktywami ogó³em, a kapita³em w³asnym. W wyniku otrzymuje siê tzw. zmodyfikowane równanie
DuPonta, maj¹ce nastêpuj¹c¹ postaæ:
ROE = ROA x mno¿nik kapita³u w³asnego = zysk netto/aktywa ogó³em
x aktywa ogó³em/kapita³ w³asny
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Podstawiaj¹c za ROA wyra¿enie z poprzedniego równania otrzymuje siê tzw. rozszerzone rów-
nanie DuPonta. Ma ono nastêpuj¹c¹ postaæ:
ROE = mar¿a zysku netto x wska�nik rotacji aktywów ogó³em x mno¿nik kapita³u w³asnego
= zysk netto/sprzeda¿ x sprzeda¿/aktywa ogó³em x aktywa ogó³em / kapita³ w³asny
= zysk netto/kapita³ w³asny

Stopê zysku z kapita³u w³asnego (ROE) mo¿na wprawdzie obliczyæ bezpo�rednio, dziel¹c zysk
netto przez kapita³ w³asny, jednak¿e przytoczony sposób po�rednio wskazuje, w jakim stopniu
mar¿a zysku, rotacja aktywów oraz stopieñ zad³u¿enia firmy wp³ywaj¹ na poziom ROE.

Wp³yw fuzji i przejêæ na rentowno�æ przedsiêbiorstw bran¿y spo¿ywczej
Postêpuj¹cy proces koncentracji w przemy�le spo¿ywczym ma swoje ró¿norakie konsekwen-

cje. Pojawia siê w zwi¹zku z tym pytanie: czy przejêcia wp³ywaj¹ na zmiany rentowno�ci i wyniku
finansowego netto na zatrudnionego w przejêtych przedsiêbiorstwach. Uwzglêdniaj¹c warto�æ
�redni¹ mo¿emy stwierdziæ, ¿e przejêcia wp³ynê³y na pogorszenie wska�nika rentowno�ci aktywów
o ponad 5 punktów procentowych (tab. 1).
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Z uwagi na to, ¿e ró¿nicê pomiêdzy wynikiem finansowym netto na zatrudnionego po i przed
przejêciem nie charakteryzuje rozk³ad normalny do oceny zmian tego wska�nika przyjêto warto�æ
�rodkow¹. Mediana wskazuje, ¿e przejêcia wp³ynê³y na pogorszenie wyniku finansowego netto na
zatrudnionego o ponad dwa tysi¹ce z³otych. Przy poziomie istotno�ci 0,1 mo¿emy odrzuciæ hipote-
zê zerow¹ o braku ró¿nic pomiêdzy rentowno�ci¹ aktywów i wyniku finansowego netto na zatrud-
nionego po przejêciu i przed przejêciem i przyj¹æ hipotezê alternatywn¹, i¿ ró¿nica pomiêdzy ren-
towno�ci¹ aktywów i wynikiem finansowym netto na zatrudnionego po przejêciu i przed przejêciem,
spowodowana tym przejêciem,
jest ró¿na od zera. W przypadku
wska�nika rentowno�ci kapita³ów
w³asnych nie mamy podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, co
wskazuje, ¿e nie wystêpuj¹ istot-
ne ró¿nice pomiêdzy �redni¹ ROE
po i przed przejêciem. Brak istot-
no�ci zmian analizowanego para-
metru wynika z du¿ego zró¿nico-
wania zmian rentowno�ci
kapita³ów w³asnych w reakcji na
przejêcia. Wa¿nym czynnikiem jest
równie¿ ma³a próba. Im próba jest
mniejsza tym ró¿nica pomiêdzy
zmiennymi musi byæ  bardziej wy-
ra�na, ¿eby mog³a byæ uznana za
istotn¹.
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Analizê przyczyn zmian rentowno�ci spowodowanej przejêciami przeprowadzono wykorzystu-
j¹c w tym celu model DuPonta. W modelu tym okre�lono w jakim stopniu na zmiany rentowno�ci
kapita³ów w³asnych spowodowane przejêciem mia³y wp³yw: zmiana mar¿y zysku netto, zmiana
wska�nika rotacji aktywów oraz zmiana mno¿nika kapita³u w³asnego.

Wyniki testu Shapiro-Wilka wskazuj¹, ¿e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o
normalno�ci rozk³adu zmiennych bêd¹cych ró¿nicami pomiêdzy wska�nikiem rotacji aktywów po i
przed przejêciem, natomiast nale¿y odrzuciæ hipotezê zerow¹ i przyj¹æ hipotezê alternatywn¹ o
braku normalno�ci rozk³adu zmiennych bêd¹cych ró¿nicami pomiêdzy mar¿¹ zysku netto a tak¿e
mno¿nikiem kapita³u w³asnego po i przed przejêciem (tab. 2).  Z uwagi na wyniki powy¿szego testu
do badania ró¿nic mar¿y zysku netto oraz mno¿nika kapita³u w³asnego po i przed przejêciem wyko-
rzystano warto�ci �rodkowe (mediany), natomiast do badania ró¿nic wska�nika rotacji aktywów po
i przed przejêciem wykorzystano warto�ci �rednie.
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Mediana mar¿y zysku netto dla analizowanych przedsiêbiorstw zmniejszy³a siê sponad 2,8% �
przed przejêciem, do ponad 1,6% � po przejêciu. Oznacza to, ¿e w po³owie przypadków w ci¹gu
trzech lat przed przejêciem i trzech lat po przejêciu, ka¿da z³otówka uzyskana ze sprzeda¿y przyno-
si³a przedsiêbiorstwom odpowiednio blisko 3 grosze zysku albo ponad 1,5 groszy  straty. Zmiana
mediany mar¿y zysku netto po i przed przejêciem wynios³a wiêc 2,89 punktów procentowych. Ze
statystycznego punktu widzenia jest to warto�æ istotna przy za³o¿onym poziomie istotno�ci 0,1
(tab. 4). W tym samym okresie mar¿a zysku netto dla ca³ej bran¿y zmniejszy³a siê z 0,88 do 0,37%.

Wska�nik rotacji aktywów informuje o kwocie sprzeda¿y osi¹gniêtej z jednostki aktywów (ze
z³otówki zainwestowanej w aktywa). Warto�æ tego wska�nika, jako �rednia z trzech lat � przed, jak
i trzech lat po przejêciu, zarówno dla analizowanych przedsiêbiorstw, jak te¿ dla ca³ej bran¿y,
kszta³towa³a siê w obu analizowanych okresach na zbli¿onym poziomie. Oznacza to, ¿e przejêcia
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mia³y minimalny wp³yw na wielko�æ sprzeda¿y osi¹gniêtej z jednostki aktywów w analizowanych
przedsiêbiorstwach. Potwierdza to równie¿ test t-Studenta, który wskazuje, ¿e brak jest podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej, i¿ ró¿nica miêdzy warto�ci¹ �redni¹, wska�nika rotacji aktywów po
przejêciu i przed przejêciem równa siê zero (tab. 4).

Mediana mno¿nika kapita³u w³asnego dla analizowanych przedsiêbiorstw wynios³a przed prze-
jêciem 1,75, co oznacza, ¿e w strukturze �róde³ finansowania analizowanych przedsiêbiorstw wy-
stêpowa³ d³ug, stanowi¹cy w po³owie przypadków poni¿ej, a w po³owie powy¿ej 42,9% ogó³u �róde³
finansowania1 . Po przejêciu warto�æ mno¿nika kapita³u w³asnego wynios³a 1,90, co oznacza nieco
wiêkszy d³ug, wynosz¹cy ponad 47%. Analogiczne wska�niki dla ca³ej bran¿y wynios³y odpowied-
nio: przed przejêciem � 2,33 (przy zewnêtrznych �ród³ach finansowania, wynosz¹cych 57,1%) oraz po
przejêciu � 2,39 (przy d³ugu wynosz¹cym 58,2%). Test znaków wskazuje, ¿e nie wystêpuj¹ istotne
ró¿nice pomiêdzy warto�ci¹ �rodkow¹ mno¿nika kapita³u w³asnego po i przed przejêciem. W wiêkszo-
�ci badanych przedsiêbiorstw przejêcie spowodowa³o pogorszenie rentowno�ci kapita³ów w³asnych.
�rednia warto�æ wska�nika zmian rentowno�ci kapita³ów w³asnych spowodowana przejêciem wynio-
s³a �8,4% (tab. 5). Wed³ug zastosowanego modelu DuPonta g³ównym czynnikiem, który przyczyni³
siê do spadku rentowno�ci kapita³ów w³asnych na skutek przejêæ, by³ wska�nik zmian mar¿y netto,
którego pogorszenie obni¿y³o ROE o ok. 26%. Zmiany wska�nika rotacji aktywów i mno¿nika kapita³u
w³asnego przyczyni³y siê do poprawy wska�nika rentowno�ci kapita³ów w³asnych odpowiednio: o
ponad 12% i prawie 5%, ale nie skompensowa³y spadku wska�nika ROA.

Pogorszenie rentowno�ci kapita³ów w³asnych spowodowane przejêciem wyst¹pi³o przede
wszystkim w przedsiêbiorstwie L, przejêtym przez francuskiego inwestora. Sta³o siê tak g³ównie na
skutek pogorszenia mar¿y zysku netto oraz negatywnych zmian mno¿nika kapita³u w³asnego.
Spadek rentowno�ci kapita³ów w³asnych wyst¹pi³ te¿ w przedsiêbiorstwie F z bran¿y miêsnej.
Pogorszenie rentowno�ci w tym przedsiêbiorstwie nast¹pi³o g³ównie na skutek du¿ego pogorsze-
nia mar¿y zysku netto.  Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e przedsiêbiorstwo to przejête zosta³o przez bank, a nie
przez inwestora bran¿owego.

Analiza przyczynowa przy zastosowaniu modelu DuPonta pokazuje, ¿e pogorszenie rentowno-
�ci kapita³ów w³asnych po przejêciu zosta³o spowodowane  znacznym pogorszeniem mar¿y zysku
netto (tab. 5). Z kolei przyczyn¹ pogorszenia mar¿y zysku netto by³o znaczne zmniejszenie zysku
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1 Kapita³ w³asny = 100%/1,75=57,14%, Kapita³ obcy=100% �57,14% = 42,86%
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netto spowodowane przejêciem, natomiast przychody netto ze sprzeda¿y wzros³y w takim samym
stopniu w przedsiêbiorstwach przejêtych, jak te¿ w ca³ej bran¿y. Wyniki te wskazuj¹, ¿e w polskich,
przejêtych przedsiêbiorstwach mened¿erowie starali siê utrzymaæ wysokie przychody ze sprzeda-
¿y, a nie maksymalizowaæ zyski.

Podsumowanie
Pogorszenie siê powy¿szych wska�ników bêd¹ce efektem przejêæ nast¹pi³o pomimo tego, ¿e

inwestorami strategicznymi by³y w wiêkszo�ci du¿e, silne finansowo, miêdzynarodowe przedsiê-
biorstwa. Przyczyn tego mo¿emy szukaæ w teoriach fuzji i przejêæ, które wskazuj¹, ¿e istnieje wiele
powodów, dla których przedsiêbiorstwa decyduj¹ siê na proces koncentracji. Jedn¹ z takich przy-
czyn by³a realizacja przez niektóre przedsiêbiorstwa koncepcji rynku dla kontroli korporacyjnej
(markets for coporate control). Realizuj¹c tê koncepcjê, inwestorzy dokonuj¹cy przejêæ prowadzi-
li dzia³ania maj¹ce na celu doprowadzenie przejêtych przedsiêbiorstw do bankructwa, przejêcia
niskim kosztem ich maj¹tków i pozbycia siê w ten sposób konkurentów. W�ród analizowanych
przejêæ wyst¹pi³  taki jeden przypadek i przyczyni³ siê on do znacznego pogorszenia �rednich
wielko�ci analizowanych wska�ników.

Analiza przejêæ w przemy�le spo¿ywczym wed³ug modelu czynnikowego DuPonta pokazuje, ¿e
g³ównym czynnikiem, który przyczyni³ siê do spadku rentowno�ci kapita³ów w³asnych na skutek
przejêæ, by³ wska�nik zmian mar¿y netto, którego pogorszenie przyczyni³o siê do znacznego obni-
¿enia wska�nika ROE. Zmiany wska�nika rotacji aktywów i mno¿nika kapita³u w³asnego przyczyni-
³y siê do poprawy wska�nika rentowno�ci kapita³ów w³asnych, ale nie zrekompensowa³y spadku
mar¿y zysku netto. Wyniki te, a przede wszystkim obni¿enie siê wska�nika mar¿y zysku netto,
sk³aniaj¹ do pozytywnej weryfikacji hipotezy Baumola, bêd¹cej elementem teorii mened¿erskiej,
mówi¹cej o tym, ¿e celem zarz¹du w przedsiêbiorstwach nie jest maksymalizacja zysku, a maksyma-
lizacja przychodów ze sprzeda¿y. Przyczyn¹ pogorszenie siê mar¿y zysku netto by³o znaczne zmniej-
szenie zysku netto spowodowane przejêciem. Natomiast przychody netto ze sprzeda¿y wzros³y w
przejmowanych przedsiêbiorstwach w takim samym stopniu w ca³ej bran¿y. Mo¿na z tego wyci¹-
gn¹æ wniosek, ¿e w przejêtych przedsiêbiorstwach mened¿erowie starali siê utrzymaæ wysokie
przychody ze sprzeda¿y, a nie maksymalizowaæ zyski.
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Summary
For many years foreign direct investors have participated in the process of privatization of the Polish

companies, including agri-food sector. Assessment of the impact of that process varies. The analysis results shows
that the performance of companies in question is worse than before taken over as far as the profitability is
concerned.
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