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Synopsis. Od kilkunastu lat inwestorzy zagraniczni wchodza na polski rynek dokonujac przejeé polskich
przedsigbiorstw. Wérdd przejetych przedsigbiorstw sa takze firmy przemystu spozywczego. Przejecia przez inwe-
storow zagranicznych maja roznorodny wplyw na przejete przedsigbiorstwa. Wyniki analizy wskazuja, ze w
wigkszos$ci przypadkow przejecia przyczyniaja si¢ do pogorszenia rentownos$ci przejetych przedsigbiorstw.

Wstep

Kazde przedsigbiorstwo dziatajace na rynku ma do wyboru dwie podstawowe strategie wzro-
stu. Sa to strategie wzrostu wewnetrznego lub zewnetrznego. Wzrost wewngtrzny dokonywany
jest na podstawie wlasnych zasobow i umiejetnosci. Pozwala na rozbudowanie potencjatu w ra-
mach dotychczasowych struktur. Wzrost zewnetrzny z kolei pozwala na skokowe powickszenie
potencjatlu i moze przyjmowac m.in. formy fuzji, przejec.

Strategie wzrostu zewnetrznego czesto stosowane sa przez przedsigbiorstwa przemyshu spo-
zywczego. Od poczatku lat dziewieédziesiatych przedsiebiorstwa tego przemystu byly przedmio-
tem zainteresowania zagranicznych inwestorow, ktorzy przez przejecia polskich przedsigbiorstw
opanowywali duzy i chlonny polski rynek, stajac si¢ dominujacymi podmiotami na tym rynku. Po
przystapieniu Polski do Unii Europejskiej przedsigbiorstwa te w dalszym ciagu umacniaja swoja
pozycje i maja ogromny wptyw na rozwoj branzy spozywcze;j.

Celem opracowania bylo ukazanie jak przejmowanie przedsigbiorstw przemystu spozywczego
przez nowych inwestoréw wplywa na rentownos¢ i wynik finansowy netto na zatrudnionego.

Metoda badawcza

Do analizy wplywu przeje¢ na sytuacje ekonomiczna przejetych polskich przedsigbiorstw prze-
mystu spozywczego zastosowano elementy analizy wskaznikowej oraz analizy przyczynowej. W
analizie wskaznikowej poréwnano wskazniki rentownosci oraz wynik finansowy netto przypadaja-
cy na zatrudnionego — przed i po przejeciu danej firmy. Przy obliczaniu wyniku finansowego netto
na zatrudnionego zastosowano ceny state z bazowego 2007 roku, co pozwolito wyeliminowaé
wplyw inflacji na poziom badanego wskaznika. W celu wyeliminowania wptywu wahan poszcze-
g6Inych wskaznikéw w calej branzy na wskazniki w badanych przedsigbiorstwach, odjeto od
poszczegolnych wskaznikow dla przedsigbiorstw wskazniki dla branzy, do ktérej nalezy dane przed-
sigbiorstwo. W analizie wykorzystano 13 przypadkéw przejec polskich przedsigbiorstw przemystu
spozywczego przez zagranicznych i krajowych inwestorow.

Jako porownywane wskazniki branzowe wykorzystane zostaly wyniki zagregowane na pozio-
mie dwucyfrowych kodow numerycznych Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD). W przypadku
kazdego przedsigbiorstwa rok przejecia zostat uznany jako rok bazowy, a dane obejmowaty trzy lata
przed i trzy lata po roku bazowym. Dane dotyczace aktywow ogétem, kapitatu wltasnego, wyniku
finansowego netto oraz zatrudnienia poshuzyly do obliczenia nastepujacych wskaznikow:
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— wskaznik rentownosci aktywow ROA (return on assets) = wynik finansowy netto/aktywa ra-

zemXx 100%,

— wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (return on equity) = wynik finansowy netto/

kapitat wtasny x 100%,

— wynik finansowy netto przypadajacy na zatrudnionego = wynik finansowy netto/$redniorocz-
na liczba zatrudnionych w pelnym wymiarze godzin prac.

Zastosowana w dalszym etapie badania analiza przyczynowa jest poglebionym etapem bada-
nia wskaznikow ekonomicznych, w ktérym dazy si¢ do ustalenia wptywu okreslonych czynnikow
na powstanie odchylen ujawnionych w toku analizy porownawczej. W metodzie kolejnych pod-
stawien analizy czynnikowej wyznacza si¢ odchylenia bezwzgledne AS przez zsumowanie odchy-
lefi czastkowych, np. trzech, oznaczonych ASa, ASh, ASc, wywotanych oddzialywaniem pojedyn-
czych czynnikow.

AS = ASa + ASh + ASc

W badaniach fuzji i przeje¢ obliczono réznice migdzy wielkosciami danych czynnikéw przed i
po przejeciu [Bednarski 1999]:

AS =(a,—a)xb,x

AS =a,x (b, - bo) x c

ASC = alx be (c,— cﬂ).
gdzie:

a, b, c,— poziom czynnikéw ksztaltujqcych stan zjawiska przed przejeciem,

a, b, c, — poziom czynnikéw ksztattujqcych stan zjawiska po przejeciu.

Jednym z wazniejszych narzedzi analizy przyczynowej, pozwalajacym na kompleksowe podej-
$cie do analizy wskaznikowej jest model DuPonta. Nazwa jego pochodzi od znanej amerykanskiej
firmy, ktdrej kierownictwo wypracowalo sposob analizy zaleznosci pomig¢dzy marza zysku netto,
rotacja aktywow i stopniem zadhuzenia firmy a stopa zysku z kapitatu wlasnego [Czarna i in. 2008].

Stope zysku z aktywow (ROA) uzyskujemy mnozac marze zysku netto przez wskaznik rotacji
aktywow ogolem. Jest to podstawowe rownanie DuPonta:

Stopa zysku z aktywow ogdlem (ROA) = marza zysku netto x wskaznik rotacji aktywow ogotem
lub:
ROA = zysk netto/sprzedaz x sprzedaz/aktywa ogolem

Marza zysku netto informuje jaki jest udziat zysku w wartosci sprzedazy. Analiza poziomu tego
wskaznika moze dostarczy¢ wielu informacji dotyczacych skutecznosci dziatania przedsigbiorstwa
w sferze polityki cenowej oraz optymalizacji kosztow wytwarzania.

Wskaznik rotacji aktywéw ujmuje sumarycznie wszystkie sktadniki majatkowe. Pozwala okre-
$li¢ efektywno$¢ wykorzystania ogotu zasobéw majatkowych firmy w relacji do osiagnigtej sprze-
dazy. Za zadowalajacy przyjmuje si¢ wskaznik rotacji aktywow ogdtem przekraczajacy warto$¢ 1,7.
Jego wielkos¢ zalezy od specyfiki branzy. Niski poziom charakteryzuje firmy przemystowe o wyso-
kiej kapitatochtonnosci, wysoki spotyka si¢ za§ w branzach o duzym udziale pracy ludzkiej w
procesach produkcyjnych i o niskim zaangazowaniu kapitaléw. Wskaznik ten jest szczegdlnie
pomocny przy poréwnaniach aktywnosci gospodarczej firm z tej samej branzy [Edukacja — leksy-
kon 2008]. W praktyce poziom wskaznika marzy zysku netto jest ujemnie skorelowany ze wskazni-
kiem rotacji aktywow. Przedsigbiorstwa o wysokiej marzy zysku sa zarazem przedsigbiorstwami o
nizszych wskaznikach rotacji aktywow i na odwrot niskimi poziomami marzy zysku z reguty towa-
rzyszy wysoki poziom wskaznika rotacji aktywow [Flis 2005].

Teoretycznie, gdy w strukturze finansowania dziatalnosci firmy nie wystepuje dhug, to stopa
zysku z kapitatu wlasnego moze by¢ rowna stopie zysku z aktywdow. Praktycznie w strukturze
zrédet finansowania danego podmiotu czgsto wystepuje dlug, to stopa zysku z kapitatu wlasnego
jest wyzsza, pod warunkiem jednak, ze przecig¢tna rentownos¢ catego kapitatu jest wyzsza niz
wysokos¢ stopy odsetek ptaconych przy pozyskiwaniu kapitalu obcego. Tak wigc stope zysku z
aktywow nalezy pomnozy¢ przez tzw. mnoznik kapitalu wlasnego stanowiacy relacj¢ pomiedzy
aktywami ogdtem, a kapitatem wtasnym. W wyniku otrzymuje si¢ tzw. zmodyfikowane réwnanie
DuPonta, majace nastgpujaca postac:

ROE = ROA x mnoznik kapitatu wlasnego = zysk netto/aktywa ogélem
x aktywa ogdlem/kapital wlasny
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Podstawiajac za ROA wyrazenie z poprzedniego rdwnania otrzymuje si¢ tzw. rozszerzone row-
nanie DuPonta. Ma ono nastgpujaca postac:

ROE = marza zysku netto x wskaznik rotacji aktywow ogolem x mnoznik kapitatu wiasnego
= zysk netto/sprzedaz x sprzedaz/aktywa ogolem x aktywa ogolem / kapital wlasny
= zysk netto/kapital wlasny

Stope zysku z kapitatu wlasnego (ROE) mozna wprawdzie obliczy¢ bezposrednio, dzielac zysk
netto przez kapitat wlasny, jednakze przytoczony sposob posrednio wskazuje, w jakim stopniu
marza zysku, rotacja aktywow oraz stopien zadtuzenia firmy wptywaja na poziom ROE.

Wplyw fuzjii przejec na rentownos¢ przedsigbiorstw branzy spozywczej

Postepujacy proces koncentracji w przemysle spozywczym ma swoje réznorakie konsekwen-
cje. Pojawia si¢ w zwiazku z tym pytanie: czy przejecia wptywaja na zmiany rentowno$ci i wyniku
finansowego netto na zatrudnionego w przejetych przedsigbiorstwach. Uwzgledniajac warto$¢
$rednia mozemy stwierdzi¢, ze przejecia wpltynely na pogorszenie wskaznika rentownosci aktywow
o ponad 5 punktow procentowych (tab. 1).

Tabela 1. Wartosci srednie zmian rentownosci oraz wyniku finansowego netto na zatrudnionego
przedsiebiorstw przemystu spozywczego bedacych skutkiem ich przejecia

Wskaznik Srednia | p-statystyka*| Mediana| p-statystyka*
Zmiany rentowno$ci aktywow (ROA) [%] -5,24 0,07924 -6,03 0,08061
Zmiany rentowno$¢ kapitatow wiasnych (ROE) [%] -8,42 0,44257 -7,69 0,26349
Zmiany wyniku finansowego na jednego zatrudnionego | -932,26 0,25272 -2,06 0,16212
[tys. zt/irok] w cenach statych z roku 2004

Objasnienia: liczba analizowanych przedsigbiorstw: 13.

* test t-Studenta dla $rednich oraz test znakéw dla wartoci srodkowych, hipoteza zerowa; réznica miedzy warto
$cig Srednig (Srodkowa) ROA, ROE i wyniku finansowego netto na jednego zatrudnionego spowodowana przej
eciem réwna sie zero, hipoteza alternatywna — réznica miedzy wartoscig $rednig (Srodkowa) ROA, ROE i
wyniku finansowego netto na jednego zatrudnionego spowodowana przejeciem jest r6zna od zera; poziom
istotnosci 0,1.

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Euromoney.

Z uwagi na to, ze réznic¢ pomigdzy wynikiem finansowym netto na zatrudnionego po i przed
przejeciem nie charakteryzuje rozklad normalny do oceny zmian tego wskaznika przyjeto wartos$¢
srodkowa. Mediana wskazuje, ze przejecia wplynely na pogorszenie wyniku finansowego netto na
zatrudnionego o ponad dwa tysiace zlotych. Przy poziomie istotnosci 0,1 mozemy odrzuci¢ hipote-
z¢ zerowa o braku roznic pomiedzy rentownoscia aktywdw i wyniku finansowego netto na zatrud-
nionego po przejeciu i przed przejeciem i przyjac hipoteze alternatywna, iz ré6znica pomiedzy ren-
townoscia aktywow i wynikiem finansowym netto na zatrudnionego po przejeciu i przed przejeciem,
spowodowana tym przejgciem,
jest rozna od zera. W przypadku
wskaznika rentowno$ci kapitatow
wlasnych nie mamy podstaw do

Tabela 2. Wyniki testu Shapiro-Wilka normalnosci rozktadu
réznic marzy zysku netto, wskaznika rotacji aktywow

i mnoznika kapitalu wlasnego przedsiebiorstw przemystu
spozywczego przed i po przejeciu

odrzucenia hipotezy zerowej, co oz Statystyka srednich zmian

WSk:cl.le:]e, V43 nl-e wys}gpujglstot- przed i po przejeciu

ne réznice pomiedzy srednia ROE .
. Lo . w p-statystyka

po i przed przejeciem. Brak istot- - -

nosci zmian analizowanego para- Zmiana marzy zysku netto 0,351150 0,0000001

metru wynika z duzego zr6znico- Zmiana wskaznika rotacji aktywow 0,960921 0,7192030

wania zmian rentownoS$ci |Zmiana mnoznika kapitatu wlasnego | 0,5032110 0,0000030

kapitatow wlasnych w reakcji na
przejecia. Waznym czynnikiem jest
réwniez mata proba. Im préba jest
mniejsza tym réznica pomigdzy
zmiennymi musi by¢ bardziej wy-
razna, zeby mogla by¢ uznana za
istotna.

* test Shapiro-Wilka, hipoteza zerowa; rozktad zmiennych bedacych
roznicami miedzy marza zysku netto, wskaznikiem rotacji aktywow i
mnoznikiem kapitatu wtasnego przed i po przejeciu jest zgodny

z rozktadem normalnym, hipoteza alternatywna; rozktad zmiennych
bedacych ré6znicami miedzy marza zysku netto, wskaznikiem rotacji
aktywdw i mnoznikiem kapitatu wlasnego przed i po przejeciu nie jest
zgodny z rozkladem normalnym; poziom istotnosci 0,05.

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych Euromoney.
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Analize przyczyn zmian rentownosci spowodowanej przejgciami przeprowadzono wykorzystu-
jac w tym celu model DuPonta. W modelu tym okreslono w jakim stopniu na zmiany rentownosci
kapitatow wiasnych spowodowane przejeciem mialy wplyw: zmiana marzy zysku netto, zmiana
wskaznika rotacji aktywow oraz zmiana mnoznika kapitatu wtasnego.

Wyniki testu Shapiro-Wilka wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o
normalnosci rozktadu zmiennych bedacych réznicami pomigdzy wskaznikiem rotacji aktywdw po i
przed przejeciem, natomiast nalezy odrzucic¢ hipotezq zerowa i przyjac hipotezg alternatywna o
braku normalnosci rozktadu zmlennych b@dqcych réznicami pomledzy marza zysku netto a takze
mnoznikiem kaplta}u wlasnego po i przed przejeciem (tab. 2). Zuwagina wymkl powyzszego testu
do badania réznic marzy zysku netto oraz mnoznika kapitatu wlasnego po i przed przejeciem wyko-
rzystano wartosci srodkowe (mediany), natomiast do badania réznic wskaznika rotacji aktywdéw po
i przed przejeciem wykorzystano wartosci $rednie.

Tabela 3. Elementy modelu DuPonta w analizie przejmowanych przedsigbiorstw przemystu spozywczego

Wskaznik 13 przedsiebiorstw Wyniki w catej branzy
przejetych okresie 3 lat w okresie 3 lat
przed po przed po
przejeciem przejeciu przejeciem | przejeciu
Sredni 9,17 -80,56 0,65 0,92
Marza zysku netto [%] S 'nla
mediana 2,87 -1,64 0,88 0,37
Waskamik rotacii aktwéw $rednia 1,39 1,38 1,65 1,64
I aktyw mediana 1,54 0,89 171 173
Srednia 2,54 0,99 2,36 2,54
Mnoznik kapitatu wia . . . .
noznicKapliali wiasnedo | ediana 175 1,90 233 2,39

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Euromoney.

Mediana marzy zysku netto dla analizowanych przedsigbiorstw zmniejszyla si¢ sponad 2,8% —
przed przejgciem, do ponad 1,6% — po przejeciu. Oznacza to, ze w potowie przypadkéow w ciagu
trzech lat przed przejeciem i trzech lat po przejeciu, kazda ztotowka uzyskana ze sprzedazy przyno-
sila przedsigbiorstwom odpowiednio blisko 3 grosze zysku albo ponad 1,5 groszy straty. Zmiana
mediany marzy zysku netto po i przed przejeciem wyniosta wiec 2,89 punktéw procentowych. Ze
statystycznego punktu widzenia jest to wartos¢ istotna przy zatozonym poziomie istotnosci 0,1
(tab. 4). W tym samym okresie marza zysku netto dla calej branzy zmniejszyla si¢ z 0,88 do 0,37%.

Wskaznik rotacji aktywdéw informuje o kwocie sprzedazy osiagnigtej z jednostki aktywow (ze
zlotowki zainwestowanej w aktywa). Warto$¢ tego wskaznika, jako srednia z trzech lat — przed, jak
i trzech lat po przejeciu, zarowno dla analizowanych przedsigbiorstw, jak tez dla catej branzy,
ksztattowata si¢ w obu analizowanych okresach na zblizonym poziomie. Oznacza to, ze przejgcia

Tabela 4. Zmiany wskaznikéw modelu DuPonta w analizie przejmowanych przedsiebiorstw
przemystu spozywczego

Wskazniki 13 firm przejetych Wyniki dla branzy
$rednia | p-statys-1 mediana | p-stats-- Srednia | p-stats--| mediana | p-statys-
tyka* tyka* tyka* tyka*

Zmiana marza zysku 8973 | 029374 | 289 | 00901| 027 | 05276 | -051 | 08975

netto [%]
Zmiana wskaznik rotacji | 05 | 09735 | -007 | 08778 | -054 | 09081 | 076 | 06620
aktywow
Zmiana mnoznik kapitalu | 4 55| 03398 | 004 | 08779 018 | 02504 | 025 | 01223
wiasnego

Objasnienia: liczba przedsiebiorstw analizowanych; 13.

* test t-Studenta dla warto$ci $rednich oraz test znakéw dla wartosci $rodkowych; hipoteza zerowa: réznice
miedzy warto$ciami srednimi (Srodkowymi) marzy zysku netto, wskaznika rotacji aktywédw i mnoznika kapitatu
witasnego po przejeciu i przed przejeciem réwna sie zero, hipoteza alternatywna: réznice miedzy warto$ciami
Srednimi (Srodkowymi) marzy zysku netto, wskaznika rotacji aktywéw i mnoznika kapitatu wtasnego po przej
eciu i przed przejeciem jest r6zna od zera, poziom istotnosci 0,1.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Euromoney.
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mialy minimalny wplyw na wielko$¢ sprzedazy osiagnietej z jednostki aktywow w analizowanych
przedsigbiorstwach. Potwierdza to rowniez test t-Studenta, ktory wskazuje, ze brak jest podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej, iz r6znica miedzy wartoscia srednia, wskaznika rotacji aktywow po
przejeciu i przed przejeciem rowna sig¢ zero (tab. 4).

Mediana mnoznika kapitatu wlasnego dla analizowanych przedsiebiorstw wyniosta przed prze-
jeciem 1,75, co oznacza, ze w strukturze zréddel finansowania analizowanych przedsiebiorstw wy-
stepowat dhug, stanowiacy w potowie przypadkdéw ponizej, a w polowie powyzej 42,9% ogdétu zrodet
finansowania' . Po przejeciu warto$¢ mnoznika kapitatu whasnego wyniosta 1,90, co oznacza nieco
wigkszy dhug, wynoszacy ponad 47%. Analogiczne wskazniki dla catej branzy wyniosty odpowied-
nio: przed przejeciem —2,33 (przy zewnetrznych zroédlach finansowania, wynoszacych 57,1%) oraz po
przejeciu — 2,39 (przy dlugu wynoszacym 58,2%). Test znakéw wskazuje, ze nie wystepuja istotne
réznice pomiedzy wartoscia Srodkowa mnoznika kapitatu whasnego po i przed przejeciem. W wigkszo-
$ci badanych przedsigbiorstw przejecie spowodowato pogorszenie rentownosci kapitatéw wiasnych.
Srednia warto$¢ wskaznika zmian rentownosci kapitatéw wiasnych spowodowana przejeciem wynio-
sta—8,4% (tab. 5). Wedlug zastosowanego modelu DuPonta glownym czynnikiem, ktéry przyczynit
si¢ do spadku rentownosci kapitatéw wlasnych na skutek przejec, byt wskaznik zmian marzy netto,
ktorego pogorszenie obnizyto ROE o ok. 26%. Zmiany wskaznika rotacji aktywow i mnoznika kapitatu
wlasnego przyczynily si¢ do poprawy wskaznika rentownosci kapitalow wtasnych odpowiednio: o
ponad 12% i prawie 5%, ale nie skompensowaly spadku wskaznika ROA.

Pogorszenie rentownosci kapitaldow wilasnych spowodowane przejeciem wystapilo przede
wszystkim w przedsigbiorstwie L, przejetym przez francuskiego inwestora. Stalo si¢ tak gtéwnie na
skutek pogorszenia marzy zysku netto oraz negatywnych zmian mnoznika kapitalu wtasnego.
Spadek rentownosci kapitaldéw wlasnych wystapil tez w przedsigbiorstwie F z branzy miesne;j.
Pogorszenie rentownosci w tym przedsiebiorstwie nastapito gtownie na skutek duzego pogorsze-
nia marzy zysku netto. Nalezy zauwazy¢, ze przedsigbiorstwo to przejete zostato przez bank, a nie
przez inwestora branzowego.

Analiza przyczynowa przy zastosowaniu modelu DuPonta pokazuje, ze pogorszenie rentowno-
$ci kapitatlow wilasnych po przejeciu zostato spowodowane znacznym pogorszeniem marzy zysku
netto (tab. 5). Z kolei przyczyna pogorszenia marzy zysku netto bylo znaczne zmniejszenie zysku

Tabela 5. Wyniki analizy przyczynowej wplywu przeje¢ na zmiany rentownosci przejmowanych
przedsiebiorstw przemystu spozywczego wedlug modelu DuPonta

Kod Sektor PKD Zmiany Odchylenie czastkowe [%]

przedsie- rentownosci - — —

biorstwa kapitatow | marzy wskazn_l_ka mno;nlka
wiasnych zysku rotac!l kapitatu
(ROE) [%] netto | aktywéw | wlasnego

A produkcja olejéw i tuszczow -27.9 -24.6 45 -7,8

B produkcja migsa 11,4 19,5 -3,4 -4,7

C produkcja piwa -3,5 29 -6,2 -0,2

D produkcja migsa 78,7 2,0 -0,5 81,3

E produkcja migsa 7,7 91 0,0 1.4

F produkcja miesa -38,6 -226,4 145 428

G produkcja migsa -17,7 -16,8 -0,5 -0,5

H produkcja wyrobéw cukierniczych 27,5 28,3 1,1 -1,9

| produkcja migsa 3,9 2.1 0,5 1,2

J przetworstwo owocow i warzyw -19,1 -27,2 6,0 2.1

K produkcja piwa 0,3 3,7 1,0 4.4

L produkcja napojéw alkoholowych destylowanych -86,1 -55,8 14,3 -447

M produkcja mleka i wyréb seréw -30,7 27,4 0,3 -3,6

Srednia 8,4 25,7 12,6 47

Zrédho: obliczenia wtasne na podstawie danych Euromoney.

1 Kapital wiasny = 100%/1,75=57,14%, Kapital obcy=100% —57,14% = 42,86%
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netto spowodowane przejgciem, natomiast przychody netto ze sprzedazy wzrosty w takim samym
stopniu w przedsiebiorstwach przejetych, jak tez w caiej branzy. Wyniki te wskazuja, ze w polskich,
przej Qtych przedsiebiorstwach menedzerowie starali si¢ utrzymac wysokie przychody ze sprzeda-
zy, a nie maksymalizowac zyski.

Podsumowanie

Pogorszenie si¢ powyzszych wskaznikow bedace efektem przejec nastapito pomimo tego, ze
inwestorami strategicznymi byly w wigkszo$ci duze, silne finansowo, migdzynarodowe przedsie-
biorstwa. Przyczyn tego mozemy szukac¢ w teoriach fuzji i przejeé, ktore wskazuja, ze istnieje wiele
powodow, dla ktorych przedsigbiorstwa decyduja si¢ na proces koncentracji. Jedna z takich przy-
czyn byla realizacja przez niektore przedsigbiorstwa koncepcji rynku dla kontroli korporacyjne;j
(markets for coporate control). Realizujac t¢ koncepcjg, inwestorzy dokonujacy przejeé prowadzi-
li dziatania majace na celu doprowadzenie przejetych przedsigbiorstw do bankructwa, przejecia
niskim kosztem ich majatkéw i pozbycia si¢ w ten sposéb konkurentéw. Wsrdd analizowanych
przeje¢ wystapit taki jeden przypadek i przyczynil si¢ on do znacznego pogorszenia srednich
wielko$ci analizowanych wskaznikow.

Analiza przeje¢ w przemysle spozywczym wedlug modelu czynnikowego DuPonta pokazuje, ze
gk’)wnym czynnikiem, kt(’)ry przyczynit si¢ do spadku rentownosci kapitak’)w wlasnych na skutek
przeje;c byt wskaznik zmian marzy netto, ktérego pogorszenie przyczynilo si¢ do znacznego obni-
zenia wskaznika ROE. Zmiany wskaznika rotacji aktywow i mnoznika kaplta’ru wlasnego przyczyni-
ly si¢ do poprawy wskaznika rentownosci kapitalow wlasnych, ale nie zrekompensowaty spadku
marzy zysku netto. Wyniki te, a przede wszystkim obnizenie si¢ wskaznika marzy zysku netto,
sktaniaja do pozytywnej weryfikacji hipotezy Baumola, bedacej elementem teorii menedzerskiej,
moéwiacej o tym, ze celem zarzadu w przedsigbiorstwach nie jest maksymalizacja zysku, a maksyma-
lizacja przychodow ze sprzedazy. Przyczyna pogorszenie si¢ marzy zysku netto byto znaczne zmniej-
szenie zysku netto spowodowane przejeciem. Natomiast przychody netto ze sprzedazy wzrosty w
przejmowanych przedsigbiorstwach w takim samym stopniu w calej branzy. Mozna z tego wycia-
gna¢ wniosek, ze w przejetych przedsigbiorstwach menedzerowie starali si¢ utrzyma¢ wysokie
przychody ze sprzedazy, a nie maksymalizowac 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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