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Wstep

Jedng z charakterystycznych cech wspoétczesnej gospodarki jest nasilanie si¢
procesow integracji kapitalowej i organizacyjnej przedsiebiorstw, w ktorych efekcie
powstaty liczne grupy kapitatowe. Stanowia one jedna z form wspotdziatania gospo-
darczego przedsiebiorstw, ktore w poszczegdlnych grupach moze mie¢ rozny zakres
i charakter. Funkcjonowanie w ramach grupy kapitatowej utatwia zdynamizowanie
rozwoju i umacnianie pozycji rynkowe;j.

Celem artykutu jest identyfikacja charakteru i kierunkéw rozwoju grup kapita-
towych funkcjonujacych w przemysle migsnym oraz dokonanie ich analizy porow-
nawczej z punktu widzenia skuteczno$ci wybranej drogi rozwoju i budowy pozycji
konkurencyjnej. Analizie poddano grupy notowane na GPW w Warszawie. Dane
liczbowe dotyczace analizowanych podmiotéw i rynku migsa oraz jego przetworow
pochodzg ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek gieldowych oraz
z bazy danych EMIS.
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1. Rodzaje grup kapitalowych i strategie ich rozwoju

Grupy kapitatowe sg organizacjami wielopodmiotowymi, od wielu lat powszechnie
wystepujacymi w krajach wysoko rozwinietych, a w ostatnich latach takze w Polsce.
Niewatpliwie ich powstawanie i szerokie wykorzystanie w procesach restrukturyza-
cyjnych wynika z ich cech charakterystycznych i licznych zalet. Nieco upraszczajac,
mozna stwierdzi¢, ze tacza one w sobie site ekonomiczng duzych podmiotow z ela-
stycznoscig 1 sprawnos$cig dziatania matych firm. Wejscie w sktad grupy wzmacnia
pozycje rynkowa przedsicbiorstwa i zmienia sposdb jego postrzegania przez kon-
trahentow. Latwiejsze niz w przypadku samodzielnego funkcjonowania staje si¢
osiggniecie zamierzonych celéw rozwojowych, korzysci skali czy efektow synergii.
Sprawia to, ze grupy kapitalowe dobrze sprawdzaja si¢ w warunkach globalizacji
i nowej gospodarki, chociaz nie sg oczywiscie pozbawione wad. Do wazniejszych
— zwlaszcza z punktu widzenia ich uczestnikow — naleza ograniczenie autonomii
spotek zaleznych i mozliwos$¢ wystapienia trudnosci w zarzadzaniu zbyt rozbudowang
strukturg [Kondrakiewicz, 2010, s. 316—317, Wawrzyniak, 2002, s. 24].

Grupy kapitatowe stanowia bardzo zréznicowang zbiorowos$¢, moga by¢ zorga-
nizowane 1 powigzane w rozny sposob — kapitatowo, personalnie badz na podstawie
umoéw. Stad w praktyce gospodarczej funkcjonujg ich liczne formy szczegone i od-
mienne rodzaje (typy). Jedng z wazniejszych klasyfikacji jest podziat uwzgledniajacy
charakter dziatalno$ci spotki dominujacej i jej uprawnienia w zakresie zarzadzania
spotkami podporzadkowanymi. Na tej podstawie wyrdznia si¢ grupy o charakterze
holdingéw finansowych, strategicznych oraz operacyjnych [Nogalski, Ronkowski,
1996, s. 31-32]. Z kolei kryterium typu uktadu gospodarczego pozwala wyodrebnié
grupy o charakterze poziomym (branzowe), pionowym (kooperacyjne, kombinatowe),
konglomeratowym i mieszane [Jagoda, Haus, 1995, s. 22].

Grupy kapitatowe moga si¢ r6zni¢ takze drogg powstawania i rozwoju. Znaczna
cze$¢ funkcjonujacych obecnie w Polsce grup kapitalowych powstata jako efekt
restrukturyzacji przedsi¢gbiorstw panstwowych, ale sg rowniez grupy tworzone
na bazie spotek z prywatnym rodowodem. Rozwdj grup kapitalowych nastepuje
z wykorzystaniem zarowno wzrostu wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Pierwsza
z tych strategii dominowata w poczatkowym okresie powstawania grup kapitalowych
w Polsce [Trocki, 2004, s. 95-97], p6zniej wzrosto znaczenie fuzji i przejec. Sg one
sposobem wzrostu zewngtrznego, ktory jest czgsto szybszy i bardziej skuteczny,
chociaz nie zawsze konczy si¢ sukcesem [Frackowiak, 2009, s. 20-23]. Wazng role
w procesach rozwoju polskich grup kapitatowych odegrata GPW w Warszawie, ktora
umozliwila im pozyskanie kapitatu [Romanowska, 2011, s. 26 1 141-142].
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2. Podmioty przemystu miesnego i rynkowe uwarunkowania ich funkcjonowania

Przemyst migsny w Polsce to sektor dziatalnosci wielu matych i $rednich przedsig-
biorstw oraz niezbyt licznych duzych podmiotow. Produkcja i przetworstwo obejmuja
kilka gtéwnych rodzajow migsa, wérod ktorych podstawowe znaczenie majg wieprzo-
wina, wolowina i migso drobiowe. W ostatnich latach generalng tendencja, w tym
réwniez prognozowang na rok 2014, jest spadek produkcji wieprzowiny i wotowiny
oraz wzrost produkcji drobiu. Sytuacja przedsigbiorstw sektora jest w duzym stopniu
uzalezniona od produkcji rolnej, niekorzystnie na ich kondycje finansowa wptywa
zwlaszcza wzrost cen podstawowego surowca, w duzej mierze wynikajacy z wyzszych
cen zboz [Rynek migsa..., 2013, s. 3—4]. Do innych niesprzyjajacych uwarunkowan
funkcjonowania podmiotéw sektora nalezy rosngca podaz na rynkach swiatowych,
pogarszajaca si¢ relacja produkcji do eksportu netto czy zagrozenia zwigzane z ASF.
Ponadto coraz wigksza cz¢$¢ marzy dystrybucyjnej przechwytuja duze sieci handlowe,
posiadajace wilasne centra magazynowe. Mimo to przemyst migsny jest oceniany jako
atrakcyjny sektor dziatalnosci. W badaniu przeprowadzonym w 2013 roku przez ISI
Emerging Markets uzyskal on konicowa oceng 4 w 5-stopniowej skali — zarowno dla
sytuacji biezacej, jak i prognozowanej [Przetwarzanie. .., 2013]. Szczeg6lnie korzystne
sg prognozy dla sektora drobiowego, ktérego znaczna czes$¢ produkeji trafia na rynki
zagraniczne, gtéwnymi kierunkami eksportu sg Niemcy i Wielka Brytania.

Wiekszos¢ sposrod kilku tysiecy przedsigbiorstw przemystu migsnego to pod-
mioty male i $rednie, duzych jest zaledwie kilkadziesiat. Cze$¢ z nich funkcjonuje
w ramach grup kapitalowych, w tym réwniez miedzynarodowych. Najwickszg z nich
jest Animex (marki Krakus, Morliny, Berlinki), drugg za$ Sokotow. Obie sg grupami
zudziatem kapitatu zagranicznego, od wielu lat nalezgcymi do grup migdzynarodowych
(odpowiednio Smithfield Foods i Danish Crown). Trzecig pod wzgledem wartosci
przychodow grupa sektora jest PKM Duda, ktorego strategia biznesu istotnie rozni
si¢ od lideréw rynku, gdyz nie dysponuje on wtasng marka, lecz zajmuje si¢ przede
wszystkim niskomarzowym przetworstwem surowca, a takze handlem wyrobami
migsnymi innych producentow. Tak wiec branze cechuje dos¢ duze rozproszenie,
najwicksze podmioty maja zaledwie po kilka procent udzialu w rynku, ale jedno-
czesnie ich pozycja rynkowa szybko si¢ wzmacnia.

Krajowe grupy kapitatowe sektora miesnego to w wiekszosci podmioty tworzone
w latach 90. XX wieku, cze¢$ciowo na bazie restrukturyzowanych przedsi¢biorstw
panstwowych, ale sg wérdéd nich rowniez spotki z kapitatem wytacznie prywatnym.
Ich rozwdj nastapit gtoéwnie dzigki licznym fuzjom i przejgciom [zob. szerzej Janiuk,
2012, s. 83—-84].

Niewielki jest ilosciowy udziat podmiotow sektora wsrod spotek publicznych,
chociaz w przypadku kilku z nich wejécie na gietdg okazato si¢ skutecznym sposobem
zdobycia kapitatu i umocnienia pozycji rynkowej. Konieczno$¢ pozyskania kapitatu
na zwigkszanie mocy produkcyjnych byta gléwna przyczyna wejscia na GPW spotek
Kania i Tarczynski.
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3. Wybrane grupy kapitalowe przemystu miesnego notowane na GPW

Wsrdd spotek zaliczanych do sektora spozywczego notowanych obecnie na GPW
znajduje si¢ 5 podmiotow, ktorych glownym przedmiotem dziatalno$ci — zgodnie z za-
pisami w KRS — jest przetworstwo migsa. Sposrod nich tylko jedno przedsiebiorstwo
funkcjonuje samodzielnie, pozostale to grupy kapitatowe. Z analizy wylaczono grupe
PBS Finanse SA, z uwagi na zmian¢ profilu dzialalnosci, jaka nastapita w trakcie jej
obecnosci na GPW. Na rynku gietdowym zadebiutowata ona w marcu 2000 roku,
kiedy to funkcjonwata w branzy spozywczej pod nazwg Zaktady Migsne Beef-San
w Sanoku, i w zwigzku z tym weszla w sktad subindeksu WIG spozywczy. W grudniu
2010 roku zarejestrowano zmiang jej statutu, firmy oraz profilu dziatalnosci, ktéra
obecnie polega na $wiadczeniu ustug finansowych!. Tym samym w analizie beda
uwzglednione 3 grupy kapitatlowe: Duda, Indykpol oraz Tarczynski.

Pierwsza z nich jest grupa funkcjonujgca obecnie jako PKM Duda, zajmujaca
si¢ ubojem i skupem migsa wieprzowego i wotowego, a takze zamrazaniem towarow
w nowoczesnej komorze, ich sktadowaniem w chlodniach i handlem. Grupa PKM
Duda wywodzi si¢ z niewielkiej firmy rodzinnej, zatozonej w 1990 roku, a w ko-
lejnych latach szybko si¢ rozwijajacej. W styczniu 2003 roku Zaktady Migsne Duda
SA weszty na Gield¢ Papieréw Wartosciowych. Firma nie byla wowczas znana, ale
juz p6t roku po debiucie wielkoscig obrotow przewyzszata konkurencyjne firmy
publiczne z branzy, a kurs jej akcji wzrost o kilkadziesigt procent. Duza dynamika
rozwoju pozwolita na przeprowadzenie emisji kolejnej serii akeji juz po niespetna
roku. Chociaz spotka dominujaca grupy funkcjonuje obecnie jako firma publiczna,
rodzina Dudoéw zachowata nad nig kontrolg.

Grupa PKM Duda SA jest jednym z trzech najwigkszych podmiotow branzy
migsnej na polskim rynku. Znalazta si¢ na 483 miejscu w siddmej edycji zestawienia
500 najwickszych spotek Europy Srodkowo-Wschodniej, przygotowywanego przez
dziennik ,,Rzeczpospolita”. Aktualnie tworzy ja 30 firm z branzy rolno-spozywczej
nie tylko z Polski, ale rowniez z zagranicy. Odbiorcami produktéw grupy sa przede
wszystkim zaktady przemystu migsnego oraz sieci handlowe prowadzace wiasny
rozbior migsa. Warto tez zaznaczy¢, ze obecnie w jej ramach funkcjonujg 3 grupy
producenckie.

! Oficjalnie przedmiotem dziatalnosci Grupy PBS Finanse nadal jest produkcja migsa wotowego (skup
i uboj zywca wotowego) oraz handel hurtowy i detaliczny. Faktycznie dziatalno$¢ w analizowanym sektorze
prowadzi jedna ze spotek zaleznych grupy, tj. Carpatia—Invest Sp. z 0.0. (dawniej Carpatia—Meat), ktorej
100% udziatéw znajduje si¢ w posiadaniu spotki dominujacej. Zajmuje si¢ ona produkcja, przetworstwem
oraz konserwowaniem migsa i produktow miesnych, a takze sprzedaza hurtowa i detaliczng migsa i wyrobow
migsnych. W 2010 roku profil jej dziatalnosci zostal poszerzony takze o dziatalno$¢ finansowa i ustugowa.
Dodatkowym argumentem, ktory przesadzit o tym, ze dziatalno$¢ tej grupy nie zostata uwzgledniona w pro-
wadzonych badaniach, jest fakt, iz przychody spotki zaleznej uzyskiwane z dziatalnosci w branzy migsne;j
stanowig niespetna 7% przychodéw calej grupy.
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Drugi analizowany podmiot to Grupa Indykpol, ktérej gtownym przedmiotem
dziatalnosci sg produkcja, przetworstwo i konserwacja migsa drobiowego, a takze chow
drobiu. Jest ona najwigkszym producentem migsa i przetwordow indyczych w Polsce
oraz ich najwigkszym eksporterem. Podmiot dominujacy grupy to Indykpol SA,
ktora jako inwestor strategiczny ma znaczne pakiety akcji w pozostatych spotkach.
Indykpol SA integruje i koordynuje wspdtprace migdzy poszczegdlnymi spotkami
oraz zaktadami wchodzacymi w sktad grupy.

W przeciwienstwie do PKM Duda Grupa Indykpol wywodzi si¢ z przedsigbiorstwa
panstwowego. Jej poczatki siegajg potowy XX wieku, a proces budowy w aktualnym
ksztalcie Scisle wigze si¢ z prywatyzacja i restrukturyzacja zapoczatkowang w latach
90., kiedy to powstata spotka Indykpol — obecny podmiot dominujacy grupy. W 1994
roku Indykpol SA uzyskat status spotki publicznej, poczatkowo notowanej w systemie
kursu jednolitego, a od 2004 roku w systemie notowan ciagtych. Kapitat pozyska-
ny w zwigzku z wej$ciem na rynek gietdowy pozwolil spdice na nowe inwestycje
i rozwoj w wielu obszarach, w tym na rozbudowg bazy surowcowej, sieci sprzedazy
oraz rozpoczecie procesu budowy grupy kapitalowej, realizowanego poprzez nabycie
pakietow akcji w spotkach Eldbrob SA 1 Lubdrob SA, co zapoczatkowato proces kon-
solidacji przedsigbiorstw drobiarskich w Polsce i umozliwito zdobycie dominujace;j
pozycji na rynku migsa i przetworéw indyczych (ok. 20% udziatu).

Grupa Tarczynski jest producentem wyrobow wedliniarskich, oferujgcym produkty
pod markami Tarczynski, Dobrostawa oraz Starpeck. Grupa posiada trzy zaklady
produkcyjne, produkuje tacznie ok. 500 wyrobow migsno-wedliniarskich. Zajmuje
si¢ takze dzialalno$cia rolnicza w zakresie upraw rolnych, chowu i hodowli zwie-
rzat, a takze sprzedaza hurtowa i detaliczng wytwarzanych wyrobow oraz innych
produktow zywnosciowych (m.in. chleba, ciast, napojow).

Rodowdd grupy jest — podobnie jak w przypadku PKM Duda — zwigzany z po-
wstaniem niewielkiej firmy rodzinnej, poczatkowo funkcjonujacej w formie spotki
osobowej. Jej rozwdj wigzat si¢ m.in. z nabywaniem majatku innych zaktadow prze-
tworstwa migsnego i budowa kolejnych zaktadéw, zmianami formy organizacyjno-
-prawnej (przeksztatcenie w spotke z 0.0., nastgpnie za$ akcyjna), a takze z zatlozeniem
nowej spotki (Dobrostawa sp. z 0.0.) oraz akwizycjg innych podmiotéw. W 2010 roku
spotka Tarczynski nabyta wszystkie udzialty spotki Starpeck sp. z 0.0. oraz udziaty
w TC Nieruchomosci sp. z 0.0. (obecnie Tarczynski Marketing sp. z 0.0.). W roku
nastgpnym mialo miejsce potgczenie trzech z nich (przejecie przez Tarczynski SA
spolek Starpeck sp. z 0.0. 1 Dobrostawa sp. z 0.0.), co na tyle wzmocnito sit¢ ekono-
miczng spotki dominujgcej, ze w 2013 roku stato si¢ mozliwe jej wejscie na gietde.
Obecnie Grupa Tarczynski jest liczacym si¢ na rynku podmiotem, koncentrujacym
si¢ na przetworstwie migsa wieprzowego i drobiowego. Jej partnerami handlowymi
sg zaro6wno odbiorcy detaliczni, jak i hurtowi.

Podstawowe informacje dotyczace analizowanych grup kapitalowych wedtug
stanu na koniec 2013 roku zawiera tabela 1.
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Tabela 1. Podstawowe charakterystyki analizowanych grup kapitatowych

Wyszczegolnienie Duda Indykpol Tarczynski
Rodowod grupy prywatna panstwowa prywatna
Liczba spotek w grupie 30 10 2
* w tym spotki zagraniczne 2 2 0
Liczba zatrudnionych) 1750 1320 1016
Data debiutu na GPW 20.12.2002 12.10.1994 18.06.2013

Najwickszy akcjonariusz spotki dominujacej | ING Bank Slaski SA | Rolmex SA | EJT Investment S.a.r.l

* jego udziat w strukturze akcji 10,79% 57,74% 38,3
* jego udziat w strukturze glosoéw 10,79% 73,12% 51,2
Znaczenie fuzji i przeje¢ w procesach rozwoju duze $rednie mate/$rednie

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych i stron internetowych badanych
grup kapitatowych.

Dane zawarte w tabeli 1 wskazuja na duze zréznicowanie analizowanych grup
kapitalowych sektora migsnego notowanych na GPW w Warszawie. Rozny jest ich
rodowod, dtugos¢ okresu funkcjonowania jako spotek publicznych, a takze wielkose,
zaro6wno mierzona liczbg wchodzacych w ich sktad spotek, jak i liczba zatrudnionych
(czy tez warto$cig majatku i obrotow, ktore beda przedmiotem analizy w dalszej czeSci
artykutu). Zdecydowanie najwigksza z nich jest Grupa PKM Duda, ktorg aktualnie
tworzy 30 przedsigbiorstw z branzy rolno-spozyweczej z terenu calej Polski, a takze
Ukrainy i1 Niemiec. Jest ona jednocze$nie jednym z najszybciej rozwijajacych si¢
podmiotéw przemystu miesnego, konsekwentnie realizujgcym strategi¢ umacniania
swojej pozycji rynkowej [zob. szerzej Kondrakiewicz, 2005, s. 643—645]. Grupe
0 znacznie mnigjszej liczbie tworzacych ja spotek oraz mniejszym udziale w calym
rynku migsa i jego przetworéow stanowi Indykpol, jednocze$nie najwigkszy podmiot
w segmencie mig¢sa drobiowego. Trzecia z analizowanych grup — Tarczynski — to na
tle pozostatych podmiot o relatywnie najmniejszym znaczeniu mierzonym udzia-
tem rynkowym. Jest jednoczesnie przyktadem grupy sktadajacej si¢ z najmniejsze;j
mozliwej liczby spotek, gdyz w jej sktadzie oprocz spotki dominujacej znajduje si¢
obecnie zaledwie jedna spotka zalezna.

4. Sytuacja ekonomiczno-finansowa badanych grup
Sytuacja ekonomiczno-finansowa analizowanych grup jest do$¢ zréznicowana

1 ulega stosunkowo czg¢stym zmianom, co w znacznej mierze wynika z zewnetrznych
uwarunkowan ich funkcjonowania. Relatywnie czgste zmiany cen surowca, okresowe
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wahania popytu, a zwlaszcza ograniczenia w eksporcie na rynki wschodnie przyczy-
niajg sie do wystepowania okresowych trudnos$ci przedsigbiorstw sektora miesnego,
w niektorych przypadkach prowadzac nawet do ich bankructwa. Wydaje sig, iz
aktualnie nie sg nim zagrozone badane grupy kapitatlowe — pomimo borykania si¢
w przesztos$ci przez niektdre z nich z powaznymi ktopotami finansowymi. Wybrane
podstawowe dane finansowe prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe dotyczace analizowanych grup kapitalowych
za lata 2012-2013 (w tys. PLN)

Duda Indykpol Tarczynski
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Suma bilansowa 744 624 705 791 459480 | 442 191 236 403 329 898
Aktywa trwale 476 480 463 941 228 534 211 658 154 978 210 453
* WILymIZeczowe | 4,5 ggg 311 230 211 758 199 127 142 129 198 872
aktywa trwate
Aktywa obrotowe | 268 144 241 850 230946 | 230533 81 425 119 445
Kapital whasny 327 061 346 995 160 956 164 304 65 107 115 407
Zobowiazania
. 139 100 109 441 82 426 92 145 77 069 91 423
dtugoterminowe
Przychody ze
_ 2104145 | 1903592 | 1012793 | 1006330 386 715 448 282
sprzedazy
o wtym krajowe | 1803 171 | 1634762 829 424 816 274 367 740 428 681
s wiym. 300 974 268 830 183 369 185 913 18 975 19 601
zagraniczne
Wynik finansowy | 4 o), 22922 3318 2134 10 804 9315
netto (zysk)
Liczba akeji 9 237 347,00%
2780022 2780022 124 124 472454
w o20) 78002290 | 278002290 | 3124500 | 3124500 | 647245400 |~ S0
Zysk na 1 akcje
- 1 1 1,01
zorykia (w PLN) 0,07 0,08 06 0,68 67 0

* Sredniowazona liczba akcji.
** Liczba akcji na 31 grudnia.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Jak zaznaczono wczesniej, badane grupy cechuje znaczne zréznicowanie pod
wzgledem wielko$ci majatku i obrotow. W okresie dwoch analizowanych lat wzrosta
jedynie warto$¢ majatku Grupy Tarczynski, w przypadku PKM Duda i Grupy Indyk-
pol miat miejsce jej nieznaczny spadek, co wynikato gtdéwnie z dziatan restruktury-
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zacyjnych i rozpoczetych przez obie grupy proceséw likwidacji niektorych spotek.
Udziat aktywow trwatych w sumie bilansowej waha si¢ w granicach od ponizej 50%
(Indykpol) do 63—-65% (Duda i Tarczynski). We wszystkich grupach zwraca uwage
relatywnie wysoki udzial rzeczowych aktywoéw trwatych w aktywach trwatych,
ktory w przypadku grup Indykpol i Tarczynski przekraczat 90%, a jedynie w Grupie
Duda oscylowat na poziomie 67-68% (relatywnie duze znaczenie wartosci niemate-
rialnych i prawnych, m.in. warto$¢ firmy w wysokosci 74 460 tys. zt). Jednocze$nie
Grupe Duda cechuje najwyzszy udzial kapitatow wlasnych w strukturze pasywow
(blisko 50% w 2013 roku). Najwyzszy przyrost kapitatdow wiasnych w 2013 roku
w stosunku do roku poprzedniego miat miejsce w Grupie Tarczynski, co wynika
z faktu przeprowadzonej emisji i jej wejscia na rynek publiczny.

Zréznicowane byty rowniez przychody badanych grup, nie tylko w ujeciu nomi-
nalnym, ale takze w relacji do warto$ci majatku. Pod tym wzglgdem najkorzystniej
wyglada sytuacja PKM Duda (2,82 w 2012 roku i 2,69 rok po6zniej) oraz Indykpolu
(odpowiednio 2,20 i 2,27). Jedynie Grupa Tarczynski ma ten wskaznik na znacznie
nizszym poziomie (1,64 i1 1,35). Wszystkie analizowane grupy osiagaty przychody
zardwno na rynku krajowym, jak i na rynkach zagranicznych. Najwyzsze w uj¢ciu
nominalnym byty przychody zagraniczne Grupy Duda, ale w relacji do ogétu przy-
chodow ze sprzedazy wyzsza warto$¢ osiagnat Indykpol (ponad 18%, przy ponad 14%
w Grupie Duda). Relatywnie male znaczenie maja rynki zagraniczne w przypadku
Grupy Tarczynski, ktora ze sprzedazy poza granicami Polski osiaga tylko okoto 5%
ogotu przychodow.

Najwicksze zroéznicowanie sytuacji badanych podmiotow dotyczy ksztattowania
si¢ ich rocznego wyniku finansowego netto. W Grupie Duda i Indykpol byt on w roku
2012 ujemny, ale juz w nastepnym okresie obrachunkowym nastapity korzystne zmiany
1 wyniost on odpowiednio prawie 23 min i ponad 2 mln zt. Wielko$¢ wypracowanego
zysku wptyneta na wskaznik zysku przypadajacego na jedng akcje. Byt on najkorzyst-
niejszy dla Grupy Tarczynski, w obu okresach przekroczyl 1 zt. Grupa ta byta tez
jedynym sposrod badanych podmiotow, ktory dwukrotnie wyptacit akcjonariuszom
dywidendy, w wysokosci 0,71 zt w 2012 roku i 0,20 zt w roku kolejnym. W obu
analizowanych latach dywidendy nie wyptacit PKM Duda. Co wiecej, kurs akcji tej
spoiki ksztattuje si¢ ostatnio na bardzo niskim poziomie (okoto 0,70 zt), co grozito
zakwalifikowaniem jej do listy alertéw. Aby temu zapobiec, na 2014 rok planowane
jest scalenie akcji, warto§¢ nominalna ma wzrosng¢ z 1 do 10 zt, wysoko$¢ kapitatu
zaktadowego nie ulegnie zmianie.

Z perspektywy rozwoju analizowanych grup duze znaczenie maja uwarunkowa-
nia rynkowe 1 aktualna sytuacja ekonomiczno-finansowa. Generalnie rzecz biorac,
kondycja finansowa badanych podmiotow w I kwartale 2014 roku byta korzystna,
pomimo embarga na eksport wieprzowiny na wschod 1 wystepowania innych czynni-
koéw zewngtrznych stanowigcych zagrozenie dla rozwoju, w tym rosngcej konkurencji.



GRUPY KAPITALOWE W PRZEMYSLE MIESNYM NOTOWANE NA GIELDZIE PAPIEROW... 79

5. Ocena porownawcza kierunkow rozwoju badanych grup

Wszystkie trzy podmioty sa spotkami nalezacymi do grup kapitatowych i odgry-
waja w nich rolg spotki dominujacej, a wejécie na gietdg stanowito wazny etap ich
rozwoju. Najbardziej skoncentrowana jest struktura akcjonariatu Grupy Indykpol,
w podmiotach z prywatnym rodowodem ich zatozyciele zachowali relatywnie nie-
wielkie pakiety udziatéw. Wsrod znaczacych akcjonariuszy wazne miejsce zajmuja
banki, fundusze inwestycyjne i emerytalne.

Analizowane grupy istotnie r6zni zajmowana pozycja rynkowa. Zdecydowanie
najwigkszy jest PKM Duda, trzeci pod wzgledem wielko$ci produkcji podmiot branzy,
majacy okoto 10% udzialu w catym rynku i okoto 20% w rynku dziczyzny. Z kolei
Indykpol to najwiekszy podmiot na rynku migsa drobiowego, ktory konsekwentnie
umacnia w nim swdj udzial, m.in. zwigkszajac potencjat produkcyjny w obszarze
surowcowym i uniezalezniajac si¢ dzieki temu od dostawcoéw zewnetrznych.

Pomimo istotnego zréznicowana pod wzgledem pozycji rynkowej i wielko$ci
analizowane grupy wykazuja takze wiele podobienstw. Poza tym, ze gldownym
sektorem ich dziatalno$ci jest branza migsna, najbardziej charakterystyczng ceche
stanowi fakt, ze wszystkie funkcjonujg w formie holdingu operacyjnego, w ktéorym
decydujace znaczenie dla wynikéw catej grupy ma dziatalnos¢ spotki matki. Kazda
z badanych grup cechuje przy tym duze znaczenie integracji pionowej, w wigkszos$ci
skierowanej zaréwno do przodu, jak i do tytu. Petna integracja pionowa — od surowca
po zbyt — cechuje dwie z nich (Duda oraz Indykpol). Produkcja wlasnego surowca
ma bardzo duze znaczenie w strategii dziatalnosci PKM Duda. Grupa ta jest rowniez
dostawcg surowca dla wielu innych firm z branzy, nabywajacych surowiec z zewnatrz
(m.in. Tarczynski i Kania). W Grupie Duda oprocz segmentu rolnego zwierzecego
wyodrebniony zostat rdwniez segment rolny roslinny. W jej polityce zaopatrzenia
mozna obserwowaé wzrost znaczenia dostawcow funkcjonujagcych w ramach grup
producenckich, a takze tendencj¢ do powrotu do bezposrednich dostawcow krajowych.
Rowniez Grupe Indykpol cechuje duzy udzial wtasnej bazy surowcowej (okoto 20%
przetwarzanego surowca). Ponadto w 2011 roku poszerzyta ona swoja dziatalno$é¢
o produkcje pasz drobiowych, dzigki czemu obecnie posiada tez wytwornie pasz
zaspokajajace okoto 80% jej rocznego zapotrzebowania. Grupa Tarczynski, w odroz-
nieniu od wigkszosci przedsiebiorstw sektora — rowniez tych, ktore nie sa notowane na
gieldzie — nie prowadzi obecnie chowu ani uboju trzody chlewnej na wlasne potrzeby,
chociaz dziatalno$¢ taka figuruje w zapisach KRS. Nie ma tez planéw budowy wias-
nego zaplecza surowcowego, nabywa mieso na zewnatrz, w Polsce i za granicg. Tym
samym jej dzialalno$¢ koncentruje si¢ na przetworstwie migsa wieprzowego i drobio-
wego oraz sprzedazy i dystrybucji wytwarzanych wyroboéw migsno-wedliniarskich.

Dziatalno$¢ handlowsa (obok przetworczej) prowadza wszystkie analizowane grupy.
Dysponuja przy tym wilasnymi sieciami dystrybucji i dgza do ich rozbudowy oraz
zacie$niaja wspotprace migdzy zakladami produkcyjnymi, wlasnymi hurtowniami
i odbiorcami handlowymi. Grupa Duda w szerszym zakresie niz pozostate podmioty,
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nastawione gtdwnie na sieci handlowe, rozwija handel hurtowy. Kazda z grup stosuje
segmentacje rynku jako narzedzie poprawy efektywnosci gospodarowania.

Cecha taczaca wszystkie analizowane grupy jest takze — pomimo odmiennego
rodowodu i uwarunkowan historycznych — wybor podobnych $ciezek rozwoju. Roz-
wijajg si¢ one bowiem zaréwno drogg wzrostu organicznego, jak i przejec, planujac
przy tym kolejne transakcje nabywania spotek, zwlaszcza w obszarze dystrybucji
i przetworstwa. Warto przy tym zaznaczy¢, ze w przypadku PKM Duda dokonywane
ostatnio przejecia sg realizowane za posrednictwem Opoka TFI i dotyczg glownie
podmiotow spoza podstawowego obszaru dzialalnosci grupy, zajmujacych si¢ recyklin-
giem, gazem lupkowym czy produkcja membran (spotka Polymemtech). Z uwagi na
wigkszg koncentracje na rentownosci dziatalnosci niz na maksymalizacji wolumenu
sprzedazy (co mozna byto obserwowac¢ we wcze$niejszych latach) w grupie majg
miejsce rOwniez posuni¢cia dywestycyjne, ktorych najnowszym przyktadem moze
by¢ podjeta w maju 2014 roku decyzja o sprzedazy spotki zwiazanej z produkcja
wotowiny. Rowniez w Grupie Indykpol podmiot dominujgcy podjat podobne kroki,
decydujac o rozwigzaniu dwoch podmiotéw zaleznych: Futbolnet.pl Sp. z 0.0. z siedzibg
w Olsztynie 1 Eurolab GmbH z siedzibg w Guben (Niemcy). Wynikato to z faktu, ze
podejmowane w ciggu kilku lat proby prowadzenia dziatalno$ci w r6znych sferach?
nie przyniosty zadowalajacych wynikow finansowych, a wspolny rynek Unii Euro-
pejskiej pozwala na bezposrednig wymiane towardw i1 posrednictwo spotki niemie-
ckiej stato si¢ zbedne. Jak dotad, dezinwestycje nie miaty miejsca jedynie w Grupie
Tarczynski. Mozna ja za to uzna¢ za podmiot o najwickszej aktywnosci w sferze
wzrostu wewnetrznego. Grupa ta zrealizowata bowiem w ostatnich latach kilka
znaczgacych projektow inwestycyjnych, w tym rowniez finansowanych z bezzwrotnej
pomocy z ARIMR oraz z funduszy Unii Europejskiej, konsekwentnie rozbudowujac
i unowoczesniajagc swoje moce produkcyjne.

Cechg taczaca wszystkie badane grupy jest tez podejmowanie krokdéw uspraw-
niajacych zarzadzanie i poprawe organizacji pracy, wsrod ktorych duze znaczenie ma
segmentacja dziatalnosci, utatwiajaca kontrole i ocen¢ osigganych wynikéw. Reali-
zowane strategie rozwoju, wejscie na gietde, koncentracja kapitalowa oraz integracja
pionowa okazaty si¢ czynnikiem sprzyjajacym poprawie ich sytuacji finansowej
1 pozycji na rynku krajowym i europejskim.

Zakonczenie

Polskie grupy kapitatowe naleza obecnie do najprezniej rozwijajacych sie przed-
sigbiorstw. Przyktad spotek sektora migsnego pokazuje, iz funkcjonowanie w ramach

2 W 2011 roku jedna ze spotek grupy zmienita przedmiot dziatalnosci i zaczgta $wiadczy¢ ustugi informa-
tyczne i komputerowe. Z kolei gtownym przedmiotem dziatalnosci innej (Futbolnet.pl Sp. z 0.0.) jest dziatalno$¢
internetowa, za$ kolejnej — zarzadzanie markami, patentami oraz znakami towarowymi produktéw grupy.
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grupy kapitatowej moze by¢ skutecznym sposobem rozwoju potencjatu produkceyj-
nego i poprawy pozycji konkurencyjnej. Sposréd podmiotéw notowanych na GPW,
ktorych gtdéwnym przedmiotem dziatalno$ci sg produkcja i dystrybucja migsa i jego
przetworow, tylko jeden funkcjonuje obecnie jako samodzielne przedsiebiorstwo.
Pozostate sg spotkami dominujacymi grup kapitatowych, dziatajacych jako pionowo
zintegrowane holdingi operacyjne. Najwigkszy z nich — PKM Duda — specjalizuje
si¢ w produkcji i przetworstwie migsa czerwonego (wieprzowiny, wotowiny i dzi-
czyzny), Indykpol zajmuje si¢ tylko segmentem migsa drobiowego, za§ Tarczynski
ma najbardziej uniwersalny profil dziatalnos$ci, ktory obejmuje oba te rodzaje miesa.
Wszystkie analizowane grupy prowadzg tez dzialalno$¢ handlowa, ponadto niektore
ze spotek wchodzacych w ich sktad majg inny przedmiot dzialalno$ci, niezwigzany
bezposrednio z branzg podstawowa. Generalnie rzecz biorac, nie majg one jednak
charakteru konglomeratow, lecz grup wyspecjalizowanych branzowo, a jednoczes$nie
funkcjonujacych w kilku segmentach operacyjnych.

Badane grupy dziatajg w trudnych uwarunkowaniach rynkowych, na co sktadaja
si¢ m.in. rosngce ceny surowca, a takze bariery po stronie popytu i nasilajaca si¢
konkurencja. Dostosowujgc si¢ do warunkow 1 wymagan rynku, grupy wdrazaja
nowe strategie, tworza nowoczesne kanaty dystrybucji i centra ustug (w tym trans-
portowych) oraz koncentrujg si¢ na poprawie efektywnosci gospodarowania i za-
cie$niania wspotpracy miedzy swoimi spotkami, jak réwniez ze statymi partnerami
biznesowymi. Efektem tych dziatan jest poprawa rentownosci i pozostatych wynikow
ekonomiczno-finansowych, chociaz nadal istotnym problemem pozostaje poziom za-
dtuzenia (zwlaszcza w przypadku PKM Duda). Waznym elementem poprawy pozycji
rynkowej sg realizowane inwestycje rzeczowe i kapitalowe. Fuzje i przejecia odegraly
istotng rol¢ w strategii rozwoju wszystkich badanych grup, pomimo ich réznych
poczatkow. Grupa Indykpol powstata na drodze restrukturyzacji przedsigbiorstwa
panstwowego, pozostale wywodza si¢ z niewielkich firm rodzinnych, zatozonych
w pierwszych latach transformacji gospodarczej. Dla kazdej z nich funkcjonowanie
w ramach grupy kapitalowej i wejscie na gield¢ okazalo si¢ skutecznym sposobem
umacniania pozycji rynkowe;.
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Holding companies in meat industry on the Warsaw Stock Exchange

The main topic of this article is the development of holding companies, which are functioning

mainly in the meat industry and were introduced on the Warsaw Stock Exchange. Nowadays there are
three of them: PKM Duda, Indykpol and Tarczynski. They are different, especially as far as size is
concerned, but some common characteristics across them can be found. All of them are good examples
of dynamic development due to the consolidation of capital and building strong holding structures.
The process of their development was realized through mergers and acquisitions as well as through the
internal development. Although the market conditions are difficult, all of the described companies are
in quite good financial situation, create competitive superiority and strengthen their market position.
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