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Celem gléwnym badan bylo okreslenie finansowych skutkow fuzji i przejec
przedsigbiorstw dziatajacych w sektorze spozywczym. Cel ten zostal zrealizowany poprzez
wielowymiarowa analize¢ danych wtérnych dotyczacych transakeji fuzji i przejeé,
zrealizowanych w okresie 2005-2015, przez spotki publiczne dziatajgce na rynku spozywezym.
Dane te zostaly poddane ocenie z wykorzystaniem wskaZnikéw finansowych opisujacych
kondycj¢ finansowa, w tym plynnos¢, rentowno$¢ oraz sprawnosé gospodarowania badanych
przedsigbiorstw w okresie 3 lat przed (R-3) i 3 lat po transakcji (R+3). Dokonano oceny wplywu
transakcji na poziom zadtuzenia przedsigbiorstw przejmujacych, a takze na rynkowa wartos¢
dodang, ktora stanowi miernik oceny przedsigbiorstwa przez inwestoréw. Weryfikacji
istotnosci zmian poszczegdlnych wskaznikéw w okresie przed i po transakcji dokonano z
zastosowaniem statystycznych testéw nieparametrycznych (Friedmana, Wilcoxona dla par
wigzanych z korekta Bonferroniego). W ramach badan poglebionych wykorzystano takie
narzedzia, jak analiza przypadkow czy model dekompozycji rentownosci Du Ponta.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazujg, ze w okresie trzech lat po transakeji
rentownos¢ podmiotéw przejmujgcych byla nizsza niz przed przejeciem. Opisana tendencja
zostala potwierdzona zmiang wskaznikow rentownosci aktywéw (ROA) oraz kapitaléw (ROE).
W przypadku wskaznika rentownosci EBITDA nie stwierdzono istotnych statystycznie zmian
w tym zakresie. Otrzymane rezultaty $wiadcza o tym, ze negatywny wplyw transakcji na wyniki
finansowe spotki wystapit w przypadku wskaznikow opartych o zysk netto. Negatywne zmiany
zaobserwowano rowniez w przypadku wskaznikow sprawnosci gospodarowania. Cykl
konwersji gotowki w okresie po transakcji ulegt wydluzeniu w stosunku do okresu przed
transakcja. Z analizy danych $redniorocznych wynika, ze istotne pogorszenie sprawnosci
funkcjonowania miato miejsce w pierwszych dwoch latach po transakcji. W wyniku analizy
plynnosci finansowej nie stwierdzono istotnej statystycznie zmiany wskaznikow sytuacji
przedsigbiorstw w okresie po transakcji.

Uzyskane rezultaty badan potwierdzity brak wplywu transakcji na stopieri zadtuzenia
jednostek przejmujacych. Nie stwierdzono istotnej zmiany poziomu zadluzenia zaréwno w
zakresie poréwnania srednich 3-okresowych z okresu przed i po transakcji, jak i wartosci

rocznych srednich w okresie od trzeciego roku przed transakcja do trzeciego roku po transakcji.



Wyniki analizy zmian wskaznika rynkowej wartosci dodanej (MVA) w okresie przed i po
transakcji wskazuja na brak istotnych statystycznie réznic zardéwno pomiedzy S$rednimi 3-
okresowymi dla okreséw przed i po transakcji jak i srednich wskaznikéw rocznych z okresu R-
3 do R+3.

Rezultatem badan zrealizowanych metoda analizy przypadkow trzech podmiotow,
wybranych z uwzglednieniem kryterium zrodla finansowania jest wniosek, ze zardwno w
przypadku transakcji sfinansowanej kapitalem wilasnym, jak i transakcji oplaconej mieszanymi
formami finansowania, w okresie po transakcji wystapily pozytywne zmiany w obszarze
plynnosci przedsigbiorstwa przejmujacego. W przypadku natomiast transakcji finansowanej
srodkami wiasnymi, wygenerowanymi z dzialalno$ci operacyjnej, w okresie po transakcji
obserwowany byt spadek w tym zakresie . Wykorzystanie metody case study pozwolito na
zaakcentowanie znaczenia zaréwno czynnikow finansowych jak i pozafinansowych na sytuacjg

badanych podmiotow.
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