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SPOLEK PRZEMYSLU CUKIERNICZEGO
NA RYNKU GIELDOWYM

1. Wstep

Uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej jest jednym z elementéw strategii przed-
sigbiorstw agrobiznesu, warunkujacym sukces rynkowy. W branzach, w ktérych od
1990 r. wystapily nasilajace si¢ procesy internacjonalizacji i globalizacji (do takich
nalezy przemyst cukierniczy), obserwuje sie ostrag walke konkurencyjng i coraz
wigksza rolg wiedzy, jako najwazniejszego zasobu przedsiebiorstw. Do pozytyw-
nych efektéw walki konkurencyjnej nalezg zmiany polegajace na dostosowaniu
réznych obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstw (np. jakosci wyrobdw) do standar-
déw migdzynarodowych. Miejsce strategii cenowych zajmuja coraz czgsciej strate-
gie polegajace na réznicowaniu {Strategie... 2005, s. 9-26].

Na poczatku lat dziewigédziesiatych w sektorze cukierniczym dokonano pry-
watyzacji kilku wigkszych przedsigbiorstw. Inwestorzy 1 importerzy zagraniczni,
przewidujac dynamiczny rozwdj rynku, przejeli wiodace firmy cukiernicze, ktére
mialy wyrobiona marke¢ zaré6wno na rynku polskim, jak i poza granicami kraju, a
wsréd nich znalazly sie: PepsiCo (Wedel) i Nestle (Goplana). W kolejnych latach
dotaczyly takie globalne firmy, jak: Cadbury Schweppes, Kraft Foods, Mars Inc.,
Danone, Ferraro, Fazer itd. W konsekwencji przejgé swiatowe firmy zdominowaty
polski rynek cukierniczy, ale nadal pozostalo na nim okoto 900 producentéw [Ste-
faniak 2002, s. I-XV]. Skumulowana warto$¢ inwestycji firm zagranicznych dziata-
jacych w polskiej branzy cukierniczej w 2004 r. wyniosta 1,0 mld USD, co stano-
wito 14,8% tacznych zagranicznych inwestycji przemystu spozywczego [PALIZ].
Obecnie polski rynek stodyczy z punktu widzenia asortymentu nie odbiega od ryn-
kéw zachodnich, jednak poziom przecig¢tnego spozycia w kraju jest ponad dwa ra-
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zy nizszy niz w krajach UE ogétem, a polski model konsumpcji upodabnia si¢ do
wzorcéw zachodnich. Dominujacymi segmentami rynku cukierniczego sa: rynek
czekolady w tabliczkach, wafli, batonéw i pralin. Dla przyktadu w 2003 r. rynek
czekolady w 74% procentach opanowany byl przez cztery firmy, a mianowicie
przez Kraft Foods (32,5%), przez Cadbury Wedel (31,2%), przez Nestle (10,2%) i
przez Terravita (10%) [Chechelski 2005, s. 27-28]. Wsrdd liczacych si¢ producen-
téw czekolady byli tez Ferraro (3,8%) i Wawel (3%). Podobnie wysoki udzial w
polskim rynku maja firmy globalne w segmentach batondéw i wafli. W ostatnich la-
tach znaczng czes¢ produkcji wysytano na eksport. W roku 2004 udziat eksportu w
warto$ci sprzedazy calej branzy wynidst 30%, tj. 1,8 mld zi. Przedsig¢biorstwa takie
jak Wawel, Mieszko, Jutrzenka, Solidarno$¢, Kaliszanka, zaliczane do srednich,
eksportowaty po okoto 30-40% swojej produkcji [Peplak 2006, s. 38-39].

Jednym z istotnych zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej byla Gielda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Jako pierwsze z branzy cukierni-
czej zostaty dopuszczone do obrotu publicznego i notowane na GPW akcje spétki
Wedel (26.11.1991), a jej gtéwnymi akcjonariuszami byli Skarb Panstwa (10%)
oraz PepsiCo Finance Ltd (10%). W roku 1995 PepsiCo miato juz 64,5% udziatu w
kapitale sp6tki, a w rynku stodyczy Wedel przekroczyt 24% udziatu. Zarzad spétki
podjat jednak decyzj¢ o zawieszeniu z dniem 15 kwietnia 1998 r. notowan akcji na
GPW. Tym samym udzial branzy cukierniczej w sprzedazy netto sektora spétek
spozywczych w 1998 r. obnizyl si¢ do 6,7% (wobec 19,9% udzialu w 1997r.)
[Drozdz 2000, s. 13-14]. W kolejnych latach akcje na gieldzie ulokowaty: Jutrzen-
ka (17.05.1995), Mieszko (17.06.1997) i Wawel (11.03.1998).

GPW zainaugurowala swoja dziatalnos¢ w poczatkowym okresie restruktury-
zacji gospodarki (16.04.1991), co wymagalo ogromnego wysitku polskiej kadry
menedzerskiej, zwigzanego z koniecznoscia przyswojenia zasad funkcjonowania
rynku kapitalowego oraz procedur emisji papieréw wartosciowych. Znajomos¢
$wiatowego rynku cukierniczego oraz doswiadczenia gieldowe inwestoréw zagra-
nicznych stawialy ich w uprzywilejowanej pozycji w grze rynkowej, pozwalajac
im na osiagnigcie korzysci finansowych.

Celem niniejszego opracowania jest analiza ekonomiczna spétek gietdowych
przemystu cukierniczego na tle branzy w latach 1995-2004 oraz ocena korzysci
wynikajacych z funkcjonowania na rynku gieldowym. Giéwnym materialem zré-
dlowym bytla baza danych z portali gietdowych Parkiet i Onet, portali spétek giet-
dowych, prospektéw emisyjnych oraz wyniki badan Instytutu Ekonomiki Rolnic-
twa i Gospodarki Zywnosciowej w Warszawie.

2. Ogolna charakterystyka spétek

Jutrzenka SA. Zatozycielami spétki byli dawni pracownicy Przedsigbiorstwa
Przemystu Cukierniczego Jutrzenka, ktérzy przej¢li majatek zlikwidowanej firmy i
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w 1993 r. utworzyli spétke akcyjng, obejmujac wraz z firmami wspoétpracujacymi
prawie 80% akcji. Druga grup¢ stanowili gwaranci: Bank Zachodni i Bank Hand-
lowy posiadajacy ponad 11% akcji. Na koniec 2004 r. giéwnymi akcjonariuszami
spotki byli: Barbara i Jan Kolanski (wraz z Ziolopex Sp. z 0.0.) (50,09% akciji),
OFE Alianz (7,15% akcji), CA IB Investment Management SA (6,73% akcji)
[www_jutrzenka.com.pl]. Obecnie Jutrzenka jest jednym z najwigkszych krajowych
producentéw wafli, ciastek oraz bakalii w czekoladzie. Pod koniec analizowanego
okresu spétka zakupita Goplang — producenta czekolady, bombonier oraz cukierkéw
twardych, osiagajac 5% udziatu w polskim rynku cukiemiczym [www.parkiet.com].
Gléwne produkty Jutrzenki obecne na rynku to: ciastka Jezyki, wafle Familijne,
batony Alibi, cukierki Brando i Ice, galaretki w czekoladzie.

Mieszko SA. Firma powstata w 1996 r. w wyniku przeksztalcenia wlasnoscio-
wego ZPC Mieszko z 0.0. w spétke akcyjna!. Gléwnymi akcjonariuszami spétki na
koniec 2004 r. byli: Central European Confectionary Holdings (66,2%), Donald
Richard Clark (26,4%) oraz inwestorzy indywidualni (7,4%) [www.parkiet.com].
Spétka produkuje: cukierki, ktére stanowia okoto 65% calej produkc;ji, oraz wyro-
by czekoladowe (28%). Gtéwnymi produktami firmy sa: praliny Klejnoty, cukierki
musujace Zozole, cukierki Frutis, czekoladki Michaszki i wafelki Mile Chwile.
Przedsiebiorstwo zajmuje si¢ takze handlem artykutami spozywczymi. Podstawo-
wym rynkiem zbytu produktéw jest rynek krajowy, lecz okoto 30% przychodéw
pochodzi z eksportu. W ostatnich latach spétka zainwestowata w nowe linie pro-
dukcyjne oraz magazyny.

Wawel SA. Zaklady Przemystu Cukierniczego Wawel powstaty w 1951 r. po-
przez polaczenie Fabryki Wyrobéw Czekoladowych Pischinger, Fabryki Czekolady
Suchard oraz fabryki krakowskiej. W roku 1992 przedsigbiorstwo sprywatyzowano, a
w 1998 r. spélka zadebiutowala na gieldzie warszawskiej [www.wawel.com.pl].
Gloéwnymi akcjonariuszami spétki na koniec 2004 r. byli: WIK Sp. z o.o.
(42,43%), BZ WBK AIB Asset Management SA (9,98%), Porozumienie Inwesto-
6w (7,3%), Matek Eugeniusz (6,84%), Commercial Union IM SA Warszawa
(6,53%), Commercial Union TUnZ SA Warszawa (6,4%), SEB TFI SA Warszawa
(5,74%). Spotka jest jednym z wigkszych producentéw stodyczy i wyrobdéw cu-
kierniczych w Polsce. Do najwazniejszych produktéw spotki naleza: czekolada na-
dziewana (44% udzialu w sprzedazy), cukierki w czekoladzie (20%), czekolada
petna (11%) i wafle w czekoladzie (7%). Spéika jest liderem na rynku polskim w
produkcji wyrobow bez cukru typu light. Wyroby spétki sprzedawane sa giéwnie
na rynku krajowym (ok. 75% sprzedazy), a wyrazna koncentracja sprzedazy wy-
stepuje na terenie Matlopolski (ok. 40%).

13 lutego 2003 r. zarejestrowano potaczenie sp6iki Mieszko z zalezng spétka Raciborzanka [Pro-
spekt emisyjny Mieszko 2005].


http://www.jutrzenka.com.pl
http://www.parkiet.com
http://www.parkiet.com
http://www.wawel.com.pl
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3. Ocena kondycji finansowej spotek gietldowych

Oceny kondycji finansowej spélek dokonano na podstawie najbardziej synte-
tycznych miar, jakimi sg wskazniki rentownosci sprzedazy, majatku (aktywdw)
oraz zaangazowanych kapitaléw wilasnych?, a rentowno$¢ sprzedazy netto poréw-
nano z danymi srednimi branzy z lat 1995-2004. Wskazniki zestawiono w tab. 1.

Tabela 1. Rentownos¢ spétek gietdowych w latach 1995-2004

Rok Jutrzenka Mieszko Wawel Branza
ROS | ROA | ROE | ROS [ ROA | ROE [ ROS [ ROA | ROE ROS
1995 8,9 18 32 6,2 10 29 6 15 40 3,0
1996 8,4 19 33 8.8 15 39 2,7 5 12 1,4
1997 10,2 16 20 7,2 9 18 2,8 5 9 2,9
1998 5,7 6 7 -9,1 -7 -15 -8,6 -13 -21 0,6
1999 2,5 3 3 4,7 4 11 -15,9 | =23 —40 -1.4
2000 1.4 2 2 4,4 5 13 2,9 4 9 0,5
2001 2,6 3 3 0,7 | 2 3 5 11 3,5
2002 0,4 0 1 4 4 14 2,1 4 7 3,1
2003 35 4 5 -8,5 -8 =31 3 6 11 3,0
2004 4,5 5 8 0,1 0 0 9,4 18 33 4,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych IERiGZ oraz [www.parkiet.com].

Jutrzenka. Rentownos$¢ sprzedazy spétki byta najwyzsza w pierwszych trzech
latach, co si¢ wiazalo z pozyskaniem znaczacych $rodkéw z emisji akcji. Pomimo
dramatycznej sytuacji branzy (szczegdlnie w latach 1998-2000) oraz bessy na giet-
dzie Jutrzenka w calym analizowanym okresie osiagata zyski. Wprawdzie rentow-
nos¢ netto sprzedazy spadta do poziomu 1,4-5,7%, jednakze i tak byta wigksza niz
przecigtnie w branzy. Fakt, iz firma ta opiera swdj rozwéj na polskim kapitale i
utrzymuje pozycje lidera w wielu segmentach branzy cukierniczej, $wiadczy o du-
zej sprawnosci kadry menedzerskiej.

Efektywnos¢ gospodarowania majatkiem w latach 1995-2004 wahata si¢ od ze-
ra do 19%. W trzech pierwszych latach utrzymywala si¢ na poziomie najwyzszym,
tj. 16-18%, a po okresie spadku osiagne¢ta poziom 4-5%. Wplyw na to miato przede
wszystkim ponad 4-krotne zwigkszenie wartosci majatku przedsigbiorstwa wyra-
zone w cenach biezacych (a blisko 2-krotne w wartosci realnej), przy relatywnie
matych wahaniach zysku netto. Zblizona tendencja dotyczyta rentownosci kapita-
16w wiasnych.

2 Rentownos¢ sprzedazy zmierzono relacjg zysku netto do wartosci sprzedazy netto (ROS). Ren-
townos¢ aktywodw jest relacja zysku netto do sredniej wartosci aktywéw (ROA), a rentownos¢ zaan-

gazowanych kapitaléw wlasnych to relacja zysku netto do $redniej wartosci kapitatéw wtasnych
(ROE).
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Mieszko. W roku wejscia na GPW spdétka osiagnegla rentownos¢ sprzedazy 7,2%,
ale juz w nastepnym poniosla stratg, co bylo zbiezne z ogélna sytuacja sektora cukier-
niczego. Spétka przetrwala perturbacje zwiazane z ograniczeniem eksportu do Rosji, a
w latach 2000-2002 problemy z blisko dwukrotng zwyzka cen ziarmna kakaowego. Stra-
ta w 2003 r. i bliska zeru rentownos¢ w nastgpnym roku wynikaly z przeinwestowania
w moce produkcyjne oraz blgdnej polityki marketingowej, polegajacej na realizacji
nieoptacalnych kontraktéw. W celu poprawy sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa
w 2004 r. zawgzono asortyment wyrobéw z 340 do 200 oraz powotano dziat logistycz-
ny koordynujacy faz¢ zaopatrzenia, dystrybucji 1 polityki marketingowe;.

W analizowanym okresie uzyskano blisko 3-krotny wzrost majatku trwatego
wyrazonego w cenach statych, co wiazalo si¢ z unowoczesnianiem parku maszy-
nowego oraz wdrazaniem nowych technologii. Realizowane procesy inwestycyjne
sprawily, ze rentowno$¢ majatku w tych latach byla obnizona, jednakze pierwsze
efekty byly juz widoczne w 2004 roku?.

W poréwnaniu do alternatywnych zrédet lokowania pienigdzy, lecz objetych
minimalnym ryzykiem, jakim sa obligacje, mozna oceni¢, ze poziom wskaznika ren-
townosci kapitatéw wiasnych jest zadowalajacy, gdyz we wszystkich latach, w kté-
rych oznaczat dodatni wynik finansowy, przewyzszat on oprocentowanie obligacji®.

Wawel. Akcje spéiki zostaly zanotowane na gieldzie w koficowej fazie hossy,
co bylo niekorzystne z punktu widzenia inwestoréw i czego konsekwencja byla
ujemna rentownos$¢ w latach 1998-1999. W tym okresie réwniez wyniki finansowe
w catej branzy oraz w przemysle spozywczym charakteryzowatly si¢ najnizszym
poziomem. Od 2000 do 2003 r. wskaznik ROS wahat si¢ od 2,1 do 3%, a w ostat-
nim roku analizy wzrést do 9,4%.

Dodatnia rentowno$¢ majatku ksztaltowata si¢ na poziomie 4-6% poza latami
1995 i 2004, kiedy wzrosta trzykrotnie. W latach, kiedy spétka osiagnela stratg fi-
nansowa, rentownos¢ ta spadta do —13 1 -23%.

Z kolei rentownos¢ kapitaléw wiasnych byla najwigksza w latach 1995 i 2004 i
wynosita odpowiednio 40 i 33%. W pozostatych latach wskaznik ten osiagal prze-
cigtng warto$¢ rzgdu 10%. Podobnie jak dla spétki Mieszko, poziom wskaznikéw
rentownosci kapitatow wlasnych byt zadowalajacy.

4. Uwagi koncowe i wnioski

Analizowane spotki gieldowe przemystu cukierniczego, nalezace do przedsig-
biorstw sredniej wielkosci, przetrwaly problemy zwigzane z zalamaniem krajowe-

3 W roku 2005 spélka wypracowala zysk netto w wysokosci 1,5 min zi, a przychody ze sprzeda-
zy wyniosly 180,2 miln zi, co oznaczato wzrost rentownosci sprzedazy z 0,1 do 0,8%.

4 Dla przykiadu w 2004 r. oprocentowanie jednorocznych obligacji Banku BPH wynosito 4,5-6%
w skali roku.
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go rynku zywnosciowego, perturbacje z eksportem stodyczy spowodowane m.in.
znacznymi utrudnieniami w handlu z Rosja (kryzys rubla i wprowadzenie w
1998 roku polityki chroniacej producentéw), jak tez problemy z rosnacymi cenami
surowcéw do produkcji.

Emisja akcji umozliwila dokapitalizowanie przedsigbiorstw, a tym samym ich
modernizacj¢ oraz wprowadzenie nowych urzadzen i technologii. Z kolei wykorzy-
stanie fachowej wiedzy strategicznych inwestoréw uczynito spétki bardziej konku-
rencyjnymi.

Z chwila otwarcia si¢ nowych rynkéw zbytu w poszerzonej UE polscy produ-
cenci wykorzystali cenowe przewagi konkurencyjne i znacznie zwigkszyli dostawy
stodyczy do krajéw unijnych. Obserwuje si¢ tez staly wzrost rynku stodyczy, w
tym popytu krajowego, co stwarza szanse poprawy sytuacji ekonomicznej przed-
sigbiorstw tej branzy.
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BENEFITS OF THE FUNCTIONING
OF CONFECTIONARY INDUSTRY COMPANIES ON A SHARE MARKET

Summary

Confectionary industry belongs to a dynamically developing market, and companies of this trade
were privatised and sold in the first place to foreign investors. They also belong to capital market pio-
neers. Actually on Warsaw Stock Exchange (WSE) are three confectionary companies, namely:
Jutrzenka, Mieszko and Wawel, which brands are well recognized on the market. Financial results are
differentiated and closely combined with managers’ skill. Capitalisation companies as a result of
shares emission on WSE made investments and company development possible.
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