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ZASTOSOWANIE BALANCED SCORECARD
DO OCENY EFEKTYWNOSCI FUZJI I PRZEJEC
W SEKTORZE MLECZARSKIM

Wprowadzenie

Integracja z Unig Europejska oraz postgpujaca liberalizacja handlu migdzynarodowe-
go prowadzi stopniowo do globalizacji rynku mleczarskiego i rozszerzania si¢ obszaru kon-
kurowania. Zmieniajace si¢ dynamicznie otoczenie polskich przedsigbiorstw mleczarskich
wskazuje zatem, ze potrzebna jest im przemyslana i konsekwentnie wdrazana strategia,
precyzujaca dazenia w zakresie zapewnienia konkurencyjnosci i rozwoju. Mimo znacznych
przeobrazen, jakie si¢ dokonaly w polskiej branzy mleczarskiej w wyniku urynkowienia,
sektor ten nadal posiada niewystarczajacg migdzynarodowg konkurencyjnos¢, wynikaja-
cg m.in. z niekorzystnej struktury (silne rozproszenie zardwno na poziomie gospodarstw,
jak i przedsigbiorstw przetworczych) oraz niskiej produktywnosci. Przyktadowo: warto$¢
sprzedazy trzech najwigkszych polskich przedsigbiorstw zajmujacych si¢ przetworstwem
mleka (Mlekpol, Mlekovita, Danone) jest ok. 10—20-krotnie mniejsza od najwigkszych firm
w UE i zajmuja one dopiero 23-25 miejsce na liscie rankingowej najwigkszych przetwor-
cow mleka w UE".

Jednym z czynnikéw zwigkszajacych efektywnosé i konkurencyjnos¢ polskiego
przetworstwa mleka moze sta¢ si¢ wzrost koncentracji produkcji. Stopniowa koncentracje
produkcji w sektorze mleczarskim obserwuje si¢ od potowy lat 90. ubieglego wieku, co
potwierdza m.in. zmniejszenie si¢ liczby firm mleczarskich, funkcjonujacych na polskim
rynku, o ok. 34% oraz wzrost przeci¢tnego przerobu mleka przez statystyczng mleczar-
nie: z okoto 18 mln litréw do blisko 40 mln litrow rocznie w latach 1995-20082. Koncen-
tracja produkcji w sektorze mleczarskim odbywa si¢ w dwojaki sposob: poprzez wzrost
wewngetrzny (organiczny) lub zewnetrzny (fuzje i przejecia). Bazujac na doswiadczeniach
innych krajow, nalezy przypuszczaé, ze w najblizszych latach istotnego znaczenia nabiorg
procesy fuzji i przeje¢ w sektorze mleczarskim oraz zwigzany z tym problem komplekso-
wej oceny ich efektywnos$ci. Typowe sposoby oceny efektywnosci fuzji i przejeé¢ bazuja

U J. Seremak-Bulge: Polski rynek mleczarski na tle swiata, ,,Przeglad Mleczarski” 2008, nr 11, s. 20.
2 Obliczenia wlasne na podstawie niepublikowanych danych GUS.
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gtéwnie na tradycyjnych wskaznikach finansowych. Procesy fuzji i przeje¢ dotykaja jednak
wielu r6znych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstw, dlatego ich ocena skoncentrowa-
na tylko na ptaszczyznie finansowej wydaje si¢ niewystarczajgca.

Uwzgledniajac powyzsze, autorka niniejszego opracowania postawita sobie za cel
oceng efektywnosci fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw mleczarskich przy zastosowaniu wielowy-
miarowego narz¢dzia pomiaru efektywnosci, jakim jest Zrownowazona Karta Wynikow.

Istota koncepcji Balanced Scorecard

Zrownowazona Karta Wynikow (z ang. Balanced Scorecard — BSC) zostala zapropo-
nowana przez Kaplana i Nortona na poczatku lat 90. w Stanach Zjednoczonych. Bazujac na
publikacjach dotyczacych Balanced Scorecard oraz informacjach o jej wdrozeniach mozna
stwierdzi¢, ze jest ona gtownie wykorzystywana jako wielowymiarowe narz¢dzie pomiaru
i analizy efektywnosci przedsigbiorstw w wymiarze strategicznym. Podejmowane sg row-
niez proby zastosowania Balanced Scorecard jako ogniwa taczacego strategi¢ z biezagcym
zarzadzaniem, jako narzedzia posredniej wyceny kapitatu intelektualnego?, a takze jako
narzedzia oceny efektywnosci fuzji i przejec?.

Koncepcja Balanced Scorecard polega na mierzeniu i analizowaniu efektywnos$ci
przedsigbiorstwa w czterech perspektywach: finansowej, klienta, proceséw wewngetrznych,
wiedzy i rozwoju’ (rys. 1). Balanced Scorecard rozszerza zatem pomiar efektywnosci dzia-
lania przedsicbiorstwa z tradycyjnej analizy miar finansowych na miary dotyczace efek-
tywnosci rynkowej i operacyjnej. W perspektywie finansowej mierzy si¢ sukces finansowy
firmy zwigzany z racjonalnym gospodarowaniem i generowaniem nadwyzki finansowej
satysfakcjonujacej wtascicieli. W perspektywie klienta wskazuje si¢ na zadania przedsig-
biorstwa zwiazane z rynkiem zbytu i satysfakcja klientow. W perspektywie proceséw mie-
rzy si¢ efektywnos¢ procesow, ktore pozwola firmie osiagnac sukces rynkowy i finansowy.
Z kolei w perspektywie wiedzy i rozwoju odzwierciedla si¢ zadania zwigzane z rozwojem
umiejetnoséci i motywacji pracownikéw oraz systemow informacyjnych (IT)® (rys. 1).

Dla kazdej z perspektyw wyznacza si¢ cele strategiczne, a dla pomiaru stopnia re-
alizacji poszczegolnych celow opracowuje si¢ mierniki. Balanced Scorecard pozwala za-
tem powigzaé cele — interesy obecnych klientow, pracownikéw, proceséw wewngtrznych
przedsigbiorstwa oraz doskonalenia systemow z bardziej trwatym sukcesem finansowym
i rynkowym firmy.

3 M. Pietrzak: Najlepiej wycenia¢ z kartq. Przeglqd metod i narzedzi pomiaru kapitatu ludzkiego, ,,Per-
sonel i Zarzadzanie” 2003, nr 10, s. 16-22.

4 M. Pietrzak: Wykorzystanie koncepcji Balanced Scorecard do oceny efektywnosci fuzji i przejeé na
przykiadzie Campina Melkunie, [w:] Zarzqdzanie przedsigbiorstwem w warunkach integracji europejskiej,
cz. | — Zmiany w teorii i praktyce zarzgdzania, red. A. Podobinski, Wydawnictwo AGH, Krakow 2004,
s. 537-546.

5 R.S.Kaplan, D.P. Norton: Strategiczna Karta Wynikow. Jak przelozyé strategie na dzialanie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 41.

¢ Ibidem, s. 42—45.
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Nalezy podkresli¢, ze mimo iz wskazniki z perspektywy finansowej przyjmowane
sa jako ostateczna definicja sukcesu przedsigbiorstwa’, ocena efektywnosci fuzji i przejeé
przy zastosowaniu Balanced Scorecard uwzglgdnia rowniez innych niz wlasciciele interesa-
riuszy, tj. klientow, pracownikow, spotecznos¢ lokalng czy kontrahentow?®.

Perspektywa finansowa
»Jak powinni nas postrzegac
udziatowcy, aby uznano,
ze odnieslismy sukces
finansowy?”’

A

Perspektywa klientow Wizi Perspektywa proceséw
o izja .

,.Jak powinni nas . ,.Jakie procesy wewnetrzne
postrzegac klienci, abysmy [€ . musimy doskonali¢,
zrealizowali swojg wizjg?” strategia aby whasciciele i klienci
firmy byli zadowoleni?”

v
Perspektywa rozwoju
,,Jak zachowa¢ zdolno$¢

do zmian i poprawy
efektywnosci,

aby zrealizowa¢ nasza wizjg?

Rys. 1. Elementy Zrownowazonej Karty Wynikow

Zrédto: R.S. Kaplan, D.P. Norton: Strategiczna Karta Wynikéw. Jak przelozyé strategie na dzialanie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 28.

Warto w tym miejscu rdwniez zaznaczy¢, ze celem wigkszosci fuzji i przejeé jest
wykorzystanie efektu synergii, majacego sprawié, ze potaczenie niezaleznych firm w jedna
cato$¢ bedzie czyms$ wigceej niz zwykta suma czgsci. W literaturze podkresla si¢ jednak, ze
spodziewany efekt synergii czgsto nie wystepuje lub jest mniejszy niz zaktadano. Zrow-
nowazona Karta Wynikoéw moze zatem postuzy¢ po pierwsze, jako narzedzie identyfika-
cji potencjalnych synergii poprzez wyrazenie ich w formie zestawu celow strategicznych
w poszczegolnych perspektywach BSC. Po drugie, moze umozliwi¢ petniejsza weryfikacje
uzyskanych efektéw synergii po zakonczeniu procesow fuzji i przejec®.

W literaturze stwierdza si¢, ze model czterech perspektyw Balanced Scorecard nie
moze by¢ traktowany jako sztywny wzorzec, ale powinien by¢ dostosowywany do konkret-

7 R.S. Kaplan, D.P. Norton: Strategy Maps, Harvard Business School Press, Boston 2004.
8 M. Pietrzak: Wykorzystanie koncepcji Balanced Scorecard..., s. 538.
° Ibidem, s. 539.
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nych uwarunkowan. Dostosowania klasycznej Balanced Scorecard do specyfiki przemystu
spozywczego dokonat M. Pietrzak. Zaproponowana przez Pietrzaka modyfikacja Balanced
Scorecard obejmuje uzupetnienie klasycznego modelu BSC perspektywa dostawcow i za-
stgpienie perspektywy wiedzy i rozwoju perspektywa potencjatu'®. Dodanie perspektywy
dostawcéw wynika z faktu, ze w przedsigbiorstwach przetwoérstwa spozywczego dostaw-
cy maja kluczowy wpltyw na poziom kosztéw, poziom jakosci produktéw finalnych oraz
sprawnos¢ procesow logistycznych, dlatego kierownictwo firmy w tej perspektywie po-
winno udzieli¢ odpowiedzi na pytania: ,,jakich musimy mie¢ dostawcow (w kategoriach
jakosci surowca, ceny, koncentracji dostaw itp.) oraz jak powinny ksztaltowac si¢ wzajemne
relacje, aby mozliwe bylo osiagnigcie zatozonych celéw w perspektywie procesow, klientow
i finansowej?”". Nalezy dodatkowo podkresli¢, ze w odniesieniu do spotdzielni mleczar-
skich dostawcy pelnig réwniez funkcje wiascicieli.

W klasycznej koncepcji Balanced Scorecard perspektywa wiedzy i rozwoju koncen-
truje si¢ na tzw. kapitale intelektualnym, z kolei proponowana perspektywa potencjatu
uwzglednia takze baz¢ materialng przedsigbiorstwa. Perspektywa potencjatu obejmuje za-
tem trzy kategorie ,,aktywow”, sg to: tradycyjne aktywa materialne oraz ,,aktywa ludzkie”
i,,aktywa strukturalne” (metody i systemy zarzadzania, ,,know-how”, marka, IT, bazy da-
nych, raporty z badan rynku itp.). W tej perspektywie kierownictwo powinno odpowie-
dzie¢ na pytania: ,,jaki potencjal zasobow jest niezbedny do sprawnej realizacji kluczowych
procesow i jak go nalezy rozwijaé, aby te procesy doskonali¢, umozliwiajac jednoczesnie
osiagniecie zatozonych celow finansowych?”!2,

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze Balanced Scorecard umozliwia holistyczne po-
dejscie do analizy efektywnosci przedsicbiorstwa, co z kolei pozwala spelnié postulat wie-
lowymiarowe]j oceny efektow fuzji i przeje¢. Dodatkowo Balanced Scorecard umozliwia
identyfikacje potencjalnych synergii powstajacych w wyniku fuzji i przeje¢ i ich weryfi-
kacje ex post.

Wykorzystanie Balanced Scorecard do oceny efektywnosci fuzji i przejeé
— studium przypadku

W niniejszym artykule zastosowano zmodyfikowang wersj¢ Balanced Scorecard do
oceny efektywnosci przejecia spotdzielni mleczarskiej (SM2)!? przez spotdzielni¢ mleczar-
ska (SM1), co miato miejsce w 2004 roku. Punktem wyjsécia do opracowania niniejszego
studium przypadku byto stworzenie hipotetycznej mapy strategii'* spotdzielni mleczarskiej

10 M. Pietrzak: Koncentracja produkcji jako czynnik wzrostu efektywnosci spoldzielni mleczarskich
—w Swietle doSwiadczen holenderskich i polskich, cz. 3, ,,Przeglad Mleczarski” 2006a, nr 4, s. 17-18.

W Ibidem, s. 17.

12 Ibidem.

13 Uzyto symboli, poniewaz badane przedsiebiorstwa chciaty zachowa¢ anonimowos¢.

14 Mapa strategii wizualnie obrazuje powigzania przyczynowo-skutkowe miedzy celami strategicznymi
przedsigbiorstw mleczarskich.
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realizujacej rozwoj poprzez fuzje i przejecia (rys. 2). Wspomniana strategie — przedstawio-
na w formie mapy — mozna opisa¢ nast¢pujaco’. Spotdzielnia powinna dazy¢ do zaciesnie-
nia wiezi ze swoimi cztonkami, co bedzie sprzyjaé rozwojowi bazy surowcowej. Rozwoj
bazy surowcowej powinien przetozy¢ si¢ na wzrost udziatu spotdzielni w rynku i wzrost jej
sily rynkowej, co z kolei powinno skutkowaé wyzszym spieni¢zeniem mleka skupionego od
cztonkow. Wzrost spieni¢zenia mleka powinien z kolei przetozy¢ si¢ na oferowanie czton-
kom wyzszej ceny skupu i/lub wyzsza rentownos¢ spotdzielni.

P. Finansowa
PF1. Wzrost wartosci

dla cztonkéw

PK 1. Wzrost P. Klientow

spieniezenia mleka

PK2. Wzrost
sprzedazy

PK4. Wzrost sity
rynkowej

PPr3. Wzrost
wartosci dodanej

PPo2.
Stabilizacja

zatrudnienia
PPo4. Rozwdj

PPo3.Wzrost
uzbrojenia pracy
systemow zarzadzania
PPo6. Wzrost PPo5. M.Qderpizsoja
inwestycji i rozwéj majatku

PD1. Rozwoj bazy
PD2. Umocnienie

surowcowe;j
wiezi spotdzielczych

PK3. Rozwdj
eksportu

P. Procesgw
PPr1. Wzrost pro-
duktywnosci majatku

PPo1. Wzrost
kwalifikacji
pracownikéow

PPr2. Wzrost
wydajnosci pracy

P. Potencjatu

P. Dostawcow

Rys. 2. Mapa strategii spotdzielni rozwijajacej si¢ poprzez fuzje i przejecia

Zrédto: opracowanie na podstawie: M. Pietrzak: Wyniki II Rankingu Spéldzielni Mleczarskich, [wi]
VI Forum Polska Spotdzielczos¢ Mleczarska w Unii Europejskiej — Szanse i Zagrozenia, First
Communications s.c., Augustow 2008.

15 Mapeg strategii oraz opis strategii przygotowano w oparciu o zatozenia metodyczne II Rankingu Spo6t-

dzielni Mleczarskich przeprowadzonego przez M. Pietrzaka na VI Migdzynarodowym Forum Spotdziel-
czosci Mleczarskiej w Augustowie w 2008 r.
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Umocnienie wiezi spotdzielczych powinno przejawiaé si¢ m.in. wzrostem kapitatow
finansowanych przez cztonkéw na kazdy litr skupionego mleka, a to z kolei umozliwi spot-
dzielni wzrost naktadéw inwestycyjnych na modernizacj¢ i rozwdj majatku trwatego. In-
westycje w majatek powinny skutkowaé wzrostem uzbrojenia pracy, co wraz ze stabilizacjg
zatrudnienia powinno przetozy¢ si¢ na wzrost wydajnos$ci pracy. Z drugiej strony spotdziel-
nia powinna réwniez zadba¢ o rozwoj kwalifikacji kadr, co powinno sprzyja¢ wzrostowi
wydajnosci pracy oraz przyczynia¢ si¢ do rozwoju eksportu. Spotdzielnia powinna takze
inwestowac w rozwdj systemow zarzadzania, co z kolei bedzie sprzyjato poprawie produk-
tywnosci majatku i poprawie wydajnos$ci pracy. Wzrost sprawnosci przetworstwa (produk-
tywnosci majatku i wydajnosci pracy) powinien sprzyja¢ wypracowaniu wyzszej wartosci
dla cztonkow spotdzielni.

Dla poszczegolnych celéw strategicznych z pigciu perspektyw BSC zaproponowano
mierniki'® (patrz tab. 1 i 2). W celu oceny wplywu przeprowadzonego przejecia na efektyw-
nos$¢ spotdzielni mleczarskiej SM1 poszczegodlne mierniki obliczono jako $rednig z trzech lat
przed przejeciem i z trzech lat po przejeciu, a dane wykorzystane do obliczenia miernikéw
odpowiednio urealniono w oparciu o wskazniki inflacji. Zdaniem autorki trzyletni okres
analizy przed i po przejeciu pozwolil najlepiej zidentyfikowac skutki przeprowadzonego
przejecia. Z drugiej strony autorka ma na uwadze, ze integracja dwoch przedsiebiorstw jest
procesem diugotrwatym i ze w pierwszych latach po potaczeniu nastgpuje na ogot zakto-
cenie rownowagi organizacyjnej, dlatego zaznacza, ze niniejsze studium przypadku iden-
tyfikuje jedynie te z efektéw wzrostu zewngtrznego, ktore wystapity w krotkim okresie po
przeprowadzeniu przejecia.

Poréwnujac mierniki SM1 w perspektywie dostawcéw mozna zauwazy¢ w okresie
po przejeciu nowego zaktadu znaczacy (ok. 50%) wzrost skupu mleka potaczony z poprawsg
jakosci surowca. Warto rdwniez zaznaczy¢, ze po przejeciu znaczaco wzrosta skala dostaw
surowca przypadajaca na jednego cztonka spotdzielni. Mimo znaczacego rozwoju bazy su-
rowcowej spoldzielnia SM1 nie pokryta w petni swojego zapotrzebowania produkcyjnego
na surowiec, co m.in. skutkowato dalszymi dziataniami w zakresie wzrostu zewnetrznego
w kolejnych latach. Po przejeciu nowego zaktadu warto$¢ funduszu udzialowego wzrosta
o okoto 50%, jak rowniez wzrosto przeci¢tne zaangazowanie kapitatowe czlonkow w spot-
dzielni¢, co moze $wiadczy¢ o umocnieniu wigzi spotdzielczych miedzy cztonkami a spot-
dzielnia! (tab. 2).

Analiza miernikéw potencjalu SM1 wskazuje na realny 41% wzrost warto$ci akty-
wow trwatych po przejeciu, co jednak nie byto podyktowane wzrostem naktadow inwesty-

¢ Mierniki pozwalaja skwantyfikowaé stopien realizacji celow strategicznych.

17" Dostawcy surowca sg dla spotdzielni mleczarskich rowniez dawcami kapitatu w réznej formie — za-
réwno kapital wlasny, jak i np. kredyt kupiecki zawarty w odroczonej zaptacie za dostarczone mleko.
Stosujac pewne uproszczenie mozna zatozy¢, ze ich zaangazowanie kapitalowe bedzie odzwierciedlato
poczucie wigzi ze spotdzielnig. Spotdzielnia moze te wigzi umacniaé, oferujgc dostawcom atrakcyjne ceny
skupu surowca.
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Tabela 1

Ocena efektywnosci przejecia SM2 w oparciu o koncepcje Balanced Scorecard, cz. 1

Srednia przed | Srednia po | Dynamika

Symbol Nazwa miernika Miano przejeciem | przejeciu | zmiany

SM2 SM2 (%)

PERSPEKTY WA FINANSOWA
PF1.1 giﬁiﬁ(ﬁ:ﬁcs&g?mel”a Wartos¢ | oo a 21291 33572 158
Nadzwyczajna Spotdzielcza Wartosé
PF1.2 | Dodatkowa na litr skupionego mleka zW/litr 0,15 0,16 104
(ACAV/)
PF1.3 | Cena skupu zi/litr 0,98 1,10 113
PF14 |Premia cenowa® z4/litr 0,180 0,184 102
PF1.5 | Koszt kapitatu wlasnego® % 15,9 12,1 76
PF1.6 | Rentowno$¢ kapitatu wtasnego % 7,3 34 47
PF1.7 | Zysk ekonomiczny tys. zt —3863 -5725 —
PERSPEKTY WA KLIENTOW
PK1 Spienigzenie skupionego mleka! zV/litr 1,87 1,89 101
PK2 Przychody ze sprzedazy tys. zt 337315 502890 149
PK3 Wsk. rozwoju eksportu % 0,10 14 14000
PK4 Udziat w rynku (wg przychodow) % 2,6 3,0 116
PERSPEKTY WA PROCESOW WEWNETRZNYCH

PPrl.1 | Produktywnos¢ akt. trwatych # 8,3 8,7 104
PPrl.2 | Produktywno$¢ akt. obrotowych # 4,7 4,5 95
PPr2.1 | Ekonomiczna wydajno$¢ pracy tys. zt/os. 625 779 125
PPr2.2 | Techniczna wydajnos¢ pracy tys. l/os. 292 383 131
PPr3 Marza przetworcza do skupu zW/litr 0,90 0,79 88

* ACAV = [zysk — koszt kapitatu wlasnego x fundusz wlasny] + [cena skupu — $rednia cena skupu w danym
wojewodztwie) x wielkos$¢ skupu]. Wskaznik zostat opracowany przez M. Pietrzaka [M. Pietrzak: Efektywnos¢
finansowa spotdzielni mleczarskich — koncepcja oceny, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2006b, s. 82-97].

® Premia cenowa = $rednioroczna cena skupu spotdzielni — $rednioroczna cena skupu w kraju.

¢ Koszt kapitatu wlasnego = oprocentowanie 52-tyg. bonow skarbowych + premia za ryzyko dla danej klasy
ratingowej.

4 Spieniezenie skupionego mleka = przychody ze sprzedazy produktow / skup.

Zrodto: badania wlasne.

cyjnych, ale wynikato z samego przejecia majatku nowego zaktadu. SM1 zwigkszyta takze
poziom technicznego uzbrojenia pracy w okresie po przej¢ciu nowego zaktadu. Nalezy row-
niez podkresli¢, ze zarbwno w okresie przed, jak i po przejeciu naktady inwestycyjne po-
zwalaty na reprodukcje majatku spotdzielni, z tym ze w okresie po przejeciu w mniejszym
stopniu. Po przejeciu nowego zaktadu spoldzielnia zwigkszyta rowniez potencjat ludzki
w wymiarze liczbowym, dbajac réwnoczesnie o rozwoj jego kwalifikacji poprzez wzrost
realnych naktadow na szkolenia. Dodatkowo po przejgciu nowego zaktadu SM1 rozbudo-
wala systemy zarzadzania (tab. 2).
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Tabela 2

Ocena efektywnosci przejecia SM2 w oparciu o koncepcje Balanced Scorecard, cz. 2

Srednia przed | Srednia po | Dynamika
Symbol Nazwa miernika Miano przejgciem przejgciu zmiany
SM2 SM2 (%)
PERSPEKTY WA POTENCJALU
PPol Naktady na szkolenia na pracownika tys. zt/os. 0,072 0,105 146
PPo2 Zatrudnienie osoby 541 614 113
PPo3 Uzbrojenie pracy tys. zt/os. 71 81 115
PPo4 Wsk. rozwoju systemow zarzadzania® pkt. 1,0 1,3 133
PPo5.1 Aktywa trwate tys. zt 41053 58023 141
PPo5.2 | Inwestycje do amortyzacji % 1,88 1,11 59
PPo6.1 Inwestycje tys. zt 15367 15975 104
PP06.2 | Inwestycje do skupu zt/litr 0,11 0,08 74
PERSPEKTY WA DOSTAWCOW
PD1.1 Skup tys. litrow 139910 209969 150
PDI1.2 Wsk. samowystarczalno$ci surowcowej % 89 89 100
PD1.3 Udziat mleka klasy Extra % 78 96 124
PD1.4 Skala dostaw na cztonka tys. 1/os 19 28 144
PD2.1 Fundusz udziatowy tys. zt 25613 37346 146
PD2.2 Fundusz udziatowy na cztonka tys. zt/czt. 3,5 4,5 131

* Wskaznik rozwoju systemoéw zarzadzania = za posiadanie HACCP przyznaje si¢ 1 punkt, za kazdy typ posia-
danego ISO - 3 punkty.

Zrédto: badania whasne.

Biorac pod uwagg mierniki z perspektywy procesow wewnetrznych, mozna zauwa-
zy¢ wzrost wydajnosci pracy (ekonomicznej i technicznej) — co m.in. bylo prawdopodobnie
skutkiem wzrostu uzbrojenia technicznego pracy i zwickszenia naktadéw na szkolenia pra-
cownikoéw. Mimo znaczacego wzrostu wartosci aktywow trwatych po przejeciu ich produk-
tywno$¢ zostala utrzymana na mniej wigcej tym samym poziomie.

Mierniki z perspektywy klientéw wskazuja na ok. 50% wzrost realnej warto$ci
przychodow ze sprzedazy, na co miedzy innymi wptynat wzrost przychodéw ze sprzeda-
zy eksportowe]. Znaczacy wzrost przychodow spoéldzielni po przejeciu nowego zaktadu
przetozyt si¢ na wzrost udziatu SM1 w krajowej sprzedazy sektora mleczarskiego. Mimo
to sita rynkowa SM1 nie wzrosta az tak, zeby mozna bylo obserwowac poprawe w zakresie
wskaznikow spieni¢zenia skupionego mleka (tab. 1).

W perspektywie finansowej uwzglgdniono mierniki odzwierciedlajace korzysci fi-
nansowe spoldzielni. Z analizy wynika, ze zaréwno zysk ekonomiczny, jak i wskaznik ren-
townosci kapitalu wlasnego po przejeciu nowego zaktadu byty nizsze niz w okresie przed
przejeciem. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze te mierniki sg uzasadniong podstawg do badania
efektywnosci finansowej spotek. Przyjecie ich do oceny spotdzielni mleczarskich moze nie
by¢ w pelni zgodne z ekonomiczng specyfika tej formy gospodarowania. Dlatego w lite-
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raturze proponuje si¢ ocen¢ efektywnosci finansowej spotdzielni mleczarskich w oparciu
o Nadzwyczajng Spotdzielczg Wartos¢ Dodatkowa (ACAV). W okresie po przejgciu nowe-
go zaktadu zmniejszyt si¢ koszt kapitatu wlasnego, a SM1 oferowata rolnikom wyzsze ceny
skupu surowca, co przetozyto si¢ na poprawe miernika ACAV zaréwno w przeliczeniu na
litr skupionego mleka, jak i ogotem. Warto podkresli¢, ze przecigtna wartos¢ ACAV w SM1
przed i po przejeciu przyjeta wartos¢ dodatnia, co wskazuje, ze spotdzielnia placita swoim
cztonkom wigcej ponad teoretyczng warto$¢ mleka jako surowca niz placity $rednio inne
spotdzielnie w branzy (tab. 1).

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ analizowanych miernikow SM1 ulegla
poprawie po przejeciu SM2, a w szczegdlnosci udato si¢ zwigkszy¢ potencjal materialny
i ludzki, pozyska¢ wigksze zaangazowanie w finansowanie spotdzielni przez dostawcow,
a takze wypracowaé dla dostawcow wyzsza wartosé.

Podsumowanie

Fuzje i przejecia sg procesami bardzo ztozonymi i trudnymi i —jak wskazuje literatura
— czesto konezg sie porazka'®. Czynnikami porazki mogg by¢ m.in.: brak poglebionej ana-
lizy kandydata do nabycia, brak pomystu na restrukturyzacj¢ przejetego przedsigbiorstwa,
op6r pracownikow oraz przeszacowanie spodziewanego efektu synergii.

Zwickszenie prawdopodobienstwa sukcesu fuzji i przejeé jest mozliwe dzigki wkom-
ponowaniu tych proceséw w strategi¢ przedsigbiorstw. Zastosowanie Balanced Scorecard
pomaga przedsigbiorstwom przetworstwa mleka w sprecyzowaniu celow strategicznych,
jakie pragna osiggnaé poprzez fuzje i przejecia. Poprzez przyjecie konkretnych wartosci
docelowych dla poszczegodlnych celéw strategicznych pozwala takze na oceng rezultatow
przeprowadzonych fuzji i przejeé. Warto podkresli¢, ze Balanced Scorecard daje rowniez
znacznie szersze spojrzenie na ocen¢ efektywnosci fuzji i przejec¢ niz tylko poprzez pry-
zmat wskaznikéw finansowych, a takze umozliwia oceng efektéw fuzji i przejeé z punktu
widzenia réznych interesariuszy: wlascicieli, pracownikéw, klientow i dostawcow.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono koncepcj¢ oceny efektywnosci fuzji i przejgc przedsigbiorstw mle-
czarskich z zastosowaniem Zréwnowazonej Karty Wynikow (z ang. Balanced Scorecard). Balanced
Scorecard to nowoczesna, wielowymiarowa metoda analizy osiagni¢¢ przedsigbiorstw. Balanced
Scorecard, jako podejs$cie wielowymiarowe, respektuje interesy roznych grup stakeholders oraz pre-
cyzuje kluczowe dla fuzji i przejgé efekty synergii.

MAKING USE OF THE BALANCED SCORECARD METHOD
IN EFFECTIVENESS ASSESMENT OF MERGERS
AND ACQUISITIONS ON DAIRY SECTOR

Summary

The article presents the Balanced Scorecard as tool of assessing the effectiveness of mergers
and acquisitions of dairy companies. Balanced Scorecard is a modern, multidimensional method of
analyzing effectiveness of companies. Balanced Scorecard respects aims of different stakeholders
and make clear the essence of synergy effect, which is crucial for mergers and acquisitions.



