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Dzialania konsolidacyjne w sektorze spozywczym — studium
przypadku

Streszczenie

Celem pracy jest ocena wybranych dziatan konsolidacyjnych w sektorze spo-
zywezym, z uwzglednieniem glownych czynnikoéw majacych wptyw na ich po-
wodzenie lub porazke. Jako studium przypadku analizie poddano: fuzje Atlanty
Poland S.A. i Bakalland S.A., wrogie przejecie Cadbury Plc. przez Kraft Foods
Group Inc. oraz alians strategiczny Tesco Polska Sp. z 0.0. i Meritum Banku ICB
S.A. Glownym czynnikiem wptywajacym na nieudang fuzj¢ Atlanty Poland S.A.
i Bakalland S.A bylo znalezienie odpowiedniego kandydata i jego wnikliwa oce-
na. W przypadku wrogiego przejecia Cadbury Plc. przez Kraft Foods Group Inc.
czynnikiem, ktory doprowadzit do zrealizowania transakcji, byta efektywnosc¢ kie-
rownictwa i jego nieustanne motywowanie. Natomiast alians strategiczny Tesco
Polska Sp. z 0.0. i Meritum Bank ICB S.A. pokazat z kolei, ze czynnikiem, ktory
determinowatl w duzej mierze powodzenie dziatania, byta komplementarno$¢ wie-
dzy i umiejetnosci partnerow.

Stowa kluczowe: alians strategiczny, fuzja, wrogie przejecie, sektor spozywczy.

Kody JEL: L10, L66

Wstep

Procesy koncentracji, ktore wystepuja w gospodarce $wiatowej nie omijaja rowniez
branzy spozywczej. W 2012 roku liczba fuzji, przejg¢ oraz aliansow strategicznych, zreali-
zowanych przez przedsigbiorstwa swiatowego sektora spozywczego wyniosta 1575 trans-
akcji o facznej wartosci 195 miliardow dolaréw, z czego ponad 30% stanowity transakcje
zrealizowane przez przedsigbiorstwa europejskiego sektora spozywczego o tacznej wartosci
65 miliardéow dolaréw (Dealogic 2013; Mergermarket 2013). Procesy konsolidacji podyk-
towane sg gtownie postepujaca globalizacja ekonomiczng. Pojawia si¢ zatem konieczno$¢
poszukiwania nowych wariantow strategicznych np. w postaci fuzji, przeje¢ czy tez alian-
sow strategicznych. Przestanki podejmowania takich dzialan sg rézne i zalezg od wielu
czynnikow. Przedsigbiorstwa uczestniczace w procesach fuzji i przeje¢ zwykle podejmuja
dziatania konsolidacyjne z réznych powodoéw odmiennych dla ich nabywcow i sprzedaw-
cow (Szczepanski, Szyszko 2007). W przypadku pierwszej grupy, motywy te mozna po-
dzieli¢ na: techniczne i operacyjne, rynkowe i marketingowe, finansowe oraz menadzerskie
(Lewandowski 2001). Natomiast w przypadku drugiej grupy, przestanki te mozna podzieli¢
na: finansowe, strategiczne, administracyjne i menadzerskie (Frackowiak 2009, Kraciuk
2007). Wérod motywow zawierania aliansow strategicznych wyrdznia si¢ m.in.: ogranicze-
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4 DZIALANIA KONSOLIDACYJNE W SEKTORZE SPOZYWCZYM...

nie ryzyka, wymiane technologii, doswiadczen i know-how, zawiadowanie konkurencja,
pokonanie administracyjnych barier wejscia na rynek oraz stworzenie przewagi konkuren-
cyjnej (Cygler 2002; Chwatek 2012).

Dzialania konsolidacyjne — definicje

Fuzja (merger) wystepuje wowczas, gdy co najmniej dwa dziatajace wezesniej jako od-
rebne podmioty gospodarcze tacza si¢ w celu utworzenia nowego. Wiasciciele taczacych sig
stron otrzymujg tytuty wlasnosci w przedsigbiorstwie powstatym w wyniku potgczenia, zas
spolki funkcjonujace przed potaczeniem formalnie przestaja istnie¢ (Machata 2007).

Przejecie (takeover) jednego przedsigbiorstwa przez inne zachodzi, gdy strona przej-
mujaca nabywa w sposob bezposredni na tyle znaczaca czg$¢ tytutdw wiasnosci w stronie
przejmowanej lub jej zorganizowanej czesci, ze moze sprawowac nad nig kontrole, podej-
mujac strategiczne decyzje dotyczace jej przysztosci oraz wptywajac na biezace zarzadzanie.
W tym przypadku, zadne z przedsigbiorstw nie przestaje istnie¢, chociaz moze si¢ zdarzy¢,
Ze strona przejmowana zostanie w pdzniejszym czasie wlaczona do struktur strony przejmu-
jacej 1 w zwigzku z tym zakonczy swoja dotychczasowa dziatalno$¢ (Machata 2007).

Alians strategiczny (strategic alliance) to dhugoterminowa i celowo zawarta przez dwa
konkurujace ze sobg przedsigbiorstwa umowa, oparta na zasadach partnerstwa oraz wspot-
miernosci czerpanych z tego sojuszu korzysci, przy zachowaniu odrgbnosci organizacyjnej
obu stron (Cygler 2002). Alians strategiczny wyroznia si¢: posiadaniem ograniczonego ho-
ryzontu czasowego, wynikajacego z rozwigzania wspolpracy przez partnerdw po zrealizo-
waniu wczeéniej zamierzonego celu, obejmowaniem aktywnego i dwustronnego przeptywu
informacji oraz materialnych i niematerialnych zasobow miedzy sojusznikami oraz frag-
mentaryczno$cia, rozumiang jako ingerowanie w okreslonej czgsci dziatalnosci uczestnikow
porozumienia (Cygler 2002).

Kluczowe czynniki sukcesu fuzji, przejeé i aliansu strategicznego

Dotychczas nie opracowano jednej i uniwersalnej metody badawczej, ktora pozwalataby
jednoznacznie okresli¢ stopien powodzenia lub porazki dziatan konsolidacyjnych przedsig-
biorstw w procesach fuzji, przeje¢ i aliansoéw strategicznych. Wynika to z faktu, iz obej-
muja one praktycznie wszystkie aspekty dziatalnosci przedsigbiorstw, co znacznie utrudnia
ocen¢ ich wptywu na poszczegolne elementy, a dalej uniemozliwia wskazanie wad i zalet
(Frackowiak 2009).

Najczgsciej jednak wykorzystywang metoda oceny skutecznos$ci przeprowadzenia trans-
akcji fuzji, przejec i aliansow strategicznych jest nadzwyczajna stopa zwrotu. [lustruje ona
zmiang ceny akcji lub udziatdéw obu przedsiebiorstw na wiadomos¢ o przeprowadzeniu
transakcji. Oblicza si¢ ja odejmujac oczekiwang stope zwrotu, ustalong na podstawie cho-
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ciazby danych historycznych, dotyczacych wezesniejszych zwrotow akeji tego przedsigbior-
stwa od rzeczywistej stopy zwrotu z danych akceji (Frackowiak 2009).

Tabela 1

Szacowane wartoSci nadzwyczajnej stopy zwrotu z akcji
w zaleznoS$ci od typu transakeji

ot i s iy
Fuzje
Strona wcielana 20
Strona wciclajaca 1-2
Przejgcia
Strona przejmowana 35
Strona przejmujaca 1

Alianse strategiczne

Akcjonariusze zar6wno jednej, jak i drugiej strony | 1,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Frackowiak (2009).

Ogloszenie checi przeprowadzenia fuzji lub przejecia jest zawsze korzystniejsze dla bier-
nego podmiotu transakeji, gdyz $redni zysk uzyskiwany przez jego akcjonariuszy lub udzia-
towcow wynosi odpowiednio 20% 1 35% (por. tabela 1). Mimo ze uzasadnione wydawatoby
si¢ podejrzenie, iz korzysci te powinny roztozy¢ si¢ migdzy obie strony, tak si¢ jednak nie
dzieje. Powodem jest reakcja rynku, ktéra odzwierciedla faktyczny rozktad ryzyka miedzy
akcjonariuszami lub udzialowcami stron. Strona wcielana lub przejmowana juz w chwi-
li realizowania transakcji osigga wymierne i fatwe do oszacowania rezultaty, czyli w tym
przypadku premi¢. Natomiast strona wcielajgca lub przejmowana musi uprzednio osiggnaé
zatozone wczesniej cele, aby potwierdzi¢ stuszno$¢ obranej przez siebie drogi (Frackowiak
2009).

Glowne czynniki sukcesu badanych form konsolidacji przedstawiono w tabeli 2. W przy-
padku fuzji i przeje¢ precyzyjne okreslenie celow oraz wytyczenie ram czasowych ich reali-
zacji pozwalajg na budowanie poczucia tozsamosci catego przedsigbiorstwa oraz ewaluacje
realizowanego dziatania w trakcie jego trwania, co umozliwia identyfikacje niepozadanych
zmian i pozwala zmniejszy¢ prawdopodobienstwo niepowodzenia transakcji. Natomiast
zgodnos¢ planowanego dziatania z realizowang strategig wzrostu przedsi¢gbiorstwa sprowa-
dza si¢ do stworzenia kompletnego planu wzrostu zewnetrznego przedsigbiorstwa i okre-
$lenia tego, kim si¢ jest i jaka dziatalnos¢ chce si¢ prowadzi¢ Znalezienie odpowiedniego
kandydata i jego wnikliwa ocena ktadzie nacisk nie tylko na fizyczng obecno$¢ potencjalne-
go partnera, ale takze na jego dopasowanie do drugiego przedsigbiorstwa, gdyz to od tego
zalezy przede wszystkim powodzenie transakcji. Ponadto wskazuje ono na niebagatelna role
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6 DZIALANIA KONSOLIDACYJINE W SEKTORZE SPOZYWCZYM...

due diligence', ktore z jednej strony pozwala oceni¢ wiarygodno$¢ partnera, a z drugiej stro-
ny uwidacznia potencjalne zrodta przysztych problemoéw. Z kolei dysponowanie efektyw-
nym kierownictwem i jego nieustanne motywowanie wynika z faktu, iz przy realizacji fuzji
lub przejecia powstaje wiele nowych zadan, ktorych wykonanie decyduje o sukcesie trans-
akcji, w zwigzku z czym wazny jest jak najwyzszy poziom zaangazowania pracownikow.
Czynniki zwigzane za$ z podobienstwem kultury organizacyjnej zwracajg uwagg na fakt
skupienia uwagi na tych dziataniach, ktore sa w danej chwili wazne, zamiast koncentrowac
ja na rozwigzywaniu problemow interpersonalnych czy komunikacyjnych (Lewandowski
2001).

Tabela 2
Kluczowe czynniki sukcesu fuzji i przeje¢ oraz alianséw strategicznych

Typ transakcji Czynniki

— precyzyjne okreslenie celow, ktore chee si¢ poprzez realizowane dziatanie osiaggnaé
oraz wytyczenie ram czasowych ich realizacji

Fuzje — zgodno$¢ planowanego dziatania z realizowang strategia wzrostu przedsi¢biorstwa

i przejecia — znalezienie odpowiedniego kandydata i jego wnikliwa ocena

— dysponowanie efektywnym kierownictwem i jego nieustanne motywowanie

— podobienstwo kultury organizacyjnej

— komplementarno$¢ wiedzy i umiejgtnosci partneréw

— poroéwnywalno$¢ wielkosci potencjatéw konkurencyjnych

Alianse — oparcie wspolpracy na zaufaniu

strategiczne — okres$lona autonomiczno$¢ uczestnikow porozumienia

— aktywny i1 dwustronny przeptyw informacji oraz materialnych
i niematerialnych zasobow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Lewandowski (2001); Sudarsanam (1998).

W przypadku aliansow strategicznych wyroznia si¢ miedzy innymi: komplementarno$¢
wiedzy i umiejetnosci partnerow, ktore pozwalajg na tworzenie symetrycznych aliansow
strategicznych, majacych szczeg6lnie duze szanse na powodzenie i pozwalajacych unik-
na¢ pokusy przechwycenia i wykorzystania specyficznych umieje¢tnoscei partnera. Z kolei
porownywalno$¢ wielkosci potencjatéw konkurencyjnych umozliwia zawigzywanie sy-
metrycznych aliansow strategicznych, cho¢ w tym przypadku zmniejszaja tez mozliwosci
przejecia stabszej strony przez strong silniejsza. Oparcie wspotpracy na zaufaniu jest tak
naprawde podstawa sukcesu kazdej transakcji, cho¢ w tym przypadku obejmuje takze nie-
formalng obietnice zachowan typu fair play. Natomiast okre§lona autonomiczno$¢ uczestni-

! Okreslenie due diligence pochodzi z jezyka angielskiego i w dostownym tlumaczeniu oznacza ,,dochodzenie z nalezyta
starannos$cia”. Mianem tym okre$la si¢ gruntowng analizg wybranych aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa, prowadzona
przez zesp6t niezaleznych doradcow przed podjeciem istotnych decyzji inwestycyjnych, w szczegélnoscei przy transakcjach
fuzji i przeje¢ oraz procesach prywatyzacyjnych. Zasadno$¢ przeprowadzania badania due diligence wynika z faktu, iz
przedmiotem planowanego dziatania jest ztozony twor, a konsekwencje jego wykonania sa daleko idace. Analiza due diligence
umozliwia potwierdzenie posiadanych informacji, rozbudowanie wiedzy inwestora na temat inwestycji i ustalenie stanu
faktycznego analizowanego podmiotu (Bielawska 2009).
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kow porozumienia wskazuje, ze alians strategiczny dotyczy jedynie fragmentu dziatalnosci
przedsiebiorstw 1 tylko na tym obszarze strony majg prawo do ingerencji we wzajemne za-
rzadzanie. Aktywny i dwustronny przeplyw informacji oraz materialnych i niematerialnych
zasobow umozliwia za$ szybkie dostosowywanie do zachodzacych w otoczeniu zmian oraz
swobodng wymiang umiej¢tnosci czy doswiadczenia (Sudarsanam 1998).

Fuzja Atlanty Poland S.A. i Bakalland S.A.

Atlanta Poland S.A. jest jednym z najwigkszych polskich przedsigbiorstw, dziatajacych
na rynku bakalii. Powstata w 1990 roku, a jej dziatalno$¢ obejmuje przede wszystkim im-
portowanie i przetwarzanie bakalii oraz ich dostarczanie podmiotom gospodarczym z bran-
zy piekarniczo-cukierniczej. Jej udziat w rynku bakalii wynosi okoto 30% w kluczowych
pozycjach asortymentowych?.

Bakalland S.A. jest dynamicznie rozwijajacym si¢ producentem i dystrybutorem bakalii
i skupiajagcym w swoim portfelu inwestycyjnym kilka marek, miedzy innymi Fresco i Orico.
Jego poczatki siegaja 1991 roku, kiedy to trzej przyjaciele ze studiow stworzyli Uno Tradex
Sp. z 0.0., zajmujace si¢ produkcja oraz przetwarzaniem owocow i warzyw. Dwa lata poz-
niej rozpoczeli oni wspotprace z sieciami sklepéw Globi i Spotem, skupiajac si¢ na detalicz-
nej sprzedazy bakalii pod marka Uno, a nastgpnie potaczyli sity z przedsigbiorstwami Milpo,
Fresco i Profit, tworzac Uno Fresco Tradex Sp. z 0.0., ktore rozpoczeto ekspansje na za-
graniczne rynki. Podejmujac decyzj¢ o wykreowaniu wizerunku przedsigbiorstwa na bazie
marki Bakalland, ostatecznie ugruntowali oni swoja pozycje na rynku, czego wyrazem byto
przeksztatcenie dotychczasowego podmiotu gospodarczego w Bakalland S.A. i zadebiuto-
wanie pod koniec 2006 roku na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Udziat
Spotki w rynku bakalii, w segmencie handlu detalicznego wyniost w 2010 roku 22%?.

Inicjatywa przeprowadzenia poziomej fuzji Atlanty Poland S.A. i Bakalland S.A. po-
jawita si¢ wiele lat temu, cho¢ pierwsza proba jej przeprowadzenia miata miejsce dopiero
w 2005 roku. Wowczas to zakonczyta si¢ ona niepowodzeniem, gdyz zarzady obu przedsig-
biorstw nie doszty do porozumienia w sprawie parytetu wymiany swoich akcji. Druga szansa
zrealizowania transakcji pojawita si¢ w 2008 roku. Wedtug ustalen z dnia 3 czerwca 2008
roku potaczenie miato nastapi¢ poprzez przeniesienie catego majatku Atlanty Poland S.A na
Bakalland S.A. w zamian za akcje, ktore Bakalland S.A. miato wyda¢ akcjonariuszom
Atlanta Poland S.A. Parytet wymiany, uwzgledniajacy 5 992 288 akcji w podwyzszonym
kapitale zaktadowym Bakalland S.A. miat wynies¢ 0,9346 akcji Bakalland S.A. za jedna
akcje Atlanty Poland S.A. i w konsekwencji umozliwi¢ posiadanie akcjonariuszom Atlanty
Poland S.A. do 22,20% glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Bakalland S.A.
Warunkami zrealizowania planowanego dziatania mialy by¢ migdzy innymi otrzymanie
zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow na dokonanie konsolidacji
oraz uzyskanie pozytywnych wynikow przeprowadzanych przez kazda ze stron badan due

2 http://www.atlantapoland.com.pl [dostep: 23.05.2013].
3 http://www.bakalland.pl [dostep: 23.05.2013].
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diligence. Przy czym, pierwotnie miaty one zakonczy¢ si¢ dnia 15 lipca 2008 roku, nastepnie
15 dnia wrzesnia 2008 roku, a w rzeczywistosci zakonczyly si¢ dnia 31 grudnia 2008 roku.
Ostatecznie 19 stycznia 2009 roku Bakalland S.A. ogtosito decyzje o odstgpieniu od przed-
sigwziecia, podajac jako przyczyny odwotanie w potowie listopada prognoz finansowych
na 2008 rok przez Atlant¢ Poland S.A. oraz odrzucenie przez nig pdzniejszej propozycji
ustalenia nowego parytetu wymiany akcji obu spotek, na podstawie stosunku ich realne;j
wyceny gietdowej, ztozonej przez Bakalland S.A. Jednocze$nie poinformowato o niepla-
nowaniu prowadzenia dalszych rozmow z Atlantg Poland S.A. w sprawie przeprowadzenia
fuzji obu przedsiebiorstw (Atlanta i Bakalland... 2008, Raporty biezace Atlanty Poland S.A.
2008-2009).

Schemat 1

Zmiany cen akcji Atlanty Poland S.A. i Bakalland S.A. od momentu rozpoczecia
rozmoéw w spawie zrealizowania fuzji do ich zakonczenia

Porozumienie w sprawie potgczenia
Atlanta Poland S.A i Bakalland S.A.
(2 czerwiec 2008r.)

Kurs
Atlanta Poland S. A. Bakalland S. A.
(] 5,60 zt 6,25 zt )
Zerwanie rozmoéw
Spadek < (16 styczen 20009r.) > Spadek
0 65,9% Kurs 029,6%
—
g Atlanta Poland S. A. Bakalland S. A.
L/
1,91 zt 4,40 zt

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papieréw Wartosciowych (hitp:/www.gpw.pl).

Dla fuzji Atlanty Poland S.A. i Bakalland S.A. najwazniejszym czynnikiem okazata si¢
zgodno$¢ planowanego dziatania z realizowang strategig wzrostu przedsigbiorstw. Czynnik
ten stat si¢ swoistym motorem dziatania przedsi¢biorstw i miat doprowadzi¢ do zdobycia
dominujacej pozycji w kazdym segmencie rynku hurtowego bakalii przez nowy podmiot
gospodarczy. Ponadto ogromna rolg odegrato takze znalezienie odpowiedniego kandydata
1 jego wnikliwa ocena, gdyz kilkakrotnie wydtuzany termin zakonczenia badan due dili-
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gence uwidocznil problemy finansowe Atlanty Poland S.A. i ostatecznie przyczynit si¢ do
odstgpienia przedsigbiorstw od realizacji planowanego wczesniej dziatania (Atlanta Poland
i Bakalland... 2009; Bakalland i Atlanta poczekajg... 2008; Prusek 2008).

Trudnos$ci w zrealizowaniu fuzji miaty swoj efekt rowniez w cenach akcji badanych Spotek.
W momencie rozpoczgcia rozmow o potaczeniu Atlanty Poland S.A. i Bakalland S.A kurs ak-
cji ksztaltowat si¢ na poziomie odpowiednio 5,60 zt i 6,25 zt. W wyniku zerwania uméw
kazda ze Spotek poniosta straty, przy czym w przypadku Atlanty Poland S.A byt to spadek
o blisko 66% w stosunku do ceny czerwcu 2008 roku, a w przypadku Bakalland S.A o okoto
30% (por. schemat 1).

Wrogie przeje¢cie Cadbury Ple. przez Kraft Foods Group Inc.

Kraft Foods Group Inc. to drugie na $wiecie po Néstle najwigksze przedsigbiorstwo,
dziatajace w sektorze spozywczym. Dziata nieprzerwanie od 1903 roku, a w jego port-
felu inwestycyjnym znajduja si¢ miedzy innymi takie znane marki, jak Lu, Milka, Oreo
czy Maxwell House. Pod koniec 2012 roku przedsigebiorstwo zostato podzielone na dwa
odrgbne podmioty gospodarcze — Kraft Foods Group, dziatajacy na rynku pétnocnoame-
rykanskim oraz Mondeléz International, dziatajacy na rynku europejskim®. Cadbury Plc.
to jeden z najbardziej znanych i cenionych producentow czekolady w Wielkiej Brytanii.
Jego tradycje siegaja 1824 roku, a swoja dzialalno$¢ prowadzi migdzy innymi w Indiach
i Brazylii®.

Wrogie przejecie Cadbury Plc. przez Kraft Foods Group Inc. miato kilka aktow, cho¢
jego powod pozostawat niezmienny. Kraft Foods Group Inc. za wszelka cen¢ dazylo do
umocnienia swojej dotychczasowej pozycji na s$wiatowym rynku spozywczym oraz rozsze-
rzenia zakresu swojego geograficznego dziatania o rynki dotychczas kontrolowane przez
Cadbury Plc. Pierwsza proba zrealizowania transakcji miata miejsce dnia 7 wrzesnia 2009
roku, kiedy to Kraft Foods Group Inc. ztozyto Cadbury Plc. nieformalng oferte przetargowa
opiewajaca na kwote 16,2 mld dolaréw. Wowczas Cadbury Plc. nie przyjeto propozycii,
twierdzac, ze nie odzwierciedla ona realnej wartosci przedsigbiorstwa. Druga proba prze-
prowadzenia wrogiego przejecia odbyta si¢ dwa miesigce pdzniej, dnia 9 listopada 2009
roku. Wtedy Kraft Foods Group Inc. ztozylo nowg oferte przetargows, ktora byta jednak
nizsza niz wezesniej ztozona z powodu niekorzystnej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,
w zwigzku z czym spotkata si¢ z dezaprobatg Cadbury Plc. i przyczynita si¢ do opracowa-
nia dnia 14 grudnia 2009 roku strategii obrony przed wrogim przejeciem ze strony Kraft
Foods Group Inc. Plan ten zaktadat zwrocenie si¢ do ,,bialego rycerza” (white knight), czyli
w tym przypadku The Hershey Plc. Company (najwigkszy producent czekolady w Ameryce
Pétnocnej) lub Ferrero Joint — Stock Company (najbardziej znanym producentem czekolady
we Wloszech). Ostatecznie postawiono na tego pierwszego, przy czym nie bez znaczenia
byt fakt, iz The Hershey Plc. Company zajmuje si¢ dystrybucja produktow Cadbury Ple.

* http://www.kraftfoodsgroup.com [dostep: 23.05.2013].
3 http://www.mondelezinternational.com [dostep: 23.05.2013].
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w USA. Jednakze w tym samym czasie Kraft Foods Group Inc. uzyskato warunkowa zgode
Komisji Europejskiej na przejecie Cadbury Ple. i wystosowato trzecig oferte przetargowa.
Z kolei The Hershey Plc. Company wciaz probowato uzbiera¢ srodki na ztozenie atrakcyj-
niejszej propozycji. Ostatecznie dnia 19 stycznia 2010 roku Cadbury Plc. przyjeto oferte
przetargowa, w ktorej Kraft Foods Group Inc. zaoferowato 19,5 mld dolaréw. Zgodnie z wy-
tycznymi Komisji Europejskiej, Kraft Foods Group Inc. musiato wydzieli¢ i sprzeda¢ polski
Wedel oraz rumunska Kandi¢, w zwiazku z czym sektor spozywcezy zalala fala spekulacji
na temat nowego wiasciciela, wsérdd ktorych wymieniano migdzy innymi polska Jutrzenke
1 szwajcarskie Néstle, a ktore trafily jednak do Lotte Group. Kraft Foods Group Inc. zapta-
cito akcjonariuszom Cadbury Plc. 500 penséw za kazda akcje gotowka, a reszte w nowych
akcjach Kraft Foods Group Inc. Ponadto akcjonariusze Cadbury Plc. otrzymali 10 pensow
dywidendy za kazdg posiadang przez nich akcje (Cadbury rozmawia... 2010; Kraft przej-
muje Cadbury... 2010; Prezes Cadbury... 2009; Strategie koncernow spozywczych... 2011).

Dla wrogiego przejecia Cadbury Plc. przez Kraft Foods Group Inc. najwazniejszym czyn-
nikiem okazata si¢ zgodnos$¢ planowanego dziatania z realizowang strategia wzrostu przed-
sigbiorstw, co doprowadzito do umocnienia dotychczasowej pozycji firmy na $wiatowym
rynku spozywczym i rozszerzenia zakresu geograficznego dziatania o rynki dotychczas kon-
trolowane przez Cadbury Plc. Znaczacg rolg odegrato réwniez dysponowanie efektywnym
kierownictwem i jego nieustanne motywowanie, gdyz zarzad Cadbury Plc. musiat sprosta¢
oczekiwaniom swoich akcjonariuszy, a kierownictwo Kraft Foods Group Inc. starato si¢ za
wszelka ceng sfinalizowa¢ kluczowg transakcje i tym samym zdoby¢ prestiz.

Alians strategiczny Tesco Polska Sp. z o0.0. i Meritum Banku ICB S.A.

Brytyjskie Tesco S.A. jest jedng z najwickszych sieci detalicznych $wiata. Prowadzi
dziatalno$¢ w 14 krajach i zatrudnia blisko pot miliona osob na catym $wiecie. Na polski
rynek weszto w 1995 roku poprzez zakup sklepoéw trzech sieci: Minor, Madex i Savia zloka-
lizowanych w wojewodztwach $laskim i dolnoslaskim, za$ pierwszy sklep pod swoim szyl-
dem otworzyto 18 listopada 1998 roku we Wroctawiu. Obecnie jest czotows siecig sklepow
samoobstugowych w Polsce, z blisko 400 punktami w 240 miastach (Strategiczny alians...
2011; http://www.tesco.pl).

Meritum Bank ICB S.A., znany wcze$niej jako Bank Wspolpracy Europejskiej S.A. po-
wstat w potowie 1990 roku, we Wroctawiu. Jego udzialowcami sa: fundusz inwestycyj-
ny Innova Financial Holding S.A.R.I., Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz WCP
Cooperatief U.A. Swoja ofertg kieruje do sredniozamoznych klientow indywidualnych oraz
mikro- 1 matych przedsigbiorstw. Proponowane przez siebie produkty udostepnia w prawie
90 wiasnych i partnerskich placéwkach, niecalych 2100 punktach posrednikow finanso-
wych oraz blisko 3500 sklepach, oferujacych kredyty ratalne na swoje towary (Strategiczny
alians... 2011; http://www.meritumbank.pl).

Tesco Polska Sp. z 0.0. i Meritum Bank ICB S.A. rozpoczety wspotprace pod koniec
2011 roku, tworzac wspolng marke Tesco Finance. Gtéwnym motywem zawarcia tego nie-
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konkurencyjnego sojuszu byta w przypadku Tesco Polska Sp. z 0.0. chg¢ rozwinigcia ustug
towarzyszacych klientom podczas zakupow, jak na przyktad mozliwos¢ zatankowania sa-
mochodu czy zawarcia umowy z operatorem telefonii komoérkowej. Natomiast w przypad-
ku Meritum Banku ICB S.A. zwrocono uwage na mozliwos$¢ powigkszenia bazy klientow
(z prawie 165 tysigcy w 2011 roku do 250 tysigcy oséb w 2012 roku) oraz poprawienia dzia-
talnosci internetowej, ktora w poréwnaniu z konkurencyjnymi bankami wydawata si¢ by¢
zaniedbana. Wspotpraca w okresie trwania porozumienia obejmuje oferowanie klientom
Tesco Polska Sp. z 0.0. szerokiej gamy produktow finansowych Meritum Banku ICB S.A.,
miedzy innymi kont osobistych, kredytow gotowkowych o maksymalnej wartosci 200 ty-
sigcy ztotych na dowolny cel oraz kredytéw ratalnych na towary dostepne w sklepach Tesco
Polska Sp. z 0.0. Ponadto sprowadza si¢ ona do osiaggniccia dwoch zasadniczych celow —
poprawy obstugi klientow Tesco Finance oraz oferowania poprzez niego 20% wszystkich
kredytow Meritum Banku ICB S.A. (Strategiczny alians... 2011).

Dla aliansu strategicznego Tesco Polska Sp. z 0.0. 1 Meritum Banku ICB S.A. najwaz-
niejszymi czynnikami okazaty si¢ komplementarnos¢ wiedzy i umiejgtnosci partnerow oraz
oparcie wspolpracy na zaufaniu, gdyz strony na samym juz poczatku okreslity wspolny
obszar dziatalnosci oraz stopien wykorzystania charakterystycznych wlasciwosci partnera
w celu realizacji zamierzonych wczesniej celow.

Podsumowanie

W dobie postgpujacej globalizacji przedsigbiorstwa coraz czgsciej rozwazaja koniecz-
nos¢ koncentracji, ktorej przejawem mogg by¢ rézne formy przejecia lub potaczenia sit.
Przedstawione w pracy przypadki reprezentowaly podstawowe formy konsolidacji w po-
staci: fuzji, przejecia oraz aliansu strategicznego. Kazda z form rozni si¢ m.in.: celem, jak
rowniez czynnikami, ktore wpltywaja na ich powodzenie lub porazke.

Glownym czynnikiem, ktory zadecydowat o niepowodzeniu fuzji Atlanty Poland S.A.
i Bakalland S.A., byt brak odpowiedniego kandydata i jego wnikliwej oceny. Nieudana
transakcja przekreslita szanse obu przedsigbiorstw na zdobycie dominujacej pozycji w kaz-
dym segmencie rynku hurtowego bakalii.

Spektakularne wrogie przejecie Cadbury Plc. przez Kraft Foods Group Inc. wymagato
uzyskania zgody Komisji Europejskiej na jego realizacj¢ i przyczynito si¢ do umocnienia
dotychczasowej pozycji Kraft Foods Group Inc. na $wiatowym rynku spozywczym oraz
rozszerzenia zakresu jego geograficznego dziatania o rynki dotychczas kontrolowane przez
Cadbury Plc. Istotnym czynnikiem, ktory zadecydowat o powodzeniu transakcji okazato si¢
dysponowanie efektywnym kierownictwem i jego nieustanne motywowanie.

Alians strategiczny Tesco Polska Sp. z 0.0. i Meritum Bank ICB S.A. pokazat, ze mozli-
wa jest wspotpraca dwoch przedsigbiorstw, dziatajacych w roznych branzach. W tym przy-
padku czynnikiem, ktory determinowat w duzej mierze powodzenie transakcji byta komple-
mentarno$¢ wiedzy i umiejgtnosci partnerow.
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Consolidation Measures in the Food Sector — a Case Study

Summary

The aim of this work is to evaluate efficiency of the selected merger, hostile
takeover and strategic alliance measures, which were realised in food sector, in-
cluding determinants, which had an influence on their result. As case studies were
used: Atlanta Poland S.A. and Bakalland S.A. merger, Cadbury Plc. hostile takeo-
ver by Kraft Foods Group Inc. and strategic alliance of Tesco Polska Sp. z 0. 0. and
Meritum Bank ICB S.A. The factor, which mostly determined failure of the first
transaction, was finding an appropriate candidate to this operation and its careful
estimation. In case of the second transaction, the main factor, which led to realise
this operation, was management efficiency and its constant motivating. The third
transaction showed that the most important factor, which determined success of this
operation, was complementarity of partners’ knowledge and skills.

Key words: strategic alliance, merger, hostile takeover, food sector.

JEL codes: L10, L66

KoHcosuaaunonHuble 1elicTBUS B MUIIIEBOM CEKTOpPe — aHAJIN3
npooJeMbl

Pe3iome

Llens paboTHI — OLEHUTH M30paHHbIE KOHCOJIHM/IAIMOHHEIC ICHCTBUS B MHIIIE-
BOM CEKTOPE C Y4€TOM OCHOBHBIX (JaKTOPOB, BIUSIOMINX Ha UX YCIIEX WM HEy/Iauy.
B xawectBe mpeamera aHanm3a mpoOmembl u30pamm: chnmsHue ¢GupM Atlanta
Poland S.A. u Bakalland S.A., Bpaxuaednoe nornouienne Cadbury Plc. komma-
Hueit Kraft Foods Group Inc. u crparernuecknii anbsuc Tesco Polska Sp. z o.
0. u Meritum Bank ICB S.A. OcHoBHBIM (pakTOpOM, BIHSIOIIMM Ha HEyAauyHOE
ciustane Atlanta Poland S.A. u Bakalland S.A., ObutH MOMCK COOTBETCTBYIOIIIE-
r0 KaHIWIaTa U ero 1moApoOHas oreHka. B ciydae BpaxaeOHOTO MOTIONIEHHS
¢upmbr Cadbury Plc. komnanueit Kraft Foods Group Inc. daxropom, kotopsiit
TPHUBEIT K OCYIIECTBICHHIO C/IENKH, ObliIa 9 )EKTUBHOCTD PYKOBOJCTBA U €T0 He-
npepbiBHas MotuBupoBKa. Crparernyecuii anbsHe e Tesco Polska Sp. z o. o.
u Meritum Bank ICB S.A. mokasam, B CBOIO odepenib, 9To (paKTOpoM, KOTOPHIi
TPEONpeessiT B OONBIION Mepe ycrex AeHCTBUs, OblTa KOMIUIEMEHTAPHOCTb
3HAHUU U YMEHHI MapTHEPOB.
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KuroueBble c10Ba: cTparernyecKuii anbsHC, CIASHAE, BPAXKICOHOE TIOMIONMICHHE,
MUILLIEBON CEKTOP.
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