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Streszczenie

Celem transakcji fuzji 1 przeje¢ jest przyniesienie korzysci zarowno finansowych, jak
I niefinansowych gléwnie podmiotowi przejmujagcemu. Nalezy jednak oceni¢ czy transakcje
fuzji 1 przeje¢ maja wpltyw na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego i jaki charakter
mogg mie¢ zmiany wywotane transakcjg. Praca dotyczy problematyki oceny wptywu fuzji
i przeje¢ na kondycje finansowg podmiotu przejmujacego. W celu zbadania i oceny wptywu
fuzji i przeje¢ na kondycje finansowa jednostki przejmujacej, zbadano oczekiwane zmiany
w bilansie oraz rachunku zyskéw i strat po dokonanej transakcji fuzji i przejeé. Nastepnie,
oczekiwane efekty fuzji 1 przeje¢ dla sprawozdan finansowych odniesiono do wybranych
wskaznikow analizy finansowej, w celu oceny charakteru zmian kondycji finansowej podmiotu
przejmujacego. W celu empirycznego sprawdzenia wplywu fuzji i przeje¢ na kondycje
finansowa podmiotu przejmujgcego wybrano przejecie spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke
CCC S.A., a nastgpnie zbadano zmiany zachodzgce w warto$ciach wybranych wskaznikow
analizy finansowej spotki CCC S.A. przed i po przejeciu. W ocenie wptywu transakcji na
kondycje¢ finansowa spotki CCC S.A. postuzono si¢ poréwnaniem w czasie, z warto$ciami

wzorcowymi oraz warto$ciami planowanymi.

Slowa kluczowe

Fuzje 1 przejecia, wskazniki finansowe, wptyw fuzji 1 przeje¢ na kondycje finansowa

Tytul pracy w jezyku angielskim

Influence of mergers and acquisitions on financial condition of the acquirer based on the example of

eobuwie.pl S.A. and CCC S.A. acquisition.



Wstep

Transakcje fuzji i przeje¢ stanowig jeden ze sposoboéw rozwoju przedsiebiorstw. Ich
celem jest przyniesienie zarowno korzysci finansowych, jak i niefinansowych gtownie dla
podmiotu przejmujacego. W niniejszej pracy licencjackiej zostala postawiona teza, iz
transakcje fuzji i przeje¢ majg wptyw na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego. Celem
niniejszej pracy jest zatem ocena wptywu fuzji i przeje¢ na kondycje finansowa podmiotu
przejmujacego ze szczegdlnym uwzglednieniem przejecia spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke
CCC S.A.. Przez kondycj¢ finansowa, W niniejszej pracy, rozumie si¢ wybrane wskazniki
analizy finansowej. Przedmiotem pracy jest zbadanie wptywu przejecia spotki eobuwie.pl S.A.
przez spotke CCC S.A. na wybrane wskazniki analizy finansowej spotki CCC S.A.. Okresem
objetym badaniem sg lata 2013-2018, przy czym zostaly one podzielone na dwa podokresy-
lata 2013-2015 jako okres przed przejeciem oraz lata 2016-2018 jako okres po przejeciu.

W celu poprawnej analizy zmian wybranych wskaznikéw, zostalo zastosowane
poréwnanie w czasie dla wszystkich wskaznikéw oraz poréwnanie z wielko$ciami
wzorcowymi oraz planowanymi dla wybranych wskaznikéw, ze wzgledu na dostepno$é
danych. W analizie zmian wskaznikow nie zostato zastosowane poréwnanie w przestrzeni,
czyli z innymi przedsigbiorstwami z branzy handlu detalicznego obuwiem, ze wzgledu na brak
dostgpnosci danych oraz brak mozliwosci wyodrebnienia porownywalnych przedsigbiorstw.
Zrédtami wykorzystanymi do przeprowadzenia badania s3 skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy CCC za lata 2013-2018, sprawozdania z dziatalnosci Grupy CCC w latach
2013-2018 oraz baza EMIS.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow podzielonych na podrozdziaty. Rozdziat pierwszy
zostal poswigcony wybranym zagadnieniom teoretycznym dotyczacym fuzji i przejeé, czyli ich
nazewnictwu, podziatlom oraz motywom towarzyszacym nabywcy przy decydowaniu si¢ na
transakcje fuzji i przeje¢. Na podstawie tego rozdziatu mozna bylo rozpoznaé, ze przejecie
spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke CCC S.A. bylo przejgciem poziomym z transferem kontroli
dokonanym poprzez zakup kontrolnego pakietu akcji.

Rozdziat drugi zostat poswigcony oczekiwanym zmianom w sprawozdaniu finansowym
podmiotu przejmujacego, ze wzgledu na dokonang transakcje fuzji i przejec. Nastepnie, w

rozdziale opisano wptyw zmian w sprawozdaniu finansowym jednostki przejmujgcej na



wybrane wskazniki analizy finansowej, czyli jej kondycje finansowa. W ramach sprawozdania
finansowego zostal omowiony bilans oraz rachunek zyskow i strat.

Rozdziat trzeci zostal poswigcony opisowi podmiotu przejmujacego, czyli spotki
CCC S.A., oraz branzy handlu detalicznego obuwia, w ramach ktérej dziata opisywany
podmiot. W czesci dotyczacej opisu spotki CCC S.A. przedstawiono niefinansowe efekty
przejecia spotki eobuwie.pl S.A., tj. wejscie na rynek e-commerce, dziatalno$¢ innowacyjna,
rozszerzenie docelowej grupy klientow.

Rozdziat czwarty zostat poswigcony badaniu wybranych wskaznikow analizy
finansowej spotki CCC S.A. w okresach przed i po przejeciu spotki eobuwie.pl S.A.. Badanie
kondycji finansowej spotki CCC S.A. polegato na poréwnaniu warto$ci oraz zmian wartosci
wybranych wskaznikéw w czasie, z wielko$ciami wzorcowymi oraz planowanymi, jezeli byty
dostepne. Badanie zakonczono oceng wptywu przejecia spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke
CCCSA..

W trakcie badania oceny wplywu przejecia spotki eobuwie.pl S.A. na kondycje
finansowa spotki CCC S.A. napotkano problem wystgpowania zdarzen o charakterze
jednorazowym, ktore znaczaco oddziatywaly na wybrane wskazniki finansowe. Ze wzgledu na
wystepowanie zdarzen o charakterze jednorazowym, takich jak kolejne przejecia spotki czy
zmiany w przepisach, utrudniona byla ocena bezposrednich skutkéw przejecia na kondycje

finansowg spotki CCC S.A..

Na podstawie przeprowadzonego badania, biorac pod uwage zaréwno wielkosci i
zmiany wybranych wskaznikow analizy finansowej, jak 1 znaczacy wplyw zdarzen
jednorazowych, oceniono ze przejecie spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke CCC S.A. nie

przyczynito si¢ do poprawy kondycji finansowej podmiotu przejmujacego.
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ROZDZIAL 1

Istota fuzji i przejec. Zagadnienia teoretyczne
1.1. Pojecie fuzji i przejeé

W literaturze przedmiotu mozna wyrdzni¢ dwie strategie rozwoju przedsiebiorstwa-
rozw0j wewnetrzny oraz zewngtrzny. W ogdlnym rozumieniu rozwdj zewngtrzny polega na
wspolpracy przedsigbiorstwa z innymi podmiotami gospodarczymi i moze mie¢ charakter
luzny lub Scisty®. Scisty charakter rozwoju zewnetrznego przedsigbiorstwa mozna zauwazyé w
przypadku roznych form powigzania wtasnosci z innymi podmiotami gospodarczymi. Efektem
takiego podejscia jest potaczenie dwoch lub wiecej przedsigbiorstw w nowy twor lub
wykupienie (przejecie) kontrolnego pakietu udziatow (akcji). Fuzje i przejecia sg zatem

jednymi z podstawowych sposobow rozwoju zewnetrznego przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na zréznicowanie stopnia zaawansowania potgczen przedsigbiorstw, trudno
jest precyzyjnie okresli¢ kryteria klasyfikacji termindw, a takze wskaza¢ granice migdzy nimi.
Z tego powodu wiele termindw uzywanych jest dowolnie lub nawet wymiennie. W literaturze
anglojezycznej najczesciej uzywanym terminem jest Mergers & Acquisitions (M&A), jednak
jest on bardzo ogolny, dlatego dodatkowo doprecyzowuje si¢ takimi terminami, jak takeover,
consolidation czy buyout. W jezyku polskim najczeSciej wyrdznianymi terminami sg: fuzja,

konsolidacja, inkorporacja, wcielenie oraz przejgcie.

Juz na poziomie okreslania znaczenia podstawowego pojecia jakim jest fuzja pojawiaja
sie pewne réznice. Helin oraz Zorde? okre$laja fuzje jako potaczenie sie dwoch lub wiecej
przedsicbiorstw o dokladnie takiej samej lub zblizonej wielkosci, podczas gdy Gaughan®
zaznacza, ze fuzja dotyczy taczenia firm znacznie r6znigcych si¢ wielko$ciami. Pomimo réznic
w okreslaniu wielkosci przedsiebiorstw wymienieni autorzy sg zgodni, co do tego ze fuzja to

potaczenie dwodch lub wigcej autonomicznych jednostek w jedno przedsiebiorstwo.

! Frackowiak W. Red., Fuzje i przejecia. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 19

2 Helin A., Zorde K., Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa
1998,s.5

3 Gaughan P. A., Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. John Wiley & Sons, Inc., New York
2002,s.7



Szczepankowski* podkresla, ze podstawowa cecha fuzji jest zgodne oraz dobrowolne dziatanie
obu stron. W ramach fuzji mozemy dokona¢ ogoélnego podzialu na konsolidacje oraz

inkorporacje.

Konsolidacja to potaczenie, w wyniku ktorego oba przedsigbiorstwa, przewaznie o
podobnych wielko$ciach, zostaja rozwigzane i wypisane z rejestru, a w ich miejsce powstaje
nowa firma utworzona z potaczenia ich aktywow oraz kapitaldw. Sytuacje tg mozna opisac
ogblnym wzorem X+Y=Z. W przypadku konsolidacji akcjonariusze (udziatowcy) taczacych
si¢ przedsigbiorstw otrzymuja akcje (udziaty) nowo powstatej firmy, w zamian za posiadane

akcje (udziaty) wezesniejszych przedsigbiorstw.

Inkorporacja, inaczej wcielenie, jest to przytaczenie (inkorporacja) jednego z
przedsiebiorstw do drugiego. W tym przypadku jedno z przedsigbiorstw zachowuje swoja firme
oraz osobowo$¢ prawng, natomiast reszta jednostek je traci na rzecz wcielenia. Sytuacje ta
mozna opisa¢ ogolnym wzorem X+Y=X. W ramach zaptaty (przynajmniej cze$ciowej)
akcjonariusze przytaczanej spotki otrzymujg nowo wyemitowane akcje spotki przejmujacej. Ze
wzgledu na to, ze obecnie przejecia stanowig podstawowy rodzaj dziatan, fuzje traktuje si¢

czgsto jako specjalny przypadek przejec.

W przypadku przeje¢ wigkszos$¢ autorow zgadza sie, ze dziatanie to polega na transferze
lub objeciu kontroli przez jedno przedsigbiorstwo nad drugim. Cechg przejecia jest zaleznos¢
podmiotu przejmowanego od podmiotu przejmujacego, przy czym przejmowany nie traci
swojej osobowosci prawnej. Dodatkowo, przejmujacy ma zapewniong wigkszg samodzielnos¢

ze wzgledu na sprawowang kontrole. Transfer kontroli moze nastapi¢ m.in. przez>:

e Zakup pakietu kontrolnego akcji (udziatow);

o Wykup jednostki lub czesci jej aktywow;

e Podniesienie kapitalu wilasnego przedsigbiorstwa, a przez to nabycie oraz objgcie
kontrolnego pakietu akcji (udziatow);

e Objecie kontroli przez reszte¢ wspdlnikow po wystapieniu jednego ze wspdlnikow i

umorzeniu jego kapitatu,

4 Szczepankowski P. Fuzje i przejecia. Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 53
® Frackowiak W. Red., dz. cyt., s. 27



e Wykup zobowigzan przedsi¢biorstwa i wymiang ich na kapitat wlasny;

e Uzyskanie przez wspodlnika wigkszosciowego prawa glosu na walnym zgromadzeniu
przez uzyskanie pelnomocnictwa;

e Prywatyzacje, czyli wykup akcji notowanych na gieldzie i wycofanie firmy z obrotu

publicznego.

W wyniku zakupu cato$ci lub czesci aktywow przedsiebiorstwa, nabywajacy przejmuje
kontrolg tylko nad dziatalnos$cig gospodarcza przedsi¢biorstwa w stopniu w jakim nabyto
aktywa. W pozostatych przypadkach transferowi ulega zaréwno kontrola nad dziatalno$cia
gospodarcza przedsigbiorstwa, jak i kontrola nad samym przedsigbiorstwem. Oznacza to
mozliwo$¢ kontrolowania sposobu wykorzystania aktywoéw jednostki oraz samo
przedsigbiorstwo. Przejecia najczgéciej odbywaja sie metoda nabycia. Jest to szczegdlnie
wazne ze wzgledow rachunkowych oraz podatkowych. Korzysci z tego wynikajace zostaly
opisane w nastgpnych rozwazaniach. Nalezy jednak pamictaé, ze przejecie moze takze stanowic

faze procesu potaczenia przedsigbiorstw za pomoca fuzji.

Trudno jest wskazac¢, jedno kryterium roznigce fuzje od przeje¢. Moskovicz twierdzi, ze
,»gtownym czynnikiem r6znigcym powyzsze dziatania jest sposob w jakim polaczenie zostato

przeprowadzone’*®

. Oznacza to, ze jezeli przed potaczeniem doszto do negocjacji, omoéwienia
prawdopodobnych przyszlych korzysci dla obu stron oraz polaczenie zostalo zawarte za
obopdlng zgoda, to mamy do czynienia z fuzjg. W innym przypadku méwimy o przejeciu.
Niestety, trudno jest dla kazdego przypadku potgczenia si¢ przedsiebiorstw zbadaé na ile
zgodne byty obie strony oraz czy negocjacje, wraz z przedstawieniem korzysci, w ogole miaty
miejsce. Ze wzgledu na brak jasnych oraz precyzyjnych kryteridw, autorzy czgsto postuguja si¢
wyzej wymienionymi terminami w roézny sposob, dodatkowo podajac wyjasnienie

zastosowania terminu lub jego wtasng interpretacje.

® Moskovicz A., Mergers and Acquisitions: A complete and Updated Overview, ,, The International Journal of
Business & Management’’ 2018, nr 9, thumaczenie whasne

7



1.2. Podzial fuzji i przejec

Klasyfikacja fuzji i przejg¢ nie ma S$cistego charakteru. Podobnie jak w przypadku
terminologii, podzial fuzji i przej¢¢ zalezy od kryteriow jakie przyjat dany autor. Ze wzgledu
na mnogos¢ oraz roznorodnos¢ podmiotdw biorgcych udziat w danej fuzji lub przejeciu, trudno
jest jednoznacznie okresli¢ typ transakcji oraz przypisa¢ go do jednego typu. Niemniej jednak
w literaturze przedmiotu najczesciej stosuje si¢ podziat fuzji i przejeé na trzy podstawowe typy:

poziomy, pionowy oraz konglomeratowy. Podzial ten stosuje zaroéwno do fuzji, jak i do

przejed.

Typ poziomy, inaczej horyzontalny, polega na !gczeniu si¢ dwoéch lub  kilku
przedsiebiorstw dziatajacych w tej samej branzy lub sektorze, wytwarzajacych takie same,
podobne lub substytucyjne produkty, lub opierajace si¢ na tej samej technologii. Najczesciej sa
to konkurujace ze sobg przedsigbiorstwa. Ich potaczenie moze podnies¢ ryzyko powstania

monopolu. Wérod powodoéw poziomego taczenia si¢ jednostek wyrdznia sie:

o Zwigkszenie udziatu firmy na rynku poprzez zmniejszenie konkurencji;

e Zwigkszenie rentownosci przedsigbiorstwa poprzez wykorzystanie wspdlnego know-
how, patentow oraz proceséw operacyjnych;

e Zmniejszenie kosztow;

e Mozliwo$¢ prowadzenia dziatalnos$ci przy zaangazowaniu mniejszych aktywow trwatych
oraz $rodkéw obrotowych’;

e Poprawa konkurencyjnosci firmy;

e Dywersyfikacja dzialalnosci w przypadku fuzji miedzy przedsigbiorstwami z réznych

sektorow ale z reguly z tej samej branzy.

Szczepankowski® wyrdznia rowniez fuzje i przejecia poziome o charakterze nazywanym
,.kombinacja cyrkulacyjng’’, ktore polegaja na taczeniu si¢ przedsiebiorstw wykorzystujacych

te same kanaly dystrybucji.

" Rutkowski A., Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, [w:] Cieslik R., Postuta M. (red.), Zarzgdzanie finansami
przedsigbiorstwa- teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu
Warszawskiego, Warszawa 2020, s. 194

8 Szczepankowski P. dz. cyt., s. 76



Typ pionowy, inaczej wertykalny, polega na polaczeniu przedsigbiorstw
reprezentujacych kolejne fazy procesu wytwarzania finalnego produktu lub ustugi. Korzysci
wynikajace z takiej formy fuzji lub przejecia, to przede wszystkim kontrola nad catym
procesem technologicznym, zmniejszenie kosztow posrednictwa, zmniejszenie wielkosci
zapasow oraz zwigkszenie bariery wejscia do branzy dla nowych konkurentow.
Szczepankowski® wprowadza dodatkowy podziat fuzji i przejeé typu poziomego na fuzje i
przejecia w gore i w dot. Fuzja pionowa w gore polega na potaczeniu si¢ przedsigbiorstwa z
dostawcami 1 kooperantami, natomiast fuzja pionowa w dot polega na polaczeniu przez firme

sieci dystrybucji oraz sprzedazy swoich wyrobow lub ustug.

Fuzje i przejecia typu konglomeratowego to ,,kapitatowe i organizacyjne potaczenie si¢
przedsigbiorstw, ktore dzialaja w odmiennych dziedzinach produkcyjnych oraz ustugowych i
bardzo czesto obshuguja inne rynki>’*°. Polaczenia konglomeratowe posiadaja cechy potaczen
horyzontalnych oraz wertykalnych, czyli stanowig ich cze$¢ wspdlna. Fuzje 1 przejecia
konglomeratowe daja raczej niewielkie korzysci w postaci ograniczenia lub kontroli kosztoéw,
jednak wymienia si¢ wiele innych korzysci ptynacych z takiego potaczenia przedsigbiorstw.
Przewaga potaczen konglomeratowych jest przede wszystkim mozliwos¢ wykorzystania
zasobow kapitalowych jednej z firm na potrzeby drugiej. Potaczenia konglomeratowe
pozwalaja firmie osiaggna¢ dowolne rozmiary, przy jednoczesnym zachowaniu swobody
dzialania oraz podejmowaniu decyzji przez przedsigbiorstwa wchodzacych w sktad
konglomeratu. Wsrod korzySci nalezy rowniez wymieni¢ szerokg dywersyfikacje produkcji, co
moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia duzych fluktuacji zyskéw oraz zapewni¢ ich ciagly 1
dtugotrwaly wzrost. Rutkowski'! zwraca uwage na zwiekszenie zdolnoéci kredytowej
przedsiebiorstw, a takze zmniejszenie ryzyka funkcjonowania. Jednak Moskovicz!? twierdzi,
ze cel fuzji i przeje¢ konglomeratowych jakim jest zmniejszenie ryzyka poprzez dywersyfikacje
asortymentu nie jest zawsze osiggnigty ze wzgledu na nieznajomos¢ branzy lub sektora przez

nabywce. Z tego wzgledu ryzyko raczej si¢ zwigksza niz maleje.

Oproécz opisanej wyzej najczesciej stosowanej klasyfikacji fuzji i przejec, wielu autoréw

stosuje dodatkowe podziaty ze wzgledu na réznorodne kryteria. Szczepankowskil® wyréznia

9 Tamze, s. 77

0 Tamze, s. 78

11 Rutkowski A. Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, [w:] Cieslik R., Postuta M. (red.), dz. cyt., s. 194
12 Moskovicz A. dz. cyt., s. 6

13 Szczepankowski P. dz. cyt., s. 78



formy fuzji przedsigbiorstw powigzanych produktowo i rynkowo w ramach ktérych dokonuje
podziatu na fuzje i przejecia: komplementarne, nierelacyjne, relacyjne oraz suplementarne.
Fuzje komplementarne powstaja miedzy firmami produkujgcymi rdézne wyroby, ale
dziatajagcymi w tych samych lub podobnych segmentach rynku, czyli posiadajgcych ta samag
baze klientow. Przeciwnym typem fuzji do fuzji komplementarnych sg fuzje suplementarne, w
ktérych przedsigbiorstwa wytwarzaja podobne produkty, za to maja rézne bazy klientow. Fuzje
relacyjne powstaja miedzy firmami produkujgcymi podobne produkty oraz posiadajacymi
podobnych klientow, natomiast przeciwienstwem tego sg fuzje nierelacyjne w ktorych

przedsiebiorstwa wytwarzaja rozne produkty i posiadaja roznych odbiorcow.

Podobnego podziatu ze wzgledu na powigzania miedzy przedsiebiorstwami dokonat
Frackowiak!® i obok potgczen pionowych, poziomych i konglomeratowych wyréznil forme
koncentryczng. Forma ta dotyczy fuzji i przeje¢ migdzy przedsigbiorstwami prowadzacymi
dziatalno$¢ powiazang ze soba geograficznie, technicznie, rynkowo lub nie powigzang w ogole.
W ramach formy koncentrycznej wyrdznia si¢ trzy typy fuzji i przejeé: produktowe,
geograficzne oraz zlepkowe. Typ produktowy dotyczy przedsigbiorstw z rdznym
asortymentem, ale z tej samej lub spokrewnionych branz. Typ geograficzny ma na celu
potaczenie firm dziatajacych na tym samym terytorium. Typ zlepkowy dotyczy
przedsigbiorstw, ktore sa od siebie nie zalezne, zatem wytwarzaja rozne produkty oraz maja
réznych odbiorcow. Celem fuzji koncentrycznych jest dywersyfikacja dzialalnosci, a przez to

ograniczenie ryzyka branzowego.

Dokonuje si¢ dodatkowych podzialow fuzji i przeje¢ ze wzgledu na cele strategiczne
firmy, motywy dziatania oraz obszar dziatania przedsigbiorstwa.'® Ze wzgledu na kryterium
celow strategicznych wyrdznia si¢ fuzje i przejgcia obronne oraz agresywne. Nabycia obronne
(defensywne) mozna rozumie¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, przedsigbiorstwo ktore
przewiduje problemy w utrzymaniu si¢ na rynku moze chcie¢ polaczy¢ si¢ z silniejszym
przedsigbiorstwem w celu przetrwania. Po drugie, potaczenie si¢ z inng jednostka poprzez
fuzje, a przez to zwigkszenie rozmiardw firmy, ma na celu utrudnienie lub uniemozliwienie
nabycia przedsigbiorstwa przez innego nabywce. Nabycie agresywne polega na potaczeniu si¢
przedsigbiorstw w celu poprawy swojej pozycji rynkowej lub osiaggnigcia innych celow

strategicznych. Ze wzgledu na motywy dzialania mozna dokonaé¢ podziatu fuzji i przejec¢ na

14 Frackowiak W. Red., dz. cyt., s. 29
15 Tamze, s. 31
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strategiczne oraz okazyjne. Nabycia strategiczne s3 wynikiem lub pewnym etapem we
wczesniej zaplanowanej strategii przedsigbiorstwa. Dokonywane sg w celu osiggnigcia
wczesniej zatozonych, dhugoterminowych celéw, np. poprawienia pozycji firmy na rynku.
Nabycia okazyjne wynikajg z wykorzystania nadarzajacej si¢ okazji nabycia przedsigbiorstwa
ponizej jego warto$ci rynkowej 1 tym samym osiggni¢cia nadwyzki finansowej lub jego
restrukturyzacji i czerpania z niego korzysci w dhugim okresie. Ze wzgledu na terytorium

przedsigbiorstwa, wyroznia si¢ fuzje i przej¢cia krajowe oraz mi¢dzynarodowe.

Zaréwno Szczepankowski'® jak i Rutkowskil’ dokonuja podziatu fuzji i przejeé, ze
wzgledu na kryterium naruszenia interesOw przedsigbiorstwa przejmowanego, Na Wrogie oraz
przyjazne. Przejecia wrogie dotycza zagrozenia naruszenia interesOw przedsigbiorstwa
przejmowanego oraz wystapienia z jego strony reakcji obronnej przed przejgciem. Przejgcia
przyjazne dotycza potaczen, w ktorych nie wystepuje naruszenie intereséw przedsigbiorstwa

przejmowanego. Okoto 90% potaczen ma charakter przyjacielski.

1.3. Motywy nabywcy w transakcjach fuzji i przejec

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele motywow sktaniajacych przedsigbiorstwa
do udziatu w procesach fuzji i przeje¢. Jednoczesnie dokonuje si¢ rozroznienia na motywy
kierujace sprzedawcami, nabywcami lub obojgiem. Zazwyczaj wigza si¢ one z korzys$ciami,
jakie niosg ze sobg te transakcje. W niniejszym rozdziale zostaja opisane motywy, ktorymi
kieruja si¢ nabywcy. Najczesciej dokonuje si¢ podzialu motywow nabywcow na cztery gtéwne

grupy:

e Rynkowe i marketingowe;
e Techniczne i operacyjne;
e Finansowe;

e Menedzerskie.

W grupie motywow rynkowych i marketingowych wyr6zniamy: eliminacje

konkurencji, zdobycie lepszej pozycji rynkowej, dywersyfikacje ryzyka dziatalno$ci, wejscie

16 Szczepankowski P. dz. cyt., s. 76
17 Rutkowski A. Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, [w:] Cieslik R., Postuta M. (red.), dz. cyt., s. 194
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w nowe obszary dziatalno$ci, zdobycie lub odzyskanie kontroli nad wartoscig dodang oraz
rozszerzenie oferty.

Eliminacja lub istotne ograniczenie konkurencji poprzez fuzj¢, lub przejecie moga
umozliwi¢ zmniejszenie kosztow poprzez wykorzystanie korzysci skali. Korzysci skali
wynikaja ze zwigkszenia produkcji przy jednoczesnym obnizeniu kosztu jednostkowego.
Dodatkowo duze przedsigbiorstwo posiada wigksza site negocjacyjna, przez co jest w stanie
uzyskac nizsze ceny dokonujac zakupow na duzg skale. Korzysci skali pojawiajg si¢ najczesciej
w laczeniach poziomych przedsiebiorstw.

Z eliminacja lub ograniczeniem konkurencji bezposrednio wigze si¢ zwigkszenie udziatu
rynkowego. Zdobycie lepszej pozycji rynkowej lub zwigkszenie udziatu w rynku polega na
osiagni¢ciu dominujacej pozycji rynkowej poprzez ograniczenie konkurencji. Osiagnigcie
dominujacej pozycji rynkowej niesie ze sobg wiele korzysci, takich jak mozliwos¢
wprowadzenia bardziej agresywnej polityki cenowej, mozliwos$¢ skutecznego podwyzszania
cen czy poprawa wizerunku firmy.

Dywersyfikacja ryzyka dziatalno$ci jest motywem towarzyszacym wszystkim fuzjom i
przejeciom przedsigbiorstw niepowigzanych produktowo ani rynkowo. Dywersyfikacja ryzyka
dzialalnosci opiera si¢ na zréznicowaniu zrodet przychodéow w celu wyrdéwnania ich
sezonowosci lub niestabilnosci ze wzgledu na branze.

Che¢ wejscia w nowe obszary dziatalnosci jest jednym z najczestszych motywow fuzji i
przeje. Wejscie na nowy rynek poprzez fuzje lub przejecie moze by¢ znacznie szybsze oraz
mniej kosztowne niz dokonanie tego samodzielne. W wyniku nabycia przedsigbiorstwa nabywa
si¢ takze jego pozycje rynkowa, lini¢ produkcyjng oraz kompetencje, ktorych zdobycie wymaga
wielu lat.

Zwigkszenie, zdobycie lub odzyskanie kontroli nad wartoscia dodang to przede
wszystkim motyw do fuzji i przeje¢ pionowych. W wyniku wykupu swoich odbiorcow, lub
dostawcow, firma przejmuje kontrole nad catym tancuchem wartosci dodanej. Przy wykupie
swoich dostawcow dodatkowym atutem dla nabywcy jest zapewnienie sobie stato$ci oraz
bezpieczenstwa dostaw, nawet jesli w petni nie pokrywaja potrzeb firmy.

Rozszerzenie oferty to czgsty motyw towarzyszacy fuzjom i przejeciom przedsigbiorstw,
oferujacych wzajemnie uzupetniajgce si¢ produkty lub ushugi. Dzigki komplementarnos$ci

swoich produktow sg w stanie zaoferowac duzo szersza oferte.

W grupie motywow technicznych i operacyjnych wyrozniamy che¢ zwigkszenia

efektywnosci zarzadzania oraz pozyskania efektu synergii operacyjnej. Zwickszenie
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efektywnosci zarzadzania mozna zosta¢ osiagnigte poprzez zwigkszenie kontroli nad kosztami,
pozbycie si¢ zbednych aktywow, ustanowienia nowych priorytetow strategicznych czy zmiang
nieefektywnego kierownictwa. Fuzja lub przejecie stanowi dla nabywcy okazj¢ do pozyskania
wykwalifikowanej kadry 1 zapewnienia jej lepszych warunkow rozwoju oraz restrukturyzacji,
w ramach ktorej moze dokona¢ wczesniej wymienionych dziatan.

Efekt synergii opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ potaczonych spotek Iub nowego
przedsigbiorstwa bedzie wyzsza niz suma wartosci przedsigbiorstw przed potaczeniem.
Efektem synergii nazywamy wigc wzrost zyskownosci, ktory przejawia si¢ wigksza
zyskownos$cia nowoutworzonego przedsi¢gbiorstwa w porownaniu do sumy zyskownosci
jednostek przed potaczeniem oraz wzrost wartosci, ktory przejawia si¢ wigksza wartoscig akcji

przedsigbiorstwa od sumy warto$ci akcji jednostek przed potaczeniem. Efekt ten opisuje si¢
czesto rownaniem®®:
2+2=5
lub

S=AB — (A+B)>0

gdzie:

S — efekt synergii

AB — warto$¢ firmy po potaczeniu

A — warto$¢ jednego z przedsigbiorstw przed potaczeniem

B — warto$¢ drugiego z przedsigbiorstw przed potaczeniem

Oznacza to, ze potaczenie si¢ przedsiebiorstw pozwala na uzyskanie lepszych efektow,
niz kazdej z firm oddzielnie. Co wigcej, z efektu synergii wynikaja korzysci dostepne tylko dla
nowoutworzonego przedsi¢biorstwa, niedostepne natomiast dla przedsigbiorstw osobno. Efekt
synergii moze przyja¢ charakter operacyjny lub finansowy.

W pierwszym rodzaju synergii, czyli synergii operacyjnej, zwigkszona zyskownos¢ moze
wynika¢ ze wzrostu przychodow lub ze zmniejszenia kosztow dziatalnos$ci operacyjnej.
Synergie operacyjng mozna osiaggna¢ dzieki korzysciom skali, komplementarnosci zasobow 1

umiejetnosci, ograniczeniu kosztéw transakcyjnych oraz korzysciom integracji technicznej.*®

18 Koztowska-Makos D., Efekt synergii w procesie tgczenia sie kapitatu (wybrane problemy), Zarzadzanie
Finansami i Rachunkowos¢ 3, 2015, nr 2, str. 23
19 Frackowiak W. (red.), dz. cyt., s. 34
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Komplementarno$¢ zasobow i umiej¢tnosci moze pojawi¢ si¢ w przypadku polaczenia firm,
ktore dysponuja odmiennymi ale uzupetniajacymi si¢ zasobami lub umiejetnosciami.
Wykorzystanie rzadkich zasobéw lub umiejetnosci, ktoére posiada druga firma czesto jest o
wiele tansze niz zdobywanie ich samodzielnie. Ograniczenie kosztéw transakcyjnych
wystepuje w przypadku potaczenia si¢ firm, z czego jedna z nich kupowata dane dobro lub
ustuge od drugiej przed polaczeniem. W wyniku fuzji lub przejecia przedsiebiorstwo moze
zdoby¢ kontrole nad wczesniej kupowanym produktem. Dodatkowo, dzigki potaczeniu
przedsigbiorstw reprezentujacych rozne etapy danego tancucha produkcji, moga pojawic si¢
oszczednos$ci na logistyce, w tym na transporcie, dostawach czy magazynowaniu. Korzysci
integracji technicznej najczgsciej wystepuja w polaczeniach miedzy dostawcami a odbiorcami.
Trudnos$¢ dopasowania parametrow surowcow oferowanych przez dostawcéw do parametrow
maszyn i urzgdzen odbiorcy skutkuje wysokimi kosztami, ktoére moga by¢ pomniejszone przez
polaczenie dostawcy oraz odbiorcy w nowe przedsigbiorstwo.

W drugim typie synergii, czyli synergii finansowej wzrost zyskowno$ci jest
spowodowany obnizeniem kosztow kapitatu. Po fuzji lub przejeciu firmy moga transferowac
dochody tam gdzie ponoszone sg wigksze koszty lub opodatkowanie jest nizsze, co umozliwia

obnizenie ptaconych podatkow.

Nastepng grupa motywow sg motywy finansowe, ktore wiazg si¢ z polepszeniem sytuacji
finansowej nabywcy. W tej grupie motywow wyrdznia si¢ wykorzystanie nadmiernych
funduszy, zwigkszenie zdolnosci do zadtuzenia, obnizenie kosztu kapitatu, przejecie gotowki,
zdobycie korzysci podatkowych, nabycie firmy o niedoszacowanej wartosci oraz chec
pozyskania efektu synergii finansowej opisanego powyzej. Motywy finansowe moga by¢
wystarczajace nawet przy braku innych motywow do fuzji lub przejgcia.

Wykorzystanie nadmiernych funduszy wigze si¢ z ograniczonymi mozliwo$ciami
inwestycyjnymi we wlasnej branzy. Niewykorzystane zyski mozna przeznaczy¢ na
zwiekszenie dywidend lub na nabycie innego przedsigebiorstwa w ramach realizacji wzrostu
zewnetrznego.

Zwigkszenie zdolnosci zadluzenia dokonuje si¢ poprzez zwigkszenie rozmiarow
przedsigbiorstwa droga fuzji lub przeje¢ 1 tym samym zmniejszenia ryzyka pozyczkodawcow
lub potlaczenie si¢ z firma, ktora nie wykorzystata do konca swoich mozliwosci finansowania

ze zrodet zewnetrznych.
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Obnizenie kosztu kapitatu wigze si¢ bezposrednio ze zwigkszeniem zdolnosci zadtuzenia.
Ze wzgledu na zmniejszenie ryzyka pozyczkodawcow koszt pozyskania kredytu lub pozyczki
moze by¢ znacznie mniejszy niz dla tych samych firm dziatajacych osobno. Czynnikami
obnizajacymi ryzyko mogg by¢ dywersyfikacja dzialalnosci oraz mozliwos¢ gwarantowania
dhugu drugiego przedsigbiorstwa.

Przejecie gotowki, w wyniku polaczenia si¢ z firmg o wysokiej ptynnosci, moze stanowi¢
dodatkowe zrodto finansowania dla nabywcy. Przejecie gotowki jest tez motywem nabycia dla
firm, ktore chcg zainwestowac jg efektywniej niz firma nabywana i1 osiggna¢ z tego dodatkowe
korzysci.

Korzysci podatkowe wigza si¢ gldwnie ze zmniejszeniem podatku dochodowego. Po
pierwsze straty spotki nabywanej moga zmniejszy¢ zysk przed opodatkowaniem i tym samym
zmniejszy¢ wielko$¢ podatku dochodowego do zaplacenia. Po drugie, wielkos¢ podatku
dochodowego do zaptacenia mozna zmniejszy¢ amortyzujac wartos¢ firmy nabyte;.

Nabycie przedsigbiorstwa w cenie wyzszej od warto$ci godziwej jego aktywow netto
oznacza, ze W cenie zostala uwzgledniona premia. Jest ona uwzgledniana w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym w aktywach w pozycji ,,warto$¢ firmy’’ i moze by¢ amortyzowana.
Niedoszacowanie warto$ci nabywanej firmy moze wynika¢ z niedoszacowania wartosci firmy
przez rynek kapitatowy lub z doskonalszej wyceny przez nabywce. Niedoszacowanie przez
rynek kapitalowy wywodzi si¢ z faktu, Ze rynek kapitalowy nie jest w petni doskonaly, a jego
wycena nie zawsze jest wlasciwa. Przy niskich cenach akcji firmy nabywanej, nabycie moze
by¢ tansze niz zakup nowych aktywdéw. Decyzje o nabyciu podejmuje jednak nabywca. W
efekcie wyceny dokonanej przez nabywce warto$¢ nabywanego przedsiebiorstwa moze okazac
si¢ wyzsza niz jego obecna warto$¢ rynkowa, ze wzgledu na dodatkowe korzysci dostgpne tylko

dla niego.

Kolejng grupg motywow sg motywy menedzerskie. Sa to motywy odzwierciedlajace
zainteresowanie kadry kierowniczej, ktora w wigkszosci przypadkdw jest inicjatorem procesoOw
fuzji 1 przejg¢. Sukces kadry kierowniczej najczesciej zalezy od sukcesu przedsigbiorstwa.
Jednak, w odrdznieniu od akcjonariuszy, oprocz zysku przedsigbiorstwa menedzerowie
zwracaja uwagg na takie czynniki jak wzrost wynagrodzenia, prestizu i wtadzy, swobodg
dziatania, bezpieczenstwo zatrudnienia oraz zmniejszenie ryzyka zarzadzania.

Wzrost wynagrodzen kierownictwa jest zwigzany ze wzrostem zysku przedsigbiorstwa
po przejeciu. Kierownictwo ma wigc nadzieje, ze w wyniku udanej fuzji lub przejecia ich

starania zostang dostrzezone 1 wraz ze wzrostem zyskéw wzrosng ich wynagrodzenia.
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Wzrost prestizu i wladzy wiaze si¢ z wielkoscig przedsigbiorstwa. Powigkszenie
przedsigbiorstwa poprzez potaczenie si¢ z inng firmg moze by¢ sposobem na zdobycie
dodatkowych korzys$ci w postaci, nowego biura, samochodéw czy dysponowaniem wigkszym
budzetem.

Zwigkszenie swobody dziatania wigze si¢ bezposrednio ze zwigkszeniem wielko$ci
przedsigbiorstwa i dostgpnego dla kierownictwa budzetu oraz rozproszeniem wiasnosci. W
wyniku fuzji lub przejecia ros$nie liczba akcjonariuszy (udzialowcow), przez co kierownictwo
najwyzszego szczebla jest mniej ograniczona przez znaczacych akcjonariuszy (udziatowcow).

Zmniejszenie ryzyka zarzadzania mozna rozumie¢ jako zwigkszenie bezpieczenstwa
zatrudnienia. Dzigki dywersyfikacji dzialalno$ci oraz przychodow firmy zatrudnienie staje si¢
bardziej stabilne. Natomiast zwigkszenie wielko$ci przedsigbiorstwa chroni przed nabyciem,
co rowniez zmniejsza ryzyko utraty pracy przez Kierownictwo.

Oprocz najczesciej spotykanego podzialu motywow nabywcy do fuzji 1 przeje¢ na
motywy rynkowe i marketingowe, techniczne i operacyjne, finansowe oraz menedzerskie

stosuje si¢ takze wiele roznorodnych klasyfikacji.

Koztowska?® dokonata dodatkowego podziatu motywow potaczen zwigzanych z efektami
synergii na motywy ofensywne 1 defensywne. Motywy ofensywne zwigzane sg z lepszym
wykorzystaniem istniejacego potencjatu firmy, np. ekspansja na inne rynki, zwigkszenie
rentowno$ci, wzmocnienie pozycji rynkowej. Motywy defensywne natomiast zwigzane s3 z
utrzymaniem dotychczasowej pozycji na rynku przy rosngcej konkurencji. W ramach tych
motywow wyrdzniamy przejecie konkurencji w celu zmniejszenia konkurencji na rynku, fuzje
lub przejecie w celu uniknigcia przejecia przez inng firm¢ oraz ekspansj¢ na inne rynki w

przypadku rosngcej konkurencji w rynku lokalnym.

Szczepankowski?! zastosowat odmienny podzial motywéw na defensywne i ofensywne
w ramach ktorych wyr6znit cztery grupy motywow. Motywy ofensywne zwigzane sg z checia
zmniejszenia kosztow produkcji oraz powigkszania rynkoéw sprzedazy. Motywy defensywne
zwigzane s3 z obrong pozycji rynkowej firmy przy narastajacej konkurencji. W ramach
motywow ofensywnych wyroznit motywy inwestycyjne, w ktorych najistotniejszy jest zysk,
oraz motywy oparte na lancuchu wartosci, w ktérych zysk nie stanowi najwazniejszego

kryterium. W ramach motywoéw defensywnych wyrdznit motywy rynkowe, w ktorych

20 Koztowska-Mako$ D. dz. cyt., str. 22
21 Szczepankowski P. dz. cyt., s. 111
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najistotniejsze sg zysk oraz umocnienie pozycji rynkowej, oraz motywy oparte na zwigkszeniu

mocy wytworczych wigzace si¢ z restrukturyzacja firmy nabywanej.

Ze wzgledu na mnogo$¢ oraz réznorodno$¢ motywow sktaniajacych do fuzji i przejec
trudno jest przyjac tylko jedna klasyfikacje. Efektem jest wystepowanie réznych podziatow
motywow, lub przedstawianie ich bez zadnego podziatu. Oczywisty jest rowniez brak
mozliwosci wyodrebnienia jednego motywu, ktory przesadza o dokonaniu transakcji. W
rzeczywisto$ci motywy te wystepuja razem i bardzo czesto si¢ uzupeiniajg, co dopiero

przekonuje o stluszno$ci podjecia decyzji.
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ROZDZIAL 11

Analiza wskaznikowa w ocenie fuzji i przejec

2.1. Konsekwencje fuzji i przejeé dla sprawozdan finansowych

Celem analizy sprawozdania finansowego przeprowadzonej w tym rozdziale, jest
sprawdzenie jak na skutek fuzji lub przejecia zmienity si¢ dane pozycje w bilansie oraz
rachunku zyskow 1 strat jednostki nabywajacej w okresie bezposrednio po transakcji w
porownaniu do warto$ci osiggnietych w latach poprzednich. Ze wzgledu na mnogos¢ typow
fuzji 1 przeje¢, wystepuja roznorodne skutki dla sprawozdan finansowych. W niniejszym
rozdziale zostaly zebrane oraz omodwione mozliwe efekty fuzji i przeje¢ dla sprawozdan
finansowych bez wzgledu na typ czy rodzaj transakcji. W ramach sprawozdania finansowego
zostang omowione dwa obligatoryjne elementy, czyli bilans oraz rachunek zyskéw i strat dla

jednostek innych niz banki, zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji.

Pierwszym elementem, ktory zostanie poddany analizie jest bilans. Ze wzgledu na
budowg bilansu jako pierwsze zostang omowione aktywa trwate. W ramach aktywow trwatych
wyrozniamy warto$ci niematerialne 1 prawne, rzeczowe aktywa trwale, naleznoS$ci
dtugoterminowe oraz inwestycje dlugoterminowe.

Zgodnie z Ustawa o Rachunkowosci?? do warto$ci niematerialnych i prawnych zalicza
si¢ prawa majatkowe, a w szczegdlnosci know-how, licencje, koncesje, prawa do wynalazkow,
patentéw, znakow towarowych, wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych. Jezeli jednostka
nabywana posiada takie aktywa, to suma wartosci niematerialnych i prawnych nabywcy ulega
zwigkszeniu. Zmiana sumy wartosci niematerialnych i prawnych moze nastgpic takze na skutek
zmiany w pozycji wartos¢ firmy. Skladnik ten przedstawia warto§¢ firmy nabywanej i
przyjmuje warto$¢ roznicy migdzy ceng nabycia jednostki a wartosci godziwej jej aktywow
netto w przypadku, kiedy cena nabycia jest wyzsza od wartos$ci godziwej aktywoOw netto.

W ramach rzeczowych aktywoéw trwalych wyrdznia sie srodki trwate, srodki trwate w
budowie oraz zaliczki na $rodki trwale w budowie. Zmiana sumy rzeczowych aktywow

trwatych moze nastgpi¢ poprzez przejecie Srodkdéw trwalych, np. biur, magazynoéw, linii

22 Art. 3 ust. 1 pkt. 14 UoR
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produkcyjnych, $rodkdéw transportu, lub pozbycie si¢ niepotrzebnych aktywow trwatych
jednostki przejmujacej w ramach restrukturyzacji.

W wyniku fuzji lub przejecia zmianie moze ulec takze warto$¢ naleznoSci
dtugoterminowych. Jezeli jednostka przejmowana wykazuje naleznosci dtugoterminowe, to
jednostka przejmujaca wykazuje je w wartosci biezacej kwot wymagajacych zaptaty, czyli
warto$ci wyznaczonej przy uwzglednieniu odpowiednich biezacych stdép procentowych,
odpiséw na naleznosci zagrozone i nie$ciagalne oraz koszty windykacji.?® Jezeli jednostki maja
wzajemne nalezno$ci to ich wartos¢ podlega wylaczeniu przez co suma nalezno$ci
dhlugoterminowych moze ulec zmniejszeniu.

Suma inwestycji dtugoterminowych moze ulec zwigkszeniu w przypadku przejecia, np.
nieruchomos$ci inwestycyjnych lub papieréw wartoSciowych. Dilugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe moga ulec zmianie po uwzglednieniu zmian wartosci podatkowej i ksiggowej
aktywow netto spotki przejmowanej lub spotki nowo powstate;j.

Do aktywow obrotowych zalicza si¢ zapasy, naleznosci krétkoterminowe, inwestycje
krétkoterminowe, oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe. Zmiana sumy zapasow
moze nastgpi¢ na skutek zmiany warto$ci materiatdéw, potproduktéw i produktow w toku,
produktéw gotowych, towarow oraz zaliczek na dostawy 1 ustugi. Wzrost zapasow wystepuje
w przypadku przejecia zapaséw jednostki przejmowanej. Wzrost zapaséw wystepuje
najczescie] w przypadku przeje¢ poziomych. Natomiast, spadek sumy zapaséow wystepuje
najczesciej w przypadku potaczen pionowych, gdzie przedsigbiorstwa taczace si¢ reprezentuja
kolejne fazy procesu wytwarzania finalnego produktu lub ustugi. W przypadku przejecia
dostawcy przez odbiorce przestaje wystepowac potrzeba posiadania duzej ilosci zapasow, i tym
samym ilo$¢ zapasOw zostaje zmniejszona.

Suma nalezno$ci krotkoterminowych moze ulec zmniejszeniu lub zwigkszeniu.
Zwigkszenie moze nastapi¢ w wyniku przejecia naleznosci krétkoterminowych jednostki
nabywanej. Uwzgledniane sg one w sprawozdaniu w wartosci zdyskontowanej lub w wartosci
kwot wymagajacych zaptaty, jezeli réznica migdzy nig a wartoscig zdyskontowana nie jest
istotna. Zmniejszenie sumy nalezno$ci krotkoterminowych, tak jak w przypadku naleznosci
dlugoterminowych, moze by¢ dokonane poprzez wylaczenie wzajemnych naleznosci
krétkoterminowych.

Zmiany sumy inwestycji krotkoterminowych moga by¢ spowodowane wieloma

czynnikami. Wzrost wartosci inwestycji krotkoterminowych moze wynika¢ przede wszystkim

23 Art. 44b ust. 4 pkt. 3 UoR
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ze wzrostu warto$ci udziatow lub akcji w jednostkach powigzanych, czyli w jednostce
nabywanej. Wzrost wartosci inwestycji krotkoterminowych moze by¢ réwniez wynikiem
przejecia jednostki o wysokiej ptynnosci, a przez to przejecia jej krotkoterminowych aktywow
finansowych, np. gotowki. Spadek sumy inwestycji krétkoterminowych moze by¢ natomiast
spowodowany finansowaniem przejecia gotowka.

W grupie pasywow wyroznia si¢ kapitat (fundusz) wiasny kapital obcy, w sktad ktérego
wchodzg zobowigzania i rezerwy na zobowigzania. Na kapitat (fundusz) wlasny sktadajg si¢:
kapitat (fundusz) podstawowy, kapital (fundusz) zapasowy, kapital (fundusz) z aktualizacji
wyceny, pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, zysk lub strata z lat ubieglych, zysk lub
strata netto oraz odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego.

Kapital (fundusz) wlasny nie ulega zwigkszeniu poprzez przejecie kapitatu (funduszu)
wlasnego spotki przejmowanej. Zgodnie z Ustawg o Rachunkowosci ,,Kapitat (fundusz) wtasny
spotki przejetej (...) podlega wylaczeniu’’?*. Kapital (fundusz) wlasny moze natomiast ulec
zmianie poprzez zwigkszenie lub zmniejszenie kapitatu (funduszu) podstawowego nowo
utworzonego przedsigbiorstwa w porownaniu do kapitatéw (funduszy) podstawowych
jednostek przed fuzja.

Kapitat (fundusz) zapasowy moze ulec zwigkszeniu w przypadku osiggniecia nadwyzki
wartosci sprzedazy nad warto$cig nominalng udziatlow (akcji) nabywcey lub nowo utworzonego
przedsigbiorstwa. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe moga ulec zmniejszeniu jezeli
zostat utworzony specjalny fundusz w celu sfinansowania przejecia. Tym samym sposobem
moga zostal obnizone zyski z lat ubieglych. Zysk netto moze zosta¢ zwickszony lub
zmniejszony, jednak przyczyny tych zmian zostang omowione w ramach rachunku zyskow 1
strat.

Do zobowiazan i rezerw na zobowigzania zalicza si¢ rezerwy na zobowigzania,
zobowigzania  dlugoterminowe, zobowigzania  krétkoterminowe oraz  rozliczenia
miedzyokresowe. Rezerwy na zobowigzania mogag ulec zwigkszeniu poprzez przejgcie
zobowigzan jednostki przejmowanej 1 jednoczesnym obowigzku przejgcia rezerw.

Zobowigzania dlugoterminowe moga ulec zwigkszeniu poprzez przejecie zobowigzan
dlugoterminowych jednostki przejmowanej lub zaciagniecia kredytu w celu sfinansowania
nabycia, lub zmniejszeniu ze wzglgdu na obowigzek wylaczenia wzajemnych zobowigzan

nabywecy i jednostki nabywanej.

2 Art. 44b ust. 3 UoR
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Zobowigzania krotkoterminowe moga ulec zmianie na takiej samej zasadzie jak
zobowigzania dlugoterminowe. W wyniku przejecia lub fuzji moze doj$¢ do zwolnienia czesci
personelu lub zatrudnienia nowych pracownikow, co moze skutkowa¢ zmniejszeniem lub
zwigkszeniem zobowigzan z tytutu wynagrodzen, ubezpieczen spotecznych oraz zdrowotnych.
Rozliczenia migdzyokresowe moga zosta¢ zwigckszone w przypadku wystapienia ujemne;j
warto$ci firmy nabywanej. Ujemna wartos¢ firmy oznacza, ze cena nabycia jednostki byla
nizsza od warto$ci godziwej jej aktywow netto.

Omowione efekty fuzji 1 przeje¢ na bilans przedsigbiorstwa nabywajacego zostaty
zebrane i przedstawione w postaci przyktadowego bilansu w Tabeli 1. Plus oznacza wzrost
wartosci pozycji, minus oznacza spadek warto$ci pozycji, natomiast kropka- brak informacji

na temat zmiany.

Tabela 1. Zmiany w bilansie nabywcy na skutek fuzji lub przejecia

Aktywa Pasywa
A. Aktywa trwale +— | A. Kapitat (fundusz) wlasny + -
I. Wartosci niematerialne i N I. Kapitat (fundusz) podstawowy L
prawne
1. Koszty zakonczonych II. Kapital (fundusz) zapasowy, w +
prac rozwojowych ' tym:
2. Warto$¢ firmy —nadwyzka wartoS$ci
+ sprzedazy (warto$ci emisyjne;j) +
nad warto$cig nominalng
udzialow (akcji)
3.Inne wartosci + [II. Kapitat (fundusz) z
niematerialne i prawne aktualizacji wyceny
4.Zaliczki na wartosci IV. Pozostate kapitaty (fundusze) _
niematerialne i prawne ' rezerwowe
II. Rzeczowe aktywa trwale + - V. Zysk (strata) z lat ubiegtych —
1. Srodki trwate +— VI. Zysk (strata) netto +—
2. Srodki trwate w budowie VII. Odpisy z zysku netto w ciggu
+ roku obrotowego (wielko$¢
ujemna)
3. Zaliczki na $rodki trwale B. Zobowigzania i rezerwy na L
w budowie ' zobowigzania
II1. Naleznosci dlugoterminowe | +— 1. Rezerwy na zobowigzania +
IV. Inwestycje dlugoterminowe + II. Zobowigzania dlugoterminowe | +—
V. Dlugoterminowe rozliczenia 1. Zobowigzania wobec
. + — K . + —
miedzyokresowe jednostek powigzanych
1. Aktywa z tytulu 2. Zobowigzania wobec
odroczonego podatku L pozostatych jednostek, w Y
dochodowego ktorych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale
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2. Inne rozliczenia 3. Zobowigzania wobec
. . +
miedzyokresowe pozostatych jednostek
B. Aktywa obrotowe . III. Zobowiazania Y
krotkoterminowe
I. Zapasy 1. Zobowigzania wobec
+ - ) : + -
jednostek powigzanych
1.Materiaty 2. Zobowigzania wobec
4 pozostatych jednostek, w 4o
ktérych jednostka posiada
zaangazowanie w kapitale
2. Potprodukty i produkty w 3. Zobowigzania wobec
+— . +—
toku pozostatych jednostek
3. Produkty gotowe + — a) kredyty i pozyczki +
4. Towary L b) z tytulu emisji dtuznych +
papierow wartosciowych
5. Zaliczki na dostawy i ‘o ¢) inne zobowigzania +
ustugi finansowe
II. Naleznosci krotkoterminowe | + — d) z tytuhu dostaw i ushug +
[11. Inwestycje e) zaliczki otrzymane na
. +— . . +
krotkoterminowe dostawy i ustugi
1. Krétkoterminowe aktywa L f) zobowigzania wekslowe +
finansowe
a) w jednostkach g) z tytutu podatkéw, cet,
powigzanych ubezpieczen spotecznych i
+ zdrowotnych oraz innych + -
tytulow
publicznoprawnych
b) w pozostatych + h) z tytulu wynagrodzen Yo
jednostkach
¢) srodki pienigzne i ‘e i) inne +
inne aktywa pieni¢zne
2. Inne inwestycje N 4. Fundusze specjalne +
krotkoterminowe
IV. Krotkoterminowe IV. Rozliczenia migdzyokresowe +
rozliczenia miedzyokresowe
C. Nalezne wplaty na kapitat 1. Ujemna warto$¢ firmy +
(fundusz) podstawowy
D. Udzialy (akcje) wlasne 2. Inne rozliczenia
migdzyokresowe
Aktywa razem + — Pasywa razem +—

Zrodto: Opracowanie wlasne

Drugim obligatoryjnym elementem sprawozdania finansowego jest rachunek zyskow i
strat. Ze wzgledu na czgstsze wykorzystywanie, zostal omoéwiony wariant kalkulacyjny

rachunku zyskoéw 1 strat.
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Pozycja rozpoczynajaca rachunek zyskow i strat jednostki sg przychody netto ze
sprzedazy produktow, towarow i materiatow. Po dokonanej transakcji fuzji lub przejgcia
oczekuje si¢ wzrostu przychodéw ze sprzedazy zaréwno produktow, jak 1 towardw i
materiatow. Zwigkszenie przychodow moze by¢ wynikiem zwigkszenia produkcji oraz
sprzedazy. Wigksza sprzedaz moze by¢ skutkiem zwickszenia dywersyfikacji produkcji czy
wejscia na nowy rynek.

Koszty sprzedanych produktéw, towarow i materiatdw mogg ulec optymalizacji poprzez
redukcj¢ jednostkowego kosztu produkcji. Redukcje jednostkowego kosztu produkcji mozna
zaobserwowac przy fuzjach i przejeciach poziomych, w ktérych udziat biorg przedsigbiorstwa
produkujace te same lub podobne dobra lub ustugi. Wykorzystujac korzysci skali
przedsigbiorstwo moze znaczaco zmniejszy¢ warto$¢ materiatdw zuzytych do produkcji.
Wynikiem polaczenia przedsiebiorstw moze by¢ przejecie bardziej zaawansowanego parku
technologicznego, ktéry umozliwia zmniejszenie kosztéw produkcji. Dodatkowo, na skutek
ewentualnych zwolnien pracownikow produkcyjnych zmniejszeniu ulegaja ptace bezposrednie
oraz §wiadczenia z nimi zwigzane.

Ze wzgledu na zwigkszenie przychodow netto ze sprzedazy oraz optymalizacj¢ kosztow
sprzedanych produktow, towardéw 1 materialow zysk brutto ze sprzedazy ulega zwiekszeniu.

Nastepna pozycja rachunku zyskow 1 strat, czyli koszty sprzedazy, moze zostaé
zmniejszona dzigki optymalizacji kosztow transportu, magazynowania, a takze reklamy. W
potaczenia pionowych, czyli polaczeniach przedsigbiorstw reprezentujacych kolejne etapy
fancucha produkcyjnego, mozna zaobserwowac oszczgdnosci w ramach kosztow posrednictwa,
transportu, dystrybucji, magazynowania oraz logistyce. Obserwuje si¢ tez optymalizacje
kosztow transakcyjnych, szczegodlnie w przypadku polaczen pionowych w gore, czyli przy
nabyciu dostawcow przedsigbiorstwa, zapewnia si¢ tansze dostawy materiatow.

Koszty ogolnego zarzadu moga ulec zar6wno zmniejszeniu, jak i zwigkszeniu. W wyniku
fuzji lub przejecia przejmuje si¢ takze $rodki trwate jednostki nabywanej, np. magazyny lub
biuro. Oznacza to zwigkszenie kosztow utrzymania obiektow zapewniajacych funkcjonowanie
jednostki. Dodatkowo, w wyniku przejecia lepiej wykwalifikowanej kadry zwiekszeniu moga
ulec koszty zwigzane z ich wynagrodzeniami. Koszty ogoélnego zarzadu moga wzrosna¢ ze
wzgledu na podwyzki dla kadry kierowniczej za przeprowadzenie efektywnej transakcji fuzji
lub przejecia. Z drugiej strony, koszty ogdlnego zarzadu moga zosta¢ zmniejszone poprzez
pozbycie si¢ nieefektywnej kadry kierowniczej lub likwidacje podwdjnych stanowisk
potaczonych przedsigbiorstw. Ewentualny wzrost kosztow ogoélnego zarzadu nie moze by¢

jednak na tyle duzy aby istotnie pomniejszy¢ zysk ze sprzedazy.
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Pozostate przychody operacyjne moga ulec zwigkszeniu w przypadku sprzedania
niepotrzebnych aktywow trwatych, aktualizacji wartoSci oraz przejecia inwestycji w aktywow
niefinansowych. Pozostale koszty operacyjne moga zosta¢ zwigkszone w przypadku zbycia
niepotrzebnych aktywow trwatych, lub dokonania odpisu amortyzacyjnego od dodatniej

wartosci firmy.

Tabela 2. Zmiany w rachunku zyskow i strat nabywcy na skutek fuzji lub przejecia

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow
1. Przychody netto ze sprzedazy produktow
Il. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw
B. Koszty sprzedanych produktoéw, towarow i materiatow
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow -
II. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow -
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) +
D. Koszty sprzedazy -
E. Koszty og6lnego zarzadu + —
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C—D-E) +
G. Pozostate przychody operacyjne
1. Zysk z tytulu rozchodu niefinansowych aktywow trwatych
I1. Dotacje
I1I. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
IV. Inne przychody operacyjne
H. Pozostale koszty operacyjne
1. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywoéw trwatych
II. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
I11. Inne koszty operacyjne
I. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F+G—H) +—

+ |+ |+

+

+

|+ [+ [+ [+ [+ ]

J. Przychody finansowe +

. Dywidendy i udziaty w zyskach +

I1. Odsetki +

III. Zysk z tytutu rozchodu aktywow finansowych

IV. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych +

V. Inne .
K. Koszty finansowe +

|. Odsetki +

II. Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych

II1. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych

IV. Inne .
L. Zysk (strata) brutto ( 1 + J-K) +—
M. Podatek dochodowy +—
N. Pozostale obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) .
0. Zysk (strata) netto (L-M—N) +—

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Ze wzgledu na wzrost zysku ze sprzedazy, wzrost pozostatych przychodéw operacyjnych
1 pozostatych kosztow operacyjnych zysk z dziatalnosci operacyjnej moze zosta¢ zwigkszony
lub zmniejszony.

Przychody finansowe moga ulec zwigkszeniu dzigki przejeciu naleznosci oraz inwestycji
zarowno dlugoterminowych, jak i krotkoterminowych w aktywa finansowe. Koszty finansowe
moga zosta¢ zwigkszone poprzez przejecie zobowigzan jednostki nabywanej, przez co
zwigksza si¢ suma odsetek.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ zwickszenia lub zmniejszenia zysku z dziatalnosci
operacyjnej, a takze zwickszenia przychodow i kosztéw finansowych, zysk brutto moze ulec
zwickszeniu lub zmniejszeniu. Jezeli zysk brutto ulegnie zwigkszeniu, to zwigkszeniu tez
ulegnie warto$¢ podatku dochodowego. Natomiast jezeli zysk brutto ulegnie zmniejszeniu to
podatek dochodowy rowniez moze ulec zmniejszeniu. W wyniku przedstawionych zmian zysk
netto rowniez moze ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu.

Omowione efekty fuzji i przeje¢ na rachunek zyskow 1 strat przedsigbiorstwa
nabywajacego zostaty zebrane i przedstawione w postaci przyktadowego rachunku zyskow i
strat w Tabeli 2. Plus oznacza wzrost warto$ci pozycji, minus oznacza spadek wartosci pozycji,

natomiast kropka- brak informacji na temat zmiany.

2.2. Wskazniki analizy finansowej w kontekscie oceny fuzji i przejec

Wskazniki finansowe wyrazaja relacje odpowiednich wielko$ci zawartych w
sprawozdaniu finansowym. Na podstawie analizy wskaznikow finansowych mozna rozpoznaé
wystgpowanie nieprawidlowosci 1 zagrozen w funkcjonowaniu jednostki. Aby przeprowadzi¢
prawidtowa analize wskaznikéw nalezy poréwnac je w czasie, przestrzeni, Z wielko$ciami
wzorcowymi dla danej branzy oraz z wielkoSciami planowanymi. Analiza wskaznikowa w
kontekscie fuzji 1 przeje¢ moze pomodc w ocenie optacalnosci transakcji, poprzez sprawdzenie
czy wskazniki finansowe nabywcy ulegly poprawie. W niniejszym rozdziale zostaly
przedstawione efekty zmian pozycji w bilansie oraz rachunku zyskow 1 strat nabywcy po

przeprowadzeniu transakcji fuzji i przejg¢ na wskazniki finansowe.
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Kusak i Kowalczyk® dziela wskazniki finansowe na cztery grupy: rentownosci,
zadluzenia, aktywnosci oraz pltynnos$ci. Wskazniki rentownos$ci, lub inaczej zyskownosci,
przedstawiajg relacj¢ wyniku finansowego do poszczegélnych Kkategorii finansowych
wynikajagcych z bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat. Wsrod wskaznikéw rentownosci
wyroznia si¢: wskaznik marzy brutto, wskaznik zyskownos$ci operacyjnej, wskaznik
zyskownosci brutto, wskaznik zyskownos$ci netto, wskaznik zyskowno$ci aktywow (ROA),
wskaznik zwrotu kapitatu wtasnego (ROE).

Wskaznik marzy brutto to stosunek wyniku brutto ze sprzedazy i przychodow ze
sprzedazy. Bioragc pod uwage oczekiwane zmiany w rachunku zyskoéw i start jednostki
nabywajacej, wzrost wskaznika moze nastapi¢ w wyniku szybszego wzrostu zysku brutto ze
sprzedazy w poroéwnaniu do wzrostu przychodéw ze sprzedazy. Spadek wskaznika moze
natomiast wystapi¢ w przypadku wolniejszego tepa wzrostu zysku brutto ze sprzedazy w
poréwnaniu do szybszego wzrostu przychodow ze sprzedazy. Wskaznik mozna uszczegotowic
i obliczy¢ go osobno dla sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdéw, wykorzystujac w
mianowniku przychody ze sprzedazy produktéw oraz towardéw i materiatéw. Pozwala to na
ocene rentownosci zardwno dziatalnoéci produkcyjnej, jak i handlowe;j?®. Stosuje sie takze inng
konstrukcje wskaznika, w ktorej w liczniku uwzglednia si¢ roznice przychodow ze sprzedazy 1
kosztu wytworzenia sprzedanych wyrobow. Uwzglednia on wtedy wylacznie koszty zwigzane
z realizowang produkcjg. Jezeli zatem koszt wytworzenia sprzedanych wyroboéw ulegnie
planowanemu zmniejszeniu, a przychody ze sprzedazy zwigkszeniu to wskaznik marzy brutto
ulegnie zwigkszeniu. Zwigkszenie warto$ci wskaznika mozna interpretowaé pozytywnie.
Wozrost wskaznika moze oznacza¢ stuszno$¢ podjecia decyzji o wykorzystaniu korzysci skali,
przejecia zaawansowanego parku technologicznego lub ewentualnych zwolnien pracownikow

bezposrednio powigzanych z produkcja.

wynik brutto ze sprzedazy

kaznik 7y brutto =
wskaznik marzy brutto przychody ze sprzedazy

Wskaznik zyskownosci operacyjnej wyraza si¢ relacja wyniku operacyjnego do
przychodoéw ze sprzedazy. Jezeli wynik (zysk) operacyjny ulegnie zwigkszeniu o wigcej

procent niz przychody ze sprzedazy, to wskaznik rowniez ulegnie zwigkszeniu. Natomiast,

% Kowalczyk J., Kusak A., Decyzje finansowe firmy. Metody analizy, Wydawnictwo C.H.BECK, Warszawa
2006, s. 4
% Nowak E., Analiza sprawozdar finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017, s. 217
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jezeli tempo wzrostu zysku operacyjnego bedzie mniejsze od tempa wzrostu przychodow ze
sprzedazy to wskaznik ulegnie zmniejszeniu. Jezeli zysk operacyjny ulegnie zmniejszeniu a
przychody ze sprzedazy zwigkszeniu, to wskaznik ponownie moze ulec zmniejszeniu. Nalezy
pamigtaé, ze zmniejszenie zysku operacyjnego moze by¢ efektem zwiekszenia pozostatych
kosztow operacyjnych poprzez amortyzacj¢ wartosci firmy lub zwigkszenia kosztéw ogdlnego
zarzadu poprzez przejecie aktywow trwatych jednostki przejmowanej. Aby ocenié pozytywny
lub negatywny charakter zmiany tego wskaznika nalezy wigc porowna¢ go z wielkosciami

wzorcowymi, otrzymywanymi w danej branzy oraz z wielko$ciami planowanymi.

wynik operacyjny

wskaznik zyskownoSci operacyjnej = orzychody ze sprzedazy

Wskaznik zyskownosci brutto stanowi stosunek zysku brutto do przychodow ze
sprzedazy. Zmiana wskaznika zyskowno$ci brutto wyglada tak samo jak zmiana wskaznika
zyskownos$ci operacyjnej. Oznacza to, ze zwigkszenie wskaznika moze nastapi¢ poprzez
zwigkszenie zysku brutto w wigkszym tempie niz zwigkszenie przychodow ze sprzedazy.
Zmniejszenie wskaznika moze nastagpi¢ poprzez zwigkszenie zysku brutto w nizszym tempie
niz zwigkszenie przychodow ze sprzedazy lub poprzez zmniejszenie zysku brutto przy
jednoczesnym wzroscie przychodow ze sprzedazy. Na tempo wzrostu zysku brutto bezposredni
wplyw ma zmiana zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Natomiast spadek lub zmniejszenie tempa
wzrostu zysku brutto wynika gldwnie ze wzrostu kosztow finansowych, czyli wzrostu odsetek.

Spadek wskaznika zyskownos$ci brutto nalezy oceni¢ raczej negatywnie.

zysk brutto

wskaznik zyskownoSci brutto = :
przychody ze sprzedazy

Zmiana wskaznika zyskownos$ci netto opiera si¢ na tej samej zasadzie, co zmiana
wskaznika zyskownosci operacyjnej oraz brutto, przy czym w liczniku wzoru wskaznika
znajduje si¢ zysk netto, 8 w mianowniku dalej pozostaja przychody ze sprzedazy. Zmiana zysku
netto jest bezposrednio powigzana ze zmiang podatku dochodowego. Nalezy pamigtaé, ze
jednym z motywow fuzji i przeje¢ jest optymalizacja podatkowa. Z tego wzgledu wzrost

wskaznika zyskowno$ci netto bedzie oceniany raczej pozytywnie, a spadek raczej negatywnie.
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zysk netto

kainik zysk Sci netto =
wskaznik zyskownoSci netto przychody ze sprzedazy

Wskaznik zyskownoS$ci aktywow wyraza si¢ relacjg wyniku finansowego (zysku) netto
do aktywow ogdtem. Wzrost wskaznika moze by¢ spowodowany szybszym tempem wzrostu
zysku netto niz aktywow ogotem, wzrostem zysku netto i jednoczesnym spadkiem sumy
aktywow ogotem lub spadkiem zysku netto w wolniejszym tempie od spadku sumy aktywow
ogotem. Natomiast zmniejszenie wartosci wskaznika moze by¢ spowodowane wolniejszym
tempem wzrostu zysku netto w stosunku do tempa wzrostu aktywoéw ogoétem, spadkiem zysku
netto i wzrostem aktywow ogotem, lub szybszym tempem spadku zysku netto w stosunku do
tempa spadku aktywow ogotem. Wskaznik ROA odzwierciedla efektywno$¢ majatku firmy i
informuje o zwrocie z inwestycji. Oznacza to, ze wzrost wskaznika bedzie interpretowany

pozytywnie, natomiast spadek negatywnie.

zysk netto

wskaznik zyskownoSci aktywow = -
aktywa ogbétem

Zmiana wskaznika zwrotu kapitalu wlasnego moze przebiega¢ w ten sam sposdb co
zmiana wskaznika zyskownosci aktywow, przy czym w mianowniku zamiast aktywow ogotem
znajduje si¢ kapitat wtasny. Wzrost wskaznika moze by¢ spowodowany szybszym wzrostem
zysku netto niz kapitatu wlasnego, wzrostem zysku netto 1 jednoczesnym spadkiem kapitatu
wlasnego lub wolniejszym tempem spadku zysku netto niz tempo spadku kapitalu wtasnego.
Natomiast zmniejszenie wartosci wskaznika moze by¢ spowodowane wolniejszym tempem
wzrostu zysku netto w stosunku do tempa wzrostu kapitatdéw witasnych, spadkiem zysku netto
i wzrostem kapitalow wiasnych lub szybszym tempem spadku zysku netto w stosunku do tempa
spadku kapitaléw witasnych. Wskaznik przedstawia stope zwrotu od wktadu kapitatowego
wniesionego przez wiascicieli nowego przedsigbiorstwa. Jednak nie kazdy wzrost wskaznika
mozna interpretowaé pozytywnie, ze wzgledu na uwzglednienie obcigzen podatkowych w

wyniku netto.

zysk netto

wskaznik zwrotu kapitatu wtasnego = kapitat wlasmy
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Wskazniki zadluzenia pokazuja w jakim stopniu przedsigbiorstwo finansowane jest z
kapitalow obcych, a takze w jakim stopniu jest zdolne do ich sptaty oraz biezacej obstugi.
Wsrod wskaznikow zadtuzenia wyrdznia si¢ wskaznik ogdlnego poziomu zadluzenia, wskaznik
zadtuzenia kapitalu wtasnego, wskaznik zadluzenia dtugoterminowego oraz wskaznik pokrycia
odsetek.

Wskaznik ogo6lnego poziomu zadtuzenia, inaczej zadluzenia aktywow, wyraza si¢ relacja
sumy zobowigzan krotko i dtugoterminowych przedsiebiorstwa do sumy aktywow trwatych i
obrotowych. Wskaznik moze ulec zarowno zmniejszeniu, jak i zwigkszeniu. Wzrost wartosci
wskaznika moze by¢ spowodowany wzrostem poziomu zobowigzan i spadkiem sumy
aktywow, wolniejszym tempem spadku zobowigzan w stosunku do tempa spadku aktywow
ogotem lub szybszym tempem wzrostu zobowigzan w stosunku do wzrostu warto$ci sumy
aktywow. Spadek wskaznika moze by¢ natomiast efektem spadku zobowigzan 1 wzrostu sumy
aktywow, wolniejszego tempa wzrostu zobowigzan od tempa wzrostu aktywow ogotem lub
szybszego tempa spadku zobowigzan od tempa spadku sumy aktywoéw. Za wysoki poziom
wskaznika moze podwaza¢ wiarygodno$¢ finansowa firmy, natomiast za niski $wiadczy¢ o
niepelnym wykorzystaniu potencjalu firmy.?’ Wskaznik nalezy zatem poréwnaé z
wielkosciami wzorcowymi. Dopuszczalny poziom tego wskaznika wynosi od 57% do 67%.
Oznacza to, ze zaré6wno wzrost, jak 1 spadek wartosci wskaznika moze by¢ odczytany

pozytywnie o ile nie przekroczy 67% lub nie spadnie ponizej 57%.

zobowiazania

wskaznik ogolnego poziomu zadtuzenia =
g gop aktywa ogbétem

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego wyraza si¢ relacjg sumy zobowigzan do kapitatu
wlasnego. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego podlega takim samym zmianom jak
wskaznik zadluzenia aktywow 1 jest z nim $cisle zwigzany. Jezeli wskaznik ogolnego poziomu
zadluzenia jest wysoki, to wskaznik zadluzenia kapitatu wtasnego rowniez bedzie przyjmowat
wysoka warto$¢. Przedziat, ktory uwaza si¢ za bezpieczny dla tego wskaznika to od 1,33 do
2,0. W zwigzku z tym, zaréwno wzrost, jak 1 spadek warto$ci wskaznika moga by¢
interpretowane pozytywnie, o ile wskaznik bedzie przyjmowat wartosci z przedziatu od 1,33

do 2,0.

27 Kowalczyk J., Kusak A. dz. cyt., s. 6
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zobowiazania

wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = kapitat wiasny

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego podlega takim samym zmianom jak wskaznik
ogolnego poziomu zadluzenia oraz wskaznik zadluzenia kapitalu wilasnego. Wskaznik
zadluzenia dtugoterminowego wyraza si¢ relacja zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu
wlasnego. Wzrost wartosci wskaznika moze by¢ spowodowany wzrostem poziomu zobowigzan
dhugoterminowych i spadkiem kapitatu wiasnego, wolniejszym tempem spadku zobowigzan
dlugoterminowych w stosunku do tempa spadku kapitalu wlasnego lub szybszym tempem
wzrostu zobowigzan dtugoterminowych w stosunku do wzrostu wartosci kapitatu wlasnego.
Spadek wskaznika moze by¢ natomiast efektem spadku zobowigzan dlugoterminowych i
wzrostu kapitatu wlasnego, wolniejszego tempa wzrostu zobowigzan dlugoterminowych od
tempa wzrostu kapitatu wlasnego lub szybszego tempa spadku zobowigzan dlugoterminowych
od tempa spadku kapitalu wtasnego. Wzrost wskaznika powyzej jedno$ci moze budzi¢ niechegé
wsrdd pozyczkodawcow, przez co trudniej moze by¢ otrzymac kredyt. Z drugiej strony, wysoki
poziom wskaznika zadtuzenia dlugoterminowego moze by¢ powiazany z wykorzystywaniem

efektu dzwigni finansowe;.

zobowigzania dtugoterminowe

wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = kapitat whasmy

Wskaznik pokrycia odsetek wyraza si¢ relacja zysku przed sptata odsetek 1
opodatkowaniem, czyli EBIT do odsetek. Wskaznik moze ulec zwickszeniu na skutek
szybszego wzrostu zysku z dziatalnosci operacyjnej wzgledem wzrostu odsetek. Zmniejszenie
si¢ wskaznika moze wystapi¢ ze wzgledu na szybszy wzrost odsetek wzgledem wzrostu zysku
z dzialalnosci operacyjnej lub spadek zysku z dziatalno$ci operacyjnej 1 wzroscie odsetek. Im
wyzszy wskaznik pokrycia odsetek tym wieksza jest pewnos$¢ pokrycia odsetek. Wskaznik
powinien przyjmowacé wartosci wigksze od 1. Jednak przedzialem uznawanym przez
wierzycieli za bezpieczny jest przedziat od 2 do 2,5. Oznacza to, ze kazdy wzrost wskaznika

bedzie interpretowany pozytywnie.

EBIT

kainik pokrycia odsetek = ———
wskaznik pokrycia odsete odsetki
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Wskazniki aktywnoS$ci gospodarczej, inaczej sprawnosci, informuja o zdolnosci
przedsigbiorstwa do wykorzystania aktywow do generowania przychodow ze sprzedazy. W
grupie wskaznikow sprawno$ci wyrdznia si¢ wskaznik obrotu zapaséw, wskaznik rotacji
naleznosci 1 naleznosci krotkoterminowych w dniach, wskaznik rotacji zobowigzan
krotkoterminowych w dniach, wskaznik obrotu aktywow trwalych oraz wskaznik obrotu
aktywow ogotem.

Wskaznik obrotu zapaséw wyraza si¢ relacja przychodow ze sprzedazy do $redniego
stanu zapasow. Zwigkszenie wskaznika moze by¢ spowodowane szybszym tempem wzrostu
przychodéw ze sprzedazy od tempa wzrostu zapaséw lub zwigkszeniem przychodow ze
sprzedazy i jednoczesnym zmniegjszenie stanu zapasoOw. Wskaznik moze ulec zmniejszeniu na
skutek wolniejszego tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy niz wzrost zapasow. Pozytywnie
Ocenia si¢ wyzszy poziom wskaznika, poniewaz informuje on o krétkim cyklu obrotu zapasami,
czyli o wysokiej sprawnosci zarzadzania nimi. Z uwagi na to, wzrost wskaznika bedzie

oceniany raczej pozytywnie.

przychody ze sprzedazy

wskaznik obrotu zapaséow = — - -
Sredni stan zapasow

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach wyraza si¢ relacja Sredniego stanu nalezno$ci do
przychoddw ze sprzedazy podzielonych przez 365. Wskaznik moze ulec zwigkszeniu na skutek
wzrostu naleznosci w szybszym tempie niz przychodoéw ze sprzedazy. Zmniejszenie wskaznika
moze by¢ skutkiem spadku nalezno$ci 1 wzrostu przychoddéw ze sprzedazy lub wzrostu
przychodoéw ze sprzedazy w szybszym tempie niz naleznosci. Wysoki poziom wskaznika
oznacza diugi cykl sptywu naleznosci lub wystgpowanie nalezno$ci trudno Sciggalnych. Nie
jest to sytuacja pozadana, dlatego spadek wskaznika bedzie interpretowany raczej pozytywnie.
Wysokos¢ wskaznika zalezy réwniez od branzy, dlatego w celu prawidtowej oceny wartosci
wskaznika, nalezy poréwna¢ go w przestrzeni z innymi firmami z branzy. W celu
uszczegbdtowienia wskaznika nalezy zastosowac naleznosci krotkoterminowe zamiast ogdlnego
stanu nalezno$ci. Wskaznik rotacji naleznosci krétkoterminowych w dniach podlega takim
samym zmianom jak wskazZnik rotacji nalezno$ci w dniach. Im niZzsza jego warto$¢ tym
skuteczniej przedsiebiorstwo §cigga swoje naleznosci. Za wysoki wskaznik oznacza zbyt duze

zamrozenie $srodkow pieni¢znych, gtéwnie w naleznosciach handlowych.
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$redni stan naleznoS$ci

wskaznik rotacji naleznoSci w dniach = orzychody ze sprzedazy 365

Wskaznik rotacji zobowigzan krotkoterminowych w dniach wyraza si¢ relacja $redniego
stanu zobowigzan krétkoterminowych do przychodéw ze sprzedazy podzielonych przez 365.
Wskaznik moze ulec zwickszeniu na skutek wzrostu zobowigzan krotkoterminowych w
szybszym tempie niz przychodow ze sprzedazy. Zmniejszenie wskaznika moze by¢ skutkiem
spadku zobowigzan krotkoterminowych i wzrostu przychodéw ze sprzedazy lub wzrostu
przychodow ze sprzedazy w szybszym tempie niz zobowigzan krétkoterminowych. Korzystng
sytuacja jest przyjmowanie wyzszych warto$ci przez wskaznik rotacji zobowigzan
krotkoterminowych w dniach niz wskaznik rotacji naleznosci krotkoterminowych w dniach. W
celu uszczegotowienia wskaznika nalezy przyja¢ w liczniku zobowigzania krotkoterminowe.
Wzrost warto$ci wskaznika bedzie interpretowany raczej pozytywnie, ze wzgledu na dtuzsze
wykorzystywanie nieoprocentowanych zrodet finansowania, takich jak kredyt kupiecki. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na terminowos$¢ platnosci zobowigzan. Wzrost wskaznika przy
nieterminowym sptacaniu zobowigzan moze oznacza¢ problemy z plynnoscia, dlatego

wskaznik nalezy interpretowac z wykorzystaniem wskaznikow plynnosci.

wskaznik rotacji zobowiazan krotkoterminowych w dniach =

Sredni stan zobowiazan krotkoterminowych

przychody ze sprzedazy/365

Wskaznik obrotu aktywow trwatych wyraza si¢ relacja przychodow ze sprzedazy do
sumy aktywow trwatych. Wzrost wskaznika moze by¢ spowodowany wzrostem przychodow
ze sprzedazy przy jednoczesnym spadku sumy aktywow trwatych lub szybszym tempem
wzrostu przychodow ze sprzedazy w porOwnaniu do tempa wzrostu aktywoéw trwatych.
Zmniejszenie poziomu wskaznika moze nastapi¢ poprzez szybszy wzrost aktywow trwatych
wzgledem wzrostu przychoddéw ze sprzedazy. Wskaznik informuje o tym, jakie przychody ze
sprzedazy uzyskiwane s3 z jednostki pieniagdza zaangazowanego w aktywa trwale, zatem
wysokie warto$ci wskaznika beda interpretowane pozytywnie. Nalezy zachowaé jednak
ostrozno$¢ w ocenie wskaznika, ze wzgledu na to, ze jego poziom moze ulec wzrostowi tylko

ze wzgledu na spadek poziomu aktywoéw trwatych.
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przychody ze sprzedazy

wskaznik obrotu aktywow trwatych =
aktywa trwate

Wskaznik obrotu aktywdw ogdtem wyraza si¢ relacjg przychodoéw ze sprzedazy do sumy
aktywow ogodtem i podlega takim samym zmianom jak wskaznik obrotu aktywow trwalych.
Tak samo jak w przypadku wskaznika obrotu aktywow trwatych wzrost wskaznika 1 jego
wysoki poziom bedg interpretowane pozytywnie, jednak nalezy zachowac ostroznos¢ w ocenie

ze wzgledu na mozliwy spadek aktywow ogotem.

przychody ze sprzedazy

wskaznik obrotu aktywow ogotem = -
aktywa ogbtem

Wskazniki pltynnosci pozwalaja oceni¢ zdolno$¢ jednostki do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych. Wérdd wskaznikow ptynnosci mozna wyr6zni¢ wskaznik gotowkowej
ptynnosci, wskaznik wysokiej ptynnos$ci, wskaznik biezacej ptynnosci, kapitat obrotowy oraz
poziom kapitatu obrotowego.

Wskaznik gotéwkowej ptynnosci wyraza si¢ relacja sumy gotowki 1 pozostatych
krotkoterminowych aktywow finansowych do zobowigzan krétkoterminowych. Wskaznik
moze ulec zwigkszeniu na skutek wzrostu krotkoterminowych aktywow finansowych w
szybszym tempie niz zobowigzan krotkoterminowych, wzrostu krotkoterminowych aktywow
finansowych 1 spadku zobowigzan krotkoterminowych lub spadku krétkoterminowych
aktywow finansowych w wolniejszym tempie niz zobowigzan kréotkoterminowych. Spadek
warto$ci wskaznika moze nastapi¢ poprzez wzrost krotkoterminowych aktywow finansowych
w wolniejszym tempie niz zobowigzan krotkoterminowych, spadek krotkoterminowych
aktywoéw finansowych 1 wzrost zobowigzan krotkoterminowych lub zmniejszenie
krotkoterminowych aktywoéw finansowych w  wolniejszym tempie niz zmniejszenie
zobowigzan krétkoterminowych. Im wyzszy poziom wskaznika tym pewniejsza jest splata
zobowigzan krotkoterminowych. Jednak wysoki poziom wskaznika moze oznaczaé
niewykorzystanie duzej ilosci gotowki. Oznacza to, ze zar6wno spadek jak 1 wzrost wskaznika

moga by¢ interpretowane pozytywnie lub negatywnie.

inwestycje krotkoterminowe

wskaznik gotowkowej ptynnosSci = - - - -
g ] PY zobowiazania krotkoterminowe

33



Wskaznik wysokiej ptynno$ci wyraza si¢ relacja réznicy aktywdw obrotowych i zapasow
do zobowigzan krétkoterminowych. Réznica migdzy sumg aktywow obrotowych i zapasow jest
tym samym co suma inwestycji oraz naleznosci krotkoterminowych. Wskaznik podlega za tym
takim samym zmianom jak wskaznik plynnosci I stopnia, czyli wskaznik gotowkowe;j
ptynnosci, ze wzgledu na to, ze naleznosci krétkoterminowe takze podlegaja wzrostowi lub
spadkowi. Wskaznik powinien przyjmowac warto$¢ okoto 1, zatem kazdy wzrost lub spadek
wskaznika, ktore przyblizajg go do jednosci moga by¢ interpretowane pozytywnie. Nalezy
jednak pamietaé, ze na wartos¢ wskaznika wptywajg okresy regulowania zobowigzan i
naleznosci krotkoterminowych. Jezeli okres splaty naleznos$ci jest zdecydowanie krotszy niz
okres sptaty zobowigzan, to wskaznik bedzie ulegat zmniejszeniu, w odwrotnym wypadku-
zwigkszeniu. Wskaznik nalezy zatem interpretowaé wraz z wykorzystaniem wskaznikow cyklu

sptywu nalezno$ci oraz zobowigzan.

aktywa obrotowe — zapasy

wskaznik wysokiej ptynnosci = - - - -
y J P zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik biezacej ptynnosci wyraza si¢ relacja aktywoéw obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych. Wskaznik moze ulec zwigkszeniu poprzez wzrost aktywow obrotowych
w szybszym tempie niz zobowigzan krotkoterminowych, wzrost aktywow obrotowych 1 spadek
zobowigzan krotkoterminowych lub spadek aktywdw obrotowych w wolniejszym tempie niz
zobowigzan krotkoterminowych. Spadek wskaZznika moze by¢ skutkiem wzrostu aktywow
obrotowych w wolniejszym tempie niz zobowigzan krdtkoterminowych, spadku aktywow
obrotowych i wzrostu zobowigzan krotkoterminowych lub spadku aktywow obrotowych w
szybszym tempie niz zobowigzan krotkoterminowych. Przyjmuje si¢ wzorcowe wartosci
wskaznika od 1,2 do 2,0%. Wskaznik biezacej plynnosci nalezy jednak analizowaé wraz z
wykorzystaniem wskaznika wysokiej ptynnosci oraz okresow regulowania nalezno$ci oraz
zobowigzan krotkoterminowych. Jezeli roznica pomiedzy wskaznikiem wysokiej a biezacej
ptynnosci poglebia si¢, oznacza to wzrost zapasow jako zrodlta pokrycia zobowigzan

krétkoterminowych. Taka sytuacja bedzie oceniana raczej negatywnie.

aktywa obrotowe

wskaznik biezacej ptynnoSci = - -
acerply zobowiazania krotkoterminowe

28 Tamze, s. 12

34



Wielko$¢ kapitalu obrotowego wyraza si¢ ro6znicg mig¢dzy aktywami obrotowymi a
zobowigzaniami krotkoterminowymi. Wielko$¢ kapitatu obrotowego moze zosta¢ zwigkszona
poprzez wzrost aktywoOw obrotowych, wigkszy wzrost aktywow obrotowych w stosunku do
wzrostu zobowigzan krotkoterminowych lub spadek zobowigzan krétkoterminowych. Spadek
kapitalu obrotowego moze by¢ nastepstwem spadku aktywoéw obrotowych, wigkszym
wzrostem  zobowigzah niz  aktywow  obrotowych lub  wzrostem zobowigzan
krétkoterminowych. Wysoki poziom kapitatu obrotowego oznacza korzystng sytuacje¢ ptatnicza

jednostki. Kazdy wzrost wskaznika begdzie interpretowany pozytywnie.

kapitat obrotowy = aktywa obrotowe — zobowiazania krotkoterminowe

Dla zachowania poréwnywalno$ci wielkosci kapitalu obrotowego migdzy
przedsigbiorstwami wprowadzono wskaznik poziomu kapitatu obrotowego. Wyraza si¢ on
relacja kapitatu obrotowego do aktywow ogoétem lub do aktywdw obrotowych. Wskaznik ten
bedzie ulegal zwigkszeniu wraz ze zwickszeniem kapitalu obrotowego i zmniejszeniem
aktywow obrotowych lub aktywow ogdtem, wolniejszym tempem spadku kapitatu obrotowego
niz aktywow ogotem lub aktywow obrotowych oraz wzrostem kapitalu obrotowego w
szybszym tempie niz aktywow ogotem lub aktywoéw obrotowych. Zmniejszenie wskaznika
moze nastapi¢ poprzez stabszy wzrost kapitalu obrotowego wzgledem aktywow ogdlem lub
aktywow obrotowych, zmniejszeniem kapitalu obrotowego i1 zwigkszeniem aktywow ogotem
lub aktywow obrotowych oraz spadkiem kapitatu obrotowego w szybszym tempie niz aktywow
ogolem lub aktywow obrotowych. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze w przypadku wskaznika poziomu
kapitatu obrotowego z uzyciem aktywow ogoltem, wielkos¢ wskaznika bedzie zalezata od
wielkos$ci oraz zuzycia aktywow trwatych. Ze wzgledu na to, nalezy zachowac ostroznos¢ w
porownywaniu wskaznikow miedzy przedsigbiorstwami. Dla wskaznika wykorzystujacego

aktywa obrotowe uznaje sie¢, ze im wyzsza jest jego warto$¢ tym korzystniej dla firmy.

kapitat obrotowy

wskaznik poziomu kapitatu obrotowego = aktywa ogotem
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ROZDZIAL 111

Opis obiektu badanego oraz jego otoczenia

Do badania wptywu fuzji i przeje¢ na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego
zostata wybrana spotka CCC S.A. ze wzgledu na dostgpnos$¢ danych oraz profil dziatalnosci,
czyli handel detaliczny obuwia. Przejecie eobuwie.pl S.A. zostalo wybrane ze wzgledu na to,
ze bylo to pierwsze przejecie spotki CCC S.A., a nastgpne przejecia nastgpily dopiero w 2018
1., przez co na wybrane wskazniki analizy finansowej w latach 2013-2017 nie mialy wptywu
inne przejgcie przeprowadzone przez Grupg CCC. W 2018 r. Grupa CCC dokonata dwoch
przejeé, ktore miaty wplyw na kondycj¢ finansowg CCC S.A.. Zgodnie z zagadnieniami
teoretycznymi przedstawionymi w rozdziale pierwszym przejgcie spotki eobuwie.pl S.A. jest
przejeciem poziomym, a transfer kontroli zostat dokonany poprzez zakup kontrolnego pakietu

akeji.
3.1. Opis spotki CCC S.A.

Spotka CCC S.A. zajmuje si¢ handlem hurtowym oraz detalicznym obuwia na terenie
Polski oraz innych krajow. Nazwa spoiki to skrot od ,,Cena Czyni Cuda”. Siedziba oraz fabryka
CCC S.A. znajduje si¢ w Polkowicach. Jako spotka akcyjna wystepuje od 2004 r.. Prezesem
Zarzadu spotki od 2017r. jest Marcin Czyczerski. Dariusz Mitek, ktory byt Prezesem Zarzadu
spotki od 2004 r. do 2017 r. obecnie zajmuje stanowisko Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

Grupa CCC istnieje na rynku od 22 lat. Jej poczatki siegaja 1993 r., kiedy Dariusz Mitek
zatozyt Firme¢ Handlowa ,,Milek”. Nastepnie, w 1996 r. powstaly pierwsze franczyzowe sklepy
dzialajace pod nazwa ,,Z6tta stopa”. W 1999 r. zarejestrowano spotke CCC Sp. z 0.0., ktora w
2004 r. zostata przeksztalcona w CCC S.A.. Przeksztalcenie formy organizacyjno-prawnej
spotki wigzalo si¢ z wyemitowaniem i wprowadzeniem akcji na Gietde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Akcje CCC S.A. zostaly wprowadzone 2 grudnia 2004 r. po
cenie 9,95 zi. Od tego momentu Grupa CCC rozpoczeta aktywng dzialalno$¢ zagraniczng
otwierajac liczne spotki zalezne m.in. CCC Chech s.r.0., CCC Slovakia s.r.o., CCC Hungary
Shoes Kft.. Przedmiotem dziatalnosci spolek jest dystrybucja towaréw na danych rynkach
zagranicznych. Obecnie towary Grupy CCC oferowane sa w 29 krajach. Od 2016 r. spétka CCC

S.A. zaczeta bra¢ aktywny udzial w transakcjach fuzji 1 przeje¢ rozpoczynajac od zakupu 75%
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udzialow w spolce eobuwie.pl. W 2018 r. nastagpito przejecie szwajcarskiej firmy Voegele
Shoes. W tym samym roku CCC S.A. nabylo pakiet wickszosciowy DeeZee Sp. z o.0..
Najnowszym przejeciem spotki CCC S.A. jest objecie 100% akcji GINO ROSSI S.A..

Gléwnym towarem Grupy CCC jest obuwie damskie, meskie oraz dzieciece, jednak w
ofercie znajdujg si¢ takze torby oraz kosmetyki, bizuteria, galanteria i akcesoria kolarskie, ktore
w dalszej czeSci pracy beda zawarte w grupie ,,pozostate’”. W ramach obuwia damskiego
oferowane sg: baleriny, botki, klapki, obuwie sportowe, potbuty, sandaty, szpilki i trampki
takich marek jak: Lasocki, Gino Rossi, DeeZee, Jenny Fairy, Sprandi, Sketchers, Adidas,
Reebok, Puma, New Balance. Obuwie megskie obejmuje: botki, sandaty, obuwie sportowe,
trampki oraz potbuty takich marek jak: Lasocki, Gino Rossi, Sprandi, rieker, Sketchers, Cesare
CCave, Vapianio, Ottimo, Adidas, Puma, New Balance, Reebok oraz Crocs. W ramach obuwia
dziecigcego oferowane jest obuwie dla chtopcéw oraz dziewczynek na kazdg pore roku, takich
marek jak: Lasocki Kids, Lasocki Young, Adidas, Nelli Blu, Crocs, Reebok, Sprandi, Puma,
Magic Lady, Ottimo oraz Spiderman. Torby oferowane przez CCC S.A. moga by¢ wykonane
zarOwno z materialow syntetycznych, jak i skor naturalnych takich marek jak: Lasocki, Gino
Rossi, DeeZee, Jenny Fairy, Adidas, Linetti, Sprandi oraz Nylon Red. Udziat przychodow ze
sprzedazy obuwia w ogolnych przychodach ze sprzedazy detalicznej na przestrzeni lat 2014-
2019 nieznacznie zmalal i w 2019 r. wynidst 89%, w tym obuwie damskie stanowilo 53%
przychoddw ze sprzedazy, obuwie meskie- 23%, a obuwie dziecigce- 12%.

Markami kluczowymi wyréznionymi przez CCC w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z dziatalnoéci za rok 2019?° s3 Lasocki, Gino Rossi oraz DeeZee. Marka Lasocki
jest fundamentem portfolio CCC. Marke charakteryzuje klasyka oraz uniwersalne wzornictwo.
Zostata przeznaczona dla kobiet w wieku ok. 20-55 lat oraz mezczyzn w wieku ok. 25-75 lat
uzyskujacych $rednie oraz wysokie dochody. Klienci marki Lasocki najczgéciej zwracaja
uwage na stosunek jakosci produktéw do ich ceny. Marka Gino Rossi skierowana jest do kobiet
w wieku ok. 20-55 lat oraz m¢zczyzn w wieku ok. 25-75 lat uzyskujacych $rednie i wyzsze
dochody. Gino Rossi to marka premium. Charakteryzuje ja najwyzsza jakos$¢, styl i elegancja,
a dla jej klientow jako$¢ ma pierwszorzgdne znaczenie. Marka DeeZee skierowana jest do
kobiet w wieku do 30 lat osiagajacych nizsze i §rednie dochody. Marke charakteryzuje moda i
szyk oraz unikatowa kolorystyka i wzornictwo. Oferowane produkty sg zgodne z najnowszymi
trendami. Klientki DeeZee cenig indywidualno$¢ oraz wyjatkowos¢, jednak cena ma dla nich

istotne znaczenie.

2 Roczne skonsolidowane sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej CCC S.A. za rok 2019, s. 32
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Towary Grupy CCC dostepne sa w 29 krajach w sklepach wiasnych CCC, franczyzowych
oraz poprzez sprzedaz internetowsa. Kraje, w ktérych obecna jest Grupa CCC zostaty
pogrupowane na cztery regiony: Polska, Europa Srodkowo-WSschodnia, Europa Zachodnia oraz
pozostate kraje. Udziat przychodoéw uzyskiwanych w poszczegolnych regionach w ogolnych

przychodach ze sprzedazy na przestrzeni lat 2014-2019 zostat przedstawionych na Wykresie 1.

Wykres 1. Udziat przychodow z poszczegdlnych regiondow w przychodach ze sprzedazy
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Zrbdto: Opracowanie wlasne

Towary Grupy CCC dostarczane sg przez spotke CCC.eu Sp. z 0.0. oraz Gino Rossi S.A..
CCC.eu Sp. z 0.0. pozyskuje towary od dostawcoOw krajowych, zagranicznych oraz z wlasnej
fabryki CCC Factory Sp. z 0.0.. Struktura dostaw obuwia za 2019 r. przedstawiona na stronie
internetowej CCC*° pokazuje, ze import obuwia z krajow azjatyckich stanowi 59,4% wartosci
catych zakupow obuwia, import z pozostatych krajow stanowi 15%, zakupy u dostawcow
krajowych stanowig 13,7%, natomiast produkcja wtasna 11,9%. Pozostale towary oferowane
przez grupe CCC w cato$ci pochodza od dostawcoOw zewngtrznych z Azji oraz Europy.

Towary CCC S.A. oferowane sg w sprzedazy detalicznej, hurtowej oraz internetowej (e-
commerce). Grupa CCC weszla na rynek e-commerce sprzedazy obuwia dzigki przejeciu spotki

eobuwie.pl w 2016 r. Od tego momentu udzial przychoddéw ze sprzedazy internetowej rosnie i

30 https://corporate.ccc.eu/profil-dzialalnosci
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jego udziat w przychodach ze sprzedazy w 2019 r. wynosit 25%. Udzial poszczegdlnych
rodzajow sprzedazy w przychodach ze sprzedazy w latach 2016-2019 zostat przedstawiony na
Wykresie 2.

Wykres 2. Udziat poszczegdlnych rodzajow sprzedazy w przychodach ze sprzedazy
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Zrédto: Opracowanie wlasne

15 stycznia 2016 r. spotka CCC S.A. nabyta 74,99% akcji spotki eobuwie.pl S.A. z opcja
odkupu pozostatych 25,01% akcji po zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok 2018.
Ze wzgledu na pozytywna ocen¢ wspolpracy, 21 sierpnia 2017 r. spotki zawarty aneks do
umowy inwestycyjnej o przesuni¢ciu terminu realizacji odkupu pozostatych 25% akcji do dnia
28 lutego 2023 r. na bazie wynikow za 2021 r.. Celem nabycia bylo pozyskanie kompetencji w
zakresie e-commerce, zwigkszenie posiadanych udziatdw w rynku obuwia oraz poszerzenie
oferty produktowej.3! Cena za 74,99% akcji wyniosta 230 660 541 zt. Cena bazowa wynosita
129 982 000 zt, do czego zostato doliczone 74,99% z rdznicy dwunastokrotnosci EBITDA za
rok 2015 skorygowanej o zdarzenia jednorazowe i zysku za 2015 r. wyplaconego
dotychczasowym akcjonariuszom.

Glowng grupa odbiorcéw towaréw CCC S.A. jest srodkowy segment konsumencki,

jednak dzigki eobuwie.pl oraz nalezacej do eobuwie.pl platformy odziezowej MODIVO,

31 Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej CCC za rok 2015, s. 100
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towary Grupy CCC sg oferowane zard6wno w wyzszym segmencie cenowym, jak i w segmencie
premium. Dzi¢ki przejeciu eobuwie.pl S.A., w 2018 r. CCC S.A. wprowadzito innowacyjng na
skale $wiatowg usluge esize.me projektu eobuwie.pl. Usluga opiera si¢ na technologii
skanowania stopy i tworzenia jej trojwymiarowego modelu. Trojwymiarowy model stopy
utatwia zakupy internetowe i dobor wilasciwego rozmiaru obuwia bez konieczno$ci jego
przymierzania. Skanery umozliwiajace wykonanie skanu 3D stopy dostepne sag w 213 sklepach
stacjonarnych CCC i salonach eobuwie.pl w Polsce i do 2020 r. skorzystato z nich ponad milion
klientow.

Dzigki ciggtemu rozwojowi firmy udzial Grupy CCC w rynku sprzedazy detalicznej
obuwia w Polsce szacowany jest na okoto 30%, natomiast w Europie Srodkowo-Wschodniej
na okoto 20%32. Grupa CCC dysponuje w sumie 1242 sklepami stacjonarnymi, z czego 1190
to salony wtasne, a 52 to sklepy franczyzowe. W ramach salonéw wilasnych wyr6znia si¢ 942
salonow CCC, 179 salonéw Vogele, 50 salonow Gino Rossi oraz 19 salonow eobuwie.pl.
Sklepy stacjonarne znajduja si¢ w duzych centrach handlowych, waznych ciggach
komunikacyjnych oraz prestizowych lokalizacjach miejskich. Pod wzgledem liczby sklepéw w
Polsce, CCC ponad dwukrotnie przewyzsza Swojego najwigkszego konkurenta, czyli firme
Deichmann.

Ze wzgledu na state poszerzanie oferty grupy CCC, w 2011 r. zakonczono budowe
Centrum Logistycznego potozonego w Legnickiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej w
Polkowicach. Do tej pory inwestycja jest uwazana za najwieksza inwestycje w dziejach CCC
S.A.. W sklad Centrum logistycznego wchodzi magazyn, ktorego pojemno$¢ szacuje si¢ na
minimum 5 milionéw par obuwia. Jest to najwickszy tego typu obiekt w Europie Srodkowe;.
Obecnie trwa rozbudowa jednego z magazynéw w celu zwigkszenia jego pojemnosci do 10

milionéw par butow.

32 Raport niefinansowy Grupy CCC za rok 2019, s.11
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3.2. Opis rynku obuwia

Zgodnie z definicjg przedstawiong w raporcie PKO Banku Polskiego®® ,rynek obuwia
obejmuje wszystkie rodzaje obuwia produkowanego dla prywatnych klientow koncowych (...)
z wylaczeniem obuwia roboczego i ochronnego™.

Ze wzgledu na mnogo$¢ grup konsumenckich, rodzajow obuwia Oraz materialow
uzywanych do ich produkcji, rynek obuwia jest bardzo zréznicowany. Duze zréznicowanie
skutkuje istnieniem wielu przedsigbiorstw, a takze podziatdw wewnatrz sektora. Zgodnie z
danymi przedstawionymi przez European Confederation of the Footwear Industry® w 2018 r.
na rynku obuwniczym dziatato 19 856 przedsigbiorstw zatrudniajacych 260 309 pracownikow.

Rynek obuwia rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Przychody branzy obuwniczej na rynku
europejskim osiggnety 109,4 mld euro, co stanowi drugie najwigksze przychody zaraz po
przychodach na rynku azjatyckim z wynikiem 118 mld euro. Jednak krajem zajmujacym
pierwsze miejsce pod wzgledem przychoddéw z branzy obuwniczej jest USA z wynikiem 80,8
mld euro w 2019 r., co oznacza ze jest to najwigkszy rynek branzy obuwniczej na §wiecie. W
2019 r. przecigtne wydatki na osobe na obuwie na §wiecie wyniosly 51,4 euro, natomiast w
Europie 129,2 euro. Struktura sprzedazy obuwia w 2019 r. na $wiecie przedstawia udziat
sprzedazy w sklepach stacjonarnych w wysokosci 79,8%, natomiast w sklepach online 20,2%.
Udziat sprzedazy w sklepach online w Europie jest nizszy i wynosi 16,1%, natomiast w
sklepach stacjonarnych 83,9%. Na przestrzeni lat mozna zaobserwowac trend wzrostu
znaczenia sklepow internetowych w branzy obuwniczej. Ze wzgledu na ciagle zmieniajace si¢
nawyki zakupowe konsumentow, udziat sklepdw stacjonarnych w ogolnej strukturze
sprzedazowej stale maleje na rzecz rynku e-commerce.

Polski rynek obuwia réwniez rozwija si¢ bardzo dynamicznie. W 2019 r. wygenerowat
przychody na poziomie 4,5 mld euro, a Srednie roczne wydatki mieszkanca Polski na obuwie
wyniosty 117,6 euro i prognozowany jest dalszy wzrost. Oznacza to, ze mieszkaniec Polski w
2019 r. wydat $rednio ponad dwa razy wigcej na obuwie niz wynosi $rednia §wiatowa oraz
prawie tyle samo ile mieszkaniec Europy. Najwiekszy udziat w przychodach miato obuwie
tekstylne 1 pozostalte, z ktoérych wartos¢ przychodow wyniosta 1,9 mld euro. Udziat ré6znych

segmentoOw obuwia w rynku na przestrzeni lat 2016-2019 zostat przedstawiony na Wykresie 3.

3 Biuro Strategii i Analiz Miedzynarodowych, Wphyw swiatowe pandemii koronawirusa na branze obuwniczq,
2020, s.3
34 Key Facts and Figures, http://cec-footwearindustry.eu/sector/key-facts-and-figures/
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Wykres 3. Udzial segmentéw obuwia w rynku obuwia w Polsce
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Zgodnie z danymi przedstawionymi w raporcie PKO Banku Polskiego®® 78% zakupow
obuwia zostato dokonane w sklepach stacjonarnych, a pozostate 22% w sklepach online. Udziat
sprzedazy na polskim rynku e-commerce jest wyzszy niz na rynku europejskim i mniejszy niz
na rynku $wiatowym, jednak stale ro$nie 1 wzrost jego udziatu w sprzedazy obuwia w Polsce
w 2023 r. szacowany jest na 24,4%.

Polska jest waznym eksporterem obuwia zaréwno na rynku S$wiatowym, jak i
europejskim. W 2019 r. zajeta trzynaste miejsce na $wiecie pod wzgledem eksportu obuwia
oraz siodme w Europie®®. Jednak analizujac eksport i import obuwia w Polsce na przestrzeni
lat 2016-2019 mozna zauwazy¢, ze import stale przewyzsza eksport. Udziat eksportu i importu
w ogoélnej wymianie handlowej pozostaje staty, jednak ich warto$ci stale rosng. W 2019 r.
warto$¢ eksportu wyniosta prawe 2,2 mld euro co w poréwnaniu do 2016 r. stanowi wzrost o
99,18%, natomiast warto$¢ importu wyniosta ponad 2,7 mld euro co w porownaniu do 2016 r.
stanowi wzrost 0 92,59%. Gtéownymi odbiorcami polskiej branzy obuwniczej sa kraje
europejskie, z czego najwigkszym z nich sg Niemcy. W 2019 r. do Niemiec trafilo 39%

polskiego eksportu branzy obuwniczej, co stanowito 850 mln euro. Kolejnymi odbiorcami sg

% Biuro Strategii i Analiz Miedzynarodowych dz. cyt., s. 10

36 PIPS prognozuje srednioroczny wzrost rynku obuwia w Polsce na 4,6% w 2018-2021,
https://www.money.pl/gielda/pips-prognozuje-srednioroczny-wzrost-rynku-obuwia-w-polsce-na-4-6-w-2018-
2021-6475390665873537a.html
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Czechy, Rumunia i Wlochy ktérych udzial wynosi odpowiednio 6,7%, 5,7%, 4,7%. Na
przestrzeni lat 2015-2019 mozna zaobserwowac staty wzrost wartosci polskiego eksportu do
gléwnych odbiorcow, za wyjatkiem Rosji do ktorej eksport zmalat o 7,1%. Najwigkszy wzrost
polskiego eksportu branzy obuwniczej odnotowano w Rumunii z wynikiem 327%.

Gléwnym czynnikiem wptywajacym na proporcj¢ sprzedazy na rynku obuwniczym jest
sezonowo$¢ 1 warunki pogodowe. Ze wzgledu na pogodg oraz czestotliwosé nabywania obuwia
szczytami popytu sa wiosna i jesien. W 47% przypadkdéw obuwie nabywane jest raz na kwartat,
a w 31% przypadkow- raz na pdét roku. Obserwuje si¢ jednak zachodzenie zmian
klimatycznych, ktore skutkuja stopniowym wyptaszczaniem cyklow pogodowych. To z kolei
moze skutkowac¢ odtozeniem decyzji zakupowych, obnizeniem popytu na obuwie zimowe lub
skroceniem sezonu najwyzszego popytu.

Ze wzgledu na ciagly rozwéj rynku obuwia, CCC S.A.*” wyréznito kilka ksztattujacych
zmiany czynnikow i trendéw. Pierwszym czynnikiem jest wielokanatowe dotarcie do klienta,
ktore opiera si¢ na przenikaniu si¢ kanalow dystrybucji towaréw oraz dostosowanie do duzej
mobilnos$ci klientow. Drugim czynnikiem sg zmieniajace si¢ funkcje sklepow, ktére powinny
jak najbardziej angazowac¢ klienta. Kolejnym czynnikiem jest zachowanie lub stworzenie
bezposredniej relacji z klientem. Klient powinien otrzymywa¢ jak najbardziej
spersonalizowany przekaz oraz mie¢ mozliwos¢ ciagltej wymiany informacji. Czynnikiem
ksztaltujacym rynek obuwia jest takze wzrastajaca konkurencja, ktora dzigki rozwojowi rynku
e-commerce ma obnizone bariery wejscia. Waznym czynnikiem jest dostep i popularyzacja
mody, dzigki czemu rola aspektu modowego stale rosnie. Zwigzany z tym jest kolejny czynnik,
czyli rozwdj segmentu obuwia sportowego. Na rynek obuwia znaczacy wpltyw maja zmiany
klimatyczne, ktore zostaly omdéwione w poprzednim akapicie. Ostatnim czynnikiem
wyrdznionym przez CCC S.A. jest rosngca §wiadomo$¢ branzy odziezy i obuwia oraz zwigzane

z tym trendy dotyczace ograniczenia konsumpcji.

8" Roczne skonsolidowane sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej CCC S.A. za rok 2019, s. 16
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ROZDZIAL IV

Analiza wynikow finansowych spolki CCC S.A. przed i po
przejeciu

4.1. Analiza wskaznikowa spoltki CCC S.A. przed przejeciem

Analiza wskaznikowa jest jednym z etapdw analizy finansowej przedsi¢biorstwa. Dzigki
obliczeniu i poroéwnaniu wskaznikow spotki przejmujacej przed oraz po transakcji kupna
przedsigbiorstwa, mozna oceni¢ czy ulegly one poprawie czy tez nie, a tym samym czy Sytuacja
finansowa nabywcy uleglta poprawie czy tez nie. Na tej podstawie mozna wstepnie oceni¢ czy
transakcja fuzji lub przejecia przyniosta oczekiwane skutki.

Przejecie eobuwie.pl przez CCC S.A. miato miejsce w styczniu 2016 r.. Za okres przed
przejeciem zostaly przyjete lata 2013-2015. Wybrane wskazniki obj¢te analizg zostaty
obliczone na podstawie wzoréw opisanych w rozdziale 2.2., a ich warto$ci dla spotki CCC S.A.

zostaly przedstawione w odpowiednich tabelach.

Tabela 3. Wybrane wskazniki rentownosci CCC S.A. w latach 2013-2015

Wskazniki rentownosSci Odchylenie
2013 2014 2015 | 2014-2013 | 2015-2014

Wskaznik marzy brutto 50,92% 55,06% 54,87% 4,14% -0,19%
Wskaznik zyskownosci 10,19% | 12,10% | 11,13% 1,91% -0,97%
operacyjnej
E‘r’jﬁzzmk zyskownosci 9,21% 11,20% | 10,10% 2.00% -1,10%
X‘;ftlgazmk zyskownoci 7.62% | 20,92% | 11,24% 13,30% -9.68%
wskaznik zyskownosci 11,18% | 23.43% | 1252% | 12.25% -10,91%
aktywow
wskaznik Zyskownosci 21.16% | 4415% | 2309% | 22.99% -21,06%
kapitatéw wlasnych

Zrodto: Opracowanie wlasne

Analizujac wskazniki rentownosci przedstawione w Tabeli 3 dla spotki CCC S.A. w
latach 2013-2015 mozna zauwazy¢, ze wszystkie wykazuja dodanie wartosci, co $wiadczy o

rentownosci  spotki. Nalezy zauwazy¢ zdecydowany wzrost wszystkich wskaznikow
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rentowno$ci w 2014 r., a nastgpnie ich wyrazny spadek w 2015 r.. Pomimo spadku
wskaznikow, wykazuja one wigksze wartosci w 2015 r. niz w 2013 r. co nalezy odczytaé
pozytywnie.

Wskaznik marzy brutto zostal obliczony za pomoca jego pierwszej formuly opisane] w
rozdziale 2.2., czyli ilorazu wyniku brutto ze sprzedazy i przychodow ze sprzedazy. W 2013 r.
ztotowka przychoddéw ze sprzedazy generowala niecate 51 groszy zysku brutto ze sprzedazy.
W 2014r. wskaznik ulegl zdecydowanemu wzrostowi o 4,14 p.p., czyli zlotowka przychodow
ze sprzedazy generowala ponad 55 groszy zysku brutto ze sprzedazy. W 2015r. wskaznik ulegt
nieznacznemu pogorszeniu i spadt o 0,19 p.p. do poziomu 54,87%.

Wskaznik zyskowno$ci operacyjnej w 2013 r. wyniost 10,19% co oznaczalo
otrzymanie ponad 10 groszy zysku z dziatalno$ci operacyjnej ze zlotowki przychodow ze
sprzedazy. W 2014 r. wskaznik ulegt polepszeniu o 1,91 p.p. i wyniost 12,10%, natomiast w
2015 r. spadt 0 0,97 p.p. i wynidst 11,13%. Nalezy zwrdci¢ uwage na rosngce roznice miedzy
wskaznikiem marzy brutto a wskaznikiem zyskownos$ci operacyjnej, CO moze $wiadczy¢ 0
wzroscie kosztow ogdlnego zarzadu i sprzedazy. Pomimo wzrostu wskaznika w 2014 r., nie
zostaty osiagnigte wielko$ci planowane zgodne ze strategia spotki CCC S.A. na lata 2013-2015,
czyli marza na dziatalno$ci operacyjnej na poziomie 15-16%3.

Wskaznik zyskownosci brutto w 2013 r. wynidst 9,21%, czyli ztotowka przychodow ze
sprzedazy generowata ponad 9 groszy zysku brutto. W 2014 r. wskaznik ulegl poprawie o 2
p.p. i wyniost 11,20%, natomiast w 2015 r. wskaznik spadt o 1,10 p.p. i wyniost 10,10%.
Spadek wskaznika w 2015 r. nalezy oceni¢ raczej negatywnie, jednak przyjecie wartosci
wiekszej niz w 2013 r. pozytywnie.

Wskaznik zyskownosci netto wykazywat duze wahania na przestrzeni lat 2013-2015. W
2013 r. wskaznik wynidst 7,62%, co oznaczato wygenerowanie ponad 7 groszy zysku netto
przez ztotowke przychodow ze sprzedazy. W 2014 r. wskaznik ulegt duzej poprawie o 13,30
p.p. 1 wyniost 20,92%, natomiast w 2015 r. drastycznie spadt o 9,68 p.p. i wyniost 11,24%.
Duze wahania wskaznika wynikaty z rozpoznania aktywa na podatek odroczony w 2014 r. i
przez to zmniejszenie podatku dochodowego, przez co duzy spadek wskaznika w 2015 r. nie
powinien budzi¢ niepokoju. Dodatkowo, pozytywnie nalezy oceni¢ fakt osiggnig¢cia poziomu
wskaznika w 2015 r. w planowanych granicach 10-13%, zgodnie ze strategig spotki CCC S.A.
na lata 2013-2015%.

38 Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej CCC za rok 2015, s. 54
% Tamze, s. 54
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Wskaznik zyskowno$ci aktywow (ROA) w 2013 r. wyniost 11,18%, co oznaczato
wygenerowanie ponad 11 groszy zysku netto z kazdej ztotowki zaangazowanej w aktywa. W
2014 r. wskaznik ulegl znacznej poprawie o 12,25 p.p. 1 wyniost 23,43%, natomiast w 2015 r.
spadt o 10,91 p.p. 1 wyniost 12,52%. Duzy spadek wskaznika w 2015 r. nie powinien by¢
interpretowany negatywnie, ze wzgledu na zwigkszenie zysku netto poprzez pomniejszenie
podatku dochodowego opisanego powyzej. Na pozytywna ocen¢ zasluguje zwigkszenie
wskaznika w stosunku do 2013 r..

Wskaznik zyskownos$ci kapitalow wilasnych (ROE) w 2013 r. wynidst 21,16%, co
oznaczato wygenerowanie ponad 21 groszy zysku netto z kazdej ztotowki zaangazowanej w
kapital wlasny. W 2014 r. wskaznik ulegt wyraznej poprawie i wyniost 44,15%, natomiast w
2015 r. spadt o ponad 21 p.p. i wyniost 23,09%. Tak samo jak w przypadku wskaznika ROA
duzy spadek wskaznika w 2015 r. nie powinien by¢ interpretowany negatywnie. Na pozytywna
oceng zasluguje natomiast poprawa wskaznika z 2015 r. w stosunku do 2013 r. oraz osiggni¢cie
planowanych wielkosci, czyli przekroczenie progu 20% rentownos$ci kapitatow wlasnych, w

kazdym z trzech lat.

Tabela 4. Wybrane wskazniki zadtuzenia CCC S.A. w latach 2013-2015

Wskazniki zadluzenia Odchylenie

2013 2014 2015 | 2014-2013 | 2015-2014
Wskaznik ogélnego 2928% | 3221% | 34.69% 2.93% 2.48%
poziomu zadluzenia
Wskaznik zadiuzenia 5539% | 60,70% | 63,97% 5,31% 3,27%
kapitatu wlasnego
Wskaznik zadhuzenia 3266% | 2698% | 29.81% -5,68% 2.84%
dlugoterminowego
X‘éiﬁ?jﬁlk pokrycia 1348.88% | 1292,86% | 147529% | -56.02% | 182.43%

Zrodto: Opracowanie wlasne

Analizujac wskazniki zadluzenia przedstawione w Tabeli 4 dla spotki CCC S.A. na
przestrzeni lat 2013-2015 zadluzenie mozna oceni¢ raczej pozytywnie. Spotka wykazuje sie
niskim poziomem zadhuzenia i wysoka zdolnoscia do obstugi dtugu. Mozna jednak zauwazy¢
wzrost ogolnego poziomu zadluzenia w 2015 r. w poréwnaniu do 2013 r. i spadek zadluzenia

dtugoterminowego, co oznacza zwigkszenie zadtuzenia krétkoterminowego.
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Wskaznik ogélnego poziomu zadtuzenia w 2013 r. wyniost 29,28%, co oznacza ze
aktywa sag w ponad 29% finansowane z kapitatéw obcych. W 2014 r. wskaznik wzrést o
2,93 p.p. i wyniost 32,21%, natomiast w 2015 r. wyniost 34,69%. Pomimo wzrostu wskaznika
na przestrzeni lat, nadal przyjmuje warto$¢ ponizej wzorcowego przedziatu 57-67%.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego w 2013 r. wyniost 55,39%, co oznacza ze na
ztotéwke kapitaldéw wlasnych przypada 55 groszy kapitaldow obcych. W 2014 r. wskaznik
wzrést 0 5,31 p.p. do poziomu 60,70%, natomiast w 2015 r. wskaznik wzrdst o kolejne 3,27 p.p.
i wyniost 63,97%. Pomimo statego wzrostu wskaznika przyjmuje on wartosci zdecydowanie
ponizej przedziatu wzorcowego 1,33-2,0 lub 133%-200%.

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego w 2013 r. wyniost 32,66%, co oznacza ze na
ztotowke kapitatow wlasnych przypada prawie 33 groszy zobowigzan dlugoterminowych. W
2014 r. wskaznik spadt o 5,68 p.p. do poziomu 26,98%, natomiast w 2015 r. wzrdst do 29,81%.
W 2014 r. spotka CCC S.A. wyemitowata obligacje o wartosci 210 mln zl, co przyczynito si¢
do zwigkszenia zadhuzenia dlugoterminowego, jednak w tym samym roku kapitat wlasny ulegt
zwigkszeniu poprzez zwigkszenie zyskow zatrzymanych o 420 mln, co w efekcie obnizyto
wskaznik zadluzenia dlugoterminowego. Pomimo wzrostu wskaznika w 2015 r. wzgledem
2014 r., wskaznik nadal przyjmuje niskie wartosci, zdecydowanie nizsze od jednosci.

Wskaznik pokrycia odsetek w 2013 r. wyniost 1348,88%, czyli zysk z dziatalnosci
operacyjnej ponad 13-krotnie przewyzszal odsetki od zobowigzan. W 2014 r. wskaznik
nieznacznie zmalat do poziomu 1292,86%, natomiast w 2015 r. wzrost o 182,43 p.p. 1 wyniost
1475,29%. Na przestrzeni lat 2013-2015 wskaznik utrzymywat si¢ na bardzo wysokim
poziomie, znacznie przewyzszajacym wartosci zalecane. Zarowno poziom jak 1 wzrost

wskaznika w 2015 r. nalezy oceni¢ pozytywnie.

Analizujac wskazniki sprawnosci przedstawione w Tabeli 5 spotki CCC S.A. w latach
2013-2015, sprawnos$¢ spotki nalezy ocenié raczej negatywnie. Mozna zauwazy¢ pogorszenie
wszystkich wskaznikéw oprocz wskaznika rotacji zobowigzan krétkoterminowych w dniach,
ktéry jako jedyny ulegt poprawie. Pogorszenie wskaznikéw obrotu zapasow i naleznosci
sugeruje pogorszenie sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa oraz wigksze zamrozenie
srodkow, co moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia ptynnosci.

Wskaznik obrotu zapaséw w 2013 r. wynosit 3,55, co oznacza ze w 2013 r. zapasy zostaly
odtworzone ponad 3-krotnie. W 2014 r. wskaznik spadt o 0,84 i wyniost 2,71, natomiast w 2015
r. wskaznik wzrost do poziomu 3,39. Ze wzgledu na pozadanie wysokich warto$ci wskaznika,

negatywnie nalezy oceni¢ duzy spadek jego wartosci w 2014 r. oraz nizszg wartos¢ w 2015 r.
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w stosunku do 2013 r.. Pozytywnie nalezy jednak odczytaé¢ wzrost warto$ci wskaznika w 2015

r. wzgledem 2014 r..

Tabela 5. Wybrane wskazniki sprawnosci CCC S.A. w latach 2013-2015

Wskazniki sprawnos$ci Odchylenie
2013 2014 2015 2014-2013 | 2015-2014

wskaznik obrotu zapasow 3,55 2,71 3,39 -0,84 0,68
wskaznik rotacji 18,44 16,99 21,17 -1,45 4,18
nalezno$ci w dniach
wskaznik rotacji
naleznosci. 18,39 14,26 19,59 -4,13 5,33
krotkoterminowych w
dniach
wskaznik rotacji
zobowigzaf 7432 | 106,29 | 97,05 31,97 -9,24
krotkoterminowych w
dniach
wskaznik obrotu 3,82 2,47 2,51 1,35 0,04
aktywow trwatych
wskaznik obrotu 1,47 1,12 1,11 0,35 0,01
aktywow ogdtem

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach w 2013 r. wyniost 18,44, co informuje o inkasie
nalezno$ci w okoto 19 dni. W 2013 r. wskaznik spadt do 16,99, natomiast w 2015 r. wzrost o
4,18 do poziomu 21,17. W 2014 r. wskaznik ulegt poprawie, natomiast w 2015 r. znaczacemu
pogorszeniu, zardwno wzgledem 2014 r. jak 1 2013 r. Z uwagi na to zmiany wskaznika powinny
zosta¢ ocenione negatywnie.

Wskaznik rotacji nalezno$ci krétkoterminowych w dniach w 2013 r. wyniost 18,39 co
informuje o inkasie naleznosci krotkoterminowych w okoto 19 dni. W 2013 r. wskaznik ulegt
poprawie i zmalatl o0 4,13 do poziomu 14,26, natomiast w 2015r. ulegt pogorszeniu i wzrdst do
poziomu 19,59. Wzrost wskaznika nie jest pozadany, dlatego jego wzrost w 2015 r. wzgledem
zarowno 2014 r., jak 1 2013 r. nalezy oceni¢ negatywnie. Na pozytywng ocen¢ zashuguje
wzglednie niski poziom wskaznika, nawet po wzroscie w 2015 r..

Wskaznik rotacji zobowigzah krotkoterminowych w dniach w 2013 r. wyniost 74,32, co
oznacza splate zobowigzan krotkoterminowych w okoto 75 dni. W 2014 r. wskaznik znaczaco

wzrost do poziomu 106,29, natomiast w 2015 r. zmalat 0 9,24 1 wynidst 97,05. Na pozytywna
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ocen¢ zasluguje przyjmowanie wyzszych warto$ci przez wskaznik rotacji zobowigzan
krotkoterminowych w dniach w stosunku do wskaznika rotacji nalezno$ci krotkoterminowych
w dniach. Pozadane jest przyjmowanie wyzszych wartosci przez wskaznik ze wzgledu na
zwigkszenie finansowania z nieoprocentowanych zrodel, jednak jego oceng nalezy powigzac z
analizg ptynnosci spotki. Negatywnie nalezy oceni¢ zmiany wskaznika rotacji zobowigzan
krotkoterminowych w dniach w 2014r., ze wzgledu na jego wzrost przy jednoczesnym
pogorszeniu wskaznikéw plynnosci. Pozytywnie jednak nalezy oceni¢ wskaznik w 2015 r.,
poniewaz wzrost wzgledem 2013 r. przy jednoczesnej poprawie wiekszosci wskaznikow
ptynnosci.

Wskaznik obrotu aktywéw trwalych w 2013 r. przyja¢ wartos¢ 3,82, co oznaczato
generowanie 3,82zt przychodu z jednej zlotowki aktywow trwatych. W 2014 r. wskaznik ulegt
pogorszeniu i spadt o 1,35 przyjmujac warto$¢ 2,47. W 2015 r. wskaznik ulegt nieznacznej
poprawie i wyniost 2,51. Ze wzgledu na istotne pogorszenie wskaznika w 2014 r. oraz
minimalng poprawe w 2015 r., wskaznik nalezy oceni¢ negatywnie.

Wskaznik obrotu aktywow ogotem w 2013 r. wynidst 1,47, co oznacza wygenerowanie
1,47 zt z kazdej zlotowki aktywow trwatych. W 2014 r. wskaznik spadt o 0,35 do poziomu
1,12, a nastgpnie spadt o kolejne 0,01 w 2015 r. przyjmujac wartos¢ 1,11. Nalezy negatywnie

oceni¢ zmiany wskaznika ze wzgledu na duzy spadek w 2014 r. oraz brak poprawy w 2015 r..

Tabela 6. Wybrane wskazniki ptynnosci CCC S.A. w latach 2013-2015

Wskazniki plynnosci Odchylenie
2013 2014 2015 2014-2013 | 2015-2014

Wskaznik gotowkowej 043 0.28 056 -0.15 0,28
plynnosci ’ ’ ’ ’ |
Wskaznik wysokiej 068 0.41 077 -0.27 0,36
ptynnosci ’ ’ ’ ’ |
Wskaznik biezacej 206 168 1,88 -0,38 0,20
ptynnosci ’ ’ ’ ’ |
Kapital obrotowy WS- | 354951 | 396600 | 538300 | 41649,00 | 14170000
Wskazmk poziom 31.70% 22.10% 25,98% -0,10 0,04
kapitatu obrotowego

Zrodto: Opracowanie wlasne

Analizujgc wskazniki ptynnosci przedstawione w Tabeli 6 dla spotki CCC S.A. w latach

2013-2015 mozna zauwazy¢ duze pogorszenie wskaznikow w 2014 r., a nastepnie ich poprawe
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w 2015 r.. Pomimo poprawy wszystkich wskaznikéw wzgledem 2014 r., nie wszystkie ulegty
poprawie wzgledem 2013 r.. W 2015 r. ptynno$¢ spotki mozna oceni¢ pozytywnie.

Wskaznik gotoéwkowej ptynnosci w 2013 r. przyjat wartos¢ 0,43 co oznacza, ze na
ztotowke zobowigzan krétkoterminowych przypada 43 groszy srodkow pieni¢znych. W 2014
r. wskaznik ulegt stanowczemu pogorszeniu do poziomu 0,28, natomiast w 2015 r. wzrdst o
0,28 1 wyniost 0,56. Negatywnie nalezy oceni¢ zmiany w 2014 r., takze biora pod uwage
wczesniej przeprowadzong analiz¢ wskaznikow rotacji naleznosci i zobowigzan. Pozytywnie
nalezy oceni¢ wzrost wskaznika w 2015 r. zardowno wzgledem 2014 r., jak 1 2013 r..

Wskaznik wysokiej ptynnosci w 2013 r. wyniost 0,68, co oznacza, ze na ztotowke
zobowigzan krotkoterminowych przypada 68 groszy ptynnych aktywéw obrotowych. W 2014
r. wskaznik zmalat o 0,27 wynoszac 0,41, natomiast w 2015 r. wzrést do poziomu 0,77.
Negatywnie nalezy oceni¢ duze pogorszenie wskaznika w 2014 r.. Na pozytywna ocene
zastuguje poprawa wskaznika w 2015 r. zar6wno wzgledem 2014 r., jak i 2013 r.. Jednak
pomimo wzrostu w 2015 r. wskaznik nadal nie jest blisko jednosci.

Wskaznik biezacej pltynnosci w 2013 r. wynidst 2,06, co informuje o pokryciu kazdej
ztotéwki zobowigzan krotkoterminowych 2,06 zt aktywdéw obrotowych. W 2014 r. wskaznik
ulegt spadkowi do 1,68, natomiast w 2015 r. wzrdst o 0,20 do poziomu 1,88. Pomimo spadku
wartosci wskaznika w 2014 r., a nastepnie wzrostu w 2015 r., wskaznik oscyluje w wartosciach
wzorcowych od 1,5 do 2,0, dlatego wskaznik nalezy oceni¢ pozytywnie. Duza réznica migdzy
wskaznikiem biezacej a wysokiej ptynnosci sugeruje duzy udziat zapasow w aktywach
obrotowych, co jest charakterystyczne dla przedsiebiorstw handlu detalicznego.

Kapitat obrotowy w 2013 r. wynidst 354 951 000 zt, co oznacza roznice migdzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi. W 2014 r. kapitat obrotowy
wzrést do 396 600 000 zt, natomiast w 2015 r. do 538 300 000 zi. Pozytywnie nalezy ocenic¢
tendencje wzrostowg kapitatu obrotowego, jednak ocen¢ nalezy uzupetni¢ o wskaznik poziomu
kapitatu obrotowego. Wskaznik ten w 2013 r. wynidst 31,70%, w 2014 r. spadt 0 9,60 p.p. do
22,10%, natomiast w 2015 r. wzrost 0 3,88 p.p. do 25,98%. Negatywnie nalezy oceni¢ spadek
wskaznika w 2014 r. Jednak ze wzgledu na brak wzorcowych wielkosci wskaznika, pozytywnie

nalezy oceni¢ jego wzrost w 2015 r..
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4.2. Analiza wskaznikowa spotki CCC S.A. po przejeciu

Przejecie eobuwie.pl przez CCC S.A. miato miejsce w styczniu 2016 r.. Za okres po
przejeciu zostaty przyjete lata 2016-2018. Wybrane wskazniki objete analizg zostaty obliczone
na podstawie wzorow opisanych w rozdziale 2.2., a ich wartos$ci dla spotki CCC S.A. zostaty

przedstawione w odpowiednich tabelach.

Analizujac wskazniki rentownosci przedstawione w Tabeli 7 dla spotki CCC S.A. na
przestrzeni lat 2016-2018 mozna zauwazy¢, ze wszystkie wykazuja dodanie warto$ci, co mozna
oceni¢ pozytywnie. Jednak ze wzgledu na spadek prawie wszystkich wskaznikow rentowno$¢
spotki nalezy oceni¢ raczej negatywnie. Nalezy takze zauwazy¢ wzrost wskaznikow
opierajacych si¢ na zysku netto w 2017 r.. Wskaznik zyskownosci netto, ROA i ROE istotnie
wzrosty w 2017 r. wzgledem 2016 r. ze wzgledu na ujecie réznicy przejsciowej dla znakow
towarowych i wartosci firmy w kwocie 217 900 000 zt wptywajacej na zysk w 2016 r.. W 2018
r. obnizenie zysku netto wynikalo z uwzglednienia dzialalnosci zaniechanej CCC Germany w

kwocie 166 800 000 zt.

Tabela 7. Wybrane wskazniki CCC S.A. w latach 2016-2018 wraz z odchyleniami

Wskazniki rentownosci Odchylenie

2016- 2017- 2018-
2016 2017 2018 2015 2016 2017

Efiﬁizmk e 52,75% | 51,26% | 50,14% | -2,12% | -1,49% | -1,12%
Wskaznik

zyskownosci 11,72% | 9.64% | 7,87% | 059% | -2,08% | -1,77%
operacyjnej

Wskaznik o . . . . )
ryskownoéci brutto | 10:86% | 813% | 542% | 076% | -274% | -2,71%
lelzi\r/lrlllééci netto 1,87% 7,21% 1,19% -9,37% 5,34% -6,02%
Z;iﬁfoéci aktywéw | 249% | 897% | 083% | -1003% | 648% | -8,14%
wskaznik

zyskownosci 6,15% | 2588% | 4,40% | -16,94% | 19,73% | -21,48%

kapitatéw wlasnych

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Wskaznik marzy brutto zostat obliczony za pomoca jego pierwszej formuty opisanej w
rozdziale 2.2., czyli ilorazu wyniku brutto ze sprzedazy i przychodow ze sprzedazy. W 2016 r.
ztotowka przychodow ze sprzedazy generowala niecate 53 grosze zysku brutto ze sprzedazy.
W 2017r. wskaznik ulegt pogorszeniu i zmalat o 1,49 p.p., czyli ztotowka przychodow ze
sprzedazy generowata ponad 51 groszy zysku brutto ze sprzedazy. W 2018 r. wskaznik
ponownie ulegl pogorszeniu i wyniost 50,14 %. Spadajace wartosci wskaznika nalezy ocenic¢
negatywnie.

Wskaznik zyskownos$ci operacyjnej w 2016 r. wyniost 11,72% co oznaczato otrzymanie
ponad 11 groszy zysku z dziatalno$ci operacyjnej ze ztotowki przychodow ze sprzedazy. W
2017 r. wskaznik ulegl pogorszeniu 0 2,08 p.p. i wyniost 9,64%, w 2018 r. spadt o kolejne 1,77
p.p. 1 wyniost 7,87%. Nalezy zwroci¢ uwage na rosnagce roéznice mi¢dzy wskaznikiem marzy
brutto a wskaznikiem zyskownosci operacyjnej, co moze $wiadczy¢ o wzroscie kosztow
ogolnego zarzadu i sprzedazy. Nalezy negatywnie oceni¢ trend spadkowy wskaznika w latach
2016-2018.

Wskaznik zyskownos$ci brutto w 2016 r. wynidst 10,86%, czyli ztotoéwka przychodow ze
sprzedazy generowata prawie 11 groszy zysku brutto, co stanowi wzrost w stosunku do 2015 r.
0 0,76 p.p.. W 2017 r. wskaznik ulegl pogorszeniu 0 2,74 p.p. i wyniost 8,13%, natomiast w
2018 r. wskaznik spadt o 2,71 p.p. i wynioést 5,42%. Spadek wskaznika nalezy oceni¢
negatywnie.

Wskaznik zyskownosci netto wykazywatl duze wahania na przestrzeni lat 2016-2018, ze
wzgledu na zmiany zysku netto opisane wczes$niej. W 2016 r. wskaznik spadt o 9,37 p.p.
wzgledem 2015 r. i wynidst 1,87%, co oznaczato wygenerowanie niecatych 2 groszy zysku
netto przez zlotdéwke przychodéw ze sprzedazy. W 2017 r. wskaznik ulegt duzej poprawie o
5,34 p.p. i wyniost 7,21%, natomiast w 2018 r. drastycznie spadt o 6,02 p.p. i wyniost 1,19%.
Duze wahania wskaznika wynikaly z przyczyn o charakterze jednorazowym, jednak bardzo
niskie warto$ci wskaznika takze w 2017 r. powinny zosta¢ ocenione negatywnie.

Wskaznik zyskownosci aktywoéw (ROA) w 2016 r. wyniost 2,49%, co oznaczalo
wygenerowanie niecatych 2,5 grosza zysku netto z kazdej ztotowki zaangazowanej w aktywa.
W 2017 r. wskaznik ulegt znacznej poprawie o 6,48 p.p. i wyniost 8,97%, natomiast w 2018 r.
spadt o0 8,14 p.p. i wyniost 0,83%. Pomimo wydarzen wplywajacych na spadek zysku netto w
2016 r. i 2018 r., wskaznik przyjat w 2017 r. znacznie nizsze wartos$ci niz w latach 2013-2015.
O ile duze spadki nie powinny by¢ interpretowane negatywnie, to bardzo niskie warto$ci

wskaznika, zarowno w 2017 r. nalezy oceni¢ negatywnie.
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Wskaznik zyskownos$ci kapitatow wilasnych (ROE) w 2016 r. wynidst 6,15%, co
oznaczato wygenerowanie ponad 6 groszy zysku netto z kazdej ztotowki zaangazowanej w
kapital wlasny. W 2017 r. wskaznik ulegl wyraznej poprawie i wyniost 25,88%, natomiast w
2018 r. spadt o ponad 21 p.p. i wyniost 4,40%. Tak samo jak w przypadku wskaznika ROA
duze wahania wskaznika nie powinny by¢ interpretowane negatywnie. Na pozytywna oceng

zastuguje utrzymanie wartos$ci wskaznika w 2017 r. na wyzszym poziomie niz w 2015 r.

Analizujgc wskazniki zadluzenia przedstawione w Tabeli 8 dla spotki CCC S.A. na
przestrzeni lat 2016-2018 zadtuzenie nalezy oceni¢ raczej negatywnie. Zdecydowanie wzrosto
zadluzenie spotki i spadta jego zdolno$¢ do obstugi dhugu. Na zadluzenie spoiki i znaczne
pogorszenie wskaznikow zadtuzenia w 2018 r. wplynely zmiany w standardach, szczegdlnie
wprowadzenie MSSF 16 ,,Leasing”, ktory zastapit dotychczasowe MSR 17 Leasing. Z wzgledu
na zmian¢ standardow zobowigzania z tytutu leasingu przedstawione w zobowigzaniach

krétko- 1 dlugoterminowych powiekszyty ich sume w tacznej kwocie okoto 2 mld zt.

Tabela 8. Wybrane wskazniki zadtuzenia CCC S.A. w latach 2016-2018

Wskazniki zadluzenia Odchylenie
2016- | 2017- | 2018-
2016 2017 2018 e 2016 017
Wskaznik ogélnego 3331% | 27.21% | 21,39% | -1,38% | -6.10% | -5.82%
poziomu zadtuzenia
Wskaznik zadluzenia | g9 9500 | 785006 |11320% | 17.95% | -3.42% | 34.70%
kapitatu wlasnego
Wskaznik zadtuzenia | oq 0100 | 1093796 | 208.17% | 38.19% | 41.37% | 98.80%
dlugoterminowego
Wskaznik pokrycia 0 0 o o - -
oeetok 1778,10% | 1357,38% | 598,07% | 30281% | 450710 | 750 319

Zrodto: Opracowanie wlasne

Wskaznik ogdlnego poziomu zadtuzenia w 2016 r. wyniost 33,31%, co oznacza ze
aktywa sag w ponad 33% finansowane z kapitatlow obcych. W 2017 r. wskaznik zmalat o 6,10
p.p. 1 wynidst 27,21%, natomiast w 2018 r. wzrost i wyniost 43,42%. Pomimo wzrostu
wskaznika na przestrzeni lat, nadal przyjmuje warto$¢ ponizej wzorcowego przedziatu 57-67%.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego w 2016 r. wyniost 81,92%, co oznacza ze na

zlotowke kapitatow wilasnych przypada prawie 82 groszy kapitatéw obcych. W 2017 r.
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wskaznik zmalat 0 3,42 p.p. do poziomu 78,50%, natomiast w 2018 r. wskaznik drastycznie
wzrost o 151,27 p.p. 1 wyniost 229,77%. Na wzrost wskaznika w 2018 r. miato wplyw
pomniejszenie kapitalu wlasnego przez zobowigzanie finansowe z tytutu opcji put w kwocie 74
mln zt. Zobowigzanie dotyczy wykupu pakietu mniejszosciowego akcji (30 %) Karl Voegele
AG. Duzy wzrost wskaznika spowodowal przekroczenie przedziatu wzorcowego 1,33-2,0 lub
133%-200%, co nalezy oceni¢ negatywnie.

Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego w 2016 r. wyniost 68,01%, co oznacza ze na
ztotowke kapitaldéw wlasnych przypada 68 groszy zobowigzan dlugoterminowych. W 2017 r.
wskaznik wzrost 0 41,37 p.p. do poziomu 109,37%, po czym w 2018 r. wzrost do 208,17%.
Wazrost wskaznika wynika gltéwnie ze zmian w zobowigzaniach opisanych wcze$niej. Nie
mniej jednak wskaznik przyjmuje bardzo wysokie wartosci, zdecydowanie wicksze od
jednosci, co nalezy oceni¢ negatywnie. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na zdecydowany wzrost
zadluzenia dtugoterminowego w 2016 r. i 2017 r., do ktérego nie przyczynily si¢ zmiany w
standardach rachunkowosci.

Wskaznik pokrycia odsetek w 2016 r. wyniost 1778,10%, czyli zysk z dzialalno$ci
operacyjnej ponad 17-krotnie przewyzszat odsetki od zobowigzan. W 2016 r. wskaznik zmalat
do poziomu 1357,38%, po czym ponownie zmalat w 2018 r. 0 759,31 p.p. i wyniost 598,07%.
Na przestrzeni lat 2016-2018 wskaznik zdecydowanie zmalal, jednak nadal znacznie
przewyzszat warto$ci zalecane. Chociaz jego wysokie warto$ci mozna oceni¢ pozytywnie, to

jednak tendencja spadkowa, jak i jego duzy spadek w 2018 r. nalezy oceni¢ negatywnie.

Analizujac wskazniki sprawnos$ci przedstawione w Tabeli 9 dla spotki CCC S.A. w
latach 2016-2018, sprawnos¢ spotki nalezy oceni¢ raczej negatywnie. Mozna zauwazy¢
pogorszenie wszystkich wskaznikow, szczegdlnie w 2018 r.. Pogorszenie wskaznikow obrotu
zapasOw i naleznosci sugeruje pogorszenie sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa oraz wigksze
zamrozenie srodkow, co moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia ptynnosci.

Wskaznik obrotu zapaséw w 2016 r. wynosit 3,12, co oznacza ze w 2016 r. zapasy zostaly
odtworzone ponad 3-krotnie. W 2017 r. wskaznik spadt 0 0,17 i wynidst 2,96, po czym w 2018
r. wskaznik ponownie spadt do poziomu 2,62. Ze wzgledu na pozadanie wysokich wartosci
wskaznika, negatywnie nalezy oceni¢ zar6wno tendencje spadkowg wskaznika jak 1 osiggnigcie
w 2018 r. najnizszej wartosci na przestrzeni lat 2013-2018.

Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach w 2016 r. wynidst 22,76, co informuje o inkasie
naleznos$ci w okoto 23 dni. W 2017 r. wskaznik spadt do 22,64, natomiast w 2018 r. wzrdst az

0 14,77 do poziomu37,42. W 2017 r. wskaznik ulegl nieznacznej poprawie, natomiast w 2018
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r. znaczgcemu pogorszeniu, zarowno wzgledem 2017 r. jak i 2016 r.. Ze wzgledu na
niepozadang tendencj¢ wzrostowa oraz wysokie wartosci wskaznika nalezy oceni¢ go

negatywnie.

Tabela 9. Wybrane wskazniki sprawnosci CCC S.A. w latach 2016-2018

Wskazniki sprawnosci Odchylenie
2016- | 2017- | 2018-

2016 2017 2018 2015 2016 | 2017
wskaznik obrofu 312 | 29 | 262 | -027 | 017 | -034
Zapasow
wskaznik rotacjl 2276 | 2264 | 3742 | 159 | 011 | 14,77
nalezno$ci w dniach
wskaznik rotacji
naleznosci | 22,76 | 22,64 | 36,62 3,17 011 | 13,97
krotkoterminowych w
dniach
wskaznik rotacji
zobowigzan 88,53 | 80,40 | 22690 | -852 | -813 | 146,51
krotkoterminowych w
dniach
wskaznik obrotu
aktywow trwalych 3,1 3,63 1,32 0,59 053 | -231
wskaznik obrotu 133 | 124 | 07 | 022 | -009 | -054
aktywow ogdtem

Zrbdto: Opracowanie wlasne

Wskaznik rotacji naleznos$ci krotkoterminowych w dniach w 2016 r. wyniost 22,76 co
informuje o inkasie nalezno$ci krotkoterminowych w okoto 23 dni. W 2017 r. wskaznik ulegt
nieznacznej poprawie i zmalat o 0,11 do poziomu 22,64, natomiast w 2018r. ulegt pogorszeniu
1 wzrést do poziomu 36,62. Tak samo jak w przypadku wskaznika rotacji nalezno$ci w dniach,
wystepowanie tendencji wzrostowej oraz osiggnigcie przez wskaznik w 2018 r. najwyzszych
wartos$ci na przestrzeni lat 2013-2018, nalezy oceni¢ negatywnie.

Wskaznik rotacji zobowigzah kréotkoterminowych w dniach w 2016 r. wynidst 88,53, co
oznacza splat¢ zobowigzan krotkoterminowych w okoto 89 dni. W 2017 r. wskaznik spadt do
poziomu 80,40, natomiast w 2018 r. wzrdst 0 146,51 i wyniost 226,90. Na pozytywng oceng
zasluguje przyjmowanie wyzszych wartosci przez wskaznik rotacji zobowigzan
krotkoterminowych w dniach w stosunku do wskaznika rotacji nalezno$ci krotkoterminowych

w dniach. Pozadane jest przyjmowanie wyzszych wartosci przez wskaznik ze wzgledu na
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zwigkszenie finansowania z nieoprocentowanych zrédet, jednak jego ocene nalezy powigzac z
analizg ptynnosci spotki. Negatywnie nalezy oceni¢ zmiany wskaznika rotacji zobowigzan
krétkoterminowych w dniach w 2018 r., ze wzgledu na jego wzrost przy jednoczesnym
pogorszeniu wskaznikow ptynnosci.

Wskaznik obrotu aktywow trwalych w 2016 r. przyjal warto$¢ 3,1, co oznaczalo
generowanie 3,1zt przychodu z jednej ztotowki aktywow trwatych. W 2017 r. wskaznik ulegt
poprawie i wzrost 0 0,53 przyjmujgc wartos¢ 3,63. W 2018 r. wskaznik ulegt pogorszeniu o
2,31 1 wyniost 1,32. Znaczna zmiana wskaznika w 2018 r. wynika z wdrozenia standardu MSSF
16, przez co w aktywach zostala wykazana pozycja ,,aktywa z tytulu prawa do uzytkowania”
zwickszajaca sume aktywow trwatych o prawie 1,8 mld zl. Jednak ze wzgledu na istotne
pogorszenie wskaznika w 2018 r. wskaznik nalezy oceni¢ negatywnie.

Wskaznik obrotu aktywow ogotem w 2016 r. wynidst 1,33, co oznacza wygenerowanie
1,33 zt z kazdej zlotowki aktywow trwatych. W 2017 r. wskaznik spadt o 0,09 do poziomu
1,24, a nastgpnie spadt o kolejne 0,54 w 2018 r. przyjmujac wartos¢ 0,7. Wskaznik nalezy
oceni¢ negatywnie ze wzgledu na tendencje spadkowa oraz przyjecie bardzo niskiej wartosci

w 2018 r..

Tabela 10. Wybrane wskazniki ptynnosci CCC S.A. w latach 2016-2018

Wskazniki plynnosci Odchylenie
2016- | 2017-

2016 | 2017 | 2018 | 500 | NC | 2018-2017
Wskaznik
gotowkowej 019 | 055 | 011 | -037 | 036 0,44
ptynnosci
Wskaznik wysokiel | 45 | 086 | 054 | -081 | 040 0,32
ptynnosci
Wskafnik biezace) | 379 | 24 | 106 | 000 | 061 1,34
ptynnosci
Kapitat obrotowy w -
ot 604400 | 1292000 | 209000 | 66100,00 | 687600,00 | ;oo o
Wskaznik poziom | o5 1794 | 353495 | 3109% | -081% | 1317% | -35.24%
kapitatu obrotowego

Zrodto: Opracowanie wlasne

Analizujac wskazniki plynnosci przedstawione w Tabeli 10 dla spotki CCC S.A. w

latach 2016-2018 mozna zauwazy¢ duze pogorszenie wskaznikow w 2016 r., poprawe w 2017
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r., a nastepnie ponowne pogorszenie w 2018r.. Pogorszenie wskaznikéw w 2016 r. wynikato
glownie z finansowania przej¢cia spotki eobuwie.pl S.A. gotoéwka, natomiast pogorszenie
wskaznikow w 2018 r. ze zmiany standardow na MSSF 16 oraz finansowania przejg¢cia Karl
Voegele AG oraz Deezee sp. z 0.0. gotowka. Na pozytywna ocen¢ zasluguje poprawa
wskaznikow w 2017r., jednak spadek oraz bardzo niskie wartosci wskaznikéw w 2018 r. nalezy
oceni¢ negatywnie.

Wskaznik gotoéwkowej ptynnosci w 2016 r. przyjat wartos¢ 0,19 co oznacza, ze na
ztotowke zobowigzan krotkoterminowych przypada 19 groszy srodkow pienigznych. W 2017
r. wskaznik ulegt znaczacej poprawie 0 0,36 do poziomu 0,55, natomiast w 2018 r. spadt 0 0,44
i wyniost 0,11. Pozytywnie nalezy oceni¢ zmiany w 2017 r., jednak ze wzgledu na przyjecie
bardzo niskiej warto$ci w 2018 r. wskaznik nalezy oceni¢ negatywnie. Duzy spadek wskaznika
wynikal z finansowania przej¢cia Karl Voegele AG oraz Deezee sp. z 0.0. gotowka w lacznej
kwocie 48 mln zt.

Wskaznik wysokiej ptynnosci w 2016 r. wynidst 0,46, co oznacza, ze na zlotowke
zobowigzan krétkoterminowych przypada 46 groszy ptynnych aktywow obrotowych. W 2017
r. wskaznik wzrost 0 0,40 wynoszac 0,86, natomiast w 2018 r. zmalat do poziomu 0,54. Trend
wzrostowy roznicy miedzy wskaznikiem gotdéwkowej a wysokiej ptynnosci swiadczy o
wzro$cie naleznosci krotkoterminowych, ktorych inkaso w 2018 r. ulegto pogorszeniu. Biorac
to pod uwage zaro6wno spadek jak 1 wzrost roznicy migdzy wskaznikami nalezy ocenié raczej
negatywnie. Pozytywnie mozna oceni¢ jedynie poprawe wskaznika w 2017 r., szczegdlnie po
uwzglednieniu poprawy wskaznika obrotu naleznos$ci krotkoterminowych w dniach w 2017 r.
wzgledem 2016 r..

Wskaznik biezacej pltynnosci w 2016 r. wynidst 1,79, co informuje o pokryciu kazdej
ztotowki zobowigzan krotkoterminowych 1,79 zt aktywow obrotowych. W 2017 r. wskaznik
ulegt poprawie do poziomu 2,40, natomiast w 2018 r. spadt 0 1,34 do poziomu 1,06. Ze wzglgdu
na duzy spadek w 2018 r. wskaznik przyjmuje warto$ci znacznie ponizej warto$ci wzorcowych
od 1,5 do 2,0. Zmniejszajaca si¢ roznica migdzy wskaznikiem biezacej a wysokiej ptynnosci
sugeruje spadek udzialu zapasow w aktywach obrotowych. Wskaznik nalezy ocenié
negatywnie, zarowno ze wzgledu na duzy spadek w 2018 r. jak i przyjecie wartosci ponizej
przedziatu wzorcowego.

Kapitat obrotowy w 2016 r. wyniost 604 400 000 zl, co oznacza rdznice migdzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi. W 2017 r. kapital obrotowy
wzrost do 1 292 000 000 zt, natomiast w 2018 r. spadt do 209 000 000 zt. Pozytywnie nalezy

oceni¢ Wzrost kapitalu obrotowego w 2017 r., natomiast negatywnie duzy spadek w 2018 r..
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Ocene nalezy jednak uzupehic¢ o wskaznik poziomu kapitalu obrotowego. Wskaznik ten w
2016 r. wyniost 25,17%, w 2017 r. wzrost do 38,34%, natomiast w 2018 r. spadt 0 35,24 p.p.
do 3,10%. Pozytywnie mozna oceni¢ duzy wzrost i wielkos¢ kapitalu obrotowego oraz
wskaznika poziomu kapitatu obrotowego w 2017 r., jednak negatywnie nalezy oceni¢ bardzo

duzy spadek wskaznika w 2018 r. oraz bardzo niskg warto$¢ wskaznika.
4.3. Porownanie wynikow finansowych spotki CCC S.A. przed i po przejeciu

Po przeprowadzeniu analizy wskaznikowej na bazie wybranych wskaznikow dla lat
2013-2015 oraz 2016-2018, czyli okreséw przed i po przejeciu nalezy porowna¢ wyniki obu
okresOw. Pordwnanie to moze pozwoli¢ na ocen¢ wptywu przejecia spotki eobuwie.pl przez
CCC S.A. na kondycje finansowa spoliki, rozumiang jako wyniki wybranych wskaznikoéw
finansowych.

Oprocz dokonania porownan analiz dla okresu przed i po przejeciu zostanie dokonane
doktadne poréwnanie wskaznikow pomigdzy 2016 r. a 2015 r. ze wzgledu na zmiany W
rachunku zyskow i strat i bilansie, ktore zaszty na skutek przejecia spotki eobuwie.pl. Wyniki

wskaznikow dla lat 2013-2018 zostang przedstawione w odpowiednich tabelach.

Tabela 11. Wskazniki rentowno$ci w latach 2013-2018 dla CCC S.A.

Wskazniki rentownosci

2013 [ 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
Wskaznik marzy brutto | 50,92% | 55,06% | 54,87% | 52,75% | 51,26% | 50,14%
Wskaznik zyskownosci | 1 1905 | 121006 | 11,13% | 11,72% | 9.64% | 7.87%
operacyjnej
Wskaznik zyskownosci
brutto

Wskaznik zyskownosci
netto

wskaznik zyskownoSci | 41 1800 | 234306 | 12520 | 2.49% | 8.97% | 0,83%
aktywow

wskaznik zyskownosel | 51 qe00 | 441506 | 23.00% | 6.15% | 25.88% | 4,40%
kapitatéw wlasnych

9,21% | 11,20% | 10,10% | 10,86% | 8,13% 5,42%

7,62% | 20,92% | 11,24% | 1,87% 7,21% 1,19%

Zrodto: Opracowanie wlasne

Wskazniki rentownosci dla spotki CCC S.A. w latach 2013-2018 zostaty przedstawione

w Tabeli 11. Wskazniki rentownosci w latach 2013-2015 zostaty ocenione raczej pozytywnie
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ze wzgledu na dodatnie wartosci oraz poprawe ich wartosci w 2015 r. wzgledem 2013 r..
Wskazniki rentownosci w latach 2016-2018 zostaly ocenione raczej negatywnie ze wzglgdu na
ich tendencje spadkowe oraz bardzo niskie wartosci w 2018 r.. Takie interpretacje wskaznikow
pozwalaja stwierdzi¢ pogorszenie wskaznikdw rentownosci w okresie po przejeciu wzgledem
okresu przed przejgciem.

Wskaznik marzy brutto w 2016 r. spadt wzgledem 2015 r. ani 2014 r., co oznacza
wolniejszy wzrost zysku brutto ze sprzedazy wzgledem wzrostu przychodow ze sprzedazy.

Wskaznik zyskownos$ci operacyjnej ulegl nieznacznej poprawie w 2016 r. wzgledem
2015 r. co oznacza szybszy wzrost zysku operacyjnego niz wzrost przychodéw ze sprzedazy.
Wazrost wskaznika zyskownosci operacyjnej przy jednoczesnym wzroscie wskaznika marzy
brutto w 2016 r. §wiadczy o mniejszym wzroscie lub spadku kosztow sprzedazy i1 kosztow
ogolnego zarzadu wzgledem kosztow sprzedanych produktow, towaréw i materiatow.

Wskaznik zyskownosci brutto takze ulegl nieznacznej poprawie w 2016 r. wzgledem
2015 r., co oznacza zwickszenie zysku brutto w szybszym tempie niz wzrost przychodoéw ze
sprzedazy.

Wskaznik zyskowno$ci netto ulegl znacznemu pogorszeniu w 2016 r. wzgledem 2015 r..
Wplyw na tak duze pogorszenie wskaznika miato ujecie roznicy przejsciowej dla znakow
towarowych 1 warto$ci firmy, ktora przyczynita si¢ do obnizenia zysku netto spotki CCC S.A.
z 315,5 mln zt do 59,7 mln zt. Chcac poming¢ zdarzenie jednorazowe i biorac pod uwage zysk
netto w kwocie 315,5 mln wskaznik zyskownosci netto przyjatby wartos¢ 9,90%. Oznacza to,
ze wskaznik 1 tak uleglby pogorszeniu wzgledem 2015 ..

Wskaznik zyskownosci aktywow réwniez ulegt duzemu pogorszeniu w 2016 r. wzgledem
2015 r.. Spadek wskaznika wynika ze zmniejszenia zysku netto oraz zwigkszenia sumy
aktywOw poprzez przejecie eobuwie.pl S.A. w 2016 1..

Wskaznik zyskownosci kapitatow wilasnych w 2016 r. ulegt znacznemu pogorszeniu
wzgledem 2015 r.. Pogorszenie wynikatlo ze zmniejszenia zysku netto oraz zwigkszenia
kapitalow wlasnych o ponad 100 mln zt, w czym zawieraly si¢ udzialy niedajace kontroli

przejete razem z eobuwie.pl S.A..

Wskazniki zadluzenia dla spotki CCC S.A. w latach 2013-2018 zostaty przedstawione
w Tabeli 12. Wskazniki zadluzenia w latach 2013-2015 zostaty ocenione raczej pozytywnie ze
wzgledu niski poziom zadluzenia oraz wysoka zdolno$¢ do obstugi dtugu. Wskazniki
zadluzenia w latach 2016-2018 zostaly ocenione raczej negatywnie ze wzgledu na znaczny

wzrost zadtuzenia oraz spadek zdolnosci do obstugi dtugi. Porownujac wyniki wskaznikéw w

59



2016 r.12015 r. mozna zauwazy¢ poprawe dwoch z nich oraz pogorszenie dwdch z nim ale nie
na tyle, by przekracza¢ przedziaty wzorcowe. Oznacza to, ze w krotkim okresie mozna uznaé
poprawe wskaznikow zadtuzenia CCC S.A., jednak interpretacje dlugookresowe wskaznikow
pozwalaja stwierdzi¢ pogorszenie wskaznikow zadluzenia w okresie po przejeciu wzgledem

okresu przed przejeciem.

Tabela 12. Wskazniki zadluzenia w latach 2013-2018 dla CCC S.A.

Wskazniki zadluzenia

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wskaznik
ogblnego poziomu 29,28% 32,21% 34,69% 33,31% 27,21% 43,42%
zadluzenia
Wskaznik
zadluzenia kapitalu | 55,39% 60,70% 63,97% 81,92% 78,50% | 229,77%
wlasnego
Wskaznik
zadluzenia 32,66% 26,98% 29,81% 68,01% | 109,37% | 208,17%
dlugoterminowego
Wskaznik pokrycia | 1348,88 | 1292,86 | 1475,29 | 1778,10 | 1357,38 598.07%
odsetek % % % % % ’

Zrbdto: Opracowanie wlasne

Wskaznik og6lnego zadtuzenia w 2016 r. nieznacznie spadt wzgledem 2015 r. ze wzgledu
na szybszy wzrost sumy aktywoéw w poréwnaniu do wzrostu zadtuzenia. Zmiana wskaznika w
2016 r. zasluguje wigc na pozytywna oceng.

Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego wzrost w 2016 r. wzgledem 2015 r.. Zmiana nie
wptyneta jednak na przekroczenie przedziatu wzorcowego. Zmiana wskaznika nie wigze si¢ tez
w duzym stopniu z przejgciem spotki eobuwie.pl S.A., ze wzgledu na niska warto$¢ przejetych
zobowigzan. Na wielko§¢ wskaznika wptyneto jednak pojawienie si¢ w bilansie spotki CCC
S.A. pozycji ,,Zobowigzania z tytutu obowigzku udziatow mniejszosciowych” w kwocie okoto
230 mln w wyniku przejecia spotki eobuwie.pl S.A..

Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego takze ulegt duzemu wzrostowi w 2016 r.
wzgledem 2015 r.. Wzrost wskaznika rowniez wigze si¢ z pojawieniem si¢ w bilansie spotki
CCC S.A. pozycji ,,Zobowigzania z tytutu obowigzku udziatow mniejszosciowych” w kwocie
okoto 230 mIln w wyniku przejecia spotki eobuwie.pl S.A. wykazywanej w zobowigzaniach

dhlugoterminowych.
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Wskaznik pokrycia odsetek ulegt poprawie w 2016 r. wzglgdem 2015 r.. Na zmiang
wskaznika miat wptyw znaczne poprawienie si¢ zysku EBIT oraz nieznaczne zwigkszenie

odsetek.

Wskazniki sprawnosci dla spotki CCC S.A. w latach 2013-2018 zostaly przedstawione
w Tabeli 13. Wskazniki sprawnos$ci w latach 2013-2015 zostaty ocenione raczej negatywnie ze
wzgledu pogorszenie si¢ prawie wszystkich wskaznikow. Wskazniki sprawno$ci w latach
2016-2018 zostaty ocenione raczej negatywnie ze wzgledu dalsze pogorszenie wskaznikow,
szczegolnie w 2018 r.. Takie interpretacje wskaznikdw pozwalaja stwierdzi¢ pogorszenie

wskaznikow zadhuzenia w okresie po przejeciu wzgledem okresu przed przejeciem.

Tabela 13. Wskazniki sprawnosci w latach 2013-2018 dla CCC S.A.

Wskazniki sprawnosci

2013 2014 2015 2016 2017 2018
wskaznik obrotu zapasow 3,55 2,71 3,39 3,12 2,96 2,62
grf;if]mk rotacji naleznoseiw | yg 44 | 1699 | 2117 | 2276 | 22,64 | 37.42
wskaznik rotacji naleznosci
krotkoterminowych w dniach 18,39 14,26 19,59 22,76 22,64 36,62
wskaznik rotacji zobowiazah | 2, 55 | 10629 | 97,05 | 88,53 | 80,40 | 226,90
krotkoterminowych w dniach
wskaznik obrotu aktywow 3,82 2.47 251 3.1 3,63 1.32
trwalych
wslr<azn1k obrotu aktywow 1,47 112 111 1.33 124 0.7
ogolem

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wskaznik obrotu zapasow w 2016 r. ulegt nieznacznemu pogorszeniu wzgledem 2015 r..
Pogorszenie wskaznika wynikalo z wzrostu zapasOw w szybszym tempie niz przychodow ze
sprzedazy. Na pogorszenie wskaznika miato wptyw m.in. przejecie zapasow spotki eobuwie.pl
S.A. w kwocie ponad 111 mln zI w wyniku przejecia spoiki.

Wskaznik rotacji nalezno$ci w dniach takze ulegl pogorszeniu w 2016 r. wzglgdem
2015 r.. Nieznacznemu pogorszeniu ze wzgledu na wigksza dynamike wzrostu nalezno$ci niz
przychodow ze sprzedazy.

Wskaznik rotacji naleznosci krétkoterminowych w dniach ulegl pogorszeniu w 2016 r.

wzgledem 2015 r.. Brak réznicy miedzy wskaznikiem rotacji nalezno$ci w dniach a
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wskaznikiem rotacji naleznosci krétkoterminowych w dniach wynika z wylaczenia jedynej
pozyczki dlugoterminowej, ktora zostata udzielona spotce eobuwie.pl S.A.. Wylaczenie pozycji
z bilansu wynika z przejecia spotki.

Wskaznik rotacji zobowigzan kréotkoterminowych w dniach ulegt pogorszeniu w 2016 r.
wzgledem 2015 r.. Spadek wskaznik wigze si¢ z szybszym tempem wzrostu przychodoéw ze
sprzedazy w pordwnaniu do zobowigzan krétkoterminowych.

Wskaznik obrotu aktywow trwatych ulegt poprawie w 2016 r. wzgledem 2015 r.. Wzrost
nalezy oceni¢ tym bardziej pozytywnie, ze nie byt on spowodowany spadkiem sumy aktywow
trwatych, a szybszym tempem wzrostu przychodow ze sprzedazy wzgledem tempa wzrostu
aktywow trwatych.

Wskaznik obrotu aktywow ogoétem takze ulegt poprawie w 2016 r. wzgledem 2015 r..
Tak samo jak w przypadku poprzedniego wskaznika nalezy zauwazy¢, ze wzrost wskaznika
byl spowodowany szybszym tempem wzrostu przychodow ze sprzedazy w poréwnaniu do

tempa wzrostu aktywow ogoétem, co zdecydowanie zastuguje na pozytywna oceng.

Wskazniki ptynnosci dla spotki CCC S.A. w latach 2013-2018 zostaty przedstawione w
Tabeli 14. Wskazniki ptynno$ci w latach 2013-2015 zostaty ocenione pozytywnie ze wzgledu
na popraw¢ wiekszosci wskaznikow w 2015 r.. Wskazniki ptynnosci w latach 2016-2018
zostaty ocenione raczej negatywnie ze wzgledu na tendencje spadkowa wskaznikéw oraz ich
bardzo niskie wartos§ci w 2018 r.. Takie interpretacje wskaznikow pozwalaja stwierdzi¢
pogorszenie wskaznikow zadluzenia w okresie po przejeciu wzgledem okresu przed

przejeciem.

Tabela 14. Wskazniki ptynnosci w latach 2013-2018 dla CCC S.A.

Wskazniki plynnosci
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Wskaznik gotowkowej

plynnosci 0,43 0,28 0,56 0,19 0,55 0,11

Wskaznik wysokiej ptynno$ci 0,68 0,41 0,77 0,46 0,86 0,54
Wskaznik biezacej ptynnosci 2,06 1,68 1,88 1,79 2,4 1,06
Kapitat obrotowy w tys. zt 354951 | 396600 | 538300 | 604400 | 1292000 | 209000

Wskaznik poziom kapitalu | 39 7600 | 95 1005 | 25 989 | 25,17% | 38,34% | 3,10%
obrotowego

Zrodto: Opracowanie wlasne
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Wskaznik gotowkowej ptynnosci ulegl stanowczemu pogorszeniu w 2016 r. wzgledem
2015 r.. Pogorszenie wskaznika wynikato ze sfinansowania przejecia spotki eobuwie.pl S.A.
gotowka, a przez to obnizenie srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentéw o prawie 200 min zt.

Wskaznik wysokiej ptynnosci takze ulegt pogorszeniu w 2016 r. wzgledem 2015 r..
Pogorszenie wskaznika wynikalo ze wzrostu zobowigzan kréotkoterminowych w szybszym
tempie niz aktywow obrotowych bez zapasow.

Wskaznik biezacej ptynnosci ulegl nieznacznemu pogorszeniu w 2016 r. wzgledem 2015
r.. Zmiana nie byla jednak tak duza jak w przypadku wskaznika wysokiej pltynnosci ze wzgledu
na zwiekszenie zapasOw, m.in. poprzez przejecie zapasow spotki eobuwie.pl S.A..

Kapital obrotowy ulegl zwiekszeniu w 2016 r. wzgledem 2015 r.. Do wzrostu kapitatu
przyczynito si¢ nieznaczne zwigkszenie zobowigzan krotkoterminowych w poréwnaniu do
zwickszenia aktywoOw obrotowych, szczegdlnie ze wzgledu na przejete zapasy. Pomimo
wzrostu kapitatu obrotowego wskaznik poziomu kapitalu obrotowego ulegl spadkowi.
Przyczyna byto powigkszenie sumy aktywow, szczegdlnie ze wzgledu na przejecie wartosci

niematerialnych i prawnych oraz warto$ci firmy.

Reasumujac, przejecie spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke CCC S.A. nie wplyngto
pozytywnie na wybrane wskazniki analizy finansowej, czyli jej kondycje finansowa. Tylko
nieliczne wskazniki ulegly poprawie w 2016 r. lub 2017 r., reszta wykazywata state tendencje
spadkowe. W 2018 r.. wszystkie wskazniki ulegly stanowczemu pogorszeniu. Nalezy jednak
pamietac, ze na zmiany wskaznikow mialy wptyw nie tylko zdarzenia zwigzane z przejeciem
spotki eobuwie.pl S.A. ale takze zwigzane z wydarzeniami rynkowymi, np. zmiana standardow
na MSSF 16 ,Leasing”, innymi spotkami zaleznymi, np. zaniechanie dzialalnosci CCC
Germany, nowymi przejeciami Karl Voegele AG oraz spotki DeeZee sp. z 0.0., Czy innymi

zdarzeniami jednorazowymi.
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Z.akonczenie

Transakcje fuzji i przeje¢ stanowia jeden ze sposoboéw rozwoju przedsiebiorstw. Ich
celem jest przyniesienie zarowno korzysci finansowych, jak 1 niefinansowych gtownie dla
podmiotu przejmujgcego. W niniejszej pracy licencjackiej postawiono tezg, iz transakcje fuzji
1 przeje¢ maja wplyw na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego. Celem pracy byla ocena
wplywu przejecia na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego. W celu weryfikacji tezy
oraz oceny wplywu przejecia na kondycje finansowg podmiotu przejmujacego przeprowadzono
badanie na przyktadzie przejecia spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke CCC S.A.. Przez

kondycje finansowa, w niniejszej pracy, rozumie si¢ wybrane wskazniki analizy finansowe;.

W teoretycznej czeSci pracy przedstawiono wybrane zagadnienia teoretyczne dotyczace
fuzji i przejeé, tj. nazewnictwo, podzial oraz motywy kierujace jednostkami nabywajacymi. Na
tej podstawie mozna byto rozpoznaé, ze przejecie spotki eobuwie.pl S.A. przez spotke
CCC S.A. bylo przejeciem poziomym z transferem kontroli dokonanym poprzez zakup
kontrolnego pakietu akcji. W czesci teoretycznej pracy zostaty takze omoéwione konsekwencje
transakcji fuzji 1 przeje¢ dla sprawozdan finansowych jednostki przejmujacej. W ramach
sprawozdania finansowego zostaly omowione bilans oraz rachunek zyskow 1 strat w wariancie
kalkulacyjnym. Ustalono, ze czg¢s¢ pozycji ulegnie zwigkszeniu, czgs¢ zmniejszeniu, a niektore
mogg ulec zaréwno zmniejszeniu, jak i zwigkszeniu. Pojawily si¢ takze pozycje, dla ktorych
brakowato informacji na temat ewentualnej zmiany w wyniku dokonanej transakcji fuzji i
przeje¢. Wynikiem rozwazan nad zmianami pozycji bilansowych oraz zawartych w rachunku
zyskéw 1 strat po dokonanej transakcji fuzji 1 przeje¢, byly dwie tabele (Tabela 1 i 2)
przedstawiajace oczekiwane zmiany w sprawozdaniu finansowym. Na podstawie omoéwionych
zmian w sprawozdaniu finansowym jednostki przejmujacej opisano zmiany w wybranych
wskaznikach analizy finansowej, czyli jak transakcje fuzji i przeje¢ moga wplynaé na kondycje
finansowg podmiotu przejmujgcego. Wybrane wskazniki analizy finansowej podzielono na
grupy wskaznikow rentownosci, zadtuzenia, aktywnosci oraz ptynnosci oraz ustalono charakter

ewentualnych zmian wskaznikow.

Empiryczng czg$¢ pracy rozpoczyna opis badanej jednostki, czyli spotki CCC S.A., a
nastepnie branzy rynku obuwia, w ktorej funkcjonuje badane przedsigbiorstwo. W opisie

jednostki oprocz informacji na temat historii przedsigbiorstwa, oferowanych produktow i marek
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oraz udzialu poszczegdlnych rynkéw i regionéw w ogolnej sprzedazy, przedstawiono takze
niefinansowe korzysci przejgcia spotki eobuwie.pl S.A., takie jak: wejscie na rynek e-
commerce, wprowadzenie innowacyjnej uslugi esize.me, rozszerzenie grupy odbiorcéw. W
dalszej czgsci empirycznej przeprowadzono badanie polegajagce na obliczeniu oraz ocenie
warto$ci oraz zmian wybranych wskaznikow analizy finansowej spotki CCC S.A. przed i po
przejeciu spotki eobuwie.pl S.A.. Ocen¢ wskaznikéw oparto na porOwnaniu w czasie, a takze
z warto$ciami wzorcowymi i planowanymi je$li byty dostepne. Najpierw dokonano oceny
wskaznikow podmiotu przejmujacego osobno dla okresow przed i po przejeciu, a nastepnie
poréwnano wyniki obu okresow ze szczegdlnym uwzglednieniem 2015 r. i 2016 r.. Ocena
kondycji finansowej podmiotu przed przejgciem nie byla obarczona skutkami zdarzen
jednorazowych, jednak ocena bezposredniego wplywu przejecia na kondycje finansowa
CCC S.A. w latach 2016-2018 byta znacznie utrudniona ze wzgledu na wystepowanie, takich
zdarzen jak: zmiana przepiséw dotyczacych wykazywania leasingu, zaniechanie dziatalnosci
spotki zaleznej, kolejne przejecia dokonane przez spotke CCC S.A.. Biorge pod uwage wyniki
badania, jak i skutki zdarzen o charakterze jednorazowym, stwierdzono ze przejecie spotki

eobuwie.pl S.A. nie przyczynito si¢ do poprawy kondycji finansowej spotki CCC S.A..

Podsumowujac, zaréwno rozwazania w czesci teoretycznej, jak 1 przeprowadzone
badanie udowodnity, ze transakcje fuzji i przeje¢ maja wptyw na kondycje finansowa podmiotu
przejmujacego. Ocena tego wpltywu jest jednak niejednokrotnie utrudniona, ze wzgledu na
wystepowanie innych zjawisk oraz zdarzen w otoczeniu podmiotu, wptywajacych na wybrane
wskazniki. Odnoszac analizowany problem do przyszto$ci, mozna stwierdzi¢ ze w celu
doktadniejszej oceny wplywu przejecia na kondycje finansowa podmiotu przejmujacego nalezy
postuzy¢ si¢ poroOwnaniem wybranych wskaznikobw w przestrzeni, czyli z jednostkami

poréwnywalnymi.
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