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SUKCES KONSOLIDACJI W POLSKIM SEKTORZE
MIESNYM NA PRZYKLADZIE PKM DUDA

Irena Lacka

Akademia Rolnicza w Szczecinie

Streszczenie. Wejscie Polski do Unii Europejskiej spowodowato zaostrzenie konkurencji
w polskim sektorze migsnym. Swobodny przeptyw kapitatu i towaréw powinien przyspie-
szy¢ konsolidacje¢ firm sektora w celu zwigkszenia ich konkurencyjnosci na unijnym rynku.
Pozytywnym przyktadem dziatan konsolidacyjnych w sektorze migsnym jest Polski Kon-
cern Migsny PKM Duda.

Artykut omawia histori¢ powstania koncernu i jego terazniejszosé. Prezentuje strukturg
podmiotu i obszary dziatalnosci. Polski Koncern Migsny tworza obecnie trzy segmenty:
produkcyjny, dystrybucyjno-ustugowy i hodowlany. Jego dziatalno$¢ koncentruje si¢ wo-
kot produkeji migsa czerwonego. Wyspecjalizowany profil funkcjonowania poszczegdl-
nych spétek z Grupy zapewnia jej pionowa integracj¢ produkcji: odpowiednie zaplecze
surowcowe, nowoczesng i wydajna technologi¢ uboju oraz dystrybucj¢ towardw.

Autorka przedstawia wyniki finansowe przedsigbiorstwa za lata 2002—-2007. Opisuje
strategie rozwojowa PKM Duda i jej efekty oraz czynniki sukcesu koncernu w przysztosci.
Artykut prezentuje takze sugestie na temat przysztosci tego podmiotu i jego roli w sektorze
migsnym.

Stowa Kkluczowe: polski sektor migsny, konsolidacja, PKM Duda, wyniki finansowe,
strategia

WSTEP

Polski sektor migsny jest nie tylko kluczowym obszarem agrobiznesu [Stulich 2006],
ale takze najwigkszym dziatem polskiej gospodarki. Stanowi gltéwne zrodto dochodow
rolnictwa, gdyz prawie 40% produkcji towarowej pochodzi z tego sektora. Jest on tak-
ze najwicksza galezia przemystu spozywczego — okoto 25% produkcji sprzedanej tego
przemyshu dostarcza sektor migsny. Znaczacy jest takze udzial wydatkéw na migso i jego
przetwory w wydatkach na zywnos¢ — wynosi okoto 30% [Urban 2006]. Polska w ocenie
ekspertow z IERiGZ zajmuje silna pozycje w sektorze migsnym Unii Europejskiej, co
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wynika z wielkosci produkcji migsa w poszerzonej UE. Nasz kraj jest 5.—6. producentem
migsa w ramach ugrupowania. Niestety, udzial polskiego migsa w spozyciu tego produk-
tu na terenie rozszerzonej Unii jest niewielki — wynosi ponizej 1%. Mato znaczacy jest
takze udziat polskiego migsa w obrotach tym produktem na obszarze UE-25 (ok. 5%).
W najblizszej przysztosci, do 2013 r., przewiduje si¢ poprawe tych wskaznikow [Urban
2006]. Potencjat produkcyjny rolnictwa i przetworstwa w Polsce pozwala na rozwoj,
a zachodzace w sektorze migsnym przemiany w okresie transformacji systemowej o dy-
namicznym, wieloaspektowym charakterze umozliwiajg podniesienie konkurencyjnosci
przetworstwa zwlaszcza w przypadku liderdéw i grup kapitatowych sektora [Szczepaniak
1. 2007, 2007a; Urban 2006].

Kilkanascie lat przemian wlasnosciowych, organizacyjnych, technicznych i technolo-
gicznych przyczynito si¢ do ograniczenia stopnia rozdrobnienia polskiego przetworstwa
migsnego, jednak nadal jest ono znaczace. W 1997 r. w Polsce byto ponad 7 tysigcy rzezni
i zaktadow przetworstwa migsnego, w tym 7 tysigcy stanowily mate zaktady lokalne o za-
trudnieniu ponizej 5 0sob [Lacka 1997]. Obecnie w uboju i przetworstwie migsa czerwo-
nego dziata okoto 2,2 tysiaca podmiotow. Wywoluje to brak specjalizacji, staba wydajnosé
i nie najlepsze wyniki finansowe czgsci przedsigbiorstw. Integracja z Unig Europejska
i postgpujaca globalizacja przyczynity si¢ do nasilenia konkurencji zewngtrznej, koniecz-
nosci sprostania wigkszym wyzwaniom przez mate i srednie przedsigbiorstwa sektora.
Czgs$¢ przetwodrni lokalnych i regionalnych moze w tej sytuacji dobrze funkcjonowac
na rynku, umiej¢tnie wykorzystujac swoje atuty, wypracowujac wlasna marke, ewen-
tualnie kierujac swoja ofert¢ do nabywcow o niskich dochodach, poszukujacych tanich
produktow zywnosciowych. Jednak pole dziatania dla mikro-, matych i czg$ci $rednich
przedsigbiorstw si¢ zaweza. Majg one mniejsze zdolnosci do pokonywania barier wejscia
i uczestnictwa we Wspolnym Rynku Europejskim. Pozostana trwalym elementem struk-
tury podmiotowej polskiego sektora migsnego, ale obserwuje si¢ w nim ponowng tenden-
cje do koncentracji produkcji, przy jednoczesnym rozwijaniu specjalizacji [Szczepaniak
I. 2007a]. Liczba firm, ktére maja szans¢ na przetrwanie i rozwoj w przysztosci wynosi
tylko 150 podmiotow. Grupe t¢ tworza firmy $redniej wielkosci, zatrudniajace przynajm-
niej 200 osdb. Mniejsze przedsigbiorstwa, ktore probujac si¢ dostosowaé do nowych
uwarunkowan rynkowych i wymogdéw Unii, maja obecnie znaczne zadtuzenie — same
poszukuja mozliwosci polaczenia si¢ z nowym wilascicielem [Mozdzynski 2007].

Szczegbdlne potaczenia pomigdzy firmami (ang. mergers), zwane takze fuzjami,
w ktorych taczace si¢ przedsigbiorstwa traca dotychczasowa odrgbnos¢ i osobowosé
prawna, a na ich potagczonych majatkach i kapitatach powstaje nowe przedsigbiorstwo
(jego udzialy otrzymuja wiasciciele taczacych si¢ podmiotow), literatura okresla mianem
konsolidacji [Fuzje i przejecia przedsigbiorstw 1998; Poteraj 2004].

W praktyce gospodarczej konsolidacja firm moze przyjmowac rézne formy i rodzaje,
ktdre prezentuje tabela 1. Potwierdzaja to prowadzone od pewnego czasu procesy kon-
solidacyjne w polskim przemysle spozywczym w takich branzach, jak: migsna, rybna,
mleczarska i na rynku mtynarskim lub makaronéw [Grzegrzdtka 2007; Korejwo 2007;
Korejwo 2007a; Stepniak 2007].

Pierwsze dziatania konsolidacyjne w polskim sektorze migsnym nastapity w poto-
wie lat 90. XX w. Wowczas powstala grupa takich liderow rynku, jak: Animex, Farm
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Tabela 1. Podziat konsolidacji ze wzgledu na roézne kryteria
Table 1. Classification of consolidation for the sake of different criterions

Kryterium klasyfikacji Rodzaje konsolidacji (fuzji)

Poziom zgodnosci uczestnikow Fuzje — potaczenia przyjazne oraz przejg¢cia — potaczenia wrogie
Stopien agresywnosci Fuzje obronne i fuzje agresywne

Formuta formalnoprawna Scalanie przez nowe zatozenie

Scalanie przez wchionigcie

Cel potaczenia i miejsce partnerdéw  Fuzje horyzontalne (poziome) — partnerow z tego samego lub réznych
w tancuchu wartosci sektorow
Fuzje wertykalne (pionowe) — tacza podmioty z pokrewnych sfer
dziatalnosci; obejmuja fuzje pionowe w gore (upstream) i w dot (do-
whnstream)
Fuzje konglomeratowe — kapitatowe i organizacyjne potaczenia part-
ner6w strategicznych z odrgbnych sektorow, a nawet dziatajacych na

réznych rynkach

Charakter zamiaru rozwojowego Fuzje strategiczne i okazyjne

Obszar dziatalnosci Fuzje krajowe i zagraniczne

Zrédto finansowania Fuzje finansowane ze srodkéw wlasnych oraz finansowane ze srodkow
obcych

Charakter inwestora Fuzje zewngtrzne i wewnetrzne

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Fottyn [2005] i Kozak [2005].
Source: Own elaboration based on: Fottyn [2005] i Kozak [2005].

Food, Sokotow. Podmioty te podlegaty pdzniej dalszym procesom koncentracyjnym przy

udziale inwestorow zagranicznych.

Obecnie problem koncentracji produkcji nasila si¢ zwlaszcza w przypadku hodow-

li i uboju. Firmy migsne chca przejmowac nie tylko producentow, ale takze hurtowni-

kéw. Coraz czgdciej inwestuja tez w firmowe sieci sklepow. Eksperci wskazujq na ko-

nieczno$¢ przyspieszenia procesow konsolidacyjnych w sektorze migsnym i umacniania

w nim pozycji lideréw [Korejwo 2007; Stan polskiej gospodarki... 2005]. Procesy te od-

bywaja si¢ przez fuzje lub przejecia stabszych uczestnikow rynku migsnego i tworzenie

grup kapitatowych w formie spdtki akcyjnej. Pozwalaja osiagnaé koncentracjg¢ kapitatu

i mocy produkcyjnych, a takze inne korzysci. Grupa kapitatlowa typu holdingowego moze

oddziatywa¢ na funkcjonowanie ,,spdtek-corek™, a znaczne $rodki kapitalowe angazowaé

w finansowanie wspdlnych przedsigwzie¢ inwestycyjnych, w proces budowy nowocze-

snej infrastruktury rynku lub profesjonalnego hurtu. Korzysci konsolidacji tego typu wy-

nlkathakze z [Fuzje i przejecia 1998; Lacka 1997]:
uzyskiwania ekonomii skali,

— komplementarnosci zasobow i umiejetnosci,

— ograniczenia kosztow transakcyjnych,

— wspdlnego rozwiazywania problemow zwiazanych z restrukturyzacja w zakresie pla-
nowania strategicznego i operacyjnego, monitoringu, kontroli oraz zarzadzania finan-
sami potaczonych firm,

— rozwoju wigzi kapitatowych oraz tworzenia zwigzkéw producentow i pracodawcow,

— zorganizowanego oddzialywania na otoczenie rynkowe, zwiazki zawodowe i admi-
nistracj¢ panstwowa,
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— integracji pionowej wigzacej dostawce surowca z przetworca, ktdra pozwala na ini-
cjowanie przez niego zmian skali hodowli, doboru ras, technologii chowu oraz przy-
gotowania partii dostaw wedtug ustalen z odbiorca,

— inicjowania postepu jakosciowego w produkcji i podazy surowcow rzeznych i wyro-
béw gotowych,

— osiagnigcia szybszego postgpu technicznego dzigki wspolnym naktadom inwestycyj-
nym.

Konsolidacja stata si¢ strategia sukcesu Polskiego Koncernu Migsnego Duda. Pozwo-
lita tej firmie zajac¢ miejsce trzeciego lidera w sektorze migsnym — za Animexem i Soko-
fowem.

Celem tego opracowania jest przedstawienie struktury i dziatalnosci Grupy Kapitato-
wej PKM Duda, jej wynikdéw finansowych i szans rozwojowych, co pozwoli wykazaé, iz
konsolidacja moze przyczyni¢ si¢ do sukcesu w branzy migsne;j.

MATERIAL I METODA BADAN

Jako obiekt badawczy wybrano Grupg Kapitalowa PKM Duda ze wzgledu na jej po-
zycje w sektorze migsnym oraz wyjatkowosc¢ na tle pozostatych wiodacych podmiotow
branzy migsnej. Koncern powstat w wyniku przeksztalcen rodzinnego gospodarstwa rol-
nego i ubojni w silng gietdowa spoltke, grupujaca 30 firm, ktora w 2006 r. miata 50 min zt
zysku (dane za trzy pierwsze kwartaly 2007 r. podaja nieco ponad 35 mln zysku). Dwaj
pozostali liderzy sektora, tzn. Animex S.A. i Sokotow S.A., to przeksztatcone w okre-
sie transformacji przedsigbiorstwa panstwowe, ktore zostaty przejete przez inwestorow
zagranicznych. Sokotow — przez dunski koncern Danish Crown oraz finska firm¢ HK
Ruokatalo, natomiast Animex kontroluje amerykanski koncern Smithfield Foods Inc.

W artykule zostanie przedstawiona historia powstania koncernu PKM Duda i jej
terazniejszo$¢ — struktura i obszary dziatalno$ci. Autorka zaprezentuje réwniez wyni-
ki finansowe przedsigbiorstwa za lata 2002-2007. W tym okresie weszto ono na gietde
(w 2002 r.). W opracowaniu zostanie opisana strategia rozwojowa spolki oraz jej efek-
ty, a takze czynniki sukcesu koncernu. Informacje i dane niezbgdne do analizy finanso-
wej pochodza z publikowanych przez PKM Duda sprawozdan i raportow oraz literatury
przedmiotu.

HISTORIA POWSTANIA GRUPY PKM DUDA

Poczatki Polskiego Koncernu Migsnego Duda siggaja 1990 r. W tym roku Marek
Duda zatozyt w Grabkowie koto Rawicza w Wielkopolsce rodzinng firme (,,Handel
i Przetworstwo Rolno-Spozywcze”), zajmujacg si¢ ubojem $win. Przemiany spoteczno-
gospodarcze sktonity tego rolnika i hodowce swin dysponujacego 27 ha ziemi do podje-
cia ryzyka i zorganizowania przedsigbiorstwa przetworstwa wstepnego. Uznal, ze ubdj
jest najmniej kosztowny i1 nie wymaga wiedzy technologicznej, dlatego tez zdecydowat
si¢ na stworzenie — w dwodch przysposobionych garazach — rzezni. Dziatalnosé gospo-
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darcza prowadzit wraz z siedemnastoletnim synem Maciejem. Potem w prace na rzecz

rodzinnego przedsigbiorstwa zaangazowata si¢ takze corka Bogna.

Marek Duda starat si¢ w swych decyzjach biznesowych postgpowaé ostroznie, oba-
wiatl si¢ przeinwestowania i nie wykorzystywat szans na rozwoj firmy, np. poprzez prze-
jecie ubojni w Kaliszu w 1995 r. Takie postgpowanie nie rokowato powodzenia przed-
sigwzigciu. W 1996 r. postanowit przekazac firmg synowi Maciejowi, a sam skupit si¢ na
prowadzeniu rodzinnego gospodarstwa rolnego, ktore stato si¢ zapleczem surowcowym
przedsigbiorstwa [Solska 2007]. Firma pod kierownictwem Macieja Dudy zostata prze-
ksztatcona w spotke cywilng ZM MBM DUDA S.C., a w 1999 r. w spotke z o.o.

W latach 1990-2002 rodzinne przedsiewzigcie Dudow byto skoncentrowane na wy-
tacznej specjalizacji w zakresie uboju i rozbioru. Wybrano taki kierunek specjalizacji,
poniewaz branza migsna w tym okresie cechowata si¢ bardzo duzym rozdrobnieniem
i zroznicowanym poziomem technologicznym oraz sanitarno-weterynaryjnym firm, nie-
wielka liczba wyspecjalizowanych podmiotéw gospodarczych, a takze stabilizacja po-
pytu na migso czerwone przy cyklicznych wahaniach podazy trzody. Wiasciciele firmy
z uporem rozbudowywali swoje przedsigwzigcie, zwigkszajac specjalizacj¢ w zakresie
produkcji migsa czerwonego, gtdéwnie wieprzowiny i wotowiny. Ich przedsigbiorstwo
miato wowczas zasigg lokalny.

Wraz z obserwowanymi zmianami w branzy migsnej w Polsce, ktore wynikaly za-
réwno ze zmian rynkowych, jak i koniecznosci dostosowania si¢ przetworcow migsa
do wymagan Unii Europejskiej, ZM DUDA staraty si¢ konsekwentnie realizowaé swoja
strategi¢. W 2002 r. zauwazono zmniejszanie si¢ nadwyzki podazy nad popytem na rynku
migsa czerwonego oraz zmiang struktury spozycia — nastapit wzrost konsumpcji migsa
nieprzetworzonego kosztem wedlin. Zblizajacy si¢ termin wejscia Polski do Unii Euro-
pejskiej wywolywat konsolidacj¢ duzych i srednich firm, upadek i likwidacj¢ matych
podmiotdw, a takze wzrost znaczenia nowych kanatow dystrybucji w sprzedazy migsa,
tzn. supermarketow 1 hipermarketow. Firmy, ktore chciaty przetrwad i rozwijaé si¢ musia-
ty wdraza¢ systemy jakosci, spetnia¢ wymogi fitosanitarne i weterynaryjne. Wymagato
to jednak znacznych naktadow finansowych i posiadania pewnej wizji swojego rozwoju.
Cze$¢ MSP sektora nie dysponowata ani rodkami finansowymi w odpowiedniej wielko-
$ci, ani nie posiadata strategii rozwoju.

ZM DUDA w tym okresie potrafity osiggnaé sukces. Sprzyjaly mu takie czynniki, jak
[Czas akcji. Prospekt emisyjny ZM DUDA S.A. 2002]:

— specjalizacja,
duza skala dziatalnosci,

— lokalizacja w najwigkszych zagtgbiach produkcji zywca wieprzowego, ktora zapew-
nita minimalizacj¢ kosztu dowozu surowca oraz zmniejszenie skutkdw wahan cen na
rynku zywca wieprzowego,

— nastawienie produkcji firmy na klienta hurtowego w kraju i za granica, tzn. na dosta-
wy do sieci handlowych, do zaktadow przetworstwa migsnego, do hurtowni migsa
i na eksport,

— uzyskanie certyfikatow jakosci HACCP,

— wysoka efektywnos¢ wyrazona wskaznikiem warto$ci sprzedazy do liczby zatrudnio-
nych lub zyskiem do liczby zatrudnionych — na tle takich firm, jak Sokotéw, Morliny
(firmy przetwdrstwa migsa czerwonego) lub Indykpol (branza drobiarska) ZM DUDA
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osiagaty te wskazniki na poziomie znacznie wyzszym niz §rednia, przy czym zarowno

w 2001 r., jak 1 2002 r. realizowaly zyski, podczas gdy inne podmioty odnotowywaty

straty,

— rosnaca liczba ubitych sztuk, rosnace przychody ze sprzedazy i rosnace zyski oraz
udziatl w rynku (efekty skali),
— staly zysk na ubitej sztuce, niezaleznie od okresowych wahan cen skupu.

Rodzina Dudéw byta takze §wiadoma stabych stron swojego przedsigwzigcia i zagro-
zen rodzacych si¢ w branzy. Do stabych stron zaliczano: charakterystyczne dla branzy
krotkie okresy ptatnosci zobowigzan i dtugie okresy sptywu naleznosci, duze zapotrzebo-
wanie na $rodki obrotowe potrzebne do finansowania zakupdéw surowca od indywidual-
nych dostawcow, czgsciowe uzaleznienie od wspdtpracy z duzymi partnerami handlowy-
mi. Wérdd zagrozen dostrzegano: rosnaca konkurencje¢ i umacnianie pozycji znaczacych
podmiotdéw krajowych (glownie z udziatem kapitatu zagranicznego), mozliwos¢ naptywu
tanszych (dotowanych) i wysokiej jakosci produktow z krajow ,,starej” Unii, a takze wy-
stgpowanie ogolnoswiatowych zagrozen zdrowotnych wsrod zwierzat hodowlanych.

Chcac zwiekszy¢ szanse ZM DUDA w przysztosci, postanowiono wybraé konsoli-
dacje jako strategie rozwoju. Wymagato to przejgcia spotek z segmentu produkcyjnego
i rolnego, ktore wraz z firma z Grabkowa miaty si¢ sta¢ podstawg Grupy Kapitatowej
— Polskiego Koncernu Migsnego. Rozpoczeto tym samym fuzj¢ pionowa w gdre (upstre-
am), taczac Zaktady Migsne z firmami nalezacymi do dostawcdéw. Na inwestycje nie-
zbedne bylty znaczne srodki finansowe — pozyskano je z emisji akcji. W grudniu 2002 r.
spotka ZM DUDA S.A. zadebiutowala na gieldzie.

Emisja akcji spotki miata na celu [Czas akcji. Prospekt emisyjny ZM DUDA S.A.
2002]:
— zakup pakietéw kontrolnych akcji podmiotow branzowych,

— rozbudowg ubojni dostosowanej do wymogdéw obowiazujacych w krajach Unii Eu-
ropejskiej,

— zwigkszenie kapitatu obrotowego,

— zakup specjalistycznych $rodkéw transportu do przewozu zywca i migsa,

— budowe nowoczesnego zaplecza surowcowego.

Rodzina Dudéw objeta okoto 35% akcji w nowej spdlce, a pozostaty ich czgs¢ prze-
szta w rece gietdowych inwestoréw. Znaczacymi akcjonariuszami (poza rodzina Dudow)
staty si¢: ING TFI, PZU S.A., OFE PZU Ztota Jesien, Bankowy OFE oraz AIG PTE.
Ponad 40% akcji byto rozproszonych i nalezaly do drobnych akcjonariuszy.

W pazdzierniku 2003 r. dokonano wtornej emisji akcji na pozyskanie srodkow finan-
sowych na budowg zaplecza surowcowego i dalsze przejecia. W lipcu 2004 r. podpisano
porozumienie w sprawie przejecia Maktonu — jednego z najwigkszych dystrybutorow
migsa w Polsce. Dziatanie to mozna zaliczy¢ do konsolidacji pionowej downstream, ktdra
miata na celu scalanie przez PKM Duda S.A. sieci dystrybucji i sprzedazy jej produktow.
Wtérna emisja akcji w celu sfinansowania przejecia Maktonu nastgpita w pazdzierniku
2004 r.

Przedsiewzigcia te pozwolity PKM Duda osiagna¢ w 2005 r. silng specjalizacje
w zakresie uboju i rozbioru, co wraz z realizacja strategii przejmowania kontroli nad
kanatami dystrybucji, ugruntowato wysoka pozycj¢ tego koncernu na polskim rynku mig-
sa, a jednoczesnie umozliwito rozpoczecie dziatan jako operator na rynku migsnym UE.
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W 2005 ., po serii przeje¢ struktura Grupy PKM Duda (jej liderem jest PKM Duda S.A.)

umozliwita efektywne sprawowanie kontroli nad wszystkimi segmentami tancucha do-

staw w branzy migsnej. W ramach zaplecza do hodowli Grupa obejmowata w tym czasie
nastgpujace spotki: Pleszew, Agroprof, Rolpol, Eko-Duda i Wizental. Przygotowywanie
materiatu rozrodczego oraz dziatania hodowlane znalazty si¢ w gestii firmy Agro-Duda.

Ub0j i rozbidr migsa realizowaty przedsigbiorstwa: Jasan, Euro-Duda oraz Polska Woto-

wina. Pion przetworstwa nie byt jeszcze w 2005 r. organizowany, natomiast dystrybucja

miaty zajmowac si¢ przejete firmy: Makton, Eurosmak i NetBrokers. Dziatania konso-
lidacyjne w ramach tancucha dostaw PKM Duda zapewnily nie tylko efekty skali pro-
dukcji, ale takze przyczynity si¢ do osiagnigcia dodatkowych korzysci: marketingowych

i rynkowych, technicznych i operacyjnych oraz finansowych. Naleza do nich:

— pozyskanie wizerunku silnej i preznej grupy kapitatlowej w sektorze migsnym,

— uzupehienie oferty detalicznej PKM dzigki bogatej ofercie produktow wszystkich jej
spotek,

— oszczednosci wynikajace z uzyskania lepszej pozycji przetargowej wobec kontrahen-
tow (wigksza wiarygodnosé, skala zakupow), ktora zapewnita korzystniejsze terminy
ptatnosci, wigksze rabaty,

— zwigkszenie liczby odbioréw o dotychczasowych odbiorcow poszczegdlnych przeje-
tych spotek,

— zabezpieczenie Grupy PKM Duda przed wahaniami w podazy surowca oraz uzyska-
nie wigkszego wplywu na jakos$¢ zywca poprzez tworzenie zaplecza surowcowego,

— optymalizacja procesu skupu zyweca,

— oszczednosci wynikajace z lepszej organizacji transportu i logistyki, a takze obnizenie
kosztéw dzigki przejeciu marz producenta zywca,

— mozliwos¢ wyboru optymalnego momentu sprzedazy produktéw przez spotki z sek-
tora rolnego w zaleznosci od sytuacji rynkowej,

— mozliwos¢ optymalizacji wykorzystania srodkow z funduszy unijnych przez spotki
z grupy kapitatowe;j.

Strategia konsolidacyjna PKM Duda S.A. byta kontynuowana w 2006 r. Zmierzata
ona do poszerzenia liczby spotek w poszczegdlnych segmentach i zwigkszenia zasiggu
oddzialywania Grupy na rynkach krajowym i zagranicznych, przede wszystkim ukrain-
skim 1 w krajach europejskich. Przejeto m.in. ZPM Biernacki (ubdj woltowiny i rozbior
wieprzowiny) oraz ZM Biernacki (chtodnia i przechowalnictwo). Po akwizycji tych pod-
miotéw PKM Duda znacznie zwigkszyl swoje moce wytworcze w trzech segmentach
— produkcji wieprzowiny, wotowiny oraz przechowalnictwie i chtodnictwie. Osiagnat
takze dodatkowe efekty synergii w postaci zwigkszenia bazy klientow, wykorzystania ka-
natow dystrybucji, mozliwosci realizacji duzych kontraktow eksportowych [PKM Duda
chce... 2006].

Segment surowcowy obejmowat wowczas 9 podmiotéw, tzn. firmy: Agro-Duda,
Agroprof, PZZ Dystrybucja, Rolpol, Wizental, Bioenergia, Agrohop, ZORIA, Przedsig-
biorstwo Budowlano-Inwestycyjne. Podmioty te koncentrowaly swojg dzialalnos¢ na
produkcji, skupie, przechowywaniu zbo6z, kukurydzy i rzepaku, a takze hodowli trzo-
dy chlewnej. Bioenergia miata prowadzi¢ dziatalno$¢ zwiazang z wykorzystaniem od-
nawialnych zrodet energii (biopaliw i biogazowni), a PBI — wspiera¢ rozbudowe ferm,
przygotowujac tereny pod budowg i stawiajac budynki dla segmentu rolnego.
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Pion produkcyjny tworzyly wowczas: PKM Duda, Polska Wotowina, Borys Ukra-
ina oraz firma Hunter Wild. Ta ostatnia zajmuje si¢ skupem i przerobem dziczyzny oraz
sprzedaza migsa na terenie catego kraju i na rynkach UE. Firma Borys TEoB (Sp. z 0.0.)
prowadzi produkcj¢ rolno-spozywcza oraz produkcje i sprzedaz hurtows migsa i wyro-
bow migsnych na rynku ukrainskim.

Segment dystrybucyjno-ustugowy obejmowat w 2006 r. nastgpujace podmioty: Mak-
ton, Fedrus, Eurosmak, NetBrokers, Euro-Duda, PKM Duda Distribution, Meat Service.
Dwie pierwsze firmy zajmuja si¢ hurtowym handlem migsem i jego przetworami na ob-
szarze Polski, natomiast NetBrokers jako elektroniczna gielda towarowa jest koordynato-
rem rynkow $cisle powigzanych z Grupa PKM Duda. Prowadzi takze monitoring rynku
pasz, zbdz, dodatkéw paszowych niezbednych do pozyskania surowca zwierzgcego oraz
budowy grup producenckich. Trzy ostatnie spotki tego segmentu realizuja kontrakty eks-
portowe (do Korei Potudniowej, Chin, Kazachstanu, Biatorusi i na inne rynki) i zajmuja
si¢ dystrybucja produktow Grupy na terenie Niemiec [PKM Duda S.A. Raport analitycz-
ny marzec 2007]. W 2006 r. Grupa Kapitatlowa nastawila si¢ na ekspansj¢ zagranicz-
ng, zdobywanie kontraktow azjatyckich, rynku ukrainskiego, wejscie w nisze rynkowa
zwigzang z przetworstwem i dystrybucja dziczyzny oraz jej przetworéw. Jednoczesnie
podjeta tworzenie nowej linii biznesowej, zwiazanej z wykorzystaniem odnawialnych
zrddet energii.

Strategia realizowana przez koncern w 2007 r. zaktadata zaréwno rozwdj organiczny
spotek funkcjonujacych w Grupie Kapitatowej PKM Duda, jak i kolejne przejgcia pod-
miotéw dziatajacych w réznych segmentach rynku migsnego. Fuzje te miaty charakter
upstream i downstream. W ich wyniku struktura koncernu rozrosta si¢ do 30 podmiotow.
W celu uzyskania pelnej kontroli nad wszystkimi segmentami tancucha warto$ci w bran-
zy migsnej PKM Duda przejat firme Stot Polski, wchodzac tym samym w przetworstwo
migsne na obszarze Polski. Przedsigbiorstwo to uznawano za lidera produkcji oraz dys-
trybucji migs i wedlin na terenie wojewddztwa mazowieckiego. Jego atutem byly takze
rozpoznawalne silne marki wyrobéw migsnych (premium), wlasna sie¢ handlowa i trans-
port. Ten sam cel osiagni¢to przejmujac na Ukrainie przedsigbiorstwo Rosan-Agro, ktdre
jest firmg hodowlana, ale takze producentem $wiezego migsa i wedlin w segmencie pre-
mium i medium. W 2007 r. zakupiono takze w Polsce spotke New Logistic, prowadzaca
dziatalno$¢ w zakresie logistyki i sktadowania produktéw mrozonych na potrzeby spotek
Grupy i w celu $wiadczenia ushug. Realizujac strategi¢ ekspansji na rynku ukrainskim
w segmencie rolnym i migsnym PKM Duda zakupit rowniez spotke Pieprzyk Rogatyn.
Zajmuje si¢ ona uprawa ziemi, produkcjg rolng i surowcowa oraz obrotem zwierzetami
hodowlanymi. Spotka posiada odpowiednie zaplecze, sprzet do produkcji rolnej i gospo-
daruje na kilku tysiacach hektaréw gruntéw rolnych. Koncern dostrzega jej role w nowej
linii biznesowej — produkcji biopaliw.

Obecnie strukture Grupy Kapitalowej PKM Duda tworza w poszczegdlnych segmen-
tach tancucha wartosci firmy zaprezentowane w tabeli 2. W wyniku przeje¢ i przytaczen
powstal koncern, dziatajacy w sektorze rolno-spozywczym na terenie Polski oraz Ukra-
iny, faczacy nastepujace elementy tancucha dostaw:

— surowcowy — obejmujacy hodowle zarodowa, tucz, produkcje roslina, produkcje
pasz,
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— produkcyjny — dotyczacy wieprzowiny, wolowiny, dziczyzny oraz przetworstwa
(marki premium, produkty wysokomarzowe),

— dystrybucyjno-ustugowy, ktéry obejmuje takie obszary dziatalnosci, jak: dystrybucja
migsa i wedlin, przechowalnictwo i chtodnictwo, ustugi rozbioru, a takze dziatalnosé
internetowej platformy handlowe;j,

— produkcja biopaliw i biogazownie (nowy rozwijany kierunek biznesowy).

Tabela 2. Struktura PKM Duda (stan na III kwartat 2007 r.)
Table 2. Structure of PKM Duda (state on 3 quarter of 2007)

Obszar  Zaplecze surowcowe  Ubdj i rozbidr migsa, Przetworstwo Dystrybucja i ushugi
dzialania przechowalnictwo
Specjalizacja Wspotpraca Specjalizacja
PKM Duda S.A. — lider Grupy Kapitatowej
Agro-Duda PKM Duda Makton
Agrohop Hunter Wild Stot Polski
Agroprof Polska Wotowina Fedrus
Bioenergia Eurosmak Meat Service
Rolpol NetBrokers
Polska -
Wizental Euro-Duda
PZZ Dystrybucja New Logistic
PBI
Agronet
Agroferm
PP Zoria Rosana MPC PKM Duda Distri-
bution
Ukraina ZAT Zoria Borys Ukraina Rosan Trade
Rosan-Agro Rogatyn Feedmill

Pieprzyk Rogatyn

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie: PKM Duda. Prezentacja dla prasy i inwestoréw. Wyniki I-IIT kw.
2007 r.: listopad 2007, http://www.pkmduda.pl.

Source: Own elaboration based on: PKM Duda. Presentation for the press and investors. Results of 1* to 3™
quarter 2007: November 2007, http://www.pkmduda.pl.

Liderem Grupy jest Polski Koncern Migsny Duda S.A. z siedziba w Warszawie, beda-
cy od 2002 r. spotka gietldowa. Dziatalno§¢ PKM Duda jest skoncentrowana na produk-
cji migsa czerwonego, a wyspecjalizowany profil funkcjonowania jego spotek zapewnia
koncernowi pionowa integracja produkcji, odpowiednie zaplecze surowcowe, nowocze-
sna i wydajna technologia uboju oraz dystrybucja towarow. Wszystkie przedsigbiorstwa
produkcyjne Polskiego Koncernu Migsnego Duda posiadaja uprawnienia unijne oraz
wdrozony system HACCP. Grupa Kapitatowa eksportuje swoje produkty m.in. do: Au-
strii, Belgii, Danii, Czech, Niemiec, Bulgarii, Wegier, Biatorusi, Rosji, Litwy, Lotwy,
Hiszpanii, Wtoch, Holandii, Finlandii, Francji, W. Brytanii, Irlandii oraz na rynki azjatyc-
kie — Japonii i Korei Poludniowej. W Polsce dziatalno$¢ zwiazana z ubojem koncentruje
si¢ w Wielkopolsce (tradycyjnym zaglebiu surowcowym), natomiast dystrybucja odbywa
si¢ w najbardziej atrakcyjnych duzych aglomeracjach miejskich, tzn. w Warszawie, Kra-
kowie i Poznaniu.
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PKM Duda jest trzecim graczem na polskim rynku mig¢sa za Animexem i Sokotowem,
co potwierdzaja osiagnigte w 2006 r. przychody tych firm: Animex Sp. z 0.0. — 2,3 mld
zt, Sokotow S.A. — 1585 min zt, PKM Duda — 1041 mln zt. Jednak w wyniku procesow
konsolidacyjnych i specjalizacji osiagnat pierwsza pozycj¢ w zakresie uboju oraz stat si¢
liderem rynkowym w segmencie dystrybucji.

Obecnie jest powaznym konkurentem dla krajowych i zagranicznych firm zaréwno
pod wzgledem jakosci, jak i dynamiki sprzedazy oraz obszaru dziatania. Grupa Kapita-
towa zatrudnia okoto 1400 osob, a skala przychodow pozwala ja zakwalifikowaé do 9
najwigkszych przedsigbiorstw branzowych w Polsce. Rynek migsny w Polsce jest jednak
bardzo rozdrobniony. Trzech najwigkszych konkurentow, w tym PKM Duda, posiada za-
ledwie 20% rynku. Pozostate 80% pozostaje w rgkach mniejszych zaktadéw o zasiggu lo-
kalnym i regionalnym. W tej sytuacji strategia konsolidacji przyjgta przez koncern PKM
Duda zapewnia olbrzymie efekty skali, ktére moze osiagnac¢ jedynie niewielka liczba
funkcjonujacych podmiotdw.

Realizacja przyjgtej strategii rozwoju poprzez konsolidacje i osiagnigcie kontroli nad
wszystkimi segmentami fancucha wartosci w branzy migsnej (produkcyjnym, dystrybu-
cyjno-uslugowym i surowcowym) oraz przygotowanie do produkcji biopaliw, wymaga-
fa (i nadal bedzie to niezbgdne) przeprowadzenia inwestycji finansowanych ze srodkow
wilasnych i emisji akcji. Inwestycje te zostaty dokonane w Polsce, ale rowniez na Ukra-
inie. W planach Grupa Kapitatlowa ma réwniez dalsze wydatki inwestycyjne w Polsce
przeznaczone na:

— kolejne przejecia przedsigbiorstw o profilu zblizonym do PKM Duda (produkcja wo-
lowiny i wieprzowiny),

— przejecia firm w segmencie dystrybucji migsa i wedlin,

— zakup ferm trzody chlewnej oraz inwestycje w tych podmiotach,

— inwestycje w rozwdj dziatalnosci w zakresie biopaliw i biogazowni — ta nowa linia
biznesowa ma wykorzystywac odpady powstajace w procesach produkcyjnych spot-
ek z Grupy Kapitatlowej do tworzenia biogazu, ktdry nastepnie bytby wykorzystywa-
ny jako zrédlo taniej energii.

PKM Duda zamierza stworzy¢ na rynku wschodnim w ciagu 3—4 lat grupe spotek
dziatajacych w segmencie hodowli, produkcji, przetworstwa i handlu migsem, zintegro-
wanych pionowo, o przychodach wynoszacych w przeliczeniu 700-800 min zt w ska-
li roku. Dziatalno$¢ grupy ukrainskiej ma by¢ wzorowana na funkcjonowaniu polskiej
Grupy Kapitatowej PKM Duda. Grupa ta planuje osiaggnaé w przysztosci pozycje lidera
w produkcji zywca na Ukrainie (hodowac do 250 tys. tucznikdw rocznie). Jednoczesnie
PKM Duda dzigki zakupom lub dzierzawie ziemi na Ukrainie probuje zwigkszy¢ swoje
mozliwosci produkeji roslinnej na potrzeby produkcji pasz i biopaliw, ktore zamierza po-
tem eksportowac do Polski. Segment produkc;ji i dystrybucji na rynku ukrainskim ma sig¢
nadal rozwija¢ wraz z powigkszeniem lokalnego zaplecza surowcowego. W przysztosci
Grupa Kapitatowa planuje budowe sieci dystrybucji, ktora zapewnitaby trwata przewage
konkurencyjng na rynku wschodnim. Pragnie tam takze wykreowac kilka marek w roz-
nych segmentach cenowych i jako$ciowych [PKM Duda S.A. Raport analityczny 2007].

Niezbedne inwestycje zwigzane z modernizacjag majatku produkcyjnego PKM Duda
zamierza finansowac takze ze srodkéw Unii Europejskiej, m.in. z Sektorowego Programu
Operacyjnego na lata 2006-2007. Maja by¢ one przeznaczone na modernizacj¢ ferm, zakup
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specjalistycznych $rodkow transportu do przewozu migsa i zywca, doposazenie w instala-
cje i urzadzenia, modernizacj¢ produkcji, rozbudowe logistyki oraz zakup systemow infor-
matycznych. Grupa Kapitatowa podpisata rowniez umowe z ARIMR na dofinansowanie
w wysokosci 50% inwestycji zwiazanych z [PKM Duda S.A. Raport analityczny 2007]:
— zakupem specjalistycznych $rodkéw transportu do przewozu wyrobow i towardw
oraz przewozu zywca,
— wykonaniem suszarni plazmy wraz z elementami dodatkowymi,
— przygotowaniem systemu klasyfikacji tusz wieprzowych wraz z dostosowaniem linii
ubojowej.

Wszystkie te inwestycje zmierzaja do poprawy jakosci i wydajnosci surowca, zwigk-
szenia wydajnos$ci w spotkach rolnych, poprawy warunkow transportu i przechowywania
zywca 1 mig¢sa oraz obnizenia kosztéw dziatalnosci.

Pozyskiwanie srodkoéw na akwizycje, przejecia i inwestycje poprzez kolejne emisje
akcji prowadzi do zmiany struktury akcjonariatu PKM Duda. Wedtug danych z I kwar-
tatu 2007 r., dominujacymi wiascicielami akcji Grupy Kapitatowej PKM Duda S.A. byli
cztonkowie rodziny Dudéw (22,66%) oraz fundusze: OFE PZU, Juliusz Baer Investment
Management LLC, AIG PTE, takze BZ WBK TFI oraz BZ WBK Aasset Management.
Pozostata czg$¢ akeji byta mocno rozproszona pomigdzy drobnych akcjonariuszy. Szcze-
gotowa strukture akcjonariatu PKM Duda S.A. przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Struktura akcjonariuszy PKM Duda (stan na I kwartat 2007 r.)
Table 3. Structure of PKM Duda’s shareholders (state on 1% quarter of 2007)

Akcjonariusz Akcje koncernu Glosy na WZA
liczba udziat % liczba gtosow udziat %
Bogna Duda-Jankowiak 4286493 8,89 4286493 8,89
Marcin Duda 3420570 7,10 3420570 7,10
Daria Duda 3216100 6,67 3216 100 6,67
OFE PZU 4654971 9,66 4654971 9,66
Julius Baer Investment Management LLC 3841 540 7,97 3841 540 7,97
Julius Baer Int. Equity Found 2704 020 5,61 2704 020 5,61
BZ WBK TFI oraz BZ WBK Asset Management 2566 484 5,32 2566 484 5,32
AIG PTE 2549 780 5,29 2 549 780 5,29
Pozostali 20 960 042 43,49 20 960 042 43,49
Razem 48200 000 100,00 48200 000 100,00

Zrédto: PKM Duda S.A. Raport analityczny: 2008, IDM S.A., Krakéw, 28 marca i PKM Duda. Prezentacja dla
prasy i inwestorow: 2006, listopad, http://www.pkmduda.pl.

Source: PKM Duda S.A. Analytic report: 2008, IDM S.A., Cracow, March 28" and PKM Duda. Presentation for
the press and investors: 2006, November, http://www.pkmduda.pl.

Jesienig 2007 r. nastapity zmiany w strukturze akcjonariatu PKM Duda. Rodzina Du-
dow zmniejszyta swdj udzial w posiadanym pakiecie akcji do 19,05% (obecnie liczba
akcji wynosi 96 400 000), a wsrod funduszy inwestycyjnych doszto do zmiany udzia-
towcow. Jak wskazujg dane na 21 wrzesnia 2007 r., wsrod udziatowcow spoza rodziny
dysponujacych powyzej 5% gloséw na walnym zgromadzeniu mozna wymienic:

— OFE PZU ,,Ztota Jesien” — 5,08% akcji i gtosow,
— PKO Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. —5,08%,
— Pioneer Pekao Investment Management S.A. — 5,05%.

Oeconomia 7 (2) 2008



48 1. Lgcka

WYNIKI FINANSOWE PKM DUDA W LATACH 2002-2007

Sytuacja ekonomiczno-finansowa Grupy Kapitalowej zostala przedstawiona od mo-
mentu jej powstania i wejscia na gietde w 2002 r. W tym celu wykorzystano podstawowe
wielkos$ci ekonomiczne, prezentowane w opublikowanych przez PKM Duda S.A. spra-
wozdaniach finansowych — rachunkach zyskow i strat oraz bilansach za badany okres,
tzn. lata 2002111 kw. 2007. Przeanalizowano réwniez wskazniki ekonomiczne EBITDA,
EBIT, ROA i ROE, rentowno$¢, marze Grupy osiagnigte w tym okresie. PKM Duda S.A.
istnieje juz ponad siedem lat, a jej wyniki ekonomiczno-finansowe wskazuja, ze przyjeta
strategia konsolidacji byta skuteczna i dostosowana do sytuacji rynkowej w branzy mie-
snej. Tabela 4 przedstawia rachunek zyskéw i strat Grupy Kapitatowej od powstania do
IIT kwartatu 2007 r. W celach poréwnawczych podano wyniki finansowe dla III kwartatu
2006 r. Dane za IV kwartat 2007 r. nie sg jeszcze publikowane przez Spotke.

Tabela 4. Rachunek wynikéw PKM Duda S.A. za lata 2002111 kw. 2007 (skonsolidowany)
Table 4. Account of results of PKM Duda S.A. from 2002 to 3™ quarter of 2007 (consolidate)

I-IT kw.  I-TIT kw.
2006 2007

Przychody netto ( w tys. zt) 189285 327790 569 660 870019 1041207 757138 956821
Koszty sprzedanych produk-

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006

tow i towardw (w tys. zt) 176 513 298295 520141 765408 907242 662981 849 669
Marza brutto na sprzedazy

(W %) 6,7 9,0 8,7 12,0 12,9 12,4 11,2
Koszty sprzedazy 3301 5527 12271 33620 51993 29908 48570
Koszty ogolnego zarzadu 1827 9928 16483 49083 38444 34729 34201
Zysk (strata) na sprzedazy

(w tys. zb) 7644 15040 20765 21908 43 528 29520 24381
Marza na sprzedazy (w %) 4,0 4,6 3,6 2,5 4,2 3,9 2,5
Pozostate przychody opera-

cyjne (w tys. zt) 3954 7122 12379 20310 24 541 17552 21731
Pozostate koszty operacyjne

(W tys. zt) 2697 934 2578 3490 5071 2 006 3828
Zysk (strata) z dzialalno$ci

operacyjnej 8901 21219 30566 38728 62 998 45066 42284
Marza EBIT (w %) 4,5 6,5 5,4 4,5 6,1 6,0 44
Przychody finansowe

(w tys. zb) 1038 622 8052 7303 6190 6814 11 369

Koszty finansowe (w tys. zt) 2 899 6278 7729 13 558 9363 6937 11713

Zysk (strata) brutto
(W tys. zt) 7 040 15445 30071 32477 59 825 44 943 41 940

Podatek dochodowy 2172 1898 4168 6 060 8954 7272 6323

Zysk (strata) netto przy-

padajacy akcjonariuszom

jednostki dominujacej 4868 12705 23513 27103 50 318 37200 35300
Rentownos¢ netto (w %) 2,6 3,9 4.4 3,1 4,8 4,9 3,7

Zrodto: PKM Duda. Prezentacja dla inwestoréw: kwiecien 2005 oraz PKM Duda. Prezentacja dla prasy
i inwestorow: listopad 2007, http://www.pkmduda.pl.

Source: PKM Duda. Presentation for inwestors: April 2005 and PKM Duda. Presentation for the press and
investors: November 2007, http://www.pkmduda.pl.
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Z przedstawionych w tabeli 4 danych wynika, ze wraz ze kolejnymi przejeciami przez
PKM Duda S.A. i zwigkszaniem specjalizacji, przejmowaniem kontroli nad poszczegdl-
nymi elementami tancucha warto$ci w branzy migsnej, przychody netto Grupy Kapi-
tatowej rosty, cho¢ ostatnie trzy kwartaty 2007 r. wskazujg na ich wolniejszy przyrost.
W badanym okresie zauwaza si¢ takze rosnace zyski na sprzedazy, a zyski — z dziatalno-
$ci operacyjnej, zysk brutto, zysk netto przypadajacy inwestorom — takze rosty do 2006 r.
Poréwnanie trzech kwartatow 2006 r. z analogicznym okresem 2007 r. ujawnia, ze wiel-
kosci te mialy tendencje¢ do spadku w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Widoczne jest
to rowniez w prezentowanych wskaznikach dla trzech kwartatow 2007 r. Wielko$¢ marz
na sprzedazy, marzy EBIT oraz rentownosci netto sg nizsze niz w analogicznym okresie
roku poprzedniego.

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej charakteryzuje si¢ ponadprzecigtnymi wskaznikami
rentownosci w branzy reprezentowanej przez spotki gietdowe. Najistotniejszy z punktu
widzenia wskaznik wyceny rentownosci kapitatow wlasnych wzrdst w latach 2003—-2006
z 12 do 18,8%. Inne istotne wskazniki rentownosci dla tego okresu prezentuje tabela 5.
Zawiera ona takze wielkosci EBITDA i EBIT koncernu w okresie 2003111 kwartat 2007
wyrazone w min zt.

Tabela 5. Wybrane wskazniki ekonomiczno-finansowe PKM Duda S.A.
Table 5. Chosen indices economic and financial of PKM Duda S.A.

Wskazniki rentownosci 2003 2004 2005 2006 il kw. - I kw.

2006 2007
Rentownos¢ operacyjna (%) 6,5 5,6 4,5 6,1 6,0 4.4
Rentownos¢ EBITDA (%) 8,0 7,5 6,2 8,0 bd bd
EBIT (w mln zt) 21,2 30,5 38,7 63,5 45,1 42,3
EBITDA (w mln zt) 26,0 40,3 53,7 83,7 60,3 62,0
Rentownos¢ netto (%) 3,9 4.4 3,1 4.8 49 3,7
ROA (%) 6,3 5,9 5,8 8,4 6,8 4,4
ROE (%) 12,0 12,6 13,1 18,8 14,4 7,9

Zrodio: PKM Duda S.A. Raport analityczny: 2008, IDM S.A., Krakow, 28 marca i PKM Duda S.A. Prezentacja
dla prasy i inwestorow: 2007, listopad, http://www.pkmduda.pl oraz obliczenia wiasne.

Source: PKM Duda S.A. Analytic report: 2008, IDM S.A., Cracow, March 28" and PKM Duda S.A. Presentation
for the press and investors: November 2007, http://www.pkmduda.pl and own calculation.

Nieco gorsze wyniki finansowe osiagniete w 2007 r. zarzad koncernu ttumaczy pro-
blemami dotykajacymi cata branz¢ migsng w 2007 r. Wynikaja one z niskich cen zywca
na rynku unijnym, ktére w potaczeniu z wysokim kursem ztotego spowodowaly spadek
optacalnosci eksportu i naptyw do Polski nadwyzek migsa z Europy Zachodniej. Jedno-
cze$nie obserwuje si¢ rosnacy import migsa i jego przetworéw do Polski, co wywotuje
zmniejszenie udziatdw w rynku krajowych producentéw i obniza ich marze. Znaczny
udziat w imporcie migsa maja sieci handlowe oraz duze firmy migsne z zachodnim kapi-
tatem. M. Duda wskazuje takze na negatywne skutki embarga na eksport polskiego migsa
do Rosji oraz blokade eksportu na Biatorus [Szczepaniak W. 2007; 2007a].

Strukture majatkowa PKM Duda S.A. przedstawia tabela 6, ktora zawiera wielkosci
aktywow i1 pasywow koncernu w okresie 2002—I11 kwartat 2007. W celu poréwnania zmian
w strukturze majatku tabela ta pokazuje takze dane za I-I1I kwartat 2006 r.
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Analizujac dane zawarte w tabeli 6 mozna zauwazy¢ wysoki i rosnacy udziat majat-
ku trwatego w strukturze aktywéw PKM Duda S.A. W 2002 r. wynosit on 50%, nato-
miast w 2006 r. stanowit juz 59,94% aktywow. W 2004 r. wielko$¢ ta osiagneta 60,17%.
Jednoczesnie poréwnujac trzy pierwsze kwartaty 2006 r. z analogicznym okresem 2007
r. zauwazy¢ mozna silniejszy wzrost udziatlu majatku trwalego w strukturze bilansu
(z 57,87 do 64,97%). Taki stan rzeczy spowodowany jest dzialaniami konsolidacyjnymi
Grupy Kapitatowej i przejmowaniem kolejnych podmiotéw wraz z majatkiem trwatym,
a takze dokonywanymi inwestycjami. Udziat aktywoéw obrotowych w strukturze akty-
wow zmniejszat si¢ z 50% w 2002 r. do 39,83% w 2004 r., a potem ulegal wahaniom nie
przekraczajac jednak wielkosci czterdziestu kilku procent. Dane za ostatnie trzy kwartaty
2007 r. wskazuja, ze aktywa obrotowe maja tendencje do zmniejszania si¢ (W pordwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego). W strukturze aktywow obrotowych udziat
zapasOw wahat si¢ w badanym okresie od 8,69% do blisko 30%. Silniejszy wzrost zapa-
sow nastapit od 2004 r. —z 16,7% w 2003 r. do 29,31% w 2004 r. Naleznosci PKM Duda
S.A. wykazywatly tendencj¢ spadkowa — z 83,94% w 2002 r. do 50,14% w 2006 r. Analiza
struktury pasywow Polskiego Koncernu Migsnego Duda S.A. wskazuje na to, ze w la-
tach 2002—2006 nastapit pewien spadek udziatu kapitatéw wtasnych w pasywach Grupy.
Wahaty si¢ one od 47,46% w 2002 r. do 44,96% w 2006 r. Jednak dane za trzy kwartaty
2007 r. sugeruja, ze udziat kapitatow wiasnych w bilansie podmiotu wzrastat — wynidst
wowczas 52,81%. Wraz ze zmianami wielkosci i udziatu kapitatow wiasnych nastgpowa-
ty wahania zobowiazan krétkookresowych, ktore dominowaty w kategorii zobowigzania.
W 2002 r. stanowily one 37,62% pasywow, natomiast w 2006 r. 28,86%. Poréwnanie
wielkos$ci za trzy kwartaty 2006 i 2007 r. potwierdza ta tendencje. Zobowiazania dhu-
goterminowe, cho¢ podlegajace wahaniom w badanym okresie, wykazywaty tendencje
spadkowa (z 37,62% w 2002 r. do 28,83% w 2006 r.).

CZYNNIKI SUKCESU POLSKEGO KONCERNU MIESNEGO DUDA S.A.
— WNIOSKI

Obecna pozycja Grupy Kapitatowej Duda S.A. na rynku migsnym jest wynikiem pod-
jecia w 2002 r. decyzji o wyborze strategii rozwoju poprzez konsolidacje i integracje
pionowa podmiotéw w branzy. Od tego momentu firma Dudéw (rodzinne gospodarstwo
rolne i ubojnia trzody chlewnej) konsekwentnie realizowata zatozong strategi¢ i wchodzi-
fa na okreslone, zaplanowane rynki, przejmujac tam wybrane podmioty i budujac spdjna
wizj¢ grupy. Strategia ta ukierunkowana jest nie tylko na rynek polski, ale takze region
srodkowo-europejski (Ukraing). W wyniku takich dziatan PKM Duda S.A. obejmuje
w 2008 r. trzy wazne segmenty tancucha wartosci: surowcowy, produkcyjny i dystrybu-
cyjno-ustugowy. Kazde z tych ogniw tancucha wartosci zapewnia koncernowi osiaganie
wielu korzysci, ktore tacznie przyczyniajq si¢ do sukcesu PKM Duda S.A. Integracja
pionowa tej firmy niweluje takze w znacznym stopniu wptyw wahan na rynku surowco-
wym na wyniki finansowe, pozwala przeja¢ marze z réznych etapow tancucha dostaw,
maksymalnie wykorzysta¢ moce produkcyjne, obnizy¢ koszty dziatalnosci, rozbudowy-
wac udziaty w rynku i umocni¢ pozycj¢ ogdlnopolskiego lidera, zwlaszcza w segmencie
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dystrybucji migsa i wedlin. Dzigki tej strategii PKM Duda zajat silna pozycj¢ rynkowa w

ustugach przechowalniczo-chtodniczych.

Na sukces obecny i przyszty Grupy Kapitatowej wptywaja czynniki pozytywnie od-
dziatujace na poszczegdlne obszary [PKM Duda. Wyniki za II kwartat 2007]. W przy-
padku segmentu surowcowego sg to m.in.

— osiagnigcie 40% dostaw surowca z wlasnego zaplecza surowcowego, 0 najwyzszej
jakosci, zdobycie pozycji lidera rynkowego w obszarze surowcowym na Ukrainie,

— obnizenie kosztow pozyskania surowca, logistyki skupu,

— uniezaleznienie si¢ od podazy surowca na wolnym rynku — rezygnacja z zakupu tucz-
nikéw w przypadku niesatysfakcjonujacej jakosci, przejecie marzy z hodowli i zwigk-
szenie marzy na produkcji dzigki podniesieniu jakosci zywca,

— organizacja centralnego zakupu pasz i urzadzen dla wspolpracujacych z koncernem
rolnikow,

— wprowadzenie innowacyjnych technologii hodowli, zmierzajacych do uzyskania stad
hodowlanych o najwyzszych parametrach jakosciowych,

— efektywne wykorzystanie posiadanego arealu ziemi — optymalizacja zasiewow pro-
wadzaca do maksymalizacji zyskow z produkcji roslinnej na potrzeby paszowe (co
umozliwia przejecie kolejnej marzy w tancuchu wartosci produkcji rolnej), ale row-
niez w celu produkcji biopaliw,

— wykorzystanie posiadanych zasobéw Grupy na potrzeby swiadczenia ustug przecho-
walnictwa,

— efektywne wykorzystanie §rodkéw z systemow doptat UE.

Na sukces segmentu produkcyjnego wptywaja takie czynniki, jak:

— przejecie spodtek o podobnym profilu dziatalnosci z duzymi perspektywami wzrostu
w Polsce 1 na Ukrainie,

— maksymalne wykorzystanie czynnikdéw wytworczych istniejacych ubojni i rozbieral-
ni,

— automatyzacja i rozbudowa mocy produkcyjnych PKM Duda i kolejno przejmowa-
nych spotek z segmentu,

— wejscie w segment przetworstwa, budowa marek wtasnych produktéw premium,

— spetnianie norm UE, co zapewnia mozliwosci zbytu na catym europejskim rynku,
intensyfikacja dziatan sprzedazy wyrobow Grupy na niemieckim rynku za posrednic-
twem PKM Duda Distribution,

— wzrost szans eksportowych — zajecie czotowej pozycji wsrdd dostawcow na rynki
Dalekiego Wschodu,

— zwigkszanie przychoddw ze sprzedazy migsa w elementach, zwtaszcza w sezonie let-
nim migsa do grillowania,

— osiagnigcie efektow skali.

O powodzeniu segmentu dystrybucyjno-ustugowego PKM Duda S.A. decyduja na-
stgpujace czynniki:

— przejmowanie spotek sektora zlokalizowanych w najwigkszych miastach Polski
w celu budowania ogolnopolskiego rynku zbytu na wyroby Grupy,

— inwestycje green field w przypadku braku atrakcyjnego podmiotu do przejecia,

— rozbudowa centréw dystrybucyjnych (docelowo 25 punktow),
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— umocnienie pozycji ogdlnopolskiego lidera dystrybucji migsa i wedlin oraz uzyskanie
coraz korzystniejszej pozycji przetargowej wobec dostawcow 1 odbiorcow, efektywne
wsparcie wprowadzania na rynek produktow pod wtasng marka,

— dywersyfikacja klientow, ktora pozwala na dobdor nabywcoéw zapewniajacych najwyz-
Sze marze,

— silny rozwdj eksportu poprzez niemiecka spotke dystrybucyjna PKM Duda Distribu-
tion oraz chtodnie w Passau,

— zwigkszenie dostaw dla segmentu HoReCa (hotele, restauracje, catering) oraz dla sie-
ci handlowych,

— rozbudowa bazy logistycznej oraz osiagnigcie pozycji lidera w ustugach przechowal-
niczych i chtodniczych,

— stworzenie poprzez przejecie NetBrokers platformy skierowanej do firm dziatajacych
na rynku rolno-spozywczym — dostarczanie informacji branzowych i oferowanie
ustug Internetowej Gietdy Towarowej dla sktadajacych oferty handlowe na polskim
1 zagranicznym rynku.

Przedstawione powyzej czynniki sukcesu w poszczegdlnych segmentach tancucha
wartosci zapewniajg obecnie 1 w przyszlosci utrzymanie pozycji jednego z trojki lide-
réw rozdrobnionego polskiego rynku migsnego, a takze znaczacego gracza na rynku
ukrainskim dzigki spdotce Rosan Agro. Rozwdj tradycyjnych linii biznesowych, a jed-
nocze$nie inwestycje w nowym obszarze — produkcji biopaliw oraz biogazu, wskazuja,
ze PKM Duda S.A. w latach 2002—-2007 dazyt do ekspans;ji i skutecznie wykorzystywat
w tym celu strategi¢ konsolidacji. Potrafit takze do swojej wizji koncentracji w sekto-
rze migsnym, nawet w uktadzie ponadregionalnym, przekonaé inwestorow gietdowych
i pozyskac srodki finansowe na przejecia i inwestycje. BodZcem dla inwestoréw byty do-
tychczasowe wyniki ekonomiczno-finansowe Grupy Kapitatowej, jak rowniez optymizm
graczy gietdowych w ostatnich 23 latach.
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THE SUCCESS OF CONSOLIDATION IN POLISH MEAT SECTOR ON THE
EXAMPLE OF PKM DUDA

Abstract. The entry of Poland to European Union also caused the sharpening of competi-
tion in Polish meat sector. The free flow of capital and goods should accelerate consolida-
tion of firms from this sector in aim the enlargement their competitiveness on union market.
The positive example of consolidation in meat sector is PKM Duda. The article discus-
ses the history of concern rise and its present. It shows the structure of subject and areas
of activity. Three segments create PKM nowadays: productive, distribution — service and
animal husbandry. Its activity concentrates round production of red meat. The specialized
profile of the Group’s constituent businesses provides a vehicle for the vertical integration
of production: a sustainable raw material supply chain, modern and efficient slaughtering
technologies and distribution processes.

The authoress presents financial results of company for years 2000-2007. She describes
PKM Duda’s developmental strategy and its effects as well as factors of success of concern
in the future. The article also shows suggestions on subject of the concern’s future and its
role in meat sector.

Key words: Polish meat sector, consolidation, PKM Duda, financial analysis, strategy
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