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Kluczowe wnioski z raportu

W latach 2010-2021 liczba firm w polskim przemysle spozywczym i napojowym
obnizyta sie o ponad 20%!. Spadki liczebnosci dotknety niemal wytacznie firm
matych i srednich

Liczba podmiotéw w polskiej branzy spozywczej i napojowej (zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw i sktadajgcych sprawozdania FO1)

% firmy duze (250 i wiecej zatrudnionych) % firmy $rednie (50- 249 zatrudnionych) By firmy mate (9-49 zatrudnionych)
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Udziat duzych firm w przychodach polskiej branzy spozywczej rést w minione;j
dekadzie, osiagajac blisko 2/3 w 2021 r. Przecietna skala dziatalnosci mierzona
obrotami na 1 firme duzg wzrosta dwukrotnie.

Struktura przychodéw polskiego przemystu spozywczego Przecietne przychody na 1 firme w polskim przemysle
(PKD 10) wedtug klas wielkosci firm spozywczym (PKD 10)
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Koncentracja obrotow w rekach duzych firm jest juz w Polsce do$¢ wysoka, jednak
sama ta grupa jest w naszym kraju dos¢ silnie rozdrobniona, o czym swiadczy ich
znaczna na tle Europy Zachodniej liczba i niskie przychody na 1 firme

Udziat duzych firm* Liczba Obroty na 1duiq Najwieksze polskie firmy spozywcze na tle global TOP 100
w przychodach duzych firm* firme* (min euro)
l;_ oci?’c_,::)l:)l Koncern Przychody, 2020 (mld euro)
— 65% 283 129
1 PepsiCo Inc. NG 61,7
p) Nestle NN 594
3 Bs NN 44,5
] 80% 207 657
98 Anadolu Efes I 3,3
72% 596 231 99 Lamb Weston [ 3,3
100 Kewpie Corporation | 3,2
— 59% 74 541
H * %
e 579% 222 269 Grupa Animex 2,0
: Grupa Cedrob*** 1,6
[I] 41% 128 352 SM Mlekovita 1,2

Cargill Poland 1,2
* Wedtug kryterium zatrudnienia — 250 i wiecej pracujacych ** Animex Foods i Agri Plus razem *** t3cznie Cedrob, Gobarto i ZM Silesia

1) Przytoczone dane obejmujg przedsiebiorstwa sktadajgce sprawozdania F-01 i zatrudniajace przynajmniej 10 pracownikow



Rola fuzji i przeje¢ w konsolidacji branzy spozywczej w parstwach Europy Srodkowo-
Wschodniej jest znacznie mniejsza w poréwnaniu z Europg Zachodnia. Pandemia
COVID-19 przyniosta przy tym wyrazne ochtodzenie aktywnosci M&A w UE-27

Liczba transakcji M&A* w unijnej branzy spozywczej Liczba transakcji M&A* w polskiej branzy spozywczej
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Wyroby piekarskie
Produkcja napojow

* Uwzgledniono transakcje o szacunkowej wartosci jednostkowej powyzej 5 min USD

Prognozy makroekonomiczne przewidujg ochtodzenie koniunktury gospodarczej i
utrzymywanie sie wysokiej inflacji przynajmniej w obecnym i przysztym roku. Moze to
utrudnic firmom przerzucanie rosngcych kosztéw na ceny wyrobow

Prognoza dynamiki polskiego PKB (koniec maj’22) Indeksy globalnych cen zywnosci i energii
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W krétkim okresie dalszej konsolidacji sprzyjac¢ beda obcigzenia ekonomiki firm, cho¢
niepewno$¢ zwigzana z Ukraing obnizy zapewne aktywnos¢ M&A. W dtugim
horyzoncie stymulujace bed3 za to czynniki strukturalne i globalne trendy.

Krétki okres (1-2 lata) Sredni okres (3-10 lat)
Wozrost presji na ekonomike % Czynniki strukturalne
= trudnosci finansowe mniej wydajnych firm - Ellmlnowanle zrynku mn{ej wydajnych
firm, potrzeba ,budowania masy”
= wzrost sktonnosci do sprzedazy, okazje zakupowe

@ = Ryzyko utrzymania wysokich cen surowcow
rolnych w dtugim okresie

A

do 2030 r. mozliwy spadek

liczby firm o kolejnych 20% - X
v A . Polityka ekologiczna UE
Niepewnos¢ geopolityczna
i gospodarcza = Wzrost kosztéw wymagajacy inwestycji
9 w restrukturyzacje i poprawe wydajnosci

° = wstrzymywanie sie firm z decyzjami strategicznymi

= przejsciowe ostabienie aktywnosci M&A

I‘ Sukcesja
= Koniecznos$¢ poszukiwania rozwigzan ,zewnetrznych”

Zrédta: GUS, Pont Info, Eurostat, Mergermarket, FAO, The Food Engineering Top 100 Food and Beverage ranking, Trading Economics, Euronext MATIF, Analizy Pekao
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Koncentracja i trendy konsolidacyjne
w polskiej branzy spozywczej

W ciggu 7 lat liczba polskich firm spozywczych? spadta o
ponad 20%

Wedtug danych GUS, w potowie ubiegtej dekady w polskim
przemysle  spozywczym®  zapanowat wyrainy trend
konsolidacyjny, ktéry utrzymywat sie nieprzerwanie przez 6
kolejnych lat. W latach 2014-2021 liczba dziatajgcych w tej
branzy firm zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow”
zmniejszata sie systematycznie w kazdym kolejnym roku i
facznie spadta o ponad 500 podmiotéw, tzn. o 21%
(wczesniej, w latach 2010-2014 pozostawata ona wzglednie
stabilna, oscylujgc wokét 2,4 tys. firm). Spadek liczebnosci
objat podmioty mate (przyjmujac kryterium zatrudnienia, tzn.
zatrudniajace od 10 do 49 pracownikéw) oraz $rednie (od 50
do 249 pracownikéw) i wyniést odpowiednio 30% i 18%.
Natomiast liczba najwiekszych podmiotéw (250 i wiecej

zatrudnionych) wzrosta w tym samym czasie o 6%.

Dostepne dane nie daja odpowiedzi na pytanie o to, na ile za
spadkiem liczby podmiotéw stat proces taczenia sie
mniejszych  jednostek lub przejmowania matych
przedsiebiorstw przez duze firmy, na ile zas jego przyczyna
byto przerywanie dziatalnosci lub zmiana jej dominujgcego

profilu (tzn. reklasyfikacja do innych gatezi PKD). Nie ulega

jednak watpliwosci, ze stopien koncentracji polskiej branzy
spozywczej od kilku lat rosnie dos¢ szybko. Jako jedng z
kluczowych przyczyn tego trendu mozna wskazaé rosnacy
stopienn dojrzatosci sektora. W kolejnych jego segmentach
coraz mocniej wyksztatca sie grupa liderow — duzych firm
systematycznie ,budujacych mase”, zwiekszajgcych swoje
udziaty rynkowe i osiggajacych coraz wiekszg przewage nad
mniejszymi podmiotami pod wzgledem skali, wydajnosci,
zasiegu czy sity negocjacyjnej w relacjach z odbiorcami. Proces
ten skutkuje zaostrzaniem walki konkurencyjnej i coraz silniej
wypycha mniejsze podmioty z ,mainstreamowe]” czesci
rynku, spychajac je do nisz produktowych czy regionalnych. W
niektérych gateziach przemystu spozywczego produkujgcych
wzglednie jednorodne wyroby jest jednak trudno o atrakcyjne
i pojemne nisze, ktére mogtyby pomiesci¢ duzg liczbe graczy.
Naktada sie na to rosngca presja kosztowa ze strony ptac,
stawek transportowych, zaostrzanych regulacji (w tym
zwigzanych z polityka srodowiskowg UE), a w ostatnich latach
(nie biorac tu nawet pod uwage zawirowan zwigzanych z
pandemig COVID-19) takze silnego wzrostu cen surowcow
rolno-spozywczych i energii. Obcigzeniem dla marz
przetwércow spozywczych jest tez dominujaca pozycja
negocjacyjna sieci handlowych. W tych warunkach

z branzy stopniowo wychodza najmniej efektywne podmioty.

Rys.1 Liczba firm w polskim przemysle spozywczym* w latach 2010-2021

% firmy duze (>250 zatrudnionych)

Przemyst spozywczy (PKD 10)
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* Dane dla firm sklasyfikowanych w PKD 10, sktadajacych sprawozdania F-01 i zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikéw

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

2) Przemyst spozywczy rozumiany jako dziatalnos¢ PKD 10 ,,Produkcja artykutéw spozywczych”; w tym i dalszych fragmentach tekstu przytoczone
dane krajowe beda odnosi¢ sie do firm sktadajacych sprawozdania FO1 i zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikdéw - patrz uwagi

metodologiczne na koricu opracowania
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Dodatkowym czynnikiem stymulujacym ten proces mogg by¢
kwestie zwigzane z sukcesja. Wiekszos¢ firm spozywczych
(zwtaszcza matych i $rednich) to podmioty bedgce wtasnoscig
0s6b prywatnych, ktére prowadza dziatalnos¢ juz od
kilkudziesieciu lat. Niektore z tych oséb chcac przejs¢ na
znalezienia

emeryture napotykaja problem nastepcy i

przekazania wtasnosci, co prowadzi do zamykania firm.
Motorami najsilniej

konsolidacji  byty rozproszone

segmenty: miesny, mleczarski i wyroby piekarskie/maczne
Najsilniejsze  tendencje  konsolidacyjne  wystgpity w
przetwdrstwie miesa, przetworstwie mleka oraz w produkc;ji
wyrobdw piekarskich i macznych. Wszystkie te trzy segmenty
na poczatku dekady wyrézniaty sie wysoka liczbg podmiotow
(od ponad 200 w branzy mleczarskiej do ponad 800 w
przetwdrstwie miesa), a w latach 2010-2021 ubyto w nich
facznie ponad 400 firm. W ujeciu procentowym spadki
wyniosty 20-30%. Co ciekawe, podobnego trendu nie byto
widaé w przetwdrstwie owocow i warzyw, cho¢ jest to kolejny
segment skupiajgcy blisko 250 firm zatrudniajgcych co
najmniej 10 pracownikéw. W tym przypadku konsolidacja
widoczna we wzroscie udziatu

branzy byta grupy

firm duzych (250 i wiecej pracownikdw) w sumie przychoddw,
nie towarzyszyt temu jednak spadek liczby matych i srednich
przedsiebiorstw. Zapewne mozna to wigza¢ z faktem, ze
przetworstwo owocowo-warzywne charakteryzuje sie dosc
znacznym na tle trzech wymienionych wczesniej segmentéw
zréznicowaniem produktéw. Obejmuje ono szeroka liste
réznorodnych wyrobdw (m.in. soki i koncentraty, mrozonki,
konserwy, dzemy i marmolady, galaretki, ketchupy,
przetwory ziemniaczane w rodzaju frytek itp., rézne potrawy
gotowe, jak np. satatki, a takie orzechy i przetwory z

orzechdw). Sytuacja taka sprzyja tworzeniu sie znacznej liczby

—_ /)
W ciggu dekady liczba matych

i srednich firm w rozdrobnionych
segmentach wytwarzajgcych
wzglednie jednorodne produkty
spadta o 20-30%

{4

Rys.2 Zmiana liczby firm w latach 2010-2021 wedtug segmentow polskiego przemystu

spozywczego
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Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Zmiana procentowa
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Rys.3 Liczba firm w polskim przemysle napojowym* w latach 2010-2021
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* Dane dla podmiotéw sklasyfikowanych w PKD 11 ,produkcja napojow”, sktadajacych sprawozdania F-01 i zatrudniajgcych przynajmniej 10

pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

nisz ,zagospodarowanych” przez czesto odrebne grupy
podmiotow, ktére nie podlegajg dzieki temu réwnie ostrej
konkurencji, jak to ma miejsce w przypadku dos¢ silnie
jednorodnej branzy miesnej czy mleczarskiej. Przynajmniej na
razie pozwala to mniejszym przedsiebiorstwom utrzymywac
satysfakcjonujgcg sprzedaz i rentownos$¢ niezaleznie od

rosnace;j roli firm duzych w catym sektorze.

Warto tez zwréci¢ uwage na fakt, ze w kilku gateziach
przemystu spozywczego liczba firm w ubiegtej dekadzie lekko
wzrosta. Mozna tu wymieni¢ przede wszystkim tzw. produkcje
pozostatej zywnosci (tzn. PKD 10.8), w ktérej w minionej
dekadzie przybyto kilka podmiotéw. Jest to jednak kolejna
gataz przetwdrstwa obejmujgca bardzo zréznicowane rodzaje
produktéw spozywczych, w tym szereg nisz bazujgcych na
pojawiajacych  sie  nowych trendach  zywieniowych.
Réznorodnosé ta zapewnia wystarczajgco duzo przestrzeni do
dziatania i rozwoju zaréwno dla duzych koncerndw, jak i

matych podmiotéw (w tym takze aspirujgcych start-updwy).

Konsolidacja postepowata rowniez w branzy napojowej,

cho¢ nieco wolniej niz w przemysle spozywczym

Trend konsolidacyjny byt widoczny takze w branzy napojowej
(PKD 11), przy czym z niewielkimi przerwami utrzymywat sie
on przez niemal catg ubiegta dekade. W tym przypadku liczba
firm zmniejszyta sie pomiedzy 2010 a 2021 rokiem o 22%.

Trzeba podkreslic, ze branza ta od dtuiszego juz czasu

cechowata sie wyzszym w poréwnaniu z przetwdrstwem
zywnosci poziomem koncentracji. Grupa objetych niniejsza
analizag producentéw napojéw w 2010 roku liczyta okoto 140
firm i na takim tle spadek ich liczby o ponad 30 mozna uznaé
za znaczacy. Zmniejszyta sie ona gtéwnie w produkcji napojow
bezalkoholowych i wodd mineralnych (gdzie panowato
wzglednie najsilniejsze rozdrobnienie) oraz w produkcji win
owocowych i cydru (stabe perspektywy rozwojowe i
postepujagcy w ciggu minionej dekady spadek obrotéw).
Natomiast w produkcji piwa, gdzie w latach 2010-2020
przybyto 10 nowych matych i Srednich podmiotéw
(dynamiczny rozwdj i rosngca popularnosé¢ browaréw

rzemiesIniczych i regionalnych), rok 2021 przyniést ponowny

spadek liczby najmniejszych firm, co mozna wigza¢ ze

skutkami pandemii COVID-19.
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Miniona dekada przyniosta wzrost koncentracji przychodéw

branzy spozywczej w rekach duzych firm...

Obok samego spadku liczby firm, istotnym odzwierciedleniem
trendéw konsolidacyjnych zachodzacych w ubiegtej dekadzie
w polskiej branzy spozywczej jest wzrost udziatu najwiekszych
firm jej tacznych przychodach. W 2021 roku blisko 2/3
facznych przychodéw wszystkich firm spozywczych (PKD 10)
przypadato na firmy duze (tzn. zatrudniajace przynajmniej 250
0s6b). W pordéwnaniu z 2010 rokiem udziat tej grupy w
obrotach wzrést o 6 punktéw procentowych (z 59%), co
odbyto sie w rownym stopniu kosztem firm Srednich (50-249
pracownikéw) i matych (10-49 pracownikéw) — w obu tych
grupach udziaty w przychodach zmniejszyty sie o 3 punkty

procentowe.

Przecietne przychody na 1 duiq
firme spozywczq wzrosty
dwukrotnie, a udziat catej tej
grupy w obrotach branzy wynosi
juz 2/3

l/ —

Rosngca koncentracja branzy wyraza sie takie w
postepujgcym procesie ,budowania masy”, tzn. we wzroscie
przecietnej skali dziatalnosci firm. O ile w roku 2010
przecietna duza firma generowata nieco ponad 300 min
ztotych obrotéw rocznie, o tyle w 2021 r. byto to juz okoto 650
min. Oczywiscie wzrost ten wynikat czesciowo z
dtugoterminowego trendu wzrostowego cen zywnosci. Biorac
jednak pod uwage fakt, ze $rednie ceny produkcji sprzedane;j
przemystu spozywczego w latach 2010-2021 wzrosty o
niespetna 1/3, a w tym samym czasie $rednie przychody na 1
firme duza zwiekszyty sie dwukrotnie, mozna stwierdzi¢, ze
zdecydowana wiekszo$¢ przyrostu jednostkowych obrotéow
byta efektem wzrostu skali dziatalnosci firm. Warto zauwazyg,
ze takze w pozostatych dwdch klasach wielkosci miat miejsce
wyrazny wzrost przecietnych przychodéw generowanych
przez pojedyncza firme - w grupie firm $rednich byto to 2,2

raza, a w grupie firm matych 85%.

Rys.4 Koncentracja branzy spozywczej*
wedtug klas wielkosci firm w latach 2010-2021

% firmy duze (>250 zatrudnionych)
% firmy $rednie (50- 249 zatrudnionych)

By firmy mate (9-49 zatrudnionych)
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* Rozumianej jako przemyst spozywczy, tzn. PKD 10
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

...ktérych udziat w przychodach wzrést wyraznie w niemal
wszystkich segmentach

W przekroju segmentowym wzrost koncentracji rynku w

rekach grupy najwiekszych firm byt w minionej dekadzie
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wyraznie widoczny niemal we wszystkich gateziach przemystu
spozywczego. Wzrosty udziatow firm duzych siegajace od 11
do 15 punktéw procentowych odnotowano w przetworstwie
ryb, przetwdrstwie miesa, w produkcji wyrobow piekarskich i
macznych oraz w branzy mleczarskiej, a w przetwdrstwie
owocow i warzyw byto to 9 punktédw procentowych.

Zazwyczaj wzrosty udziatéw rynkowych firm duzych
odbywaty sie kosztem spadku udziatéw firm Srednich. Jest to
do pewnego stopnia zjawisko naturalne — rosngce firmy
Srednie osiggajac okreslong skale dziatalnosci ,przechodzg”
do grupy firm duzych, ktéra to grupa nie podlega podobnym
ograniczeniom. Tym bardziej warto w tym kontekscie
podkresli¢, ze w produkcji , pozostatej zywnosci” (PKD 10.8) to
duze firmy ,stracity” 9 p.p. udziatu w sprzedazy, podczas gdy
,zyskaty” firmy srednie. Jest to zapewne pochodna silnego

zréznicowania produktowego w tym segmencie. Liczne

rozwojowe nisze stwarzajg korzystne warunki dziatania

srednim  firmom, ktére dzieki elastycznosci potrafig
skutecznie odpowiedzie¢ na ewoluujgce trendy zywieniowe

konsumentéw.

W wiekszosci segmentow byt rowniez widoczny wspomniany

wczesniej wyrazny  wzrost przecietnych obrotéw
przypadajacych na 1 duzg firme (250 i wiecej pracownikéw).
Najmocniejszy skok wykonata pod tym wzgledem branza
przetworstwa ryb, w ktdrej srednie przychody w grupie firm
duzych zwiekszyly sie blisko czterokrotnie. Wyrdzniato sie
rowniez przetwérstwo miesa, przetwdrstwo mleka oraz
produkcja wyrobdéw piekarskich i macznych — a zatem
segmenty podlegajgce w minionej dekadzie najwyrazniejszym
trendom konsolidacyjnym. Warto tez zwrdcic uwage na

branze paszowg (PKD 10.9). W jej przypadku ostatnie lata

Rys.5 Trendy konsolidacyjne w gtéwnych gateziach przemystu spozywczego (PKD 10)
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Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Przychody na 1 firme (min zt)
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przyniosty dos¢ wyrazny spadek $rednich obrotéw na 1 firme
duza, byt to jednak najprawdopodobniej efekt , przejscia” do
tej grupy kilku podmiotéw $rednich, co zanizyto jej statystyki.
Natomiast na tle innych segmentéw przemystu spozywczego
branza paszowa i tak cechuje sie wysokim przecietnym
poziomem obrotéow - okoto 1,6 mld ztotych rocznie na 1 duzg
firme. Z kolei w produkcji ,,pozostatej zywnosci” (PKD 10.8),
najsilniej  (dwukrotnie)  wzrosty  przecietne  obroty
przedsiebiorstw $rednich, co korespondowato ze wzrostem

udziatu tej grupy firm w tacznych przychodach.
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Przemyst ttuszczowy, paszowy i przetwdrstwo ryb najsilniej
skoncentrowanymi segmentami przemystu spozywczego

Obecnie za najsilniej skoncentrowany segment polskiej
branzy spozywczej mozna uzna¢ przemyst ttuszczowy (PKD
10.4). W 2020 r. az 66% obrotow tego segmentu? przypadto
na trzy duze (250 i wiecej pracownikow) sklasyfikowane w
nim firmy. W 2021 r. jeden z tych podmiotéw , przeniost sie”
do grupy firm S$rednich. Branza ttuszczowa cechowata sie

jednak wysokim poziomem koncentracji jeszcze przed

3) Pamietajac o zastrzezeniu, ze niniejsza analiza obejmuje wytgcznie firmy sktadajace sprawozdania F-01 i zatrudniajace przynajmniej 10

pracownikéw
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Rys.6 Koncentracja w branzy spozywczo-napojowej na koniec 2021 r. wedtug segmentow
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52 68% 633
10 61% 1591

* Relacja przychodoéw firm zatrudniajacych 250 i wiecej pracownikéw do zagregowanych przychodéw firm o liczbie pracownikéw 10 i wiecej

** dane za 2020 .
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

2010 rokiem i w ostatniej dekadzie jej sytuacja w tym zakresie
nie ulegta juz znaczacej zmianie. Sposréd innych segmentéw
o wysokiej koncentracji moina moéwi¢ w przypadku
przetwérstwa ryb (blisko 80% obrotéw przypadajacych na 13
duzych firm) oraz produkcji pasz i karm (61% przychodéw
segmentu generowanych przez 10 duzych firm). Teoretycznie
wysokim udziatem (78%) duzych firm w przychodach cechuje
sie takze przetworstwo mleka. Jednak w tym przypadku sama
grupa duzych firm jest wcigz obszerna (blisko 40 podmiotow).
Obok bezposredniej czotowki wiodgcych graczy (udziat TOP 5
firm z tej branzy mozina szacowa¢ na okoto 40%) w
mleczarstwie istnieje zatem liczne i wewnetrznie
rozdrobnione grono przedsiebiorstw o zatrudnieniu co
prawda przekraczajgcym 250 oséb (zatem formalnie duzych),
jednak o wcigz dos¢ mocno ograniczonej jednostkowej skali

dziatalnosci.

Z kolei jako branze wciaz silnie rozdrobnione — pomimo
wyraznego wzrostu koncentracji w minionej dekadzie - mozna
wskaza¢  przetwdrstwo miesa, owocoéw i warzyw oraz
produkcje wyrobow piekarsko-macznych. W kazdym z tych
trzech segmentéw dziata po kilkaset przedsiebiorstw
zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikdw, w tym po
kilkadziesiat tylko duzych (250 i

samych wigcej

zatrudnionych).

W przemysle napojowym udziat duzych firm w tacznych

przychodach przekracza juz 80%

O wzglednie silnej koncentracji mozemy tez mowié¢ w
przypadku przemystu napojowego. W tym przypadku na
koniec 2021 roku na 17 firm zatrudniajgcych 250 i wiecej

pracownikéw przypadto 82% tacznych obrotéw, przy czym
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dominacja tej dos¢ waskiej grupy podmiotéw utrzymuje sie
od dawna. W minionej dekadzie duze firmy napojowe
dodatkowo powiekszyty swoéj udziat w przychodach branzy o 4
punkty procentowe, za$ niemal catkowicie zmarginalizowana
zostata w tym samym czasie rola firm matych (ponizej 50
zatrudnionych). Jednoczesnie przecietny poziom obrotow
przypadajacy na 1 duza firme napojowg wzrdést o 70%, do
ponad 1,8 mld ztotych rocznie, co jest wynikiem wyzszym w
poréwnaniu ktérymkolwiek z segmentéw przetwodrstwa

Zywnosci.

Rys.7 Trendy konsolidacyjne w produkcji
napojow (PKD 11) w latach 2010-2021
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Przestrzen do dalszej konsolidacji nadal istnieje

Pomimo wyraznego wzrostu koncentracji, jaki miat miejsce w
branzy spozywczej w minionej dekadzie, przestrzen do
kontynuowania trendéw konsolidacyjnych wcigz wydaje sie
znaczna. Trendy te mogq przebiega¢ dwutorowo: 1) poprzez
dalszy spadek liczebnosci firm matych i Srednich, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie wzrost koncentracji przychoddw w rekach
firm duzych oraz 2) poprzez coraz silniejsze wyodrebnianie sie
Scistej czotowki liderow, budujgcych ,,mase” i umacniajacych
dominacje nad poszczegdlnymi segmentami. W wiekszosci
segmentow nadal przynajmniej 30-40% obrotdw przypada na
firmy mate i $rednie®. Jednoczesnie pozycja rynkowa lideréw
jest wecigz wzglednie ograniczona. Nie liczac branzy
ttuszczowej (gdzie — jak wczesniej wspomniano — na 3
najwieksze firmy przypada 2/3 przychoddw catego segmentu)
udziaty TOP5 najwiekszych firm w najlepszym wypadku
(branza paszowa, przetwdrstwo ryb) wynoszg okoto 50%, a w

najsilniej rozproszonych gateziach nie siegajg nawet 30%.

Rys.8 Szacunkowy udziat TOP 5 w
przychodach firm z branzy spozywczo-
napojowej wedtug segmentéow*
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* Na podstawie zestawienia danych finansowych z raportow
rocznych firm z zagregowanymi przychodami catego
segmentu ze statystyk FO1 GUS

Zrédto: Pont Info, dane firm

4) Z zastrzezeniem, ze niniejsza analiza obejmuje wytgcznie firmy sktadajgce sprawozdania F-01 i zatrudniajace przynajmniej 10 pracownikow



Koncentracja i trendy konsolidacyjne w polskiej branzy spozywczej

Nieco mylacy na tle branzy spozywczej jest w ujeciu udziatu
rynkowych lideréw przypadek przemystu napojowego. Udziat

TOP5 w tacznych przychodach firm napojowych wynosi co

prawda tylko 40%, jest to jednak znieksztatcenie wynikajace el 4
ze wspdtistnienia kilku praktycznie niezazebiajacych sie ze w branz'y spoz'ywczej istnieje
soba podsegmentéw: spirytusowego, piwnego i napojow miejsce dla dCIISZGj konsolidacji
poprzez spadek liczebnosci firm,
wzrost udziatu duzych podmiotow
w obrotach i coraz mocniejsze
Dos¢ obrazowe jest rowniez poréwnanie koncentracji branzy Wyodrebnianie sie qukich grup
spozywczo-napojowej z innymi gafeziami polskiego dominujqcych liderow w

poszczegolnych segmentach

bezalkoholowych. W kazdym z nich stopien koncentracji
obrotow w rekach waskiej grupy lideréw jest znacznie wyzszy,

niz wynikatoby to ze sredniej dla catego PKD 11.

przetwdrstwa. O ile przemyst napojowy nalezy tutaj do Scistej

czotéwki zaréwno pod wzgledem udziatu duzych firm w

obrotach, jak i sredniej wartosci przychodéw przypadajgcych
na 1 duzg firme, o tyle przemyst spozywczy w obu kategoriach

plasuje sie wyraznie ponizej Sredniej.

Rys.9 Koncentracja w branzy spozywczo-napojowej na tle innych gatezi przetwdérstwa w 2021 r.

—— - Srednie dla catego przetwérstwa

12500
naftowy** EIQ .

12250

N

2000 é napojowy
1750
1500

% metalowy

urzadzenia
E elektryczne

Przecietne przychody na 1 duzg firme* (min zt)

1250 @

spozywczy @ .
1000 = komputery .& )
@ i elektronika. motoryzacyjny
750 BEESERETS oo chemiczny g ¥ papiemicay!

1
1 ]
500 ﬁ . ' .@ farmaceutyki

-g .maszynowy .ﬁ % 1 meblarski
o i I
mineraln
250 wyroby guma A\ :
metalowe i tworzywa sztuczne I
1
1
0 1

40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%

Udziat duzych firm* w sumie przychodéw
* Firmy duze — zatrudniajgce 250 i wiecej osob ** dane za 2020r.
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao



Koncentracja i trendy konsolidacyjne w polskiej branzy spozywczej

W catej UE trend konsolidacyjny w branzy spozywczej jest

wyrazny, cho¢ zréznicowany wedtug krajow i segmentow

Konsolidacyjny trend przemystu spozywczego mozemy od lat
obserwowac nie tylko w naszym kraju, lecz takze w skali catej
Unii  Europejskiej, choé przy znacznym zréznicowaniu w
poszczegdlnych krajach. We Francji w latach 2010-2019 udziat
duzych (250 i wiecej pracownikéw) firm w przychodach catej

branzy wzrést o 24 punkty procentowe (p.p.), a w Niemczech

czy Hiszpanii wzrost ten wynidst 15-20 p.p. Jednoczesnie
jednak we Wioszech i Holandii byt on stosunkowo powolny i
to pomimo faktu, ze w obu tych krajach udziat firm duzych w
przychodach branzy jest nizszy niz w Polsce. Do$¢ powolne
tempo wzrostu koncentracji i niski jej poziom cechuje tez

wiekszos¢ innych niz Polska krajéw naszego regionu Europy.

Wrtochy i Holandia nie sg jedynymi panstwami zachodnimi o

nizszym niz Polska stopniu koncentracji mierzonej udziatami

Rys.10 Konsolidacja przemystu spozywczego w wybranych panstwach UE-27, 2019 vs 2010
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klas wielkosci firm w obrotach. Sytuacja taka wynika z kilku
czynnikéw. Po pierwsze, w szeregu panstw z kregu kultury
srédziemnomorskiej (Wtochy, Hiszpania, Portugalia, Grecja)
tradycyjnie utrzymuje sie wysokie rozproszenie przemystu
spozywczego, opierajgcego sie w duzym stopniu na wysokiej
liczbie niewielkich, rodzinnych firm o regionalnym zasiegu
dziatalnosci. Po drugie, cze$¢ panstw zachodnich stawia na
bardzo silng automatyzacje procesow w przemysle
spozywczym. W takich przypadkach kryterium poziomu
zatrudnienia nie zawsze skutecznie odzwierciedla faktyczna
skale dziatalnosci. Najlepszym przyktadem jest tutaj Holandia,
gdzie przecietnie na firme S$rednig (wedtug kryterium
zatrudnienia) przypada okoto 70 min euro przychodéw
rocznie. Warto$¢ ta jest trzykrotnie wyzsza niz $rednio w
grupie firm Srednich w catej UE, blisko pieciokrotnie wyzsza
niz w Polsce, a nawet wyzsza od Sredniej dla grupy firm
duzych (250 i wiecej pracownikéw) w niektérych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Mozna w zwigzku z tym
zaktadag, ze czes¢ ,$rednich” pod wzgledem zatrudnienia firm
holenderskich znalaztoby sie w gronie firm duzych w innych

panstwach unijnych, gdyby zastosowac kryterium obrotow.

Poziom koncentracji polskiego przemystu spozywczego na

tle UE wciaz ustepuje najsilniej skonsolidowanym krajom

Teoretycznie poziom koncentracji polskiej branzy spozywczej
mierzony udziatem duzych firm w jej tgcznych przychodach
prezentuje sie jako dos¢ wysoki na tle catej UE. W 2019 roku
wyzszy wskaznik wykazato tylko 5 panstw Europy Zachodniej
(cho¢ trzeba zaznaczyé, ze Francja, Irlandia, Niemcy i Szwecja
osiggnety pod tym wzgledem dos¢ znaczng przewage nad
naszym krajem) oraz Litwa. Jednak poza udziatem catej grupy
duzych podmiotéow w przychodach nalezy tu jeszcze wzigé
pod uwage stopien jej wewnetrznego rozdrobnienia. W
wiekszosci wiodacych pod wzgledem rozmiaréw produkcji
spozywczej panstw Europy Zachodniej — nie liczagc Niemiec —
liczba duzych firm jest nizsza niz w Polsce. Jednoczesnie,
Znacznie wyzsze sg przecietne przychody przypadajace na 1
duzg firme spozywcza, ktére w naszym kraju sg o blisko
potowe nizsze niz Srednio w catej Unii Europejskiej. W
wiekszosci panstw Europy Zachodniej przecietna duza (250 i
wiecej zatrudnionych) firma spozywcza generuje w ciggu roku

od dwu i poét do blisko pieciokrotnie wyzsze obroty w

Rys.11 Koncentracja branzy spozywczej w panstwach UE-27 w 2019 roku

Srednie dla UE-27
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Rys.12 Czotowi polscy producenci zywnosci poréwnaniu ze statystyczng duza firma z Polski. Obrazowy
natle globalnych lideréw jest rowniez fakt, ze pomimo stopniowego ,budowania masy”
# Global przez polskie firmy spozywcze caty czas nie dochowalismy sie
TOP 100 Koncern Przychody, 2020 (mld euro) choéby pojedynczych koncernéw spozywczych, ktére

miescityby sie na liscie TOP 100 globalnych producentéw
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Zrédto: The Food Engineering Top 100 Food and Beverage ranking,
edycja 2021, Portal Spozywczy, Wprost, dane firm, Analizy Pekao

Rys.13 Srednie przychody na 1 firme w przemysle spozywczym (PKD 10) wedtug klas wielkosci
w wybranych panstwach UE-27, 2019 r.
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w przekroju gateziowym stopien koncentracji

w poszczegblnych krajach UE jest silnie zréinicowany

Jezeli chodzi o stopien koncentracji poszczegdlnych
segmentow przemystu spozywczego, to w 2019 roku byt on
silnie zréznicowany w poszczegdlnych parnstwach UE. O dosé
powszechnej, wysokiej konsolidacji mozna méwi¢ przede
wszystkim w przetwérstwie mleka. W wielu panstwach
Europy Zachodniej udziat duzych firm w przychodach tego
segmentu byt jeszcze wyiszy niz w Polsce (powyzej 80%, a we
Francji nawet ponad 90%), przy czym koncentracja w samej
grupie firm duzych byta zazwyczaj wyzsza niz w Polsce (liczba
podmiotéw duzych najczesciej od kilku do niespetna 30
wobec blisko 40 w Polsce). Szereg panstw Europy Zachodniej
wykazuje tez wysoki poziom koncentracji w przetworstwie
owocow i warzyw (ktére akurat w naszym kraju pozostaje
rozdrobnione) oraz w przetwodrstwie miesa. Dos$¢ czesto
wystepuje za to rozproszenie w produkcji wyrobdw
piekarskich i macznych, cho¢ segment ten w wiekszosci

krajéw konsoliduje sie w szybkim tempie.

Interesujgcym  przypadkiem jest przetworstwo ryb, w
przypadku ktérego wiekszo$¢ panstw Europy Zachodniej
wykazuje wyraznie nizszy w poréwnaniu z Polskg udziat
duzych firm w przychodach. Zapewne mozna to wigzaé ze
specjalizacja Polski w zaopatrywaniu Europy Zachodniej w
przetwory rybne (zwtaszcza z tososia), przy silnej obecnosci w
tym segmencie kapitatu zagranicznego (lokalizacja zaktadow
produkcyjnych kontrolowanych przez duze miedzynarodowe
koncerny w Polsce ze wzgledu na atrakcyjne koszty pracy).
Ciekawa jest réwniez sytuacja przemystu ttuszczowego. W
czesci panstw zachodnich jest on réwnie silnie jak w Polsce
skoncentrowany w rekach duzych podmiotéw, jednak w
niektérych krajach znaczng role odgrywaja w nim
przedsiebiorstwa mate i srednie. W krajach potudnia Europy
mozna to tlumaczy¢ specyfikag kulturowa i dominacjg
produkcji oliwy z oliwek, czym zajmuje sie znaczna liczba
mniejszych firm rodzinnych. Jednak wedtug danych Eurostatu
mate i Srednie firmy odgrywaja duzg role takze w niemieckiej
branzy ttuszczowej, ktéra jest najstabiej skoncentrowanym

sposrod segmentdw spozywczych w tym kraju

Rys.14 Udziat duzych firm* w przychodach przemystu spozywczego wedtug gatezi w wybranych

panstwach UE w 2019 roku
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Koncentracja i trendy konsolidacyjne w polskiej branzy spozywczej

Kluczowe spostrzezenia dotyczace kwestii koncentracji i

trendéw konsolidacyjnych w polskiej branzy spozywczej

mozna zawrzec¢ w ponizszych punktach:

1.

4.

W minionej dekadzie w polskiej branzy spozywczej
utrzymywat sie wyrazny trend konsolidacyjny. Zaréwno
w przypadku producentéw zywnosci, jak i napojow,
liczba firm wykazywanych w statystykach GUS spadta o
ponad 20%.
Najwieksza liczba firm ubyta w trzech silnie
rozdrobnionych segmentach przetwérstwa zywnosci:
produkcji miesa, mleczarstwie oraz produkcji wyrobdéw

piekarskich i mgcznych.

Spadek liczby firm objat niemal wytacznie firmy mate i
$rednie (tzn. zatrudniajgce ponizej 250 pracownikow),
zarébwno w przetworstwie zywnosci, jak i w branzy
napojowej. Jednak w niektérych segmentach o silnie
zdywersyfikowanej dziatalnosci, wpisujacej sie we
wspotczesne trendy zywieniowe i sprzyjajacej tworzeniu
sie wzglednie pojemnych i rozwojowych nisz (np.
przetwdrstwo owocdw i warzyw czy tzw. ,pozostate
artykuty spozywcze” obejmujgce m.in. dania gotowe,
przyprawy, kawy i herbate czy stodycze) utrzymata sie
wysoka liczba podmiotéw matych i srednich, a procesy

konsolidacyjne okazaty sie relatywnie stabe.

Trendy konsolidacyjne uwidocznity sie w minionej
dekadzie takze w wielu panstwach Europy Zachodniej.
Woyrazaty sie one przede wszystkim znacznym wzrostem
udziatu firm duzych (250 i wiecej pracownikéw) w sumie
obrotow. Przyktadowo we Francji udziat ten zwiekszyt sie
w latach 2010-2019 o blisko 25 punktéw procentowych
(p.p.), w Hiszpanii o niemal 20 p.p., a w Niemczech o

ponad 15 p.p.

Na tle zachodnich panstw Unii Europejskiej Polska
cechuje sie nieco ponadprzecietnym udziatem duzych
firm w obrotach branzy spozywczej (65%, wzrost o 6 p.p.
od 2010 r.), cho¢ znacznie ustepuje wzgledem kilku z
nich (Francja ponad 80%, Niemcy, Irlandia i Szwecja
ponad 70%). Wyrdznia sie za to zdecydowanie na tle
innych parstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w
ktérych udziat duzych firm w przychodach branzy nie

przekracza zazwyczaj 60%.

Pomimo dos$¢ wysokiej koncentracji obrotéw w rekach

duzych firm, sama ta grupa podmiotow jest w naszym

kraju dos¢ silnie rozdrobniona na tle Europy Zachodnie;j.
Pod wzgledem ich liczby ustepujemy jedynie Niemcom,
jednoczednie znacznie wyprzedzajac innych gtéwnych
unijnych producentéw zywnosci (Francje, Witochy,
Hiszpanie, Holandie). Relatywnie niska jest tez wartos¢
obrotéw przypadajacych $rednio na jedng duzg polska
firme. Wynosi ona okoto 130-140 min euro — w Holandii
przecietne obroty na jedng duzg firme s3 okoto
czterokrotnie, a we Francji nawet blisko pieciokrotnie
wyzsze. Z kolei polskie duze firmy wyrdzniajg sie pod
wzgledem przecietne] skali dziatalnosci in plus na tle
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych obroty

na jedng firme nie przekraczajg 100 min euro.

Mozna postawi¢ teze, ze pomimo zachodzacego

wyraznego trendu konsolidacyjnego, polska branza
spozywcza pozostaje na etapie przejsciowym pomiedzy
silnie rozproszonymi branzami w postkomunistycznych
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, a najbardziej
dojrzatymi rynkami w niektérych panstwach Europy
Zachodniej. Wyrazem tego jest fakt, ze Polska, bedac
szostym  najwiekszym  pod  wzgledem  wartosci
producentem zywnosci w Unii Europejskiej, wcigz nie
liscie TOP 100

dochowata sie przedstawiciela na

globalnych koncerndéw spozywczych, a najwieksze
polskie firmy generujg obroty o blisko potowe nizsze od

podmiotow plasujgcych sie pod koniec tej listy.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki mozna zaktadac, ze

w kolejnych latach w polskiej branzy spozywczej

utrzymajg sie trendy konsolidacyjne. Najbardziej
sprzyjajace warunki dla tego procesu wystepuja nadal w
branzy miesnej i produkcji wyrobdéw piekarskich i
macznych. By¢ moze silniejsze niz w ostatnich latach
tendencje konsolidacyjne wystgpiag w przetwdrstwie
owocow (jako ze w niektorych panstwach Europy
Zachodniej segmenty te s3 znacznie silniej
skoncentrowane w rekach duzych firm niz w Polsce).
Prawdopodobnie dalsza konsolidacja bedzie tez
zachodzi¢ w branzy mleczarskiej, gdzie co prawda udziat
duzych firm w obrotach siega juz blisko 80%,
jednoczesnie jednak sama grupa firm duzych liczy wcigz
blisko 40 podmiotéw (przy wyraznie wyodrebniajgcej sie
Scistej czotéwce najwiekszych graczy i dos¢ jednorodnym
charakterze produktow rynek moze okaza¢ sie
niewystarczajgco pojemny dla tak wysokiej liczby duzych

podmiotow).



Fuzje i przejecia w branzy spozywczej 2010-2021 - Polska na tle UE

Fuzje i przejecia w branzy spozywczej
2010-2021 - Polska na tle UE

Konsolidacja unijnej branzy Spozywczo-napojowe;j

stymulowata aktywnos¢ rynku M&A w minionej dekadzie...

Dostepne dane dotyczace liczby transakcji fuzji i przejeé
zrealizowanych w latach 2010-2021°, ktérych przedmiotem
byt podmiot dziatajgcy w branzy spozywczej lub napojowe;j i
majacy gtoéwng siedzibe w ktdryms z panstw Unii Europejskiej
w jej obecnym ksztatcie (tzn. po wytgczeniu Wielkiej Brytanii)
pokazujg, ze druga potowa minionej dekady przyniosta
wyrazny wzrost aktywnosci M&A. W latach 2015-2019 liczba
takich transakcji zawieranych w ciggu roku byta $rednio o
okoto 1/4 wyzsza w poréwnaniu z okresem 2010-2014.
Jednoczesnie wedtug danych Eurostatu, udziat duzych firm w
obrotach unijnej branzy spozywczej w latach 2010-2014
wzrdst tylko o 3 punkty procentowe, podczas gdy latach 2015-
2019 zwyzkowat az o 11 punktéw. Widaé zatem tutaj wyrazny
zwigzek pomiedzy dynamika proceséw konsolidacyjnych, a

aktywnoscia na rynku fuzji i przejec.

..jednak wybuch pandemii COVID-19 przyniést wyraine

ochtodzenie koniunktury

Po wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 roku liczba transakcji

M&A w catej unijnej branzy spozywczej spadta o blisko 1/3 w

-/

Dostepne dane wskazujg na
wyrazny zwigzek pomiedzy
tempem konsolidacji  unijnej
branzy SpoZywczo-napojowej,

a aktywnoscig na rynku fuzji
i przejec w tym sektorze
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poréwnaniu z rokiem 2019 i osiggneta drugi najnizszy poziom
w catej minionej dekadzie. Duza niepewnos¢ co do przysztosci
gospodarczej odstraszyta znaczng czesc firm, ktére skupity sie
na dostosowaniu do nowej rzeczywistosci swoich proceséw
operacyjnych i gromadzeniu rezerw ptynnosci. Sytuacji tej nie
zmienita poprawa potencjalnych wycen, jaka musiata sie
wigza¢ z trudniejsza sytuacja finansowa firm w niektérych
najsilniej dotknietych przez pandemie segmentach unijnej
branzy spozywczej. Ozywienia nie przyniost tez kolejny rok i

to pomimo postepujacej akcji szczepien, rezygnacji przez

Rys.15 Transakcje M&A w branzy spozywczo-napojowej w UE-27, 2010-2021
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Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

5) Zrédtem danych jest baza Mergermarket, obejmujgca transakcje o szacowanej wartosci jednostkowej powyzej 5 min dolaréw — patrz uwagi

metodologiczne na ostatniej stronie opracowania
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wiekszo$¢ panstw UE z najbardziej dotkliwych elementéw
sankcji sanitarnych czy wzglednej normalizacji relacji
podazowo-popytowych w branzy spozywczej. W ciggu 12
miesiecy 2021 roku na terytorium UE-27 zrealizowano tylko o

kilka transakcji M&A wiecej, niz w 2020 roku.

Przejecia firm w ramach transakcji M&A w unijnej branzy

spozywczej koncentrujg sie w Europie Zachodniej

Wedtug danych Mergermarket w catym okresie 2010-2021 w

panstwach  UE-27 w  branzy  spozywczo-napojowej
zrealizowano 3,4 tys. fuzji i przeje¢ o wartosci jednostkowe;j
powyzej 5 min dolaréw. Az 88% tych transakcji przypadto

na kraje Europy Zachodniej. Proporcja ta jest wyraznie wyzsza

od udziatu panstw zachodnich w facznej liczbie firm z
omawianego sektora majacych siedzibe w catej UE-27, ktory
wynosi 82%°. Wskazuje to na wiekszg aktywnos$¢ Europy
Zachodniej na rynku fuzji i przeje¢ w poréwnaniu z naszym
regionem. Jeszcze bardziej obrazowe jest zestawienie
czestotliwosci transakgji M&A realizowanych
w poszczegdlnych parnstwach UE-27. Pokazuje ono, ze o ile w
szeregu panstw zachodnich liczba fuzji i przeje¢ w przeliczeniu
na 100 firm napojowo-spozywczych w catym okresie 2010-
2021 wyniosta od 10 do blisko 30, o tyle w kazdym z krajow
naszego regionu ograniczyta sie ona do zaledwie kilku
transakcji na 100 podmiotéw. Warto natomiast zauwazy¢, ze
w niektorych panstwach zachodnich aktywnos¢ M&A

mierzona liczbg transakcji w przeliczeniu na 100 firm

Rys.16 Liczba transakcji M&A w branzy spozywczo-napojowej UE-27 w latach 2010-2021

wedtug kraju pochodzenia firmy przejmowanej

Liczba transakcji w latach 2010-2021 (tgcznie) w przeliczeniu na 100 firm*
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* W odniesieniu do sredniej liczby firm z lat 2010-2021
Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao
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6) Przyblizenie w oparciu o liczbe firm zatrudniajgcych 10 i wiecej pracownikéw (tzn. bez uwzglednienia mikroprzedsigbiorstw) w poszczegdlnych

panstwach UE
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Rys.17 Liczba fuzji i przejec firm z branzy spozywczo-napojowej majacych siedzibe w UE-27 w
podziale na panstwa Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

pozostawata w minionej dekadzie niska i poréwnywalna z
Europa Srodkowo-Wschodnig. Dotyczyto to przede wszystkim
panstw srodziemnomorskich (Hiszpania, Wtochy, Portugalia,
Grecja), lecz takze Niemiec.

Wszystkie te panstwa

charakteryzujg sie jednak albo silnym strukturalnym
rozdrobnieniem branzy spozywczej, albo — jak w przypadku
Niemiec — ogdlnie bardzo wysoka liczbg firm (wedtug
Eurostatu, najwyzszg w catej UE-27 i o okoto 70% wyzszg niz
kolejne w tej klasyfikacji Wtochy i Francja, przy ponad 9 tys.
matych podmiotéw zatrudniajgcych od 10 do 49 o0sdb).
Wysoka liczba matych firm zaburza wydiwiek uzytego
wskaznika, poniewaz mozna zaktadad, ze fuzje i przejecia z ich

udziatem (o ile w ogdle stajg sie one obiektem takich

Aktywnos¢ M&A w naszym
regionie Europy byta wyraznie
nizsza w porownaniu z Europgq
Zachodniq. Polska wyrdzniata sie

na tle regionu, jednak w
porownaniu z panstwami
zachodnimi wypadata zaledwie
przecietnie
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transakcji) czesto nie przekraczajg progu 5 min dolaréw
wartosci jednostkowej, a zatem nie sg uwzglednione w

wykorzystanej w niniejszej analizie bazie transakcji M&A.

Na tle panstw zachodnich Europa Srodkowo-Wschodnia
prezentuje sie skromniej. Srednio w latach 2010-2021 na 100
przedsiebiorstw spozywczo-napojowych w naszym regionie
przypadty zaledwie 4 transakcje M&A. W najbardziej
aktywnych krajach — Polsce i Stowenii — wskaznik ten
uksztattowat sie na poziomie 7 transakcji na 100 podmiotow,
co pozwalatoby im plasowac sie dopiero pod koniec pierwszej
dziesigtki panstw Europy Zachodniej. Podobnie jak na
zachodzie, w latach 2015-2019 miat miejsce wzrost
aktywnosci w poréwnaniu z 1. potowg minionej dekady, byt
on jednak stabszy (Srednia liczba transakcji zawieranych w

ciggu roku wzrosta tylko o 16%). Znacznie wyrazniejsza byta za

to negatywna reakcja na wybuch pandemii COVID-19 w latach

2020-2021 (spadek przecietnej liczby transakcji o blisko 40%).
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Rys.18 Liczba transakcji M&A w branzy spozywczo-napojowej panstw Europy Srodkowo-

Wschodniej w latach 2010-2021
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Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

Przyczyn stabszej w porédwnaniu z czescig panstw zachodnich
aktywnosci na rynku fuzji i przeje¢ w Europie Srodkowo-
Wschodniej mozna upatrywa¢ w kilku czynnikach. Kraje
naszego regionu charakteryzuja sie zazwyczaj silnym
rozdrobnieniem branzy spozywczo-napojowej. Potencjat
zakupowy kapitatu lokalnego jest ograniczony przez
wzglednie niewielkg — przynajmniej na tle Zachodu -
przecietng skale dziatalnosci nalezgcych do niego firm
spozywczo-napojowych (nawet tych wiekszych). Z kolei dla
kapitatu  zagranicznego silne rozdrobnienie oznacza
ograniczong liczbe atrakcyjnych celéw. Nie bez znaczenia jest
zapewne rowniez stosunkowo maty i stabiej rozwiniety rynek
kapitatowy oraz mniejsza liczba i ograniczone mozliwosci

rodzimych funduszy inwestycyjnych.

Polska wyrdznia sie w swoim regionie, jednak na tle Europy

Zachodniej wypada przecietnie

Jak juz wspomniano, Polska wyrdzniata sie na tle naszego
regionu aktywnoscia w obszarze fuzji i przejec.
Sposrod nieco ponad 400 transakcji M&A zawartych w latach
2010-2021 w branzy spozywczo-napojowej w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodniej, blisko 160 (tzn. blisko 40%)
przypadto na nasz kraj. Proporcja ta jest wyzsza od udziatu
Polski w facznej liczbie firm dziatajacych w regionie
(uwzgledniajgc firmy zatrudniajace 10 i wiecej pracownikdéw
wynosi on okoto 25%). Wyiszy na tle regionu jest takze
wskaznik liczby transakcji zrealizowanych w catym okresie w
przeliczeniu na 100 podmiotéw (7 w Polsce wobec 3 w
pozostatych krajach regionu razem wzietych). Natomiast na
tle Europy Zachodniej Polska wypada pod tym wzgledem co
najwyzej przecietnie. Mozna stwierdzi¢, ze branza spozywczo-
napojowa w naszym kraju — znajdujac sie na etapie
przejsciowym w drodze do wysokiej dojrzatosci — wykazuje

podobnie , przejsciowe” cechy jesli chodzi o rynek M&A.
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W ujeciu segmentowym aktywnos¢ M&A w UE-27 pokrywa

sie w przyblizeniu ze strukturg podmiotowg branzy

Najwyzsza liczba fuzji i przeje¢ firm spozywczo-napojowych
majacych siedzibe na terytorium UE-27 w latach 2010-2021
wystgpita w przetwdrstwie miesa i ryb, segmencie
napojowym, produkcji wyrobow piekarskich oraz w szeroko
pojetym przetwdrstwie roslinnym (obejmujacym wedtug
metodologii Mergermarket przetwdrstwo owocéw i warzyw,
przemiat zbdz i produkcje ttuszczy roslinnych). Na te cztery

segmenty przypadto tacznie 55% wszystkich fuzji i przejec.

Rys.19 Transakcje M&A w branzy spozywczo-
napojowej UE-27 wedtug segmentdw,
2010-2021

Liczba transakcji Udziat

& Przetwodrstwo miesa i ryb 576

é Produkcja napojéw 506

@ Wyroby piekarnicze 417

Przetwérstwo roslinne 359

D Przetwdrstwo mleka 264
gg%@ Uprawa roslin 215
Zywno$¢ mrozona 137 4%
Hodowla zwierzat 123 4%

o @

Pozostata zywnosc

Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao
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Wymienione segmenty cechuja sie jednoczesnie najwyzsza
liczebnoscig sposrdd wszystkich gatezi omawianych branzy,
mozna zatem rozktad transakcji M&A w przyblizeniu pokrywa

sie z jej strukturg podmiotowa.

W naszym regionie Europy najwiecej transakcji zawarto w

branzy napojowej oraz w przetworstwie migsa i roslin

W  Europie  Srodkowo-Wschodniej transakcje =~ M&A
przeprowadzone w latach 2010-2021 w przekroju
segmentowym byty silnie zréznicowane w poszczegdlnych
krajach. tacznie najwieksza ich liczba przypadta na produkcje
napojéw oraz przetwdrstwo miesa i rodlin - razem w tych 3
segmentach zrealizowano 45% wszystkich fuzji i przeje¢ w
naszym regionie. W Polsce najwiece] transakcji miato miejsce
w przetwdrstwie miesa i ryb, w Czechach najwieksza
aktywnos¢ panowata w branzy napojowej, w Rumunii byto to

przetwdrstwo roslinne, a na Wegrzech uprawa roslin (uprawa

zb6éz i rodlin  oleistych tgcznie z sadownictwem i
ogrodnictwem). Warto zauwazyé, ze Polska wyrdzniata sie na
tle regionu we wszystkich segmentach branzy napojowo-
spozywczej, zajmujac pierwsze miejsce pod wzgledem liczby
transakcji niemal w kazdym z nich. Jest to oczywiscie
pochodna réznicy w rozmiarach branzy spozywczej w Polsce i
innych panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
Pierwszenstwa nasz kraj ustgpit jedynie w branzy napojowej,
gdzie najwieksza licbe transakcji wykazaty Czechy. Miato to w
duzej mierze zwigzek z bardzo mocng — i to w skali
miedzynarodowej —  pozycja  czeskiego  przemystu
piwowarskiego. Na firmy producentéw piwa przypadta 1/3
wszystkich transakcji M&A w branzy napojowej tego kraju (w
tym spektakularna transakcja przejecia przez Asahi Group
catego wschodnioeuropejskiego biznesu Anheuser-Bush
InBev z centralg wiasnie w Czechach). Trzeba natomiast
podkresli¢, ze nawet w tej kategorii Polska zajeta pozycje tuz

za Czechami z niewiele mniejszg liczba transakcji.

Rys.20 taczna liczba transakcji M&A w branzy spozywczo-napojowej z lat 2010-2021 w podziale
na kraje Europy Srodkowo-Wschodniej i segmenty dziatalno$ci przejmowanych podmiotéw
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Druga potowa minionej dekady przyniosta zauwazalny

wzrost aktywnosci M&A w Polsce

W latach 2015-2019 aktywno$¢ M&A w polskiej branzy
spozywczo-napojowej wzrosta w porédwnaniu z poczatkiem
minionej dekady — $rednio w tym okresie przeprowadzano 17
fuzji i przeje¢ rocznie, podczas gdy w latach 2010-2014
$rednia ta wynosita 13. Ten okres zwiekszonej aktywnosci
pokrywa sie w czasie z przyspieszeniem trendéw
konsolidacyjnych, ktére omdwiono w pierwszym rozdziale
niniejszego opracowania. Uwage zwraca réwniez gtebokie
zatamanie po wybuchu pandemii COVID-19 w 2020 roku, po
ktérym rok 2021 przyniost jedynie dos$¢ skromne ozywienie.
Sugeruje to wysoka awersje polskich firm do ryzyka
zwigzanego z angazowaniem znacznych zasobdéw w przejecia

w warunkach niepewnego otoczenia.

W przekroju segmentowym najwyzsza aktywno$¢ M&A w
naszym kraju utrzymywata sie w analizowanym okresie w
przetworstwie miesnym/rybnym, przetwoérstwie roslinnym
(obejmujgcym facznie przetwoérstwo owocdw i warzyw,

przetwdrstwo roélin oleistych oraz wytwarzanie produktéw

przemiatu zbdz), sektorze napojowym oraz w produkcji
wyrobow piekarskich i macznych. Struktura ta w wiekszosci
pokrywa sie z obszarami, w ktérych — jak wykazano w
rozdziale pierwszym — miato miejsce szczegdlnie silne
natezenie proceséw konsolidacyjnych. Niewielka aktywnos¢
M&A odznaczajgcej dos¢ szybkim tempem konsolidacji branzy
mleczarskiej moze by¢ zas wyttumaczona dominujacg w tym
segmencie spétdzielczg forma dziatalnosci (gdzie taczenie sie
spoétdzielni odbywa sie w oparciu o prawo spoétdzielcze, a nie

poprzez klasyczne przejecia).

—_J)
Aktywnos¢ M&A w polskiej branzy
spozywczo-napojowej wzrosta w 2
pofowie minionej dekady wraz z
przyspieszeniem tempa konsolidacji
sektora, cho¢ wciqz odgrywa ona
ograniczong role w tym procesie

{4

Rys.21 Fuzje i przejecia w polskiej branzy spozywczo-napojowej w latach 2010-2021 wedtug

segmentdw dziatalnosci przejmowanych firm

—°— srednia liczba transakcji w okresie

A 1
1 1
o ' '
I
I
I
1

- -

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
pozostate /%7 @ pozostate & pozostate é
>
100% = 64 100% = 83 100% =11

PL o
‘
& C s

Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

b3
e



Fuzje i przejecia w branzy spozywczej 2010-2021 - Polska na tle UE

Warto zauwazyé, ze taczna liczba 158 transakcji M&A
zrealizowanych w branzy spozywczo-napojowym w Polsce w
latach 2010-2021 jest stosunkowo niska na tle spadku w tym
samym okresie liczby firm zatrudniajacych przynajmniej 10
pracownikéw o ponad 450 podmiotdw. Wydaje sie to
sugerowac, ze udziat fuzji i przeje¢ w procesie konsolidacji tej
branzy w naszym kraju byt do tej pory dos¢ mocno
odgrywaty natomiast

ograniczony, przewazajagcg role

upadtosci i decyzje o zaprzestaniu dziatalnosci lub
przebranzowieniu. Na percepcje takg wptywa¢ moze jednak
réwniez przyjeta w niniejszym opracowaniu metodologia
badania (uwzgledniono jedynie transakcje o jednostkowej
wartosci powyzej 5 min USD) — zwfaszcza, ze to wihasnie w
grupie najmniejszych podmiotdw notowano najsilniejszy

spadek ich liczby.

Na zachodzie Europy przewazajq przejecia przez rodzimy

kapitat, na wschodzie — przez zagraniczny; Polska posrodku

Dos¢ wyrazny jest podziat pomiedzy krajami Europy

Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej pod  wzgledem
pochodzenia kapitatu przejmujacego biorgcego udziat w
transakcjach M&A. W przypadku najwiekszych rynkéw
zachodnich, tzn. Francji, Wioch, Hiszpanii i Niemiec, udziat
transakcji krajowych (tzn. takich, w ktérych przejmujacy miat
siedzibe w tym samym kraju co przejmowany) wynosit od
blisko 65% do blisko  80%.

Sposréd unijnej

czotéwki jedynie Holandia cechowata sie nieco nizszym — cho¢
i tak przewazajgcym, bo wynoszacym 58% - udziatem przejec
realizowanych przez podmioty krajowe. Natomiast w
przewazajgcej czesci panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
ponad potowa transakcji przypadata na przejecia
transgraniczne. Z reguty tej wytamaty sie tylko trzy kraje:
Estonia, Czechy i Polska. W przypadku naszego kraju na
transakcje w ktorych kupujacym byt podmiot posiadajgcy
siedzibe w Polsce przypadato 58% ich tacznej liczby — odsetek
ten plasuje Polske w srodku unijnej stawki i jest zblizony do

Holandii.

Niska aktywnos$¢ firm krajowych w obszarze M&A -
przynajmniej w zakresie wiekszych transakcji przekraczajgcych
5 min dolaréw wartosci jednostkowej — swiadczy o tym, ze w
wiekszoéci panstw Europy Srodkowo-Wschodniej wcigz
dopiero wyksztatcajg sie rodzimi liderzy mogacy staé sie
motorem napedowym procesu konsolidacji. Polska wyrdznia
sie dos¢ wyraznie na tle regionu, co sugeruje, ze ,masa”
wiodacych firm krajowych pozwala im juz na odgrywanie dos¢
znaczacej roli w procesach konsolidacyjnych. Trzeba tu jednak
bra¢ poprawke na dwa czynniki. Po pierwsze ogdlna
aktywnos¢ M&A w Polsce — cho¢ wysoka na tle naszego
regionu — znaczaco ustepuje wielu krajom Europy Zachodnie;j.
Po drugie, wiele duzych firm majacych siedzibe w Polsce (a
tym samym figurujgcych w statystykach jako podmioty
wiasnoscig  kapitatu

krajowe) jest w rzeczywistosci

Rys.22 Transakcje M&A w panstwach UE-27 w latach 2010-2021 wedtug pochodzenia

podmiotu przejmujgcego
krajowe ® zewnetrzne
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zagranicznego,

co moze znieksztatca¢c wydzwiek danych

wedtug kryterium pochodzenia podmiotéw przejmujacych.

Jezeli chodzi o transakcje transgraniczne, to ciekawym

aspektem, jest kwestia kierunkow, z ktérych ptynie kapitat
przejmujacy. W Europie Zachodniej kluczowa role odgrywa tu
zazwyczaj sgsiedztwo lub bliskos¢ kulturowa. Przyktadowo, w

Niemczech zakupdw najczesciej dokonywaty firmy z Holandii,

Rys.23 Transakcje M&A z firmami z wybranych panstw UE-27 w roli przejmowanych wedtug

kraju pochodzenia firm kupujacych

. kupujacy
- | ¥ | krajowi / zagraniczni
= kupuiacy
krajowi / zagraniczni 100% = 168 56%
100% = 389 64% _ = s
s
— ____FE o B .
c
w5 1 23 S¢g E"-::
e © _E
§§) I m s NO= — kupujacy
c EE I 16 . I krajowi / zagraniczni
] L
= -3 100% = 158 58%
l _ = mmm 11
c ] L
- 5 == 17
| kupujacy 2 § L
—— krajowi / zagraniczni e » mmm
S mem H 5
100% = 374 58% m—
— 11 I s
fe
n§ = I 22
55 TN 20
A | | 18
S EEEE 16
. kupujacy
krajowi / zagraniczni
o— 100% = 60 62%
I kupujacy - = B3
— krajowi / zagraniczni " g Em 1 3
100% = 433 69% o é = )
oo o) L")
g ==12
_ 11 e— o ® IR
w5 S5 15
55 = mEl 15
[l
g N0 mmm i3
-1 = o
kupujacy I I TP
I I — N kupujacy krajowi / zagraniczni
el el krajowi / zagraniczni
100% = 626 78% 22% 100% = 47 AN 55% |
0T 100% = 455 69% I0
g S mm—17 11— g e
§ = mmm v 5 s s 0 H= s
A —— w§ B I 1 &c Wl 12
I 15 = o0
O L mmm 35 EE M 16 '_r°u°‘—|—"‘|2
ﬁ.l-1134 '—EPE-JB —
B = mEm 10 —

Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao



eV /4

Fuzje i przejecia w branzy spozywczej 2010-2021 - Polska na tle UE

Szwaijcarii | Francji. W Holandii i Belgii wysoka liczba transakcji
przypadta na kupujgcych z Niemiec i Francji, duzy udziat miaty
tez transakcje zawierane pomiedzy firmami z obu tych krajow.
W panstwach skandynawskich transgraniczne transakcje M&A
przypadaty zazwyczaj na kupujacych z tego regionu. Wreszcie
w krajach potudnia, jak Hiszpania i Wtochy, wysoka byta

aktywnos¢é w ramach tamtejszego kregu kulturowego.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze na wszystkich najwiekszych
rynkach spozywczych Europy Zachodniej w minionej dekadzie
bardzo aktywne w roli kupujgcych byty firmy z USA, a w
przypadku wielu krajow dos¢ silnie obecnos¢ zaznaczyli takze
kupujacy z Wielkiej Brytanii. Wysokg aktywnos¢ tych dwdch
panstw mozna ttumaczy¢ ich ogromnym potencjatem
zakupowym oraz dominujgcym w obu krajach modelem rynku

finansowego, opartym na bankowosci inwestycyjnej.

W Europie Zachodniej wiodgcq role
w transakcjach transgranicznych
odgrywajq przejecia ,sqgsiedzkie”,
podczas gdy w naszym regionie
struktura zagranicznych nabywcow
jest silniej rozdrobniona

(o —

Zupetnie inaczej niz na zachodzie Europy wyglada kwestia

kierunkdw pochodzenia kapitatu w transgranicznych
transakcjach M&A w Europie Srodkowo-Wschodniej. Jest to
przede wszystkim pochodna ogdlnie niskiej aktywnosci firm z
tych panistw jezeli chodzi o zakupy realizowane poza
granicami wtasnych panstw. W rezultacie udziat transakcji
»miedzysasiedzkich” byt w naszym regionie nizszy i nie
odgrywat dominujgcej roli, a struktura geograficzna
zagranicznych nabywcéw byta dos¢ silnie rozdrobniona. Dos¢
czesto pojawiaty sie w niej firmy amerykanskie i brytyjskie
(np. w Polsce odpowiadaty one w minionej dekadzie za ponad
1/4 wszystkich przeje¢ z podmiotem zagranicznym w roli
kupujgcego), a takze przedsiebiorstwa z wiodacych pod
wzgledem stopnia rozwoju branzy spozywczej panstw Europy

Zachodniej (m.in. Niemcy, Francja czy Dania).

Firmy z panstw UE chetniej kupuja w kraju niz za granica

Na poprzednich stronach omoéwiono aspekt geograficznego
pochodzenia kapitatu dokonujacego przeje¢ w branzy
spozywczo-napojowej poszczegdlnych panstw UE-27, tzn.
skad pochodza firmy bedace nabywcami w danym kraju.
Drugie interesujgce zestawienie dotyczy tego gdzie firmy z
poszczegdlnych krajow angazujga sie w transakcje M&A
wystepujac w roli kupujgcych. Rzecz jasna - zgodnie z intuicja -
w wiekszosci panstw kierunkiem preferowanym przez firmy
sg przejecia krajowe, jako ze wigza sie one m.in. z lepszym
rozpoznaniem rynku w kontekscie potrzeb i potencjatu,

mniejszymi barierami formalnymi czy ogdlnie nizszym

Rys.24 Transakcje M&A z podmiotami z krajéw UE-27 w roli kupujacych wedtug kierunku

(przejecia krajowe vs transgraniczne)
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poziomem (jesli nie faktycznym, to przynajmniej
postrzeganym) ryzyka. Jedynie w szesciu przypadkach zakupy
zagraniczne przewazaty nad krajowymi, przy czym w grupie
tej znalazty sie Cypr i Luksemburg (kraje bedace siedzibami
firm przejmujgcych raczej tylko formalnie) oraz Irlandia,
stanowigca swego rodzaju pomost kapitatowy miedzy USA a
Europay (a do tego aktywna zakupowo przede wszystkim w
Wielkiej Brytanii). W skali catej UE-27 w ponad 60%
przypadkéw firmy majgce siedzibe na terytorium Wspdlnoty
decydowaty sie na przejecie lub fuzje w ktérej celem byt

podmiot pochodzacy z tego samego kraju.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze stopien ,niecheci” do
realizowania transakcji M&A poza granicami wiasnego kraju
byt silnie zréznicowany w poszczegdlnych panstwach UE, przy
czym w tym przypadku nie mozna mowi¢ o wyraznym
podziale na Europe Zachodnig i Srodkowo-Wschodnig. Co
prawda trojke krajdow odznaczajacych sie najmniejszg
otwartoscig firm na ekspansje zagraniczng tworzyty Wegry,
Rumunia i Polska (udziat krajowych transakcji M&A w ich
facznej liczbie powyzej 85%), to jednak niewiele mniejszy
stopien ,,zamkniecia” cechowat kraje $rédziemnomorskie —
Grecje, Wtochy i Hiszpanie. Oczywiscie w przypadku Wtoch i
Hiszpanii caty czas méwimy tu o okoto 80 transgranicznych

transakcjach M&A w okresie 2010-2021 przeprowadzonych

przez firmy z kazdego z tych krajow. Wyraznie jednak wida¢ —
zwtaszcza w poréwnaniu z bardziej aktywnymi ,na zewnatrz”:
krajami jak Niemcy, Francja, Holandia, Belgia czy Dania, ze
firmy z krajow s$rédziemnomorskich preferujg przejecia
krajowe i dos¢ ostroznie podchodzg do zakupdw
zagranicznych. Moze to by¢ uwarunkowane kulturowo lub
biznesowo (specyficzny typ dominujacej w tym regionie
kuchni sprawia, ze przejecia w innych regionach Europy nie
zawsze muszg by¢ racjonalne z biznesowego punktu
widzenia), jednak nie bez znaczenia jest zapewne réwniez
fakt, ze branza spozywczo-napojowa we Wtoszech i Hiszpanii
nalezy do najsilniej rozdrobnionych sposréd panstw Europy
Zachodniej. Oznacza to 1z jednej strony potencjat
konsolidacyjny istniejacy na rynku krajowym bez koniecznosci
wychodzenia z zakupami za granice, a z drugiej — zapewne
rébwniez mniejsza w porédwnaniu z pdtnocng czescig
zachodniej Europy liczbg firm dysponujgcych potencjatem
kapitatowym pozwalajgcym na racjonalne biznesowo zakupy

zagraniczne.

Co do szczeg6towego kierunku transakcji transgranicznych, w
ktérych firmy z Europy Zachodniej byty kupujacymi, to
przewazaty wspomniane juz wczesniej zakupy
»miedzysasiedzkie”. Dos$¢ ograniczong role odgrywaty za to

przejecia w Europie Srodkowo-Wschodniej. W latach 2010-
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2021 firmy z unijnych panstw Europy Zachodniej wliczajac
Wielka Brytanie zrealizowaty w naszym regionie tacznie
niespetna 100 transakcji M&A, co stanowito zaledwie 6%

wszystkich  przeprowadzonych  przez  nie  zakupdéw

transgranicznych. Trudno zatem méwi¢ o masowej ekspansji
w tym kierunku geograficznym (cho¢ jednoczesnie trzeba
przyznaé, ze byta to blisko 1/4 tacznej liczby transakcji M&A

przeprowadzonych w naszym regionie). Do$¢ ograniczong

Rys.25 Transakcje M&A z firmami z panstw UE-27 w roli kupujacych wedtug kraju pochodzenia

firm przejmowanych
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5 | Pekao Investment Banking

Dieter Lobnig
Wiceprezes Zarzadu
Pekao Investment Banking

Aktywnos¢ inwestycyjna funduszy private equity

Branza spozywcza od lat cieszy sie zainteresowaniem ze
strony inwestorow finansowych. Fundusze private equity
czynnie braty udziat w procesie konsolidacji branzy w latach
ubiegtych. Inwestorzy finansowi dziatajgcy na rynku krajowym
inwestujg kwoty od kilkudziesieciu do kilkuset milionéw
ztotych, co oznacza ze mogg by¢ one partnerem finansowym
zaréwno dla przedsiebiorstw z segmentu Srednich i duzych
przedsiebiorstw. Fundusze dziatajgce na rynku krajowym
oferujag elastyczne formy finansowania i mogg m.in.
umozliwi¢ przedsiebiorcy catkowite lub czesciowe wyjscie z
inwestycji,  wykupi¢  innych  wspdlnikdw,  wesprzeé
menadzeréw w  procesie  wykupu  udziatéw od
dotychczasowych wtascicieli oraz zapewnic¢ dodatkowe $rodki
na finansowanie wzrostu organicznego lub poprzez akwizycje.
W kolejnych latach nalezy spodziewaé sie utrzymania
aktywnosci inwestycyjnej ze strony funduszy private equity w
branzy spozywczej majac na wzgledzie rekordowe fundusze
zebrane przez inwestoréw finansowych dziatajgce w regionie
CEE. Nalezy zaktada¢, ze fundusze private equity beda
koncentrowaty sie przede wszystkim na najbardziej
wzrostowych segmentach rynku spozywczego oraz beda
inwestowaty w podmioty wpisujgce sie w trendy
konsumenckie, ktére majg potencjat do dynamicznego
wzrostu skali dziatalnosci i generowania ponadprzecietnej

rentownosci.

Marek Nieduzak

Wiceprezes Zarzadu
Pekao Investment Banking

Dywersyfikacja geograficzna szansg dla polskich
przedsiebiorstw

Ekspansja zagraniczna poprzez przejecia daje mozliwoscé
skokowego wzrostu skali dziatalnosci na nowych rynkach
zbytu. Akwizycje zagraniczne stanowig alternatywe dla
wzrostu organicznego, ktéry wigze sie z dtugotrwatym
procesem budowania pozycji rynkowej, tworzeniem struktur
organizacyjnych i budowaniem relacji biznesowych. Przejecie
podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ w innym kraju moze by¢
wiasciwg Sciezkg rozwoju zaréwno dla lideréw rynkowych jak
i Sredniej wielosci przedsiebiorstw. Akwizycje zagraniczne sg
naturalnym kierunkiem rozwoju dla wielu przedsiebiorstw w
celu utrzymania dynamiki rozwoju i budowania wartosci dla
wiascicieli. Starannie wyselekcjonowany cel przejecia,
wpisujacy sie w strategie rozwoju firmy moze generowac
synergie m.in. w zakresie dystrybucji oraz kosztoéw zakupow.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze ekspansja zagraniczna poprzez
przejecia jest czesto obarczona wyzszym poziomem ryzyka w
poréwnaniu do akwizycji krajowych. Kluczowym jest
zapewnienie stabilnego dziatania biznesu po zmianie
wiasciciela. W przypadku gdy wiasciciel przejmowanego
podmiotu jest silnie zaangazowany w operacyjnie w biznes,
zasadnym jest zastanowienie sie nad pozostawieniem go w
spofce w okreslonym okresie przejsciowym. Alternatywnie
wiasciciel moze pozosta¢ zaangazowany kapitatowo w
przedsiebiorstwo i mie¢ mozliwos¢ osiggniecia wyzszej stopy
zwrotu w przypadku realizacji okreslonych parametréow
finansowych przez przejmujgcego. Takie podejscie w zakresie
strukturyzacji transakcji moze umozliwi¢ lepsze zarzadzenie
wyzwaniami jakie napotykajg przedsiebiorstwa na etapie

integracji.
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Wptyw obecnej sytuacji geopolitycznej na krajowy rynek M&A

Obecna sytuacja geopolityczna silnie wptyneta na sytuacje finansowg wielu
przedsiebiorstw dziatajagcych w branzy spozywczej. Konflikt zbrojny na Ukrainie
doprowadzit m.in. do przerwania taricuchéw dostaw, wzrostu cen produktéw rolnych,
gwattownego wzrostu cen energii oraz kosztdw transportu. Ponadto, utrzymuje sie
wysoka presja ptacowa wynikajaca z dwucyfrowej inflacji. Powyzsze czynniki majg swoje
odzwierciedlenie w skokowym wzroscie kosztéw produkcji. Wielu producentéw boryka
sie z trudnosciami zwigzanymi z przetozeniem wzrostu kosztéw produkcji na
ostatecznego konsumenta. O ile przetozenie podwyzek cenowych w segmencie handlu
tradycyjnego jest relatywnie szybkie to w przypadku handlu nowoczesnego jest dla
producentéw duzym wyzwaniem. W zwigzku z duzg sitg przetargowg sieci handlowych

wiele podwyzek cenowych ulegto przesunieciu w czasie. Luka miedzy realnym wzrostem

kosztow produkcji a wprowadzeniem podwyzek prowadzi do pogorszenia sytuacji

finansowej producentéw w branzy spozywczej. W zwigzku z tym w 2022 r. nalezy

Jan Gaj spodziewac sie obnizenia rentownosci oraz potencjalnych probleméw ptynnosciowych, w
Dyrektor szczegdlnosci wsrdod grupy matych i Srednich przedsiebiorstw. W najtrudniejszym
Pekao Investment Banking potozeniu moga znalez¢ sie przedsiebiorstwa charakteryzujace sie wysokim poziomem

dzwigni finansowej, z trwajgcymi procesami inwestycyjnymi, ktére majg ograniczong

elastycznos¢ w zakresie zarzgdzania kapitatem obrotowym.

Obecna sytuacja geopolityczna moze prowadzi¢c do konsolidacji udziatéw rynkowych przez kluczowych graczy. Liderzy w
poszczegdlnych segmentach branzy spozywczej czesto dysponujg nadwyzkami finansowym i wysokimi limitami finasowania, ktére
zapewniajg duzg elastyczno$¢ w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym, co ma bezposrednie przetozenie na koszty produkcji.
W celu utrzymania lub poprawienia pozycji konkurencyjnej wieksze i sredniej wielkosci podmioty dziatajgce w branzy spozywczej
analizujg mozliwosci zwigzane zaréwno z rozwojem organicznym jak i akwizycjami. Biorgc pod uwage trwajace oraz planowane
procesy transakcyjne w branzy spozywczej, nalezy sadzi¢, ze akwizycje w kolejnych miesigcach beda nakierowane przede wszystkim
na generowanie synergii w dystrybucji, dywersyfikacje geograficzng i produktowg oraz integracje pionowa biznesu. W kolejnych
miesigcach na krajowym rynku transakcji M&A nalezy spodziewac sie aktywnosci akwizycyjnej przede wszystkim inwestoréow

strategicznych obecnych juz na rynku krajowym oraz lokalnych inwestoréw finansowych.

aktywnos¢ firm z panstw Europy Zachodniej w Europie Rys.26 Transakcje M&A z firmami z UE-27
s’rodkOWO-WSChOdniej w minionej dekadzie mozna Zapewne wW roli kupujqcych - Iiderzy wediug regionu
wigzac z faktem, ze mocno ,usadowity sie” one w naszym

regionie juz wczesniej, we wstepnym okresie jego Europa

Europa Zachodnia Srodkowo-Wschodnia

transformacji gospodarczej lub zaraz po przystgpieniu

poszczegdlnych panstw do UE. Warto tez zauwazyé, ze w pozostate l I pozostate

minionej dekadzie firmy z panstw zachodnich byty bardziej
aktywne zakupowo poza granicami Unii Europejskiej niz we

wschodniej czesci Wspdlnoty. 100% 100%
3447 277

Firmy z Europy Srodkowo-Wschodniej mato aktywne

zakupowo : = I I

il |

Poréwnanie Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej pod

wzgledem liczby transakcji z lat 2010-2021, w ktérych strong Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao
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kupujaca byty firmy z panstw potozonych w tych regionach,
jest uderzajace. Z naszego regionu pochodzito tylko 7%
kupujacych (dla przypomnienia, transakcje, w ktérych firma z
Europy Srodkowo-Wschodniej byta podmiotem
przejmowanym, stanowity w tym samym czasie 14%
wszystkich transakcji zrealizowanych w UE). Same tylko firmy
francuskie dokonaty blisko trzykrotnie wiecej zakupdéw niz
wszystkie panstwa z Europy Srodkowo-Wschodniej razem
wziete. Nasz kraj wyrdznia sie co prawda na tle regionu jesli
chodzi o taczng liczbe transakcji z polskg firmg w roli
kupujacego, jednak z wynikiem niewiele ponad 100 transakc;ji

plasuje sie dopiero na 10 miejscu w skali catej UE-27.

iV /4

W minionej dekadzie firmy z samej
Francji zrealizowaty blisko
trzykrotnie wiecej zakupow, niz
podmioty z catej Europy Srodkowo-
Wschodniej

{4

Rys.27 Aktywnos¢ firm z UE-27 na rynku M&A poza granicami Wspodlnoty (liczba transakgcji

w latach 2010-2021)

Wedtug kraju pochodzenia kupujgcego

| N | Francja 156
 — Holandia 103
| ] Niemcy 51

[ | Irlandia 49

| | Belgia 42

o Hiszpania 39

o Dania 36

[ | Wtochy 35

H— Szwecja 15

m— Austria = 9

== Luksemburg = 8

- Cypr 6

— Polska 3

EN Portugalia 3

4=  Finlandia 2

Zrodto: Mergermarket, Analizy Pekao

Jeszcze stabiej wyglada aktywnos¢ firm z naszego regionu jesli
chodzi o zakupy transgraniczne — w tym ujeciu mozna mowic
jedynie o sporadycznych przypadkach. W latach 2010-2021
firmy z siedzibg w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
zrealizowaty niewiele ponad 60 fuzji i przeje¢ (biorgc pod
uwage wytacznie te o wartosci jednostkowej przynajmniej 5
min dolaréw), w ktérych celem byt podmiot z innego kraju.
Pierwsze miejsce ponownie zajeta Polska, ktérej aktywnosc¢
sprowadzita sie jednak do zaledwie kilkunastu transakcji w

catym analizowanym okresie.

Wedtug kraju pochodzenia przejmowanego

B= USA 159
Brazylia 47
i+l Kanada 30
" | Chiny 29
= Indie 25
| Rosja 25
= Norwegia 16
E3 Szwajcaria 15
Australia 14
[ & | Meksyk 14
Turcja 13

. Argentyna 11
— Ukraina 11
N. Zelandia 10
= RPA | 10

Czy silne rozdrobnienie jest giéwnag barierg dla wzrostu

aktywnosci M&A w Europie Srodkowo-Wschodniej?

WSsrdd najczesciej przytaczanych przyczyn niskiej aktywnosci
M&A w paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej dosé czesto
przewija sie kwestia silnego rozdrobnienia i matej skali
dziatalnosci przewazajgcej liczby firm w tym regionie. Analiza
transakcji zrealizowanych w latach 2010-2021 nie daje
jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o to, na ile czynnik skali

i rozdrobnienia jest kluczowg barierg hamujgcg rozwdj rynku



Fuzje i przejecia w branzy spozywczej 2010-2021 - Polska na tle UE

fuzji i przeje¢ w Polsce i pozostatych ,nowych” krajach
cztonkowskich UE. Opierajac sie na bazie transakcji o
ujawnionej wartosci’ mozna jednak rzeczywiscie stwierdzié,
ze w blisko 80% przypadkéw polskie firmy przeprowadzaty
transakcje fuzji/przeje¢ o wartosci nie przekraczajacej 50 min
euro — czyli dos¢ niskiej jak na skale unijng. Udziat tej grupy
transakcji jest znaczaco wyiszy w pordéwnaniu z firmami z
panstw Europy Zachodniej, w przypadku ktdérych ponizej
progu 50 min euro miescito sie zazwyczaj tylko 50-60%
transakcji. Wysoki udziat przeje¢ o stosunkowo niewielkiej
wartosci moze sugerowacd

jednostkowe;j ograniczone

mozliwosci nabywcze kupujacych.

Réwniez w ujeciu firm przejmowanych (niezaleznie od
pochodzenia kapitatu) struktura transakcji zrealizowanych w
Polsce i catym regionie jest przewazona na tle Europy
Zachodniej w strone tych o nizszej jednostkowej wartosci (w
szczeg6lnosci, w pozostatych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej blisko 40% udziatu majg transakcje o wartosci

ponizej 10 min euro).

Rys.28 Transakcje M&A z podmiotem z siedziba
w Polsce w roli kupujgcego wedtug wartosci

w euro
>500 min
100-500 min 3%
6%
50-100 min
12% <10 min
30%
100% = 57*
10-50 min
49%

* Uwzgledniono wytacznie transakcje o ujawnionej wartosci
Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

Rys.29 Struktura transakcji M&A w panstwach UE-27 w latach 2010-2021 wedtug wartosci

—
(]
0,
0% .
5%
19, 44%
36% 24% 39%
199
10% 10% & L 10%
- — —

* Obejmuje wytacznie transakcje o ujawnionej wartosci
Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

Przytoczone dane sugeruja z jednej strony stabszy w
poréwnaniu z Europg Zachodnig potencjat zakupowy firm z
Europy Srodkowo-Wschodniej, a z drugiej — do pewnego
stopnia ograniczong liczbe atrakcyjnych celéw do przejecia z
punktu widzenia wiekszych podmiotéw, dysponujgcych
zasobami pozwalajacymi mysle¢ o aktywnosci na rynku M&A.

Bioragc pod uwage fakt, ze przecietna polska firma s$rednia

w euro
2% 500+ min
0,
13 100-500 min
15% 50-100 min
47% 44% 27% 10-50 min
37% 10 ml
23% 28% : <tomin
pozostate pozostate
Europa Europa
Zachodnia Srod-Wsch.

(50-249 pracownikéw) generuje obroty w wysokosci okoto 20
min euro rocznie, a w przypadku firmy duzej (250 i wiecej
zatrudnionych) jest to statystycznie okoto 140 min euro,
nawet stosunkowo niewielkie transakcje M&A moga by¢ dla
wiekszosci z nich poza zasiegiem finansowym. By¢é moze
wyzszg aktywnos¢ wykazujg one w obszarze transakcji o

wartosci jednostkowej nie przekraczajacej 5 min dolaréw,

7) Przy czym transakcje o ujawnionej wartosci stanowia tylko okoto 1/3 liczby uwzglednionych w niniejszym opracowaniu fuzji i przeje¢
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transakcje takie nie s jednak objete metodologia
wykorzystang w niniejszym opracowaniu. Bariera ta powinna
natomiast stopniowo obniza¢ sie wraz z procesem
,budowania masy” przez wiodace firmy w Polsce i innych
krajach naszego regionu. Warto zauwazy¢, ze w skali catej UE-
27 blisko 60% wszystkich transakcji M&A zrealizowanych w
minionej dekadzie (uwzgledniajgc tylko te o ujawnionej
wartosci) przypadty na przejecia o jednostkowej wartosci
ponizej 50 mIn euro, co nie jest raczej szczegdlnie

wygorowanym limitem.

Mozna przy tym z duzg dozg prawdopodobieristwa zaktadac,
ze rozdrobnienie w naszym regionie jest powazng bariera jesli
chodzi o rozwdj transgranicznych M&A. Statystyki dla catej
UE-27 wyraznie pokazujg, ze w przypadku zakupdéw
realizowanych za granicg znacznie wyzszy wzgledem
transakcji krajowych jest udziat fuzji i przeje¢ o relatywnie
wysokiej wartosci jednostkowej. Transakcje o wartosci 100
min euro i wiecej stanowity niespetna 20% wszystkich fuzji i
przeje¢ o charakterze krajowym (przejmujacy i przejmowany z

siedzibg w jednym kraju), za to ponad 1/3 ogétu transakcji

el /4

Blisko 80%  transakcji M&A
zrealizowanych w  Polsce to
przejecia o wartosci nie

przekraczajgcej 50 min euro; w
Europie Zachodniej odsetek ten nie
przekracza zazwyczaj 50-60%

transgranicznych. Z kolei na transakcje o wartosci ponizej 50
min euro przypadato blisko 70% przejec i fuzji krajowych, a
tylko 50% transgranicznych. W samej tylko grupie
najwiekszych transakcji (500+ min euro) az 3/4 stanowity
zakupy zagraniczne — dla poréwnania, w grupie najmniejszych

transakcji (ponizej 10 min euro) byto to tylko 35%8. Rozktad

Rys.30 Liczba transakcji M&A w UE-27 w latach 2010-2021 wg segmentow i przedziatéw wartosci

w euro <10 min 10-25 min 25-50 min

2L

NI
€3
Razem 210 285 172

Zrodto: Mergermarket, Analizy Pekao

50-100 min 100-500 min 0,5-1,0 mid 1+ mid
4 3
2
5
2
1 1
4 2
2 2
151 234 47 39

8) Trzeba jednak bra¢ poprawke na fakt, ze zaprezentowane statystyki opieraja sie na transakcjach o ujawnionej wartosci. Transakcje takie stanowig
tylko okoto 1/3 tgcznej liczby transakcji M&A zrealizowanych w unijnej branzy spozywczo-napojowej w latach 2010-2021, co stanowi obcigzenie z

punktu widzenia mozliwosci formutowania wnioskéw

(i —
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Rys.31 Krajowe vs transgraniczne transakcje M&A z firmami z panstw UE-27 w roli kupujacych
wedtug wartosci transakcji w latach 2010-2021

w euro
Rozktad transakcji krajowych i Struktura transakcji w przedziatach wartosci (min PLN)
transgranicznych wedtug wartosci (min PLN) wedtug kierunku
4%
11% >500
15%
o 35%
12% 24% 100-500 48%
S 63%
15% 50-100 75% Transgraniczne
44%
38% 10-50 65%
52%
25% 25% Krajowe
12% <10
Krajowe Transgraniczne <10 10-50 50-100 100-500 >500

Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

Branza spozywcza ma dla nas znaczenie strategiczne

Branza rolno-spozywcza plasuje sie wysoko w agendzie Banku Pekao, a co
wiecej — w ostatnich latach przesuneta sie w niej istotnie w gore. By
aktywniej wspiera¢ podmioty z tej strategicznej gatezi polskiego
przemystu — zaréwno od strony biznesowej, jak i analitycznej — objeliSmy

ja projektem specjalizacji sektorowej, ktory z powodzeniem realizujemy

od blisko 2 lat. Dlaczego branza spozywcza? Powoddw jest wiele. To
Andrzej Brauner najwieksza branza polskiego przetworstwa, a zarazem jedna z naszych
Dyrektor ds. Specjalizacji Sektorowej specjalnosci w ramach unijnego przemystu. Polska w wielu segmentach
Bank Pekao tego sektora zalicza sie do Scistej europejskiej czotéwki producentow, z

kazdym rokiem coraz mocniej zaznaczajac swojg obecnosé¢ na rynkach
zagranicznych. To takze branza charakteryzujaca sie duzg stabilnoscia, co udowodnita m.in. w trakcie niedawnego kryzysu COVID-
19. Krajowa branze spozywczg doceniamy nie tylko za dotychczas osiggane sukcesy rynkowe, state unowoczesnianie procesow
produkcyjnych, ale tez znaczny potencjat dalszego rozwoju. Wynika on z utrzymywanych przewag konkurencyjnych, ktére pozwalajg
na wzrost udziatéw w unijnym rynku, ale tez wcigz silnego rozdrobnienia, ktére stwarza ambitnym graczom optymalne pole do
zwiekszania skali dziatalnosci poprzez fuzje i przejecia. Aktywnos¢ M&A postrzegamy jako naturalne uzupetnienie wzrostu

organicznego, a branza spozywcza stwarza naszym zdaniem ponadprzecietne mozliwosci dla firm w tym zakresie.

Jako jedna z wiodacych instytucji finansowych dziatajgcych na rynku bankowosci przedsiebiorstw posiadamy w ofercie wszystko, co
potrzebowaé¢ moze firma spozywcza do swego rozwoju oraz biezgcej obstugi finansowej biznesu. Dysponujemy wieloletnim
doswiadczeniem w zakresie finansowania inwestycji, takze w ramach ztozonych struktur project finance, jak réwniez finansowania
fuzji i przejeé, ktére faczymy z fachowym doradztwem ekspertéw z Pekao Investment Banking. Dostarczamy naszym klientom
wygodne rozwigzania z zakresu bankowosci transakcyjnej, leasingu oraz faktoringu. Staramy sie coraz lepiej rozumie¢ specyfike
dziatalnosci i potrzeby naszych klientow z branzy spozywczej, by jak najlepiej dopasowaé do nich nasze produkty. Jednoczesnie

chetnie dzielimy sie naszg wiedzg ekspercka i obserwacjami na temat biezacych trendéw i dtugookresowych wyzwan tego sektora.

Zapraszamy do wspétpracy!
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taki mozna wigzaé z faktem, ze na przejecia transgraniczne
decydujg sie zazwyczaj duze firmy, doswiadczone w budowie
ztozonych  organizacyjnie  struktur miedzynarodowych,
gotowe na podjecie wyzszego ryzyka i poszukujgce celow o
odpowiadajacej ich aspiracjom skali (pod katem udziatéw

rynkowych, sity marek czy potencjatu produkcyjnego).

Ilustracjg wptywu skali dziatalnosci na réznice miedzy rynkami
M&A w branzy spozywczo-napojowej w Europie Zachodniej i
Srodkowo-Wschodniej sg listy najwiekszych transakcji
zrealizowanych w obu tych regionach w latach 2010-2021. O
ile — nie liczac dwdch spektakularnych przeje¢ w czeskiej

branzy piwowarskiej — najwieksze transakcje w naszym

Rys.32 Najwieksze pod wzgledem wartosci transakcje M&A w krajach Unii Europejskiej w

latach 2010-2021

Wartos¢ transakcji

Firma przejmowana (mld euro)

SAB Miller Plc

Cadbury Plc

Anheuser-Busch InBev NV CEE
Upfield Holdings BV

Jacobs Douwe Egberts (84.95%) . 6,6

B
B s
B:s
B:
| BE
| %
| KX
| X
B2
f2s
I
| [EE
BB
%
| %

Coca-Cola Iberian Partners, S.A.

Jacobs Douwe Egberts

Reckitt Benckiser Group Plc
(Foods business)

Nutreco NV

Coca-Cola
Erfrischungsgetraenke AG

Parmalat S.p.A. (71.03%)

StarBev, LP

Iglo Foods Group Limited

United Biscuits Limited

Royal Grolsch; Birra Peroni;
Meantime Brewing Ltd

Refresco Group NV

Groupe Soufflet S.A.

Nidera B.V. (51%)

Solina Group SAS

Valeo Foods Group Ltd

Zrédto: Mergermarket, Analizy Pekao

Kraj Segment Przejmujacy Rok
:‘ o é Anheuser-Busch InBev NV 2016
7] N
:‘ — @ Mondelez International, Inc. 2010
7] N
. é Bernard Arnault (Private 2017
Investor)
_— . .
@ Asahi Group Holdings, Ltd. 2018
] @ KKR & Co. Inc. ; Groupe 2013
— Bruxelles Lambert SA
|
5 é JAB Holdings B.V. 2016
|
_—— @ LVMH Moet Hennessy Louis - 2012
I Vuitton SE
L .
== @ Coca-Cola Enterprises, Inc. 2017
——— Sara Lee Corporation
— gg@ (Shareholders) 2015
- é McCormick & Company, Inc. 2016
n Hellman & Friedman LLC; EQT
I I D Partners AB 2011
h é SHV Holdings N.V. 2012
P L % Coca-Cola Enterprises, Inc. 2015
" aln™
P L @ Groupe Lactalis S.A. 2014
" aln™
I I é Molson Coors Brewing 2016
Company
— é Nomad Foods Limited 2018
—
] ﬁ?@ Yildiz Holding AS 2021
Jdo
_— . .
}é};tg @ Asahi Group Holdings, Ltd. 2014
I I @ COFCO Corporation 2021
[ | @ Bain Capital, LP. 2021
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regionie nie przekraczaty wartosci 1 mld euro, o tyle w
Europie Zachodniej powyzej tej granicy uplasowato sie blisko
40 transakgji, a lista TOP 20 zamykata sie na wartosci 1,7 mld
euro. Trzeba natomiast pamieta¢, ze poza rozdrobnieniem i
ograniczong skalg dziatalnosci firm w naszym regionie

powaznymi barierami dla rozwoju rynku M&A s3 m.in.

stabos¢ rynkéw kapitalowych czy kwestie kulturowe i
psychologiczne. Zwtaszcza w grupie firm matych i Srednich
przewaza koncentracja na biezgcych wyzwaniach, bez
formutowania  precyzyjnej, dtugoterminowej strategii
rozwoju. Wizja i strategia sg za$ nieodzownymi elementami

warunkujgcymi aktywnos$¢ w obszarze fuzji i przejec.

Rys.33 Najwieksze pod wzgledem wartosci transakcje M&A w krajach Europy Srodkowo-

Wschodniej w latach 2010-2021

Firma przejmowana Wartosc transakcji

Anheuser-Busch InBev NV CEE

StarBev, LP

CEDC International SP z 0.0.

Fortenova Group d.d. (Frozen
Food Business)

Pivovarna Lasko d.d. . 446
Droga Kolinska dd I 382
Partner In Pet Food Hungaria I 315
Kft.

Agros-Nova Sp. z 0.0. (99%) I 245
Amylum Nisasta (50%); Hungrana I 240
Kft. (25%); Amylum Bulgaria (50%)

Food Union Company I 211
Kamis S.A. I 209
Lotte Wedel Sp z oo I 200
Agricost S.A. I 200
Hortex Holding S.A. I 196
Partner In Pet Food Hungaria I 188
Kft.

Sokotéw S.A. (50%) | 0
Hame s.r.o. I 175
Scitec Kft. I 170
Dr Gerard Sp. z 0.0. I 118
Browar Namysléw Sp. z 0.0. I 116

Zrédto: Mergermarket, Analziy Pekao

T 3.

iTHrinrE i TNl inEEdHIY

Segment Przejmujacy Rok

é Asahi Group Holdings, Ltd. 2017

é Molson Coors Brewing 2012

Company

é Maspex Wadowice Group 2021
% Nomad Foods Limited 2021

é Heineken N.V. 2016
@ Atlantic Grupa d.d. 2010
@ Pamplona Capital Management 2015

LLP
@ IK Investment Partners Limited 2010
yg@ Archer Daniels Midland 2015
oG Company

a Meridian Capital Management;

D PAG Capital 2017
@ McCormick & Company, Inc. 2011
@ Lotte Co Ltd 2011

&,’Og @ Al Dahra Agriculture 2018
Jdo

3;% Mid Europa Partners LLP 2018

@ Advent Ir?ternatlonal 2011
Corporation

@ Danish Crown AmbA 2014

@ Orkla ASA 2016

@ Ascendis Health Limited 2016

@ Bridgepoint Europe IV 2011

é Grupa Zywiec SA 2013
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Reasumujac,

mozna sformutowaé nastepujace wnioski

dotyczace fuzji i przeje¢ (M&A) w polskiej branzy spozywczej i

ich poréwnania z innymi panstwami Unii Europejskiej:

1.

Przez wiekszg cze$¢ minionej dekady w polskiej branzy
spozywczej realizowano $rednio po kilkanascie fuzji i
przeje¢ rocznie. Aktywnos¢ ta byta przy tym wyraZnie
wyzsza w latach 2015-19, niz w pierwszej potowy dekady.
Za to wybuch pandemii COVID-19 przynidst gtebokie
ochtodzenie i spadek liczby transakcji zrealizowanych w
latach 2020-21 o ponad potowe. Tendencje te wpisaty sie
w ogodlne trendy unijne — pandemia stanowita czynnik
niepewnosci zniechecajacy firmy do podejmowania

decyzji strategicznych.

Aktywnos¢ M&A w branzy spozywczej
dekadzie

w Europie

Srodkowo-Wschodniej w  minionej byta
znacznie nizsza w poroéwnaniu z Europg Zachodnig. W
wiekszosci krajow naszego regionu w ciggu catej dekady
ukonczono nie wiecej niz 5 takich transakcji na 100 firm.
Tymczasem w krajach Europy Zachodniej proporcja ta
najczesciej miescita sie w przedziale od blisko 10 do 20, a
w niektérych panstwach (Holandia, Dania) wyniosta ona

nawet blisko 30.

Polska wyrdzniata sie na tle naszego regionu (7 fuzji i
przeje¢ na 100 firm w ciggu catej dekady), jednak na tle
Europy Zachodniej wypadta co najwyzej przecietnie. Jest
to zatem kolejna — obok stopnia koncentracji - cecha
stawiajgca branze spozywczg w naszym kraju w

posredniej pozycji na sciezce ewolucji tej branzy.

Znacznie stabiej na tle Europy Zachodniej panstwa
naszego regionu (w tym Polska) wypadty pod wzgledem

fuzji i przeje¢, w ktérych firmy z tych krajow

wystepowaty w roli kupujgcych. Same tylko firmy

5.

francuskie zrealizowaty w minionej dekadzie blisko
trzykrotnie wiecej takich transakcji, niz podmioty z catej
Europy Srodkowo-Wschodniej. W szczegdlnosci, jedynie
sporadycznie firmy z naszego

regionu realizowaty

przejecia transgraniczne.

Jedng z powazniejszych  barier ograniczajacych
aktywnos¢ M&A w naszym regionie jest znaczne

rozdrobnienie branzy spozywczej. Z jednej strony
ogranicza to potencjat zakupowy (w wyrdzniajacej sie
pod tym wzgledem na tle regionu Polsce przecietna duza
firma generuje rocznie 140 min euro obrotéw), a z
drugiej wptywa niekorzystnie na liczbe atrakcyjnych
celéow do przejecia (wiekszos¢ matych i srednich firm w
regionie nie jest wystarczajgco atrakcyjna dla grupy
najwiekszych graczy, ktérzy poszukujg zazwyczaj okazji
pozwalajgcych znaczgco zwiekszy¢ ich udziaty rynkowe
lub potencjat produkcyjny). Czynnik ograniczonych
mozliwosci zakupowych ma znaczenie zwfaszcza w
kwestii transakcji transgranicznych. W tym obszarze
aktywni s najwieksi gracze, dysponujacy zasobami
finansowymi lecz takze doswiadczeniem w zakresie
budowy ztozonych, miedzynarodowych struktur. W skali
catej UE az potowa zakupdéw realizowanych poza
granicami wtasnego kraju przekraczata jednostkowa
warto$¢ 50 min euro (dla poréwnania, w przypadku

przejeé krajowych” transakcji takich byto tylko 30%).

Innymi barierami hamujgcymi rozwdj rynku M&A w

naszym kraju s3 m.in. stabos¢ tutejszych rynkéw
kapitatowych, czynniki psychologiczne i kulturowe, brak
zasobéw koniecznych do odpowiedniego rozpoznania
zagranicznych rynkéw pod katem celéw i ich potencjatu
czy — zwtaszcza w grupie matych i srednich podmiotéw —

silna koncentracja na biezgcych aspektach dziatalnosci, z

ograniczonag rolg strategicznego planowania.
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Czy trudne otoczenie ekonomiczne stanie
sie impulsem dla nasilenia konsolidac;ji?

Ostatnich kilkanascie miesiecy przyniosto ozywienie

i spektakularne transakcje na polskim rynku M&A...

Wedtug danych Mergermarket, od poczatku 2021 do potowy
maja 2022 roku ogtoszono 22 transakcje przejecia firm

majacych siedzibe w Polsce i dziatajgcych w szeroko

rozumianej branzy spozywczej lub na jej peryferiach

(uwzgledniajac m.in. dystrybucje artykutéw spozywczych i
w  ktérych polska firma

catering) oraz 3 transakcje,

zadeklarowata przejecie podmiotu zagranicznego. Wsréd nich

przejecie CEDC przez Maspex o wartosci blisko 850 min euro.
Duza uwage przyciggnety tez m. in. ogloszone przez Zabke
plany ekspansji w segmencie cateringu dietetycznego
(Maczfit i Masterlife Solutions z marka Dietly.pl), przejecie
ZPC Otmuchdéw przez tureckg firme Kervan Gida Sanayi
Ticaret, czy menedzerski wykup Bakallandu. Sposréd 25
wspomnianych transakcji jak na razie zrealizowano juz 15, z

czego 6 w samym 2022 roku.

Przytoczone liczby s imponujace na tle 2020 roku, kiedy to

znalazto sie

spektakularne

jak na

polskie  warunki

ogtoszono 9 transakcji z udziatem polskich firm (z czego

Rys.34 Lista fuzji i przejec z udziatem polskich firm ogtoszonych od poczatku 2021 do potowy
maja 2022 roku®

przejecie podmiotu
krajowego przez krajowy

przejecie podmiotu
krajowego przez zagraniczny

maj’22 REN Spoétka z 0.0. (100%)

kwi’22 ROL-RYZ Sp. z 0. 0. (29%)

kwi’22 kwi’22 Hortimex (100%)

kwi’'22 PHU Jagr (100%)

lut'22 lut'22 Maced Sp. z 0.0. (100%)

lis’21 sty’22 Bakalland S.A. (100%)

lis’21 mar’22 CEDC International Sp. z 0.0. (100%)
pet 21 W22 Pretmériwa Romicego (100%)
wrz'21 ZPC Otmuchoéw SA (35%)

wrz'21 wrz'21 QFG Spétka z 0.0. (75%)

lip’21 lut’22 Mispol S.A.

21 Greenyard l(’:{irl):r:zciial)\letherlands
maj’21 MasterLife Solutions Sp. z 0.0.
maj’21 9 sklepéw w Warszawie

maj’21 kw’21 NaturAgra sp. Z oo

maj’21 maj’21 Enata Bread Sp. z 0.0. (50%)
kwi’21 kwi’21 Atlantic Products Sp. z 0.0.
wi'21 Kaliska Spotdzielcza Grupa Producentéw

Mleka

mar’21 mar’21 Jabex sp. z 0.0.
mar’21 mar’21 Sulimar Sp. z 0.0 (wykup 50% udziatéw)
mar’21 Arhelan Sp. z 0.0. sp. k. (49%)
mar’21 Maczfit Foods Sp. z 0.0.
mar’21 mar’21 Ambasador92 Sp. z o. o.
mar’21 mar’21 UAB Salprone (Litwa)
mar’21 mar’21 Ultco, LLC (100%, USA)

przejecie podmiotu

zagranicznego przez krajowy

Mrozonki, lody
Dystrybucja ryzu
Dodatki/sktadniki

Masto

Karmy
Bakalie

Alkohol
Karmy

Stodycze
Migso
Karmy

Pieczarki

Catering
Handel
Pasze
Pieczywo
Karmy

Prod. mleczarskie

Przetw. owocéw
Browarnictwo
Handel
Catering
Pieczywo
Przetw. warzyw

Owoce morza

PPHU Specjat Sp z oo (GK Specjal)
Mitsui & Co., Ltd.

Avallon Sp. zo.0.

Grupa Polmlek ;
Polmlek Grudzigdz Sp. z 0.0.

Assisi Pet Care Limited
RiO Amsterdam Sp zoo

Maspex Wadowice Group
Partner In Pet Food Hungaria Kft.

Kervan Gida Sanayi Ticaret A.S.
KPS Food Sp zoo

Partner In Pet Food Hungaria Kft.

Cornerstone Investment Management;
Kartesia Advisor LLP

Zabka Polska sp. z 0.0.
Stokrotka Sp. z 0.0.
Drosed S.A.
Inwestor prywatny

Resource Partners Sp. z 0.0.
Spotdzielnia Mleczarska MLEKOVITA

Dawn Food Products, Inc.
Sulimar Sp. z 0.0
Eurocash S.A.
Zabka Polska sp. z 0.0.
Orkla ASA
Green Factory Sp. z 0.0.

Milarex Sp z oo

* Zestawienie obejmuje transakcje o szacowanej wartosci przekraczajacej 5 min dolaréw amerykanskich, ogtoszone (a nie tylko zrealizowane, w
odrdznieniu od danych przedstawionych w rozdziale 2) od poczatku 2021 do potowy maja 2022 roku
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zrealizowano tylko 4). Swiadcza one o znaczacym wzroécie
aktywnosci. Jeszcze na poczatku obecnego roku przewazaty
opinie, ze aktywnos¢ ta utrzyma sie w kolejnych miesigcach.
Nadzieje wigzano z jednej strony z ograniczeniem wptywu
odchodzacej na dalszy plan w $Swiadomosci spoteczenstw
i polityce panstw pandemii COVID-19, a z drugiej —
z biezgcymi wyzwaniami kosztowymi, przektadajgcymi sie na
sktonno$¢ do sprzedazy mniej wydajnych bizneséw i ich

wyceny.

...jednak wybuch wojny w Ukrainie radykalnie ochtodzit

nastroje

Wybuch wojny w Ukrainie przyniost kolejng, radykalna
zmiane otoczenia biznesowego. Juz sam szok wywotany
rozpoczeciem dziatan wojennych na petng skale mocno
odciggnat uwage od tematu fuzji i przeje¢. Kluczowe
znaczenie moze tu mie¢ jednak przede wszystkim wzrost
ryzyka geopolitycznego w naszym regionie, dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu kosztéow dziatalnosci czy
pogorszenie perspektyw makroekonomicznych (wysoka
inflacja, oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego,
silne podwyzki stop procentowych). Sytuacja ta kaze
ostrozniej podchodzi¢ do perspektyw rynku fuzji i przeje¢ w
naszym kraju na najblizsze miesigce. Trzeba pamietaé, ze jego
aktywnos$é na poczatku 2022 roku w przewazajacej mierze
wigzata sie z finalizowaniem transakcji ogtoszonych wczesniej.
Natomiast w okresie od stycznia do potowy maja 2022 roku w
polskiej branzy spozywczej i jej otoczeniu ogtoszono zaledwie
5 nowych transakcji spetniajgcych  kryteria  serwisu

Mergermarket.

iV /4

Od stycznia’21 do  maja’22
ogtoszono w Polsce blisko
trzykrotnie wiecej transakcji M&A
niz w 2020 roku, jednak po wybuchu
wojny w Ukrainie aktywnosc¢ ulegta
ponownemu zamrozeniu

{4

Branza spozywcza przetrwata dwa pandemiczne lata w

catkiem nieztej kondycji finansowe;j...

Mimo wyzwan zwigzanych z pandemig COVID-19 i
zmiennoscig otoczenia, w latach 2020-21 branza wykazata
znaczng odpornosé, zwtaszcza na tle niektérych innych gatezi
gospodarki. Wysoka okazata sie zdolno$¢ adaptacji do
wszelkiego rodzaju restrykcji sanitarnych, udato sie tez
przezwyciezy¢ wyzwania o charakterze organizacyjnym czy
logistycznym. Duze znaczenie miat tu stabilny popyt na
wiekszos¢ rodzajow zywnosci — przejsciowe spadki sprzedazy
odnotowato tylko kilka gatezi o wysokim udziale segmentu
HoReCa w strukturze odbiorcéw, a nawet w tych segmentach

popyt odbudowat sie dos$¢ szybko. Niektére segmenty

Rys.35 Wybrane agregaty finansowe polskiej branzy spozywczej*, 2019-2021

Dynamiki r/r

2019 m 2020 m2021

21,3%

18,0%
13,2%

6,5%
1,4%

-3,1%

Przychody ze sprzedazy Wynik netto

Wskazniki rentownosci

0,
o 8% 11,0% 12,6%
3,5% 4,1% 4,4%
Rentownos¢ netto ROE

* Dane obejmuja grupe firm sktadajacych sprawozdania F01, zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikdéw i skalsyfikowanych w PKD 10

,Produkcja artykutéw spozywczych”
Zrédto Pont Info, GUS, Analizy Pekao
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skorzystaty na ograniczonej podazy i silnych trendach
wzrostowych cen zywnosci na catym Swiecie, przerzucajac
koszty surowca i ogdlnej dziatalnosci na odbiorcow. W
rezultacie w samej branzy spozywczej (PKD 10 ,Produkcja
artykutéw spozywczych”) zagregowany wynik netto firm juz w
2020 roku wzrést o imponujacych 18%, a w 2021 roku jeszcze
poprawit te dynamike do 21%. Jednoczesnie S$rednie
wskazniki rentownosci dla catej branzy osiggnety najwyisze

poziomy od 2016 roku.

...cho¢ w 2021 roku utrzymat sie spadkowy trend liczby firm,

a wiele podmiotéw pozostato nierentownych

Pomimo bardzo solidnych wynikdw w ujeciu zagregowanym,
w branzy spozywczo-napojowej utrzymat sie wyrazny trend
konsolidacyjny. Liczba przedsiebiorstw sklasyfikowanych w
PKD 10 i 11 (produkcja artykutéw spozywczych i napojow),
ktére na koniec 2021 roku ztozyty sprawozdania FO1, byfa o
ponad 60 podmiotéw (tzn. ponad 3%) nizsza w poréwnaniu z
koricem 2020 roku. Z kolei wedtug danych firmy Coface liczba
niewyptacalnosci wsrdod firm  zajmujacych sie produkcjg
zywnosci i napojéw w 2021 roku wzrosta o blisko 20% w
poréwnaniu z 2020 roku i wyniosta 51 podmiotéw. Swiadczy
to dos¢ silnie  zréinicowanej  sytuacji  finansowej
poszczegdlnych podmiotow. Obok grupy firm dobrze
radzacych sobie w warunkach pandemii i szybkiego wzrostu
kosztéw znaczna byta rowniez liczba przedsiebiorstw, w
przypadku ktérych niska efektywnos¢, staba pozycja rynkowa,
specyficzne uwarunkowania lub zadawnione obcigzenia
strukturalne uniemozliwity przetrwanie w niecodziennych

warunkach panujgcych w ostatnich miesigcach.

Warto przy tym zauwazyé, ze na koniec 2021 roku odsetek
firm nierentownych (wykazujacych strate netto) w wiekszosci
segmentow branzy spozywczo-napojowej pozostat zblizony
do $redniej z okresu pieciu lat przed wybuchem pandemii
COVID-19 (2015-19). Jednak wzrost z 19 do 23% zanotowat
odsetek firm nierentownych w przetwdrstwie ryb, a w
produkcji napojow nierentowna na koniec roku okazata sie co
pigta firma. Poprawe tego wskaznika odnotowano z kolei w
przetwdrstwie owocow i mleczarstwie, cho¢ w tym ostatnim
segmencie strate netto wykazat az co czwarty podmiot z
grupy firm s$rednich (50-249 pracownikow). Niepokojgco
wysoki okazat sie odsetek firm nierentownych takze w grupie
matych (10-49 zatrudnionych) producentéw czekolady i dan
gotowych z segmentu 10.8 PKD, wsrdd ktérych przekraczat on
30%. Z kolei wsréd matych firm piekarniczych strate netto na

koniec 2021 r. wykazat co pigty podmiot.

Rys.36 Zmiana r/r liczby firm* w polskiej
branzy spozywczo-napojowej, 2015-2021

Branza spozywczo-napojowa Przetworstwo ogdtem

- -3,9%

-4,9%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-4,5%

* Dane obejmuja grupe firm sktadajgcych sprawozdania FO1,
zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikow i sklasyfikowanych
w PKD 10 ,,Produkcja artykutéw spozywczych” i PKD 11 ,,Produkcja
napojow”

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

Rys.37 Odsetek firm nierentownych* wedtug
segmentow, koniec 2021 vs srednia 2015-19

PO aoisds 2021
10.1 14% 14%
$ 10.2 19% . 23%
@ 10.3 17% 13%
G 10.5 - 26% 19%
é!f,’ 10.6 12% 13%
@ 10.7 14% 14%
@ 10.8 16% 17%
10.9 11% 1%
é 1 . 20% . 20%

OGOLEM 16% 15%

* Wykazujacych ujemny wynik finansowy netto na koniec roku. Dane
dotycza firm sktadajacych sprawozdania FO1, zatrudniajacych
przynajmniej 10 pracownikow

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao



Czy trudne otoczenie ekonomiczne stanie sie impulsem dla nasilenia konsolidacji?

Jak zatem wida¢, w licznych obszarach branzy trudna sytuacja
finansowa pozostata dos$é¢ czestym zjawiskiem, a przeciez
trzeba pamietaé, ze w pierwszych miesigcach 2022 roku
presja kosztowa ulegta dalszemu nasileniu. Moze to sprzyjac
utrzymaniu trendéw konsolidacyjnych takze w najblizszych
miesigcach. Warto przy tym zaznaczyé, ze sytuacja ta nie
dotyczy wytacznie przetwodrstwa zywnosci, lecz réwniez (a by¢
moze nawet w wiekszym stopniu) $cisle z nig powigzanego
rolnictwa, w ktérym w 2021 roku liczba upadtosci wzrosta az

trzykrotnie w poréwnaniu z 2020 roku.

Prognozy makroekonomiczne na najblizszg przysztos¢ kazg

by¢ przygotowanym na trudne otoczenie

Poczatek 2022 r. w polskiej gospodarce byt mocny, z
dynamikg PKB w 1 kwartale na poziomie 8,5% r/r. Nalezy
jednak oczekiwaé, ze w kolejnych kwartatach koniunktura
ulegnie ochtodzeniu. Wysokie ceny, a w niektdrych
przypadkach takie mozliwe niedobory surowcéw i
materiatdbw mogg coraz silniej obcigza¢ ekonomike firm, a
kilkunastoprocentowa inflacja w coraz wiekszym stopniu
ttumi¢ bedzie wydatki konsumentéw. Podwyzki stop
procentowych walczacego z inflacjg NBP (ktére naszym
zdaniem podniosg poziom stopy referencyjnej do
przynajmniej 6,5% jeszcze w tym roku) zwiekszg koszty
finansowania zaréwno kredytéw konsumpcyjnych, jak i
inwestycji firm. Na popyt inwestycyjny negatywnie wptynie
tez ogdlna niepewnos$¢ geopolityczna i gospodarcza,
zniechecajaca przedsiebiorstwa do podejmowania
strategicznych decyzji. Niekorzystny wptyw wojny w Ukrainie
na globalng gospodarke, coraz mocniej odzwierciedlany w
prognozach miedzynarodowych instytucji, moze mieé

przetozenie na eksport. W tej sytuacji stymulujacy dla popytu

Rys.39 Wybrane prognozy PKB dla swiata
i gtéwnych regionow (%, kwi’22)

Swiat (MFW) Strefa euro (KE)

61 36 36 >4 57 23

I W [

D1 22 23 D1 22 23

Azja Wschodnia

USA (MFW) (MFW)

7,3

57 37 54 54 56

[ . l

21 22 23 D1 22 23

Zrédto: MFW, Komisja Europejska, Analizy Pekao

Rys.38 Dynamika PKB i spozycia prywatnego
w Polsce i ich prognozy

Ujecie roczne, dynamiki r/r
prognoza

5,9% \
4,7%

4,5%

::: 2,1%

PKB
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Zrédto: Analizy Pekao

Rys.40 Stopa referencyjna NBP na tle inflacji,
kwartalnie
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krajowego naptyw uchodzcéw z Ukrainy moze nie wystarczyé
do zneutralizowania kumulacji negatywnych czynnikéw w

kolejnych kwartatach. Oczekujemy w zwigzku z tym, ze juz w

Oczekujemy spowolnienia dynamiki
polskiego PKB ponizej 3% w 2H22 i
w 2023 roku, dwucyfrowej inflacji
do potowy przysztego roku oraz
stopy referencyjnej NBP co najmniej
6,5%

o —

drugim pétroczu 2022 tempo wzrostu polskiego PKB spadnie
ponizej dtugoterminowego potencjatu, a w przysztym roku

uksztattuje sie na poziomie niewiele powyzej 2%.

W krétkim okresie wyzwaniem dla firm bedzie przede

wszystkim neutralizowanie presji kosztowej

Polskie firmy spozywczo-napojowe od dtuiszego juz czasu
muszg sie mierzy¢é z rosngca presjg kosztowa. Niestety nie
zanosi sie, aby w bliskiej przysztosci miata ona zelzeé. Jej
gtébwnym Zréodtem pozostajg ceny wiekszosci gtéwnych
surowcoéw rolno-spozywczych. Zrédtem ich wzrostu sa
najczesciej sztywnosci podazowe naktadajace sie na silny
popyt, przy czym trendy te wystepujg zaréwno na rynkach

globalnych, jak i w skali regionalnej (Unia Europejska) czy

Rys.41 Sytuacja na globalnych rynkach wybranych surowcéw rolnych

Srednie globalne ceny zbéz i oleistych — indeksy IGC
(1 lipca 2020 = 100)

Udziat Ukrainy i Rosji w globalnym eksporcie zb6z
i oleju stonecznikowego w sezonie 2020/21
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Zrédto: International Grains Council, FAO, Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Rys.42 Wybrane ceny surowcow i inne czynniki kosztowe
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Zrédto: World Bank, TGE, Analizy Pekao

lokalnej (specyficznie rynek krajowy). W przypadku zboz
wysokie ceny Swiatowe i nadzieje na ich dalsze wzrosty
napedzane przez wptyw wojny w Ukrainie na globalne bilanse
(Rosja i Ukraina sg waznymi skali $wiatowej eksporterami
pszenicy, kukurydzy i jeczmienia, a takze roslin oleistych
i olejow roslinnych — zwtaszcza stonecznikowego) sktaniajg
polskich rolnikéw do przetrzymywania ziarna, co ogranicza
jego dostepnos¢. W przypadku wieprzowiny - po dtugim
okresie niskich cen - ostatnie miesigce przyniosty silne odbicie
wynikajace z postepujacej redukcji pogtowia trzody chlewnej
w catej Unii Europejskiej pod wptywem stabej optacalnosci
hodowli i spadku importu odbudowujgcych wtasne stado
Chin. Wzrost cen miesa drobiowego réowniez ma podtoze w
czynnikach podazowych w szerokiej skali, m.in. ze skutkami
rozprzestrzenienia sie epidemii ptasiej grypy w panstwach
Europy Zachodniej i w USA. Z kolei wzrosty mleka maja
zwigzek z trendem spadkowym pogtowia kréw mlecznych w
wyspecjalizowanych w eksporcie krajach wysoko rozwinietych

(szczegdlnie mocno widocznym w Unii Europejskiej, w tym

C{b Gaz ziemny, Europa (Netherlands TTF, $/mmbtu)
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takze w Polsce), na ktdry naktada sie rosngca konsumpcja per
capita na rynkach wewnetrznych tych panstw oraz mocny
popyt miedzynarodowy napedzany przez duze kraje

rozwijajace sie (przy znacznym udziale Chin).

Obok wzrostu cen surowcdédw rolno-spozywczych branza musi
radzi¢ sobie ze skutkami ogdlnej sytuacji na globalnym rynku
surowcéw, ktéra Bank Swiatowy okreélit niedawno jako
najwiekszy szok surowcowy od lat 70-tych ubiegtego wieku.
Trendy wzrostowe cen wiekszosci surowcow utrzymywaty sie
na $wiecie juz przez wiekszg czes¢ ubiegtego roku w zwigzku z
narastajgcymi nieréwnowagami podazy i popytu
potegowanymi przez bariery logistyczne, bedace w znacznej
mierze pochodng pandemii COVID-19. W ostatnich
miesigcach kolejng fale silnych wzrostéw wywotat wybuch
wojny w Ukrainie. Z punktu widzenia branzy spozywczej
najwieksze znaczenie majg tutaj zwyzki cen surowcow
energetycznych wykorzystywanych w procesach

produkcyjnych i transporcie, ktére wptywaja zresztg takze na
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Rys.43 Oczekiwane zmiany cen energii, koniec
poszczegdlnych kwartatéw '22 i 1Q23 vs sty’22
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Zrédto: Trading Economics (stan na 6 cerwca 2022 r.), Analizy Pekao

koszty dziatalnosci rolniczej i hodowlanej, a za ich
posrednictwem dodatkowo przyczyniajg sie do wzrostu cen
surowcéw rolno-spozywczych. W tym samym kierunku
oddziatuje wzrost cen nawozdéw, ktérych reakcja na wybuch
wojny jest pochodng wysokiego udziatu Rosji w globalnym
handlu. Kolejnym Zrédtem presji kosztowej sg wzrosty cen
surowcéw  wykorzystywanych do produkcji opakowan,
zwlaszcza tworzyw sztucznych i papieru / kartonu. We
wszystkich tych przypadkach notujemy obecnie kilkakrotne
(w przypadku gazu ziemnego — nawet pietnastokrotne)
wzrosty w porédwnaniu z poziomami, jakie notowano na
rynkach w pierwszych miesigcach po wybuchu pandemii
COVID-19 w 2020 roku. Rozwdj sytuacji w Ukrainie, ktora w
coraz wiekszym stopniu przeksztatca sie w konflikt zbrojny o
przewlektym charakterze i dtugoterminowym potencjale, nie
moze napawac optymizmem na przysztosé. Zatamanie relacji
dyplomatycznych i gospodarczych pomiedzy Swiatem
zachodnim a Rosjg dos$¢ jednoznacznie wskazuje zreszty
kierunek,

jakiego mozina oczekiwa¢ w nadchodzacych

miesigcach.  Dopdki  silnie  uzalezniona od dostaw
weglowodoréw ze wschodu Unia Europejska nie dokona
daleko idacej transformacji energetycznej, czynniki podazowe
beda podtrzymywad presje na wzrost cen energii i zwigzanych

Z nig kosztow.

Jak do tej pory branza spozywcza wykazywata dos¢ wysoka

zdolnos¢ do neutralizowania wzrostu kosztow...

Pomimo narastajagcych od pewnego czasu obaw o wptyw
szybkiego tempa wzrostu kosztow na ekonomike firm, dane
finansowe za 2021 roku pokazaty, ze — przynajmniej w ujeciu

zagregowanym — branza spozywcza wykazata wysoka

zdolno$¢ do neutralizowania czynnikdw  kosztowych.

Rys.44 Krzywa terminowa kontraktéw na
pszenice na gietdzie MATIF
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Zrédto: Euronext MATIF, www.kaack-terminhandel.de,
Analizy Pekao

Rys.45 Zyski i rentowno$¢ branzy spozywczej
wedtug segmentow, 2021 vs 2020 r.
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Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

Wiekszo$¢ segmentoéw zdotata co najmniej utrzymaé, a w
niektérych przypadkach nawet dos$¢ wyraznie poprawic
marzowos¢, o czym $wiadczg m.in. wzrosty ich wskaznikow
rentownosci netto w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
Mozna postawié¢ teze, ze pomimo sygnalizowanego przez
wiele firm oporu ze strony sektora dystrybucji zywnosci
przetwoércy byli w stanie wzglednie ptynnie dostosowywac
Srednie ceny sprzedazy swoich wyrobéw do rosnacych
kosztéw. W wielu segmentach sprzyjajgca byta w tym
kontekscie sytuacja na rynkach miedzynarodowych, gdzie

wzrostowe trendy cen zywnosci stwarzaty korzystne warunki
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Rys.46 Inflacja zywnosci wedtug gtéwnych
kategorii produktowych

Dynamika cen detalicznych, kwi’22
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Rys.47 Dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw i jej prognoza, 2017-2023
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Zrédto: Analizy Pekao

eksportowe, jednoczesnie ciggnac za soba ceny krajowe.
Mozna jednak wskazac obszary, na ktérych presja kosztowa
odcisneta  bardziej wyrazne  pietno. Dotyczy to
przede wszystkim segmentéw uzaleznionych od podazy i cen
zbdz — tzn. wyrobu produktéw przemiatu zb6z oraz branzy
piekarniczej. Co prawda rowniez one wykazaty wzrosty zysku
netto (cho¢ dos¢ stabe na tle innych ,dodatnich”
segmentow), to jednak towarzyszyto temu pogorszenie
rentownosci netto. Oznacza to, ze w obu segmentach tgczne
koszty dziatalnosci rosty szybciej od przychodéw ze sprzedazy,
nie byty one wiec w stanie w petni przerzuci¢ ich na ceny

sprzedazy.

el /4
W 2021 roku 5 z 9 szerokich
segmentow  branzy  spoziywczej
poprawifo marzowos¢ mierzong

rentownosciqg netto. Jednak obecnie
siegajgca w niektorych kategoriach
30% r/r inflacja ywnosci moze
utrudni¢  przerzucanie @ wzrostu
kosztow na ceny wyrobow

{4

..jednak inflacja, oczekiwane ochtodzenie gospodarki

i ogdlna niepewnos¢ poskutkowaty wzrostem pesymizmu

W ostatnich miesigcach tempo wzrostu r/r cen detalicznych
zywnosci osiggneto dwucyfrowy poziom, a w niektorych
kategoriach produktowych przekroczyto juz 30%. Artykuty
spozywcze nalezg wprawdzie do najbardziej niezbednych
produktéw, jednak wsrdd firm narastajg obawy, ze przy tak
wysokiej dynamice opoér konsumentow (a co za tym idzie —
sieci handlowych) przed dalszymi podwyzkami bedzie coraz
silniejszy. Moze to skutkowaé efektami substytucyjnymi
(poszukiwaniem tanszych alternatyw kosztem najszybciej
drozejgcej zywnosci) czy ograniczaniem wydatkow na
produkty z wyzszych pdtek cenowych na rzecz tanszych,
najbardziej masowych artykutow. Skutkiem wysokiej ogdlinej
inflacji, a takze rosnacych wraz z podwyzkami stop
procentowych NBP kosztow kredytéw, jest takie wzrost
kosztow zycia. Jego nastepstwem s3 z kolei coraz wyzsze
oczekiwania ptacowe, co stanowi kolejny czynnik budujacy
presje na wzrost kosztow dziatalnosci firm. Jednoczesnie
wybuch wojny w Ukrainie przetozyt sie na wzrost niepewnosci
geopolitycznej. Choc¢ ryzyko przeniesienia dziatan wojennych
do innych krajow jest juz obecnie postrzegane jako nizsze niz
pod koniec lutego, to jednak stabilnos¢ catej Europy
Srodkowo-Wschodniej jest oceniana znacznie gorzej niz na

poczatku roku.

W takich warunkach nie moze dziwi¢ wyrazne pogorszenie
ocen koniunktury wystawianych przez samg branze
spozywczg. O ile w ocenach sytuacji biezacej optymisci
utrzymuja lekkg przewage nad pesymistami, o tyle w

odniesieniu do sytuacji przewidywanej wyraznie przewaza
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Rys.48 Wybrane wskazniki sytuacji gospodarczej w branzy spozywczo-napojowej
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao

odsetek przedsiebiorcow spodziewajacych sie jej pogorszenia.
W marcu — pod wptywem wybuchu wojny w Ukrainie — ocena
przewidywanej koniunktury w branzy byta najstabsza od maja
2020 roku, kiedy to borykata sie ona z najbardziej dla niej
dotkliwg pierwszg fala pandemii COVID-19 (niemal petne
zamrozenie HoReCa w catej UE). Pesymizm zapanowat przy
tym przede wszystkim odnosnie przewidywanej sytuacji
finansowej. Oznacza to, ze sama branza coraz mocniej obawia
sie o to, ze nie bedzie dalej w stanie przerzuca¢ rosngcych
kosztéw na ceny wyrobdw réwnie skutecznie, jak to czynita

przez wiekszg czes¢ 2021 roku.

Z kolei w dtuzszym horyzoncie czekaja powazne wyzwania

o charakterze globalnym...

Obecnie przyjmuje sie najczesciej, ze wszechobecna dzisiaj

presja kosztowa bedzie miata przejsciowy charakter.

Wybrane subindeksy
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Dostosowania bilansu podazy i popytu nastgpi¢ majg poprzez
uruchamianie nowych Zrédet dostaw czy wyznaczanie
alternatywnych  szlakéw  logistycznych,  spodziewane
ochtodzenie globalnej koniunktury gospodarczej oraz
ztagodzenie napie¢ geopolitycznych. Wszystkie te trzy grupy
czynnikdw (a zwtaszcza trzeci z nich) s jednak obarczone
bardzo duzg niepewnoscia. Wystarczy chocby przytoczyc
kwestie surowcéw energetycznych - uniezaleznienie sie
Swiata zachodniego od weglowodoréw z Rosji bedzie
wymagacé gtebokiej transformacji systemowe;j
i infrastrukturalnej, co zajmie duzo czasu i samo w sobie
bedzie kosztownym procesem, odbijajgcym sie na cenach

energii w trudnym do precyzyjnego okreslenia horyzoncie.

Nawet jednak przyjmujac zatozenie, ze rzeczywiscie globalne
bilanse zaczng sie wkrotce wyréwnywaé, trzeba pamietaé, ze

w przypadku surowcéw rolno-spozywczych Swiatowy rynek
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stoi przed powaznymi wyzwaniami. Podstawowym z nich jest
kwestia wyzywienia rosngcej liczby ludnosci. Od poczatku
obecnego tysigclecia globalna populacja zwiekszyta sie 0 27%
i wedtug prognoz w ciggu nastepnych dwudziestu lat moze
wzrosng¢ o kolejnych 20%. Przyrost ludnosci odbywa sie
przede wszystkim w regionach o niskim, lecz szybko rosngcym
poziomie dochoddw, co przektada sie na wzrost konsumpc;ji
zywnosci per capita. Z kolei po stronie podazowej coraz
powazniejszym obcigzeniem jest rosngca nieprzewidywalnosé
zmianami

fenomendéw  pogodowych

Wyniki  badan

zwigzana ze
klimatycznymi. przeprowadzonych w
panstwach Unii Europejskiej (UE-28)° pokazujg, ze o ile w
latach 1964-1990 na terytorium Unii odnotowano 13
przypadkdw katastrofalnej suszy lub fal upatéw, o tyle w
latach 1991-2015 liczba ta wzrosta do 62. Jeszcze silniejszy
wzrost pomiedzy tymi okresami miat miejsce w przypadku
powodzi o katastrofalnych rozmiarach —z 38 do 103. Szacunki
oparte na tych samych badaniach moéwig, ze straty w
produkcji roslinnej zwigzane z suszami i falami upatéw w UE-
28 potroity sie pomiedzy omawianymi okresami (z nieco
ponad 2% w latach 1964-1990 do ponad 7% w latach 1991-
2015). Bioragc pod uwage trend rosngcej czestotliwosci
negatywnych fenomendéw pogodowych mozna zaktadac, ze
zwigzane z nimi straty w produkcji moga w kolejnych latach
dalej sie zwieksza¢, wptywajac na globalne bilanse zywnosci i
sprzyjajac przynajmniej okresowym wzrostom cen surowcéw

rolno-spozywczych.

W 2040 roku populacja swiata ma
by¢ o 50% liczniejsza niz na
poczqtku tysigclecia; jednoczesnie
zmiany klimatyczne skutkujq coraz
wiekszymi stratami w produkcji
rolniczej

l—

Rys.49 Populacja $wiata wraz z projekcja,
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Rys.50 Globalny PKB per capita, 2000-2020
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Rys.51 Globalne zuzycie wybranych roslin
per capita, kg rocznie
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9) Severity of drought and heatwave crop losses trippled over the last five decades in Europe, Teresa Armada Bras, Environmental Research Letters

16 (2021) 065012
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...ktére mogga zosta¢ dodatkowo wzmocnione przez czynniki

specyficzne w skali kraju czy Unii Europejskiej

Na wyzwania strukturalne o charakterze globalnym beda
naktadac¢ sie rézne czynniki specyficzne dla naszego kraju i
regionu. Mozna tu wymieni¢ m.in. zmiany zachodzgce w
dystrybucji zywnosci. W latach 2015-2020 udziat tzw.
nowoczesnych kanatéw zbytu w handlu zywnosciag w Polsce
wzréost o 10 punktéow procentowych, do blisko 90%., a
szczegolnie szybki wzrost zanotowat zdominowany przez kilka
duzych podmiotéw segment dyskontéw. Oczekuje sie, ze
utrzyma on najwyzsza dynamike wzrostu rowniez w kolejnych
latach. Wobec rozdrobnienia przetwdrstwa zywnosci wptywa
to na negocjacje cenowe. W tym samym kierunku oddziatuje
pozycjonowanie sie polskich producentéow w handlu
miedzynarodowym w roli dostawcéw masowego produktu

bazujgcego gtéwnie na atrakcyjnosci cenowe;.

Innym wyzwaniem — przynajmniej dla niektérych grup
producentéow — moga by¢é oczekiwane w dtugim okresie
zmiany struktury konsumpcji zywnosci w Unii Europejskie;j.

Jednym z najwazniejszych trendéw przewidywanych przez

Rys.52 Sprzedaz detaliczna zywnosci w Polsce
wedtug kanatéw zbytu; 2020 vs 2015

2015 = 2020

26%
Dyskonty +9 p.p.
20%

Convenience

15%

Supermarkety

21%

Handel tradycyjny -10 p.p.

Hi ket 14%
ipermarkety
M o

Stacje benzynowe, 4%
kioski [J] 5%

Zrédto: Euromonitor International, Analizy Pekao

Rys.53 Zmiana konsumpcji wybranych produktéw rolno-spozywczych wg prognoz Komisji

Europejskiej*, 2031 vs 2021

+2%
-5%
-8%
konsumpcyjne i paszowe bioenergia
przemystowe
gb Zbozia
/Oa
0,
+5% +4%
-6%
mleko pitne  $mietana jogurty sery

+8%

2% -

-6%

rosliny oleiste maczki z oleistych oleje z oleistych

O Oleiste

+5%

- -

. -5%

-7%

masto wotowina wieprzowina mieso

drobiowe

D Produkty mleczarskie

Mieso

* Przedstawione projekcje pochodzg z publikacji wydanej w styczniu 2022 roku i — jak zaznaczajg sami autorzy — nie uwzgledniajg skutkéw
implementacji postulatéw zawartych w strategii ,,Od pola do stotu”, a jedynie sg ekstrapolacjg wczesniejszych unijnych trendéw w zakresie zmian

struktury konsumpcji, ochrony srodowiska, transformacji rolnictwa itp.

Zrédto: Komisja Europejska, EU Agricultural Outlook 2021-2031, grudzieri 2021
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Departament Rolnictwa i Rozwoju Wsi Komisji Europejskiej —

nie bioragc nawet pod uwage potencjalnych skutkdéw
implementacji Zielonego tadu ani strategii ,,0d pola do stotu”
— ma by¢ dos¢ wyrazny spadek spozycia miesa wieprzowego i
wotowiny. Jedynym rodzajem miesa, ktérego konsumpcja
miataby w obecnej dekadzie wzrosngé, jest mieso drobiowe.
W $lad za spadkiem konsumpcji spodziewany jest spadek
pogtowia trzody chlewnej i bydta (ten ostatni zwigzany
dodatkowo z oczekiwang dalszg poprawa wydajnosci
mlecznej). To z kolei miatoby zmniejszy¢ zuzycie zbdz
paszowych i wykorzystywanych w tym celu oleistych, co tylko
czesciowo zostanie wzrost

zrekompensowane przez

konsumpcji wytwarzanych z tych roslin  produktéow
przeznaczonych dla ludzi. Spodziewane sg tez zmiany
struktury konsumpcji pomiedzy produktami prostymi a
wytwarzanymi z nich przetworami, czego dobra ilustracjg sa
prognozy dla produktéw mleczarskich (spadek konsumpcji

mleka pitnego, wzrost spozycia seréw, Smietany czy masta).

Prognozy KE od dtuiszego czasu

przewidujq spadek  konsumpcji
miesa oraz zuZycia roslin @ w
zastosowaniach paszowych i

bioenergetycznych w UE-27; spadki
te mogq nasilic sie pod wptywem
implementacji Zielonego tadu

(i —

Zielony tad i strategia ,,0d pola do stotu” moga powaznie
zmieni¢ warunki gry

Powaznym ,game changerem” moze okaza¢ sie
implementacja w unijnym rolnictwie Zielonego tadu i
strategii ,0d pola do stotu”. O ile trudno podwazaé
co do kierunku zasadnos¢ dziatan zmierzajacych do ochrony
srodowiska i zdrowia konsumentéw oraz ograniczajacych
szkodliwy wptyw dziatarn cztowieka na s$rodowisko, o tyle
ambitne cele srodowiskowe KE budzg uzasadnione obawy o
zdolno$¢ do utrzymania wydajnosci, konkurencyjnosci i
rentownosci przez cate unijne rolnictwo. Na zagrozenie takie
dosc¢ jednoznacznie wskazuja wyniki prac opublikowanych w
ubiegtym roku przez réine instytucje i osrodki badawcze
(m.in. USDA, HFFA Research, Wspdlne Centrum Badawcze,
Osrodek Badawczy Wageningen).

Uniwersytet Kilonski,

Przewiduja one, ze petna implementacja strategii mogtaby

Rys.54 Gtéwne postulaty strategii ,Od pola do
stotu” — cele do realizacji do 2030 roku

A Redukcja zuzycia pestycydow 0%

2 chemicznych °
Redukcja zuzycia bardziej

. . ., 50%
niebezpiecznych pestycydow

Obnizenie sprzedazy srodkéw 50%

antybakteryjnych dla zwierzat ?

Redukcja strat 50%

pokarmowych z gleb

Redukcja zuzycia

. 20%
nawozow sztucznych

B |a® Udziat rolnictwa ekologicznego 25%

o wysokiej réznorodnosci 10%

@ Udziat elementéw krajobrazu
w powierzchni uzytkéw rolnych

Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao

przynies¢ spadki unijnej produkcji rolno-spozywczej siegajace
w niektérych kategoriach nawet ponad dwudziestu procent.
Jako najsilniej narazone obszary wskazywane sg najczesciej

produkcja zbdz, roslin oleistych oraz wotowiny i wieprzowiny.

Oczywiscie trzeba pamieta¢, ze wspomniane publikacje
stanowia projekcje potencjalnego wptywu zawartych w
strategii postulatow na unijng branze rolno-spozywczg w
raczej scenariuszu. Nie

pesymistycznym, niz bazowym

uwzgledniajg one (albo uwzgledniajg w ograniczonym
stopniu) skutkdw przewidywanej w strategii transformacji
sektora (na ktdorg zresztg przewidziane zostaty znaczne
fundusze), majacej neutralizowac przetozenie restrykcyjnych
limitéw na wydajnos¢ produkcji i efektywnos$¢ ekonomiczng.
Warto tez bra¢ pod uwage fakt, ze wptyw wojny w Ukrainie
na ceny zywnosci i o0goélng inflacie moze poskutkowac
przynajmniej  czeSciowym  ztagodzeniem lub  chociaz
roztozeniem w czasie wchodzenia w zycie niektérych
postulatéw Zielonego tadu (cho¢ trzeba podkreslic, ze jak na
razie Komisja Europejska deklaruje raczej kontynuacje tej

polityki bez wiekszych korekt). Tymczasem pod pewnymi
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wzgledami wspomniana transformacja sektora moze okazaé
sie szansg na szeroko rozumiane unowoczesnienie polskiego
rolnictwa i przemystu spozywczego. Restrukturyzacja
hodowli/upraw i reorganizacja proceséw (np. wprowadzanie
mniej wymagajacych i bardziej odpornych odmian roslin i
gatunkow zwierzat, mechanizacja zbioréw i automatyzacja
procesow, robotyzacja, zwiekszenie efektywnosci
wykorzystania pasz) czy cyfryzacja (np. wykorzystanie
technologii satelitarnych, systemdéw zarzadzania stadem i
wspomagajacych decyzje) moze w znaczacej mierze
zneutralizowac potencjalne straty produkcyjne i
ekonomiczne. Bardzo waznym aspektem moze by¢ rozwdj
rolnictwa organicznego, ktdry sprzyjatby ograniczeniu coraz
wiekszej luki dzielacej pod tym wzgledem Polske od wielu
panstw Europy Zachodniej. Wreszcie z punktu widzenia
przetwdrstwa zywnosci transformacja ta moze sprzyjaé
postulowanemu od dtuzszego czasu zwiekszeniu nacisku na
wzrost wytwarzanej wartosci dodanej i szybszemu
odchodzeniu od dominujacego do tej pory modelu

niskokosztowego dostawcy wzglednie prostych produktéw.

Warto podkresli¢, ze cele wskazane w strategii dotycza
srednich poziomoéw dla catej Unii Europejskiej. Plany dla
poszczegdlnych krajow uwzgledniajace ich specyficzne
uwarunkowania s3 dopiero negocjowane z Komisjg

Europejska. Nie zmienia to jednak faktu, ze wraz z innymi

inicjatywami (np. postulowana poprawa dobrostanu zwierzat
odczuwalna juz teraz m.in. w temacie chowu klatkowego czy
odraczana o dtuzszego czasu perspektywa zakazu stosowania
pasz z GMO) polityka srodowiskowa KE bedzie stanowic
powazne wyzwanie dla branzy rolno-spozywczej. O ile nie
nalezy popadaé w nadmierny pesymizm, o tyle oczywiste jest,
ze poszczegblne firmy z rézng skutecznoscig dostosowywac
sie beda do zmian warunkéw funkcjonowania, a dla
niektéorych mniej efektywnych podmiotéw obcigzenia

ekonomiki mogg okazac sie trudne do udZwigniecia.

Na dalszym planie czeka kwestia sukcesji

Kolejnym czynnikiem sprzyjajacym konsolidacji w dtuzszym
okresie bedzie kwestia sukcesji. Pomijajgc spory definicyjne
przyjmuje sie zazwyczaj, ze w branzy spozywczej przynajmniej
90% firm ma charakter rodzinny. Tymczasem z danych
Instytutu Biznesu Rodzinnego wynika, ze blisko 57% polskich
firm rodzinnych zostato zatozonych przed 2000 rokiem, a
zatem ma juz ponad 20 lat — z przyczyn naturalnych zaczyna
sie zatem zbliza¢c moment przekazania ich nastepcom.
Najbardziej aktualne badania KPMG® pokazuja, ze okoto 85%
wtascicieli polskich firm rodzinnych planuje przekazac
zarzadzanie przedsiebiorstwem miodszym pokoleniom ze
swojej rodziny. Jednoczesnie z roinych badan wynika, ze

sktonno$¢ mtodszych pokolern Polakéw do przejmowania

Rys.55 Wybrane statystyki dotyczgce zywnosci organicznej w Unii Europejskiej

2010 =2020
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Zrédto: FiBL Statistics

Udziat produktéw organicznych w sprzedazy detalicznej
Zywnosci, %
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10) Barometr firm rodzinnych, KPMG i European Family Business, edycja 8 z 2020 roku (na bazie ogdlnoeuropejskich badan przeprowadzonych w

potowie 2019 roku; w przypadku Polski objety one prébe 100 firm rodzinnych)
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Rys.56 Wybrane wskazniki obrazujgce kwestie sukcesji w polskich firmach rodzinnych

m Odsetek wtascicieli planujacych sukcesje
na rzecz potomkow, 2019

85%

61%

56%

Przekazanie
catkowitej kontroli

Przekazanie
wtasnosci

Przekazanie
zarzadzania

Zrédto: KPMG, European Family Business

Struktura firm rodzinnych
wedtug wieku (data zatozenia)

- firmy w wieku 20+ lat pozostate
2010-2016 przed 1989
16% 13%
2000-09
28%

1990-99
43%

Zrédto: KPMG, European Family Business, Instytut Biznesu Rodzinnego

rodzinnych bizneséw wcale nie jest wysoka. W 2017 roku
ankiety prowadzone ws$réd potencjalnych sukcesoréw
uczeszczajgcych na studia wykazaty, ze mniej niz 10% sposrod
nich planowato przejecie firmy od rodzicéw!l. Podobny
wydzwiek maja wyniki badan przeprowadzonych w latach
2018-2020 w wybranych mniejszych polskich miastach wsréd
mtodziezy na progu wieku przedprodukcyjnegol?. W tym
przypadku jedynie 15% ankietowanych deklarowato, ie w
przysztosci chciatoby przejgé firme od rodzicéw. Co wiecej,
sposréd mtodziezy, ktéra miata juz okazje pracowaé w

rodzinnej firmie, jedynie 1/3 wyrazata pozytywne odczucia

@ Wybrane czynniki postrzegane jako powaine
utrudnienie dla sukcesji (odsetek respondentéw), 2019

m Polska Europa ($rednio)
32%
29%
24%
15%
9% 8%
Wskazanie Naméwienie Konflikty rodzinne
nastepcy nastepcy wokot sukcesji

Wybrane postawy mtodego pokolenia —
planowana Sciezka kariery 5 lat po studiach, 2017

47%
34%
119
8% 7
Wtasna Praca Sukcesja w firmie Inne lub
firma zawodowa rodzinnej niesprecyzowane
plany

zwigzane z tym doswiadczeniem. Zdecydowana wiekszos¢
uczacej sie mtodziezy planowata raczej zatozenie wtasnej
firmy lub innego rodzaju kariere zawodowa, czesto w innym
miejscu niz rodzinna miejscowos¢. Na tym tle dosé
zaskakujaco wypadajg inne wyniki wspomnianego wczesniej
Barometru firm rodzinnych KPMG, ktére pokazuja, ze
zaledwie 15% wifascicieli firm jako powainy problem w
przysztej sukcesji postrzega namoéwienie nastepcoéw. Moze to
oznaczaé, ze wyzwania wynikajagce z odmiennych aspiracji
miodszego pokolenia nie s3 jeszcze dobrze uswiadomione

wsréd nestorow. Osobng sprawa jest skutecznosé sukcesji

11) Barometr sukcesyjny. Sciezki kariery pokolenia next generation w polskich firmach rodzinnych, Instytut Biznesu Rodzinnego, 2017 (na podstawie
badan przeprowadzonych w 2016 roku) 12) Jaka przyszto$¢ ma polski biznes rodzinny? Wptyw zmian pokoleniowych i demograficznych na biznes
rodzinny, Tomasz Budziak, Warsaw Enterprise Institute, 2021 (na bazie badan przeprowadzonych w miastach: Chorzéw, Czestochowa, Grodzisk

Mazowiecki, Kutno, Olkusz, Starogard Gdanski)
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realizowanych w ramach rodziny. Na podstawie réinych

miedzynarodowych badan szacuje sie, ze sukcesem konczy sie
jedynie co trzecie przekazanie firmy pierwszemu pokoleniu
nastepcéw, a przy kolejnej sukcesji odsetek ten jest jeszcze

nizszy.

Wymienione czynniki moga w przysztosci coraz mocniej
stymulowaé rynek fuzji i przeje¢ w branzy spozywczej. Z
jednej strony, mtodsze pokolenia dziedziczace wtasnos¢ firm i
nie zainteresowane ich dalszym prowadzeniem mogg
poszukiwac potencjalnych nabywcéw. Z drugiej, by¢ moze z
punktu widzenia obecnych wifascicieli racjonalna bytaby
zmiana podejscia do samej sukcesji. Skupienie uwagi na
zapewnieniu ciggtosci dziatania i rozwoju swojej firmie moze
oferowac wieksze szanse powodzenia niz traktowanie sukcesji
automatycznie jako formy dziedziczenia w ramach rodziny. W
tym pierwszym podejsciu ,nastepcami” niekoniecznie musza
zostawaé cztonkowie rodziny, zwtaszcza jesli nie wykazujg do
tego checi, talentu lub przygotowania. Zamiast tego by¢é moze
lepiej poszukac ,zewnetrznego” kontynuatora, ktéry wniesie
odpowiednie przygotowanie, motywacje i know-how, a do
tego zasoby kapitatowe pozwalajagce na dalszy rozwo;.
Znaczaco rozszerza to zakres dostepnych opcji, ktore
obejmowacé mogg nie tylko sprzedaz firmy w catosci nowemu
inwestorowi, lecz m.in. takze przeksztatcenie jej w spdtke
akcyjng przy zachowaniu czesciowej wiasnosci w rodzinie i
rozdzieleniu jej od proceséw zarzadczych czy przekazanie
obecnej kadrze dyrektorskiej w ramach  wykupu

menedzerskiego.

—_7)

Sktonnos¢ miodszych pokolen do
przejmowania rodzinnych biznesow
jest wedtug badan niska, a tylko
okoto 1/3 sukcesji w ramach
wftasnej rodziny konczy sie sukcesem

W kontekscie sukcesji nalezy wreszcie podkresli¢, ze nie jest
ona wyzwaniem jedynie dla polskich przedsiebiorcow.
Wedtug Barometru KPMG $rednio w catej Europie wtasciciele
postrzegajg ja jako znacznie powazniejsze wyzwanie niz w
Polsce — az 1/3 z nich ocenia wskazanie nastepcy lub
namowienie go do przejecia kontroli nad firma jako duze
utrudnienie. Moze to by¢ do pewnego szansa dla polskich
przedsiebiorstw poszukujacych mozliwosé wejscia
kapitatowego na rynki zagraniczne. Nawigzanie wspotpracy z
matg lub S$rednig firmg poszukujacg ,zewnetrznego”
sukcesora moze by¢ interesujaca opcja, zwtaszcza pamietajac,
ze na Zachodzie Europy nie tylko najwieksze podmioty moga
by¢ atrakcyjne z punktu widzenia renomy marek, know-how

czy wykorzystywanych technologii.

Trend konsolidacyjny branzy spozywczo-napojowej utrzyma

sie zapewne w biezacej dekadzie

Podsumowujagc  przytoczone w  niniejszym  rozdziale
argumenty mozna z duzym prawdopodobienstwem zaktadac,
ze trend konsolidacyjny w polskiej branzy spozywczej utrzyma
sie takze w obecnej dekadzie. Stymulujgce ten proces czynniki
powinny utrzymywac sie zaréwno w krétkim, jak i dtugim
okresie. Biorgc pod uwage krétki horyzont trzeba mie¢ na
wzgledzie, ze silny wzrost niepewnosci moze zniechecac firmy
do podejmowania duzych inwestycji, co zapewne odbije sie
niekorzystnie takze na aktywnosci rynku M&A (jej
ograniczenie widac zresztag w danych za pierwsze miesigce
roku). Natomiast w okresie dtuzszym — pod warunkiem
wzglednego uspokojenia sytuacji w Ukrainie — fuzje i przejecia
powinny zaczaé odgrywac coraz wieksza role w procesie

konsolidacji branzy.

l( —
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Rys.57 Gtéwne determinanty dalszej konsolidacji i rozwoju rynku M&A w polskiej branzy

spozywczej

Krotki okres (1-2 lata)

@ Wzrost presji na ekonomike

= Wysoka dynamika cen surowcéw rolno-
spozywczych

= Silny wzrost pozostatych kosztow dziatalnosci

= Oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego

= Wysoka inflacja i jej wptyw na wydatki
konsumentow

Wptyw:

= Pogtebiajace sie trudnosci finansowe mniej
wydajnych firm

= Potencjalny wzrost sktonnosci do sprzedazy,
pojawiajace sie okazje zakupowe

= Korzystne przetozenie na wyceny — nizsze
oczekiwania finansowe sprzedajacych

Niepewnos$¢ geopolityczna
e igospodarcza

= Wojna w Ukrainie i nieprzewidywalnos$¢ Rosji
- wzrost postrzeganego ryzyka politycznego w
catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

= Szereg zmiennych makroekonomicznych
obarczona bardzo duzg niepewnoscia ze
wzgledu na ich silng zaleznos¢ od rozwoju
dziatan wojennych

O—

Wptyw:

= Wstrzymywanie sie firm z decyzjami
strategicznymi i zabezpieczanie srodkéw ,na
czarng godzine”

= Przejsciowe ostabienie aktywnosci M&A

Zrédto: Analizy Pekao

Sredni okres (3-10 lat)

‘ g Czynniki strukturalne

= Wciaz dos¢ silne rozdrobnienie wiekszosci
segmentow polskiej branzy spozywczej

= Stosunkowo staba pozycja negocjacyjna
wzgledem sieci handlowych

= Konkurencyjnos¢ budowana na niskich
kosztach produkgcji, a nie wartosci dodanej

= Ograniczone zasoby na rozwadj i budowe
pozycji miedzynarodowej

Wptyw:

= Eliminowanie z rynku mniej wydajnych
podmiotow

=  Potrzeba ,budowania masy” przez
taczenie sit

@ Wyzwania globalne

= Wzrost populacji $wiata i jej dochodow,

| N stymulujacy globalny popyt na zywnos¢
| = Zmiany klimatyczne wptywajace

niekorzystnie stabilnos¢ podazy zywnosci

Wptyw:

=  Prawdopodobne utrzymanie wysokich cen
surowcow rolnych w dtugim okresie

Polityka ekologiczna UE

= Ambitne cele polityki srodowiskowej Unii
Europejskiej

@

Wptyw:

= Wazrost kosztow wymagajacy poprawy
wydajnosci w rolnictwie i przetworstwie

L’. Sukcesja

= Potrzeba przekazania firm nowym
generacjom wtiascicieli i zarzadzajacych

—— @ = Ograniczona sktonno$¢ mtodszych pokolen
do przejmowania bizneséw od nestorow

Wptyw:
= Koniecznos¢ poszukiwania rozwigzan
»zewnetrznych”
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Nasze oczekiwania mozna podsumowac nastepujaco:

1.

Trend konsolidacyjny polskiej branzy spozywczo-
napojowej najprawdopodobniej bedzie utrzymywac sie
w ciggu catej obecnej dekady, a jego odzwierciedleniem
bedzie postepujacy spadek liczby dziatajagcych w niej
firm" Zaktadamy, ze do 2030 r. moze sie ona zmniejszy¢
o kolejnych 15-20%.

W pierwszej potowie dekady (2021-2025) tempo spadku
liczby firm® moze by¢ podobne, jak w ostatnich kilku
latach (okoto 3-3,5% rocznie). Decydowaé o tym bedg
ekonomiczne.

czynniki Co prawda wiekszos¢ firm

zapewne zdota zrekompensowaé wzrost kosztéw
dziatalnosci podwyzkami cen produktéw (tym bardziej,
ze uchodzcy z Ukrainy wesprg popyt krajowy), to jednak
spowolnienie gospodarcze i wysoka inflacja moga w
coraz wiekszym stopniu utrudnia¢ ten proces. W
rezultacie najmniej efektywne podmioty moga by¢

wypychane z rynku.

W latach 2026-2030 tempo konsolidacji moze spowolnié¢
do okoto 1-2% sredniorocznie ze wzgledu na rosngcy
stopienn  koncentracji. Czynnikami napedzajgcymi ten
proces pozostang jednak kwestie kosztowe i
wydajnosciowe zwigzane z polityka srodowiskowa UE czy

trendami globalnymi.

W najblizszych latach konsolidacja bedzie sie zapewne
wyrazata przede wszystkim poprzez dalszy spadek liczby
firm matych i srednich (w tej drugiej grupie — takze
poprzez przechodzenie rozrastajgcych sie wiodgcych
podmiotéow do grupy firm duzych, ktdrej liczebnosé
powinna dzieki temu pozostawa¢ wzglednie stabilna). W
dalszej przysztosci, wraz z ograniczeniem bazy
aspirujgcych firm s$rednich, silniejsze tendencje powinny
zaznaczy¢ sie wsrod firm duzych (jak wykazano w
rozdziale pierwszym — grupa ta jest sama w sobie dos¢
silnie rozdrobniona na tle panstw Europy Zachodniej).
Towarzyszy¢ temu powinno przyspieszenie tempa
,Nabierania masy”, tzn. wzrostu przecietnych obrotéw

przypadajacych na jedng duza firme

Najsilniejsze procesy konsolidacyjne — tak jak w ostatnich
beda

rozdrobnionych

latach - zapewne zachodzi¢ w najsilniej

segmentach branzy, tzn. w
przetwdrstwie miesa, branzy mleczarskiej i produkcji
wyrobow piekarskich i macznych.

Oprocz tego

konsolidacja moze zaznaczy¢ sie silniej w przetworstwie

owocow i warzyw, ktére w ubiegtej dekadzie cechowato

sie  odpornoscia na ten trend. Bazujgc na
doswiadczeniach i tendencjach z panistw zachodnich w
segmentach tych mozna oczekiwa¢ wzrostu udziatu firm
duzych (250 i wiecej pracownikdw) w sumie obrotéw do
75-80% (w branzy piekarsko-macznej by¢ moze nieco

nizej), a w branzy mleczarskiej nawet do 85-90%.

Podwyiszone ryzyko zwigzane z wojng w Ukrainie i
sytuacjg gospodarcza zapewne ograniczy aktywnos¢ firm
na rynku M&A przynajmniej w tym roku (co zreszty
widaé juz w danych za pierwsze miesigce 2022), a by¢
moze takze w nieco dtuzszym horyzoncie. Zaktadajac
jednak, ze konflikt rozstrzygnie sie w sposdb korzystny
dla Ukrainy i Swiata zachodniego, percepcja ryzyka
dotyczgcego naszego regionu Europy powinna obnizaé
sie w kolejnych latach. Zaktadamy w zwigzku z tym, ze
fuzje i przejecia beda odgrywac coraz wiekszg role w
konsolidacji polskiej branzy spozywczej. Sprzyjaé¢ temu
powinny m.in. rosngce zasoby i aspiracje wiodgcych
polskich firm (poszukujacych zaréwno wzrostu udziatow
rynkowych, jak i mozliwosci wejscia w specjalistyczne
nisze), tgczenie sit przez mniejsze podmioty w celu
poszukiwania synergii i poprawy wydajnosci czy wreszcie
stopniowa zmiana podejscia do sukcesji (priorytetem
dziatalnodci i

zapewnienie kontynuacji korzystnych

perspektyw rozwoju firmy wazniejsze)

Liczymy na wzrost aktywnosci polskich firm na rynku
przeje¢ poza granicami kraju. Jak sie wydaje, w Europie
Zachodniej nie brakuje potencjalnych celéw, ktorych
akwizycja mogtaby przynies¢ polskim  biznesom
atrakcyjng warto$¢ dodang — i to takie w grupie
pozostajacych w zasiegu finansowym firm matych i
srednich. W szczegdlnosci mogtby to byé kierunek
pozadany dla rozwoju produkcji zywnosci ekologicznej,
dla ktérego barierg w kraju jest ograniczona rodzima
baza Barierami

surowcowa. mogy jednak w tym

kwestie jako

braku

przypadku pozostawacd postrzegania

wysokie  ryzyka  transakcji  zagranicznej,

odpowiedniego rozpoznania zagranicznego rynku i

potencjatu  transakcji, a takie rdine dziatania
podejmowane chronigce niektére rynki zachodnie przed
wchodzeniem kapitatu zagranicznego (np. zniechecajace
potencjalnych inwestoréw), podejmowane na poziomie

administracji lub samych branz.

13) Przedstawione szacunki dotycza liczby firm prowadzacych dziatalnos¢ w ramach PKD 10i PKD 11, sktadajacych sprawozdania FO1 i
zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikow, tzn. tej grupy firm, ktéra zostata omdéwiona w rozdziale 1 niniejszego opracowania.



Uwagi metodologiczne

Uwagi metodologiczne:

Rozdziat 1

Zrédtem danych krajowych s3 Pont Info i GUS. Dane te obejmuja firmy sktadajace sprawozdania F-01 i zatrudniajace
przynajmniej 10 pracownikow,

Zrédtem danych unijnych sg statystyki SBS Eurostatu, bazujace na ankietach, danych administracyjnych i rejestrach biznesowych
z poszczegdlnych panstw UE; dla osiggniecia lepszej pordwnywalnosci z danymi krajowymi uwzgledniono wyfacznie dane dla
firm zatrudniajacych przynajmniej 10 pracownikéw, choé¢ nadal poréwnywalnos¢ ta pozostaje do pewnego stopnia niepetna ze
wzgledu na niejednolita metodologie zbierania danych dotyczacych firm i ich sytuacji finansowej w réznych krajach UE,

Podziatu na podmioty mate, $rednie i duze zaréwno dla danych krajowych, jak i unijnych dokonano wedtug kryterium

zatrudnienia: mate 10-49 pracownikdw, srednie 50-249 pracownikéw, duze 250 i wiecej pracownikow.

Rozdziat 2

Analiza fuzji i przejeé¢ w polskiej i unijnej branzy spozywczej opiera sie na danych Mergermarket,

Uwzglednione statystyki obejmuja transakcje o szacowanej wartosci jednostkowej przekraczajgcej 5 min dolaréw, sfinalizowane
w latach 2010-2021; przyporzadkowania do poszczegdlnych lat dokonano wedtug daty sfinalizowania,

Transakcje zestawiono w dwdch ujeciach: 1) przejmowane firmy z gtéwng siedzibg w panstwach UE niezaleznie od kraju
pochodzenia podmiotu przejmujacego (takze spoza UE) oraz 2) przejmowane firmy niezaleznie od ich siedziby, dla ktérych
przejmujgcym byt podmiot z gtéwng siedzibg w UE,

Podmioty sektora spozywczego wyselekcjonowano zgodnie z filtrami Mergermarket, uwzgledniajagc podmioty prowadzace

dziatalno$¢ zwigzang z produkcjg zywnosci (takze tgczong z innymi rodzajami dziatalnosci, np. handlowa lub gastronomiczng).

Rozdziat 3

Zestawienie transakcji M&A przedstawione na poczatku rozdziatu 3 opiera sie na danych Mergermarket i obejmuje transakcje o
szacowane] wartosci jednostkowe] nieprzekraczajgcej 5 min dolaréw, ogtoszone w okresie od stycznia 2021 do kwietnia 2022 r.
(nawet te, ktdre nie zostaty w tym okresie zrealizowane),

Prognozy makroekonomiczne (PKB i jego komponenty, inflacja, stopa procentowa NBP, dynamika wynagrodzen) zostaty
sporzadzone przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Pekao S.A. Prognozy makroekonomiczne dla $wiata i
szerokich regionéw pochodzg ze zrédet zewnetrznych (Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Komisja Europejska),

Prognozy cen surowcdw rolno-spozywczych i energetycznych pochodza ze zrédet zewnetrznych wyspecjalizowanych w danych

tematach.



.

ZMIENNOSC
PRZYNOSI WYZWANIA,
MY DAJEMY ROZWIAZANIA

Bankowos¢ Korporacyjna
Przysztos¢ na solidnych fundamentach

7
e
2

LT A
S
1-{

d

3 )

*  MARKET LEAD
ADE FII




Zapraszamy do kontaktu z naszymi Doradcami Klienta —
ekspertami w obstudze sektora spozywczego

Departament Klienta
Korporacyjnego

Centrala

Andrzej Brauner

@ +48 603 638 994

< andrzej.brauner@pekao.com.pl

Biatystok

Magdalena Sonik

@ +48 601 079 428

>4 magdalena.sonik@pekao.com.pl

Bielsko-Biata

Grzegorz Wac

@ +48 601 285 569

D4 grzegorz.wac@pekao.com.pl

Bydgoszcz

Piotr Orzeszyna

@ +48 605 551 239

D4 piotr.orzeszyna@pekao.com.pl

Gdansk
Barbara Gu¢-Czucha
& +48 607 360 227

4 barbara.guc-czucha@pekao.com.pl

Gdynia

Karol Klimczyk

@ +48 722 030 015

D4 karol.klimczyk@pekao.com.pl

Gliwice

Szczepan Kiettyka

@ +48 609 539 967

DA szczepan.kieltyka@pekao.com.pl

Katowice

Marek Grabiwoda

@ +48 571 415 133

< marek.grabiwoda@pekao.com.pl

Kielce

Anna Wrona

2 +48 601 987 481

< anna.wrona@pekao.com.pl

Krakéow

Waldemar Porzycki

& +48 605 551 659

>4 waldemar.porzycki@pekao.com.pl

Lublin

Pawet Btaszczak

@ +48 603 644 691

D4 pawel.blaszczak@pekao.com.pl

Departament Klienta
Strategicznego

Sylwester Babiarz
& +48 661 412 336
>4 sylwester.babiarz@pekao.com.pl

Specjalizacja
@ psejktorovda

todz

Monika Kariska

@ +48 697 771 442

>4 monika.kanska@pekao.com.pl

Nowy Sacz

Monika Pogwizd

@ +48 513 179 983

DA< monika.pogwizd@pekao.com.pl

Poznan

Marcin Jankowski

@ +48 697 771 510

D4 marcin.jankowski2 @pekao.com.pl

Matgorzata Krukowska-Gemrzycka

@& +48 727 415 151

>4 malgorzata.krukowska-
gemrzycka@pekao.com.pl

Rzeszow

Edyta Szczudto

@ +48 607 319 568

DA< edyta.szczudlo@pekao.com.pl

Szczecin

Agnieszka Tomon

@ +48 609 519 565

D4 agnieszka.tomon@pekao.com.pl

Departament Strategii i
Rozwoju Bankowoséci MSP

Krzysztof Obszynski
@ +48 603 867 354
D4 krzysztof.obszynski@pekao.com.pl

= (=

Warszawa

Elzbieta Osiecka

@ +48 697 771 461

DA elzbieta.osiecka@pekao.com.pl

Monika Lisowska
@ +48 601 203 179
D4 monika.lisowska@pekao.com.pl

Magdalena Sonik
2 +48 601 079 428
>< magdalena.sonik@pekao.com.pl

tukasz Migdalski
@& +48 571 401 274
D4 lukasz.migdalski@pekao.com.pl

Wroctaw

Matgorzata Pastuszek-Chuchla

@ +48 691 111 769

<1 malgorzata.pastuszek-
chuchla@pekao.com.pl

Zielona Géra

SYUENERS

@ +48 691 899 536

D sylwia.janus@pekao.com.pl




Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna
(dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czeéci nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie
stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze
ogdlnym dotyczacej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma s$wiadczenia pomocy prawne;j.
Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym
zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji
poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek
szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej
publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczacych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub
nienaruszania wiasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektdre tresci objete niniejszg publikacja moga zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie.
Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatéw, w szczegdlnosci pod katem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych
w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatédw nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialnosc
uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze
Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglady i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach, prognozach,
oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przysztych sg ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z
tego wzgledu nie stanowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotdéw, cen instrumentéw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikow
finansowych. Wszelkie prognozy dotyczace poziomu kurséw walutowych nie odnoszg sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy
walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowigzuje sie
do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. i jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak rowniez Pekao S.A. lub jego spotki zalezne mogg Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o
transakcje z ktdragkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikacji.

Pekao S.A. oswiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych
przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy
zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkg organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku
transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne maja
na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzadzajgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy
sporzadzajacy Publikacje nie sg zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedace przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji
w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg wiedzg pracownikdéw sporzadzajacych Publikacje, nie
wystepuja powigzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w tym
fundamentalnej, rynkowej, poréwnawczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zatozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i finansowe ma
istotny wptyw na wycene instrumentdw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przysztosci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o
czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng staboscia moze by¢ wptyw krétkoterminowych tendencji rynkowych
wywotanych czynnikami pozafundamentalnymi. Metoda rynkowa uwzglednia m.in. takie elementy jak postrzeganie sytuacji rynkowe] przez
inwestorow oraz biezgce zmiany w relacji popytu i podazy. Jej wadg jest duza subiektywnos¢ oraz brak dostepu do aktualnych danych. Metoda
poréwnawcza opiera sie na analizie zaleznosci miedzy klasami aktywéw czy poszczegdlnymi instrumentami w celu identyfikacji
krotkoterminowych odchylefdt od historycznych zaleznosci, co wspiera ocene ptyngcy z zastosowania metody fundamentalnej. Wada tego
podejscia moze by¢ zbyt daleko idgce uproszczenie w postaci bazowania na trendach z przesztosci. Metoda techniczna pozwala oszacowac trendy
w krétkim terminie, opierajgc sie na analizie zachowania paramentéw rynkowych zwigzanych z instrumentami finansowymi w przesztosci. Stabg
strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdérzy¢ oraz brak odpornosci na biezgce zmiany w otoczeniu ekonomicznym.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego,
produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji
dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytacznie do inwestora. Pekao
S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajac sie na
informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdlnosci
charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajacych sie czynnikéw rynkowych, a takze w
sposob niezalezny ocenié czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podja¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie badz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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