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listed on US stock exchanges

Synopsis. Przedstawiony materiat omawia zagadnienia z zakresu analizy migdzysektorowej spotek
publicznych przemystu rolno-spozywczego notowanych na gietdach amerykanskich, w celu ukazania
wielkos$ci przemystu w §wietle negocjacji o wolnym handlu pomigdzy UE-USA (T-TIP). Na poczatku
omowiono zagadnienie wyboru spoétek rolno-spozywczych, dokonano selekcji odpowiednich
podmiotow. Nastgpnie dokonano analizy zréznicowania sektorow. Przeprowadzono analizg wielkosci
spotek branzy rolno-spozywcezej dla rynku amerykanskiego i dokonano poroéwnania ich kapitalizacji
rynkowej. W kolejnym etapie przeprowadzono analiz¢ wybranych wielkosci finansowych. Poréwnano
przychody, zysk netto, aktywa, zobowiazania i aktywa niematerialne. Poréwnano skalg i wzrost
analizowanych wielkoséci w latach 2011 - 2014.

Stowa kluczowe: spotki publiczne, gietda, notowania, przemyst rolno-spozywczy, NYSE, Nasdagq,
Amex

Abstract. The material presented discusses the issues of inter-sectoral analysis of public companies in
the agri-food industry listed on US stock exchanges, in order to demonstrate the size of the industry in
light of the current negotiations on Transatlantic Trade and Investment Partnership between the EU-
USA (T-TIP). At the beginning the issue of choice of companies from the agri-food industry was
discussed. In the following section inter-sectoral analysis was conducted. A comparison of market
capitalization was performed and subsequently selected financial positions were analyzed. A
comparison of revenues, net income, assets, liabilities and intangible assets was conducted, followed
by the analysis of scale and growth of the values in the years 2011 —2014.
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Wstep

Przemyst spozywczy jest dzialem gospodarki, ktory zajmuje si¢ wytwarzaniem
produktow i potproduktow przeznaczonych do spozycia, takich jak: produkty migsne
i mleczne, pieczywo, artykuly cukiernicze, napoje alkoholowe i bezalkoholowe i wiele
innych. W przemysle spozywczym najbardziej konkurencyjne branze to: migsna,
mleczarska, owocowo-warzywna, cukiernicza, wtérne przetworstwo zboz oraz produkcja
wyrobow tytoniowych (Firlej, 2013).

Stany Zjednoczone utrzymuja pozycje najwigkszej i najbardziej zaawansowanej pod
wzgledem technologicznym gospodarki na $wiecie. Gospodarka zorientowana jest na
rynek, charakteryzuje ja m.in. wysoka wydajno$¢ pracy oraz duzy stopien innowacyjnosci.

"' mgr, e-mail: adam_andrzejuk@sggw.pl



26  A. Andrzejuk

Produkcja artykutow rolno-spozywczych jest w tym kraju wigksza od wewngtrznego
zuzycia, co powoduje, ze amerykanski sektor rolny jest silnym konkurentem zaréwno na
rynku wewngtrznym, jak i §wiatowym (ARR, 2014). Jesli dojdzie do podpisania umowy o
wolnym handlu T-TIP, pomigdzy Unia Europejska, a Stanami Zjednoczonymi,
oddzialywanie przemystu rolno-spozywczego USA na rynki krajow UE zwigkszy sig (T-
TIP, 2014).

Jak podaje Drygas, ze wzgledu na swoj potencjal produkcyjny i zarazem eksportowy,
wyrazajacy si¢ w wytwarzaniu nadwyzki produktéw zywnos$ciowych w stosunku do
potrzeb rynku wewngtrznego, rolnictwo w USA stalo si¢ jednym z najwigkszych graczy na
globalnych rynkach rolnych. Z tego powodu budzi zywe zainteresowanie na catym $wiecie
(Drygas, 2014).

Cele

Obecnie prowadzone sa negocjacje zmierzajace do utworzenia strefy wolnego handlu
USA-UE. Wedhlug informacji pochodzacych z Biura Reprezentanta do Spraw Handlu
Stanéw Zjednoczonych, istnieja bardzo ambitne plany przyspieszenia prac i zamknigcia
negocjacji jeszcze 2016 roku (Brussels, 2016). Wedtug analiz wykonanych na zlecenie
Parlamentu Europejskiego, umowa transatlantycka bedzie miata istotne znaczenie dla
produkcji i handlu produktami rolno-spozywczymi w Unii Europejskiej (T-TIP, 2014).
Warto wige wiedzie¢ jaka sita w przemys$le rolno-spozywczym dysponuja Stany
Zjednoczone. Istnieje duzo opracowan dotyczacych rolnictwa USA, a zwlaszcza produkcji
rolnej i handlu. Jednak, niewiele wiadomosci, zwtaszcza w polskich opracowaniach, mozna
znalez¢ na temat wielko$ci przemyshu rolno-spozywczego spotek publicznych notowanych
na gietldach amerykanskich. Dodatkowa kwestia jest fakt, ze przedsigbiorstwa publiczne
czesto podlegaja roznym przeksztatlceniom wilasno§ciowym. W ostatnim okresie sektor
rolno-spozywczy w USA podlegat konsolidacji (Nesheim et al., 2015). Z tego punktu
widzenia, praca prezentuje najbardziej aktualng analize przedsigbiorstw publicznych
przemystu rolno-spozywczego w Stanach Zjednoczonych.

Celem badan bylo ukazanie wielkoSci przemystu rolno-spozywczego w Stanach
Zjednoczonych przez pryzmat spolek publicznych z podziatem na sektory uszeregowane
wedtug tancucha wartosci. Celem posrednim bylo wykazanie sektorow o najwigkszej
aktywnosci w dziedzinie fuzji i przejg¢ oraz tworzenia wartosci niematerialnych.

Material i metody badan

Koncepcja tancucha wartosci ma swoje metodologiczne korzenie w sposobie podejscia
do przedsigbiorstwa jako systemu. Opiera si¢ na zasadzie, wedle ktorej wszystkie
przedsigwzigcia rynkowe sa pewnymi powiazanymi sekwencjami dziatan (Obloj et. al,
2009). W opracowaniu zastosowano analiz¢ migdzysektorowa, czesto wykorzystywana
w opracowaniach przez The Food and Agriculture Organization of the United Nations —
FAO (Dubé et. al., 2007). Podziat uczestnikow rynku rolno-spozywczego na sektory
dokonany zostat wedtug podziatu sektorowego dostgpnego w dziale analitycznym strony
Nasdaq (Sectoring, 2016), co w duzej mierze odpowiada podzialowi przedstawionemu na
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rysunku 1 (Nasdaq, 2016). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze rozktad liczby spotek pomigdzy
poszczegolne sektory nie jest rtOwnomierny. Niektore sektory reprezentowane sg liczniej niz
inne.

W dalszej kolejnos$ci postuzono si¢ metoda poréwnan. W metodach poréwnan
poprawno$¢ wynikow gwarantuja odpowiednie bazy odniesienia (Sierpinska i Jachna,
2004). Chociaz metody poréwnan zalicza si¢ do grupy niskiego stopnia wnikliwosci, to
w analizach finansowych sa one czgsto stosowane, poniewaz dobrze ukierunkowuja kolejne
poglebione analizy (Gabrusewicz, 2005). Dane do sektoréw pozyskane zostaty jako agregat
danych poszczegdlnych spotek publicznych. Zgodnie z kodeksem spoétek handlowych,
spotka publiczna jest spotka, w ktorej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowana oraz
posiada zdolno$¢ emitowania akcji i przynajmniej czg$¢ z tych akcji jest dopuszczona do
obrotu na rynku regulowanym (Binek et. al., 2007). Do analizy danych finansowych
wykorzystano metod¢ miar dynamiki szeregu czasowego (Trzgsiok, 2014). Obliczono
wielko$ci przyrostow absolutnych (Modranka, 2013). Z uwagi na dostepnos¢ danych,
analiz¢ wybranych wielkosci finansowych przeprowadzono za lata 2011 —2014.
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Rys. 1. Lancuch wartosci dodanej branzy rolno-spozywczej
Fig. 1. Value added chain in the agri-food sector

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie raportu KPMG, The agricultural and food value chain.

Materiat zrodtowy do badan pozyskano z rynkéw kapitatowych, a w szczegolnosci
z serwisu firmy Morningstar, Inc. Do funkcji charakteryzujacych rynek kapitatowy
i opisujacych zachodzace w nim procesy naleza: mobilno$¢, wycena, transformacja oraz
efektywna alokacja kapitalow (Ostaszewski, 2013). Do gltéwnych rynkéw kapitalowych
w Stanach Zjednoczonych naleza NYSE, Nasdaq oraz Amex. NYSE Euronext nalezy do
Intercontinental Exchange. Od czasu nabycia przez NYSE Euronext, gielda Amex stata si¢
czgScia NYSE. Amex nadal jest odpowiedzialna za handel okoto 10% wszystkich akcji
w Stanach Zjednoczonych. Nasdaq pozostaje niezaleznym podmiotem i jest drugim
najwigkszym rynkiem w Stanach Zjednoczonych po NYSE pod wzgledem kapitalizacji.
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Rys. 2. Wielkos¢ rynkow kapitalowych na poszczegdlnych kontynentach, wedtug wyceny spolek gietdowych
Fig. 2. The size of the capital markets on each continent, according to the valuation of listed companies

Zrbdto: The money project, World Federation of Exchanges, LSE.

Na rysunku 2, przedstawiono najwazniejsze rynki kapitalowe na $wiecie z podziatem
na kontynenty. Wedlug wyceny na 2015 rok, ponad 93% globalnej wyceny spotek
gieldowych podzielona jest pomigdzy trzy kontynenty. Mozna zauwazyé, ze kontynent
Ameryki Poétnocnej odpowiada za 40,6% wyceny wszystkich spotek publicznych na
Swiecie.

TMX Group

NORTHAMERICA

Mumberofexchanges 5
Total Value (billions) $28,059
Percentage of world total 40.6%

NASDAQ - Us

1 @ Bermuda Stack Exchange

Rys. 3. Laczna warto$¢ spotek notowanych na poszczegdlnych rynkach amerykanskich w $mld
Fig. 3. The total value of companies listed on various US markets in $bln
Zrddto: The money project, World Federation of Exchanges, LSE.
Podziat rynkéw kapitatowych na kontynencie Ameryki Poinocnej najlepiej obrazuje

rysunek 3. Wynika z niego, ze dwie gietdy NYSE i Nasdaq-US odpowiedzialne sa za 92%
kapitalizacji wszystkich spotek na kontynencie.

Analiza kapitalizacji spotek

W pierwszej kolejnosci analizie poddano kapitalizacje poszczegolnych sektorow
przemystu rolno-spozywczego oraz liczbg spotek wchodzacych w ich sktad. Kapitalizacja
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jest zmienna, ktora ptynnie zmienia si¢ w czasie i dla potrzeb badan liczona byta na dzien
22.02.2016r. Nalezy zaznaczy¢, ze na gietdach NYSE, Nasdaq i Amex, notowane sg nie
tylko spotki amerykanskie, ale rowniez spoltki, ktorych siedziba znajduje si¢ w innych
panstwach. Na 114 analizowanych spotek przemyshu rolno-spozywczego, 27 miato swoje
siedziby w krajach innych niz Stany Zjednoczone.

Tabela 1. Kapitalizacja sektorow przemystu rolno spozywczego, spotek publicznych w Stanach Zjednoczonych

Table 1. Market capitalization of sectors of the agro food industry, based on publicly traded companies in the
United States

Lp Sektor Kapitalizacja (w USD) Liczba spotek  Liczba spotek zagranicznych

1 Surowce 85 452 340 000 7 2
2 Rolnictwo 25777 620 000 15 6
3 Handel i Dystrybucja 6 404 630 000 6 1
4 Przetworstwo ogdlne 396 101 400 000 46 5
5 Przetworstwo napoje 528269 370 000 18 6
6 Przetworstwo alkohole 560 268 100 000 14 6
7 PrzetwOrstwo migsne 55520 000 000 5 1
8 Przetwodrstwo mleczarstwo 2321 080 000 3 0

Suma 1 660 114 540 000 114 27

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Morningstar Inc.

Najwigcej spotek zagranicznych wystgpowalo w sektorze rolnictwa — 6. Byly to
glownie spotki z Chin, Hong Kongu, Luxemburga, Brazylii i Argentyny. Przetworstwo
alkoholowe — 6. Byly to spotki z Chin, Chile, Brazylii i Belgii. Przetworstwo napojow — 6.
Byly to spotki z Kanady, Meksyku i Chile. Pozostale sektory charakteryzowaty sig
mniejsza iloscia spolek zagranicznych. Podsumowujac omawianie zagadnienia spolek
zagranicznych notowanych na gietdach amerykanskich, mozna zauwazy¢ znaczacy udziat
spolek z Ameryki Poludniowej oraz z Chin i Kanady. Niewiele spétek pochodzi z Europy.
Niemniej, akurat spotka majaca swoja siedzibg¢ na starym kontynencie, Anheuser-Busch
Inbev SA, charakteryzuje si¢ druga najwicksza kapitalizacja sposrod wszystkich
analizowanych spotek. Dzigki tej spolce to wilasnie sektor przetworstwo alkoholowe
cechowalo si¢ najwyzsza kapitalizacja wynoszaca $560,3 mld. Sama spotka Anheuser-
Busch Inbev SA wniosta do wartosci sektora $187 mld wilasnej kapitalizacji. Druga
najwigksza spotka w analizowanym sektorze byta Craft Brew Alliance Inc z kapitalizacja
$157 mld, pochodzaca ze Stanéw Zjednoczonych. Trzecia najwieksza spotka w tym
sektorze jest Ambev SA z Brazylii z kapitalizacja $70 mld. Wszystkie spotki sa firmami
browarniczymi. Pozostale spotki z sektora nie wyrdznialy si¢ wielkoscia, a ich s$rednia
kapitalizacja w badanym okresie wyniosta $5 mld. Potwierdza si¢ przy tym zasada Paretta,
gdzie okoto 27% spoétek jest odpowiedzialne za ponad 73% kapitalizacji sektora. Dla
poréwnania, warto przytoczy¢ kapitalizacje wszystkich spotek notowanych na
warszawskiej GPW w podziale na spotki krajowe 1 zagraniczne (GPW, 2016).
W analizowanym okresie kapitalizacja spotek krajowych wynosita $127,5 mld,
kapitalizacja spotek zagranicznych notowanych na GPW wynosita $114,4 mld, co tacznie
daje sum¢ $241,9 mld. Poréwnanie kapitalizacji wszystkich spotek notowanych na GPW
z samym sektorem przetworstwa alkoholowego w USA, lub nawet pojedynczych spotek
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publicznych przemystu rolno-spozywczego w USA, pokazuje skalg roznic i uswiadamia
silg¢ korporacji migdzynarodowych korzystajacych w petni z efektéw globalizacji.

Na drugim miejscu wsrod sektorow przemysty rolno-spozywcezego pod wzgledem
kapitalizacji znalazt si¢ sektor przetworstwa napojow z kapitalizacja $528,3 mld. Tak jak
w poprzednim przyktadzie, w sklad sektora weszty dwie spotki o znaczacej kapitalizacji.
Byty to Coca Cola Co z kapitalizacja $190mld i PepsiCo z kapitalizacja $143mld. Kolejna
spolka z istotna kapitalizacja byt Reeds Inc, ktorej warto$é wyniosta $64,6 mld. Srednia
kapitalizacja pozostatych 15 spolek wyniosta okoto $8 mld. Na trzecim miejscu wérod
sektorow pod wzgledem kapitalizacji byt sektor przetworstwa ogdlnego. Jednoczesnie byt
to najliczniejszy sektor w sktad ktorego wchodzito 46 spotek publicznych zajmujacych sig
szeroka gama produkcji przetworczej od mrozonych warzyw i owocodw, poprzez produkcje
pieczywa, a na stodyczach konczac. Warto wspomnieé¢, ze wiele spoélek publicznych
przemystu rolno-spozywczego wymyka si¢ precyzyjnej klasyfikacji branzowej ze wzgledu
na struktur¢ konglomeratu produkujacego i czerpiacego zyski z wielu produktow. Poza
trzema spotkami The Kraft Heinz Co, Mondelez International Inc i General Mills Inc
z kapitalizacja $89,2 mld, $63,2 mld oraz $34 mld odpowiednio, pozostate spotki w tym
sektorze charakteryzowaly si¢ znaczaco nizsza kapitalizacja. Ich Srednia kapitalizacja
wyniosta $4,8 mld.

Kolejnym sektorem pod wzgledem kapitalizacji byt sektor surowcéw zajmujacych sig
produkcja i handlem nasionami, nawozami, srodkami ochrony roélin i innymi surowcami
do produkcji rolnej. Sposrod 7 spotek wchodzacych w sktad sektora, dwie wyrdznity sig
znaczaca kapitalizacja. Byly to Syngenta i Monsanto, z kapitalizacja $37,6 mld i $39 mld.
Do znaczacych przedsigbiorstw w tym sektorze zaliczy¢ mozna jeszcze spotke Bunge
Limited z kapitalizacja $6,9mld. Srednia kapitalizacja pozostalych 4 spotek wyniosta $468
min. Sektor przetwdrstwa migsnego okazal si¢ niewiele mniejszy z laczna kapitalizacja
w wysokoéci $55,5 mld, ale tylko pigcioma spotkami. Najwigksze w tym sektorze okazaty
si¢ Tyson Foods Inc i Hormel Foods Corp o wartoéci rynkowej $22,7 mld i $22,6 mld
odpowiednio. Srednia warto$¢ rynkowa pozostatych 3 spotek wyniosta $3,3 mid.

Nastgpnym sektorem pod wzgledem kapitalizacji byt sektor rolniczy. Spotki z tego
sektora zajmowaty si¢ wielkoobszarowa uprawa surowcow rolnych, czg$¢ spolek czerpata
dochody takze z przetworstwa i handlu, jednak byla w posiadaniu duzych areatow ziemi
uprawnej. Kapitalizacja sektora rolniczego wyniosta $25,5 mld. Tylko jedna spotka
odznaczata si¢ znaczaca kapitalizacja i byta nig Archer-Daniels Midland Co. ADM Co. to
znaczacy przetworca podstawowych surowcow rolnych takich jak zboza, kakao, kawa
i oleje, posiadajaca whasne uprawy. Warto$é rynkowa spotki wyniosta $19,4 mld. Srednia
wartos$¢ pozostatych 14 spotek wyniosta $452,7 min.

Pozostate dwa sektory z najmniejsza kapitalizacja to handel i dystrybucja, w sktad
ktorego weszto 6 spotek o tacznej wartosci rynkowej $6,4 mld oraz przetworstwo
mleczarskie z 3 spotkami o facznej wartosci $2,3 mld. W sktad sektora handlu i dystrybucji
weszty spolki specjalizujace si¢ w sprzedazy i logistyce artykulow rolno spozywczych.
Pominigto przy tym olbrzymie supermarkety, takie jak Walmart lub Target zajmujace sig
dystrybucja szerokiego asortymentu produktdéw, bez specjalizacji rolno-spozywcze;j.

Analizujac kapitalizacje poszczegdlnych sektorow przemystu rolno-spozywczego,
mozna zauwazy¢, ze praktycznie kazdy sektor posiada dwa lub trzy przedsigbiorstwa
o znaczace] kapitalizacji, bedacych migdzynarodowymi korporacjami o globalnym zasiggu
i cala plejade pozostatych spolek, ktorych wartos¢ jest czesto utamkiem tych pierwszych.
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Nie jest to wigc struktura jednorodna pod wzgledem Kkapitalizacji. Najliczniej
reprezentowany byt sektor przetworstwa ogolnego i przetworstwa napojow. Najmniejszym
sektorem przemystu rolno-spozywczego, zarowno pod wzglgdem kapitalizacji, jak i liczby
przedsigbiorstw byt sektor przetworstwa mlecznego.

Analiza finansowa spétek

Przed rozpoczgciem analizy finansowej sektoréw przemyshu rolno-spozywczego, 19
spotek zostalo wyeliminowanych z grupy badawczej ze wzglgdu na raportowanie wynikow
w walucie innej niz USD. W celu zapewnienia poréwnywalno$ci danych, dostosowano
tabele kapitalizacji sektorow do nowej liczby spotek. Jak wynika z tabeli 2,
wyeliminowanie spétek raportujacych sprawozdania finansowe w walucie innej niz USD
nie przyczynilo si¢ do wyeliminowania wszystkich spotek zagranicznych. W
analizowanych spoétkach publicznych przemystu rolno-spozywczego 9 przedsigbiorstw
zagranicznych sporzadza sprawozdania finansowe w USD.

Tabela 2. Kapitalizacja sektorow przemystu rolno spozywczego, spotek publicznych w Stanach Zjednoczonych,
bez spotek raportujacych w walucie innej niz USD

Table 2. Market capitalization of sectors of the agro food industry, based on publicly traded companies in the
United States, including companies reporting in currencies other than USD

Lp Sektor Kapitalizacja (w USD) Liczba spotek  Liczba zagranicznych

1 Surowce 84 614 460 000 6 1
2 Rolnictwo 25070 640 000 12 4
3 Handel i Dystrybucja 6 355480 000 5 0
4 Przetworstwo ogdlne 378 770 400 000 43 2
5 Przetwérstwo napoje 478 107 400 000 13 1
6 Przetworstwo alkohole 412 602 590 000 1
7 Przetworstwo migsne 53170 000 000 4 0
8 Przetworstwo mleczarstwo 2321 080 000 3 0

Suma 1441 012 050 000 95 9

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Morningstar, Inc.

Poréwnujac tabelg 1 z tabela 2 mozna zauwazy¢, ze struktura kapitalizacji spotek nie
ulegla znaczacej zmianie po wyeliminowaniu przedsigbiorstw raportujacych w innej
walucie. Jedynie wyeliminowanie znaczacego gracza na rynku alkoholi Diageo PLC,
o tacznej kapitalizacji $72 mld spowodowalo, ze na pierwsze miejsce wsrod sektorow
przemystu rolno-spozywczego wysungto si¢ przetworstwo napojow.

W dalszej kolejnosci zostata przeprowadzona analiza zmian wielkosci finansowych
takich jak; przychody, zysk netto, aktywa, zobowiazania, goodwill oraz aktywa
niematerialne, dla poszczeg6lnych sektoréw przemyshu rolno-spozywczego.
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Tabela 3. Zestawienie procentowych zmian poszczeg6lnych kategorii finansowych w latach 2011-2014

Table 3. Summary of percentage changes in individual financial categories in the period 2011-2014

Zobowia- . Aktywa
Sektory Przychody Zysk netto Aktywa Jania Goodwill niematerialne
Surowce 8,1% 18,0% 2,7% 21,1% 14,0% 9,3%
Rolnictwo 11,8% -27,2% 5,6% 4,0% 98,4% 1766,0%
Handel i dystrybucja 151,6% 324,3% 178,5% 183,5% 117,0% 244,4%
Przetworstwo ogdlne 11,4% -4,5% 12,2% 27,6% 16,6% 13,5%
Przetworstwo napoje 2,9% -4,7% 7,3% 14,4% -3,4% -7,5%
Przetworstwo alkohole 22,5% 62,2% 29,1% 28,1% 42.3% 32,1%
Przetwérstwo migsne 17,8% 304,3% 75,6% 84,6% 214,4% 966,7%
Przetworstwo mleczne -16,4% -26,9% -48,9% -56,2% 0,0% -62,6%
P t rolno-spoz
rz?;“ys Tolno-spozywezy 11,1% 19,8% 14,6%  223% 24.8% 16,5%
ogdtem

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Morningstar Inc

Analizujac procentowe zmiany kategorii ekonomicznych z rachunku zyskéw i strat
oraz bilansu spotek publicznych przetworstwa rolno-spozywczego, nie sposob nie
zauwazy¢, ze niektore sektory odznaczaja si¢ nadmiernie wysokimi warto§ciami zmian.
Z tego powodu najlepiej analizowac jest duza grupg spétek stanowiacych caty analizowany
rynek przemystu rolno-spozywczego. Niemniej, analiza poszczegdlnych sektorow,
sktadajacych si¢ z mniejszej ilosci spotek, rowniez moze przyczyni¢ si¢ do wyciagnigcia
ciekawych wnioskow.

W pierwszej kolejnosci warto przyjrze¢ si¢ przemystowi rolno-spozywcezemu ogdtem.
W analizowanym okresie przychody wzrosty o 11,1%. Jednocze$nie branza zanotowata
znaczacy wzrost warto$ci zysku netto w wysokosci 19,8%. Zadtuzenie branzy rosto
szybciej niz aktywow ogolem, 22,3% 1 14,6% odpowiednio. Ciekawym faktem jest
znaczacy wzrost warto$ci goodwill’u i aktywow niematerialnych. Goodwill to warto§¢
firmy powstajaca poprzez transakcje nabycia innego przedsigbiorstwa. Wielko$¢ goodwill
rowna si¢ réznicy pomigdzy cena zakupu przedsigbiorstwa, a warto$cia godziwa jego
aktywow netto. Jak pisze Sawicka, w wyniku wyceny przedsigbiorstwa metodami
dochodowymi jest mozliwe wydzielenie oraz odrgbne szacowanie jego wartosci reputacji,
tzw. goodwill (Sawicka, 2009). W przypadku przemystu rolno-spozywczego wzrost
warto$ci goodwill o 24,8% moze $wiadczy¢ o aktywnosci przedsigbiorstw przemystu
rolno-spozywczego w dziedzinie fuzji i przejgc.

Patrzac na poszczegoélne sektory nalezy zauwazy¢, ze sektory z mata iloscia spotek sa
mocno zalezne od zdarzen nadzwyczajnych jakie mialy miejsce wsrod przedsigbiorstw
z najwieksza kapitalizacja w danym sektorze. Analizujac przychody, na pierwsze miejsce
wysuwa si¢ Handel i dystrybucja. Ten wynik zawdzigczany jest spotkom wchodzacym
w sktad sektora, dzialajacym na rynku dystrybucji produktéw zdrowych i organicznych,
takie jak Vitamin Shoppe Inc, Natural Grocers by Vitamin Cottage Inc, SpartanNash Co
i Sprouts Farmers Market Inc, ktore doswiadczyly bardzo szybkiego tempa wzrostu
dochodéow z uwagi na powszechnie panujaca modg¢ na zdrowa zywno$é. Spotki te
przyczynily si¢ do uzyskania przez sektor handlu i dystrybucji najlepszego wyniku wzrostu
przychodow i zyskow, 151,6% i 324,3% odpowiednio. Jednoczesnie sektor ten zanotowat
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drugi najszybszy wzrost goodwill’u i trzeci najszybszy wzrost aktywow niematerialnych,
co moze oznacza¢ duzy ruch w przejgciach, oraz inwestycjach w patenty i rozpoznawalne
znaki firmowe. Drugim sektorem pod wzgledem szybkosci wzrostu przychodow bylo
przetworstwo alkoholowe. W sklad sektora wchodza dwie korporacje bedace jednymi
z najwigkszych przedsigbiorstw na S$wiecie, Anheuser-Busch Inbev SA znane z piwa
Budweiser i Craft Brew Alliance Inc. W latach 2011-2014 sektor ten osiagnat wzrost
przychodéw o 22,5%, a zyskéw o 62,2%. Jednocze$nie wzrost goodwill’u i aktywow
niematerialnych wyniost 42,3% i 32,1% odpowiednio, co $wiadczy o duzej aktywnosci
w dziedzinie przeje¢ 1 inwestycji we wlasnos$¢ intelektualng. Na trzecim miejscu wsrod
sektorow wyrdzniajacych si¢ wysokim wzrostem przychodow i zyskow w analizowanym
okresie uplasowato si¢ przetworstwo migsne. Wzrost przychodéw wyniost 17,8%, zyskow
304,3%. Jednoczesnie sektor ten zanotowal wzrost wartosci goodwill o 214,4%, a aktywow
niematerialnych o 966,7%. W sktad sektora migsnego wchodza 4 spétki, w tym dwie
o warto$ci powyzej $22,5 mld, Tyson Foods Inc i Hormel Foods, oraz dwie ze $rednia
wartos$cia okoto $3 mld. Dwie pierwsze spotki w badanym okresie zaangazowane byty
w aktywno$¢ przejmowania mniejszych spotek z branzy migsnej co spowodowalo znaczacy
wzrost goodwill’u. Niezaleznie od tego firma Hormel Foods, jest bardzo aktywna na polu
inwestycji w znane znaki handlowe 1 marki co uwidacznia si¢ w duzym wzros$cie aktywow
niematerialnych branzy. Warto tez doda¢, ze dwie mniejsze spotki z sektora, Sanderson
Farms oraz Pilgrims Pride Corp odnotowaly w 2011 znaczace straty na dziatalnosci
operacyjnej, stad znaczacy efekt niskiej bazy w przypadku obliczen wzrostu zysku netto.

Ostatnim sektorem wykazujacym dodatni wzrost wartosci przychodoéw i zysku netto
byt sektor surowcoéw. W analizowanym okresie wzrost przychodow wyniost 8,1%, a zysku
18%. W sklad sektora wchodza trzy bardzo duze spotki Syngenta AG i Monsanto
Company, oraz spotka Bunge Limited. Dwie pierwsze spotki rozwijaty si¢ w szybkim
tempie, jednak Bunge Limited ze wzgledu na duza ekspozycjg na surowce rozwijata sig
w bardzo powolnym tempie notujac wzrost przychodow w analizowanym okresie na
poziomie 2,4%. Warto tez zauwazy¢, ze pomimo kilkukrotnie wigkszej rdznicy
w przychodach Bunge Limited w poréwnaniu do Monsanto Company i Syngenty AG, to
jednak te dwie ostatnie spotki dyktuja znaczaco wyzsza kapitalizacje.

Dwa kolejne sektory rolnictwo i1 przetworstwo ogélne wykazaly si¢ znaczacym
wzrostem przychodow, ale spadkiem zysku. W rolnictwie odnotowano wzrost przychodow
o0 11,8% i spadek zyskow o 27,2%. W sektorze przetworstwa ogdlnego odnotowano wzrost
przychodow o 11,4% 1 spadek zyskow o 4,5%. Ciekawym zjawiskiem jest
nieproporcjonalnie duzy skok wartosci aktywow niematerialnych w sektorze rolnictwa. Jak
wynika ze sprawozdan finansowych spotki ADM, jest to rezultat przejeé czterech innych
spotek z branzy.

Przetworstwo napojow innych niz alkoholowe wykazato bardzo niski wzrost
przychodow w okresie 2011-2014, na poziomie 2,9%. Jednoczesnie obnizyt si¢ poziom
zyskow o 4,7%. Najwigkszy wptyw miat na to spadek przychodow i zyskow najwigkszych
producentéw Coli na $wiecie, Coca-Cola Co i Pepsico Inc. Mniejsze spotki, takie jak
Monster Beverage Corp i Dr Pepper Snapple Group Inc zanotowaly wzrost przychodoéw
i zyskow, glownie ze wzgledu na koncentracj¢ sprzedazy na niszowych produktach, takich
jak napoje energetyczne.

Najstabszym sektorem okazato si¢ przetworstwo mleczne. Nalezy jednak pamigtac, ze
jest to sektor o najmniejszej liczbie spotek publicznych, wige jest bardzo wrazliwy na
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warto$ci odstajace. Ponadto rdznica w kapitalizacji pomigdzy najwigksza spotka sektora a
pozostatymi dwiema jest sze$ciokrotna. Odnotowano spadek przychodéw o 16,4%, jak
rowniez silny spadek zyskéow o 26,89%. Byl to gléownie efekt spadku przychodow
i poniesienia straty przez najwigksza spotkg Dean Foods Company. Z pozostatych dwoch
spotek, Synutra International Inc odnotowata wzrost przychodow i zyskow, a Lifeway
Foods Inc odnotowala wzrost przychodow, ale spadek zysku netto w analizowanym
okresie.

Podsumowanie

Przemyst rolno-spozywczy jest dobrze reprezentowany wsrod amerykanskich spotek
publicznych. Jego catkowita kapitalizacja wyniosta $1,660 mld dla 114 podmiotéw. Dla
poréwnania kapitalizacja spolek publicznych przemystu rolno-spozywczego w Wielkiej
Brytanii wyniosta $307 mld dla 57 spétek.

Przeprowadzona analiza ujawnita duze zr6znicowanie przemystu rolno-spozywczego
wséréd  spotek publicznych w  USA, zarowno pod wzgledem liczby podmiotow
w poszczegblnych sektorach, ich kapitalizacji jak réwniez tempa wzrostu poszczegolnych
kategorii finansowych. Praktycznie w kazdym sektorze zauwazy¢ mozna 2 lub 3
przedsigbiorstwa o duzej kapitalizacji siggajacej kilkudziesigciu lub nawet kilkuset
miliardow dolardw i szereg matych przedsigbiorstw o warto$ci do kilku miliardow dolarow.

Do waznych spostrzezen wynikajacych z analizy mozna zaliczy¢ fakt ciaglej
konsolidacji przemystu rolno-spozywczego, co zaobserwowano na przyktadzie sektorow
takich jak rolnictwo, handel i dystrybucja oraz przetworstwo migsne. Konsolidacja sektora
skupia si¢ wokot najwigkszych jednostek gospodarczych w danym sektorze. Badania
ujawnity, ze sektory w ktorych najwigksze podmioty inwestuja w elementy wlasnosci
intelektualnej notuja szybszy wzrost wartosci przychodow i zysku netto. Najbardziej
widoczne byto to w sektorach takich jak: handel i dystrybucja, gdzie wdrazane sa
innowacyjne metody dystrybucji zywno$ci poprzez kanaly internetowe oraz markety
z zywnos$cia organiczna, przetworstwo migsne koncentrujace wysitki na poprawie
wizerunku w kierunku poprawy bezpieczenstwa zywnoSci oraz ekologicznej produkcji, jak
rowniez przetworstwo alkoholowe z wysokogatunkowymi napojami alkoholowymi.
Wyjatek stanowit sektor rolnictwa, w ktorym najwigksze spotki przechodza
restrukturyzacje w zwiazku z ogélnoswiatowym spadkiem cen surowcow rolnych.

W s$wietle obecnie toczacych si¢ negocjacji o wolnym handlu (T-TIP) pomigdzy UE-
USA, nalezy wzia¢ pod uwage, ze w niedalekiej przysztosci trzeba bedzie liczy¢ sie
z konkurencja ze strony silnych, skonsolidowanych podmiotéw amerykanskich z duzym
elementem wlasnosci intelektualnej w postaci znakdw towarowych, procesow
technologicznych i patentow.
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