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Hoop SA – crisis management

Wodzenie inwestorów

Klasyczna ekonomia, nowa ekonomia i ekonomia według Hoopa czyli co emitent wyjaśnił w swoim raporcie bieżącym zatytułowanym  „Dodatkowe informacje dotyczące działalności spółki” z dnia 22.07.2003.

W punkcie 2 komunikatu Hoop podał:

„W ramach transakcji opisanej w punkcie 11.1.3. Rozdziału V i 19.1.3. Rozdziału VII Prospektu Emisyjnego akcji serii E, Spółka nabyła nieruchomości w Iwinach i pod Warszawą, linię technologiczną o wydajności 16.000 butelek na godzinę wraz z wydmuchiwarką butelek PET o wydajności 19.000 butelek na godzinę. Razem z rzeczowymi składnikami majątkowymi, w ramach umowy z dnia 27 lutego 2003 roku, Spółka stała się właścicielem wartości niematerialnych i prawnych w postaci znaków towarowych.

Spółka Bobmark International zakupiła wyżej wymienione składniki majątkowe od podmiotów niepowiązanych ze spółką za łączną kwotę 8.986.856,30 złotych.

Należy zauważyć, że w 1998 roku Spółka HOOP S.A. zakupiła nową linię technologiczną o zbliżonej wydajności do linii wyżej wskazanej, tego samego producenta, wraz z wydmuchiwarką i syropiarnią za łączną kwotę 7.970.970,00 DEM. Zaznacza się, iż wartość syropiarni wynosiła ok. 1.000.tys. DEM, a zatem wartość linii z wydmuchiwarką wynosiła ok. 6.900.tys. DEM. Linia rozlewnicza wraz innymi maszynami i urządzeniami produkcyjnymi została przeniesiona z Iwin do zakładu produkcyjnego w Grodzisku Wielkopolskim. Począwszy od miesiąca marca br. linia produkuje z pełną wydajnością. Pozostałe w Iwinach składniki majątku, w postaci nieruchomości mają istotne znaczenie dla Spółki. Zlokalizowane są w nich magazyny stanowiące na początku bieżącego sezonu źródło dostaw dla regionu południowo - zachodniej Polski.”
Komunikat bieżący Hoop z dnia 28 lutego 2003 informował o zakupie przez Hoop S.A. od „Bobmark Internatinal Sp. z o.o. Oddziału Spółki Bobmark International Sp z. o.o. w Iwinach za cenę 9 000 000 (dziewięć milionów) złotych płatną do 15 kwietnia 2003 r.

W skład Oddziału wchodzą prawa użytkowania wieczystego działek wraz ze zlokalizowanym na nich zakładem produkcyjnym obejmującym między innymi linię rozlewniczą napojów oraz dwa ujęcia wody pitnej.”
Czy w raporcie z dnia 28 lutego 2003 zamiast informacji o nabyciu zorganizowanego przedsiębiorstwa Hoop nie powinien poinformować o nabyciu „składników majątkowych”  oddziału Bobmark International w Iwinach (jak w komunikacie z dnia 22.07.2003)? 


Natomiast w obu komunikatach (z lutego i lipca) brakuje informacji o skażeniu wody w Iwinach przez KGHM. W istocie, trudno byłoby wówczas mówić (w komunikacie z lutego) o przejęciu zakładu produkcyjnego obejmującego między innymi linię rozlewniczą napojów oraz dwa ujęcia wody pitnej (zwłaszcza, że zakupu dokonano od spółki gdzie w zarządzie są żony głównych właścicieli Hoop – no właśnie, kto dokonał wyceny transakcji i kto podpisał umowę, specjalny prokurent?).

Jednak najciekawszą rzeczą w komunikacie z dnia 22.07.2003 odnoszącą się do transakcji z Bobmark International jest porównanie ceny jaką zapłacił Hoop za składniki majątkowe (już nie używa Hoop określenia zakład produkcyjny!) oddziału BI w Iwinach z ceną jaką zapłacił Hoop za nową linię technologiczną o zbliżonej wydajności ...w roku 1998.  

Porównanie cen z 2003 roku do cen z 1998 roku (w tym porównanie linii używanej do nowej!) jest zapewne twórczym eufemizmem, ale na pewno nikomu nie wyjaśnia ...obecnej rynkowej wartości przedmiotu transakcji! Nowatorska koncepcja „wyceny aktywów” ma swoje rozwinięcie w punkcie 3 komunikatu Hoop, cytat:

„Zarząd Spółki informuje, że wartość maszyn i urządzeń technicznych zawartych w pozycji rzeczowe aktywa trwałe bilansu Spółki sporządzonego na dzień 31.12.2002r., opublikowanego w Rozdziale VIII Prospektu Emisyjnego akcji serii E, została wyliczona zgodnie ze standardami rachunkowości oraz przyjętymi w Spółce zasadami amortyzacji. W rzeczywistości wartość linii rozlewniczych przewyższa ich wartość księgową ze względu na fakt, iż są to najwyższej jakości maszyny, w większości zakupione i uruchomione w ostatnich 5 latach. Wysoka jakość oraz bieżące, systematyczne serwisowanie linii produkcyjnych sprawia, iż pracują one z wydajnościami kontraktowymi, nie odbiegającymi od wydajności nowych urządzeń i stanowią dla Spółki wartość równą wartości nowych linii.”   


Jeżeli nabywca nowego dostawczego Mercedesa, który w 1998 roku zapłacił 100 tys. zł. będzie twierdził, iż samochód ma dla niego w 2003 roku wartość nowego Mercedesa (bo jest to samochód najwyższej klasy i był serwisowany w autoryzowanej stacji) to zostanie przyjęty z ....niezrozumieniem (na przykład przez kredytodawcę).

Szkoda, że zamiast odnieść się do wyceny nowych i używanych linii rozlewniczych i wydmuchiwarek PET spółka przedstawia swoje „złote myśli” (raczej z zakresu psychologii właściciela i pobożnych życzeń niż z zakresu funkcjonowania rynku). 

Spadek wartości nowych i używanych linii rozlewniczych ma podstawowe znaczenie dla funkcjonowania branży. Zakłady, które zakupiły linie technologiczne taniej mają znacznie niższe koszty amortyzacji i decydują o poziomie cen.        

W punkcie 4 komunikatu bieżącego Hoop podał:

„Spółka celowo zamieściła w rozdziale I punkt 2.2.3 Prospektu Emisyjnego akcji serii E informacje dotyczące zmiany przepisów podatkowych dotyczących Zakładów Pracy Chronionej, uznając iż stanowi to czynnik ryzyka dla nabywców akcji Spółki. Spółka potwierdza, że poprzez niewielką korektę cen produktów Spółki możliwe będzie zniwelowanie utraconych przychodów na skutek zmian przepisów podatkowych dotyczących Zakładów Pracy Chronionej. Ponadto Zarząd informuje, że siedmiu z dziesięciu największych polskich producentów napojów i wody posiada status Zakładu Pracy Chronionej.”

Wydaje się, iż Hoop nawiązał do informacji zawartej w raporcie POLANDSECURITIES: 

„W prospekcie w czynnikach ryzyka podano informację o zmianie przepisów dotyczących Zakładów Pracy Chronionej. Zmiana oznacza zmniejszenie przychodów o 9 mln zł. rocznie, co stanowiło w roku 2002 prawie połowę zysku brutto spółki. Jednak dla zrekompensowania negatywnego wydźwięku podano równocześnie: (...) należy zwrócić uwagę na fakt, że większość polskich firm z branży napojowej jest zakładami pracy chronionej, co oznacza, że po zmianie warunków na mniej korzystne nastąpi prawdopodobnie niewielka podwyżka cen napojów (w granicach 2%) co w pełni zrekompensuje zmniejszenie przychodów związanych z posiadaniem statusu zakładu pracy chronionej. Czyżby rzeczywiście większość firm z branży napojowej była zakładami pracy chronionej? Ilościowo czy wartościowo? Czy także liderzy rynku? Ponadto na jakiej podstawie sporządzający prospekt uważa, że prawdopodobna podwyżka w pełni zrekompensuje zmniejszenie przychodów związanych z posiadaniem zakładu pracy chronionej? Przecież nie wszyscy, tylko większość zakładów produkujących napoje jest ZPC. Jest wiele zakładów nie będących ZPC, które produkują napoje nie korzystając z dotacji. Wydaje się, iż te firmy, posiadające niższe koszty, przede wszystkim będą decydowały o poziomie cen. Ostatnie zdanie w czynniku ryzyka oznaczonym 2.2.3 na stronie 6 prospektu jest najzwyczajniej nieprawdziwe.”

Jeżeli Hoop odniósł się do powyższej informacji to uczynił to nadzwyczaj oględnie i nie odpowiedział na żadne z pytań. 

Należy również zwrócić uwagę, iż w prospekcie emisyjnym Hoop twierdził, iż „większość polskich firm z branży napojowej jest zakładami pracy chronionej”. Hoop nie wyjaśnił jednak czy odniósł się do liczby podmiotów, czy do wielkości produkcji. 

Ponadto, zakłady Coca-Coli i Pepsico w Polsce to są polskie firmy. Interesujące jest jak Hoop potraktował przedsiębiorstwa gdzie właścicielem są udziałowcy zagraniczni. Jeżeli ich nie uwzględnił w „swojej statystyce polskich firm z branży napojowej będących zakładami pracy chronionej” to prezentowane przez Hoop informacje są bezwartościowe, a dodatkowo nieprawdziwe. 

W punkcie 5 komunikatu Hoop podaje:

„W nawiązaniu do informacji zawartych w punkcie 2.3. Rozdziału V Prospektu Emisyjnego akcji serii E, Zarząd Spółki informuje, że - bazując na raporcie Company Reports, Verband Deutscher Mineralbrunnen, ogólnie dostępnym na stronach internetowych www.mineralwaters.org. - wśród państw Unii Europejskiej występuje znaczne zróżnicowanie spożycia wody w przeliczeniu na osobę rocznie. Na przykład w Holandii spożywanych jest 17,3 l wody na osobę rocznie, ale już w sąsiedniej Belgii ilość ta wynosi 123 l. Natomiast w kraju o klimacie najbardziej zbliżonym do Polski, tj. Niemczech spożycie wody wynosi 101 l na osobę rocznie.”

Szkoda, iż w prospekcie emisyjnym (pkt 2.3 Rynek wody mineralnej w Polsce, strona 73) Hoop nie wspomina o bardzo zróżnicowanym spożyciu wody w krajach Unii Europejskiej, a przytacza średnie spożycie wody w krajach UE. Spółka Hoop w raporcie z dnia 22.07.2003 tłumaczy się, iż dane o zróżnicowanym spożyciu wody są ...ogólnie dostępne.

Wydaje się, iż wszystkie informacje z „otoczenia w jakim prowadzi działalność emitent” są ogólnie dostępne (nie jest to branża zbrojeniowa). Może emitent powinien ograniczyć się do stwierdzenia, iż wszelkie informacje o otoczeniu rynkowym są dostępne w ....domenie publicznej. Paradoksalnie, byłoby to uczciwsze postawienie sprawy niż przytaczanie wybiórczych informacji nie oddających charakteru rynku. 

W komunikacie bieżącym Hoop nie przedstawił nic nowego na temat inwestycji w Megapak, można powtórzyć, iż absurdem jest, że Hoop wie za ile chce nabyć Megapak a nie przedstawia danych finansowych tej spółki. W zamian Hoop w oddzielnym komunikacie informuje o zamiarach głównych akcjonariuszy - powołaniu członka rady nadzorczej przez pozostałych akcjonariuszy. Cytat: „Intencją Akcjonariuszy jest aby tak powołanemu członkowi Rada Nadzorcza powierzyła nadzorowanie m.in. transakcji nabycia przez Spółkę udziałów Megapak Sp. z o.o.” - takiemu członkowi rady nadzorczej przysługuje ...głos doradczy w pracach zarządu...

Interesujący jest punkt 9 komunikatu Hoop:

„Większościowi akcjonariusze nie zamierzają zbywać na rzecz Spółki posiadanych przez siebie 71 080 akcji serii C HOOP S.A. celem umorzenia. Tym samym nie zachodzą przesłanki do podjęcia przez organy Spółki działań zmierzających do realizacji uchwały NWZA z dnia 17 grudnia 2002 roku i umorzenia akcji własnych Spółki”

Jacy to główni akcjonariusze podjęli ową uchwałę 17 grudnia 2002? Cóż za zmiana stanowiska...

„Trzecia cola”
Coca-Cola i Pepsico nie mają problemu z marką trzeciej coli. W różnych krajach firmy produkujące napoje próbowały wylansować trzecią markę coli. I nigdzie taka marka nie zdobyła trwałej pozycji na rynku... - trzecia cola to będzie zawsze „wyrób czekoladopodobny”. Nie bez przyczyny marki Coca-Coli i Pepsi są wyceniane na kilkadziesiąt miliardów dolarów każda. 

Lansowanie trzeciej marki coli (i pozycjonowanie napoju w cenach nieco niższych od         Coca-Coli i Pepsi) to jest najszybsza droga do bankructwa dla producenta napojów. Producenci lansujący trzecią markę coli zapewne uważają, iż początkowo ponoszą wysokie koszty wejścia na rynek, jednak gdy zdobędą udział w rynku zaczną generować zyski. I tutaj tkwi błąd – wystarczy, iż zaniechają kosztownych działań marketingowych a produkt szybko znika z rynku – nie jest już trzecią marką coli tylko jednym z tanich napojów o smaku coli.

Dalsza promocja trzeciej coli zamiast przynosić zyski minimalizuje straty. 

Wartość marki Coca-Coli i Pepsi ma swoje uzasadnienie!   

Cóż, Hoop należy do tych nielicznych producentów, którzy „właśnie utrzymują” znaczny udział w napojach o smaku coli w segmencie cenowym Coca-Coli i Pepsi.

Dynamika sprzedaży
Hoop w szybkim tempie zamierzał przeprowadzić emisję akcji i często powoływał się na udziały w rynku, w domyśle – dynamikę sprzedaży. Jednak porównując przychody ze sprzedaży w 2002 roku do przychodów z 2001 roku dynamika nie jest rewelacyjna; przychody 2001: 330,776 tys.; przychody 2002: 349.868 tys. 

Dynamikę przychodów trzeba zestawić z informacją o produkcji marek własnych na zlecenie sieci supermarketów. Sieci sklepowe oferują niekorzystne warunki umów dostawcom, ponadto Hoop produkuje dla najtańszych sieci supermarketów. Czy taka działalność jest z wyboru czy z konieczności? Dlaczego Hoop nie podał udziału w sprzedaży produkcji pod markami własnymi sieci supermarketów? – jest to podstawowa informacja. „Robienie” dynamiki sprzedaży produkcją pod markami własnymi najtańszych sieci sklepowych nie jest informacją pozytywną. Szkoda, że Hoop ukrywa informacje o udziale marek własnych sieci sklepowych w jego sprzedaży, a mogą stanowić znaczny udział (wszakże sieci supermarketów), tylko jaka rentowność? Produkcja dla najtańszych sieci sklepowych może oznaczać, iż przychody pokrywają koszty zmienne i zaledwie część kosztów stałych (minimalizowanie strat).  

Prospekt emisyjny Hoop nie zawiera najważniejszych informacji zarówno dla oceny otoczenia rynkowego jak i sytuacji spółki.

Jarosław Supłacz

28 lipca 2003
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