ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 640 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 38 2011

DARIUSZ ZARZECKI
MAGDALENA KISIELEWSKA

USTALANIE OBSZARU NEGOCJACJI CENOWYCH
W TRANSAKCJACH FUZJI I PRZEJEC

Wprowadzenie

Fuzje i przejecia przedsigbiorstw stanowig coraz bardziej znaczacy kierunek ekspansji
wybierany przez operujace na rynku podmioty. Z dostepnych opracowan i statystyk wynika
jednoznacznie, iz w skali globalnej liczba realizowanych fuzji i przeje¢ ro$nie w bardzo
szybkim . Kwestie efektywnosci i optacalnosci tego typu transakcji stanowig wiec niezwy-
kle istotne wyzwania zaré6wno dla menedzerow, jak i akcjonariuszy zainteresowanych pod-
miotéw. W niniejszym opracowaniu omowiono niektore aspekty zwiazane z ustalaniem ob-
szaru negocjacji cenowych na potrzeby fuzji i przeje¢, opierajac si¢ na najlepszej literaturze
przedmiotu — glownie brytyjskiej i amerykanskie;j'.

W przypadku wyceny przedsigbiorstwa dla celow innych niz planowane przejecie,
kwestia ustalenia formy platnos$ci za wyceniany biznes moze nie pojawic si¢ w ogole (np.
wycena realizowana na wlasne potrzeby przez kierownictwo spotki), badz jesli juz wystapi,
to zazwyczaj zostanie sprowadzona do uregulowania jej wysokosci w gotowce. Kwestia ta
wyglada zgota odmiennie w odniesieniu do przeje¢¢, gdzie zaplata za przejmowana firme
moze przybraé¢ form¢ wymiany akcji, emisji instrumentéw typu quasi kapitat wiasny (np.
warranty, obligacje zamienne), finansowania ze srodkéw obcych (bardzo popularna forma
finansowania, jako alternatywa dla zakupow gotowkowych, z uwagi na korzysci podatko-
we), badz kupna waloréw przejmowanej spotki za gotowke. W przypadku gdy rozwazana
jest emisja akcji na wymiang, faktyczna cena zaptacona za przejmowang spotke zalezy od
korzysci, jakie po polaczeniu obydwu biznes6w bedzie osiggata nowa jednostka, poniewaz
akcjonariusze firmy przejmowanej beda partycypowacé w generowanych zyskach.

Dla zrozumienia implikacji, jakie rodzi powyzsze z punktu widzenia kosztow na-
bycia kontrolnego pakietu akcji, sprobujemy dokona¢ analizy obszaru negocjowania ceny
przejmowanego przedsigbiorstwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze kwestia strategii ustalania

' Ciekawe rozwazania na temat wyceny i okreslania obszaru negocjacji cenowych wedtug ,,szkoty nie-
mieckiej” znajduja si¢ w: M.J. Matschke, G. Brosel: Wycena przedsigbiorstwa. Funkcje, metody, zasady,
Oficyna — Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011; T. Koller, M. Goedhardt, D. Wessels: Valuation. Mea-
suring and Managing the Value of Companies, J. Wiley & Sons, Inc., Hoboken 2010.
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ceny jest zagadnieniem bardzo ztozonym, a jej rzetelna analiza wymagataby rozpatrzenia
kompleksu behawioralnych czynnikéw i siggniecia do fachowej literatury z dziedziny psy-
chologii, czy finanséw behawioralnych. Bioragc pod uwage ograniczone ramy niniejszego
artykutu, a takze specyfike rozwigzan prawnych obowigzujacych w poszczegélnych kra-
jach, omawiane zagadnienie nie bedzie przedmiotem tak szczegétowych rozwazan.

Okreslanie obszaru negocjacji cenowych

Cena jaka nabyweca jest sktonny zaptaci¢ za firme ,,ofiare” jest uzalezniona zaré6wno
od formy ptatnosci jak i efektu netto wynikajacego z potaczenia dwoch biznesow (w lite-
raturze przedmiotu i jezyku potocznym termin ,,ofiara” uzywany jest takze dla okreslenia
firmy przejmowanej w drodze przyjaznego przejecia oraz mniejszego partnera w przypad-
ku fuzji firm; nalezy jednak podkresli¢, ze w wielu przypadkach prawdziwymi ofiarami
okazuja si¢ akcjonariusze firmy przejmujacej). Nie ulega watpliwosci, ze im wigkszy efekt
synergii osiggnigty w wyniku potaczenia przedsigbiorstw, tym szerszy obszar dla negocjo-
wania ceny zakupu firmy. Wptyw samej formy dokonania platnosci nie jest juz jednak tak
jednoznaczny i oczywisty. W przypadku przejecia przedsigbiorstwa, warto$¢ pojawiajace-
go si¢ efektu synergii jest bowiem wymierng wielkoscig do podziatu pomiedzy kupujacego
a ofiare. Z kolei forma ptatnosci stwarza dla niektorych inwestoréw implikacje podatkowe,
gdyz ptatnos$¢ gotowka rodzi zobowigzania podatkowe dla udziatowcéw firmy ofiary z ty-
tulu osigganych przez nich, w efekcie zbycia swoich akcji/udziatéw, zyskow kapitatowych,
za§ w przypadku gdy firma kupujaca inne przedsigbiorstwo finansuje operacje¢ ze Srodkow
obcych, np. zaciagajac kredyty bankowe, badz przeprowadzajgc emisj¢ obligacji, moze po-
jawi¢ si¢ cenna ochrona podatkowa, w postaci ponoszonych kosztow obstugi zadtuzenia (co
odegralo znaczaca rolg w okresie boomu na wykup przedsigbiorstw przez ich dotychcza-
sowe kierownictwo, jaki mial miejsce na Zachodzie w latach 80.). Niezaleznie od powyz-
szego, pozostaje kwestia podziatu efektow wynikajacych z potaczenia biznesoéw, poniewaz
w przypadku gdy rozwazana jest wymiana akcji, akcjonariusze firmy ofiary oceniajg efek-
ty przejecia ze swojego punktu widzenia — negatywnie, badz pozytywnie?.

Uzytecznym punktem wyjscia jest okreslenie wzrostu zamoznos$ci akcjonariuszy wy-
nikajacego z potaczenia biznesow, co mozna zdefiniowac jako réznice pomigdzy biezaca
wartos$cig nowej firmy (PV,,) a biezacg wartoscig obydwu firm jako osobnych bizneséw
(PV,+ PV,). Wypracowany wzrost wartosci potaczonego przedsigbiorstwa bedzie czgscio-
wo wynikat z efektu synergii bizneséw, a czesciowo z korzysci podatkowych. W odnie-
sieniu do tych ostatnich nalezy doda¢, ze bgda to zardwno korzysci zwigzane z ochrong
podatkowg (jesli taka wystapi), a takze wynikajace z rozliczania strat poniesionych przed
potaczeniem przez ktorakolwiek z firm w okresach nastepnych powigkszone o niewykorzy-
stane ulgi podatkowe. Teoretycznie, rynkowa cena 1 akcji potaczonej jednostki, P,,, powin-

2 Zob. A. Gregory: Valuing Companies. Analysing Business Worth, Woodhead-Faulkner, Hemel Hem-
pstead 1992, s. 203-204.
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na wynikac z ilorazu warto$ci firmy powstatej po potaczeniu i ilosci jej akcji. Analogicznie
powinna by¢ okreslona cena akcji firmy przejmujacej (P,) i firmy ofiary (Py) przed doko-
naniem przejecia (chodzi tu o ceny akeji przed przeniknigciem do inwestorow informacji
o planowanej fuzji czy przejeciu):

P, =PV,+S,

P,=PV,+S,

Powyzsza zalezno$¢ mozna wyrazi¢ za pomocg znanego wskaznika Cena/Zysk
(PE)*:

P, = PE, x EPS, 0
P,=PE, x EPS, )

gdzie:
P,,  — rynkowa cena akcji odpowiednio firmy przejmujacej (A) i ofiary (V — fir-

my przejmowanej),
PV, , — warto$¢ biezaca odpowiednio firmy przejmujacej (A) i ofiary (V),
Siv — liczba akcji odpowiednio firmy przejmujacej i ofiary,
PE,, — wskaznik cena/zysk odpowiednio firmy przejmujace;j i ofiary,
EPS, , — zysk na akcje odpowiednio w firmie przejmujacej i przejmowane;.

W tym miejscu nie uwzgledniamy indywidualnych efektow podatkowych, jakie dla
akcjonariuszy spotki ofiary niesie ze sobg potaczenie przedsigbiorstw, wobec czego nalezy
podkresli¢, ze ograniczeniem obszaru ustalania ceny przejgcia firmy jest konieczno$¢ za-
pewnienia akcjonariuszom spotki ofiary nabycia ich akcji po cenie nie nizszej od jej pozio-
mu sprzed wystosowania oferty kupna spotki przez firme¢ przejmujaca. Jezeli przyjmiemy
zalozenie, ze menedzerowie firmy przejmujacej majg na celu maksymalizacj¢ bogactwa ak-
cjonariuszy firmy przez nich zarzadzanej, to goérna granica ceny zaplaconej przez oferenta
nie moze postawic jego akcjonariuszy w sytuacji gorszej od tej sprzed przejecia. Natomiast
gdy oferta przejecia firmy wiaze si¢ z wymiang akcji, to definicja obszaru negocjacji ceny
przejecia staje si¢ bardziej ztozona. Kluczowymi zmiennymi w takim przypadku sa: war-
to$¢ potaczonych firm oraz wspoélezynnik (parytet) wymiany akeji (ER). Parytet wymia-
ny akcji okresla liczbg akeji firmy przejmujacej oferowanych za kazda akcje firmy ofiary.
Tak wigc jesli oferowanych jest 5 akcji firmy A (firmy przejmujacej) za kazde 8 akcji firmy
V (firmy ofiary), to oznacza, ze parytet wymiany wynosi 0,625.

W praktyce, wspotczynniki wymiany akcji przyjmowane do realizacji transakcji
przejecia, sa najczgsciej wynikiem swobodnych negocjacji pomigdzy stronami. Poziom
wspotczynnikow wymiany zalezy wigc w tych przypadkach od sity przetargowej partne-

3 Ibidem, s. 204.
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réw, stopnia przygotowania do negocjacji i umiejetnego ich przeprowadzenia. Wysokos¢
wspotczynnikow wymiany jest tez nierzadko wynikiem decyzji podejmowanych w sytuacji
braku autentycznych negocjacji cenowych. Ma to miejsce wtedy, gdy jedna ze stron jest
spotka zalezna. Spotka zalezna nie zawsze ma odpowiednia autonomig decyzyjng umozli-
wiajacg przeciwstawienie si¢ spotce-matce?.

W celu okres$lenia teoretycznego obszaru negocjacji cenowych w przypadku oferty
wymiany akcji czgsto stosowany jest model znany jako model wspélczynnika wymiany
akcji Larsona i Gonedes’a (LG Model). Oczekiwana warto$¢ 1 akcji potaczonej firmy,
P,,, jest okreslona wzorem?:

Pyy = PE 1 x(E 4+Ey )/(S 4 + Sy [ER]), ®
gdzie:

P,, — rynkowa cena akcji nowej jednostki (powstatej z A 1 V),

PE,, — wskaznik cena/zysk odpowiednio firmy przejmujacej i ofiary,

E,, — zyski po opodatkowaniu przynalezne akcjonariuszom odpowiednio firmy
przejmujacej (A) i ofiary (V) (nalezy zauwazy¢, ze sg to zyski przynalezne
akcjonariuszom, czyli zyski stuzace do wyznaczenia EPS),

S, — liczba akcji odpowiednio firmy przejmujacej i ofiary,

ER - wspolczynnik wymiany akcji, wyrazony jako liczba akcji firmy przejmujace;j

oferowanych za kazda akcj¢ firmy ofiary.

Nalezy zauwazy¢, ze licznik ulamka po prawej stronie réwnania (3) mozemy takze
okresli¢ jako rynkowa warto$¢ firmy po przejeciu PV,

Poniewaz bogactwo akcjonariuszy firmy przejmujgcej musi zostaé utrzymane co naj-
mniej na poziomie sprzed dokonania fuzji, warunkiem jej akceptacji jest wystapienie na-
stepujacej zaleznosci:

Py=P, )

Podobnie, bogactwo akcjonariuszy firmy ofiary musi zostaé¢ utrzymane, tak wigc
otrzymujemy zalezno$¢:

P,>P,/ER ®)

Podstawiajac (3) i (1) odpowiednio po lewej i prawej stronie wzoru (4) oraz wykorzy-

stujac relacje rownos$ci, mozemy zmieni¢ warunki i rozwigzaé rownanie wzgledem maksy-
malnej wielko$ci wspotczynnika wymiany akcji (ER,), jaka jest mozliwa do zaakceptowa-

4 L. Guatri: The Valuation of Firms, Blackwell, Cambridge (USA) 1996, s. 161.
5 K.D. Larson, N.J. Gonedes: Business Combination: An Exchange Ratio Determination Model, ,,The Ac-
counting Review” 1969, October, s. 720—728.
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nia przez akcjonariuszy firmy przejmujacej (ktorzy beda zainteresowani wynegocjowaniem
mozliwie najnizszego parytetu wymiany) i otrzymujemy:

_PE,y(E +Ey)-(PEsxE,)

ER
4 PEAXEAX(I/SA)XSV

©)
Licznik wyrazenia przedstawia wzrost warto$ci potaczonych przedsiebiorstw w po-
réwnaniu z wartosciag samej firmy A z okresu przed przejeciem, podczas gdy mianownik
okresla stosunek ceny akcji A do ceny akcji V. Podobnie, mozemy otrzymaé wyrazenie na
minimalng warto$¢ wspotczynnika wymiany akcji, jaka jest akceptowalna przez akcjona-
riuszy firmy ofiary (ktorzy beda zainteresowani wynegocjowaniem mozliwie najwyzszego
parytetu wymiany), podstawiajac (3) i (2) po lewej i prawej stronie wzoru (5) 1 wykorzystu-
jac relacj¢ rownosci, otrzymujemy:
PE 4y (E 4+ Ey )~ (PEy x Ey)

ERy, (7

W tym przypadku licznik okresla ceng akcji spotki przejmowanej (V) pomnozong
przez liczbe akcji nabywcy (A), podczas gdy mianownik przedstawia roéznice pomiedzy
warto$cig firmy po przeprowadzeniu potaczenia a warto$cig firmy przejmowanej sprzed
dokonania fuzji. Przy wykorzystywaniu powyzszej formuty niezwykle istotne jest posia-
danie pewnosci, ze ceny akcji, zarbwno nabywcy jak i firmy przejmowanej, sa wolne od
wptywu pogtosek o planowanej fuzji lub przejeciu.

Jesli wspotczynnik wymiany akeji (ER) naniesiemy na wykres jako funkcje wskazni-
ka PE po polaczeniu firm (zob. rys. 1), to zauwazamy, ze obszar racjonalnego negocjowania

Exchange ratio

ERy

Vav=Va+Vy PE

— VavsVatVy le— Vay >Vt Vy >

Rys. 1. Wspotczynnik wymiany akcji ER a korzysci z fuzji
Zrédto: A. Gregory: op.cit., s. 206.
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ceny lezy na prawo od linii wspotczynnika ER zaro6wno oferenta (ER,), jak i firmy przej-
mowanej (ERy) (I éwiartka wykresu); wszystkie warto$ci PE,, na prawo od wartosci PE*,
dla ktérej nie oczekuje si¢ wystgpienia efektu synergii w wyniku polaczenia firm (wtedy
wartos¢ firmy po przejeciu jest sumg wartosci oferenta i przejmowanego przed dokonaniem
potaczenia, zadna ze stron nie zyskuje ani nie traci), oznaczaja, ze potaczenie jest korzystne
dla akcjonariuszy obu firm. Cwiartka II pokrywa obszar, w ktérym zyskuja akcjonariusze
firmy przejmowanej, ale traca akcjonariusze nabywcy, ¢wiartka IV obszar, w ktérym na-
bywca zyskuje, a ofiara traci, natomiast ¢wiartka III obejmuje obszar, w ktorym obie strony
traca na przejeciu.

Przyklad zastosowania podstawowego modelu wspétczynnika wymiany akeji

Praktyczne zastosowanie modelu LG zostanie przedstawione na prostym przyktadzie
zaprezentowanym przez A. Gregory. Przyjmijmy na wstepie zalozenie, ze doradzamy spot-
ce Megapredator w probie przejecia spotki Gnome Manufacturing, najwigkszego na $wie-
cie producenta krasnali ogrodowych. Dane obu firm z okresu przed przejgciem zawarte sg
w tabeli 1.

Tabela 1

Dane dotyczace firm Megapredator i Gnome Manufacturing z okresu przed przejgciem

Wyszczegdlnienie Megapredator Gnome Manufacturing
Liczba akcji zwyktych (S) 250 000 000 250 000 000
Cena akgcji (P) £4,00 £2,00
Zysk netto (E) £100 000 000 £62 500 000
Zysk na 1 akcje (EPS) £0,40 £0,25
Wskaznik PE 10 8
Kapitalizacja rynkowa £1 000000 000 £500 000 000

Zrédto: A. Gregory: Valuing Companies. Analysing Business Worth, Woodhead-Faulkner, Hemel Hemp-
stead 1992, s. 206.

Jako doradcy firmy Megapredator uwazamy, ze biezaca kapitalizacja rynkowa firmy
Gnome Manufacturing (£ 500 mln) jest sprawiedliwym indykatorem jej wartosci jako bi-
znesu w dzialaniu, lecz poprawa wydajnosci moglaby doda¢ nastepnych £ 50 mln wartosci,
a efekty synergii, wynikajace z potaczenia bizneséw, kolejnych £ 50 mln. Tak wiec firma
Gnome przedstawia dla firmy Megapredator warto$¢ okreslong gorng granicg £ 600 min.
Maksymalny poziom wspoétczynnika wymiany akcji (ER) mozna wyprowadzi¢, przyjmu-
jac, ze zostang spetnione nast¢pujace zalozenia: rynek kapitalowy racjonalnie wyceni fir-
me powstata w wyniku potaczenia biznesow na £ 1,6 mld (co stanowi sume¢ warto$ci obu
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firm przed polaczeniem powiekszona o spodziewane korzysci z tytutu wzrostu wydajno-
$ci i wystgpienia pozytywnych efektow synergii); jako ze zyski powstatej firmy w okresie
bezposrednio po przejeciu beda sumg zyskow obu firm przed potaczeniem® (£ 162,5 mln),
wskaznik PE bedzie wyrazony relacja £ 1,6 mld do £ 162,5 mln i wyniesie 9,846. Wobec po-
wyzszego maksymalny poziom wspotczynnika wymiany akeji (ER), jaki jest akceptowalny
przez akcjonariuszy nabywcy, przyjmuje wartos¢ wynikajaca z obliczenia (zob. wzor 6):

9,846(100 + 62,5)— (10 100) _

ER, = = 0.6.
47 10x100 % (1/250) % 250

Analogicznie, minimalna oferta wymiany akcji, jaka moze zosta¢ zaakceptowana
przez akcjonariuszy firmy przejmowanej (Gnome) wynosi (zob. wzor 7):
8x0,25x 250

= =0,4545.
9,846(100 + 62,5)— (8 x 62.5)

ERy

Powyzsze nakresla istot¢ oferty wymiany akcji z punktu widzenia akcjonariuszy
firmy ofiary, ktora polega na umozliwieniu im partycypowania w zyskach wynikajacych
z fuzji firm. Naiwna analiza tej kwestii mogtaby doprowadzi¢ do stwierdzenia, Zze minimal-
ny, mozliwy do zaakceptowania przez akcjonariuszy firmy Gnome (firmy ofiary), poziom
wspotczynnika wymiany akcji (ER) zostatby wyznaczony stosunkiem ceny akcji Gnome do
ceny akcji Megapredator, i wynidstby 0,5 (£ 2 + £ 4). Jesli jednak w rzeczywistosci wspot-
czynnik wymiany akcji (ER) uksztattowalby si¢ na poziomie nizszym, np. 0,49; to akcjona-
riusze firmy Gnome i tak znalezliby si¢ w sytuacji lepszej niz przed ofertg przejecia, ponie-
waz cena akcji firmy powstatej w wyniku potaczenia obydwu bizneséw powinna wyniesé
£ 4,30 (liczba akcji spotki Megapredator po przejeciu wynosi 250 mln oryginalnych akcji
plus 250 mln starych akcji Gnome przemnozonych przez wspotczynnik wymiany akcji
0,49 — co w sumie stanowi 372,5 mln akcji z kapitalizacja rynkowa na poziomie £ 1,6 mld);
a w warunkach kiedy akcjonariuszom Gnome przynalezne jest z tego 49% za kazda posia-
dana przez nich starg akcje, to zyskuja oni £ 0,11 na kazdej starej akcji, ktore po przejeciu
sg warte £ 2,11 kazda (w poréwnaniu do £ 2 przed przejeciem).

Model wspélczynnika wymiany akcji z alternatywa gotowkowa

Model LG, cho¢ znajduje zastosowanie w odniesieniu do wielu przejgc (np. w Wielkiej
Brytanii), to jednak nie dotyczy sytuacji, w ktorych alternatywa dla oferty wymiany akcji
jest oferta przejgcia za gotdwke. Dziewiata zasada brytyjskiego Kodeksu City dotyczacego
fuzji i przeje¢ (The UK City Code on Takeovers and Mergers) naktada na nabywceg obo-

¢ Nalezy zauwazy¢, ze wysoko$¢ zyskow, jakie faktycznie wystapig w pierwszym okresie obrachunko-
wym po dokonaniu potaczenia, bedzie zalezata od momentu przeprowadzenia przejecia oraz od tego, czy
w okresie pomigdzy przejgciem a koncem roku obrachunkowego zostanie osiggnigta poprawa wydajnosci
1 wystapia pozytywne efekty synergii.
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wiazek przedstawienia oferty zawierajacej opcje gotowkowa w przypadku nabycia przez
niego za gotowke akcji spotki bedacej przedmiotem oferty w okresie dwunastu miesiecy
poprzedzajacych ztozenie oferty. W roku 1991 Cooke i Gregory rozszerzyli model LG na
opisang wyzej sytuacj¢. Jesli przez p oznaczymy odsetek akcjonariuszy firmy przejmowa-
nej (ofiary), w odniesieniu do ktorych oczekuje sig, ze zaakceptujg oferte wymiany akcji,
aprzez (1 — p) okreslimy czes¢ akcjonariuszy gotowych zaakceptowaé opcje gotowkowa
w zamian za akcje, wowczas wzor 3 przyjmie nastepujaca postac’:

Pyy =PE 4y x(E 4+Ey )/[S 4 + Sy (ER x p)]. ®)

Podstawiajac (8) i (1) odpowiednio po lewej i prawej stronie wzoru 4 oraz wykorzy-
stujac relacj¢ rownosci wyznaczamy maksymalng wielko$¢ wspotczynnika wymiany akcji
(ER,):

ER _PEy(E +Ey)-(PE,xE )
AT PE X E x(1/S )% Sy x p

©

Celem przeanalizowania sytuacji, w jakiej w takim przypadku znajduje si¢ akcjona-
riusz firmy przejmowanej, zaldzmy, ze oferta przejecia akcji z alternatywa gotowkowa nie
jest bardziej korzystna od oferty wymiany akcji, pod warunkiem, ze zgodnie ze wzorem
(5) oczekuje sig, ze bogactwo akcjonariuszy zostanie utrzymane co najmniej na poziomie
sprzed dokonania polaczenia. Nalezy zauwazy¢, ze w przeciwnym wypadku (gdy brak jest
gwarancji pomyslnego przeprowadzenia polaczenia), p bedzie rowne 0, a przejecie zostanie
dokonane za gotowke®. Podstawiajac, tak jak uprzednio, (8) i (2) po lewej i prawej stronie
wzoru (5) 1 wykorzystujac relacj¢ rownosci, otrzymujemy:
PEy, x EPSy xSy

ERy = .
" PE 4y (E4 + Ey)- p(PEy x Ey)

(10)

Jednakze, przy minimalnym poziomie wspotczynnika wymiany akcji, ograniczenie
wysokosci oferty z alternatywa gotdwkowsq jest rOwnoznaczne z przedstawieniem oferty
gotowkowej na poziomie nie przekraczajacym obecnej ceny akcji firmy przejmowane;j.
W przypadkach kiedy oferta gotéwkowa bedzie wyzsza od tego poziomu, wzér (5) mozemy
zapisa¢ w postaci:

P, xER=c

7 Pelna wersja tego modelu zob.: T.E. Cooke, A. Gregory: 4 UK Empirical Test of the Larson-Gonedes
Exchange Ratio Model, International Accounting and Finance Research Group Discussion Paper, No 9011,
University of Exeter 1991, zarys modelu mozna znalez¢ w cytowanej wczesniej pracy A. Gregory’ego:
A. Gregory: op.cit.

8 Taka sytuacja jest catkowicie prawdziwa je$li pominigte zostang aspekty podatkowe. Istote wspo-
mnianego warunku stanowi posiadanie pewnosci, ze oferta wymiany akcji (lub tez opcja gotowkowa)
nie jest jedynie zabiegiem kosmetycznym, a dla przecigtnego racjonalnie postgpujacego inwestora wybor
okreslonej formy ptatnosci nie pociaga za sobg ewidentnych korzysci w porownaniu do przyjecia alterna-
tywnego rozwiazania.
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Podstawiajac do wyrazenia powyzej odpowiednio (8) i (2), wyznaczamy minimalng
warto$¢ wspotczynnika wymiany akcji, przy zatozeniu, ze oferta gotdéwkowa jest wyzsza
od obecnej ceny akcji firmy przejmowanej (oczywiscie bedzie to przypadek najczesciej
spotykany w praktyce):

B cxSy
PE 4y (E 4 + Ey )= p(Sy xc)

ERy (10a)

Powyzsza zalezno$¢ przeanalizujemy na przykladzie. Przypusémy, ze spotka Me-
gapredator zamierza przeja¢ spotke Gnome Manufacturing 1 wystepuje z oferta wymiany
akcji z opcja gotowkowa po cenie £ 2,30 za akcje Gnome. Zaktadajac, ze oferta wymia-
ny akcji — na akceptowalnym poziomie — jest mozliwa do zrealizowania, przewiduje sie,
ze okoto 20% akcjonariuszy firmy Gnome wybierze alternatywe gotowkowa (p = 80%).
Analiza tej sytuacji zostanie przeprowadzona w taki sam sposob jak we wcze$niejszym
przyktadzie. Dodatkowo zatozymy, ze rynkowa warto$¢ potaczonej firmy, uwzgledniajaca
efekty synergii, w tym przypadku nalezy skorygowac o wysokos¢ gotowki, jaka zostata
zaptacona akcjonariuszom przejmowanej firmy w zamian za ich akcje, czyli o £ 115 mln,
co wynika z nastepujacego obliczenia: 250 mln akcji Gnome x 20 % x £ 2,30. To z kolei
wskazuje, ze wskaznik PE polaczonej firmy uksztattuje si¢ w tym przypadku na pozio-
mie 9,14 ([£ 1,6 mld — £ 115 mIn] + £ 162,5 mIn). Wobec powyzszego maksymalny poziom
wspotczynnika wymiany akcji (ER), jaki jest akceptowalny przez akcjonariuszy nabywcy
(zob. wzor 9), wyniesie:

~9,14(100 + 62,5)— (10x 100)
47 10x100 % (1/250 x 250 x 0.8)

=0,6063.

Jako Ze alternatywna forma zaptaty w postaci gotowkowej jest wyzsza od obecnej
ceny akcji Gnome, minimalny poziom wspdlczynnika wymiany akcji, jaki bedzie akcepto-
walny przez akcjonariuszy Gnome (zob. wzor 10a), bedzie rowny:

2,30 250

= =0,561.
9,14(100 + 62,5) - 0,8(250 x 2,3)

ERy

Zatoézmy dalej, ze rzeczywista oferta wymiany akcji z opcja gotowkowa bedzie okreslo-
na wspotczynnikiem wymiany akcji trzy do pigciu i £ 2,30 w gotowce za akcje firmy przej-
mowanej oraz ze 20% jej akcjonariuszy faktycznie zaakceptuje oferte gotowkowa. Wow-
czas rynkowa warto$¢ spotki Megapredator po przejeciu powinna wynie$¢ £ 1,485 mld, co
podzielone przez liczbg akcji potaczonego podmiotu w ilosci 370 milionéw (250 milionow
oryginalnych akcji Megapredator plus 250 mln starych akcji Gnome x 80% x 3/5), uksztat-
tuje cene pojedynczego waloru potaczonej firmy na poziomie £ 4,01, stanowiac krancowg
korzys¢ akcjonariuszy spotki Megapredator, wobec £ 2,41 (£ 4,01 x 3/5) dla bytych akcjo-
nariuszy Gnome.
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Model mieszanych form platnosci

Ostatnig z form zaptaty, dla ktérych mozliwe jest zaadoptowanie modelu LG, jest
oferta z mieszana forma ptatnosci obejmujaca potaczenie wymiany akcji i zaptaty gotowka.
W takim przypadku warunek konieczny, jaki musi by¢ spetniony, celem zaakceptowania
potaczenia przez akcjonariuszy nabywecy jest tozsamy z wystepujacym w przypadku oferty
wymiany akcji, wobec czego mechanizm ustalenia maksymalnej warto$ci wspolczynnika
wymiany ER, pozostaje niezmieniony (zob. wzér 6). Modyfikacji podlega natomiast wa-
runek okreslajacy obszar akceptacji akcjonariuszy firmy przejmowanej (wzoér 5). Zatem,
wykorzystujac relacjg rownosci, wzor przyjmuje postac:

Py =(PV -K)/ER, (11)
gdzie: K — gotowkowa czg$¢ oferty przypadajaca na 1 akcje firmy przejmowanej (np. jesli

oferta ztozona spdlce przejmowanej miata postac: ,,1 akcja plus £ 1 za 5 akcji spotki
przejmowane;j”, to ER = 0,2 a K = £ 0,20).

Podstawiajac (3) i (2) odpowiednio po lewej i prawej stronie wzoru (11) i rozwigzujac
réwnanie wzgledem minimalnej wielko$ci wspotczynnika wymiany akcji (ERy), jaki jest
akceptowalny przez akcjonariuszy przejmowanej spotki, otrzymujemy:

- (PE, x EPSy xS ;)—(K xS )
 PE,(Ey +Ey)-S,(PE, x EPS) |- K)

ERy, (12)

Wracajac do przyktadu spotki Megapredator, przypusémy, ze tuz przed zlozeniem
wczesniejszej oferty rozpatrywaliSmy mozliwos¢ przedstawienia alternatywnej pro-
pozycji opartej na mieszanej formie zaptaty, w ramach ktorej warunki zaptaty gotowka
okreslono w kwocie £ 1 za kazda akcj¢ Gnome. Tak jak w przypadku opcji gotowkowe;j,
obliczong uprzednio wartos¢ spotki po potaczeniu, ktéra wyniosta £ 1,6 mld, nalezy sko-
rygowac o wyplaty gotowkowe, ktore w tym przypadku wyniosg £ 250 mln (£ 1x250 mln
akcji Gnome). Wobec powyzszego, rynkowa wartos¢ spotki po przejeciu powinna uksztat-
towac si¢ na poziomie £ 1,350 mld, a mnoznik zysku powinien przyja¢ wartos¢ 8,308
(£ 1,350 mld / £ 162,5 mln). Podstawiajac odpowiednie liczby do wzoru (6) i (12), otrzy-
mujemy maksymalny i minimalny poziom wspétczynnika wymiany akcji, mozliwy do za-
akceptowania przez akcjonariuszy, odpowiednio, nabywcy (ER,) i spoiki przejmowane;j
(ERy).

R - 8,308(100 + 62,5) - (10x 100)
A7 10x100 % (1/250)x 250

=0,35,

~ (8x0,25x250)— (1x 250)
~8,308(100 + 62,5) - 250([8 x 0,25] - 1)

ERy = 0,2273.
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Zatem najnizsza oferta spotki Megapredator moze mie¢ postac: ,,227 akcji plus £ 1 000
za kazde 1 000 akcji spotki Gnome”, podczas gdy maksymalnie Megapredator moze zapro-
ponowac: ,,35 akcji plus £ 100 za kazde 100 akcji spotki Gnome”.

Postepujac analogicznie mozna wykazaé, ze w przypadku, gdy do oferty mieszanej
dotaczona jest opcja gotowkowa (all-cash alternative), to maksymalny poziom wspotczyn-
nika wymiany okreslony jest wzorem (9), natomiast jego akceptowalne minimum przedsta-
wia wyrazenie ponizej:

PEy x EPSy x(S 4 —K)x S 4

ER, = .
V' PE . (E,+Ey)- Sy (PE, x EPS, |- K)

13)

Praktyczna weryfikacja modelu LG

W poprzednich punktach zostaly omowione modele okreslajace obszary ustalania
ceny przejecia w przypadku prostej wymiany akcji, przejecia z opcjg gotowkowa, czy przy
zastosowaniu mieszanej formy zaptaty. Jednakze pojawia si¢ pytanie o ich faktyczna uzy-
teczno$¢ przy okreslaniu wspotczynnikéw wymiany akcji w praktyce gospodarczej. Bada-
nia przeprowadzone przez Amerykanow Conna i Nielsena potwierdzity przydatnos¢ tych
podstawowych modeli®. Z kolei Cooke i Gregory, ktorzy prowadzili badania empiryczne
w Wielkiej Brytanii, podkreslajg znaczenie, jakie przy ustalaniu wspotczynnikéw wymia-
ny akcji ma uwzglednianie powszechnych trendéw rynkowych. Zaobserwowano bowiem,
ze jesli warunek ten jest spetniony, to okoto potowa probki badawczej ztozonej z 95 brytyj-
skich przejg¢, w ramach ktorych przeprowadzono wymiang akeji, plasuje si¢ w racjonalne;j
¢wiartce modelu LG badz jego modyfikacji, a w znaczacej liczbie przypadkéw okazuje
si¢, ze akcjonariusze firmy przejmowanej zyskuja kosztem nabywcy'®. Powyzsze wydaje
si¢ zgodne z wynikami innych badan dotyczacych fuzji i przejg¢, z ktorych praktycznie
wszystkie potwierdzajg fakt, Zze Srednio akcjonariusze firmy przejmowanej zyskuja na prze-
jeciu, natomiast wyniki badan dotyczacych wptywu przejge¢ na bogactwo akcjonariuszy
firm przejmujacych nie s3 jednoznaczne i stanowig przedmiot ozywionej debaty w licznych
publikacjach. Na przyktad Franks i Harris nie wskazuja, jakoby firma przejmujaca tracita
w wyniku przejecia!, podczas gdy Limmack dowodzi stusznosci przeciwstawnego pogla-
du, ze przecigtnie akcjonariusze firmy przejmujacej jednak tracg i w wigkszos$ci przypad-
kow straty pojawiaja si¢ 12 do 24 miesigcy po ogloszeniu fuzji czy przejecia'?. Co ciekawe,
jak zauwaza Limmack: ,,akcjonariusze nabywcy wydaja si¢ ponosi¢ straty ze wzglgdu na

° R.L. Conn, J.F. Nielsen: An Empirical Test of the Larson-Gonedes Exchange Ratio Determination
Model, ,,Journal of Finance” 1977, vol. 32, No. 3, June.

0 A. Gregory: op.cit., s. 210.

I JR. Franks, R.S. Harris: Shareholders’ Wealth Effects of Corporate Takeovers, the UK Experience
1955-1985, ,,Journal of Financial Economics” 1989, vol. 23. s. 225-249.

12 R.J. Limmack: Corporate Mergers and Shareholder Wealth Effects: 1977-1986. ,,Accounting and
Business Research” 1991, Summer, s. 239-252.
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zbyt wysoka cen¢ placong za korzysci uzyskiwane w wyniku potaczenia”. Powyzsze po-
twierdza wyniki badan uzyskane przez innych brytyjskich badaczy'’. Zgodnie z opinig
Limmack’a, cena przejecia stanowi premig, ktéra moze wynies¢ nawet 37%, zaleznie od
sposobu liczenia. Jednakze Franks, Harris i Mayer zauwazaja, ze w zaleznoS$ci od ustalo-
nego sposobu zaplaty, istnieja znaczne rozbiezno$ci w wysokosci tej premii. Na podsta-
wie analiz przeprowadzonych w latach 1955—1985 autorzy ci wskazuja, ze premia wynosi
30,5% w przypadku oferty gotowkowe;j, 18,2% w przypadku wymiany akcji, 28,2% jesli
jest to oferta wymiany akcji z opcja gotowkowa, a 27,1% w odniesieniu do mieszanej formy
zaptaty'. Ponadto wspomniani autorzy podkreslaja, ze z punktu widzenia nabywcy istotne
jest oszacowanie wynikow osiaganych przez firm¢ w okresie po polaczeniu — w przypad-
ku gdy oczekuje si¢ znaczaco dodatnich wynikéw, uzasadnione jest przedstawienie oferty
gotowkowej, natomiast jesli prognozuje si¢, ze spodziewane zyski bedg niewielkie, istniejg
powody, aby zaproponowac sfinansowanie przejecia za pomocg wymiany akcji, cho¢ jest to
zalezne od zastosowanego sposobu mierzenia wynikow spétki uzyskiwanych po przejeciu.

Na zakonczenie rozwazan na temat badan nad zastosowaniem modeli ustalania wspot-
czynnikéw wymiany akcji w praktyce, nalezy po czgsci zgodzi¢ si¢ z uwaga cytowanych
wyzej autorow (Franks, Harris i Mayer), ze: ,,nierozwigzang kwestig pozostaje, czy wyniki
spotek powstatych przez polaczenie oparte wylacznie na wymianie akeji (all-equity takeo-
vers) byly mniejsze od zera” (,,zero” oznacza tutaj niestandardowe wyniki, czyli tzw. ab-
normal performance), bowiem mozna dodac, Ze istnieje przynajmniej kilka powodéw, aby
przypuszczaé, ze powyzsze watpliwosci beda dotyczyly wszystkich spotek niezaleznie od
sposobu dokonania przejecia. Interesujace sa rowniez wnioski z przeprowadzonych badan,
ktore sugeruja, ze pomimo, iz premia w przypadku przejecia gotdwkowego jest wyzsza, to
kondycja takiej firmy po potaczeniu jest lepsza. Autorzy wskazuja, ze moze to wynikaé
z faktu, ze firmy decyduja si¢ na emisj¢ akcji na wymiang w przypadkach, gdy ich kie-
rownictwo jest przekonane o przewarto$ciowaniu firmy na rynku; z kolei rynek odbiera
ten sygnal i odpowiednio obniza wyceng firmy. I odwrotnie, oferta gotowkowa daje sygnat
o niedowartosciowaniu spotki; co wigcej, poniewaz oferta taka jest z reguty gwarantowana,
to poglad ten (o niedowartosciowaniu spotki) zdaja si¢ tym samym potwierdza¢ podmioty
zewnetrzne. Niezaleznie od stopnia prawdziwosci powyzszego stwierdzenia, Franks, Har-
ris i Mayer nie badaja sposobu finansowania oferty gotowkowej. Jest to jednak niezwykle
istotne, z uwagi na fakt, ze w przypadku jesli $§rodki na sfinansowanie oferty gotéwko-
wej pochodza z kredytu bankowego (debt issue) lub zyskdéw zatrzymanych, lokowanych
w banku, rodzi to implikacje dla ochrony podatkowej (w obu przypadkach powyzsze ma
pozytywny wptyw, poniewaz odsetki od depozytow stanowig przychody finansowe spotki

13 M. Firth: Takeovers, Shareholders’ Return and the Theory of the Firm, ,,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1980, March, s. 225-249.

4 JR. Franks, R.S. Harris, C. Mayer: Means of Payment in Takeovers: Results for the United Kingdom
and the United States, [w:] Corporate Takeovers: Causes and Consequences, red. A.J. Auerbach, Univer-
sity of Chicago Press, Chicago 1988.
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i zwigkszaja podstawe do opodatkowania). Tak wigc moze si¢ okazac, ze to uzyteczno$¢
ochrony podatkowej a nie reakcje rynku kapitatlowego maja decydujacy wptyw na przesza-
cowanie badz niedoszacowanie akcji spotki. Nalezy zauwazy¢, ze wnioski wysunigte przez
Franksa, Harrisa i Mayera sa sprzeczne z hipoteza efektywnego rynku, podczas gdy ostatni
poglad nie.

Implikacje dla podmiotéow przejmujacych

Wszystkie kwestie omdéwione powyzej stwarzaja implikacje dla nabywcy-podmiotu
przejmujacego. Istnieje wiele dowodow wskazujacych na to, ze firmy dokonujace przejecia
wykazuja tendencj¢ do przeptacania za nabywane podmioty. Zgodnie z hipotezg wysu-
nigta przez Rolla moze to wynika¢ z faktu, ze menedzerowie sa sktonni przeptacaé za
przejmowang firme, poniewaz przeceniaja swoje mozliwosci w zakresie kreowania war-
tosci w wyniku przeje¢ (the hubris hypothesis) badz realizowanie swoich wlasnych celow
stawiajg ponad maksymalizowanie bogactwa akcjonariuszy firmy przez nich zarzgdzane;j'.
Z kolei rezultaty amerykanskich badan prowadzonych przez Morcka, Shleifera i Vishny’ego
wskazuja, ze stabe wyniki uzyskiwane po przejeciu sa zwigzane z laczeniem réznych pod-
miotow celem dywersyfikacji dziatalno$ci, nabywaniem firm odznaczajacych si¢ gwattow-
nymi wskaznikami wzrostu oraz niezadowalajaca kondycja firm dokonujacych przejecia
w okresie sprzed wystosowania oferty. Jest to szczeg6lnie interesujgca analiza z uwagi na
fakt, iz jakkolwiek wydaje si¢ oczywistym dazenie menedzeréow do dywersyfikacji bizne-
su, to zgodnie z nowoczesng teorig finansow nie lezy to w interesie akcjonariuszy. Z ich
punktu widzenia nie ma koniecznosci, aby spotka placita 30 % premig¢ za réznicowanie
obszaru dziatalno$ci, skoro oni sami moga osiagna¢ ten cel ptacac prowizje brokerska plus
roéznica migdzy cenag kupna a sprzedazy (bid-ask spread) .

Jak dotad negocjowanie ceny przejecia byto omawiane z punktu widzenia bogactwa
akcjonariuszy i ustalono, ze w przypadku taczenia spotek notowanych na gietdzie akcjona-
riusze firmy przejmowanej w praktyce zdaja si¢ otrzymywacé wigksza czes$¢ zyskow. W jaki
sposob firma przejmujaca moze zagwarantowacé, ze transakcja okaze si¢ dla niej bardziej
korzystna? W jednym z pierwszych badan ankietowych dotyczacych fuzji przedsigbiorstw,
jakie zostato przeprowadzone przez Newboulda, stwierdza on, ze ptacona premia jest niz-
sza w przypadku przyjaznych przeje¢, co moze wynika¢ z faktu, ze menedzerowie przed-
sigbiorstwa stanowigcego cel przejecia, majac zabezpieczone wlasne interesy, zalecaja
akceptacj¢ oferty przejecia akcjonariuszom'. Tak wigc okazuje si¢, pod warunkiem, ze kie-
rownictwo firmy przejmujacej poktada nadzieje w menedzerach potencjalnego kandydata

5 R. Roll: The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers, [w:] Readings in Mergers and Acquisations.
red. P. Gaughan, Blackwell Finance, Cambridge (USA) 1994, s. 44—-47 1 57-58.

1 R. Morck, A. Shleifer, RW. Vishny: Do Managerial Objectives Drive Bad Acquisitions? ,,Journal of
Finance” 1990, March, s. 31-48.

17" B.G. Newbould: Management and Merger Activity. Guthshead, Liverpool 1970.
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do przejecia, ze przyjazne podejscie stanowi na poczatek rozsadne narzedzie. Kluczowym
czynnikiem w procesie negocjacji bedzie zatem ,,przeciagniccie” menedzeréw przejmo-
wanej spotki na swoja stron¢ poprzez zagwarantowanie im utrzymania stanowisk. W wie-
lu krajach powyzsze kwestie znajduja uregulowanie prawne; w Wielkiej Brytanii Kodeks
City dotyczacy fuzji i przeje¢ stanowi, ze jakiekolwiek informacje udzielone przyjaznemu
oferentowi, musza by¢ dostepne rowniez pozostaltym oferentom, na ich wniosek. Ponadto
akcjonariusze muszg by¢ informowani o wszelkich istotnych sprawach dotyczacych zapro-
ponowanej transakcji, z ujawnieniem rekompensat dla kierownictwa wigcznie, jakkolwiek
bylyby one sformulowane. Powyzsze oczywiscie nie odnosi si¢ do przeje¢ przedsigbiorstw
nienotowanych na gietdzie. Niektore kwestie wigzace si¢ z wycena firm niepublicznych
zostang zasygnalizowane w dalszej czg$ci opracowania.

Drugim czynnikiem, obok przyjaznego podejécia oferenta, decydujacym o podnie-
sieniu atrakcyjnos$ci oferty przejecia dla jego akcjonariuszy, jest okreslenie gornej granicy
wartosci przedsigbiorstwa stanowiacego cel przejecia i nieprzekroczenie tego poziomu przy
ustalaniu ptatnosci. Znane sg jednak liczne przypadki, kiedy w gre wchodzity czynniki
behawioralne i nabywca byl gotowy przejaé kontrolg niemalze za kazdg ceng. Stanowi to
szczegolne niebezpieczenstwo w przypadku zacietej rywalizacji pomigdzy oferentami, na
co niezwykle interesujace przyktady mozna znalez¢ w Wielkiej Brytanii. Wracajac jed-
nak do wspomnianej gornej granicy wartosci przejmowanego podmiotu, nalezy podkreslic,
ze powinna ona zosta¢ okreslona w drodze przeprowadzenia rzetelnej wyceny i analizy
efektow synergii wynikajacych z potaczenia. Powyzsza kwestie trafnie ujmuje na swoich
tamach ,,Financial Times” stwierdzajac: ,,potrzeba bardziej sceptycznego podejScia mene-
dzeréw do problemu fuzji i przeje¢ wydaje si¢ by¢ oczywista™®,

Przejmowanie przedsiebiorstw prywatnych

W odniesieniu do firm prywatnych przeprowadzenie wrogiego przejecia jest niezwy-
kle trudne, jesli nie niemozliwe. W takim przypadku z calg pewno$cia konieczne byloby
przekonanie gtownych udziatowcodw o potrzebie dokonania przejecia. Moze do tego dojsc,
jesli w ogole beda oni sktonni sprzeda¢ firme, oczywiscie za mozliwie najwyzsza ceng,
badz jesli uda si¢ ich przekonac, ze w dtugookresowej perspektywie sprzedaz firmy lezy
w ich najlepszym interesie. Ostatnie moze wystapi¢ w przypadku bizneséw niedoinwesto-
wanych lub tez biznesow, gdzie wiedza na temat rynku, mozliwosci i kierunkow rozwoju
produktu, czy wejscia na wigksze rynki zbytu itp. jest niewystarczajaca. Wowczas wiasci-
ciele moga zazadac zaré6wno udzialow w polaczonej firmie, jak i petnienia funkcji zarzad-
czych oraz gwarancji dozywotniego utrzymania posady. Kolejnym kluczowym czynnikiem
w odniesieniu do przej¢¢ firm prywatnych jest znaczenie, jakie ma pozyskanie ,,na swoja
strong” menedzeréw przejmowanego przedsigbiorstwa (zakladajac, ze funkcje zarzadzania

18 Financial Times” 1991, 27 September.
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i kontroli sa rozdzielone), co jest o wiele bardziej istotne niz w przypadku spotek giet-
dowych. Powodem takiego stanu rzeczy jest fakt, ze krngbrny zarzad moze z tatwoscia
zerwa¢ dotychczasowe negocjacje, szczego6lnie jesli ma do wyboru konkurencyjne oferty.
Ponadto sami menedzerowie mogg wystgpowaé jako oferenci, wykorzystujac droge wyku-
pow menedzerskich (management boyout). Zatem dobrze przemy$lana oferta potencjalnego
nabywcy bedzie zawierata odpowiednie bodZce motywacyjne dla menedzeréw (gwarancje
zatrudnienia, bonusy i/lub udziaty/akcje firmy) majace na celu uzyskanie ich poparcia. Jed-
nakze nie nalezy zapominac, ze kadra kierownicza niekoniecznie musi stanowi¢ jednorod-
ng grupg. Wobec tego strategia oferenta powinna obejmowac podjecie proby oszacowania
jednosci kierownictwa i wykorzystanie jego stabosci. Mozna nawet zatozy¢, ze grupa nie-
chetnych przejeciu senior menedzerow zostanie pozbawiona wladzy przez bardziej przy-
chylnych przejeciu ich mtodszych kolegdw (,,young turk” element)®.

Aspekty podatkowe

Niezwykle wazng kwestig jest rozwazenie implikacji podatkowych, jakie rodzi wy-
kup przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy firmy bedacej jego przedmiotem. Rola tego czynni-
ka moze okaza¢ si¢ znaczaca w przypadku przeje¢ firm nienotowanych na gietdzie, bowiem
zaptata gotdowkowa moze spowodowac powstanie natychmiastowego zobowigzania wtas-
cicieli przejmowanej firmy do uiszczenia podatku od zyskow kapitatowych (capital gains
tax). Z drugiej strony, jesli wiasciciel przejmowanej firmy zamierza przejs¢ na emeryture,
to moze nie by¢ sktonny do inwestowania duzej sumy w akcje spotki dokonujacej przejecia.
Jednym z rozwiazan, zaleznym od ratingu nabywcy, moze okazac si¢ wyemitowanie obli-
gacji (loan notes) o statym badz zmiennym oprocentowaniu, ktére moglyby zosta¢ wpro-
wadzone do obrotu gieldowego w przypadku bardzo duzych przejeé, badz wykupywane
wedtug ustalonego harmonogramu, jesli fuzja miataby stosunkowo niewielkie rozmiary.
Natomiast w odniesieniu do przejg¢ spotek gietdowych, niekiedy na nabywcy wywierana
jest presja, aby przedstawit oferte emisji obligacji, jako alternatywe dla zaptaty gotowkowej,
z uwagi na wicksze mozliwo$ci manewru jakie ta forma platnosci niesie ze soba dla akcjo-
nariuszy firmy przejmowanej; dobrym przyktadem zastosowania omowionej techniki jest
przypadek przejecia firmy Brooke Bond przez Unilever?.

Inna kwestig podatkowg jest sposob potraktowania straty spoiki przy fuzji. W Polsce
odpowiednie przepisy stanowia, ze straty przedsiebiorcow przeksztalcanych, taczonych,
przejmowanych lub dzielonych (z wyjatkiem przeksztatcenia spotki akcyjnej w spotke
z ograniczong odpowiedzialno$cig i spotki z ograniczong odpowiedzialno$cia w spotke

¥ A. Gregory: op.cit., s. 212.
2 Ibidem, s. 212-213.
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akcyjna), nie moga by¢ pokrywane z dochoddéw ich nastgpcoéw prawnych. Oznacza to, ze
w przypadku fuzji i przeje¢ strata — z podatkowego punktu widzenia — przepada?..

Obszar negocjowania ceny przejecia firm prywatnych a spélek publicznych

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania na temat ustalania obszaru negocjowania
ceny przejecia, nalezy stwierdzié, ze obszar ten jest o wiele wigkszy w przypadku przejeé
firm nienotowanych na gietdzie niz w przypadku spotek publicznych. W odniesieniu do
tych ostatnich, poziom najnizszej mozliwej do zaakceptowania ceny bedzie wyznaczony
obecng warto$cig spotki na gieldzie. Zwazywszy, ze powyzsza reguta nie znajduje zasto-
sowania do przedsigbiorstw nie bedgcych przedmiotem obrotu gietdowego, to w ich przy-
padku warto$¢ najnizszej oferty bedzie uzalezniona od poziomu wskaznika PE przyjetego
z rynku kapitalowego jako podstawa odniesienia, ktory jednak powinien zostaé¢ odpowied-
nio zdyskontowany, ze wzglgdu na brak mozliwosci obrotu akcjami firmy nienotowanej*.
Ewentualnie wskaznik PE moze by¢ wyznaczony na bazie transakcji zawieranych w obro-
cie pozagieldowym, jednakze najczesciej szczegotowe warunki takich transakeji nie sg po-
dawane do publicznej wiadomosci.
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Streszczenie

Artykut jest poswigcony kluczowym aspektom okreslania obszaru negocjacji cenowych
w transakcjach fuzji i przejeé. Zaprezentowano i przedyskutowano rézne metody ptatnosci stoso-
wane w procesach fuzji i przejeé. Przeanalizowano i zilustrowano zastosowanie modelu Larsona-
Gonedesa.
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DETERMINATION OF BARGAINING AREA IN MERGERS AND ACQUISITIONS
Summary
Paper deals with the key aspects of determination of bargaining area in merger and acquisition

transactions. Various means of payment in M&A are presented and discussed. The Larson-Gonedes
Exchange Ratio Determination Model is analysed and exemplified.



