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OCENA EFEKTOW FINANSOWYCH LACZENIA SPOLEK

Wprowadzenie

Wiele komentarzy i opinii w literaturze przedmiotu wskazuje na niskie
efekty finansowe fuzji 1 przeje¢ po dokonaniu transakcji. Popularnie uwa-
za sig, ze tego typu transakcje przeje¢ niszcza warto$¢ przedsiebiorstwa. Na
przyktad z przeprowadzonych badan firmy doradczej Deloitte & Touche wyni-
ka, ze w okoto 60% przypadkach fuzji i przej¢¢ nie odnotowano zaktadanego
wzrostu i tylez samo transakcji konczy sie¢ niepowodzeniem'. Z kolei wnioski
plynace z licznych badan naukowych procesow laczenia spotek nie sa zbiezne
z powszechnymi opiniami i ocenami efektow finansowych fuzji i przejec prze-
prowadzonymi przez praktykéw. Zdaniem R.F. Brunera, r6znice pomiedzy po-
wszechng a naukowa percepcja wynikaja z rozbiezno$ci w rozumieniu, co jest
sukcesem, a co porazkag®. W szerokim, powszechnym ujeciu miernikiem sukcesu
fuzji lub przejecia sa motywy transakcji. Ich zrealizowanie oznacza sukces, za$
ich brak — porazke. W waskim, ekonomicznym rachunku ocena fuzji i przejecia
to pomiar efektywnosci inwestycji, ktora ma na celu maksymalizacj¢ wartosci
dla akcjonariuszy. Rodzi si¢ zatem pytanie, czy fuzje i przejecia przynosza ko-
rzys$ci akcjonariuszom, czy tez generujg straty.

U S. Plociennik, Socjalna bomba globalna, ,,Home&Market” 1999, nr 1, s. 19.

2

R.F. Bruner, Does M&A pay? A survey of evidence for the decision-maker, “Journal of Applied
Finance” 2002, Spring/Summer, s. 48.
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W $wietle nastepujacych na $wiecie kolejnych fal transakcji fuzji i prze-
je¢ kwestia efektow finansowych jest stale otwarta. Poszukiwanie odpowiedzi,
czy tego typu transakcje sa optacalne, jest jak najbardziej zasadne, co znalazto
odzwierciedlenie w rozprawie doktorskiej pod tytulem Ocena efektow finanso-
wych lgczenia spotek obronionej w pazdzierniku 2006 roku na Wydziale Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego. Praca sktada sie ze
wstepu, pieciu rozdziatdow oraz wnioskow i uwag koncowych.

W rozdziale pierwszym pracy przedstawiono rozbieznosci w rozumieniu
procesow taczenia w ujeciu gospodarczym i prawnym wraz z krotkg charaktery-
styka form taczenia. Wyjasniono réwniez pojecie efektow finansowych taczenia
spotek oraz przedstawiono ich uwarunkowania zewngtrzne i wewnetrzne.

Rozdzial drugi pracy zostal po§wiecony usystematyzowaniu metodologii
pomiaru efektéw zard6wno na podstawie informacji rynkowych, jak i ksiggowych.

W trzecim rozdziale dokonano przegladu wynikoéw badan i metod oceny
efektow fuzji i przeje¢ na podstawie danych rynkowych w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki, Wielkiej Brytanii, Europie Kontynentalnej. Natomiast w czwar-
tym rozdziale cytowanej pracy zostaly przedstawione wyniki i zastosowania
metod badan efektéw finansowych taczenia spotek w oparciu o dane ksiegowe
na rynkach rozwinigtych.

W rozdziale piatym rozprawy zostata przeprowadzona weryfikacja empi-
ryczna uzytecznos$ci metod stosowanych na rynkach rozwinigtych na podstawie
spotek notowanych na GPW SA wraz z przegladem wynikéw dotychczasowych
badan efektow finansowych fuzji i przejec¢ na rynku polskim.

Whioski ptynace z przeprowadzonej weryfikacji empirycznej uzytecznosci
metod oceny efektow finansowych lgczenia spotek na rynku polskim zostaly za-
warte we wnioskach i uwagach koncowych.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie tematyki cytowanej rozpra-
wy doktorskiej.

1. Cele i hipotezy pracy
Procesy fuzji i przejec, zar6wno na rynkach rozwinigtych, jak i na rynku pol-

skim, budzg wiele pytan. Stale poszukuje si¢ sposobow mierzenia ich efektow finan-
sowych. Przeglad literatury krajowej wskazuje, ze do§wiadczenia w zakresie oceny,
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w porownaniu do czotéwki swiatowej, sa ubogie, a wyniki przeprowadzonych badan
niejednoznaczne. Stad pytanie — jakie sg efekty finansowe fuzji i przeje¢ na rynku
polskim i w jaki sposob je mierzy¢? Na to pytanie nie udzielono dotychczas odpo-
wiedzi, dlatego proba jej znalezienia wydaje si¢ uzasadniona.

Uwzgledniajac powyzsze, w pracy poddano weryfikacji nastepujaca hipoteze
badawcza:

Metody wykorzystywane na rynkach rozwinietych do oceny efektow finan-
sowych fuzji i przeje¢ mogg mieé zastosowanie do pomiaru efektéw finanso-
wych laczenia spoétek na rynku polskim.

Zgodnie z przyjeta hipoteza, celem gtownym rozprawy byto zbadanie, czy me-
tody oceny efektow finansowych fuzji i przeje¢ wykorzystywane na rynkach roz-
winigtych moga by¢ stosowane w ocenie efektow finansowych laczenia spotek na
rynku polskim. Cele szczegotowe to:

1. Przeglad i usystematyzowanie metod oceny efektow finansowych taczenia spot-
ek stosowanych na rynkach rozwinietych.

2. Weryfikacja empiryczna uzytecznos$ci metod na podstawie taczenia spotek pu-
blicznych.

3. Przeglad oraz poréwnanie wynikow badan oceny efektow finansowych fuzji
i przeje¢ na rynkach rozwinigtych oraz na rynku polskim.

2. Prezentacja metod i rozwigzan w badanym obszarze

Wieloletnie do§wiadczenie na rynku amerykanskim oraz brytyjskim pozwolito
wypracowac liczne metody badawcze, ktore ze wzgledu na cel i 0gblng charaktery-
styke mozna podzieli¢ na cztery profile badawcze®:

1. Analiza zdarzenia na podstawie danych rynkowych — badania dodatkowych
stop zwrotu osigganych przez akcjonariuszy w okresie poprzedzajagcym i naste-
pujacym po ogloszeniu transakcji.

2. Analiza finansowa zdarzenia na podstawie danych ksiegowych — badania
zmian warto$ci raportowanych wynikow finansowych spoétek laczacych sie¢
przed transakcja i po nie;j.

3. Badania ankietowe wsréd kadry zarzadzajacej — ocena transakcji przez kadre
zarzadzajacg spolek uczestniczacych w potaczeniu.

3 Ibidem, s. 49-50.
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4. Studia przypadkow — badanie skoncentrowane na jednej transakcji taczenia
lub niewielkiej populacji, pozwalajace na szczegotowa analize efektow na wielu
ptaszczyznach.

Wisrdd licznych prac empirycznych na temat rachunku ekonomicznej optacal-
nosci transakcji fuzji i przeje¢ na rynkach rozwinigtych dominuja badania analizy
zdarzenia na podstawie danych rynkowych. Mniejszg grupe stanowia badania wy-
nikow finansowych na podstawie danych ksiegowych. Oba profile sa wlasciwe do
testowania hipotez w badaniach naukowych z zakresu nauk spotecznych, w odr6z-
nieniu od badan ankietowych i studium przypadkow, ktore sg raczej narzgdziami
opisujacymi dane zjawisko.

Ocena efektow finansowych procesow taczenia spolek na podstawie danych
rynkowych oparta jest na metodologii bardzo podobnej do tej, ktora w 1969 roku
po raz pierwszy wprowadzit w swoich badaniach Fama*, nazwanej pozniej analiza
zdarzenia (event study)’, a w kolejnych badaniach czesto okreslang metoda dodat-
kowych stop zwrotu (abnormal returns metodology)®. Jest to standardowa metoda
stosowana do pomiaru zmian cen akcji spotek notowanych na gieldzie w wyniku
pewnego zdarzenia lub jego zapowiedzi. Gtownym zatozeniem jest to, ze cena akcji
jest wartoscia obecng oczekiwanych przez akcjonariuszy przysztych przeptywow
pienigznych.

Analiza zdarzenia ma na celu ustalenie dodatkowych korzysci lub strat uzyski-
wanych przez akcjonariuszy spolek, ktore uczestnicza w tym zdarzeniu. Ich pomiar
sprowadza si¢ do ustalenia wartosci dodatkowej stopy zwrotu jako poréwnania do-
chodow akcjonariuszy firmy przejmujacej i przejmowanej w oknie zdarzenia do nor-
malnych stop zwrotu z okresu, w ktorym nie byly odczuwalne skutki zdarzenia’.
W rachunkowym ujeciu dodatkowa stopa zwrotu z akcji spotki 7 jest wynikiem r6z-
nicy pomiedzy rzeczywista stopa zwrotu a oczekiwang stopg zwrotu akcji spotki i w
okresie ¢, co przedstawia ogolna formuta®:

4

G.P. Diacogiannis, Financial Management. A Modeling Approach Using Spreadsheets, McGraw-
-Hill, London 1994, s. 677.

5

E.F. Fama, L. Fisher, M.C. Jensen, R. Roll, The Adjustment of stock prices to new information,
“Internantional Review” 1969, no. 10, s. 1-21.

¢ S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 219.
7 Ibidem.

8 Ibidem.
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AR =R; —E(R;)
gdzie:

AR, —dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie ¢,

R,  —rzeczywista stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w okresie 7,

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢+ w sytuacji, gdyby
zdarzenie nie wystapito;

t — dzien lub miesiac w zaleznosci od przyjetych do obliczen danych

1 jednostki okna zdarzenia.

Jezeli warto$¢ dodatkowej stopy zwrotu dla akcji spotki i w oknie zdarzenia
t jest wigksza od zera, to transakcja fuzji lub przejecia tworzy dodatkowa warto$¢
dla akcjonariuszy spoiki i. W przypadku, gdy dodatkowa stopa zwrotu dla akcji spot-
ki i jest rowna zero, to efekt taczenia bedzie neutralny dla akcjonariuszy tej spoiki.
Natomiast w sytuacji, kiedy otrzymany wynik dodatkowej stopy zwrotu bedzie po-
nizej zera, to nie bedzie tutaj mowy o korzysciach, lecz o stratach.
W literaturze przedmiotu wykorzystywane sa dwa mierniki dodatkowej stopy
zwrotu’:
1. Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu (Cumulative Abnormal Returns — CAR)
liczona jako suma dziennych lub miesi¢cznych dodatkowych stdop zwrotu w ba-
danym okresie'.

T
CAR, = D AR,
t=1

2. ,Kup i trzymaj” dodatkowa stopa zwrotu (Buy-and-Hold-Abnormal Returns —
BHAR) liczona jako stopa zwrotu uzyskana z inwestycji w akcje spotki i, tj.
od momentu otwarcia okna zdarzenia traktowanego jako moment zakupu do

° 8. Sudarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions. The Challenges, Prentice Hall
2003, s. 92.

10 B.M. Barber, J.D. Lyon, Detecting long-run abnormal stock returns: The empirical power and
specification of test statistics, “Journal of Financial Economics” 1997, vol. 43, s. 344.
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zamkniecia okna minus oczekiwana stopa zwrotu, rowniez liczona jako stopa
zwrotu z inwestycji wyznaczona na podstawie spotki lub portfela kontrolnego!!.

BHAR,, = f[ (1+R,) —11[[1 +E(R,)]

Nawiazujac do istoty dodatkowej stopy zwrotu, w celu pomiaru jej wartosci
nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ rzeczywista, a nastepnie oczekiwang stope
zwrotu. Uzyskanie wynikow tej pierwszej jest znacznie prostsze, drugiej — bardziej
skomplikowane. Sudarsanam wyr6znit siedem modeli'%, na podstawie ktorych byty
obliczane oczekiwane stopy zwrotu:

1. Model skorygowany o $rednia (Mean-adjusted model).

2. Model skorygowany o rynek (Market-adjusted model).

3. Model rynkowy (Market model).

4. Model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

5. Tréjczynnikowy model rynkowy Famy i Frencha (Fama and French Three
Factor Model).

6. Model portfelowy (Reference portfolio).

7. Model spotki kontrolnej (Control firm).

Metodologia oceny efektow finansowych fuzji i przeje¢ na podstawie danych
ksiegowych jest nieco innym podejsciem do analizy zdarzenia'®. Celem jest ustalenie
dodatkowego wyniku finansowego spotek, uzyskanego na skutek potaczenia jako nad-
wyzki rzeczywistych wynikéw nad oczekiwanymi warto$ciami. Innymi stowy, celem
jest sprawdzenie bezposrednio, czy na skutek danego zdarzenia nastapita poprawa kon-
dycji badanych podmiotéw w okresie nastepujacym po zdarzeniu w stosunku do war-
tosci osigganych w latach poprzedzajacych zdarzenie oraz posrednio, czy fuzje i prze-
jecia kreuja wartos¢ dla akcjonariuszy. Miernikami efektow sg rozne zmienne, takie
jak: wskaznik rentowno$ci aktywow (ROA), rentownosci kapitalow wiasnych (ROE),
rentownosci sprzedazy (ROS), wskazniki cena/zysk (P/E), zysk na jedng akcj¢ (EPS),
zysk netto, przeptywy pieniezne (CF) i wiele innych. Liczba wskaznikow jest zalezna
od profilu badania. Analiza wplywu procesoéw laczenia spolek na wyniki finansowe

" Ibidem.
12 S. Sudarsanam, Creating..., s. 90-91.
13 B.M. Barber, J.D. Lyon, op.cit., s. 359.
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moze przebiega¢ w dwojaki sposob. Pierwszy z nich to analizowanie kazdego miernika
z osobna, tj. porownanie wartosci przed potaczeniem do wartosci po potaczeniu, tzw.
model zmiany. Druga mozliwos$¢ to analiza zmiennych jako kombinacja wskaznikow
w modelach ekonometrycznych, takich jak analiza regresji, analiza dyskryminacyjna'®.

Na podstawie modelu zmiany mozliwe jest ustalenie wzrostu lub spadku wy-
nikow operacyjnych na skutek fuzji lub przejecia, w oparciu o miernik efektow.
Zatozeniem tego podejscia jest analiza wynikow spotek taczacych si¢ przed realiza-
cja transakcji do wynikdéw spotek po potaczeniu. Zgodnie z najnowszymi trendami,
gdzie miernik jest oparty na przeplywach pieni¢znych (CF), ogdlnie model zmian
mozna przedstawi¢ nastepujgco:

ACF = CF(BT)post - CF(B+T)pre ’

gdzie:

CF g — Warto$¢ miernika efektow obliczona dla spotki powstatej po pota-
czeniu;

CF gippe  — Warto$¢ miernika efektow obliczona fgcznie dla spotki-celu i spot-

ki-oferenta przed potaczeniem obu podmiotow.
Natomiast model funkcji regresji, gdzie rowniez miernik efektow finansowych
fuzji 1 przejec jest oparty na przeptywach pienieznych (CF), ogdlnie mozna przed-
stawié¢ nastepujgco':

CFinppost = Bo + BICFINDpre e,

gdzie:

CFppest — mediana lub $rednia stopa zwrotu przeplywoéw pieni¢znych po
transakcji,

CFppe  — mediana lub $rednia stopa zwrotu przeptywow pienigznych
przed transakcja,

By B, — parametry modelu, gdzie B to przecigtny wzrost stopy zwrotu na
skutek potaczenia,

€ — btad losowy.

4 G. Diacogiannis, op.cit., s. 675-676.

5" M. Healy, K.G. Palepu, R.S. Ruback, Does corporate performance improve after mergers?,
“Journal of Financial Economics” 1992, vol. 31, s. 147.
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3. Charakterystyka problemu w literaturze przedmiotu

Wyniki badan na rynkach rozwinietych efektéw finansowych laczenia spot-
ek na podstawie danych rynkowych w krotkim okresie dowodza, ze sa dwie stro-
ny transakcji: wygrana i przegrana. Strong wygrywajaca sa akcjonariusze spotek
przejmowanych. Tylko w tym przypadku mozna méwi¢ o kreowaniu wartosci dla
akcjonariuszy, gdyz osiggane dodatkowe stopy zwrotu wynosza od kilkunastu do
kilkudziesieciu procent w okolicach ogloszenia potaczenia. Strona przegrana to ak-
cjonariusze spotek sktadajacych oferte potaczenia, chociaz ich przegrana nie jest tak
jednoznaczna. Tracg oni bowiem niewiele lub nie tracg wcale, a czasami okazuje
sie, ze osiggaja minimalne zyski. Reakcja akcjonariuszy na polskim rynku kapita-
lowym na zlozenie oferty przejecia jest podobna do zaobserwowanej na rynkach
rozwinigtych. Tak, jak na czotowych rynkach fuzji i przejg¢, akcjonariusze spotek
przejmowanych zyskuja. Zestawienie wynikow badan przeprowadzonych na ryn-
kach brytyjskim, amerykanskim i polskim zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wyniki pomiaru rynkowych dodatkowych stop zwrotu w Stanach Zjednoczonych
Ameryki, Wielkiej Brytanii i w Polsce

Okno zdarzenia
Lp. Autorzy badania lub maksymalny Wyniki Objasnienia wynikéw
okres badania
Loderer i Mar-
1. | tin; 1990; USA; (-5, 0) 0,69% spotki-oferenci
1966-84
31.38% spotki-cele, transakcje
2 Limmack; 1991; UK; okres realizacji ’ ° zrealizowane
" [ 1977-86 (okoto 3 miesiecy) -0.29% spotki-oferenci, transakcje
e zrealizowane
15 107 | (42T) ey g oot
Schwert; 1996; (-42, -1) 20,1% . -
3 | usa; 1975-81 (+1, +126) (+1, +126) oferty przejec,
spotki-cele
4,9% - .
fuzje, spotki-cele
Sudarsanam, Holl o -
4. | i Salami; 1996; UK; (-20, +40) ?f’&fo//" . so‘:z";'fngm
1980-90 o P
5. | Kennedy iLimmack; 1 miesiac 28,75% <p0li-oferondi w ok (-3,-1)
" | 1996; UK; 1980-89 2 2,92% po e -,
mierzonego w miesigcach
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Gregory; 1997; UK; . od -0,71% L .

6. 1984-92 1 miesigc 40 -0,3% spotki-oferenci

7 Higson i Elliott; okres realizacji 38% spotki-cele

© ] 1998; UK; 1975-90 | (okoto 3 miesigcy) 0% spotki-oferenci
8 Baker i Limmack; © 1;;“;?3;0” 0,35% spotki-oferenci odpowiednio
© | 2002; UK; 1977-90 w miesiqcachy 0,81% w okresie zdarzenia
Sudarsanam i Ma- L . S
9 hate: 2003: UK: (-1, +1) -1,4% spotki-oferenci odpowiednio
' 19831—95 T (+2, +40) -1,89% w okresie zdarzenia
Goergen i Renne- o -

10. | boog; 2003; UK; (-60, +60) 29,32% spolki-cele
1993-2000 -1,65% spotki-oferenci
Moeller, Schlinge-

11. | mann i Stulz; 2003; 3 dni 1,103% spotki-oferenci
USA; 1980-2001
Lewandowski; 2001; (-5, +5) +2,62%

12. | Polska; 1998 — | spoiki-cele (63 wezwania)
pétrocze 2000 (-30, +30) +1,47%

- 0,
Szyszka; 2001; ( 30’. +10) +10,4%
) sesja +1 +2,0% L .

13. | Polska; -1, +1) +3 6% spotki-cele (75 wezwan)

= 6%
1997-2000 (+2, +10) 1,9%

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Ponadto w literaturze przedmiotu znajdujemy przyktady empiryczne, doty-
czace oceny rynkowych efektow fuzji i przeje¢ w dtugim okresie. Tutaj najcze-
$ciej przedmiotem badania byly dodatkowe stopy zwrotu spotek przejmujacych,
rzadziej spotek przejmowanych, z racji tego, ze podmioty te bylty wycofywane
z obrotu gietdowego. Wyniki badan efektow rynkowych w dtugim okresie wska-
zuja, ze fuzje i przejecia nie kreujg wartosci dla akcjonariuszy spoétek przejmu-
jacych w kilkuletnim oknie obserwacji po ogtoszeniu lub finalnym potlgczeniu.
Natomiast w przypadku spotek przejmowanych odnotowano dodatnie wartosci
dodatkowych stop zwrotu. Zatem, ogdlnie ujmujac, podobnie jak w badaniach
o krotkim okresie obserwacji, akcjonariusze spotek-oferentow traca, a zyskuja
akcjonariusze spotek-celow. Jednak wartosci dodatkowych stop zwrotu w przy-
padku tych drugich sa znacznie nizsze niz uzyskiwane w krotkim horyzoncie
czasowym.

Uzyskane na przestrzeni lat wyniki badan efektow finansowych fuzji i prze-
je¢ na podstawie danych ksiegowych na rynkach rozwini¢tych nie udzielaja
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jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy fuzje i przejecia oznaczaja poprawe
wynikow finansowych. Rezultaty badan przeprowadzonych przed 1992 rokiem,
kiedy to wyniki swojej pracy opublikowali Healy, Palepu, Ruback, w wigkszos$ci
wskazuja, ze poprawy nie byto. Z kolei opracowania po 1992 roku, wykorzy-
stujace metodologi¢ zastosowang przez Healya i zespot, wskazuja w wigkszosci
przypadkdéw na istniejaca poprawe. Stan ten oznacza, ze wyniki oparte na da-
nych ksiegowych sg bardzo wrazliwe na stosowane mierniki, gdyz wprowadzanie
wskaznikow opartych na przeptywach pienieznych skutkowato zupelnie odmien-
nymi wnioskami. Badania Powella i Starka rowniez potwierdzaja zalezno$¢ wy-
nikéw oceny od przyjetych miar (zob. tabela 2).

Tabela 2. Wyniki badan efektéw finansowych fuzji i przeje¢ na podstawie danych
ksiegowych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Wielkiej Brytanii

Autorzy badania
- Maksymalny
(miejsce, rok, okres L .
Lp. ) okres Mierniki Wyniki
badawczy, rozmiar ]
| badania
proby)
Ravenscraft & Sche- Zysk operacyjny przed Istotny spadek, ale
1 rer (USA, 1988, 1950 4 lata uwzglednieniem odsetek, zalezy od przyjetej
’ —77, 2955 fuzji i prze- 1974-77 podatku i warto$ci nadzwy- metody
Jjec) czajnych / aktywa ogotem rachunkowosci
Herman & Lowenstein
(USA, 1988 1975-83, s . .
2. ofsrty wrogich prze- n/a ROE spotek-celow Brak istotnej poprawy
Jjec)
Healy, Palepu i Ru- Operacyjny cash flow przed | Wzrost warto$ci median
3 back (USA, 1992, 5 lat przed opodatkowaniem / warto$¢ | do 2,5% w okresie t=5
’ 1979-84, 50 najwiek- | i5 lat po fuzji rynkowa aktywéw (CF) Roczny wzrost stopy
szych fuzji) (wartosci median) CF 2,8%
Operacyjny cash flow A .
Cornett i Tehranian 3 lata przed przed opodatkowaniem / 5’23:::: \?vor:if:;}il
4. (USA, 1992, 1982-87, i 3 lata po wartos¢ rynkowa aktywow "Wy
. . - w okresie (-3, -1) a
30 fuzji bankéw) fuzji (CF) .
p, . (1, 3) wynosita 1,2%
(wartosci $rednie)
Operacyjny cash flow
Switzer (USA, 1996, przed opodatkowaniem / -
" 5 lat przed o . Poprawa wynikéw
5. 1967-87, 324 fuzji . .. | warto$é rynkowa aktywow o
. By i 5 lat po fuzji 01,97%
i przejec) (CF)
(wartosci median)
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Operacyjny cash flow przed
5 lat przed opodatkowaniem / wartos¢ Poprawa wynikow

i 5 lat po fuzji rynkowa aktywoéw 06,39%

(wartosci median)

Carline, Linn i Yadav
6. (UK, 2002,
1985-94, 81 fuzji)

Operacyjny cash flow przed
opodatkowaniem oraz pure
cash flow do:

Powell i Stark (UK, warto$¢ rynkowa aktywoéw,

2005, 1985 — 1. rok przed wartos$¢ rynkowa aktywow -
7. . i 3 lata po } Poprawa wynikéw
czerwiec 1993, przejeciu skorygowana o reakcje

191 ofert przejec) rynku,
wartos¢ ksiggowa aktywow,

wartos$¢ przychodéw ze

sprzedazy

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Jednakze, majgc na uwadze zdanie wickszoSci wspdiczesnych autorow, ze
poprawna ocena fuzji i przeje¢ powinna by¢ oparta na przeptywach pieni¢znych,
nalezy uzna¢ pomiary oparte na zysku netto za nicodpowiednie, gdyz dawaty btedne
informacje.

4. Popozycje autorskich rozwigzan

Ocena efektow finansowych fuzji i przeje¢ spotek na polskim rynku kapita-
lowym przebiegala dwutorowo. Zaproponowano i zweryfikowano empirycznie
sposob oceny na podstawie danych rynkowych oraz na podstawie danych ksig-
gowych.

W badaniach efektow finansowych fuzji i przeje¢ na podstawie danych
rynkowych przyjeto probe badawcza bazujaca na publicznych wezwaniach do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji, jako jednej z drog nabywania znaczacych pa-
kietow akcji w obrocie wtoérnym, tj. od dotychczasowych akcjonariuszy w latach
1998-2004. Wstepnie ustalona lista wezwan (226) zostata poddana weryfikacji,
w wyniku ktorej, z powoddéw metodycznych przyjetych w badaniu przedziatow
czasowych, z pierwotnej listy spolek zostaly wykluczone te, ktore nie spetniaty
nastepujacych warunkow:
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— ro6znica pomigdzy jednym a drugim wezwaniem na akcje tej samej spotki przez
ten sam podmiot wynosita co najmniej 6 miesiecy,

— spoltka byla notowana na gieldzie po dacie wezwania przez okres co najmniej
3 miesigcy,

— spoltka byta notowana na gieldzie przed datg wezwania przez okres co najmniej
12 miesiecy.

Weryfikacja spotek pozwolita wyselekcjonowaé 144 przypadki wezwan do
sprzedazy w latach 1998-2004. Pomiar dodatkowych stop zwrotu zostat przeprowa-
dzony dla catej proby 144 wezwan oraz z podziatem na sektory, zgodnie z klasyfika-
cja sektorowa spotek stosowana przez GPW SA.

Ocena efektow finansowych przeje¢ polskich spotek publicznych zostata prze-
prowadzona w oparciu o metodologi¢ analizy zdarzenia. Pomiar dodatkowej stopy
zwrotu zostat dokonany dla okna zdarzenia wyrazonego w dniach (-60, +60) wzgle-
dem dnia ogloszenia wezwania na podstawie miernika skumulowanej dodatkowej
stopy zwrotu (Cumulative Abnormal Returns — CAR). Zagregowana skumulowa-
na dodatkowa stopa zwrotu w przyjetym okresie obserwacji zostata obliczona jako
skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu (CAAR) badanej populacji, gdzie
oczekiwana stopa zwrotu zostata oszacowana na podstawie trzech kolejnych modeli:
1. Model skorygowany o $rednig — oczekiwana stopa zwrotu jest stopg zwrotu

ex ante z akcji spotki i w przedziale czasowym wyrazonym w dniach (-250, -61)
jako $rednia dzienna w okresie niezaleznym.

2. Model skorygowany o rynek — oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki i w kaz-
dym z kolejnych dni okna zdarzenia (-60, +60) jest rowna stopie zwrotu z indek-
su rynkowego WIG w odpowiednich dniach zdarzenia.

3. Model rynkowy — oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki i w kazdym z kolej-
nych dni okna zdarzenia (-60, +60) jest rGwna stopie zwrotu wyznaczonej na
podstawie modelu Sharpe’a w odpowiednich dniach zdarzenia, gdzie parametry
modelu zostaly oszacowane na podstawie dziennych stop zwrotu z akcji spotki
i oraz stop zwrotu z indeksu rynkowego WIG w okresie poprzedzajacym wezwa-
nie, tj. w przedziale czasowym (-251, -61).

Ocena efektow finansowych fuzji spotek na podstawie danych ksiegowych
zostata przeprowadzona w oparciu o najnowsze rozwigzania stosowane na rynkach
rozwinigtych. Okres odniesienia t=0 zostat ustalony jako rok finalnego potaczenia
i wykluczony z obserwacji. Podstawowy okres analizy wynikéw obejmowat 3 lata
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poprzedzajace fuzje oraz 3 lata po polaczeniu, czyli przedziat (-3, +3). Badana popu-
lacja liczyta 13 potaczen. W przypadku 9 z 13 analizowanych potaczen mozna byto
dokona¢ obliczen takze dla roku t= +4.

Zgodnie z najnowszymi tendencjami oceny poprawy wynikow finansowych na
skutek fuzji, miernik gtéwny zostat obliczony na podstawie operacyjnych przeptywow
pienigznych jako wskaznik stopy zwrotu przeplywow pienieznych z aktywow:

CF = operacyjne przeplywy pienig¢zne .

wartoS¢ ksiegowa aktywow

Wartos¢ ksiegowa aktywow zostata ustalona na podstawie stanu wykazywane-
go w bilansach badanych spétek na koniec poprzedniego roku obrotowego w stosun-
ku do roku analizowanego. Warto$¢ operacyjnych przeptywow pienigznych zostata
ustalona na podstawie informacji zawartych w rachunku wynikoéw i strat poszcze-
golnych spoétek jako zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej skorygowany o amor-
tyzacje i aktualizacje warto$ci aktywow niefinansowych. W przypadku bankow, ze
wzgledu na réznigcg si¢ forme sprawozdan finansowych wynikajaca ze specyficzne-
go profilu dziatalno$ci oraz regulacji prawnych obowigzku tworzenia rezerw, usta-
lenie wartosci operacyjnych przeptywow pieni¢znych wymagato korekty wyniku
operacyjnego réwniez o odpisy rezerw na ogolne ryzyko bankowe.

Pomiar wzrostu lub spadku wynikoéw operacyjnych zostat przeprowadzony na pod-
stawie modelu zmiany. W latach poprzedzajacych transakcje¢ polaczenia wartos¢ stopy
zwrotu operacyjnych przeptywow pienigznych z aktywow zostala ustalona jako wartos¢
aczna, gdzie licznik i mianownik miernika gtéwnego byt odpowiednio suma wartosci
operacyjnych przeptywow pienieznych taczacych si¢ spolek oraz suma ich ksiegowej
wartosci aktywow. W okresie potransakcyjnym warto$¢ stopy zwrotu operacyjnych
przeplywow pienieznych byta rzeczywista wartos$cig wskaznika dla spotki powstatej po
potaczeniu. W podobny sposdb byty ustalane zmiany wskaznikéw objasniajacych.

5. Ocena uzyskanych wynikow

Odnotowana reakcja akcjonariuszy na ztozenie oferty przejecia jest podobna do
oceny na rynkach rozwinietych. Tak, jak na czotowych rynkach fuzjii przejec akcjonariu-
sze spotek przejmowanych zyskuja najwigcej w okresie poprzedzajagcym ogloszenie we-
zwania do sprzedazy akcji. Uzyskane wartosci skumulowanych $rednich dodatkowych
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stop zwrotu obliczone na podstawie trzech modeli dla catej badanej proby 144 wezwan
nieznacznie si¢ r6znig pomiedzy sobg. W catym oknie obserwacji (-60, +60) miernik
CAAR ksztattuje si¢ na poziomie od 20,67% do 25,93% (zob. tabela 3 i rys. 1), co
wskazuje, ze akcjonariusze spotek przejmowanych zyskuja. Wartosci dla wyszczegol-
nionych podokreséw badawczych wskazujg, ze najwiekszy wzrost korzysci przypada na
okres przed ogloszeniem wezwania. W zalezno$ci od modelu miernik CAAR w oknie
(-60, -1) osigga wartosci z przedziatu 15,67%—19,33%, a w szczegolnosci blisko 50%
tego wzrostu przypada na dwadzie$cia dni przed publicznym ogloszeniem oferty.

Tabela 3. Wyniki skumulowanych srednich dodatkowych stép zwrotu (CAAR) w okresach
obserwac;ji dla spétek przejmowanych w drodze wezwania do sprzedazy akcji
na GPW SA w latach 1998-2004

Okres Wartosci CAAR Wartosci CAAR Wartosci CAAR
obserwacji (model skorygowany (model skorygowany (model rynkowy
(t1, t2) o $rednig) o rynek) wg Sharpe’a)

(-60, +60) 0,2126 0,2593 0,2067
(-60, -1) 0,1567 0,1933 0,1602
(0, +60) 0,0559 0,0660 0,0466

(0, +1) 0,0426 0,0396 0,0396

Zrédto: wyniki badan wiasnych.

Rys. 1. Skumulowane $rednie dodatkowe stopy zwrotu (CAAR)
w oknie zdarzenia (-60, +60) dla spotek przejmowanych
w drodze wezwan do sprzedazy akcji na GPW SA w latach 1998-2004

Model skorygowany o rynek

0,3000
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z 0,1500 f’/
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Zrédfo: opracowanie na podstawie badar wiasnych.
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Wyniki oceny efektow na podstawie danych ksiegowych przedstawiono
w formie zagregowanej jako $rednie oraz mediany. Ze wzgledu na brak spra-
wozdan finansowych w brzegowych latach wielko$¢ populacji, na bazie ktorej
zostaty obliczone wartos$ci, nie byta stala. Ujemny wynik réznicy $rednich war-
tosci analizowanej stopy zwrotu pomig¢dzy przedziatem (+1, +3) oraz (-3, -1)
wskazuje, ze taczace sie spotki w przyjetym oknie obserwacji nie odnotowaty
poprawy wynikow finansowych. Warto$¢ zmiany ACF ksztaltowala si¢ na po-
ziomie -4,09%. Przecigtna warto§¢ miernika gtownego w przedziale (-3, -1)
wynosita 9,88%. Po fuzji stopa zwrotu CF spadta do poziomu 5,79%. Zmiana
ACF dla okresu rozszerzonego o rok t=-4 roOwniez byta ujemna. Tutaj spadek byt
nieznacznie wigkszy o 4,4% w stosunku do okresu przedtransakcyjnego.

Wyniki modelu zmiany opartego na warto$ciach median sa zbiezne z rezulta-
tami uzyskanymi dla wartosci §rednich. W obserwowanych przedziatach wielko$¢
miernika gtéwnego spadta po realizacji potaczenia w przedziale (+1, +3) 0 4,47%
w stosunku do mediany analizowanej stopy zwrotu przed transakcja (-3, -1). Takze
roznica obliczona dla rozszerzonego okresu po polaczeniu wynosita -4,49%.

Tabela 4. Wyniki pomiaru zmiany stopy zwrotu operacyjnych przeptywoéw pienieznych
taczacych sie spotek gietdowych w latach 1997-2003

Rok -3 -2 -1 1 2 3 4
Miernik

N= 12 13 13 13 13 1 9
Srednia w danym okresie 0,1303 |0,1034 |0,0652 |0,0714 [0,0458 |0,0562 |0,0420
Mediana w danym okresie 0,0836 |0,0736 |0,0552 |0,0370 [0,0241 |0,0329 |(0,0162
Srednia w okresie (-3, -1) 0,0988 Srednia w okresie (-3, -1) 0,0988
Srednia w okresie (+1, +3) 0,0579 Srednia w okresie (+1, +4) 0,0548
Réznica -0,0409 Réznica -0,0440
Mediana w okresie (-3, -1) 0,0777 Mediana w okresie (-3, -1) 0,0777
Mediana w okresie (+1, +3) 0,0329 Mediana w okresie (+1, +4) |0,0328
Réznica -0,0447 Réznica -0,0449

Zrédfo: wyniki badar wlasnych.
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W przeprowadzonych badaniach wartosci stop zwrotu przeptywow pienigz-
nych z aktywow w okresie po fuzji (+1, +3) byly nizsze niz zaobserwowane war-
tosci w okresie przed fuzja (-3, -1), co oznacza, ze dla analizowanych przypadkow
fuzji spotek publicznych w przyjetym okresie badawczym nastapilo pogorszenie
wynikéw finansowych po potaczeniu. Poniewaz nie dokonano korekty o wyniki
sektoréw lub spotki kontrolnej, nie mozna odpowiedzie¢ na pytanie, czy zaobserwo-
wane pogorszenie bylo bezposrednio efektem potaczenia, czy tez ogdlnej tendencji
spadkowej na rynku. Mozna tylko przypuszczaé, ze proces laczenia to gruntowana
restrukturyzacja, ktorej kosztem jest spadek wynikow operacyjnych w pierwszych
latach. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze tendencja spadkowa stopy zwrotu przeptywow
pieni¢znych z aktywow rozpoczeta sie juz znacznie wczesnie;j.

Rys. 2. Warto$ci srednie i mediany stép zwrotu operacyjnych przeptywow pienieznych
z aktywow tgczacych sie spotek gietdowych w przedziatach (-3, -1) i (+1, +3)
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Zrédfo: opracowania na podstawie badari wtasnych.

Porownujac rezultaty niniejszych badah z obserwacjami na rynkach rozwi-
nigtych, nalezy stwierdzi¢, Zze sg one zbiezne z obserwacjami pogorszenia wyni-
kow przed publikacja wynikow badan Healy’a i zespotu, a wydajg si¢ rozbiezne
z wynikami najnowszych badan. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w niniejszych
badaniach nie zastosowano korekty wynikow o sektor lub spotke kontrolna. Rezul-
taty badania Healy’a i zespotu bez korekty o branz¢, gdzie mediana stopy zwrotu
z przeptywow pieni¢znych w okresie przed fuzja byla wyzsza niz po potaczeniu,
moga $wiadczy¢, iz korekta wynikdw o sektor lub spotke kontrolng moze wptywacé
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na roznicg w ocenach. Z kolei, wyniki uzyskane bez korekty o branzg w pracach
takich autoréw, jak: Linn i Switzer, Switzer, Cornett i Tehranian, Ghosh, $wiadcza,
ze zastosowanie korekty nie ma wplywu na ogolng ocene.

Podsumowanie

W omawianej rozprawie doktorskiej zostaly przedstawione i usystematyzowa-
ne metody oceny efektow finansowych tgczenia spotek, wykorzystywane na rynkach
rozwinigtych. Dokonano przegladu wynikéw przeprowadzonych badan oceny efek-
tow finansowych tgczenia spotek w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Wielkiej Bry-
tanii oraz w innych krajach Europy, w tym w Polsce. Ponadto dokonano weryfikacji
empirycznej uzytecznosci metod stosowanych na rynkach rozwinigtych w ocenie
efektow finansowych laczenia spotek na rynku polskim na przyktadzie spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie. Porownano uzy-
skane rezultaty oceny z wynikami dotychczasowych badan na rynku polskim oraz
obserwacjami na rynkach rozwinietych.

Przedstawione powyzej wyniki empiryczne oceny efektow finansowych lacze-
nia spotek, a przede wszystkim przeprowadzone w rozprawie dowody statystycznej
istotno$ci uzyskanych wynikow, pozwalajg potwierdzi¢ przyjeta hipoteze, ze meto-
dy wykorzystywane na rynkach rozwinigtych do oceny efektow finansowych fuzji
i przeje¢ moga miec¢ zastosowanie w ocenie efektow finansowych taczenia spolek na
rynku polskim. W szczego6lnos$ci moze mie¢ zastosowanie analiza zdarzenia w oce-
nie rynkowej efektow finansowych, z wykorzystaniem trzech modeli szacowania
oczekiwanej stopy zwrotu: modelu skorygowanego $rednia, modelu skorygowanego
o rynek oraz modelu rynkowego wg Sharpe’a. W ksiggowej ocenie efektéw finanso-
wych taczenia spotek moze mie¢ zastosowanie model zmiany bez korekty, oparty na
mierniku stopy zwrotu przeptywow pieni¢znych z aktywow.
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ASSESSMENT OF FINANCIAL EFFECTS OF MERGERS AND ACQUISITIONS

Summary

The paper provides a summary of the PhD dissertation which consists of the intro-
duction, five chapters and conclusions. In the first chapter, the background of mergers and
acquisitions is presented: definitions, classifications, kinds of financial effects and market
description. Moreover this chapter describes legal and accounting regulations, motives, fi-
nancing sources, valuation and post-merger integration. Chapter two reviews foreign litera-
ture concerning assessment methods of mergers and acquisitions. Results of several studies
carried out in the developed markets are presented in the next two chapters, separately for
market and operating performance of mergers and acquisitions. The findings are similar. The
short-run market abnormal return is positive for acquired firms and negative for the acquir-
ing ones. The long-run market performance following mergers is negative and the following
tender offer is non-negative or even positive. As far as operating performance is concerned,
the results presented are ambiguous. Generally, the cash flow return is positive for combined
firms and higher in comparison to the pre-merger period but the net profit return is negative.

The last chapter of PhD dissertation presents the results of the author’s research study
into acquisition announcements on the Polish capital market. The evidence leads to the con-
clusion that a positive reaction of investors to acquisition announcement on the Polish market
is similar to the reaction of investors on developed markets, and results in a positive abnor-
mal return for shareholders of acquired firms. In case of the operating performance a general
conclusion of the results achieved can be formulated as follows: the operating performance
of merged firms is worse after the transaction has been completed.

Translated by Agnieszka Perepeczo
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