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1. Wstep

Ocena efektéow finansowych na podstawie danych ksiggowych jest drugim,
obok rynkowej analizy zdarzenia, podejsciem poszukiwan wzrostu wartosci dla
akcjonariuszy w wyniku fuzji i przejgé. Poprawa lub spadek wynikéw finansowych
moga by¢ mierzone wieloma zmiennymi opierajacymi si¢ na zysku lub tez na
przeptywach pieni¢znych. Sa to mierniki posrednie kreowania wartosci dla akcjo-
nariuszy [Bruner 2002, s. 51]. Ocena efektéw finansowych na podstawie danych
ksieggowych ma charakter dtugookresowy, obejmuje kilka lat przed realizacjy i
kilka lat po realizacji transakcji.

W literaturze przedmiotu najwigcej przykladéw empirycznych analizy korzysci
i strat fuzji i przeje¢ na podstawie danych ksiggowych znajdujemy na rynku ame-
rykanskim, brytyjskim, a mniej takich przypadkéw w innych krajach. Najczgscie]
przytaczanym przykladem oceny efektéw finansowych na podstawie danych ksig-
gowych sa badania przeprowadzone przez zespét badaczy, takich jak K.G. Healy,
P.M. Palepu, R.S. Ruback, opublikowane w 1992 r. Zastosowana przez nich meto-
dologia nadata kierunek kolejnym badaniom efektéw finansowych fuzji i przejec.

Uzyskane na przestrzeni lat rezultaty badan efektéw finansowych fuzji i przejec
na rynkach rozwinigtych (tab. 1) zdaja si¢ nie udziela¢ jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, czy fuzje i przejgcia oznaczaja poprawg wynikéw finansowych. Rezul-
taty badan przeprowadzonych przed publikacja Healy’ego i zespotu w wigkszosci
przypadkéw wskazuja, ze poprawy nie byto. Z kolei opracowania po 1992 r. wyko-
rzystujace metodologi¢ wykorzystang przed Healy’ego wskazuja w wigkszosci
przypadkéw na istniejagca poprawe. Majac na uwadze, iz zdecydowana wigkszosc
wspélczesnych autorow jest zdania, ze poprawna ocena fuzji i przejg¢ powinna by¢
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oparta na przeptywach pieni¢znych, to nalezy uznac, ze transakcje taczenia skutku-

ja poprawa wynikow.
Tabela 1. Wyniki badan efektéw finansowych fuzji i przejg¢ na rynkach rozwinigtych na podstawie
danych ksiggowych
Autorzy badania, Model (miara wyniku
Lp. gzji:zyﬁgogqu (l)\;lqa;slymami .):1 Miemiki skoryggwana o wpl'yw Wyniki
préby) nastgpujacego czynnika)

| [Ravenscraft & Scherer |4 lata Zysk operacyjny przed Udziat w rynku, fuzja [stotny spadek, ale
(USA, 1988, 1974-1977  juwzglednieniem odsetek, réwnych, wzrost niezwia- |zalezy od przyjetej
1950-1977, podatku i wartosci nadzwy- | zany z polaczeniem, metody rachunko-
2955 fuzji i przejec) czajnych/aktywa ogélem zasady rachunkowosci  [wosci

2 |Herman & Lowenstein |n/a ROE spélek-celow Wyniki przed przejeciem |Brak istotnej
(USA, 1988 poprawy
1975-1983,
oferty wrogich przejec)

3 |Healy, Palepu i Ruback|5 lat przed  |Operacyjny cash flow przed |1. Model zmiany (wskaz- | 1. Wzrost wartosci
(USA, 1992, fuzjaiSlat |opodatkowaniem / warto$¢ nik skorygowany median do 2,5%
1979-1984, po fuzji rynkowa aktywéw (CF) o wyniki branzy) w okresie t=5
50 najwigkszych fuzji) (wartosci median) 2. Model funkcji regresji |2. Roczny wzrost

stopy CF2,8%

4 (Comett i Tehranian 3 lataprzed |Operacy)ny cash flow 1. Model zmiany (wskaz- | I. Réznica pomig-
(USA, 1992, 1982- fuzjai3 lata |przed opodatkowaniem / nik skorygowany dzy $rednimi
1987, 30 fuzji bankéw) | po fuzji warto$¢ rynkowa aktywdéw o wyniki branzy) wynikami

CH 2. Korelacja Pearsona w okresie (-3, -1)
(wartoéci $rednie) a(l1, 3) wynosila
1,2%.

5 |Switzer (USA, 1996, |[5latprzed  |Operacyjny cash flow 1. Model zmiany (wskaz- | 1. Poprawa
1967-1987, fuzjaiSlat |przed opodatkowaniem / nik skorygowany wynikéw
324 fuzji i przejec) po fuzji warto$¢ rynkowa aktywéw o wyniki branzy) 0197%

(CPH 2. Model funkcji regresji
(wartosci median)

6 |Carline, Linni Yadav |5latprzed  |Operacyjny cash flow przed |1. Model zmiany (wskaz- 1. Poprawa
(UK, 2002, 1985-1994, |fuzjai5 lat |opodatkowaniem / wartosé nik skorygowany wynikéw
81 fuzi) po fugji rynkowa aktywéw o wyniki branzy) 06,39%

(warlosci median) 2. Model funkcji regresji

7 |Powell i Stark (UK, | rok przed  |Opexacyjny cash flow przed |1. Model zniany: Poprawa wynikéw
2005, 1985czerwiec  |fuzjai3 lata |opodatkowaniem oraz pure |e  wskaznik skorygowa-

1993, 191 ofert prze-  (po przejeciu | cash flow do: ny o wyniki branzy
jet) 1) wartos¢ rynkowa akty-  |e  wskaznik skorygowa-
wéw ny o wyniki spétki
2) wartos¢ rynkowa akty- kontrolnej
woéw skorygowana 2. Model fumkgji regresji
o reakcj¢ rynku
3) wartos¢ ksiggowa akty-
wéw
4) wartos¢ przychodéw ze
sprzedazy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Doswiadczenia polskich przedsigbiorstw w zakresie fuzji i przejgé nie s tak bogate
Jak na czotowych rynkach swiatowych. Badania efektéw finansowych laczenia spéiek
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napotykaja wiele ograniczen. Kluczowym ograniczeniem pomiaru efektéw finansowych
fuzji i przejg¢ na rynku polskim sa zmieniajace si¢ w ostatnich dziesieciu latach przepisy
dotyczace rachunkowosci. Proces dostosowywania rodzimych standardéw rachunkowo-
$ci moze stanowic istotna przeszkode w identyfikacji efektéw finansowych taczacych sie
spétek w najblizszych latach. Pomimo napotkanych ograniczen w celu identyfikacji
efektéw finansowych faczenia spétek na rynku polskim i konfrontacji z wynikami uzy-
skanymi na rynkach rozwinigtych, podj¢to probg oceny faczenia spétek publicznych na
podstawie danych ksiegowych.

2. Dobér proby badawczej

Badania obejmowaty fuzje spétek publicznych zrealizowane w latach 1997-
-2003. Wybér okresu wynikal m.in. z faktu, ze pierwsze potaczenia spétek noto-
wanych na GPW SA w Warszawie miaty miejsce w roku 1997. Przyjety minimal-
ny okres obserwacji po realizacji transakcji, ktéry wynosit 2 lata, réwniez rzutowat
na ograniczenie okresu, a tym samym na wielkos¢ proby badawczej. Na podstawie
raportu Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd [Raport roczny..., s. 53] ustalo-
no, ze w przyjetym okresie badawczym zostatlo wydanych 15 decyzji zezwalaja-
cych na potaczenie. Na podstawie informacji dotyczacych emisji akcji publikowa-
nych przez Notoria Serwis oraz zestawien spétek wycofanych z obrotu gietdowego
w rocznikach gietdowych' zidentyfikowano 14 potaczen spétek publicznych.

Tabela 2. Lista badanych potaczen spéfek publicznych w latach 1997-2003

Lp|  Spotkal Spétka 2 po*:c‘;tma ;‘:’p;ic‘"’f;’lﬂ Sposb
1|Polifarb Wroctaw _ [Polifarb Cieszyn |1997 Polifarb Cieszyn-Wroctaw {emisja zamienna
2|Bank Gdanski BIG 1997 MIL,LEMUM (BIG Bank emisja zarnienna

Gdanski)
3|PBR BRE 1998 BRE udzial wigkszosciowy
oraz emisja zamienna
4]Budimex Poznarn  |Budimex 1999 Budimex emisja zamienna
5|Koto Sokotéw 1999 Sokotéw emisja zamienna
6|Unibud Budimex 1999 Budimex emisja zamienna
7|Farm Food Sokotéw 2000 NFI Jupiter emisja zamienna
8|Jaroslaw Sokotéw 2000 Sokotéw emisja zamienna
9|Mostostal Krakéw |Budimex 2000 Sokoléw emisja zamienna
10{WBK Bank Zachodni 2000 Budimex emisja zamienna
11{PBK BPH 2001 BZ WBK emisja zamienna
12|BCZ BRE 2001 BPH emisja zamienna
13|LGPETRO NORDEA 2003 BRE cmisja zamienna

Zrédto: opracowanie wiasne.

! Zob. Rocznik Gieldowy 2000; Rocznik Gietdowy 2001, Rocznik Gietdowy 2002, Rocznik Giet-

dowy 2003, Rocznik Gietdowy 2004, Rocznik Gietdowy 2005.
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W kolejnym kroku weryfikacji badanej populacji kierowano si¢ dostgpem i ja-
koscia sprawozdan finansowych. Wymagane dane ksiggowe zostalty zebrane dla
13 polaczen ze sprawozdan finansowych publikowanych przez Notoria Serwis
(tab. 2)°. Wyjatek stanowia fuzje zrealizowane w roku 2003. W ich przypadku dane
finansowe za rok obrotowy 2005 pochodzity z raportéw rocznych badanych spo-
lek®. Ze wzgledu na brak sprawozdan finansowych w brzegowych latach wielkos¢
populacji byta elastyczna.

3. Metodologia badan

Ocena efektow finansowych fuzji spolek na podstawie danych ksiggowych zo-
stata przeprowadzona na podstawie metodologii stosowanej na rynkach rozwinig-
tych. Okres odniesienia ¢ = 0 zostal ustalony jako rok finalnego polaczenia i wy-
kluczony z obserwacji. Podstawowy okres analizy wynikéw obejmowat 3 lata po-
przedzajace fuzj¢ oraz 3 lata po potaczeniu, czyli przedzial (-3, +3). Poniewaz w
przypadku 9 z 13 analizowanych potaczen mozna bylo dokona¢ obliczen takze dla
roku ¢ = +4 po realizacji potaczenia, to uzupelniajacym okresem byla analiza wyni-
kéw w przedziale (-3, +4).

Zgodnie z najnowszymi tendencjami oceny poprawy wynikow finansowych na
skutek fuzji miernik gléwny zostat obliczony na podstawie operacyjnych przeply-
wow pienigznych jako wskaznik stopy zwrotu przeplywéw pienigznych z akty-
wow (CF) [Healy, Palepu, Ruback 1992, s. 142].

CF = operacyjne przeplywy pieni¢zne
wartos¢ ksiggowa aktywow

Wartos¢ ksiegowa aktywdOw zostala ustalona na podstawie stanu wykazywanego
w bilansach badanych spotek na koniec poprzedniego roku obrotowego w stosunku
do roku analizowanego. Wzorujac si¢ na rozwiazaniach przyj¢tych w badaniach na
rynkach rozwinietych, warto$¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych zostata usta-
lona na podstawie informacji zawartych w rachunku wynikow i strat poszczegdl-
nych spétek jako zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej skorygowany o amortyza-
cj¢ 1 aktualizacjg wartosci aktywow niefinansowych. W przypadku bankow, ze
wzgledu na rdzniacy si¢ forme sprawozdan finansowych wynikajaca ze specyficz-
nego profilu dziatalnosci oraz regulacji prawnych obowigzku tworzenia rezerw,
ustalenie warto$ci operacyjnych przeptywéw pienigznych wymagato korekty wy-
niku operacyjnego rowniez o odpisy rezerw na ogdlne ryzyko bankowe.

2 Zob. wyniki finansowe spotek gieldowych: [Notoria Serwis, zeszyt 4(50)... 2005; Notoria Ser-
wis, zeszyt 1(43)/... 2004; Notoria Serwis, zeszyt 4(38)... 2002; Notoria Serwis, zeszyt 4(34)... 2001;
Notoria Serwis, zeszyt 4(30)... 2000; Notoria Serwis, zeszyt 4(22)... 1998].

I BRE Bank SA oraz Nordea Bank Polska SA [www.parkiet...].
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Przyjeta formuta ustalania operacyjnych przeptywéw pieni¢znych nie jest do-
skonata. Zmieniajace si¢ przepisy rachunkowosci stanowia, ze dane ksiggowe nie
sa jednorodne. Ponadto w badanej prébie sg podmioty o réznych profilach dziatal-
nosci, w tym blisko polowe stanowia potaczenia bankéw. Niemniej jednak przed-
stawione rozwiazanie wydaje si¢ uniwersalne dla wszystkich spétek bez wzgledu
na profil dzialalnosci i jednoczesnie tozsame ze sposobami kalkulacji przeptywow
przyjmowanymi w badaniach na rynkach rozwinigtych.

Pomiar wzrostu lub spadku wynikéw operacyjnych na podstawie miemnika
gléwnego (CF) zostal przeprowadzony na podstawie modelu zmiany [Powell,
Stark 2005, s. 309]. Majac na uwadze ograniczenia wyst¢pujace na polskim rynku,
zastosowany model nie uwzgledniat korekty o wyniki dla sektora lub wyniki spétki
kontrolnej, ktéra pozwalataby wyeliminowa¢ zaktécenie wynikéw innymi zdarze-
niami, w szczegélnosci ogdlna sytuacja na rynku. Na podstawie wartosci réznicy
pomigdzy srednia (mediang) stép zwrotu operacyjnych przeplywéw w okresie pod-
transakcyjnym a srednig (mediang) stop zwrotu w okresie przed potaczeniem do-
konano pomiaru i oceny wynikdw fuzji nastgpujaco [Ghosh 2001, s. 167]:

ACF =CF,

(ABYpo CEA+B)przed ’

gdzie: CFapy, — wartos¢ srednia lub mediana w przedziale czasowym (+1, +3)
lub (+1, +4) miernika giéwnego lub objasniajacego obliczona
dla spétek powstatych po potaczeniu;
CF a+Bpreea — Warto$¢ srednia lub mediana w przedziale czasowym (-3, -I)
miernika gléwnego lub objasniajacego obliczona lacznie dla
spétki-celu i spétki-oferenta przed potaczeniem obu podmiotéw.

W latach poprzedzajacych transakcj¢ potaczenia wartos¢ stopy zwrotu operacyj-
nych przeptywéw pienigznych z aktywdéw zostata ustalona jako warto$¢ taczna, w
ktérej licznik i mianownik miernika gléwnego byl odpowiednio sumg wartosci ope-
racyjnych przeptywéw pienigznych laczacych si¢ spétek oraz suma ich ksiggowej
wartosci aktywéw. W okresie potransakcyjnym wartos¢ stopy zwrotu operacyjnych
przeplywow pienigznych byla rzeczywista wartoscia wskaznika dla spétki powstalej
po polsczeniu. Wedltug tej samej procedury zostaly ustalone wartosci miemnikéw
objasniajacych w poszczeg6lnych latach okresu przed fuzja oraz po fuzji.

4. Rezultaty pomiaru zmiany wynikéw finansowych

Uzyskane wartosci stopy zwrotu operacyjnych przeptywéw pieni¢znych z akty-
woéw przedstawiono w formie zagregowanej jako srednie oraz mediany. Ujemny
wynik réznicy Srednich wartosci analizowanej stopy zwrotu pomigdzy przedzialem
(+1, +3) oraz (-3, —1) wskazuje, ze faczace si¢ spétki w przyjetym oknie obserwacji
nie odnotowaty poprawy wynikéw finansowych. Warto$¢ zmiany ACF ksztaltowata
si¢ na poziomie —4,09%. Przecigtna wartos¢ miemnika gléwnego w przedziale
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(=3, -1) wynosita 9,88%. Po fuzji stopa zwrotu CF spadfa do poziomu 5,79%. Zmia-
na ACF dla okresu rozszerzonego o rok ¢ = —4 réwniez byla ujemna. Tutaj spadek byt
nieznacznie wigkszy o 4,4% w stosunku do okresu przedtransakcyjnego.

Wyniki modelu zmiany opartego na wartosciach median sa zbiezne z rezultata-
mi uzyskanymi dla wartosci Srednich. W obserwowanych przedziatach wielkosc¢
miernika gltéwnego spadta po realizacji potaczenia w przedziale (+1, +3) 0 4,47%
w stosunku do mediany analizowanej stopy zwrotu przed transakcja (-3, —1). Tak-
ze réznica obliczona dla rozszerzonego okresu po potaczeniu wynosita —4,49%.

Tabela 3. Wyniki pomiaru zmiany wynikéw finansowych taczacych si¢ spétek gietdowych
w latach 1997-2003 (wartosci stopy zwrotu operacyjnych przeptywéw pienigznych z aktywéw)

Rok wzgledem roku potaczenia Srednia Rok wzgledem roku potaczenia Mediana
(N — wielkosé populacii) w danym okresie (N — wielkos¢ populacii) w danym okresie
Rok -3 (N=12) 0,1303 rok -3 (N=12) 0,0836
Rok -2 (N =13) 0,1034 rok -2 (N=13) 0,0736
Rok -1 (N=13) 0,0652 rok -1 (N=13) 0,0552
Rok 1 (N=13) 0,0714 rok | (N=13) 0,0370
Rok 2 (N=13) 0,0458 rok 2 (N=13) 0,0241
Rok 3 (N=11) 0,0562 rok3(N=11) 0,0329
Rok 4 (N=9) 0,0420 rok4 (N=9) 0,0162
Srednia CF w okresie (-3, -1) 0,0088 mediana CF w okresie (-3, -1) 0,0777
Srednia CF w okresie (+1, +3) 0,0579 mediana CF w okresie (+1, +3) 0,0329
Réinica ACF —0,0409 réznica ACF —0,0447
Srednia w okresie (+1, +4) 0,0548 mediana w okresie (+1, +4) 0,0328
Réznica ACF -0,0440 roéznica ACF -0,0449

Zrédto: badania whasne.
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Rys. 1. Wartodci $rednie i mediany stop zwrotu operacyjnych przeptywéw pieni¢znych

) z aktywow laczacych sig spétek gietdowych w przedziatach (-3, 1) i (+1, +4)
Zrédlo: badania wiasne.
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Wzorujac si¢ na rozwigzaniach stosowanych na rynkach rozwinigtych w celu
weryfikacji statystycznej uzyskanych wynikéw przeprowadzono test nieparame-
trycznv rangowanych znakéw Wilcoxona [Aczel 2000, s. 723]. Na podstawie uzy-
skanych wynikéw mozna wnioskowac, ze stopy zwrotu operacyjnych przeptywéw
pienigznych z aktywéw w okresie przed realizacja fuzji roznia si¢ istotnie od war-
tosci zaobserwowanych po potaczeniu z prawdopodobienstwem popelnienia btedu
p = 0,00097.

Przedstawione na rys. 1 krzywe obrazuja ksztaltowanie si¢ wartosci srednich
oraz median stop zwrotu operacyjnych przeptyw6w pieni¢znych w latach od # = -3
do ¢ = +4 (z pominigciem roku odniesienia). Od roku ¢ = -3 do ¢t = -1 wartos¢ sred-
nia analizowanej stopy zwrotu miafa tendencj¢ spadkowa od 13,03 do 6,52%. W
roku ¢ = +1 wartos¢ wskaznika nieznacznie wzrosta do poziomu 7,14%, by w na-
stepnym roku r = +2 spas¢ do 4,58%. Ponowny niewielki wzrost zostat odnotowa-
ny w roku ¢ = +3 do wysokosci 5,62% i nastepnie spadek stopu do wartosci 4,2%.
Przebieg krzywej stopy zwrotu obliczonej jako wartos¢ mediany dla poszczegol-
nych polaczen w poszczegélnych latach jest zblizony do krzywej opartej na warto-
sciach $rednich, z tym jednak wyjatkiem, ze tutaj tendencja spadkowa utrzymywala
si¢ od r =-3, do t = +2 z poziomu 8,36 do 2,41%. W roku ¢ = +3 nastapil nieznacz-
ny wzrost, a w roku 7 = +4 ponowny spadek do wartosci 1,62%.

5. Podsumowanie

W przeprowadzonych badaniach wartosci stép zwrotu przeptywdw pienigznych
z aktywow w okresach po fuzji (+1, +3) i (+1, +4) byly nizsze niz zaobserwowane
wartosci w okresie przed fuzja (-3, —1). Przeprowadzone testy weryfikacji staty-
stycznej potwierdzaja, ze wartosci analizowanego miernika gtéwnego przed fuzja i
po potaczeniu istotnie si¢ réznia. Wniosek ten implikuje kolejny, iz dla analizowa-
nych przypadkéw fuzji spétek publicznych w przyjetym okresie badawczym nasta-
pilo pogorszenie wynikéw finansowych po potaczeniu.

Poniewaz nie dokonano korekty o wyniki sektoréw lub spétki kontrolnej, nie
mozna odpowiedzie¢ na pytanie, czy zaobserwowane pogorszenie byto bezposred-
nio efektem potaczenia, czy tez ogdlnej tendencji spadkowej na rynku. Mozna
tylko przypuszczac, ze proces taczenia to gruntowna restrukturyzacja, ktérej kosz-
tem jest spadek wynikéw operacyjnych w pierwszych latach. Ponadto nalezy za-
uwazy¢, ze tendencja spadkowa stopy zwrotu przeptywéw pienigznych z aktywéw
rozpoczela si¢ juz znacznie wczesniej.

Poréwnujac rezultaty niniejszych badan z obserwacjami na rynkach rozwinigtych,
nalezy stwierdzi¢, ze sg one zbiezne z obserwacjami pogorszenia wynikow przed pu-
blikacja wynikéw badan Healy’ego i zespotu, a wydaja si¢ rozbiezne z wynikami naj-
nowszych badan. Nalezy jednak miec¢ na uwadze, ze w prezentowanych badaniach nie
zastosowano korekty wynikéw o sektor lub spétke kontrolng. Rezultaty badania
Healy’ego i zespotu [Healy 1992, s. 146, 151] bez korekty o branzg, gdzie mediana
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stopy zwrotu z przeptywdw pieni¢znych w okresie przed fuzja byla wyzsza niz po
potfaczeniu, moga swiadczyc, iz korekta wynikéw o sektor lub spétke kontrolng moze
wptywac na réznice w ocenach. Z kolei wyniki uzyskane bez korekty o branzg¢ w pra-
cach [Switzer 1996, s. 449; Comett, Tehranian 1992, s. 219] swiadcza, Ze zastosowanie
korekty nie ma wplywu na ogélna oceng. Obserwowane rozbieznosci stanowia punkt
wyjscia do kolejnych poszukiwan efektéw finansowych proceséw taczenia spétek.
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THE EVIDENCE ON OPERATING PERFORMANCE IN MERGERS
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The paper provides evidence on operating performance in merges on the Warsaw Stock Ex-
change. The research sample has included 13 mergers between 1997 and 2003. The research study
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has focused on pre-merger period (3. —!) and post-merger periods (+1. +3) and (+1, +4) according to
the merger year t = 0. The operating performance was measured considering the methodology used on
developed markets. The operating cash flow return and change model were applied. The achieved
results lead to the conclusion that there is no positive change in operating performance after transac-
tion in comparison to pre-merger period. The results are similar to research on developed markets
following profit return ratio and they differ from the latest studies of changing in operating cash flow.



	WYNIKI OCENY EFEKTÓW FINANSOWYCH ŁĄCZENIA SPÓŁEK NA PODSTAWIE DANYCH KSIĘGOWYCH W POLSCE
	1. Wstęp
	2. Dobór próby badawczej
	3. Metodologia badań
	4. Rezultaty pomiaru zmiany wyników finansowych
	5. Podsumowanie
	Literatura

