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Streszczenie: Artykut dotyczy problemow wyceny efektow synergicznych na potrzeby fuzji
i przeje¢. Na poczatku zaprezentowano analizy typu due dilligence jako wprowadzenie do
wyceny, a nastgpnie wyjasniono istot¢ i znaczenie efektow synergicznych na rynku kontroli
korporacyjnej. W glownej czgsci opracowania rozwazano trzy podejscia do wyceny efektow
synergicznych. W szczegdlnosci omowiono metodg bezposredniej wyceny efektow synergii,
metodg cato$ciowej wyceny przedsigbiorstw przed i po procesie integracji oraz metodg oparta
na wskazniku cena/zysk.
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1. Wstep

Procesy integracyjne przedsigbiorstw stanowia podstawowa formeg rozwoju egzoge-
nicznego przedsigbiorstw na rynku kontroli korporacyjnej. Rynek ten uznawany jest
za segment rynku finansowego, w ktorym dochodzi do transferu wtasno$ci przed-
sigbiorstw migdzy roznymi grupami interesu. W ujgciu najbardziej ogdlnym rynek
kontroli korporacyjnej jest miejscem, gdzie dokonuja si¢ transakcje fuzji i przejeé.
Poczawszy od 2010 r. na rynku kontroli korporacyjnej zauwazalne jest ozywienie.
Z analiz empirycznych wynika, ze liczba transakcji w Polsce w pierwszej polowie
2010 r. wzrosta o 14% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego,
natomiast warto$¢ transakcji az o 44% [Rynek fuzji i przejec... 2010, s. 15]. Wszyst-
kim tego rodzaju procesom towarzyszy nieodtacznie wiele analiz, ktorych celem jest
ustalenie, czy fuzja lub przejecie jest w stanie wygenerowa¢ dodatkowe korzysci
okreslane jako efekty synergii. Zadanie to jest niezwykle trudne, poniewaz odpo-
wiednie kalkulacje sa prowadzone w trybie ex ante i ocena potencjalnego kandydata
wymaga przyjecia wielu zatozen odnoszacych si¢ do przysztych wynikéw finanso-
wych oraz reakcji inwestorow.

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie trzech podstawowych po-
dejs¢ do wyceny efektow synergicznych, ktore maja wspomagac wiascicieli w po-
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dejmowaniu wlasciwych decyzji integracyjnych. Teza artykutu zawiera si¢ w stwier-
dzeniu, ze przy szacowaniu wartosci efektow synergii nie nalezy ogranicza¢ si¢ do
zastosowania jednej metody. Opracowanie ma charakter deskryptywny i zastoso-
wano w nim wnioskowanie logiczne. Cato$ciowe spojrzenie na problemy wyceny
z punktu widzenia warto$ci biezacej sald przeptywow pieni¢znych oraz mnoznikow
rynkowych sprawia, ze wyniki analiz beda znacznie bardziej wiarygodne.

2. Istota efektow synergicznych

Oceng fuzji i przejec z punktu widzenia zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa nale-
zy rozpatrywa¢ w kontekscie cato§ciowego programu fuzji lub przejecia. Ze wzgleg-
du na duza ztozono$¢ i wysoki stopien skomplikowania transakcji zachodzacych
na rynku kontroli korporacyjnej, pomyslna realizacja programu fuzji lub przejgcia
powinna uwzglednia¢ co najmniej sze$¢ etapow:

1) oceng strategicznej mozliwo$ci wzrostu przedsigbiorstwa,

2) poszukiwanie kandydata,

3) oceng kandydata,

4) wyceng kandydata,

5) negocjacje i okreslenie warunkow fuzji lub przejgcia,

6) integracje.

Strategiczna ocena mozliwo$ci wzrostu dotyczy okreslenia charakterystycz-
nych cech rozwoju wewngtrznego i zewngtrznego przedsigbiorstwa z punktu wi-
dzenia dostgpu do zrodet umocnienia pozycji konkurencyjnej (zwigkszenie udziatu
w rynku, uzyskanie nowych technologii) oraz mozliwosci finansowania wzrostu.
Poszukiwanie kandydata do przejecia obejmuje zdefiniowanie kryteriow selekcji,
dotyczacych pozadanego profilu przedsigbiorstwa (rozmiary i zasi¢g dzialalnos$ci)
oraz preferencji odnosnie do typu integracji (pozioma, pionowa itp.). Poszukiwa-
nie moze by¢ prowadzone samodzielnie przez zainteresowane przedsigbiorstwo lub
przy wspoétudziale wyspecjalizowanych instytucji doradczych, dziatajacych na ryn-
ku kontroli korporacyjnej.

Ocena kandydata jest zwiazana z analiza due diligence, przez ktora rozumie si¢
proces gruntownego zbadania przedsigbiorstwa w zwiazku z przejeciem [Helin, Zor-
de 1998, s. 37]. Ten rodzaj analizy r6zni si¢ od innych standardowych analiz przed-
sigbiorstwa, ma bowiem na celu zweryfikowa¢ realno$¢ osiagnigcia zakladanych
celow fuzji lub przejecia oraz stworzy¢ podstawe do wyceny przedsigbiorstwa-kan-
dydata [Lewandowski 2009, s. 276].

Analiza due diligence' oznacza zatem wszechstronna analize przedsiebiorstwa
z uwzglednieniem wszelkich aspektow jego dzialalnosci, takich jak model zarza-
dzania, stosowane rozwigzania strategiczne, pozycja rynkowa, sytuacja finansowa,
struktura i kultura organizacyjna, aspekty prawne, dbato$¢ o srodowisko. Nastep-

! Z jezyka angielskiego: ,,nalezyta staranno$¢”.
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stwem tej analizy jest wycena przedsigbiorstwa-kandydata. Interpretacja rezultatow
analizy due diligence oraz wynikdw wyceny w znacznym stopniu determinuje wa-
runki, na ktérych nastgpuje fuzja lub przejgcie. W toku negocjacji ustala si¢ migdzy
innymi zakres przejmowanych aktywoéw i pasywow, szczegoty dotyczace umow
handlowych podpisanych przed rozpoczgciem integracji, losy pracownikow oraz
kadry menedzerskiej, kwestie odnoszace si¢ do patentow i licencji, a wreszcie ceng
kupna i sposob finansowania transakcji. Ostatni etap dotyczy samej integracji, czyli
faktycznego potaczenia lub przejecia, ktora wiaze si¢ z wprowadzeniem do przed-
sigbiorstwa nowej kadry kierowniczej oraz dopasowania dziatan wykonywanych
w ramach nowego tancucha wartosci.

Ocena przedsigbiorstwa-kandydata, dokonywana w ramach due diligence, do-
tyczy analizy jego potencjatu rozwojowego oraz silnych i stabych stron we wszyst-
kich aspektach dziatalno$ci. Natomiast ocena wptywu fuzji lub przejgcia na wartos$¢
przedsigbiorstwa-nabywcy jest pojeciem, ktore wiaze si¢ z oszacowaniem wartosci
efektow synergii powstatych w wyniku transakcji. Analiza taka prowadzona w trybie
ex ante ma udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, o ile wzro$nie wartos$¢ zintegrowanych
przedsigbiorstw w porownaniu z ich wartosciami sprzed zawarcia transakcji.

Z perspektywy zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa podstawowym powo-
dem, dla ktérego dochodzi do transakcji fuzji i przejec, jest tzw. efekt synergii, ktory
wyraza dodatkowa warto$¢ powstajaca w rezultacie fuzji lub przejecia. Efekt sy-
nergii postaje wowczas, gdy warto$¢ zintegrowanych przedsigbiorstw przewyzsza
sumg wartosci poszczegolnych przedsigbiorstw przed zawarciem transakcji, co wy-
raza nastgpujacy zapis:

VAB >VA +VB’ (1)

gdzie: V,, — wartoS¢ zintegrowanych przedsigbiorstw A i B,
V, —warto$¢ przedsigbiorstwa A,

V, — warto$¢ przedsigbiorstwa B.
Powyzsza nierowno$¢ mozna przeksztatci¢ do postaci rownosci, akcentujac war-

tos¢ efektu synergii:

Vg =V, +Vp +V, (2)

gdzie: V, — wartos¢ efektu synergii.

Z punktu widzenia kreowania warto$ci przedsigbiorstwa fuzje i przejgcia znaj-
duja ekonomiczne uzasadnienie jedynie wtedy, gdy w rezultacie transakcji nastepuje
przyrost warto$ci rynkowej zintegrowanych przedsigbiorstw.

Ocena wplywu fuzji lub przejecia na warto$¢ przedsigbiorstwa powinna uwzgled-
ni¢ koszty transakcyjne oraz premi¢ ptacona przy przejeciu, co pozwala zapisac for-
mule opisujaca wartos¢ efektu synergii w rozszerzonej postaci (por. [Sudarsanam
1998, s. 15]):
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AV,e =V —(T +P), (3)
gdzie: AV,, — przyrost wartosci przedsigbiorstwa przejmujacego,
Vo —warto$¢ efektow synergii,
T  —koszty transakcyjne,
P —premia zaptacona przy przejgciu.

Koszty transakcyjne obejmuja optaty pobierane przez instytucje doradcze, orga-
ny regulacyjne i gieldy (KPWiG), koszty gwarantowania emisji itp. Premia zaptaco-
na przy transakcji, nazywana rowniez premia za objecie kontroli (control premium),
jest nadwyzka ceny zaoferowanej za spotke stanowiaca cel przejecia nad ceng przed-
ofertowa przedsigbiorstwa-celu.

Ze wzgledu na sposdb ujmowania efektu synergii wyroznia sig trzy podstawowe
metody szacowania wartos$ci synergii i oceny wptywu fuzji oraz przeje¢ na wartosé
przedsigbiorstwa:

1. Metoda bezposredniej wyceny efektow synergii.

2. Metoda wyceny przedsigbiorstwa przed i po integracji.

3. Metoda oparta na wskazniku cena/zysk (P/E — price/earnings ratio).

Metody te przedstawiono szerzej w dalszej czgéci opracowania.

3. Metoda bezposredniej wyceny efektow synergicznych

Metoda wartosci biezacej efektow synergii polega na oszacowaniu wptywu integra-
cji na salda przeptywdow pieni¢znych, generowanych w kolejnych okresach, a na-
stepnie sprowadzeniu tych sald do wartosci biezacej (por. [Ross i in. 1996, s. 776]).

Fuzja lub przejecie moze powodowac potrzebe dopasowania zdolnosci wytwor-
czych poszczegdlnych przedsigbiorstw, co implikuje konieczno$¢ nabycia lub sprze-
dazy niektorych sktadnikow aktywow trwatych, a tym samym uwzglednienia zmian
w planowanych odpisach amortyzacyjnych oraz zmian zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto. Wymienione czynniki nalezy uwzgledni¢ przy szacowaniu przeply-
wow pieni¢znych.

Wolne przeptywy pieni¢zne sa zatem dostgpne dla dawcow zarowno kapitatu
wiasnego (udziatowcy lub akcjonariusze), jak tez kapitatu obcego (kredytodawcy, po-
zyczkodawcy, obligatariusze), przy czym sa to teoretyczne przeptywy pienig¢zne, jakie
bytyby generowane, gdyby przedsigbiorstwo nie korzystato z kapitatu obcego.

Sporzadzenie prognozy salda wolnych przeptywow pieni¢znych moze si¢ odby-
wacé przy wykorzystaniu metody posredniej lub bezposredniej zgodnie z uproszczo-
nym schematem zamieszczonym na rysunku 1.

W metodzie posredniej punktem wyjscia jest zysk netto, ktory nalezy skorygo-
wac o efekty zwiazane z dzwignia finansowa, aby otrzymac zysk operacyjny po opo-
datkowaniu. Ze wzgledu na to, ze amortyzacja jest kosztem niestanowiacym wydat-
ku, nalezy ja ponownie doda¢ do zysku NOPAT. Ponadto trzeba uwzgledni¢ zmiang
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Metoda posrednia Metoda bezposrednia
Zysk netto NI Przychody ze sprzedazy
+ Koszty odsetek — Koszty dziatalnosci operacyjnej
x (1 - stopa podatku dochodowego) (z amortyzacja)
= Zysk ze sprzedazy EBIT

— Podatek dochodowy od zysku EBIT
Zysk operacyjny po opodatkowaniu
Amortyzacja
+/- Zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy
Wydatki inwestycyjne na aktywa operacyjne
= Saldo wolnych przeplywow pienieznych (FCF)

+ 1

Rys. 1. Szacowanie salda wolnych przeptywow pienigznych

Zrédto: [Nita 2007, s. 79].

stanu w operacyjnym kapitale obrotowym i w rezultacie uzyskuje si¢ przeptywy
pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej. Od nich odejmuje si¢ wydatki inwestycyjne
w aktywa trwate i ostatecznie otrzymuje si¢ saldo wolnych przeptywow pienigznych
FCF.

W metodzie bezposredniej wychodzi si¢ od przychodéw ze sprzedazy, od kto-
rych odejmuje si¢ koszty dzialalnos$ci operacyjnej oraz obciazenia podatkowe. Dzig-
ki temu uzyskuje si¢ zysk operacyjny po opodatkowaniu, a dalszy tok postgpowania
jest taki sam jak w metodzie posredniej

Korzystajac ze schematu ukazanego na rys. 1, saldo wolnych przeptywow pie-
nigznych mozna wyznaczy¢ metoda posrednia i przedstawi¢ analitycznie w nastg-
pujacy sposob:

FCF =(S —C—A)-(l—T)+ A+ AKON -1 =
:(S —C)-(l—T)+ A-T £AKON —1.

Ostatecznie saldo wolnych przeptywow pienigznych mozna zaprezentowac na-
stepujaco:

FCF=EBITDA-(1—T)+ A-T £ AKON -1, 4
gdzie: S — przychody ze sprzedazy,
C — koszty dzialalnosci operacyjnej bez amortyzacji,
A — amortyzacja,
T — stopa podatku dochodowego,
AKON - zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto,
1 — wydatki na inwestycje w aktywa trwate,

EBITDA —zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja (nadwyzka
przychodow ze sprzedazy nad kosztami dziatalno$ci operacyjne;j
bez amortyzacji).
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Formutg (4) mozna wykorzysta¢ do bezposredniego oszacowania wplywu fuzji
lub przejgcia na warto$¢ podmiotu powstatego po integracji. W tym celu nalezy usta-
li¢ w kolejnych latach prognozy oddzialywanie czynnikoéw zwiazanych z przycho-
dami, kosztami, inwestycjami w kapitat obrotowy netto i aktywa trwate na spodzie-
wane przeptywy pienigzne generowane po zintegrowaniu przedsigbiorstw. Zgodnie
z zasadami budzetowania kapitatdéw nalezy uwzglednic przyrostowe przeptywy pie-
nigzne, czyli zmiang przeptywéw spowodowana procesem integracyjnym.

W najbardziej ogdlnym ujgciu wartos¢ zaktualizowang efektow synergii mozna
obliczy¢ wykorzystujac wzor, w ktérym dyskontowaniu w kolejnych okresach pod-
lega zamiana salda wolnych przeptywow pienigznych wywotana efektami synergii:

2 ®

gdzie: AFCF — zmiana salda wolnych przeptywow pieni¢znych,
r — stopa zwrotu wymagana przez inwestoréw zaangazowanych w pro-
ces fuzji lub przejecia.

Wycena efektow synergii, wynikajacych ze wzrostu przychodoéw ze sprzedazy,
obnizenia kosztow dziatalno$ci operacyjnej, uzyskiwania korzysci podatkowych lub
zmniejszenia kosztu kapitatu nastgpuje podobnie jak przy wycenie catego przed-
sigbiorstwa lub ocenie efektywnos$ci projektu inwestycyjnego. W praktyce nalezy
zatem dokona¢ oszacowania zmiany salda wolnych przeptywow pienigznych, przyj-
mujac horyzont prognozy oraz okresli¢ warto$¢ koncowa poza okresem szczegoto-
Wej prognozy.

Analogicznie do dwufazowego modelu dyskontowania sald przeptywow pienigz-
nych, stosowanego przy wycenie przedsigbiorstw, mozna zapisa¢ formutg umozli-
wiajaca bezposrednia wyceng efektow synergicznych:

FCF

n+l

3 AFCR TV, Z”:AFCFI+(r—gFCF) (©6)

SZery @iy E@eny @iy

gdzie: TV, — warto$¢ koncowa poza horyzontem prognozy,

&rcr — StOpa wzrostu poza horyzontem prognozy.

W celu oszacowania przyrostu wartosci przedsigbiorstwa przejmujacego od war-
tosci efektow synergii nalezy odja¢ premig zaptacona przy przejgciu oraz ewentual-
ne koszty transakcyjne. Planowana transakcja bgdzie zatem optacalna, jezeli cena,
ktora zaptaci przedsigbiorstwo X za przedsigbiorstwo Y, bedzie nie wigksza od sumy
obecnej warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa Y oraz wzrostu jego wartosci X wywo-
tanego efektami synergii.
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Przedstawiana metoda umozliwia bezposrednia wyceng poszczegolnych ele-
mentow synergii, a przy tym uwzglednia zmiang wartosci pienigdza w czasie. Na-
lezy jednak podkresli¢, ze stanowi ona podej$cie uproszczone i za jej pomoca nie
mozna uwzgledni¢ zmiany niektorych parametrow, charakterystycznych odrgbnie
dla kazdego z integrujacych si¢ podmiotow.

4. Wycena efektow synergii
w drodze wyceny calych przedsi¢biorstw

Metoda szczegdlowej wyceny przedsigbiorstwa zard6wno przed, jak i po integracji
uwzglednia mozliwo$¢ zmiany okreslonych zalozen z uptywem czasu i polega na
oszacowaniu warto$ci przedsigbiorstw przed fuzja lub przejgciem a nastgpnie zin-
tegrowanych przedsigbiorstw. W podejsciu tym wymaga si¢ dokonania szczegoto-
wych prognoz poszczegdlnych kategorii sktadajacych si¢ na przeptywy pienigzne
przed i po transakcji zgodnie z zasadami wyceny spotek. Efekty synergii sg tutaj
uwzgledniane w prognozach wptywow i wydatkéw srodkow pienigeznych po przeje-
ciu lub potaczeniu. Wartos¢ efektow synergicznych jest ustalana jako r6znica warto-
$ci podmiotu po transakcji oraz sumy warto$ci przedsigbiorstw przed transakcja.

W praktyce oszacowanie wartosci efektow synergicznych powstatych przy inte-
gracji przedsigbiorstw A i B wymaga przeprowadzenia trzech wycen:

1) wyceny przedsigbiorstwa A,

2) wyceny przedsigbiorstwa B,

3) wyceny nowego podmiotu powstalego po fuzji lub przejeciu.

Wycena podmiotow przed integracja jest dokonywana zgodnie z ogdlnymi zasa-
dami wyceny i moze by¢ przeprowadzona przy wykorzystaniu roznych podejs$¢ sto-
sowanych w praktyce. Ze wzgledu na kategori¢ strumienia przeptywow pieni¢znych
oraz w konsekwencji dobor wlasciwej stopy dyskontowej w podejsciu dochodo-
wym do wyceny przedsigbiorstwa mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe [Nita 2007,
s. 67]:

1) metode oparta na dyskontowaniu sald przeptywow pienigznych przynalez-
nych wlascicielom (Equity Cash Flow — ECF),

2) metode oparta na dyskontowaniu sald wolnych przeplywdéw pienigznych
(Free Cash Flow — FCF),

3) metodg opartg na dyskontowaniu sald przeplywow pieni¢znych przynaleznych
wszystkim stronom finansujacym przedsigbiorstwo (Capital Cash Flow — CCF),

4) Metode skorygowanej warto$ci biezacej (Adjusted Present Value — APV).

Niezaleznie od przyjetej metody dwa podstawowe problemy zwigzane z wyce-
na obejmuja sporzadzenie prognozy przeplywow pieni¢znych oraz okreslenie stopy
dyskontowe;.

Najwigkszych problemow nastrecza wycena podmiotu po integracji dokona-
na w trybie ex ante. Aby przeprowadzi¢ taka wyceng, nalezy dokona¢ kalkulacji
sredniego wazonego kosztu kapitatu dla przedsigbiorstwa powstatego po integracji.
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W tym celu mozna zastosowa¢ model CAPM, przy czym najpierw nalezy obliczy¢
wspotczynniki beta dla obu podmiotow przed integracja, zaktadajac, ze nie korzy-
staja one z dzwigni finansowej. Pozwala na to réwnanie R.S. Hamady: (por. np.
[Brigham, Gapenski 2000, s. 504]):

D
B, =By -[1+(1—T)-E} (7)
gdzie: B, — wspodtezynnik beta dla przedsigbiorstwa korzystajacego z dzwigni fi-
nansowe;j,
B, — wspotczynnik beta dla przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dzwigni
finansowe;.

Przy spelionych zatozeniach modelu CAPM rownanie (7) reprezentuje rela-
cje migdzy wspotczynnikiem [ przedsigbiorstwa niezadtuzonego oraz takiego, ktore
korzysta z dlugu. Innymi stowy beta przedsigbiorstwa z dzwignia finansowa jest
rowne wspdlczynnikowi beta przedsigbiorstwa bez dlugu, skorygowanemu o po-
datek dochodowy i stosowny poziom dzwigni. Nastgpnie mozna oszacowac wspot-
czynnik beta podmiotu powstatego po dokonaniu transakcji jako $rednia wazona,
gdzie wagi okreslono na podstawie wartosci rynkowych przedsigbiorstw ustalonych
wczedniej w oparciu o niezalezna wyceng obu podmiotéw. W kolejnej fazie, korzy-
stajac ponownie z rownania Hamady, mozna obliczy¢ wspotczynnik beta po integra-
cji z uwzglednieniem finansowania przy udziale kapitatu obcego.

Po podstawieniu rownania Hamady do rownania SML w modelu CAPM, uzy-
skuje si¢ stope kosztu kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa, ktore finansuje swoje
aktywa, nie korzystajac z kapitatu obcego:

_ B, o
k“_kRF+[1+(1—T)-D/E] (ki = e ) ®)

Warto ponadto zwrdci¢ uwage na to, ze jezeli rOwnanie (8) zostanie ponow-
nie podstawione do modelu CAPM, ale w sposob umozliwiajacy otrzymanie stopy
kosztu kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa wykorzystujacego dzwignie¢ finansowa,
uzyskuje si¢ nastgpujaca zaleznos$c:

ke :kRF + Bu '(kM _kRF )+ Bu '(kM _kRF )'(1_T)'%' ©)

Pierwszy sktadnik sumy (stopa zwrotu wolna od ryzyka) po prawej stronie for-
muly (9) to cena czasu, drugi sktadnik wyraza premie¢ za ryzyko operacyjne, nato-
miast ostatni reprezentuje premig za ryzyko finansowe.
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5. Wycena efektow synergii na podstawie wskaznika P/E

Metoda oparta na wskazniku cena/zysk opiera si¢ na zatozeniu, ze integracja przed-
sigbiorstw jest optacalna z punktu widzenia powigkszania wartosci dla wilascicieli,
jesli zysk przypadajacy na jedng akcje (EPS) dla przedsigbiorstwa przejmowanego
jest wyzszy od wskaznika EPS charakteryzujacego przedsigbiorstwo przejmujace,
co mozna zapisa¢ nastgpujaco (por. [Szczepankowski 2000, s. 199]):

EPS, > EPS,, (10)

gdzie: EPS, — wskaznik zysku netto przypadajacego na liczbg akeji przedsigbior-
stwa przejmujacego,
EPS, —wskaznik zysku netto przypadajacego na liczbg akcji przedsigbior-
stwa przejmowanego.

Przejmowanie przedsigbiorstw z wysokim zyskiem netto przypadajacym na jed-
na akcj¢ ma na celu zwigkszenie stopy wzrostu wskaznika EPS po zawarciu trans-
akcji. Nalezy przy tym podkresli¢, ze poziom samego wskaznika po sfinalizowaniu
procesu integracji w porownaniu ze wskaznikiem przed fuzja lub przejeciem nie jest
tak istotny z punktu widzenia menedzerow, ktorzy wigksza wage przypisuja zdolno-
sci do zwigkszania zyskow w przysztosci [Hooke 1997, s. 25].

Jezeli wskaznik cena/zysk (price to earnings ratio — P/E) przedsigbiorstwa przej-
mujacego jest nizszy od wskaznika P/E dla przedsigbiorstwa-celu, wowczas inwesto-
rzy wyceniaja przedsigbiorstwo przejmowane wyzej (sa sktonni wigcej zaptacic za
kazda ztotowke zysku). Moga zatem oczekiwaé, ze strumien przysztych dochodow
po fuzji lub przejgciu si¢ obnizy i tym samym warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
i cena jednej akcji si¢ zmniejszy. Jesli natomiast wskaznik P/E przedsigbiorstwa
przejmowanego jest nizszy od wskaznika P/E dla inicjatora integracji, wowczas to
wlasnie przedsigbiorstwo przejmujace jest wyceniane wyzej i inwestorzy oczekuja,
ze w wyniku fuzji lub przejgcia warto$¢ rynkowa nowego podmiotu si¢ zwigkszy.

Jesli wskaznik EPS obliczony w przypadku zawarcia transakcji jest nizszy od
wskaznika skalkulowanego przed zawarciem transakcji, mowi si¢ o ,,;ozmyciu” lub
,rozwodnieniu” (dilution) zysku netto przypadajacego na jedna akcje. Niezaleznie
jednak od tego, czy poziom EPS w rezultacie integracji si¢ obnizy (dilutive merger
or acquisition) czy zwigkszy (accretive merger or acquisition), istotna jest dynami-
ka wzrostu EPS po zawarciu transakcji. Jesli inwestorzy oczekuja poprawy tempa
wzrostu EPS, wowczas poziom wskaznika P/E sig¢ zwigkszy.

Procedura oszacowania efektow synergicznych przy zastosowaniu metody opar-
tej na podstawie wskaznika opisujacego relacje ceny do zysku moze by¢ przeprowa-
dzona w pigciu krokach.

1. Obliczenie przewidywanego wskaznika EPS po integracji. Majac na wzgle-
dzie aktualng wycene rynkowa akcji obu przedsigbiorstw, nalezy ustali¢ parytet wy-
miany akcji po integracji, ktory odzwierciedla, ile akcji nowo powstatego podmiotu
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otrzymaja dotychczasowi akcjonariusze. Po zawarciu transakcji oczekiwany zysk
przypadajacy na jedna akcj¢ dla nowego przedsigbiorstwa mozna obliczy¢ jako ilo-
raz sumy zysku netto obu przedsigbiorstw przed przejeciem oraz dodatkowego zy-
sku, stanowiacego rezultat oczekiwanego efektu synergii i nowej liczby akcji:

NI, + NI, +ANI

EPS = ,
S, +Sg xq (n

gdzie: NI, - zysk netto spotki A przed integracja,
NI, — zysk netto spoitki B przed integracja,
ANI —przyrost zysku netto po integracji,
S,  —liczba akeji spotki A przed integracja,
S, - liczba akeji spotki B przed integracja,
q — parytet wymiany akcji.

2. Obliczenie nowego wskaznika P/E. Aby obliczy¢ warto$¢ kapitatu wlasne-
go nowego przedsigbiorstwa, nalezy przyja¢ zalozenie dotyczace ksztaltowania sig
wskaznika P/E w przysztosci. W praktyce mozna przyjac, ze nowy wskaznik cena/
zysk bedzie wypadkowa wskaznikow P/E obu przedsigbiorstw sprzed transakcji.
Mozna go zatem obliczy¢ jako srednig wazona, gdzie wagi ustala si¢ na podstawie
warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego obu przedsigbiorstw sprzed przejecia:

E E
P/E,;=P/E,x A +P/Egx B__,
A+B A E, +E, B E, +E, (12)
gdzie: P/E, , —wskaznik P/E po integracji,
P/E, —wskaznik P/E dla przedsigbiorstwa A przed integracja,
P/E, —wskaznik P/E dla przedsigbiorstwa B przed integracja,
E, - rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa A przed in-
tegracja,
E, - rynkowa warto$¢ kapitalu wtasnego przedsigbiorstwa B przed in-
tegracja.

Nowy wskaznik P/E wskazuje, ile inwestorzy beda sklonni zaptaci¢ za jedna
ztotowke zysku nowego podmiotu po zakonczeniu procesu integracji.

3. Wyliczenie szacunkowej ceny jednej akcji. Ceng rynkowa jednej akcji nowo
powstatego podmiotu mozna obliczy¢, mnozac wskaznik P/E oraz zysk przypadaja-
cy na jedna akcje:

P..s =P/EXEPS, (13)

gdzie: P,,, — cena akcji podmiotu powstatego po integracji.

+B
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4. Obliczenie wartosci kapitatu wlasnego. Oszacowanie warto$ci kapitalu wias-
nego jest mozliwe dzigki ustaleniu wszystkich akeji, ktore beda w obrocie po zakon-
czeniu integracji z uwzglednieniem parytetu wymiany zgodnie z formuta:

Ers=Pas X(SA +Sg XQ)’ (14)

gdzie: E,, , — rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa powstatego po

integracji.

A

5. Oszacowanie warto$ci efektow synergicznych dokonuje si¢ w drodze kon-
frontacji warto$ci nowego podmiotu i prostej sumy wartosci rynkowych dwoch pod-
miotéw sprzed procesu integracji:

Vi =E,s —(Eu +E,). (15)

Zaprezentowana metoda charakteryzuje si¢ prostota obliczen i pozwala na zgrub-
ne oszacowanie wplywu efektow synergii na warto$¢ przedsigbiorstwa po integracji.
Nalezy jednak podkresli¢, ze abstrahuje od przeptywow pienigznych i zmiany war-
tosci pieniadza w czasie. Wyniki kalkulacji wartosci kapitatu wtasnego po przejgciu
sa ponadto silnie uzaleznione od przyjetego zatozenia odno$nie do ksztattowania si¢
poziomu wskaznika P/E po zakonczeniu transakcji.

6. Podsumowanie

Prowadzone w niniejszym opracowaniu rozwazania potwierdzaja, ze na rynku kon-
troli korporacyjnej wycena efektow synergicznych jest ztozonym problemem, ktory
wymaga zastosowania wigcej niz jednej metody. Kazde z trzech zaproponowanych
rozwigzan ma swoje zalety i ograniczenia. Metoda bezposredniej wyceny efek-
tow synergicznych stanowi podejscie w duzym stopniu uproszczone, poniewaz nie
uwzglednia szczegdtowego szacowania strumieni sald przeplywow pienigznych dla
kazdej spotki, jednak moze stanowi¢ punkt wyjscia do zastosowania kompletnej me-
tody wyceny efektow synergicznych w drodze wyceny catych spotek. Metoda oparta
na wskazniku cena/zysk jest bardzo przydatna przy wstgpnym oszacowaniu wartosci
synergii, nie moze natomiast stanowi¢ podstawy podejmowania decyzji strategicz-
nych przy duzych transakcjach integracyjnych. W praktyce warto zatem zastosowac
wszystkie trzy podejscia i na ich podstawie formulowaé wnioski odnoszace si¢ do
wartosci, ktora bedzie wykreowana w przyszlosci.
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VALUATION OF SYNERGY EFFECTS
IN THE INTEGRATION PROCESSES OF COMPANIES

Summary: The paper deals with the problem of synergy valuation mergers and acquisitions.
At the beginning of the article the essence of due diligence analyses is depicted and on this
basis the synergy effects are explained. In the major part of the paper three approaches to
synergy effects are examined. The examined methods are: direct synergy effects’ valuation,
comprehensive valuation of companies before and after integration and the method based on
the use of price to earnings ratio.
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