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Streszczenie: Celem artykutu jest zaprezentowanie wynikéw badan empirycznych, dotyczacych zawartosci
informacyjnej raportow biezacych o potaczeniach spotek gieldowych. Wykorzystujac badania empiryczne,
autorki zebraly informacje na temat potaczen spotek gietdowych w latach 2004-2010. Zebrane dane pozwoli-
ty na wysnucie nastgpujacych wnioskoéw: raporty biezace spotek publicznych zawierajg informacje, pozwala-
jace przewidzie¢ bilansowe skutki potaczenia, zaprezentowane pozniej w sprawozdaniu finansowym spotki
potaczonej, a takze oceni¢ zasadno$¢ wykorzystania metod wyceny, stosowanych na potrzeby ustalenia pary-
tetu wymiany.

Stowa kluczowe: raporty biezace spotek publicznych, formalno-organizacyjne aspekty potaczefi spotek, plan
potaczenia, parytet wymiany, metody wyceny przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Obowigzki sprawozdawcze spotek gieldowych wynikajg nie tylko z przepisow ustawy
0 rachunkowosci (uor) czy Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF), lecz rowniez z rozporzadzenia ministra finanséw (Rozporzadzenia Ministra Fi-
nansow z dnia 19 lutego 2009...), szczegdlowo okreslajacego, jakie informacje kazda spot-
ka gietdowa powinna przekazywa¢ do wiadomosci swoich obecnych i potencjalnych akcjo-
nariuszy w formie raportow okresowych i biezacych.

Raporty okresowe majg charakter powtarzalny i zawierajg kwartalne, polroczne oraz
roczne sprawozdania finansowe. Raporty biezace dotycza zdarzen o charakterze incyden-
talnym, jak na przyktad wybor bieglego rewidenta, badajacego sprawozdanie finansowe
spoiki czy zmiany na stanowisku cztonkéw zarzadu.

Zdarzeniami podlegajacymi obowigzkowemu ogloszeniu w ramach raportow biezacych
sa rowniez polaczenia jednostek gospodarczych, w zwigzku z ktérymi rozporzadzenie na-
kazuje opublikowanie informacji o (Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009... : 85 ust. 1 pkt 13 i 14 oraz § 19 ust. 2 pkt 1):
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— zamiarze potaczenia, obejmujacym miedzy innymi plan potaczenia, sprawozdanie
zarzadu uzasadniajace polaczenie oraz opini¢ bieglego rewidenta o planie potacze-
nia, jezeli plan ten podlegat badaniu,

— przeprowadzonym potaczeniu, zawierajacym nazwy i opis podmiotow laczacych sig,
sposob potaczenia (przejecie/zawigzanie nowej spotki) oraz dzien wpisania potacze-
nia do rejestru.

Celem artykutu jest zaprezentowanie wynikow badan empirycznych dotyczacych za-
warto§ci raportow biezacych o potaczeniach spotek' przeprowadzonych w  latach
2004-2010. Badaniem objeto raporty biezace, zawierajace dane dotyczace 100 potaczen,
w ktorych co najmniej jedng ze stron byta spotka publiczna. Sporzadzony na potrzeby ni-
niejszego badania kwestionariusz badawczy koncentrowat si¢ na wybranych informacjach
0 potaczeniach, zaprezentowanych przez badane sp6tki w ich sprawozdaniach finansowych.
Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykuhu, skoncentrowano si¢ jedynie na tych aspek-
tach informacji zaprezentowanych w raportach biezacych, ktore miaty wpltyw na dane
w sprawozdaniach finansowych potaczonych spotek.

1. Zakres badania i og6lna charakterystyka préby badawczej

Badaniu podlegaly raporty biezace opublikowane w ramach systemu ESPI przez spoiki
publiczne uczestniczace w polaczeniach w latach 2004-2010. Przedmiotem analizy byly
nastgpujace dokumenty:

— plan pofaczenia jednostek gospodarczych,

— opinia biegtego o planie potaczenia, jezeli plan podlegat badaniu,

— sprawozdania zarzadow laczacych si¢ spotek uzasadniajace potaczenie, jezeli na

spotkach cigzyt obowiazek ich sporzadzenia.

Wyniki przeprowadzonych badan zostang przedstawione w nastepujacej kolejnosci:

— charakterystyka grupy badawczej,

— ogolne informacje na temat trybu i formy przeprowadzonego potaczenia,

— metody wyceny na potrzeby ustalenia parytetu wymiany.

Badaniem objeto tacznie 100 plandéw polaczen spotek publicznych (rys. 1). Nie jest
mozliwe wskazanie doktadnej liczby podmiotéw uczestniczacych w polaczeniach, gdyz na
przestrzeni lat ta sama jednostka gospodarcza mogta kilkukrotnie taczy¢ si¢ z réoznymi
jednostkami. Ponadto, spétka wystepujaca w jednym potaczeniu jako jednostka przejmuja-
ca, mogla by¢ jednostka przejmowang w innym potgczeniu.

Analizujac rysunek 1 mozna zauwazy¢, ze przebadane jednostki gospodarcze wykazy-
waty rosngca aktywnos¢ w zakresie polaczen w okresie kryzysu finansowego, ktora ostabta
nieco w roku 2010.

Nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie przebadane potaczenia zostaly przeprowadzone zgod-
nie z art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu spotek handlowych (Ksh), to jest w trybie potaczenia przez
przejecie. W zwiazku z tym, w dalszej czgsci artykutu jednostka kontynuujaca dziatalnosé
po potaczeniu okreslana bedzie mianem jednostki przejmujacej, za$ jednostka wykreslona
Z rejestru — przejmowaneyj.

! Pod pojeciem tym autorki maja na mysli jedynie prawne potaczenia jednostek gospodarczych, ktére w dal-
szej czeSci artykutu beda okreslane rowniez jako ,,polaczenia”.
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Rysunek 1. Dynamika badanych potaczen gospodarczych w latach 2004-2010

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wigkszos$ci przebadanych potaczen (90%) uczestniczyly 2 jednostki gospodarcze.
W 5% potaczen uczestniczyty po 3 spotki, zas w 3% — 4. Ponadto zanotowano dwa przy-
padki potaczen (facznie 2%), w ktorych brato udziat odpowiednio 8 i 9 spotek (rys. 2).
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Rysunek 2. Liczba podmiotéw uczestniczacych w potaczeniu

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wigksza liczba podmiotéw uczestniczacych w polaczeniu moze zwigksza¢ koszty pota-
czenia oraz trudnos$ci zwigzane zaré6wno z jego przeprowadzeniem, jak i pdzniejszym uje-
ciem w ksiggach rachunkowych jednostki kontynuujacej dziatalno$¢ po potaczeniu.

Kolejnym czynnikiem, majacym wplyw na procedure sporzadzania planéw potaczenia
oraz ksiggowe rozliczenie polaczenia jednostek gospodarczych, jest wystgpowanie powia-
zan kapitalowych pomiedzy taczacymi si¢ podmiotami (rys. 3). W przeprowadzonym ba-
daniu 86% potaczen odbylo si¢ pomiedzy jednostkami powigzanymi. Wigkszo§¢ z nich
stanowity potaczenia spotek dominujgcych ze swoimi jednostkami zaleznymi (facznie 82%

wszystkich potaczen).
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Rysunek 3. Powigzania kapitatowe pomig¢dzy taczacymi si¢ podmiotami

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sytuacja ta wskazuje na zlozono$¢ powigzan kapitatlowych migdzy taczacymi si¢ spot-
kami, co moze mie¢ wplyw na ustalanie parytetu wymiany akcji/udzialow. Otrzymane
wyniki wskazuja rowniez, ze znaczna liczba polaczen, do ktorych dochodzi na polskim
rynku kapitalowym, to tzw. polaczenia jednostek pod wspdlng kontrola®. W mysl ustawy
0 rachunkowosci (uor) spotki moga w takim przypadku zastosowaé do rozliczenia potacze-
nia metode¢ taczenia udzialdéw lub metode nabycia. Ten typ polgczen nie jest jednak uregu-
lowany w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF)?, co
umozliwia jednostkom stosujacym MSSF zastosowanie przepisow uor do ksiggowego
rozliczenia potaczenia.

Interesujacych informacji moze roéwniez dostarczy¢ analiza zalezno$ci pomiedzy wiel-
koscia taczacych sie jednostek (tab. 1)*. W badanej probie dominowaty potaczenia jedno-
stek duzych z matymi (32% przypadkow). Druga w kolejnosci wystgpowania grupe stano-
wity potaczenia jednostek duzych ze srednimi oraz duzych z matymi (po 23%).

Tabela 1

Spotki biorgce udziat w potgczeniu ze wzgledu na ich wielkos¢® i petniong funkcje.

Przejmowane Mate Srednie Duze Razem
Przejmujace
Mate 11 X 1 12
Srednie 9 5 1 15
Duze 40 29 28 97
Razem 60 34 30 124

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 Potaczenie, w ktorym taczace si¢ podmioty znajduja si¢ pod kontrolg tej samej/tych samych stron zaréwno
przed, jak i po potaczeniu. MSSF 3 (§ B1) zaznacza, ze kontrola nie moze by¢ tymczasowa.

® MSSF 3, 8 2 pkt c.

* Analizujac powigzania migdzy wielkoscia badanych jednostek, kazdy przypadek ,,spotka przejmujaca —
spolka przejmowana” rozpatrywano osobno, w zwiazku z czym faczna liczba mozliwych kombinacji réwna jest
nie liczbie przebadanych potaczen, ale liczbie jednostek przejmowanych.

® Na potrzeby ustalenia wielko$ci badanych jednostek przyjeto zasady wynikajace z przepiséw ustawy 0 swo-
bodzie dzialalnosci gospodarczej (Ustawa z dnia 2 lipca 2004... : art. 104-106).
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Bardziej szczegolowa analiza zaprezentowanych danych pozwala zauwazy¢, ze w zna-
czacej wigkszosci potaczen jednostka przejmujaca byta wigksza od jednostki przejmowanej
lub jednostki taczace si¢ zaliczane sa do tej samej grupy pod wzgledem wielkosci. Na
szczegolng uwage zashuguja potaczenia, w ktorych jednostka przejmujaca byta mniejsza niz
jednostka przejmowana (2 przypadki), co pozwala domniemywac, ze doszto tutaj do prze-
jecia odwrotnego. Obecnie w ustawie o rachunkowo$ci brakuje szczegétowych wytycznych
dotyczacych tego typu polaczen, co oznacza konieczno$¢ wykorzystania MSSF do ich
prawidtowego rozliczenia.

2. Formalno-organizacyjne aspekty polaczen spotek

Kolejna grupa informacji ujawnianych w raportach biezacych zwigzana jest z formalno-
organizacyjnymi aspektami potaczenia spotek, jak na przyktad trybem potaczenia czy pod-
wyzszeniem kapitatu.

W 33% potaczen plan potaczenia zostal sporzadzony zgodnie z art. 499 § 1 pkt 1 ksh
(zwykty sposéb sporzadzenia planu potaczenia). Nalezy jednakze zauwazy¢, ze w niemal
dwukrotnie wigkszej liczbie polaczen jednostki sporzadzily tzw. uproszczony plan potacze-
nia, niezawierajacy mi¢dzy innymi parytetu wymiany akcji czy zasad przyznawania akcji
polaczeniowych w spotce przejmujacej (rys. 4). Sytuacja taka jest mozliwa jedynie wtedy,
kiedy spotka przejmujaca taczy si¢ ze swoja zalezng spo6tka jednoosobowa.

O zwykty Euproszczony

Rysunek 4. Sposob sporzadzenia planu potaczenia

Zrédto: opracowanie whasne.

Kolejny aspekt wigze si¢ z podwyzszeniem kapitalu wtasnego spdtki przejmujacej
w wyniku potgczenia. Zwigzane z tym informacje, ktore powinny si¢ znalezé w planie
polaczenia, obejmuja migdzy innymi kwote, o ktoéra kapital zostanie podwyzszony oraz
liczbg 1 warto$¢ wyemitowanych akcji.

W przebadanej probie potgczenia z podwyzszeniem kapitalu stanowia jedynie 26%
przypadkow (rys. 5). Znaczna wigkszo$¢ potaczen przeprowadzona zostata bez podwyzsze-
nia kapitatu podstawowego, co wskazuje, ze jednostka przejmujgca musiata posiadaé co
najmniej 90% udziatow/akcji w jednostce przejmowanej. Potaczenie tych informacji
z danymi z rysunku 4 pozwala stwierdzi¢, ze wystapita grupa potaczen, w ktoérych zaszta
konieczno$¢ ustalenia parytetu wymiany, mimo z€ nie nastgpitlo podwyzszenie kapitatu.
W takim wypadku jednostka przejmujaca moze by¢ zmuszona do wykupienia akcji wia-
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snych w celu przekazania ich wiascicielom jednostki przejmowanej W zamian za wniesiony
przez nich majatek. W badanej probie sytuacja ta dotyczyta 7% potaczen.

.............. 26%

4

74%

[z podwyzszeniem kapitatu Elbez podwyzszenia kapitatu

Rysunek 5. Sposob przeprowadzenia potaczenia

Zrédlo: opracowanie wiasne.

3. Metody wyceny przedsiebiorstw na potrzeby ustalenia parytetu wymiany

Istotnym elementem planu potaczenia jest parytet wymiany. Od niego zalezy liczba akcji
otrzymanych przez wlascicieli jednostki przejmowanej, a w konsekwencji struktura akcjo-
nariatu jednostki potaczonej. Jezeli potaczenie zostanie rozliczone metoda nabycia (przeje-
cia, jesli spotka stosuje MSSF), od parytetu wymiany bedzie zaleze¢ cena przejgcia (war-
to$¢ godziwa przekazanej zaptaty w przypadku MSSF). Pochodng tej warto$ci jest rOwniez
warto$¢ firmy. W zwigzku z tym, jednostki taczace si¢ musza w taki sposob dobra¢ metode
wyceny, aby jak najlepiej okreslala ona warto$¢ taczacych sie spotek i nie zostata zakwe-
stionowana przez bieglego rewidenta, ktory bedzie badal plan polaczenia. Na potrzeby
ustalenia parytetu wymiany moga zosta¢ wykorzystane powszechnie stosowane metod
wyceny przedsicbiorstw.

W badanej probie parytet wymiany zostat ustalony w 33 polaczeniach (rys. 6). W wigk-
szosci z nich (64%) jednostki faczace si¢ wykorzystaty w tym celu wigcej niz jedna grupe
metod wyceny.

[jedna [wigcej niz jedna

Rysunek 6. Liczba metod wyceny wykorzystanych w poszczegolnych potaczeniach

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wykorzystanie poszczegélnych grup metod w badanych latach przedstawiono na ry-
sunku 7. Najczesciej stosowane byly metody porownawcze (27 potaczen), a nastepnie me-
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tody dochodowe (21 potaczen). Najrzadziej wykorzystywano metody majatkowe, na ktore
zdecydowano si¢ w przypadku 13 potaczen, co zapewne wynika ze Swiadomosci wystepo-
wania réznicy pomiedzy rynkowa i ksiggowa wartoscia spotek gietdowych. Czgste wyko-
rzystanie metod porownawczych mozna wytlumaczy¢ ich prostota, a takze duza iloscia
dostgpnego materiatu poréwnawczego. Nalezy zaznaczyC, ze w zadnym potaczeniu nie
zastosowano metod mieszanych, stanowigcych kombinacje metod majatkowych i docho-
dowych.
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Rysunek 7. Metody wyceny przedsigbiorstw wykorzystane w potaczeniach

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jednostki przejmujace, stosujace wiecej niz jedng grupe metod wyceny przedsiebior-
stwa, najczeSciej taczyly metody porownawcze z dochodowymi (14 spoétek). Ponadto
5 jednostek wykorzystato metod¢ porownawcza w potaczeniu z majatkowa. Jedna spotka
zastosowata wszystkie grupy metod (tab. 2).

Tabela 2

Kombinacje metod wyceny przedsigbiorstw — jednostki przejmujace

Grupa metod Poréwnawcze 3 metody
Dochodowe 14 X
Majatkowe 5 X
3 metody X 1

Zrédto: opracowanie whasne.

Podobne tendencje w zakresie laczenia metod wykazywaly roéwniez przedsigbiorstwa
przejmowane (tab. 3).

Tabela 3

Kombinacje metod wyceny przedsigbiorstw — jednostki przejmowane

Grupa metod Poréwnawcze 3 metody
Dochodowe 16 X
Majatkowe 5 X
3 metody X 1

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W 33 analizowanych potaczeniach tacznie wyceniono 73 spotki. Na rysunku 8 przed-
stawiono czesto$¢ wyboru poszczegdlnych metod wyceny w zaleznosci od wielkos$ci przed-
sigbiorstwa jej dokonujacego. W matych przedsigbiorstwach najczesciej wybierano metody
porownawcze (4 razy), za$ metody dochodowe i majatkowe wykorzystane zostaly po 3
razy. Mozna wigc przyjaé, ze jednostki mate nie wykazuja preferencji wybieranej metody
wyceny przedsigbiorstw.
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Rysunek 8. Wykorzystane metody wyceny w zaleznosci od wielkosci jednostki wycenianej

Zrédto: opracowanie whasne.

Jednostki $redniej wielkos$ci najczesciej wybieraly metody dochodowe i pordwnawcze —
po 15 razy. Metody majatkowe nie byly zbyt popularne — zdecydowano si¢ na nie 5 razy.

Duze przedsigbiorstwa najcze$ciej wybieralty metody poréwnawcze (33 razy) i docho-
dowe (28), najrzadziej majatkowe (tylko 15 razy).

Czestsze wybieranie metod dochodowych oraz poréwnawczych moze $wiadczyé
0 przekonaniu jednostek taczacych sie, ze im wigksza jest spotka, tym wigksza roznica
pomiedzy jej wartos$cig ksiegowa a rynkows.

Analizujac czestos¢ wyboru poszczeg6lnych metod przez jednostki gospodarcze
z punktu widzenia petnionej przez nie funkcji w potaczeniu (rys. 9) ponownie mozna zau-
wazy¢, ze metoda majatkowa byta wybierana najrzadziej zarowno w jednostkach przejmu-
jacych, jak i przejmowanych. Spotki przejmujace najczesciej stosowaly metody poréwnaw-
cze, ktore wykorzystywaly prawie trzy razy czesciej od metod majatkowych.

26 27 25
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przejmujaca przejmowana

rola spotki

Rysunek 9. Czgsto$¢ wykorzystania poszczegdlnych metod w zaleznoéci od funkcji jednostki
w potaczeniu

Zrédto: opracowanie wiasne.
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W przypadku przedsigbiorstw przejmowanych najczgsciej stosowano metody dochodo-
we, cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze metoda pordbwnawcza byla wybierana prawie tak samo czg-
sto.

W ramach metod poréwnawczych jednostki przejmujace i przejmowane wykorzystywa-
ly: kursy akcji, metody mnoznikowe, pordwnania rynkowe” oraz analiz¢ podobnych trans-
akeiji.

Metodami dochodowymi wykorzystanymi przez spotki byty: metoda zdyskontowanymi
przeptywami pienieznymi (ang. Discounted Cash Flow, DCF), metoda zdyskontowanych
dywidend, analiza kapitatowa oraz skorygowana warto$¢ biezaca (ang. Adjusted Present
Value, APV).

Spotki, ktore wybraty metod¢ majatkowa do wyceny przedsiebiorstwa wykorzystywaly
sprawozdania finansowe, metode aktywow netto oraz metode skorygowanych aktywow
netto a takze prognozowane dane finansowe.

Na rysunku 10 przedstawiono wykorzystanie poszczegdlnych metod szczegdétowych
przez spotki przejmujace. W grupie tej najczeséciej wykorzystano metod¢ DCF oraz kursy
akcji (taczenie potowa przypadkow). Prawie tak samo czesto wykorzystywano metode
mnoznikows. Najrzadziej stosowano wycene opartg na prognozowanych danych finanso-
wych oraz sprawozdaniach finansowych, metodzie zdyskontowanych dywidend oraz anali-
zie kapitatowej. W jednym przypadku podano tylko ogodlna informacje, ze zastosowano
metode dochodowa, bez wskazania metody szczegdtowej, co zaznaczono na rysunku jako
brak danych.

analiza podobnych
transakcji
8%  prognozowane dane
finansowe
2%

mnoznikowa
19%

sprawozdania
finansowe
2%

aktywow netto
8%

skorygowanych
aktywow netto
5%

analiza

zdyskontowanych
dywidend
2%

Rysunek 10. Szczegotowe metody wyceny przedsigbiorstw — jednostki przejmujace

Zrédto: opracowanie wlasne.

® W zwigzku z tym, Ze poréwnania rynkowe nie byly jednoznacznie pojmowane przez spotki taczace sie
i termin ten wykorzystywano zarowno na okreslenie kurséw akcji, jak i metod mnoznikowych, autorki zdecydo-
waty si¢ na pozostawienie terminu ogolnego, jesli doktadna nazwa metody nie zostata wskazana.
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Wykorzystanie poszczegolnych metod wyceny przez jednostki przejmowane przedsta-
wiono na rysunku 11. W tej grupie przewaznie postugiwano si¢ metodg DCF oraz mnozni-
kowa (tacznie 51% przypadkow). Stosunkowo czesto spotki przejmowane wykorzystywaty
na potrzeby wyceny réwniez kursy akcji i metode aktywow netto. Najrzadziej wykorzysty-
wano metod¢ APV, analiz¢ kapitatowa, model zdyskontowanych dywidend, wycen¢ na
podstawie sprawozdan finansowych oraz prognozowanych danych finansowych. Takze
i wtej grupie w1 przypadku podano informacje o zastosowaniu metody dochodowej bez
wskazania konkretnej metody szczegdtowej (oznaczone na rysunku jako brak danych).

_______________ poréwnan rynkowych

A 5%

analiza podobnych
transakcji
8%

prognozowane dane
finansowe

APV 1%
1%

kursy akcji
14%

sprawozdania
finansowe
1%

analiza kapitatowa,

1%
skorygowanych
aktywdw netto

zdyskontowanych 5%

dywidend 1'%'
1%

Rysunek 11. Szczegotowe metody wyceny przedsigbiorstw — jednostki przejmowane

Zrédto: opracowanie whasne.

Uwagi koncowe

Dzigki raportom biezacym publikowanym przez spotki publiczne mozna uzyska¢ wiele
cennych informacji na temat potaczen jednostek gospodarczych, pozwalajacych wstepnie
oceni¢ ich mozliwe skutki bilansowe.

Publikowane plany potaczen pozwalaja na analiz¢ i oceng aspektow formalno-
-organizacyjnych potacznia. Dostarczaja one nie tylko informacji identyfikujacych jednost-
ki taczace, lecz takze umozliwiaja wstepne okreslenie skutkow, jakie potaczenie bedzie
miato na bilans jednostki potaczonej (na przyktad czy nastgpi podwyzszenie kapitatu, czy
na potrzeby potaczenia byt ustalony parytet wymiany).

Sprawozdania zarzadu uzasadniajace potaczenie oraz, uzupetniajaco, raporty bieglych
rewidentdow z badania plandw potaczenia dostarczajg informacji o metodach wyceny wyko-



Informacje o polgczeniach spélek w raportach biezgeych... 345

rzystanych na potrzeby ustalenia parytetu wymiany, a takze oceng zasadnosci ich wykorzy-
stania.
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BUSINESS COMBINATIONS IN CURRENT REPORTS OF PUBLIC COMPANIES IN YEARS
2004-2010

Abstract: The aim of the article is to present the results of the empirical research focusing on the content of
current reports about mergers of Polish public companies

Using the empirical research, the Authors gathered data about mergers of public companies completed
in years 2004-2010. The collected data allowed to make the following conclusions: current reports of public
companies contain data which allows to predict financial effects of the merger, presented in the financial
statement of the combined entity, and assess the validity of the methods used for the calculation of the ratio
exchange.

Keywords: current reports of public companies, formal and organizational aspects of mergers, draft terms of
a merger, share exchange ratio, enterprise valuation methods
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