BADANIA OPERACYIJNE I DECYZIJE
Nr3 2008

Andrzej RUTKOWSKI*

MODYFIKACJE MNOZNIKOW
W OCENIE EFEKTYWNOSCI FUZJI I PRZEJEC

Mnozniki PE oraz EBITDA naleza do najpopularniejszych mnoznikéw wykorzystywanych
w wycenach przedsigbiorstw. Jak wskazuja badania empiryczne przeprowadzone na GPW w War-
szawie, mnozniki te przyjmuja rozne wartosci w zalezno$ci od wielkos$ci spotki oraz branzy. W arty-
kule zaproponowano modyfikacje mnoznikow PE oraz EBITDA. W modyfikacjach uwzglgdniono
istotne dla proceséw przeje¢ zmiany w zakresie struktury finansowania, wielkosci ponoszonych wy-
datkéw inwestycyjnych oraz tempa wzrostu wynikow finansowych.

Stowa kluczowe: wycena przedsiebiorstwa, metody mnoznikowe, fuzje i przejecia

1. Istota metod mnoznikowych w wycenie

Jak wskazuje wiele analiz empirycznych, wigkszo$¢ transakceji fuzji i przeje¢ kon-
czy sig niepowodzeniem. Cena zaptacona nie jest rekompensowana szeroko rozumia-
nymi korzy$ciami, osiagalnymi dla przejmujacego. Innymi stowy, cena ustalana
W procesie wyceny i pozniejszych negocjacji jest czgsto zbyt wysoka w relacji do
osiagnigtych korzysci. Przyczyn takiej sytuacji mozna si¢ doszukiwa¢ m.in. w niewta-
$ciwie przeprowadzonej wycenie lub tez w niewltasciwym zarzadzaniu procesem inte-
gracji. Poprawnos¢ rachunku decyduje o sukcesie potaczenia.

Zgodnie z najbardziej popularnym podejsciem DCF [11] wartos¢ przedsigbiorstwa
EV oraz warto$¢ kapitatéw wiasnych przedsigbiorstwa E zalezy od wielko$ci osiagal-
nych przeptywow pienigznych oraz od ich zmiennosci. W uproszczeniu warto$¢
przedsigbiorstwa zalezy od wielkosci strumieni pieni¢znych, ich tempa wzrostu oraz
od kosztu kapitatu finansujacych przedsigbiorstwo (struktury finansowania). Zgodnie
z podejsciem DCF warto$¢ catego przedsigbiorstwa EV oraz wartos¢ kapitatu wlasne-
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go E wyrazaja funkcje:
EV = f(CFO,,k,) , (1)
E=f(FCF, k), 2
gdzie:
EV — warto$¢ calego przedsigbiorstwa,
CFO; — przeplywy pienigzne osiagalne dla wszystkich dostawcow kapitatu (prze-
pltywy operacyjne),
ry  — S$redni wazony koszt kapitatu,
E - rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (liczba akcji razy cena akcji),
CF; — przepltywy pienigzne osiagalne dla wlasciciela,
ks — koszt kapitalu wlasnego.

Zgodnie z podejsciem mnoznikowym warto$¢ catego przedsigbiorstwa EV oraz
wartos$¢ kapitatu wlasnego E wyrazaja funkcje:

EV=7(Mg), €)

E=f(M,). (4)

Mnozniki (Mgy 1 M) sa wielko$ciami posrednimi, ktore stuza do wyceny przepty-
wow pienigznych operacyjnych (osiagalnych dla wszystkich dostawcow kapitatu) lub
przeptywow netto (generowanych bezposrednio dla wiascicieli). W podejsciu mnoz-
nikowym zaktada sig, ze przeptywy pienigzne w kolejnych okresach maja charakter
perpetuity stalego (CF; = const) lub w szczegdlnym przypadku perpetuity rosnacego
w stalym tempie [tj. CF = CF; *(1 + g)].

W podejsciu DCF warto$¢ wyznacza sig¢ na podstawie analiz fundamentalnych,
informacji pozyskanych z przedsigbiorstwa oraz dodatkowo informacji o jego oto-
czeniu rynkowym. W podejsciu mnoznikowym warto$¢ firmy ustala si¢ na podsta-
wie rynkowych cen akcji lub rynkowej warto$ci catej spotki. Zaktada sig, ze ceny
w sposob obiektywny informuja o wartosci spotek. W praktyce warunek ten nie
zawsze jest spelniony. Cena odzwierciedla zbiorowe oczekiwania inwestorow.
Warto$¢ natomiast odzwierciedla szczegdlne oczekiwania okresowego nabywecy.
Musza one wynika¢ ze szczegdlnych korzysci, mozliwych do osiagnigcia przez
konkretnego nabywce.

Wartosci faczonych firm mozna wyznaczy¢ wieloma metodami, w tym m.in.
mnoznikowymi. W podej$ciu mnoznikowym warto$¢ firmy wyznacza si¢ mnozac
dany wskaznik (mnoznik) przez okre§lona charakterystyczna wielko§¢. Powinna ona
mie¢ podstawowe, tj. fundamentalne znaczenie dla generowania dochodow w przy-
sztosci. Podejscie mnoznikowe nie wymaga zmudnej wyceny przeplywoéw pienigz-
nych oraz kosztu kapitatu. Pozwala w sposob przyblizony i wzglednie szybki oszaco-
waé warto$¢ firmy [16].
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W praktyce metody mnoznikowe naleza do najbardziej popularnych metod [13],
[15]. Sa stosowane w praktyce identyfikacji, oceny i wstepnej selekcji potencjalnych
kandydatow do przejeé. W wielu przypadkach metody te stosowane sa mechanicznie
W sposob zbyt uproszczony lub czesto w sposob arbitralny, bez glebszego meryto-
rycznego uzasadnienia (por. [10]). Dotyczy to szczeg6lnie doboru firm porownywal-
nych [3, s. 351-354], [8].

W konkretnym przypadku, postugujac sig¢ podejsciem mnoznikowym, mozna wy-
ceni¢ warto$¢ osobno funkcjonujacych spotek A i B. Analizujac decyzje z punktu
widzenia spotki A, ktora rozwaza przejecie spotki B, podstawowe znaczenie ma wy-
cena spotki B wraz z generowanym efektem synergii. Poza pomiarem jest efekt syner-
giczny. Jest on skutkiem podejmowanych w potaczonych podmiotach decyzji opera-
cyjnych 1 finansowych.

2. Konsekwencje polaczenia dla wyceny

W praktyce daleko idace uproszczenia w stosowaniu réoznych metod wyceny pro-
wadza do duzych bledow. Jest tak szczegdlnie w przypadku potaczen jednostek, gdzie
wiele z wyjsciowych zatozen zmienia si¢ w czasie. Przejecia sa dlugoterminowymi
inwestycjami. Ich podjecie powinno wynikaé przede wszystkim z kalkulacji korzysci
do osiagnigcia w przysziosci, a nie korzysci uwidocznionych w biezacym wzroscie
cen akcji. W wyniku potaczenia zmienione zostaja warunki gospodarowania w anali-
zowanych firmach. Dlatego tez nie mozna ekstrapolowaé dotychczasowych trendow.
Zwykle po przejeciu zachodza takie zjawiska jak:

e Zmiana przeptywow operacyjnych adresowanych do wszystkich dostawcéw ka-
pitatow wilasnych i obcych.

e Zmiana wielkosci przeptywow pienigznych, na podstawie ktorych wyznacza sig
osiagalne korzys$ci dla przejmujacego.

e Zmiana wartos$ci faczonych podmiotow.

e Zmiana poziomu zadtuzenia. W wielu przypadkach po potaczeniu ros$nie poziom
zadtuzenia.

e Zmiana ryzyka przeplywoéw pienigznych i innych korzys$ci osiagalnych dla po-
szczegOlnych grup interesow zaangazowanych w proces potaczenia.

e Powstanie nowych sytuacji opcyjnych, ktore moga podnies¢ warto$¢ potaczo-
nych jednostek.

e Powstanie nowych zobowiazan opcyjnych, ktéore wprowadzaja nowe czynniki
ryzyka i prowadza do zmniejszenia warto$ci taczonych podmiotéw lub do zmniejsze-
nia korzysci osiagalnych dla jednej ze stron kontraktu.
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e W obrazie bilansowym pojawiaja si¢ nowe pozycje, nowe wartosci wczesniej
nieujawniane; po potaczeniu, w nowej sytuacji nabieraja one znaczenia.

® Moga pojawi¢ si¢ kontrakty pozabilansowe, ktore moga obciazy¢ jedna lub dwie
strony kontraktu.

e Podejmowane sg dziatania restrukturyzacyjne, ktore maja doprowadzi¢ do wzro-
stu wartosci w §rednim i dlugim okresie.

¢ Niekiedy po przejeciu ma miejsce strategiczna reorientacja. W jej wyniku zmie-
niona zostaje branza, w ktorej funkcjonuje analizowana jednostka. Utrudnia to prze-
prowadzenie w pdzniejszym okresie analiz porownawczych.

W wyniku realizacji tego rodzaju przedsigwzig¢ w przejsciowym okresie firma
moze dziata¢ w warunkach mniejszej stabilnosci wynikow. W potaczeniach oczekuje
si¢ efektu synergicznego, tj. uzyskania dodatkowych korzysci, osiagalnych jedynie
w tym specyficznym przypadku. Nie mozna ich oszacowa¢ jedynie na podstawie eks-
trapolacji dotychczasowych wynikow jednej z taczonych jednostek. Efekt synergiczny
jest wypadkowa mozliwosci pojawiajacych si¢ jednoczesnie w obu jednostkach,
w kontekscie konkretnego przedsigwzigcia.

3. Zaleznosci miedzy mnoznikami wartosci spolki
i mnoznikami kapitalu wlasnego

Do najpopularniejszych mnoznikoéw wyceny catej firmy lub/i jej kapitatu wtasne-
go (ceny akcji) mozna zaliczy¢ mnozniki [7, s. 146; 5, s. 476; 21, s. 336; 12, s. 111;
17, s. 313]: wartosci ksiggowej (EV/BV), sprzedazy (EV/S), przeptywow pienigznych
netto, przeptywow pienigznych operacyjnych (EV/FCO), zysku operacyjnego (EV/EBIT),
zysku operacyjnego netto (po podatku), zysku operacyjnego przed amortyzacja
(EV/EBITA), zysku operacyjnego przed amortyzacjq i deprecjacja (EV/EBITDA), zy-
sku netto (C/Z, PE). Przydatno$¢ kazdego z tych miernikow jest rézna w poszczegol-
nych branzach. Inne sa bowiem nos$niki wartosci. W opracowaniu zostang zaprezen-
towane dwa mnozniki: Cena/Zysk (PE) oraz mnoznik EBITDA.

Mnozniki ceny akcji do zysku na akcje (PE) oraz mnozniki EBITDA do wartos$ci
catej spotki (Mggirpa) Wyrazaja formuty:

E

PE=—, 5
NI )

EV

Migirpa = EBITDA (6)

gdzie:
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E — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego (liczba akcji razy cena akc;ji),
NI — zysk netto,
EV — warto$¢ catej firmy,

EBITDA - zysk operacyjny plus amortyzacja.

Migdzy mnoznikami Mggirpa 1 Mpg istnieje zalezno$¢, ktora mozna okresli¢
wprowadzajac nastgpujace oznaczenia:

d — Dhug netto/Wartos¢ firmy (D/E),

T — stopa podatku dochodowego,

ks — koszt dtugu,

D — rynkowa warto$¢ dtugu,

m — Amortyzacja/Sprzedaz (Am/S),

b — EBITDA/Sprzedaz (EBITDA/S).

Wzér mnoznika Mpg wyraza sig jako:

(1-d)-EV

PE:T’ (7
NI=(1-T)-(EBIT-r-D), (8)
D=d-M,; -NI)/(1-d). )

Ostatecznie otrzymujemy wzér okreslajacy mnoznik EBITDA oraz mnoznik PE
[por. 2, s. 63]:

" ~ (1—=m/b) My
EBITDA (1-d)-(1-m/b—k, -d-MPE)a

_ (l_d)'MEBITDA .
(1-T)-(1-m/b—k; -d -Mggrps)

(10)

an

Oznacza to, ze migdzy mnoznikami stuzacymi do wyceny catej firmy (EV) oraz
mnoznikami stluzacymi do wyceny jedynie kapitatu wtasnego (E) istnieje zaleznos$¢,
ktora jest funkcja: struktury kapitatu (D/A), kosztu dlugu (k,), stopy podatku do-
chodowego (7), udzialu EBITDA w sprzedazy (b) oraz udzialu amortyzacji
w sprzedazy (m).

Metodami mnoznikowymi wycenia si¢ firmy wchodzace do tych samych branz,
dziatajace na tych samych rynkach. W praktyce ogranicza to liczbe firm mozliwych
do obserwacji i mozliwosci wykorzystania mnoznikdOw w ocenie procesow fuzji
1 przejec.

Po przejeciu zwykle oczekuje si¢ wzrostu wynikow operacyjnych (EBIT,
EBITDA), wzrostu warto$ci taczonych podmiotow, zmiany poziomu zadluzenia oraz
ryzyka. Standardowo wyznaczone wskazniki nie uwzgledniaja tych zmian. Zgodnie
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z uproszczonym podej$ciem mnoznikowym przyjmuje si¢, ze wyniki wycenianych
spotek stanowia prosta ekstrapolacje ich dotychczasowych rezultatow.

4. Wielko$¢ mnoznikow Mggirpa W zaleznosci
od branzy i wielkosSci spolki

W wyniku potaczenia zmieniona zostaje struktura kapitatlowa oraz oczekuje si¢
uzyskania efektu synergii. Dlatego tez nalezy wzia¢ pod uwage szereg zmiennych,
takich jak:

e oczekiwane tempo wzrostu,

e poziom dzwigni finansowej (zadhuzenia),

o wielko$¢ spotki.

Tabela 1. Mnoznik EBITDA w wycenie spotek w roznych branzach

Branza Mnoznik EBITDA (mediana)
2004 2005
Budownictwo 19,45 7,16
Handel 13.25 6,79
Informatyka 15,61 7,42
Media 27,69 12,24
Przemyst — inne 14,02 6,91
Przemyst chemiczny 9,70 13,36
Przemyst drzewny i papierniczy 13,30 5,80
Przemyst elektromaszynowy 13,32 11,95
Przemyst lekki 7,68 12,07
Przemyst materialdéw budowlanych 11,51 14,16
Przemyst metalowy 10,07 8,91
Przemyst spozywczy 13,78 16,83
Telekomunikacja 5,49 17,10
Ushugi inne 11,86 10,77
Ushugi komunalne 12,99 5,99

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek gietdowych
prezentowanych w serwisie ,,Notoria” oraz notowan gieldowych na koniec 2004 i 2005 r.

Badania empiryczne przeprowadzone przez autora wskazuja, ze warto§ci mnozni-
kéw dla poszezegdlnych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie sa silnie zréznicowane w poszczegolnych branzach. W opisie spotek
postuzono si¢ wigc mediana. Zréznicowanie mnoznika EBITDA wsrod spotek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w podziale na branze
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przedstawia w sposob syntetyczny tabela 1 (por. [19]). Wybor okresu badan (tj. do
2005 roku) wynika z faktu, iz dla roku 2006 i nastgpnych lat serwis ,,Notoria” przed-
stawia dane o spotkach w ujgciu syntetycznym, bez podawania wielu niezbednych
szczegOlow.

Zréznicowanie mnoznikOw Mgpirpa sSpowodowane jest tym, iz spotki z roznych
branz charakteryzuja si¢ ré6znymi mozliwoSciami realizacji zyskow w przysztosci,
maja rézne perspektywy rozwoju. Ponadto na uwage zastuguje zjawisko znaczacych
wahan mnoznikow w czasie. W takiej sytuacji powstaje problem przydatnosci mnoz-
nikow dla wyceny wartosci spotek w kolejnych okresach.

Na mozliwoséci generowania warto$ci przez spotke, mozliwosci jej wzrostu wplywa
wielkosé spotki. W tabeli 2 przedstawiono zwiazek migdzy wielkos$cia spolki a wartoscia
mnoznika EBITDA dla spotek przejetych na amerykanskim rynku kapitatowym.

Tabela 2. Wycena mnoznikowa na rynku przejec¢ (wg wielkosci kontraktu — w mln USD)

Wartos¢ transakcji | Ogétem | Do25 | 25-100 | 100-250 | 20-1000 | Pow. 1000
Liczba transakc;ji 6413
ogodtem
Liczba transakcji 2850 1270 694 414 320 152
ujawnionych
Mediana warto$ci 110 7,8 48,7 142,8 430 2150
transakcji
Mnoznik EBIT 10,8x 8,5x 12,4x 9,5x 13,3x 13,4x

Mnoznik EBITDA 8,5x 5,0x 7,0x 6,7x 10,2x 9,3x

Zrodto: U.S. Bancorp Piper Jaffray “The Deal”Vol. 2, No. 25, May 3, 2004.

Jak wynika z badan autora, przeprowadzonych w latach 2004-2005, podobne zja-
wisko zaobserwowano réwniez na polskim rynku kapitatowym. W tabeli 3 przedsta-
wiono warto$ci mnoznika EBITDA dla spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Z uwagi na silne zr6znicowanie mnoznikow w po-
szczegdlnych branzach w opisie spotek postuzono si¢ mediana. Dla wigkszych spotek
mnoznik EBITDA osiaga wigksza wartosc.

Wynika z tego, ze inwestorzy na rynku kapitalowym wyzej ceniag mozliwosci re-
alizacji korzysci przez wigksze spotki. Moze to stanowi¢ przestanke realizacji wzrostu
spotek poprzez kolejne przejecia.

Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage na spadek wartosci mnoznika po przekrocze-
niu pewnej wielkosci spotki. Moze to oznaczaé, ze zbyt duzy, nieoptymalny wzrost
przyjmie rozmiary, dla ktorych trudno skutecznie zarzadza¢ wartoscia spotki.

Poréwnujac dane zawarte w tabelach 2 1 3, mozemy dostrzec te same prawidtowo-
$ci na amerykanskim i polskim rynku kapitalowym. Mozna to wyjasni¢ tym, ze wigk-
sze spoOlki sg bardziej atrakcyjnymi obiektami do przejgcia, sa bardziej stabilne,
a koszt pozyskania kapitatu jest z reguly nizszy.
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Tabela 3. Mnoznik EBITDA w wycenie spolek o réznej wielkosci

Wielkos¢ spoiki (tys. zt) — warto$¢ rynkowa Mnoznik EBITDA (mediana)
catej spotki (kapitat wasny 1 dlug) 2004 2005

do 60 000 10,28 7,16

60 001 —200 000 12,31 9,53

200 001 — 500 000 13,86 12,08

500 001 —1 000 000 16,20 12,31

1 000 001 —3 000 000 17,12 17,10

powyzej 3 000 001 8,32 8,92

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek gietdowych
prezentowanych w serwisie ,,Notoria” oraz notowan gieldowych na koniec 2004 i 2005 r.

Wskazniki prezentowane w tabelach 1, 2 oraz 3 mozna wykorzysta¢ do wyceny firm
poréwnywalnych. Przyktadowo powinny one dziata¢ w tym samym sektorze i dyspono-
wac majatkiem o podobnej wielkosci. Znalezienie firmy porownywalnej jest szczegolnie
trudne, gdy w sektorze jest mala liczba firm i jednoczesnie niektore z nich dziataja do-
datkowo w innych sektorach (por. [1], [4]).

W praktycznych analizach nalezy w sposob wywazony korzysta¢ z mnoznikow
pozyskanych z rozwinigtych rynkow kapitalowych. Wynika to z dwoch powodow. Po
pierwsze, mozliwosci generowania dochodow z racji dysponowania danymi zasoba-
mi, osiagania okre$lonych wynikow ekonomicznych zaleza od perspektyw rozwojo-
wych danego sektora. Perspektywy te sa rézne w poszczegdlnych krajach. Po drugie,
sprawozdania finansowe sporzadzane sa wedtug roznych standardow. Na przyktad
zysk operacyjny i zysk netto moga by¢ inaczej kalkulowane, moga oznacza¢ nadwyzki
liczone na innym poziomie rachunku zyskow i strat. Wielkosci tych wskaznikow zale-
73 od konkretnej rozpatrywanej branzy oraz od wielkosci spotki.

Procesy fuzji przeje¢ sa powiazane ze zmiang struktury finansowania. Jak wynika
z analiz autora, przeprowadzonych w spotkach notowanych na GPW w Warszawie, po
przejeciu zmienia sig, a precyzyjniej — rosnie poziom zadtluzenia. W takiej sytuacji
powstaje problem, czy w wycenie przejmowanej jednostki mozna wykorzystywaé
mnozniki wyznaczone na podstawie Srednich wynikow innych spotek funkcjonujacych
w ustabilizowanych warunkach bez istotnych zmian w strukturze kapitatu i strukturze
akcjonariatu. Zmianom struktury kapitatu towarzysza zmiany poziomu ryzyka, zmiany
kosztu kapitatu oraz wymaganej stopy zwrotu.

5. Formuly modyfikacji mnoznikow PE i Mggirpa

Modyfikacja mnoznika cena/zysk (C/Z, P/E, Mpg)
Zgodnie z modelem Gordona cen¢ akcji mozna wyrazi¢ wzorem
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_ Divy Divy-(I+g) v-EPS;-(1+g)

e kg ko-g (2

gdzie:

Div; — dywidenda wyptacona pod koniec pierwszego okresu,

ks — koszt kapitatu wlasnego,

Py — cena akcji pod koniec zerowego okresu,

EPS, — zysk na akcje (za okres zerowy),

g — tempo wzrostu zyskow i dywidend,

v — udziat dywidend w zysku (Div/EPS).

W powyzszym modelu zaktada si¢, ze akcjonariusze realizuja korzysci jedynie
w formie dywidend. Przez mnoznik PE rozumie si¢

R _v(+g)

= 13
EPS, k,—g (13)

W bardziej ogolnej postaci, dla réznych kosztow kapitatu wlasnego k,; zaleznego
od poziomu zadtuzenia mozna to zapisaé jako

PE:LJFg),
ksL_g

Wskaznik cena/zysk (PE) jest funkcja:

e udziatu dywidendy w zysku (v),

e kosztu kapitatu wlasnego (k;;),

e tempa wzrostu dywidend (g).

Zgodnie z modelem CAPM koszt kapitatu wlasnego dla okreslonego poziomu za-
dhuzenia wyraza si¢ wzorem

kg =kpe +(ky —kge)- B 14)

gdzie:

krr — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

ky —rynkowa stopa zwrotu,

[ —wspoélczynnik beta dla firmy zadhuzonej,

pozostate oznaczenia j.w.

Zgodnie z modelem Hamady [9] wspolczynnik beta dla nowego poziomu zadtuze-
nia wyraza si¢ wzorem

D
ﬂL:ﬁU+ﬁU’(kM_kRF)‘(l_T)'(Eja (15)
gdzie By jest wspotczynnikiem beta dla firmy niezadtuzonej, a pozostate oznaczenia
J-w.



80 A. RUTKOWSKI

Podstawiajac do wzoru na mnoznik PE, otrzymuje si¢ formute okreslajaca koszt
kapitatu wlasnego:

E = v-(+e) : (16)
kpp +(ky —kpe)-Br— 8

W nowej sytuacji wskaznik PE jest funkcja f;, zaleznego od nowego poziomu za-
dluzenia. Po dalszej korekcie wzor mozna rozwinaé do postaci

PE = v-d+e) : (17)

kgp + (ky _kRF)'[ﬁU"‘ﬂU'(kM —kRp)'(l—T)'EI;D—g

W ten sposob zmodyfikowano formute na wskaznik PE (cena/zysk, C/Z) z uwzgled-
nieniem wiasciwego dla danej jednostki kosztu kapitatu wlasnego. Wielko$§¢ wskaznika
PE jest funkcja zadluzenia (D/E), oczekiwanego tempa wzrostu (g) oraz udzialu dywi-
dend w zysku (v).

Po przejeciu kazda z tych wielkosci: D/E, g oraz v prawdopodobnie zostanie
zmieniona. Nowy wiasciciel uksztaltuje nowa strukture kapitatu (D/E Iub D/A), zgod-
na z jego polityka finansowania. Moze by¢ ona skutkiem analiz w zakresie optymali-
zacji struktury kapitalu catej grupy powiazanych jednostek. Wigzaé si¢ to moze
z ewentualnym transferem $rodkéw finansowych do innej powiazanej jednostki. No-
wa struktura finansowania ksztatltowana jest rowniez w sposob stopniowy — decyzja-
mi o pozostawieniu czgsci zysku, tzn. ograniczeniu wyptat dywidend. Po przejeciu
oczekuje sig efektu synergii. Wskaznik g prezentuje nowe tempo wzrostu wynikow
finansowych, uzyskanych m.in. dzigki potaczeniu. Wskaznik PE w sposéb og6lny
wyraza funkcja

PEzf(%,g,vj. (18)

W modelu zaktada sig, ze koszt kapitalu whasnego jest funkcja zadtuzenia spotki
D/E oraz ze wyniki ksiggowe odzwierciedlaja wyniki ekonomiczno-finansowe spoiki.
Zaktada sig, ze pozostate parametry modelu (poza D/E, g i v) beda state.

Wrazliwo$¢ mnoznika PE na zmiany warunkow fundamentalnych, zaistniatych
dzigki przejeciu przedstawiono w ponizszym przyktadzie.

Przyklad

Spotka Target SA jest obiektem do przejecia przez spotke Bidder. Aktualnie spot-
ke Target charakteryzuja nast¢pujace parametry:

e poziom zadtuzenia D/A wynosi 50%, tj. D/E=1,

e dla tego poziomu zadtuzenia wspotczynnik f; = 1,5,
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e koszt kapitatu wlasnego k,;, wynosi 17%,

e stopa podatku dochodowego 7= 19%.

Zgodnie z planami przyjgtymi w spotce:

¢ wyniki finansowe spo6tki maja rosna¢ w tempie g = 2% rocznie,

e v =30% zyskow zostanie przeznaczonych na dywidendy, reszta za$ pozostawio-
na w firmie z przeznaczeniem na inwestycje.

Na rynku, na ktérym dziataja spotki Target i Bidder:

e stopa zwrotu wolna od ryzyka kg = 8%,

e rynkowa stopa zwrotu k), = 14%.

Dla tej sytuacji wskaznik cena/zysk PE = 1,36.

Spotka Bidder SA rozwaza przejgcie spotki Target. Planuje przeprowadzenie sze-
regu zmian, ktore beda dotyczy¢ zmiany struktury finansowania (D/A), ograniczenia
wyptat dywidend, tj. pozostawienia wigkszej czgsci zysku i przeznaczenie go na dy-
widendy (v). Oczekuje si¢ ponadto uzyskania efektu synergii, co bedzie si¢ przejawiaé
w realizacji wyzszego tempa wzrostu zyskow 1 przeptywow pienig¢znych (g).

Nalezy zbada¢ wptyw zmian D/E, g oraz v na warto$¢ wspotczynnika PE. Pozwoli
to wyznaczy¢ warto$¢ kapitalu wlasnego dla przejmujacego, co okresli maksymalng
ceng do zaptacenia za przejecie kontroli nad spotka Target. Zmiana parametréw D/E,
g oraz v bedzie miata wplyw na ksztattowanie wielkosci mnoznika PE, a nastgpnie na
warto$¢ spotki oraz jej kapitatow.

Do obliczenia wskaznika PE mozna poshuzy¢ si¢ wczesniej prezentowanym wzo-
rem (17).

v-(l+g)

PE = .
krp + (k) _kRF)'(ﬂU"'ﬁU (ky _kRF)'(l_T)'(];D_g

Zakladajac zmiany jedynie jednego czynnika w relacji do warunkow poczatko-
wych, otrzymuje si¢ przyktadowe wartosci wskaznikow P/E kolejno dla: zmian po-
ziomu zadtuzenia (D/A w miejsce D/E), planowanego tempa wzrostu osiagalnych
przeplywow pienigznych (g) oraz udzialu dywidend w zysku (v):

PE =1,36,
PE 5o = 1,20,
PE,_,, =1,60,
PE,_;, =2,04.
Wrazliwo$¢ zmiany mnoznika PE na zmiany wielkosci bazowych, takich jak: po-

ziom zadluzenia, projektowane tempo wzrostu oraz stopg zyskow zatrzymanych
przedstawiaja w sposob syntetyczny wykresy na rysunkach 1, 2 i 3.
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Rys. 1. Zaleznos¢ P/E od D/A
7 r6dto: Opracowanie wlasne.

Jak wynika z tego wykresu, mnoznik PE maleje wraz ze wzrostem poziomu zadtu-
zenia (D/A). Kapital wlasny jest zastgpowany przez dtug. Dokonywany jest swego
rodzaju ,.transfer” kapitatow do witascicieli. Przy wigkszym zadluzeniu rosnie ryzyko
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Znajduje to swoje odzwierciedlenie w spadku
mnoznika PE.
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Rys. 2. Zaleznos¢ P/E od g
Zrédto: Opracowanie whasne.

Analizujac zaleznosci miedzy PE oraz g, przedstawione na rysunku 2, mozna za-
uwazy¢ bardzo wysoka wrazliwo$§¢ mnoznika Mpg na przyrosty wynikéw finanso-
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wych, pojawiajacych si¢ jako efekt synergii operacyjnej i finansowej. Po przejeciu
tempo wzrostu wynikow finansowych moze by¢ wyzsze od planowanego do realizacji
w spotkach dziatajacych osobno.
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Rys. 3. Zaleznos¢ P/E of v
Zrédto: Opracowanie whasne.

Jak wynika z analizy wykresu, przedstawionego na rysunku 3, mi¢dzy wartoscia
mnoznika Mpg a udziatem dywidend w zysku (v) wystgpuje zalezno$¢ liniowa.
Mozliwo$¢ wyplaty przez spotke wyzszych dywidend prowadzi do wyzszej wyce-
ny wskaznika P/E. Mozliwosci wzrostu zaleza od polityki finansowej podmiotu
przejmujacego, od jego strategii, ktora czgsto nie jest prezentowana w sposob przej-
rzysty.

Przedstawiony i zilustrowany przyktadem model modyfikacji wskaznika P/E po-
zwala dopasowa¢ wyceng¢ mnoznikowa do nowych warunkéw po potaczeniu. Po
potaczeniu powstaja nowe mozliwosci, nowe perspektywy ksztaltowania korzysci
dla akcjonariuszy. Pozwala to uwzgledni¢ zmienne warunki funkcjonowania firm
oraz uchyli¢ zatozenie, ze przyszite wyniki sa prosta ekstrapolacja historycznych
wynikow.

Jednoczesnie nalezy sobie zdawaé sprawe, ze powyzsze modyfikacje powoduja, ze
metoda mnoznikowa staje si¢ bardziej pracochtonna, traci swoja podstawowa zaletg,
tj. prostote.

Modyfikacja mnoznika EBITDA (Mggirpa)

Wykorzystujac model Gordona, warto$¢ catej firmy mozna oszacowac jako war-
to$¢ biezaca strumieni pieni¢znych FCF rosnacych w tempie g osiagalnych dla
wszystkich dostawcow kapitatu.
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V=L, (19)

gdzie:

ry  —sredni wazony koszt kapitatu,

FCF, — przeptywy pienigzne osiagalne pod koniec pierwszego okresu,

pozostale oznaczenia j.w.

Podstawiajac w miejsce osiagalnych przeplywow pienigznych FCF,; [5, s. 503],
wprowadzamy FCF:

FCF=EBIT:(1-T)+ (Depr)—(Capex+ ANWC), (20)

gdzie:

Capex — wydatki na inwestycje rzeczowe,

ANWC — wydatki na wzrost kapitatu obrotowego netto,

pozostale oznaczenia j.w.

W powyzszej formule przeplywy pieni¢zne osiagalne dla wszystkich dostawcow
kapitatu sa pomniejszane o niezbedne wydatki na inwestycje rzeczowe i na wzrost
srodkéw obrotowych. Podstawiajac FCF ze wzoru (20) do formuty okreslajacej war-
to$¢ catego przedsigbiorstwa, otrzymuje si¢

_ EBIT-(1-T)+ (Depr) — (Capex + ANWC)

Vs (21
ry—&
Po podzieleniu obu strony przez EBITDA otrzymujemy
Vs _ EBIT-(1-T)+ (Depr) — (Capex + ANWC) 22)
EBITDA (r,—g)-EBITDA ’
Vy =M g - EBITDA . (23)

W prezentowanych rownaniach przyj¢to nastepujace zatozenia:

e zyski 1 przeptywy pienigzne rosna w tym samym tempie (g) w kolejnych okre-
sach,

e stopa zyskow zatrzymanych jest stata,

e podejmowane wydatki Capex i ANWC sa wystarczajace dla realizacji wzrostu
przeplywow tempie g,

e ryzyko przeptywow pieni¢znych jest utrzymywane na tym samym poziomie,

e sredni wazony koszt kapitatu jest staly w czasie.

We wskazniku tym znajduja odzwierciedlenie podejmowane po przejeciu decyzje
o dodatkowych, szeroko rozumianych inwestycjach zwigzanych z integracja jednostek
oraz z uzyskaniem efektu synergii. Z analizy formuly na Mggitpa Wynika, Ze jest on
funkcja:
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e wydatkow na rzeczowe inwestycje (Capex),

e wydatkow na inwestycje w aktywa obrotowe (ANWC),

e sposobu rozliczenia amortyzacji (Depr),

o cfektywnej stopy podatku dochodowego (7),

e tempa wzrostu wynikéw finansowych osiagalnych dla wszystkich dostawcow
kapitatu (g),

e $redniego wazonego kosztu kapitatu (7).

Podstawowa zaleta przedstawionego modelu modyfikacji mnoznika Mggrpa jest
mozliwos¢ uwzglednienia nowych warunkéw funkcjonowania potaczonych podmio-
tow. Moze to polega¢ na uwzglednieniu innego poziomu niezbgdnych inwestycji
w aktywa trwate i obrotowe, zmiany efektywnej stopy podatku dochodowego. Po-
zwala zbada¢ wrazliwo$¢ mnoznika i dalej warto§ci spotki na zmiany m.in. takich
parametréw jak inwestycje. Z drugiej strony metoda mnoznikowa staje si¢ bardziej
pracochtonna, traci swoja podstawowa zalete, tj. czytelno$¢ i prostote.

Kazdy z wymienionych czynnikoéw zmienia si¢ w wyniku potaczen spoétek. Zmiana
wielkosci mnoznika moze by¢ spowodowana wieloma dziataniami, podejmowanymi
w procesach fuzji i przejec. Dzigki polaczeniu, dzigki efektom skali mozna oczekiwac
oszczednosci na szeroko rozumianych wydatkach inwestycyjnych w aktywa trwate
i obrotowe. Niekiedy niezbedne inwestycje moga by¢ dokonane w sposob bezwydatkowy
dzigki wspdlnemu wykorzystaniu nadmiarowych aktywow. Innymi stowy, oczekiwany
efekt moze by¢ osiagnigty przy oszczednosciach na wydatkach na aktywa trwate i obroto-
we. W wyniku potaczenia wygenerowane zostaja wigksze dodatkowe korzysci, wycenione
wielko$cia osiagalnych przeptywow pienigznych. Powoduje to wzrost wielkosci mnoznika
MEgrmpa. Jednoczesnie moze by¢ osiagnigte przy mniejszym zaangazowaniu kapitatow.

Oczekuje sig, ze po przejeciu warto$¢ firmy wzrosnie na skutek wzrostu EBITDA
oraz wzrostu mnoznika Mgppa. Prawidlowe oszacowanie warto$ci mnoznika
EBITDA wymaga przeprowadzenia pelniejszej analizy fundamentalne;.

Whioski

Metody mnoznikowe sa powszechnie stosowane w wycenach spotek dzigki ich
prostocie oraz szybkosci i fatwosci wyliczen. Jak wynika z prezentowanych w pracy
wynikéw analiz empirycznych, przedstawione korekty wskaznikoéw PE oraz Mggirpa
wymagaja przeprowadzenia petniejszych analiz. Prowadzi to do wzrostu pracochton-
nos$ci, a zatem metoda traci jedna ze swych podstawowych zalet, jaka byta jej prosto-
ta. Modyfikacje sa jednak niezbgdne dla dokonania obiektywnej wyceny przedsig-
biorstwa. Przedstawione w pracy modele korekty mmoznikoéw wycen spolek
wymagaja empirycznej weryfikacji na rynku kapitalowym.
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Multiples modification in assessment of M&A processes

PE multiple and EBITDA multiple are the most popular multiples used in corporate valuation. These
measures are used in M&A processes and in a quick assessment of attractiveness of takeover candidates. In
a basic multiple approach it is assumed a straightforward extrapolation of previous financial results.

In M&A cases there are many significant changes of fundamental numbers. It refers to the amount
of available cash flow, debt and risk level. Therefore, it is necessary to modify cash flows, paying
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attention to synergy effects (cash flow increase), changes of cost of equity and weighted average cost
of capital.

EBITDA multiple modification needs to take into consideration the changes of cash flow available to
all suppliers of capital. PE multiple should be modified due to changes of cash flow available to equity
holders and changes of cost of equity and debt level.

Keywords: company valuation, multiple valuation, mergers & acquisitions



