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Streszczenie: Cel/ — Artykut ma na celu sprawdzenie, czy wyniki finansowe przedsigbiorstw zaangazowa-
nych w procesy konsolidacyjne w Polsce ulegty poprawie, czy pogorszeniu na skutek przejec.

Metodologia badania — Do weryfikacji hipotez postuza testy statystyczne dla roznic median i srednich.
Wynik — Wyniki badania wskazuja na pogarszanie si¢ wynikow finansowych spotek na skutek fuzji i przejec.
Sugeruja tez, ze spotki przejmowane charakteryzowaty si¢ znacznie gorszymi wynikami finansowymi przed
transakcja niz spotki przejmujace.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut stanowi pierwsze w Polsce opracowanie na tak duzej probie liczacej 130
transakeji fuzji i przejegc, zblizajac si¢ pod wzgledem metodycznym do literatury zagraniczne;j.
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Wprowadzenie

W ostatnich czterech dziesigcioleciach problematyka dtugoterminowych skutkow fuzji
i przeje¢ byta podejmowana wielokrotnie (m.in. Mandelker 1974; Jensen, Ruback 1983; He-
aly i in. 1992; Limmack 1991; Powel, Stark 2005). Najcz¢sciej ich skutki mierzone byty
na podstawie danych rynkowych (m.in. Agrawal, Jaffe 1992; Baker, Limmack 2002; Su-
darsanam, Mahate 2003), co oznacza, ze badania polegaty na analizie zachowania kursow
akcji przed ogloszeniem potaczen przedsigbiorstw i po nich. Drugim podej$ciem do kwestii
analizy skutkow taczenia si¢ przedsiebiorstw bylo ich badanie na podstawie danych ksiggo-
wych, tj. analizy wynikow finansowych spotek (m.in. Healy i in. 1992; Switzer 1996; Ghosh
2001). Ten typ badania skutkow fuzji i przeje¢ pojawit si¢ po raz pierwszy juz na przetomie
lat sze$c¢dziesiatych i siedemdziesigtych XX wicku (Kelley 1967; Hogarty 1970). Niekto-
re z tych badan dowodza, ze fuzje i przejecia powoduja wzrost efektywnosci operacyjnej
spotek (Healy i in. 1992; Heron, Lie 2002; Rahman, Limmack 2004), inne pokazuja, ze jest
odwrotnie (Kruse i in. 2007; Yeh, Hoshino 2001; Clark, Ofek 1994), a jeszcze inne nie znaj-
duja zwigzku pomigdzy taczeniem si¢ spolek a ich efektywnoscia operacyjng (Ghosh 2001;
Moeller, Schlingemann 2004; Sharma, Ho 2002). Z uwagi na cz¢sto ograniczony dostep
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do danych, sposdb badania efektow fuzji i przeje¢ na podstawie danych ksiggowych byt rza-
dziej stosowany w literaturze przedmiotu od metody opierajacej si¢ na danych rynkowych.

Oprocz samego badania skutkdéw taczenia si¢ spotek, analizie poddane byly réwniez
determinanty osigganych rezultatow konsolidacji. Wérod nich badane bylo znaczenie
m.in. sposobu zakupu akcji (Powel, Stark 2005; Ghosh 2001; Linn, Switzer 2001), branzy
(Switzer 1996; Ghosh 2001; Powell, Stark 2005) czy typu transakcji (Switzer 1996).

W Polsce prace empiryczne dotyczace laczenia si¢ spotek sa nieliczne. Ostatnio A. Ka-
linowska i P. Mielcarz (2014) badali wplyw gotowki na ksztattowanie si¢ wskaznika ROA
po transakcji. Dowiedli, ze transakcje finansowane gotowka skutkuja lepszymi wynikami
finansowymi po transakcji niz te finansowane w inny sposob. A. Rutkowski (2001) prze-
prowadzit analiz¢ rentownos$ci oraz przeptywdéw pienieznych spoétek notowanych na GPW
w 1999 roku, a wyniki sugerowaty pogorszenie si¢ rezultatow po potaczeniu. P. Wrobel
(2002), A. Rutkowski (2001), A. Perepeczo (2010) réwniez wykazali pogorszenie si¢ wy-
nikow badanych podmiotow w okresie kilku lat po zawarciu transakcji. Omawiane bada-
nia (Rutkowski 2001; Wrobel 2002; Perepeczo 2010) charakteryzowaty si¢ jednak bardzo
mala proba siggajaca maksymalnie kilkunastu transakcji. Przy tak niskiej ich liczbie nie jest
mozliwe przeprowadzenie badania statystycznego, ktorego wyniki mozna uogoélnié na catg
populacje.

W zwiazku z zarysowanym, wolnym polem badawczym, artykut ma na celu zbadanie
problemu finansowych skutkow fuzji i przeje¢ przy uzyciu duzo liczniejszej proby niz te
wykorzystywane przez wspomniane wczesniej pozycje literatury przedmiotu. Zweryfiko-
wane zostaty rowniez dodatkowe hipotezy, co dato bardziej szczegdtowy poglad na kwestie
ksztattowania si¢ wynikow finansowych przedsigbiorstw zaangazowanych w procesy kon-
solidacyjne przed i po transakcji.

1. Dobor préby

Proba zostata zebrana z trzech baz danych dajacych dostep do informacji o transakcjach
fuzji i przeje¢ w Polsce: ThomsonOne, Deal Watch i Merger Market. Do badania zosta-
ty wybrane tylko transakcje konsolidacyjne, czyli takie, ktorych skutkiem byto uzyskanie
kontroli nad przejmowanym podmiotem. Zgodnie z przyjetymi kryteriami, kontrola musia-
a by¢ uzyskana przez inng spotke operacyjna, tak wigc z badania wyeliminowano trans-
akcje, w ktorych przejmujacym byty fundusze inwestycyjne, osoby prywatne lub Skarb
Panstwa. Dane finansowe wybranych podmiotéw pochodzity gtéwnie z Monitora Polski B
za okres od 2000 do 2012 roku. Badanie opiera si¢ na wynikach finansowych na trzy lata
przed transakcja i trzy lata po niej, do analizy kwalifikuja si¢ wigc tylko transakcje majace
miejsce w latach 2003-2009. Ten sposob selekeji zaowocowat proba na poziomie blisko 400
obserwacji. W dalszej kolejnosci dokonano weryfikacji wszystkich wyselekcjonowanych
transakcji 1 usunigto te, ktorych z réznych powodéw nie mozna byto uzna¢ za konsolida-
cj¢. Dodatkowo eliminacji z proby podlegaty spotki, ktére w ciggu badanego okresu byty
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przedmiotem innego przejecia. Tak przeprowadzona selekcja zaowocowata proba sktadaja-
ca si¢ z 236 transakcji.

Wykorzystane w badaniu wydania Monitora Polskiego pochodzity z baz BECK KRS
i EMIS. Czeg$¢ sprawozdan pobrano tez ze stron internetowych spotek gietdowych. W efek-
cie przeprowadzonych prac uzyskano 130 obserwacji, dla ktorych wyniki finansowe do-
stepne byly dla wszystkich badanych lat. Taka proba pozwala przeprowadzi¢ wiarygodne
badanie statystyczne i jest wyraznie wyzsza niz w przeprowadzonych do tej pory badaniach
dla rynku polskiego.

2. Definicje i konstrukcja modelu

W wigkszosci prowadzonych badan podstawowa miarg analizy efektéw byly operacyjne
przepltywy pieniezne (m.in. Ghosh 2001; Switzer 1996; Linn, Switzer 2001; Powell, Stark
2005). W zwiazku z tym, ze raportowanie wynikoéw przez polskie spotki rozni si¢ nieco
od tego spotykanego w przypadkach podmiotow amerykanskich czy brytyjskich, miara
przeptywow pieni¢znych zostata dostosowana do polskich realiow. Podazajac za literatura
Swiatowa, zostaty dobrane inne, alternatywne miary w celu sprawdzenia stabilnosci rezul-
tatow badania. Co prawda ,,operacyjne przeptywy pieni¢zne” podawane sg przez spoiki
w sprawozdaniu finansowym w czesci ,,przeptywy pienig¢zne”, jednak przyjeta tam defini-
cja moze powodowac pewne zaburzenia. Pozycja ta zawiera m.in. korekty z tytutu zyskéw/
strat na inwestycjach, zmiany rezerw itp., dlatego miary efektéw zostaty obliczone w inny
sposob, stosowany w literaturze $wiatowej. Byla to (i) EBIDTA, a wigc zysk netto powigk-
szony o warto$¢ podatku dochodowego, odsetki i amortyzacje, oraz (ii) wynik operacyjny
powigkszony o amortyzacje, jako alternatywne podej$cie do liczenia wartosci EBITDA.

Kolejnym sposobem pomiaru efektow potaczen bylo badanie wyniku finansowego na
roéznych jego poziomach tworzenia. Bylo to do§¢ proste rozwiazanie, spotykane w starszych
pozycjach literatury (m.in. Lev, Mandelker 1972). Za tak rozumiang miarg efektow przyj-
mowato si¢ zazwyczaj wartos¢ zysku netto lub brutto, jednak z uwagi na dtugoterminowy
charakter badania (13 lat) zastosowany zostal zysk brutto w celu eliminacji zaburzen wy-
nikajacych ze zmian stawek podatku CIT w latach 2000-2012. Jako deflator zastosowano
wartosci przychodow, ksiggowa warto$¢ aktywow oraz ksiegowg wartos¢ kapitatow wia-
snych.

Z powyzszych miar efektow gospodarowania oraz deflatorow stworzono szeroki zestaw
wskaznikow stuzacy do oceny efektow fuzji i przeje¢. W dalszym etapie poréwnane zo-
staly $rednie i mediany badanych wskaznikow przed transakcja z wynikami po transakcji,
a otrzymane roznice byly badane za pomoca odpowiednio festu t badz testu znakow Wilco-
xona. W literaturze przedmiotu taka metoda nosi nazwe modelu zmiany (change model).
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3. Hipotezy i oméwienie wynikéw

Jednym z podstawowych motywow transakcji przejecia innego przedsigbiorstwa jest prze-
$wiadczenie przejmujacego, ze dziatajac wspolnie z inng spotka bedzie on mogt lepiej gos-
podarowac¢ wspdlnym majatkiem. Ogolnie mozna wige przyjac, ze dwie spotki dziatajace
razem powinny charakteryzowaé si¢ lepszymi wynikami niz dziatajac osobno. W innym
przypadku przejecie nie ma sensu ekonomicznego. W zwigzku z tym faktem, poddana wery-
fikacji zostala najbardziej fundamentalna hipoteza przy tego rodzaju badaniach, mowiaca, ze:

H1: Na skutek transakcji fuzji i przeje¢ nastepuje poprawa efektow gospodarowa-

nia badanych spélek.

W celu weryfikacji H1 zastosowano poréownanie $rednich i median réznych wskazni-
koéw rentownosci przed i po transakcji. Weryfikacja dowiodta pogarszania si¢ badanych
miar efektow w konsekwencji transakcji, czyli wystepowania zjawiska odwrotnego od spo-
dziewanego.

Tabela 1

Roznice $rednich i median wskaznika EBITDA/Aktywa przed i po transakcji konsolidacyjne;j

PO t+1 t+2 t+3
Panel A — test $rednich
$rednia 7,45% 9,52% 6,58% 6,25%
PRZED 9,78% -1,70%* 0,18 1,95% 2,29%*
t—1 11,06% 2,35%* -0,98 2,52%% 2,85%**
t-2 8,88% -0,81 0,40 -1,17 —1,40
t—3 9,46% 1,37 0,43 —1,67* 1,98%*
Panel B — test median
mediana 7,41% 8,89% 7,31% 6,22%
PRZED 9,47% 1,72% 0,17 1,76* 2,62%%%*
t—1 9,23% 2,16%* 0,68 2,13%* 3,04%**
-2 9,91% 2,29%* 0,73 2,24** 3,17%%*
t-3 8,22% 0,76 0,61 0,77 1,69%*
*HE *x K oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia HO o rownosci $rednich lub median odpowiednio na poziomach 1%,
5% i 10%.

Dane liczone jako $rednia z trzech lat <-3; —1> i <+1; +3> dla kazdej obserwacji, proba 130 obserwacji.

Wartosci statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median test Wilcoxona/Man-
na-Whitneya.

Zrodto: opracowanie whasne.

W zwiazku z zastosowaniem réznych miar efektow oraz deflatorow, weryfikacja H1
przebiegla trojtorowo. Przeanalizowano kolejno: rentowno$¢ aktywow, przychodow i ka-
pitatow wiasnych. Wyniki w tabeli 1 prezentuja ksztattowanie si¢ wskaznika EBITDA /ak-
tywa na przestrzeni lat. Widoczny jest spadek sredniej wartosci badanej miary efektow.
Srednia rentowno$¢ aktywow przyktadowo zmalata z 11,06% w roku ¢ — 1 do 6,25% w roku
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t + 3, co stanowi az 43% obnizke. Réznica migdzy Srednimi w tych latach byta istotna na
poziomie 1%. Podobne rezultaty dato poréwnanie median. Najnizsze poziomy rentownos$ci
widoczne sag w roku ¢ + 3, ktory byl pod tym wzgledem najgorszym z wszystkich analizo-
wanych lat. Jednocze$nie réznica median w tym roku w poréwnaniu do lat przed transakcja
charakteryzowata si¢ najnizszymi poziomami istotno$ci, co pozwalato na odrzucenie hipo-
tezy zerowej o braku réznic migdzy medianami. Widoczny jest tez brak istotnosci réznic
$rednich i median w roku ¢ + 1 w poréwnaniu ze §rednimi i medianami w latach przed
transakcja. Mozna wigc na tej podstawie wnioskowac, ze w roku bezposrednio po transakcji
jeszcze nie odnotowano statystycznie istotnych spadkow rentownosci. Zaczety si¢ one zary-
sowywac¢ dopiero w kolejnych latach, z kazdym rokiem poglebiajac si¢.

Pogarszanie si¢ wynikow widoczne bylo rowniez dla wskaznikéw stosujacych kapitaty
wiasne jako deflator. W tym przypadku badane roznice byly statystycznie istotne z wyjat-
kiem wskaznika ROE. Tabela 2 przedstawia szczegdlowa analiz¢ wskaznika (WO + A)/KW
[(wynik operacyjny + amortyzacja)/kapitaly wlasne] na przestrzeni lat. Warto zauwazy¢, ze
analiza wskaznik rentownosci EBITDA/KW data bardzo podobny obraz zmian rentowno-
sci wskutek transakcji konsolidacyjnych.

Tabela 2

Porownanie median i $rednich dla wskaznika (WO + A)/ KW

PO t+1 t+2 t+3
Panel A — poréwnanie $rednich
$rednia 14,28% 19,72% 11,37% 11,76%
PRZED 20,59% 1,64 0,25 1,96%* 1,91%
t—1 22,92% -1,75% 0,69 2,05%* 2,01%*
t-2 21,28% —1,99%* 0,51 2,23%%* 2,19%*
t—3 17,56% —0,65 —0,46 1,08 -1,02
Panel B — poréwnanie median
mediana 12.74% 15,36% 13,41% 12,63%
PRZED 17,61% 2,33%%* 0,96 2,61 %** 2,75 %%*
t—1 16,27% 2,02%* 0,72 2,27** 2,34%*
-2 18,20% 2,45%* 1,12 2,70%*** 2,77%*%
-3 16,31% 1,62 0,47 1,94%* 2,00%*
*HE ¥x kK oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia HO o rownosci $rednich lub median odpowiednio na poziomach 1%,
5% i 10%.

Dane liczone jako $rednia z trzech lat <-3; —1> i <+1; +3> dla kazdej obserwacji, proba 130 obserwacji.

Wartosci statystyk testowych wyrozniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median test Wilcoxona/Man-
na-Whitneya.

Zrodto: opracowanie whasne.

Zaobserwowa¢ mozna ponownie tendencj¢ pogarszania si¢ wynikow wraz z upty-
wem czasu oraz réwnocze$nie poprawe statystycznej istotnosci badanych réznic. Obser-
wowane zalezno$ci sa wigc takie same, jak w przypadku prezentacji wynikow wskaznika
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przedstawionego w tabeli 1, w ktdrej deflatorem byty aktywa. Oznacza to, ze rdznice Sred-
nich i median z biegiem czasu staja si¢ coraz wigksze 1 statystycznie istotne na coraz lep-
szych poziomach.

Porownanie roznic $rednich lub median wskaznikow w okresie t — 3, — 2 lub ¢t — 1 do
srednich lub median w okresie ¢ + 1 ponownie nie daje statystycznie istotnych zalezno$ci.
Statystyczna istotno$¢ réznic median i $rednich zaczyna by¢ widoczna dopiero w porow-
naniu do lat # + 2 oraz ¢ + 3. I tak na przyktad omawiana rentowno$¢ kapitatéw wiasnych
srednio w roku 7 — 1 wynosita 22,92% natomiast w roku ¢ + 3 juz tylko 11,76%, a réznica
tych $rednich byta istotna na poziomie 5%. Podobnie mediana spadta z 16,27% w roku ¢ — 1
do 12,63% w roku ¢ + 3, a rznica tych median byta statystycznie istotna na poziomie 1%.

Przy zastosowaniu deflatora w postaci przychodéw $rednie i mediany réznic przed i po
transakcji nie roznity si¢ od siebie statystycznie istotnie, mimo ze wciaz widoczne byto po-
garszanie si¢ wynikoéw po transakcji. Z uwagi na obserwowany brak statystycznej istotnosci
oraz ograniczong objeto$¢ pracy wyniki nie zostaly zaprezentowane, lecz sg one dostgpne
na zadanie.

Omawiajac wyniki nalezy zwrdci¢ uwage na ryzyko ich interpretacji. Healy i in. (1992)
oraz Gosh (2001) sugerowali, ze przy okazji transakcji majg miejsce rozne zabiegi ksiggowe,
ktore moga zaburzac rezultaty. Wyniki przedstawione w tabelach 11 2 sugeruja jednak, ze
negatywne zmiany efektow gospodarowania majg charakter trendéw. O ile wyniki dla roku
t + 1 jako pierwszego po transakcji moga by¢ zaburzone z uwagi na aspekty ksiegowe, o tyle
kolejne lata z wynikami sukcesywnie pogarszajacymi si¢ raczej juz nie. Dlatego badane
transakcje nalezy uznac za generalnie nieudane w wymiarze finansowym, tj. niepodnosza-
ce efektywnosci gospodarowania.

Literatura przedmiotu sugeruje, ze transakcja przejgcia nastepuje z reguty po okresie
ponadprzecietnie dobrych wynikéw spotki przejmujacej (m.in. Ghosh 2001). Z uwagi na
brak poréwnania proby do branzy czy spoétek kontrolnych, na tym etapie badania nie ma
mozliwo$ci weryfikacji tej hipotezy. Mozna jednak zweryfikowaé, czy spotka cel miata
gorsze wskazniki finansowe niz spotka przejmowana w okresie przed transakcja.

H2: Spolki cele maja gorsze wyniki finansowe niz spotki przejmujace w okresie

przed transakcja konsolidacyjng.

Hipoteza H2 zostata zweryfikowana pozytywnie, a wigc data wyniki sugerujace, ze
w okresie przed transakcja spotki przejmowane mialty gorsze wyniki finansowe niz spotki
przejmujace. W celu jej weryfikacji por6wnane zostaty réznice §rednich i median wskazni-
kow przed potaczeniem u obu typow spolek. Zastosowano ten sam zestaw wskaznikow, kto-
ry postuzyt do weryfikacji wezesniejszej hipotezy, a najwazniejsze wyniki zaprezentowano
w tabeli 3. Réznice median i $rednich badanych wskaznikéw miedzy spotka przejmowanag
a przejmujaca w okresie przed transakcja byly statystycznie istotne. Réznice za kazdym
razem byty na korzys¢ spotki przejmujacej i za kazdym razem byly istotne na poziomie 1%.
Na tej podstawie mozna stwierdzié, ze podmioty przejmowane z proby charakteryzowaty
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si¢ gorszg kondycja finansowa przed przejgciem niz spoiki przejmujace. Podobng hipoteze
badat P. Luty (2014), jednak z uwagi na to, ze zastosowal on inng metod¢ badawcza oraz na
ograniczong objetos¢ pracy otrzymane wyniki nie zostang poréwnane.

Tabela 3

Poréwnanie réznic i median spotek przed przejeciem

Srednia Mediana
przejmowany przejmujacy przejmowany przejmujacy
-9,29% 7,52% 1,36% 4,53%
Zysk brutto/przychody L3 g 5 gk
-2,57% 3,63% 0,42% 3,06%
EBITDA/aktywa 3,68+ 3,864+
-3,62% 2,67% —-0,44% 1,94%
(WO + A)/aktywa _4.01#%+ 40wk
*HE ¥* K oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia HO o rownosci $rednich lub median odpowiednio na poziomach 1%,
5% i 10%.

Symbol ,,WO + A” oznacza wynik operacyjny powigkszony o amortyzacjg.

Wskazniki liczone byty jako $rednia z trzech lat, proba 130 obserwacji.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median test Wilcoxona/Man-
na-Whitneya.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Literatura przedmiotu z zakresu badania zachowania si¢ kurséw akcji wskazata, ze prze-
jecie przynosi pozytywne efekty jedynie akcjonariuszom spotki przejmowanej. W przypad-
ku badanej proby nie ma mozliwosci zweryfikowania tej hipotezy, gdyz wickszos¢ podmio-
tow to nie sg spoiki gietdowe, jednak na podstawie ustalen literatury przedmiotu mozna
zweryfikowaé podobng hipotezg. Mianowicie, mozna sprawdzi¢ czy jednostkowe wyniki
spotki przejmowanej po transakcji charakteryzuja si¢ lepszymi wynikami finansowymi niz
w okresie przed transakcja.

H3: Na skutek transakcji konsolidacyjnej nastgpila poprawa jednostkowych wyni-

koéw spélki przejmowane;j.

Weryfikacja H3 wskazata na wystepowanie poprawy wynikéw na skutek transakeji kon-
solidacyjnej, a tabela 4 potwierdza istnienie takiej zaleznos$ci dla wskaznika (WO + A)/Akty-
wa w badanym okresie. Mediana badanej miary efektow gospodarowania wzrosta z $rednio
—0,56% przed transakcja do 0,29% po transakcji, a roznica ta byta istotna na poziomie 5%.
Srednia natomiast wzrosta z—6,47 do —0,27% przy statystyce testowej rownej —2,77 i pozio-
mie istotnosci 1%. Duza réznica migdzy $rednig a mediang sugeruje do$¢ nietypowy roz-
ktad stop zwrotu, mimo eliminacji w poczatkowej fazie obserwacji odstajacych. Niemniej
jednak obserwowana jest poprawa wynikow. Inne wskazniki rowniez sugerowaty poprawe,
a otrzymane wyniki sg dostgpne na zadanie. Oznacza to, ze zmiana udziatowca/akcjonariu-
sza wptywa zwykle pozytywnie na spotke cel.
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Tabela 4
Poréwnanie wskaznika (WO + A)/Aktywa spdtki przejmowanej przed i po transakcji
konsolidacyjnej
PO t+1 t+2 t+3
Panel A — poréwnanie $rednich
$rednia -0,27% 0,19% —0,41 0,17%
PRZED —6,47% —2,77*** —1,69% -1,54 -1,70
t—1 -2,23% —-0,88 -0,83 —0,64 -0,91
t—2 -0,11% 0,34 -0,43 -0,22 —0,46
t-3 -5,98% 0,12 -1,79%* —1,63 —-1,90*
Panel B — poréwnanie median
mediana 0,29% 0,17% -0,37% 0,11%
PRZED —-0,56% 2,54%** 1,65* 1,23 2,21%*
t—1 -0,50% 1,26 1,07 0,74 1,41
t-2 —0,13% 0,89 0,76 0,42 1,66
t-3 —1,31% 0,41 1,54 1,29 1,97%*

FHH XK oznaczajq istnienie podstaw do odrzucenia HO o rownosci $rednich lub median odpowiednio na poziomach 1%,
5% 1 10%.

Dane liczone jako $rednia z trzech lat <-3; —1> i <+1; +3> dla kazdej obserwacji, proba 130 obserwacji.

Wartosci statystyk testowych wyr6zniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median test Wilcoxona/Man-
na-Whitneya.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Skoro skonsolidowane wyniki taczacych si¢ spotek przed potaczeniem w poréwnaniu do
wynikéw po potaczeniu charakteryzuja si¢ pogorszeniem rentownosci (HI1) i jezeli spotka
przejmowana wykazuje poprawg rezultatow (H4), to spotka przejmujaca powinna odnoto-
wac ich pogorszenie. W celu potwierdzenia tego przypuszczenia zweryfikowana zostanie
kolejna hipoteza.

H4: Spélki przejmujace charakteryzuja si¢ pogorszeniem wynikow po transakcji

konsolidacyjnej.

Weryfikacja H4 zgodnie z oczekiwaniami wskazata na wystgpowanie pogorszenia si¢
wynikéw finansowych spotki przejmujacej na skutek transakeji konsolidacyjnej, a tabela 5
sugeruje istnienie takiej zaleznosci dla wskaznika (WO + A)/Aktywa w badanym okresie.
Takie same zaleznosci obserwowane sa w przypadku testowania réznic innych miar efek-
tow gospodarowania, co potwierdza wniosek o pogarszaniu si¢ wynikow. Mediana badane;j
rentownosci aktywow spadla z 9,44% w okresie przed transakcja do 6,02% w okresie po
transakcji, a roznica tych median byla statystycznie istotna na poziomie 1%. Podobne wy-
niki data analiza §rednich. W tym przypadku $rednia rentowno$¢ wynosita 10,94% przed
transakcja i 7,49% po transakcji, a ich roznica rowniez byta statystycznie istotna na pozio-
mie 1%. Zaznacza si¢ tez do$¢ wyraznie tendencja do pogarszania si¢ badanych median
i $rednich z biegiem lat. Srednia rentownos¢ przed transakcja w roku ¢ — 1 wyniosta 10,94%,
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zmalata do 8,76% w roku r— 1 1 do 6,16% w roku ¢ — 3. Mediana réwniez zmalata odpowied-
nio z poziomu 9,40 do 7,03% i 5,36%.

Jak juz wskazata weryfikacja H1, wyniki po transakcji ulegaja pogorszeniu na poziomie
skonsolidowanym. To z kolei oznacza, ze ostabienie spotki przejmujacej musi by¢ wyzsze
niz polepszenie si¢ wynikow spotki przejmowane;.

Tabela 6

Poréwnanie wskaznika (WO + A)/Aktywa sp6iki przejmujacej przed i po transakcji

PO t+1 t+2 t+3
Panel A — poréwnanie $rednich
$rednia 7,49% 8,76% 6,17% 6,16%
PRZED 10,94% 3,61 %%* 1,57 3,35%x* 3,37%%*
t—1 11,45% —2,97%** 1,86* 3,36%** 3,42%%%*
t—2 9,73% —1,64 0,63 —2,14** —2,18%*
t-3 9,40% —1,42 0,43 —2,39%%* —2,08**
Panel B — poréwnanie median
mediana 6,02% 7,03% 5,36% 5,36%
PRZED 9,44% 4,56%** 2,39%* 3,61%%* 4,29%*%*
t—1 9,40% 3, 72%%% 2,44** 3,41%** 3,96%**
t-2 9,09% 2,95%** 1,79%* 2,86%** 3,36%**
t—3 9,40% 2,08** 1,08 2,08** 2,70%***
*xk k%% oznaczajg istnienie podstaw do odrzucenia HO o réwnosci $rednich lub median odpowiednio na poziomach 1%,
5% 1 10%.

Dane liczone jako $rednia z trzech lat <-3; —1> i <+1; +3> dla kazdej obserwacji, proba 130 obserwacji.

Wartosci statystyk testowych wyrdzniono kursywa.

Do testowania istotnosci roznic $rednich wykorzystano test t-Studenta, natomiast median test Wilcoxona/Man-
na-Whitneya.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone badanie wykazato istnienie kilku interesujacych zaleznosci. Po pierwsze
i co najwazniejsze, uzyskano argumenty na rzecz hipotezy o pogorszeniu si¢ wigkszosci ba-
danych wskaznikéw finansowych na skutek transakcji taczenia si¢ spotek. Migdzy innymi
wskaznik (WO + A)/Aktywa na skutek transakcji konsolidacyjnej spadt o 2,0 pp., mediana
0 2,03 pp., a réznice badanych median i $rednich byly istotne na poziomie 1%. Podob-
nych wynikéw dostarczyta analiza innych miar efektéw gospodarowania. Dodatkowo do-
wiedziono, ze pogorszenie si¢ wynikow finansowych pogtebia si¢ wraz z biegiem czasu.
Przyktadowo, relacja EBITDA/Aktywa spadia z $rednio 11,06% w okresie ¢t — 1 do 6,25%
w okresie ¢ + 3, a mediana w tych okresach z 9,23 do 6,22%. R6znice omawianych $rednich
i median byly statystycznie istotne na poziomie 1%.
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Po drugie, stwierdzono, ze spotki cele przed przejeciem charakteryzowaty si¢ gorszy-
mi poziomami badanych wskaznikéow finansowych niz spotki przejmujace. Przyktadowo,
$rednia rentownos$¢ przychodow w catym okresie przed transakcja wyniosta —9,25% wsrod
spotek celow w porownaniu do 7,52% wsrdd spotek przejmujacych, natomiast mediany wy-
nosity odpowiednio 1,36 1 4,53%. Obie roznice byly statystycznie istotne na poziomie 1%.

Po trzecie, pokazano, ze na skutek transakcji konsolidacyjnej nastapita poprawa wynikow
spotek przejmowanych. Przyktadowo, wskaznik (WO + A)/Aktywa wzrost z—6,47% przed po-
faczeniem do —0,27% po potaczeniu, a zmiana ta byta istotna na poziomie 1%. Mediana z kolei
wzrosta z —0,56% przed do 0,29% po transakcji i ta zmiana byta istotna na poziomie 5%.

Ostatni wniosek dotyczy tego, ze to spotki przejmujace charakteryzowaty si¢ pogorsze-
niem wynikow finansowych. Przyktadowo, §rednia rentownos¢ aktywow spadta z 11,45%
na rok przed transakcja do 6,16% trzy lata po transakcji, natomiast mediana w tym samym
czasie spadta z 9,40 do 6,02%. Obie wartosci byty od siebie rozne na poziomie statystycznej
istotnosci 1%.

W dalszym ciagu wolnym polem badawczym pozostaje analiza przedstawionych wy-
nikow w porownaniu do wynikoéw branzy oraz spotek kontrolnych. Jest to standardowe
podejscie w literaturze przedmiotu, jednak do tej pory autor nie spotkat si¢ z proba podjecia
tego wyzwania dla transakcji z Polski. Otrzymane miary efektow mozna tez skorygowaé
o zmiany w kapitale obrotowym otrzymujac tzw. czyste przeptywy pieni¢zne (pure cash
flow). Przeanalizowa¢ powinno si¢ rowniez determinanty zmian wynikow w celu spraw-
dzenia, co mialo wplyw na ich pogarszanie si¢ i porownanie tych wynikow do ustalen
literatury zagranicznej.
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FINANCIAL PERFORMACE AFTER M&A TRANSACTIONS IN POLAND (2003-2009)

Abstract: Purpose — Verifying whether operation performance of companies involved in M&A processes in
Poland increased or decreased after the transaction

Design/methodology/approach — Verifying hypothesis using change model and testing differences of median
and average with t-student and Wilcoxon sign rank models

Findings — The results indicate a worsening of the financial results after merger. Also suggest that the targets
had worse operational results before the merger than the acquiring companies but after the transaction targets
improved significantly

Originality/value — First in Poland study on such a large sample of 130 mergers and acquisitions with focus
on various cash flows measures used in the international literature

Keywords: consolidation processes, mergers & acquisitions, corporate control, financial effects
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