Finansowe aspekty fuzji 1
przeje¢ - spojrzenie z
perspektywy inwestora
zagranicznego

“Inwestor zagraniczny” jest bardzo szerokim pojeciem. Moim
spojrzeniem jest perspektywa inwestora anglo-saksonskiego —
pochodzgcego ze Zjednoczonego Krdlestwa i Ameryki Poéinocnej.
Stopniowo reszta Europy Zachodniej przystepuje do inwestycji z
podejsciem anglo-saksofAskim — bylismy zaangazowani w licznych
inwestycjach w Polsce poprzez europejskie firmy z kontynentu 1
wszystkie z nich miaty takie podejscie do problemu, jakie
miatby inwestor brytyjski. Spojrzenie z perspektywy Azji jest
jednak czesto bardzo odmienne, i nie czuje sie dostatecznie
kompetentny aby je omawiac. Podstawowym zagadnieniem jest
odpowiedZz na pytanie, dlaczego inwestor zagraniczny chce
inwestowa¢ w Polsce. Gtédwnymi, czesto podawanymi przyczynami

S3:

Rozszerzenie swego rynku. Polska jest waznym rynkiem,
stanowigcym obiekt zainteresowania wielu inwestordéw. W
przypadku produktéw konsumenckich istotna jest wielkos$¢
populacji, w przypadku produktow przemystowych zdarza sie
czesto, ze klienci inwestordow otwarli firmy w Polsce, a
inwestorzy podazaja za nimi (przyktadem jest przemyst
wtdkienniczy i motoryzacyjny).

Tania produkcja. Poréwnanie kosztéw jednostkowych robocizny.

Obie te przyczyny sg prawdziwe; w pewnych przypadkach jest to
potagczenie obu. Jednakze, istnieje pierwszoplanowa przyczyna,
dla ktdérej inwestor zagraniczny jest =zainteresowany
inwestowaniem w Polsce — lub gdziekolwiek indziej. Przyczyna
tg jest chel¢ zarobienia pieniedzy. Inwestycja oznacza kapitat
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finansowy, a jesli kiedykolwiek inwestor zagraniczny angazuje
swdéj kapitat finansowy oczekuje zwrotu proporcjonalnego do
tego kapitatu. Stopy spodziewanego zysku, mogg sie réznid,
czasokresy zwrotu moga by¢ rézne, ale inwestuje sie zawsze po
to, aby uzyskac¢ wiecej, niz datoby kupienie Obligacji Skarbu
Panstwa. Rozstrzygajgcym elementem jest to, ze kwota
pieniedzy, jakiej Inwestor oczekuje powyzej zysku z obligacji
skarbowych jest zwigzana z ryzykiem, jakie Inwestor w swoim
przekonaniu podejmuje. Prosze zwrdci¢ uwage na to, ze nie jest
to ryzyko rzeczywiste — jest to ryzyko postrzegane. Im nizsze
jest ryzyko postrzegane, tym nizsza oczekiwana stopa zysku, a
zatem wyzsza cena, jaka sktonny jest inwestor zaptaci¢ za dang
inwestycje.

Inwestor uczyni wszystko, co moze aby zminimalizowa¢ ryzyko.
Dokona bardzo dokt*adnej analizy rynku. Spedzi wiele czasu na
badanie potencjalnych celdéw akwizycji. Co czesto mnie
zadziwia, to fakt, ze polska spdétka, ktdérej udziaty inwestor
chce naby¢, czyni tak mato aby prébowa¢ przekonaé¢ inwestora,
ze ryzyko jest niewielkie. Moje zdziwienie poteguje Swiadomos$¢
bezposSredniej tacznosci pomiedzy ryzykiem i ceng.

Jak inwestor przygotowuje swa oferte?

Przyjmijmy, ze inwestor przeprowadzit* badania i znalazt
spétke, ktdérg chciatby kupi¢. Dla sprzedajgcego kluczowym
zagadnieniem jest cena jaka moze uzyska¢ w transakcji. Co
inwestor jest sktonny zaoferowac¢? Istotg mojej wypowiedzi jest
wyjasnienie, w jaki sposéb inwestor decyduje o swej strategii
cenowej oraz — oczywiscie — w jaki sposéb sprzedajacy moze
probowa¢ osiggnaé wyzszg cene.

Kluczowymi elementami sga:
Ile jest aktualnie warta spotka?
Ile jest ona warta dla inwestora?

Na ile sta¢ inwestora?



Jaka jest proponowana struktura finansowania transakcji?

Zajme sie tylko pierwszymi dwoma pytaniami, poniewaz zgodnie z
moim doswiadczeniem w Polsce sg one najwazniejsze. Wynika to z
tego, ze wielko$¢ i sita finansowa nabywcy sg prawie zawsze
znacznie wieksze od posiadanych przez cel inwestycyjny. Nie
oznacza to, ze sytuacja ta nie ulegnie zmianie w przysztosci.

Ile jest aktualnie wart cel inwestycyjny?

Pierwszym krokiem jest osiggniecie zrozumienia dotychczasowych
wynikéw dziatalnosci sp6tki bedgcej celem inwestycyjnym.

Nabywca probuje zrozumiel business oraz to, jak i dlaczego
wyniki jego dziatalnosci zmieniaty sie na przestrzeni
ostatnich — powiedzmy — 3 lat. Im lepiej moze zrozumied
prawdziwg nature businessu, tym zyskuje lepsze zrozumienie
podejmowanego ryzyka. Pamietajmy, ze chodzi o postrzegane
ryzyko. Jesli inwestor widzi co$, czego nie rozumie, bedzie
obawiat sie najgorszego, maksymalizujgc ryzyko, co oznacza, ze
bedzie zada¢ wiekszego dochodu z inwestycji czyli zaptaci
mniej (lub tez by¢ moze w ogéle nie dokona zakupu).

Kluczowe materiaty, jakie beda przez niego analizowane to:
Rachunek wynikow

Bilans

Rachunek przeptywdéw pienieznych

Najlepiej jesli dostepna jest informacja zaudytowana; jesli
jej nie ma, oznacza to wieksze ryzyko. Ideatem bytaby zgodnos¢
z miedzynarodowymi standardami rachunkowos$ci (poniewaz
inwestor tatwiej zrozumie format prezentacji) i przedstawienie
sprawozdan takze w perspektywie zarzadczej. Niezmiennie w
Polsce znajdujemy spo6tki, ktére uwazaja, ze gtdéwng przyczyng
prowadzenia ksiegowosci sg cele podatkowe, czesto nie
podejmujg zadnych préb prowadzenia drugiego zestawu rachunkdéw
dla celdw zarzadczych. Jest to podejsScie catkowicie obce



inwestorowi zagranicznemu, u ktdérego gtdéwnym zestawem
rachunkéw s3a konta tworzone z punktu widzenia potrzeb
zarzadczych kierownictwa i udziatowcéw firmy. Dla celodw
podatkowych prowadzone sg ksiegi pochodne w stosunku do
ksiegowo$ci zarzagdczej. W celu przedstawienia spdéitki w dobrym
Swietle jest niezmiernie pozadane zaprezentowanie zestawu
liczb zgodnie z formatem, jaki zostanie przez inwestora uzyty
do analizy. Bedzie on chciat* “znormalizowania” danych
liczbowych — czemu nie zrobi¢ tego samemu wczes$niej?

Podsumowujgc, format, jaki prawdopodobnie zastosuje inwestor
bedzie wygladat nastepujgco:

Net sales — przychody ze sprzedazy netto

Cost of goods sold — koszt wytworzenia / zakupu sprzedanych
produktéw / towaroédw

Sales, General and administrative expenses — Koszty sprzedazy,
koszty ogdélne i administracyjne

Depreciation — Amortyzacja

Special items — Pozycje specjalne

PBIT — Przychdd przed opodatkowaniem i finansowaniem
Interest — Odsetki

Tax — Podatki

Net profit — Zysk netto

Aby umozliwié¢ nam uzycie takiego prostego zestawu tytutdw,
potrzebny jest wyczerpujagcy zestaw uwag stuzgcych do
wyjasnienia poszczegdlnych termindéw. Oto przyktady:

1. Sprzedaz. Bardzo przydatny jest podziat na segmenty 1i
rynki. Przydatna jest rowniez marza brutto osiggana w kazdym
obszarze. (Czesto stwierdzamy, ze informacje takie nie sg *atwo
osiggalne.



2. Koszt produktéw powinien zostaé¢ podzielony na robocizne,
materiaty i inne.

3. Wydatki zwigzane ze sprzedaza, koszty ogdélne 1
administracyjne. Powinno sie je podzielic¢ na wydziaty, zas
wszelkie koszty zmienne (np. prowizja przy sprzedazy) nalezy
wyodrebnic.

4. Pozycje specjalne. Zawierajg wszystko, co jest zdarzeniem
jednorazowym Llub nie mieszczacym sie w “normalnym toku
businessu”. W Polsce stwierdzamy, ze wiele pozycji miesci sie
w tej kategorii. Jednym z ogdlnie znanych przyktaddéw jest zysk
lub strata na sprzedazy zbednych aktywéw . Innym przyktadem sa
koszty zwolnien i odpraw, ktdére rzadko bywaja wyodrebniane,
cho¢ wyodrebnianie ich lezy w interesie sprzedajacego. Inng
pozycjg, ktdéra powinna sie tu znalez¢, sg pozostate przychody
i koszty z nimi zwigzane. Tak wiec na przyktad, wiele polskich
spétek ma wolne powierzchnie, ktére catkiem prawidtowo sa
wynajmowane — taki przychdd powinien by¢ wykazany w tym
miejscu. Wazne jest, aby w uwagach wyspecyfikowa¢ kazdg
pozycje.

Bilans

Polski arkusz bilansowy jest zblizony do standardowego arkusza
zachodniego, ale tak jak powyzej, wazne jest, aby opatrzy¢ go
uwagami wyjasniajacymi poszczegdlne pozycje. W szczegolnosci:

1. Zidentyfikowa¢ majagtek zbedny i nie zwigzany z
dziatalnosScig podsatwowg

2. Zapasy / Naleznos$ci niepewne — lepiej wczes$niej
zidentyfikowal wszelkie istotne problemy. Wiarygodnos¢!

3. Majatek o wartos$ci niedoszacowanej — zwtaszcza grunty
Przeptywy pieniezne

Tutaj wystepuja drobne rdéznice, ktdére takze nalezatoby
zaprezentowa¢ w bardziej znajomym inwestorowi formacie. Gtoéwne



roznice to:

1. Podatki. Polskie sprawozdanie przeptywu zazwyczaj umieszcza
to w rubryce przeptywu $rodkéw pienieznych z dziatalnos$ci
operacyjnej; inwestor zachodni uzyiby normalnie oddzielnego
nagtowka “Taxation”.

2. Inwestycje. Ten punkt jest prawdopodobnie najbardziej
mylacy dla zachodniego inwestora, ktéry tutaj oczekiwatby
dwoch bardzo roéznych nagtdéwkoéw:

 Wydatki inwestycyjne — zakup (lub sprzedaz) sprzetu,
gruntéw, budowli itd.

= Przejecie 1 sprzedaz — zakup lub sprzedaz udziatéw w
spotkach.

3. Dywidendy. Powinny zostac¢ przedstawione pod oddzielnym
nagtéwkiem.

Ostatnim waznym warunkiem jest znormalizowanie wszystkich
wynikéw aby unikna¢ wptywu inflacji.

Potencjalny inwestor przeprowadzi woOwczas analize:Analize
wskaznikowag, zmiany procentowe, typowe wielkosci. Pordwna z
przecietng w przemysle, wtasnymi wynikami dziatalnos$ci itd.

Na tej podstawie potencjalny inwestor dokona swej pierwszej
oceny — ile jest obecnie “warta” firma. Jest to oddzielny
temat i mozemy oméwié go tylko bardzo pobieznie.

W oparciu o dane historyczne inwestor moze dokona¢ tylko oceny
“wzglednej wartosci”.

Cena/Przychody, Cena/Sprzedaz, Cena/Wartos¢ ksiegowa,
Cena/Przeptyw Srodkéw pienieznych, (Cena + zadtuzenie)/EBIT,
(Cena + zadtuzenie)/EBITDA. Jednakze powinno uwzglednial sie
specyfike powiatu lub przynajmniej regionu. Problemem jest
brak transakcji w Polsce. Moze czasem pordwna¢ odpowiednie
wspotczyniki z tymi wtasciwymi dla spétek notowanych na
Warszawskiej Giet*dzie Papierdéw Wartosciowych. Uzycie
niektdrych wspétczynnikéw jest niemozliwe w przypadku spdtek



generujacych straty.
Ile jest warta firma dla Inwestora?

Sktadajag sie na to dwa elementy: przysztos¢, jaka otworzy sie
przed sp6tka, nawet jesli nie zostanie ona kupiona i przyszty
dodatkowy wzrost wartosci, jakiego osiggniecia inwestor
oczekuje w wyniku zakupu . Dla wuzyskania przewagi w
negocjacjach wazne jest dobre =zaprezentowanie prognoz
finansowych przez sprzedajgcego.

Prognozy te sg podawane do wiadomo$ci za pomoca Business Planu
lub dobrego Memorandum Informacyjnego — 1Llub tez obu.
Oczywiscie obydwa sg przedstawiane w optymistycznym swietle.
Niezmiennie sprzedaz sie zwieksza, marze rosng, koszty ogdlne
spadajg. I tak, oczywiscie potencjalny inwestor zrobi wtasne
prognozy. Co jest moze bardziej zadziwiajgce, to wptyw jaki
(wiarygodne!) prognozy majg na nadanie dobrego klimatu
negocjacjom o cenie. Mogg by¢ wiarygodne tylko wtedy, gdy
przedstawione zostang peine zatozenia przyjete dla dokonania
projekcji. Jak sie one odnoszg do przesztych wynikéw
dziatalnosci? Gdzie sg nowe rynki? Jakie sg nowe produkty? Jak
ma zosta¢ osiggnieta redukcja zatrudnienia? Jak majg zostac
zmniejszone zapasy? Potrzebne inwestycje? Etc.

Inwestor bedzie nastepnie rozwazac¢, co by zrobit, gdyby by%
wtascicielem spotki.

Bedzie on:

= Wprowadzaé¢ swdj know-how w celu poprawy wydajnosci,
zredukowania kosztoéw

» Wprowadza¢ swdj know-how w celu zwiekszenia sprzedazy na
rynku krajowym

= Sprzedawa¢ poprzez istniejgce intencjonalne kanaty
dystrybucji

- Ttd.

Dokonawszy takiej analizy inwestor moze wyceni¢ wartos¢ firmy



na bazie przysztych przeptywéw pienieznych. Spétka jest warta
tyle, ile wynosi aktualna wartos¢ netto jej przysztych
przeptywow pienieznych. Aby dokonaé¢ wyceny nalezy oszacowac
przyszta sprzedaz, koszty bezposrednie, koszty ogdlne, zmiany
w kapitale obrotowym, inwestycje niezbedne w ciggu kolejnych
(zazwyczaj) 5 1lat. Konieczne jest wyznaczenie stopy
dyskontowej (w oparciu o koszt kapitatu). Nalezy sobie zdawad
sprawe ze wzgledno$Sci przyjetych oszacowan, lecz dokonawszy
wtasciwych zatozen uzyskujemy jedyng prawdziwg ocene wartos$ci
firmy.

Inwestor dokona takze innej oceny wzglednej wartosci firmy.

Ile inwestor zaptaci?

Druga wycena bedzie niechybnie wyzsza od pierwszej — jesli nie
jest, to niemozliwe, aby inwestor pozostawat dtugo
zainteresowany inwestycjg! Kluczowe pytania to:

1. Jaka cene zaoferuje?
2. Jaka cene bedzie przygotowany zaptacié?

Prawdopodobnie obie odpowiedzi beda zakresami wielkosSci a nie
pojedynczymi liczbami. Jednak dla uproszczenia przyjmijmy, ze
pierwsza wycena wynosi W, a druga X. Sprzedajgcy moze
oczekiwac¢, ze pierwsza oferta bedzie zblizona do W. Z
pewnoscig inwestor nigdy nie zaptaci wiecej niz X. Kluczowymi
osiggnieciami, wynikajacymi z tego sa // Wynikajag z tego
nastepujgce kluczowe sprawy:

- Zdecydowanie, im bardziej sprzedajacy potrafi przekona¢
nabywce o braku ryzyka, tym wyzsza bedzie W. Mozna wiele
osiggng¢ przez zaprezentowanie historycznych informacji
w jasny sposob.

= Im lepiej sprzedajacy potrafi przedstawié¢ wiarygodng
przysztos¢ firmy, tym znaczniejszego podniesienia ceny
od W do Z moze oczekiwac¢. Jesli znajdzie sie w pét drogi
pomiedzy tymi dwiema wartosciami to znaczy, ze mu sie



powiodto!

Obydwa punkty zostajg osiggniete dzieki wiarygodnemu 1 dobrze
zaprezentowanemu Memorandum Informacyjnemu; drugi wymaga takze
zrozumienia sposobu mys$lenia inwestora a takze dobrych
umiejetnosci negocjacyjnych.

Oczywiscie pozycja sprzedajgcego jest znacznie lepsza, gdy ma
wiecej niz jednego potencjalnego inwestora zbyt czesto widzimy
sprzedajgcych, ktérzy tapig pierwszg oferte, jaka dostajg.

Inne aspekty

Jest kilka innych aspektéw finansowych wartych wspomnienia.
Mniej niz 100% udziatdw

25% akcji nie jest réwne 25% wartos$ci spdétki. Najwazniejszym
progiem jest 50%.

Oswiadczenia i gwarancje

Nie cieszgce sie popularnoscig w Polsce. Jednakze w oczywisty
spos6b zmniejszaja ryzyko nabywcy. Jes$li sprzedajgcy ich nie
da, jego oczekiwania cenowe winny by¢ nizsze

Pakiet socjalny

Kosztuje, kupujgcy zatem odliczy spodziewany koszt od
oferowanej ceny. W 1interesie sprzedajgcego jest
zminimalizowanie kosztdédw pakietu socjalnego.

Porozumienie z bankami

Wazne dla kupujgcego zapewnienie, ze pozyczki nie stang sie
wymagalne w momencie zmiany wtasnosci firmy.

Rozliczenia miedzyokresowe

Nalezy spodziewal sie ze inwestor uzyje jako argumentu za
obnizka ceny. Czesto spotykanymi zagadnieniami sg bonusy 1



premie jubileuszowe, zobowigzania gwarancyjne.
Billa Fawkner-Corbett

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze PanAstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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