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Wstep

Przejecia i fuzje przedsiebiorstw sgjednym ze sposobow zdobywania kontroli nad
nowymi aktywami ijednoczes$nie rozszerzania prowadzonej dziatalnosci. Alternatywa
dla wzrostu przedsiebiorstwa poprzez przejecia i fuzje (. wzrostu zewnetrznegojjest
wzrost wewnetrzny (organiczny), osiggany poprzez realizacje inwestycji rzeczowych
w ramach istniejgcej struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa bgdZz w ramach po-
wotanej dla realizacji tego celujednostki [Frackowiak (red.), 1998, s. 13-14].

Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, bez wzgledu na ich rodzaj, wymagajg
przeprowadzenia rachunku ekonomicznego. Ocena optacalnosci fuzji i przejec jest
zadaniem relatywnie trudniejszym niz ocena efektywnos$ci inwestycji rzeczowych.
Wynika to przede wszystkim z koniecznosci oszacowania efektow synergicznych
mozliwych do wygenerowania w wyniku potaczenia. Pojecie synergii ma zatem
kluczowe znaczenie w analizie optacalnosci fuzji i przejeél Synergia sprawia, ze

1 Pomimo istnienia réznic miedzy procesami fuzji i przejec¢, ktére zostaty obszernie opisane w literatu-
rze przedmiotu [Frackowiak (red.), 1998, s. 18-22], w niniejszym opracowaniu pojecia te bedg zastepowane
wspdlnym terminem ,,konsolidacja”. Przejeciejednego podmiotu przez drugi bardzo czesto w dalszej kolejnosci
prowadzi do fuzji, stad tez rozwazania prezentowane w publikacji mozna odnie$¢ do obydwu tych proceséw.
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warto$¢ potaczonych przedsiebiorstw jest wieksza niz suma wartosci owych pod-
miotédw funkcjonujacychjako odrebne przedsiebiorstwa, co mozna zapisa¢ [Rézanski
(red.), 2006, s. 111]:

VFB> VA+ VB 01)

gdzie:

VA- wartos$¢ spoiki A przed konsolidacja lub bez konsolidacji,
VB- warto$¢ spotki B przed konsolidacjg lub bez konsolidacji,
V - warto$¢ spotek A i B po konsolidacji.

Wycena efektow synergicznych jest zatem kluczowa dla oceny optacalnosci
konsolidacji, a wiec takze zasadnosci przeprowadzenia tego procesu.

Warto rowniez zauwazyé, iz dzieki efektom synergicznym obydwie strony trans-
akcji, tj. nabywajacy i sprzedajacy, majg mozliwos$é uzyskania czesci lub catosci
korzysci wynikajacych z efektow synergicznych. Sposob podziatu efektéw syner-
gicznych miedzy sprzedajgcego a kupujgcego jest istotny dla ostatecznego wyniku
negocjacji, tj. akceptacji lub odrzucenia propozycji ztozonej przez oferenta. Proporcje,
wjakich efekty synergiczne ,,przypadng” nabywajgcemu i sprzedajgcemu, zalezg od
wybranej metody zaptaty za nabywane przedsiebiorstwo.

W przypadku wzrostu zewnetrznego istniejg co najmniej trzy zasadnicze metody
ptatnosci za nabywane przedsiebiorstwo [Sudarsanam, 1998, s. 181; Lewandowski
i inni, 2001, s. 178]:

» gotéwka - akcjonariusze firmy przejmowanej otrzymuja $rodki pieniezne

w zamian za akcje podmiotu przejmowanego,

» akcje oferenta - akcjonariusze firmy przejmowanej otrzymujg akcje podmiotu
dokonujgcego przejecia w zamian za akcje podmiotu przejmowanego,

» obligacje zwykite lub zamienne na akcje wyemitowane przez oferenta - ak-
cjonariusze firmy przejmowanej w zamian za akcje podmiotu przejmowanego
otrzymujg obligacje wyemitowane przez podmiot dokonujacy przejecia.

W praktyce czesto wykorzystywane sg takze mieszane formy ptatnosci.

Metodologia oceny korzysci dla sprzedajacego i nabywajacegojest zr6znicowana
ze wzgledu na wybrang forme ptatnosci. Celem niniejszego opracowania jest préba
oceny korzysci osigganych przez sprzedajgcego, gdy zaptate stanowig akcje podmiotu
nabywajgcego. Ocena zostanie przeprowadzona na przyktadzie spotek Emperia
Holding SA (cel nabycia) i Eurocash SA (oferujacy) - jako forme zaptaty w 2010 r.
zaproponowano akcje oferenta.
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1. Przyczyny i konsekwencje wyboru okreslonej metody zaptaty

W odniesieniu do wzrostu zewnetrznego nalezy wyraznie odrézni¢ metody zaptaty
wykorzystywane w tego rodzaju operacjach od zrédet finansowania fuzji i przejec.
Przez metode (forme) zaptaty nalezy rozumiec¢ rodzaj waloréw otrzymywanych przez
akcjonariuszy firmy przejmowanej w zamian za akcje podmiotu stanowigcego cel
przejecia. Zrodta finansowania natomiast okreslaja réznego rodzaju dziatania, ktére
majg na celu pozyskanie $rodkéw finansowych w celu dokonania zaptaty gotéwka
za akcje nabywane od akcjonariuszy firmy przejmowanej. Generalnie pozyskanie
Srodkdw pienieznych moze dokona¢ sie w wyniku zwiekszenia kapitatu wiasnego
firmy dokonujacej przejecia (np. emisja akcji) i/lub zwigkszenia kapitatu obcego (np.
zaciggniecie kredytu, emisja obligacji, itp.).

Nie mozna takze wykluczyé sytuacji, gdy prowadzona dotychczas dziatalnos¢
jest na tyle rentowna, ze umozliwi zgromadzenie znacznych nadwyzek $rodkéw
pienieznych, ktore zostang wykorzystane w celu dokonania zakupu akcji firmy beda-
cej celem przejecia. W tym przypadku nie istnieje potrzeba siegania po zewnetrzne
finansowanie.

Srodki pieniezne sg najbardziej popularng forma zaptaty w transakcjach konso-
lidacji, aczkolwiek w praktyce wykorzystuje sie takze inne formy zaptaty, tj. akcje,
obligacje czy tez r6zne kombinacje niniejszych metod ptatnosci. Wybér formy ptatnosci
zalezy od r6znorodnych czynnikéw [Frackowiak (red.), 1998, s. 253]:

« sytuacja ekonomiczna nabywcy i sprzedawcy,

e struktura kapitatu nabywcy i sprzedawcy,

» sytuacja gotowkowa nabywcy i sprzedawcy,

* motywy nabycia,

« forma nabycia (przyjazna i wroga),

¢ mozliwe reakcje rynku kapitatowego (P/E, C/WK),

» konsekwencje podatkowe,

« preferencje akcjonariuszy firmy nabywane;j.

W ptyw poszczegdlnych czynnikéw na wyb6r metody zaptatyjest przedmiotem
licznych badan empirycznych. Warto w tym miejscu wspomnie¢ chociazby o wielu
publikacjach poswieconych analizie reakcji rynku finansowego na wyhér metody
zaptaty [Emery, Switzer, 1999, s. 73-86] czy tez badaniach, ktére wskazujg m.in.
na zaleznos$ci miedzy mozliwos$ciami wzrostu nabywcy a metodg zaptaty [Martin,
1996, s. 1227-1246].

Metoda zaptaty w istotny sposéb ksztattuje stosunki miedzy sp6tkg nabywajaca
a akcjonariuszami spotki bedacej celem przejecia. Zaptata srodkami pienieznymi
powoduje zerwanie tych relacji. Otrzymane $rodki pieniezne akcjonariusze spotki
stanowigcej cel nabycia moga przeznaczy¢ na dowolne inwestycje. Kondycja finan-
sowa podmiotu po przejeciu nie ma juz wplywu na osiggane przez nich dochody
z inwestycji. W przypadku zaptaty akcjami akcjonariusze spdtki nabywanej stajg sie
akcjonariuszami spotki przejmujacej. Warunki konsolidacji (aw szczeg6lnosci parytet
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wymiany akcji) okre$lajg ich udziat w kapitale akcyjnym podmiotu po konsolidacji.
Jako wiasciciele sg oni zatem zainteresowani jego kondycjg finansowg i w efekcie
cenami jego akcji, szczeg6lnie tuz po konsolidacji, ale takze w dtuzszym okresie.
W przypadku wyboru obligacji jako formy zaptaty akcjonariusze firmy bedacej ce-
lem przejecia stajg sie wierzycielami sp6tki nabywajacej. Przedmiot zainteresowania
wierzycieli powinna stanowi¢ zdolno$¢ nabywcy do generowania na tyle wysokich
przeptywoéw pienieznych, aby mozliwa byta obstuga zadtuzenia.

2. Korzysci nabywajgcego i sprzedajacego w transakcjach konsolidacji

Korzysci osiggane przez strony transakcji (tj. udziatowcoéw sprzedajacego i udzia-
towcow nabywajacego) zalezg przede wszystkim od wartosci efektow synergicznych
powstatych dzieki konsolidacji. Efekty synergiczne sg nastepnie ,,dzielone” pomiedzy
strony transakcji, aczkolwiek proporcje tego podziatu wyznaczajg parametry zwigzane
z wybrang metodg ptatnosci. Funkcje owych parametrow peinig zatem [Rézanski
(red.), 2006, s. 115-118]:

« w przypadku ptatnosci gotéwkowej - cena zaptacona za nabywany podmiot;

* w przypadku zaptaty akcjami - parytet wymiany akcji, czyli liczba akcji
nabywecy, ktére otrzymuja akcjonariusze zajedna akcje spotki bedacej celem
przejecia;

e w przypadku zaptaty obligacjami zwyktymi - cena za nabywany podmiot,
ktora okresla liczbe i warto$¢ nominalng wyemitowanych obligacji (metodolo-
gia wyceny korzyscijest identycznajak w przypadku ptatnosci gotéwkowej).

Sytuacja ulega komplikacji, gdy w transakcji zastosowano mieszane formy
ptatnosci.

Zaktadajac, ze transakcja konsolidacji generuje pozytywne efekty synergiczne,
korzysci dla nabywcy wyraza réznica miedzy cena, ktérg gotowjest on zaptaci¢ za
nabywany podmiot (tzw. ceng maksymalng, ktora stanowi sume rzeczywistej wartosci
podmiotu nabywanego i efektéw synergicznych), a cena, jakg faktycznie zaptacit.
W przypadku sprzedajacego korzysci te wyraza réznica miedzy ceng,jaka uzyskat,
dokonujac sprzedazy przedsiebiorstwa, a wartoscia, jakg miato dla niego przedsiebior-
stwo (tj. ceng minimalna, po ktérej gotéw byt dokona¢ zbycia firmy). Owa cena mini-
malna to warto$¢ rzeczywista podmiotu przy zatozeniu, ze przedsiebiorstwo nie bedzie
przedmiotem konsolidacji. Cena zaptaty zostaje ustalona w wyniku prowadzonych
negocjacji i powinna miesci¢ sie w przedziale miedzy ceng maksymalng a minimalng2
Oczywiscie cena zaptaty moze by¢ takze réwna cenie maksymalnej lub minimalnej.
Wodweczas tylko jedna ze stron osigga korzy$ci. Mozna zatem wskazaé¢ dwa skrajne
przypadki, gdy [Rézanski (red.), 2006, s. 115-116; Frackowiak (red.), 1998, s. 253-254]:

2 Mozliwe sajednak sytuacje, gdy cena zaptacona za nabywany podmiotjest wyzsza od maksymalnej
lub nizsza od minimalnej. Wiecej na ten temat pisze A. Rappaport [1999, s. 153-165].
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1) podmiot nabywajgcy nie osigga korzysci (cena, jaka zaptacit, jest wéwczas
réwna cenie maksymalnej), a cato$¢ korzysci wynikajacych z synergii przej-
muje sprzedajacy;

2) podmiot sprzedajacy nie osigga korzysci (cena, jakg otrzymat za sprzedane
przedsiebiorstwo, jest réwna cenie minimalnej), a cato$¢ korzysci wynikajacych
z synergii przejmuje nabywajacy.

Inaczej wyglada metodologia wyceny korzysci nabywajacego i sprzedajacego

w sytuacji, gdyjako metode wykorzystano zaptate akcjami podmiotu nabywajgcego.
Kluczowe znaczenie dla korzysci osigganych przez obie strony transakcji ma usta-
lenie w wyniku negocjacji stopy wymiany akcji (tj. parytetu). Parytet wymianyjest
ustalany jako relacja wartosci rynkowej spotki nabywajacej do wartosci rynkowe;j
spotki nabywane;j.

Okre$la on bowiem udziat akcjonariuszy podmiotu przejmowanego w kapitale
akcyjnym podmiotu przejmujgcego i tym samym ich udziat w powstajacych dzieki
konsolidacji efektach synergicznych. Oszacowanie proporcji, wjakich bedg dzielone
efekty synergiczne pomiedzy strony transakcji, wymaga oszacowania prognozowa-
nych wielkosci pewnych kategorii finansowych, a zwaszcza wskaznika cena/zysk
po konsolidacji3

3. Metody zaptaty oferowane w transakcji przejecia Emperia Holding SA
przez Eurocash SA

13 wrzesnia 2010 r. zarzad firmy Eurocash SA przediozyt zarzadowi spotki
Emperia Holding SA propozycje potgczenia obu spotek. Procedura ta miata polegac
na przeniesieniu aktywdw i zobowigzah Emperia na Eurocash w zamian za akcje
potaczeniowe wyemitowane przez Eurocash, ktére miaty zosta¢ wydane akcjonariu-
szom Emperii. Propozycja Eurocash okreslata parytet wymiany na poziomie 3,76,
co oznaczato, ze akcjonariusze Emperii mogli otrzymac 3,76 akcji spétki Eurocash
za jedng akcje Emperii.

Decyzje o zamiarze koncentracji obydwu podmiotéw zarzad Eurocash uzasad-
niat mozliwos$cig wystapienia efektow synergicznych takichjak poprawa warunkéw
zakupu, optymalizacja kapitatu obrotowego, ograniczenie kosztow poprzez integracje
i centralizacje logistyki, cross-selling w zakresie oferty produktowej. Dziatania te
miaty przyczyni¢ sie do zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy obydwu podmio-
tow. Jednym z warunkéw dokonania potaczenia byto m.in. uzyskanie zgody prezesa
UOK:IK na koncentracje. Jednocze$nie termin waznosci oferty dotyczacej potaczenia
okreslono na dzier 27 wrzes$nia 2010 r. [Raporty biezace Emperia..., 37/2010].

Juz nastepnego dnia propozycja Eurocash ,,zaréwno w zakresie parytetu wymiany,
jak i dodatkowych warunkoéw transakcji” zostata przez zarzad Emperii uznana za

3 Szerzej naten temat pisze J. R6zanski [2006, s. 111—21].
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»razgco niekorzystng” dlajej akcjonariuszy [Raporty biezagce Em peria.37/2010].
Dlatego tez dalsze dziatania podejmowane przez zarzagd Emperii miaty na celu obrone
przed préba wrogiego przejeciad.

Jednoczes$nie zarzad spotki Eurocash przygotowat prospekt emisyjny w zwiazku
z ofertg publiczng akcji serii K Eurocash SA oferowanych akcjonariuszom spotki Em-
peria Holding SA [Prospekt emisyjny..., 2010]. Prospekt, zatwierdzony przez Komisje
Nadzoru Finansowego (8 pazdziernika 2010 r.), zostat opublikowany 11 pazdziernika
2010 r. [Raporty biezace Eurocash..., 64/2010]. Jednakze juz 10 listopada 2010 r.
Eurocash zawiesit oferte publiczng akcji ,,do czasu wydania przez prezesa Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw zgody na dokonanie koncentracji w zwigzku
z zamiarem przejecia Emperii” [Raporty biezgce Eurocash..., 70/2010].

Ostatecznie sp6tce Eurocash nie udato sie zdoby¢ kontroli nad spétkg Emperia,
ale negocjacje miedzy stronami doprowadzity do podpisania dwéch umow inwe-
stycyjnych, w ramach ktérych Emperia zbyta na rzecz Eurocash akcje i udziaty
w siedemnastu spotkach prowadzacych dziatalno$¢ obejmujaca hurtowg dystrybucje
artykutéw spozywczych oraz detaliczna sie¢ franczyzowa (tzw. spotki dystrybucyj-
ne). Pierwsza umowa inwestycyjna zostata podpisana 21 grudnia 2010 r. [Raporty
biezace Emperia..., 1/2011], ajej finalizacja miata nastapi¢ z koicem czerwca 2011 r.
Jednakze wobec braku zgody prezesa UOKIK oraz braku zaptaty za nabywane
walory Emperia 9 sierpnia 2011 r. odstgpita od umowy inwestycyjnej [Raporty
biezagce Emperia..., 47/2011]. W nastepstwie dalszych negocjacji 21 grudnia 2011 r.
podpisano tzw. drugg umowe inwestycyjng [Raporty biezgce Emperia..., 95/2011], co
miato miejsce po uzyskaniu zgody prezesa UOKIiK 27 pazdziernika 2011 r. [Raporty
biezagce Eurocash..., 48/2011].

Warto zauwazy¢, iz w ramach tzw. pierwszej umowy inwestycyjnej cena za na-
bywane walory zostata okre$lona na poziomie 926 min z}, przy czym zastrzezono,
iz w przypadkach okreslonych w umowie moze ona ulec zmianie. Umowa zawierata
dwa warianty ptatnosci. Pierwszy przewidywat emisje akcji Eurocash, ktére miaty
by¢ objete przez Emperie po cenie emisyjnej wynoszacej 22,21 zt (akcje te mogly
reprezentowac do 14% kapitatu zaktadowego Eurocash) i zaptate gotdwka za pozostatg
cze$¢ akcji i udziatow spétek dystrybucyjnych. W drugim wariancie, mozliwym do
zrealizowania w okreslonych w umowie przypadkach, nastagpitaby zaptata gotéwka za
wszystkie akcje/udziaty nabywane od Emperii [Raporty biezgce Emperia..., 1/2011].

Zgodnie z postanowieniami tzw. drugiej umowy inwestycyjnej Eurocash naby#t
akcje i udziaty spétek dystrybucyjnych za kwote 1,096 mld z} [Raporty biezace Em-
peria..., 95/2011]. Transakcja zostata optacona przez Eurocash gotéwka pozyskang
w wyniku podpisania umowy kredytowej z konsorcjum bankéw ING Bank Slaski
oraz BZ WBK [Raporty biezgce Eurocash..., 54/2011].

4 Wiegcej naten temat pisze A. Wawryszuk-Misztal [2013, s. 864-866].
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4. Oferowany i rynkowy parytet wymiany
akcji spotek Eurocash i Emperia

Mimo ze ostatecznie przejecie czesci aktywdéw Emperii zostato optacone gotéw-
ka, to warto zastanowié sie, czy rzeczywiscie pierwotna oferta Eurocash dotyczaca
wymiany akcji byta niekorzystna dla akcjonariuszy Emperii, jak stwierdzit zarzad
tej spotki.

Prospekt emisyjny Eurocash zaktadat emisje nowych akcji serii K w liczbie 51
096 800 sztuk o wartosci nominalnej 1zt kazda. Na 31 sierpnia 2010 r. spotka miata
wyemitowanych 136 328 763 akcji. W przypadku Emperii byto to 15 115 161 akcji.
Nowe akcje Eurocash mogty zatem umozliwi¢ pozyskanie w drodze wymiany 13 589
575 akcji Emperii (zaktadajgc parytet na poziomie 3,76), co stanowito 89,9% kapitatu
zaktadowego tej spétki. W okreslonych sytuacjach przewidywano réwniez emisje
»,11 285 056 warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia nie wiecej niz
11 285 056 akcji serii L” celem umozliwienia wszystkim akcjonariuszom Emperii
dokonania zamiany akcji Emperii na akcje Eurocash [Prospekt emisyjny..., 2010,
s. 12]. Gdyby akcjonariusze Emperii skorzystali z oferty Eurocash, staliby sie dzieki
objeciu akcji nowej emisji wiascicielami 27,3% kapitatu akcyjnego tej spotki (tym
samym zmniejszytby sie udziat dotychczasowych wiascicieli Eurocash do 72,7%)
[Prospekt emisyjny..., 2010, s. 10].

Parytet wymiany zaoferowany przez Eurocash na poziomie 3,76 zostat ustalony
jako relacja 3-miesiecznej $redniej ceny rynkowej wazonej wolumenem akcji Emperii
(83,59 zt) do $redniej ceny rynkowej wazonej wolumenem akcji Eurocash (22,21 zt)
[Raporty biezace Emperia..., 37/2010]. W tym kontekscie interesujgce moze wydawac
sie zestawienie rynkowego i oferowanego parytetu wymiany (rysunek 1).

00 0O0O0O0OOOOOOOOOOOOOOOOO OO OO OO OO0
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rynkowy parytet wymiany —oferowany parytet wymiany

Rysunek 1 Rynkowy i oferowany parytet wymiany akcji spotek Emperia i Eurocash
w okresie od 13.09.2010 do 30.12.2010 r.

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie kurséw akcji Emperia i Eurocash.
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Rynkowy parytet wymiany otrzymano przez podzielenie ceny jednej akcji Em-
perii przez cengjednej akcji Eurocash. Jesli rynkowy parytet wymiany ksztattuje sie
powyzej poziomu 3,76, oznacza to, ze akcjonariusz Emperii zainteresowany sprzedazg
akcji Emperii na gietdzie i nabyciem akcji Eurocash za uzyskang ze sprzedazy kwote
maégtby naby¢ wiecej niz 3,76 akcji Eurocash. W okresie od 13 wrzes$nia 2010 do 27
wrze$nia 2010 r., czyli w czasie obowigzywania oferty ztozonej zarzadowi Emperii,
byta ona nieatrakcyjna dla akcjonariuszy Emperii. Po dniu 27 wrze$nia 2010 r. roz-
mowy na temat oferty wymiany akcji prowadzono bezposrednio z akcjonariuszami
Emperii. W tym okresie wycena rynkowa parytetu byta zaréwno wyzsza,jak i nizsza
od oferowanej.

Jednak w tego rodzaju analizach nalezy uwzgledni¢ fakt, iz konsolidacja spotek
miata przynies$¢ efekty synergiczne i w rezultacie przyczyni¢ sie do wzrostu kurséw
akcji Eurocash w diuzszym okresie. Zarzad Eurocash szacowat, iz dzieki efektom
synergicznym korzysci wynikajgce ze wzrostu wartos$ci spotki po konsolidacji beda
wynosity okoto 30 zt najedng akcje znajdujgcg sie w posiadaniu akcjonariuszy Emperiis.

Zakonczenie

Ocena korzysci w transakcjach konsolidacji wymaga najpierw okre$lenia pro-
gnozowanych wartosci efektow synergicznych. W dalszej kolejnosci efekty syner-
giczne sg ,,dzielone” pomiedzy strony transakcji. Sposéb, w jaki sie tego dokonuje,
zalezy od wybranej metody zaptaty. O ile w przypadku zaptaty gotowka warto$é
efektéw synergicznych dla sprzedajacego zostaje okreslona i przekazana w momen-
cie dokonywania transakcji, to przy zaptacie akcjami sprzedajgcy ponosi ryzyko
wynikajace z faktu, iz rzeczywiste wartosci efektéw synergicznych moga by¢ rézne
od prognozowanych. Dlatego tez tak istotnejest whasciwe okreslenie wspétczynnika
konwersji6- determinuje on bowiem udziat akcjonariuszy firmy nabywanej w kapi-
tale akcyjnym podmiotu nabywajgcego i w efekcie udziat w przysztych korzysciach,
wynikajacych z efektéw synergicznych, o ile takowe wystapig. Mozna oczekiwagé, ze
dzieki efektom synergicznym cena akcji spétki nabywajacej w przysztosci wzrosnie.

Asymetria informacji sprawia, ze strony transakcji moga w rézny sposéb szaco-
wacé efekty synergiczne konsolidujacych sie podmiotéw, co w efekcie uniemozliwia
ustalenie satysfakcjonujacych warunkéw konsolidacji. W przypadku spétek Emperia
i Eurocash trudno jest jednoznacznie stwierdzié, czy oferta wymiany akcji ztozona

5 W wywiadzie telewizyjnym, jakiego 28 wrzes$nia 2010 r. udzielit cztonek Zarzadu Eurocash SA J. Ow-
czarek, wielko$¢ ta zostata oszacowana w sposob nastepujacy: warto$¢ synergii (150 min zt) pomnozono przez
mnoznik rynkowy wynoszacy 10, potem pomnozono przez okoto 30% (taki miatby by¢ maksymalnie udziat
akcjonariuszy Emperii w kapitale akcyjnym Eurocash), a nastepnie podzielono przez liczbe akcji Emperii, tj.
okoto 15,1 min sztuk. Zob. http://www.tvncnbc.pl/eurocash-upiera-sie-przy-swoim,224202.html (08.06.2013).

6 Warto takze zauwazy¢, iz wspétczynnik konwersjijest okreslany na podstawie historycznych notowan
cen akcji obu spétek dziatajacych jako niezalezne podmioty.
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przez Eurocash byta korzystna dla akcjonariuszy Emperii. Transakcja na propono-
wanych pierwotnie warunkach nie doszta do skutku, stagd nie wiadomo, jak ksztat-
towatyby sie ceny skonsolidowanego podmiotu i czy rzeczywiscie akcjonariusze
Emperii osiagneliby korzysci wynikajace z synergii. Warto zauwazy¢ natomiast, iz
rynkowy parytet wymiany, przynajmniej w poczatkowym okresie, byt wyzszy niz
proponowany przez spétke Eurocash.
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Stock as a method of payment in acquisition. Case study

The article presents payment methods used in mergers and acquisitions. The method of payment in
acquisition is an important factor affecting synergetic benefits for the shareholders oftarget and bidder
firms. In the case of stock -financed acquisitions, contrary to cash-financed, the shareholders of the
target are at great risk as synergistic effects may never occur. In this context, the case study of Emperia
and Eurocash is presented. The article attempts to assess the benefits for the Emperia shareholders in
stock-financed acquisition. As the transaction was not conducted, it is difficult to state whether stock
offer was profitable for Emperia shareholders.
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