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Wstep

Dzigki dynamicznemu rozwojowi rynku kapitalowego, jak réwniez wzro-
stowi zainteresowania kapitalu zagranicznego tym rynkiem, fuzje i przejecia
majg miejsce w Polsce praktycznie na co dzien. Wplyw fuzji i przejeé na war-
to$¢ przedsiebiorstw jest co najmniej dyskusyjny, a ich ostateczne efekty sg
czesto odmienne od zamierzonych. Przewidywana synergia czesto nie wyste-
puje, a zamiast pozytywnych efektow fuzji i przeje¢ dana transakcja prowadzi
do erozji wartosci spotki.

Niniejsza praca ma na celu odpowiedzie¢ na pytanie o efektywno$é trans-
akcji fuzji i przejeé¢ z punktu widzenia intereséw wtascicieli akcji rozwazanych
przedsiebiorstw, w oparciu o analize polskiego rynku kapitalowego w latach
2000-2004. Jest truizmem stwierdzenie, ze efektywno$é fuzji nalezy rozpatry-
waé zaréwno z perspektywy akcjonariuszy przedsiebiorstwa nabywajgcego,
jak i nabywanego. Podstawowg metodg badania efektéw dla akcjonariuszy po
polaczeniu przedsiebiorstw jest analiza ,nadzwyczajnego zwrotu”, czyli tej czesci
ceny akcji spotki, ktéra moze by¢ potraktowana jako odpowiedZ rynku na po-
taczenie.

Na efektywnos¢ fuzji i przeje¢ wplywaja zasadniczo trzy grupy czynnikéw:
1. przedakwizycyjne (okreslenie oczekiwan, przewidywanych efektéw pola-

czenia i wlasciwa ocena wartosci sp6tki przejmowanej),

2. zwigzane z przeprowadzeniem transakcji (okre$lenie premii za kontrole,
sposéb oplacenia i koszty transakcji),

3. poakwizycyjne (integracja jednostki przejetej i przejmujacej, zarzadzanie).
Inne czynniki majg znaczenie marginalne lub wystepuja sporadycznie.
Podczas fuzji oraz przejeé przedsiebiorstw bardzo istotna jest wycena przed-

siebiorstw biorgcych w nich udzial. W przypadku transakcji przejecia stuzy

ona okresleniu ceny, jaka mozna zaptaci¢ za przejmowany podmiot, nie po-
wodujac spadku wartosci dla akcjonariuszy. W ramach transakcji potaczenia
wycena firm umozliwia ustalenie parytetu wartosci taczacych sie podmiotéw.

Autorzy sg pracownikami Akademii Ekonomicznej w Katowicach. Artykul wptynat do redakcji
w listopadzie 2005 r.
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Skupowanie na gieldzie rozproszonych pakietéw akcji, nalezacych zaréwno
do drobnych, jak i wiekszych akcjonariuszy, wigze sie zazwyczaj z konieczno$cig
zaplacenia premii za kontrole przez nowego strategicznego akcjonariusza i ogra-
niczone jest odpowiednimi przepisami. Uzasadnieniem dla premii sg korzysci
oczekiwane w wyniku przejecia i wystgpienie synergii.

W niniejszym artykule zajeto sie wylacznie pierwsza grupa (czyli czynni-
kami przedakwizycyjnymi), dokonujac empirycznej analizy na podstawie ob-
serwacji polskiego rynku kapitalowego w latach 2000-2004.

Globalizacja gospodarki znajduje odzwierciedlenie w nasilajacych sie od
kilku lat procesach koncentracji kapitatu oraz w zwigzanych z tym zjawiskach
fuzji i przejeé¢. Nim dokonana zostanie wlasciwa analiza efektywno$ci transakcji
fuzji i przeje¢ na polskim rynku w latach 2000-2004, (do ktérej uzyto tzw.
,nadzwyczajnej stopy zwrotu”) nalezaloby wyja$nié¢ pojecie fuzji i przejecia.

Fuzja lub przejecie jest transakcjg, ktéra prowadzi do zmiany kontroli, a wiec
sktadu akcjonariuszy (udzialowcéw), a czesto do zmiany zarzadu oraz kierun-
kéw rozwoju strategicznego [red. Frackowiak, 1998, s. 8]. Fundamentalnym
zalozeniem, na ktérym opiera sie ta decyzja dotyczaca fuzji badZz przejecia,
jest oczekiwany wzrost wartosci rynkowej akcji (udzialéw) nabywcy w dlugim
okresie, na skutek nabycia przedsiebiorstwa. Warunkiem osiggniecia oczeki-
wanej stopy zwrotu jest uzyskanie wyzszej wartosci dodatkowych przeplywéw
pienieznych, w poréwnaniu do kosztu nabycia przedsiebiorstwa.

Nadrzednym celem i motywem, ktéry decyduje o fuzji lub przejeciu, jest
zrealizowanie ponadprzecietnego zysku powstalego po nabyciu, w wyniku wzro-
stu warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (bgdz tez obu przedsiebiorstw: naby-
tego i nabywanego, w sytuacji polaczenia). Jednak na ogét w gre wchodzi ca-
ta wigzka motywéw, ktéra ma stuzyé realizacji gtéwnego celu oraz celéw
czastkowych. Motywy podejmowania przez przedsiebiorstwa dzialan zmierza-
jacych do fuzji i przeje¢ mozna podzieli¢ na 4 grupy, co zostalo zaprezento-
wane w tablicy 1 [red. Frackowiak, 1998, s. 22].

Jezeli ekspansja przedsigbiorstwa wynika z koniecznosci obrony dzialalnosci
przed zagrozeniami plynacymi z otoczenia, wowczas spétka stosuje strategie
defensywne. Jesli natomiast przedsiewziecie motywowane jest mozliwoscig bar-
dziej zyskownego uzycia niewykorzystanych czynnikéw wytworczych oraz moz-
liwo$ciami eksploatacji pojawiajacych sie korzystnych sytuacji ekonomicz-
nych, wtedy przedsiebiorstwo stosuje strategie defensywne [Szczepankowski,
2000, s. 111]. W zaleznosci od tego, co jest gléwng przyczynag fuzji lub prze-
jecia, dominowaé¢ beda motywy techniczne i operacyjne, rynkowe i marketin-
gowe, finansowe badZz tez menedzerskie.
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Tablica 1
Motywy nabywcy w procesie fuzji i przeje¢ przedsi¢biorstw

Grupy motywéw Motywy specyficzne
Zwickszenie efektywnosci zarzadzania
Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
Usuniecie nieefektywnego kierownictwa
Synergia operacyjna

Korzysci skali

Komplementarnos$¢ zasobéw i umiejetnosci
Ograniczenie kosztéw transakcyjnych
Korzysci integracji technicznej

Zwiekszenie udzialu w rynku

Zwickszenie wartosci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
Komplementarno$¢ produktéw (rynkéw)
Dywersyfikacja ryzyka dzialalnosci

Wejécie w nowe obszary dzialalnosci
Wykorzystanie funduszy nadwyzkowych
Zwickszenie zdolnosci do zadluzenia
Przejecie gotowki

Obnizenie kosztu kapitatu

Korzysci majgtkowe

Niedoszacowanie wartosci nabywanej firmy
Niedoszacowanie przez rynek kapitalowy
Doskonalsza wycena przez nabywce
Wzrost wynagrodzen kierownictwa

Wozrost prestizu i wladzy

Zmniejszenie ryzyka zarzadzania
Zwiekszenie swobody dziatania

Motywy techniczne i operacyjne

Motywy rynkowe i marketingowe

Motywy finansowe

Motywy menedzerskie

Zrédto: [red. Frackowiak, 1998, s. 23]

Nasuwa si¢ pytanie, dlaczego przedsiebiorstwa uczestniczace w transak-
cjach fuzji lub przejeé¢ niejednokrotnie osiggajag niezadowalajace wyniki. Jednag
z wielu przyczyn jest m.in. cena placona sprzedawcy przez nabywce. Z prze-
prowadzonych badan wynika réwniez, ze realizacja korzy$ci wynikajgcych
z nabycia innej firmy jest mozliwa wylacznie pod warunkiem, gdy transakcja
zostanie prawidlowo zaplanowana i przygotowana (tzw. restrukturyzacja) oraz
kiedy zamierzenia zostang wlasciwie wdrozone (tzw. integracja) [Glowiak,
Piecek, 2001, s. 213-225]. Analizujac zmiany sytuacji akcjonariuszy przedsie-
biorstw (zaréwno nabywanych, jak i nabywajacych), mozna zadaé sobie pytanie
o to, czy fuzje i przejecia rzeczywiScie dostarczaja nadzwyczajnych korzysci,
a jezeli tak, to kto je odnosi.

Analiza nadzwyczajnego zwrotu, ktéra jest tematem artykutlu, odpowiada
wlasnie na postawione pytania.
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Ksztaltowanie si¢ ,nadzwyczajnego zwrotu”
dla stron na rynkach $wiatowych

Podstawowg metodg badania efektéw dla akcjonariuszy po potgczeniu przed-
siebiorstw jest analiza ,nadzwyczajnego zwrotu” (ang. abnormal return — AR).
Oblicza sie go jako réznice pomiedzy rzeczywistg zrealizowang stopg zwrotu
z danych akcji, a ,normalng” lub ,oczekiwang” stopg zwrotu (ustalong na
podstawie danych historycznych zwrotu z akcji danej sp6tki w odniesieniu do
zachowania calego rynku).

Jak wspomniano, efektywnos¢ fuzji nalezy rozpatrywac zaréwno z perspek-
tywy akcjonariuszy przedsiebiorstwa nabywajacego, jak i nabywanego.

Najczesciej rezultaty fuzji i przeje¢ sa o wiele bardziej korzystne dla akcjo-
nariuszy sp6tki nabywanej (przejmowanej) niz nabywajacej. Dowodzg tego mie-
dzy innymi badania przeprowadzone przez P. Asquith’a w latach 1962-1974
na prébie okoto 200 przypadkéw. Asquith przeanalizowat kursy akcji na prze-
strzeni 120 dni, przy czym w polowie rozpatrywanego okresu przypadatl dzien
publicznego ogloszenia polaczenia [Asquith, 1983]. Badania te wykazaly, iz:
- korzystna poczatkowa reakcja rynku kapitalowego zasadniczo nie ma zna-

czenia dla ostatecznego efektu potgczenia,

- wiekszos¢ zysku z polgczenia (liczonego zwrotem z akcji) trafia do akcjo-
nariuszy sprzedajacych swoje akcje,

- udzialowcy spétki nabywajacej na ogét nie ponoszg strat, ale réwniez nie
odnotowujg znaczacych zyskéw (zauwazany jest niewielki zysk, na tyle jednak
maly, Ze moze sie on mie$ci¢ w granicach bledu statystycznego).

Wyniki badai P. Asquith’a, w szczegblno$ci w zakresie rozktadu korzysSci
plynacych z polagczenia, potwierdzaja takze inne badania np. Van Horne’a czy
Bradley’a [Van Horne, 1990, s. 621]; [Bradley, 1992, s. 368]. Konkretne wiel-
kosci zyskow osigganych przez akcjonariuszy sprzedajgcych bardzo sie od sie-
bie réznia. Sredni zysk udziatowcéw firmy nabywanej wynosi okoto 30% w prze-
jeciach (przy ofercie zakupu) i okoto 20% w fuzjach firm. Ale zdarzajg sie
rowniez zwroty 60-80%. Akcjonariusze przedsiebiorstwa nabywajacego nato-
miast nie uzyskuja w czasie polaczen zadnych zyskéw. Powyzsze wnioski zo-
staly potwierdzone réwniez przez badania przeprowadzone przez J.F. Westona
(tablica 2).

Pojawia sie kwestia, z czego wynika taki rozklad korzysci. Wydaje sieg, iz
zachowanie rynku odzwierciedla rozktad ryzyka miedzy akcjonariuszami firmy
sprzedajacej i kupujacej. Akcjonariusze firmy nabywanej osiggaja wymierne
i tatwe do oszacowania korzySci juz w chwili sprzedazy akcji, otrzymujac pre-
mie od firmy nabywajgcej. Natomiast korzy$ci dla akcjonariuszy firmy naby-
wajgcej mogg wystapi¢ dopiero w dtuzszym okresie, np. po osiggnieciu zalo-
zonych celéw ekonomicznych przejecia. Jest ono jednak obarczone znacznym
ryzykiem, stad reakcja rynku wystepuje z pewnym opdznieniem.
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Tablica 2

Empiryczne wyniki badanh zyskéw akcjonariuszy spélek uczestniczacych w fuzjach i przejeciach

Przedmiot badan Nadzwyczajna stopa zwrotu
Fuzje
Firmy nabyte 20%
Firmy nabywajace 1-2%
Oferty przejecia skierowane do udzialowcow
Firmy nabyte 35%
Firmy nabywajace 3-5%
Joint-ventures
Zyski absolutne 2,2%
Jako procent z inwestycji 23%
Sprzedaz aktywow
Zyski absolutne 1,5%
Jako procent warto$ci sprzedanej jednostki 50%
Odkup akcji (premium buy-backs)
Pakiety od posiadaczy zewngtrznych 2%
Male pakiety lub odkup od dotychczasowych udzialowcow 1,2%
Umowy o utrzymaniu status quo -4%
Obronne zmiany w statutach 1,5%
Reprezentacja akcjonariuszy 10%
Odkup wiasnych akgji 16%
Przeksztalcenie spotki publicznej w prywatng 20%
Wykup wspomagany dzwignig finansowg 50%

Zrodto: [Weston, 1987, s. 42]

Istnieje ponadto kilka szczegbétowych powodéw, dla ktérych reakcja rynku

kapitalowego jest zr6znicowana w odniesieniu do spétki przejmujacej i przej-
mowanej. Oto niektére z nich:

firma kupujaca jest zazwyczaj wieksza niz sprzedawana. W wielu przypad-
kach réznica wielko$ci jest tak znaczna, ze nawet istotne zyski plynace
z koncentracji kapitalowej nie znajduja odzwierciedlenia w cenie akcji firmy
nabywajacej,

rynek w wielu przypadkach uznaje, ze nabywcy placa zbyt duzo za przej-
mowane przedsiebiorstwa, ustawiajgc za wysoko ,poprzeczke” poprawy wy-
nikéw ekonomicznych. Biezgca cena akcji odzwierciedla oczekiwany wzrost
wynikéw w stosunku do aktualnego poziomu. Zaptacenie dodatkowo 30-40%
ceny za przejecie kontroli nad spétka moze stanowié zbyt duze obcigzenie
dla nabywcéw i w efekcie oczekiwane korzysci nie bedg w stanie zrekom-
pensowaé nadmiernie szczodrej premii. Rynek moze tez w ogdle nie uwierzyé
w obiecywane korzysci i wzrost kapitalizacji firmy-celu jest w przyblizeniu
réwny spadkowi kapitalizacji firmy przejmujacej,

w przypadku kiedy przejecie ma by¢ sfinansowane gotéwka, transakcja ozna-
cza znaczny odplyw gotéwki z przedsiebiorstwa i nawet jezeli nie zachwie-
je to jego plynnoScig finansowa, to i tak mniej gotéwki pozostanie na
ewentualng dywidende. Jezeli ponadto firma nabywajgca jest zmuszona
pozyskaé finansowanie zewnetrzne (np. w postaci dtugu), dodatkowo rosnie
jej ryzyko finansowe. Natomiast w przypadku planowanej zaptaty akcjami
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firmy przejmujacej dochodzi do nowej emisji, a co sie z tym wigze — pew-

nego rozwodnienia kapitatu, zysku przypadajacego na jedna akcje oraz ogra-

niczenia roli dotychczasowych akcjonariuszy w spéice,

- zazwyczaj rynek kapitalowy reaguje racjonalnie na doniesienia o planowa-
nych przejeciach. Po plotkach na temat przejecia, informacjach o duzych
zakupach dokonanych przez arbitrazystéw, wreszcie po samym ogloszeniu,
inwestorzy pospiesznie kupuja akcje, oczekujac wzrostu ich wartosci i po
czeSci sami ten wzrost napedzaja (wszyscy chcg zdazyé kupié¢ akcje przed
szczytowym poziomem ceny lub tez jej spadkiem, jezeli planowane potg-
czenie nie dojdzie ostatecznie do skutku).

Zatem akcjonariuszy firm nabywanych trzeba zaliczy¢ do grupy tych, kt6-
rzy na integracjach zyskujg, natomiast zyski akcjonariuszy firm nabywajacych
sg co najmniej kontrowersyjne. Potwierdzeniem tych spostrzezen sg badania
M. Jensena i R. Rubacka [Jensen, Ruback, 1983] przeprowadzone w drugiej
polowie lat siedemdziesigtych i na poczatku osiemdziesiatych. Wynika z nich,
ze na przejeciach zyskuja znaczaco (30%) akcjonariusze firm przejmowanych
i mniej znaczaco (4%) akcjonariusze firm przejmujacych.

Takze T. Copeland, T. Koller i J. Murrin [Copeland, Koller, Murrin, 1997,
s. 403] badajac efektywnosé fuzji w dilugiej perspektywie zauwazaja, iz prze-
jecia generujg warto$é¢ dla firm nabywajgcych w najwyzej 40% przypadkow.
W cytowanych badaniach sukces dla przejmujacego zostat zdefiniowany w opar-
ciu o analize kwestii, czy przejecie zapewnilo wyzsza stope zwrotu niz koszt
kapitatu wlasnego zaangazowanego w transakcje. W tym ujeciu dochéd po
opodatkowaniu jako procent kapitalu wlasnego zaangazowanego w transakcje
powinien przewyzszaé koszt kapitalu wlasnego firmy przyjmujacej. Ocena ta-
ka moze nastgpi¢ dopiero po okresie okolo trzech lat.

M. Bradley [Bradley, 1992, s. 379] uwaza natomiast, ze zaréwno przejecia,
jak i fuzje (biorac pod uwage globalne rezultaty) sg dziataniami racjonalnymi.
Prowadzg one do bardziej wlasciwej alokacji kapitatu i zyskuja na nich (cho-
ciaz w réznym stopniu) nie tylko sprzedajacy, lecz takze nabywajacy. Przygo-
towujac transakcje przejecia nalezy jednak rozwazyé nie tylko, czy przejecie
tworzy warto$¢ dodang, ale réwniez jak przebiega dystrybucja tej wartosci [Bar-
ney, 1994, s. 125].

Analiza ,nadzwyczajnych zwroté6w” na polskim rynku kapitalowym

Decyzja dotyczaca przejecia wymaga doglebnego przemyslenia i staranne-
go wykonania transakcji. Bardzo wiele zalezy od konkretnej sytuacji, czy tez
rodzaju transakcji. O pozytywnej odpowiedzi na wezwanie przez akcjonariuszy
spotki bedacej przedmiotem wezwania niejednokrotnie decyduje cena, a na te
z kolei wplywa wiele czynnikéw racjonalnych i irracjonalnych. Analiza reakcji
polskiego rynku kapitalowego na informacje o przej¢ciach kontroli nad przed-
siebiorstwami wydaje si¢ bardzo interesujagcym zagadnieniem, a niniejsze
badania sg kolejng préba takiej analizy [Kaminski, Lewandowski, 2000]; [Piecek,



Michal Michalewski, Zofia Palica, Reakcja rynku kapitatowego na ogloszenie wezwania... 83

2004]. Prezentowane tu badania oparte zostaly na standardowej metodologii,
odpowiadajacej analizom prowadzonym na rynku amerykanskim.

Dobo6r préby i metodyka badan

W prezentowanych badaniach ograniczono sie do analizy reakcji publicz-
nego rynku kapitalowego w latach 2000-2004 w odniesieniu wylacznie do
spolek nabywanych, a wiec tych, na ktérych akcje oglaszano wezwania. Bylo
to podyktowane trudno$cig w dotarciu do informacji na temat warto$ci ryn-
kowej przedsiebiorstw nabywajacych — oglaszajgcych wezwania (w wiekszosci
korporacji miedzynarodowych) — oraz tym, ze ogloszenie wezwania na akcje
polskich spoétek nie bylo dla nich na tyle znaczace, aby istotnie wplyngé na
warto$¢ rynkowag nabywcéw. W badaniach z ogélnej liczby 186 wezwan oglo-
szonych w okresie od poczatku 2000 roku do konca 2004 wyeliminowano
przypadki, gdy:

* do wezwania doszlo stosunkowo krétko po debiucie gieldowym spétki, na
akcje ktorej je ogloszono (zbyt krétko z punktu widzenia przyjetej metodyki
badan, a w szczegdlnosci okreséw przyjetych do budowy modelu rynkowego
dla akcji analizowanych spétek),

* spotka, na akcje ktérej ogloszono wezwanie, zostata w jego rezultacie
inkorporowana przez wzywajacego lub wycofana z obrotu publicznego
(z punktu widzenia przyjetej metodyki badan uniemozliwia to prawidtowa
budowe modelu rynkowego dla nabywanej spotki),

* do wezwania doszlo przed debiutem spétki na gieldzie.

W wyniku tak przeprowadzonej eliminacji otrzymano finalng prébe skta-
dajaca sie z 140 przypadkow, dla ktérych zidentyfikowano daty ogloszenia pu-
blicznego wezwania do sprzedazy akcji oraz przeanalizowano zachowanie sie
kursow akcji. Proba przyjeta do badan zawierata 12 transakcji, ktérych data
wezwania pochodzita z roku 2000, 29 z roku 2001, 33 z 2002, 32 z 2003 oraz
34 transakcje, dla ktérych ogloszono publiczne wezwanie w 2004 roku.

Do oceny zachowania si¢ stép zwrotu z akcji spétek nabywanych w reakcji
na publiczne ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji postuzono sie wielko$cia
$redniej nadzwyczajnej stopy zwrotu (AR). Nadzwyczajna stopa zwrotu oznacza
dodatkowa stope zwrotu w stosunku do stopy zwrotu prognozowanej na pod-
stawie parametréw oszacowanego historycznie trendu. Przyjmuje sig, iz zaob-
serwowana nadzwyczajna stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki jest
miarg reakcji inwestor6w na ogloszenie wezwania. Przyjeta metodologia ba-
dan jest powszechnie stosowana do analizy reakcji rynku kapitalowego ujmu-
jacej wiele informacji dotyczacych spétek (w tym informacji o polgczeniach
i przejeciach przedsiebiorstw, publicznych wezwaniach do sprzedazy akcji,
wyplacie i wysokosci dywidend itp).

Z punktu widzenia zastosowanej metodologii istotne jest zidentyfikowanie
dnia, w ktérym nastgpito oficjalne publiczne ogloszenie wezwania do sprze-
dazy akcji. Zostaje on zdefiniowany jako dzien zerowy (¢ = 0). Przy tak przy-
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jetych oznaczeniach 150-dniowy okres od dnia ¢ = -210 do dnia ¢ = -61 stanowi
podstawe do szacowania parametréw regresji liniowej (trendu) dla akcji kazdej
ze spétek przyjetych do badan. W rezultacie otrzymuje si¢ réwnanie nazywane
linig charakterystyczng akcji przedstawiajace zalezno$¢ stopy zwrotu akcji od
stopy zwrotu indeksu (portfela) rynkowego, czyli w rozpatrywanym wypadku
WIG-u.

Nadzwyczajng stope zwrotu dla akcji i, w dniu 7 (AR;,) oblicza sie odejmujac
prognozowang (za pomocg oszacowanego réwnania regresji) stope zwrotu dla
tego waloru w danym dniu od stopy zwrotu rzeczywiscie zaobserwowanej w tym
dniu (R;) wedtug wzoru:

AR;; = Ry~ (ai + biRmz)

gdzie a; i b; sa parametrami oszacowanego réwnania regresji modelu rynko-
wego, natomiast R, to rzeczywista stopa zwrotu z indeksu rynkowego WIG
w dniu ¢z. Nadzwyczajna stopa zwrotu w danym dniu to inaczej sktadnik resz-
towy (e;;) z regresji stop zwrotu z danego papieru warto$ciowego wzgledem
stép zwrotu mierzonych indeksem gietdowym:

Ri;=a;+ bR, + e;
gdzie: e = ARy,

Powyzsza procedura pozwala oszacowaé warto$¢ informacji o ogloszonym
wezwaniu na akcje konkretnej sp6tki w danym dniu po uwzglednieniu skutkéw
ruchu calego rynku. Zaklada sie tutaj, ze gdyby nie uwzgledniaé specyficznego
dla danej firmy wydarzenia, jakim jest ogloszenie wezwania na jej akcje, oczeki-
wana réznica pomiedzy rzeczywista a prognozowang stopg zwrotu w danym
dniu bytaby réwna zeru. Nadzwyczajne stopy zwrotu nalezy wiec interpretowaé
jako dodatkowy dochéd osiggniety przez akcjonariuszy dzieki ogloszeniu
wezwania.

Srednia nadzwyczajna stope zwrotu dla wszystkich przypadkéw w dniu
t (AR)) oblicza sie, wykorzystujgc Srednig arytmetyczna:

AR = 1/N)S AR,

i=1
gdzie N oznacza liczbe analizowanych przypadkéw.

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu CAR dla okresu od dnia d; do
dnia d, jest sumg $rednich nadzwyczajnych stép zwrotu w tym okresie:

dy
CAR,.. = D AR,

di
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Stope te nalezy zatem rozpatrywaé jako dodatkowy dochdd z inwestycji
w akcje sp6tki nabywanej (oprécz dochodu z inwestycji, wynikajacego z za-
chowania catego rynku), jaki moga osiagnaé¢ posiadacze tych akcji.

Reakcje stép zwrotu z akcji na informacje o wezwaniu

Przedmiotem przeprowadzonych badan jest zachowanie sie¢ stép zwrotu
w reakcji na ogloszenie publicznego wezwania do sprzedazy akcji przedsig-
biorstw w dwdéch okresach rézniacych sie dlugoscia, tj. na -5 i +5 oraz -30
i +30 dzien w stosunku do dnia ogloszenia wezwania. Wyniki badan zapre-
zentowano w tablicy 3.

Tablica 3

Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spétek nabywanych
we wszystkich 140 przypadkach przyjetych do badan

Okres (w dniach) AR
5 dni przed ogloszeniem wezwania 7,22%
5 dni po ogloszeniu wezwania 12,04%
w okresie od -5 do 5 4,82%
30 dni przed ogloszeniem wezwania 5,06%
30 dni po ogloszeniu wezwania 12,82%
w okresie od -30 do 30 7,76 %

Zr6dto: badania wlasne

Przedstawione w tablicy 3 $rednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu
stanowig wyceng¢ wartosci ogloszenia wezwania dla akcjonariuszy nabywanych
spotek. Obrazujg one, jakiego dodatkowego dochodu z inwestycji w akcje
spotki nabywanej (oprécz zwyklego dochodu z inwestycji bedacego wynikiem
zachowania sie calego rynku) mogg sie spodziewaé posiadacze tych akcji.

Przeprowadzone badania wykazatly, ze w dtuzszym okresie mozna sie spo-
dziewaé nieznacznie wyzszych nadzwyczajnych stép zwrotu. Wyniki badan
wskazujg réwniez, ze wlasciciele akcji spétki przejmowanej mogg oczekiwaé
najwyzszej warto$ci nadzwyczajnego zwrotu w okresie dtuzszym, tj. 30 dni po
dniu ogloszenia wezwania. Inwestycja kapitalowa w spétke nabywang na 30
dni przed ogloszeniem wezwania oraz sprzedaz akcji 30 dni po ogloszeniu
zwiekszyta $rednig skumulowang nadzwyczajng stope zwrotu o 7,76% (nato-
miast taka sama inwestycja na 5 dni przed ogloszeniem wezwania i sprzedaz
na 5 dni po ogloszeniu, zwicksza $redni nadzwyczajny skumulowany zysk
z inwestycji o 4,82%). Ta obserwacja pozwala wyciagnaé wniosek, iz polski ry-
nek kapitalowy w okresie objetym analizg reagowal na doniesienia o wezwa-
niach z pewng bezwladnos$cia, a najwieksze efekty byly zauwazalne w okresie
nawet kilkudziesieciu sesji po ogloszeniu wezwania. Wnioski te potwierdza
kolejna analiza.

Otéz w tablicy 4 zestawiono stope zwrotu z inwestycji w akcje przejmo-
wanej spotki (na 5 i na 30 dni przed ogloszeniem wezwania przy zalozeniu,
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ze realizacja zyskow nastepuje odpowiednio 5 lub 30 dni po ogloszeniu wezwa-
nia) oraz nadzwyczajng stope zwrotu w analogicznych okresach.

dla akcjonariuszy spélek nabywanych

Tablica 4

Srednia zwykla stopa zwrotu i skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu

Stopa zwrotu Udzial $redniej
Srednia stopa Srednia nadzwyczajna skorygowana nadzwyczajnej stopy
Okres . . . -
zwrotu z inwestycji stopa zwrotu 0 zwrot zwrotu w $redniej
nadzwyczajny stopie zwrotu
od -5do 5 6,03% 4,82% 1,21% 79,98%
od -5 do 30 6,82% 5,60% 1,22% 65,37%
od -30 do 5 10,68% 6,98% 3,70% 82,13%
od -30 do 30 11,59% 7,76% 3,82% 67,00%

Zrédto: badania wlasne

Jak wynika z tablicy 4 nabycie akcji na 5 dni (SciSlej sesji gietdowych)
przed publicznym ogloszeniem wezwania do sprzedazy akcji oraz realizacja
zyskow 5 lub 30 dni po ogloszeniu wezwania dawata inwestorom stope zwro-
tu odpowiednio na poziomie 6,03% i 6,82%. Natomiast podobne zaangazowa-
nie kapitalowe w spétke nabywang na 30 dni przed ogloszeniem wezwania oraz
sprzedaz akcji 5 lub 30 dni po ogloszeniu przynosito $rednig stope zwrotu rze¢-
du odpowiednio 10,68% i 11,59%. W kazdym z analizowanych przypadkéw
zwrot nadzwyczajny w istotny spos6b wplynal na poziom osiggnietego zysku
z inwestycji i, jak pokazuje powyzsza tablica, stanowit od 65,37% do 82,13%
$redniej stopy zwrotu.

Liczebno$¢ préby przyjetej do badan (tacznie 140 przypadkéw w ciggu
pieciu lat) pozwala na przeprowadzenie poglebionych badan w réznych uje-
ciach analitycznych. Analiza przebiegu ksztaltowania sie¢ nadzwyczajnych stép
zwrotu spowodowala, iz celowe wydaje sie zaprezentowanie wynikéw badan
w nastepujacych kategoriach:

* $rednia skumulowana stopa zwrotu dla przypadkéw z poszczegblnych lat

w okresie 2000-2004,

* $rednia skumulowana stopa zwrotu dla pierwszych i kolejnych wezwan,

* $rednia skumulowana stopa zwrotu dla przypadkéw z dodatnimi oraz
ujemnymi premiami, gdzie premia rozumiana jest jako réznica miedzy
ceng za jedng akcj¢ oferowang w wezwaniu a kursem akcji z dnia oglo-
szenia wezwania.

Wyniki badan w wyzej scharakteryzowanych kategoriach przedstawione
zostaly w tablicach 5-7.
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Tablica 5

Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spélek nabywanych

w latach 2000-2004

Okres | Srednia nadzwyczajna stopa zwrotu | Zmiana stopy w stosunku do roku poprzedniego
ROK 2000
-30 -5,80%
-5 1,77%
5 3,66%
30 5,59%
ROK 2001
-30 -0,20% 5,60%
-5 2,36% 0,59%
5 14,99% 11,34%
30 13,68% 8,10%
ROK 2002
-30 4,45% 4,65%
-5 -0,69% -3,04%
5 3,12% -11,88%
30 6,44% -7,25%
ROK 2003
-30 11,28% 6,83%
-5 14,60% 15,29%
5 17,89% 14,77%
30 19,43% 12,99%
ROK 2004
-30 7,88% -3,40%
-5 13,95% -0,65%
5 15,34% -2,55%
30 14,08% -5,36%

Zr6dto: badania wlasne

Jak wynika z zaprezentowanych powyzej wynikéw poziom zwrotéw nad-
zwyczajnych w poszczegblnych latach wyraznie sie rézni i nie pozwala na
okreslenie wyraznych trendéw (wzrostowych czy malejacych). Na poziom zwro-
téw niewatpliwie wplyw miata koniunktura na rynku kapitatlowym, ktéra in-
westorzy skwapliwie wykorzystywali do akwizycji lub do porzadkowania kwe-

stii wlasno$ciowych.

Tablica 6

Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla premii dodatnich i ujemnych

Okres | Srednia nadzwyczajna stopa zwrotu | Réznica poziomu stopy
PREMIE DODATNIE
-30 5,80% 2,58%
-5 8,38% 4,06%
5 13,70% 5,82%
30 14,32% 5,23%
PREMIE UJEMNE
-30 3,22% -2,58%
-5 4,32% -4,06%
5 7,88% -5,82%
30 9,09% -5,23%

Zrodto: badania whasne
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Analiza skumulowanych nadzwyczajnych stép zwrotu w podziale na przy-
padki z premiami dodatnimi i ujemnymi niewatpliwie potwierdzita wczesniejsze
wyniki. Przypadki z dodatnimi premiami pozwalaly inwestorom zrealizowaé
dodatnig dodatkowg stope zwrotu w calym analizowanym okresie wyzszg od
przypadkéw z ujemnymi premiami o 2,58-5,82%.

Tablica 7

Srednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spélek nabywanych
w latach 2000-2004

Okres | S$rednia nadzwyczajna stopa zwrotu | Réznica poziomu stopy
I WEZWANIA
-30 5,34% 0,89%
-5 7,38% 0,51%
5 12,23% 0,60%
30 13,29% 1,48%
KOLEJNE WEZWANIA

-30 4,45% -0,89%
-5 6,87% -0,51%
5 11,63% -0,60%
30 11,81% -1,48%

Zrédto: badania wlasne

Wyzsze od $rednich dla wszystkich przypadkéw nadzwyczajne stopy zwrotu
w okresie 2000-2004 mozna bylo osiggnaé wykorzystujac ,okazje” inwestycyjne,
jakie stwarzaly pierwsze wezwania do sprzedazy akcji danej spétki. Wyelimi-
nowanie z tej préby wypadkéw oglaszania kolejnych wezwan do sprzedazy ak-
cji spétki wynika generalnie z dwoéch zasadniczych powodéw: po pierwsze,
wezwania te, oglaszane zwykle w odpowiedzi na okreslone regulacje gieldo-
we, byly oczekiwane przez rynek; po drugie, nalozony na wzywajacych przez
regulacje gietldowe obowigzek ich oglaszania powodowal, Ze czesto nie wigzaly
si¢ one z rzeczywistymi zamiarami nabycia akcji danej spétki. Analiza skumu-
lowanych nadzwyczajnych stép zwrotu dla pierwszych wezwan wskazuje, ze
oferujg one wyzsza skumulowana nadzwyczajng stope zwrotu dla inwestoréw,
tak w krotszym, jak i dluzszym okresie.

Postuzenie sie wielko$ciami $rednimi w badaniach nadzwyczajnych stép
zwrotu pozwala z pewno$ciag dokonaé interesujgcych obserwacji, jednak z punktu
widzenia calo$ci obrazu analizowanego zagadnienia warto réwniez przyjrzeé
sie rozktadowi nadzwyczajnych stép zwrotu na przykladzie analizowanej tu
proby sktadajacej sie ze 140 przypadkéw. Rozktad nadzwyczajnych stép zwrotu
przedstawiono na rysunkach 1-4.
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Rysunek 1. Rozklad nadzwyczajnych st6p zwrotu dla akcjonariuszy spélek nabywanych
w okresie # =-30

Wysoko$¢ zysku nadzwyczajnego 30 dni przed ogloszeniem wezwania
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Zrédlo: badania wlasne

Z rysunku 1 wynika, ze okolo 11% ogélnej préby przyniosto ujemng nad-
zwyczajng stope zwrotu na 30 dni przed ogloszeniem wezwania. Pozostate
89% stanowily przypadki o dodatniej nadzwyczajnej stopie zwrotu, z ktérych
blisko 55% przypadkéw miescito sie w przedziale 10-20%.

Rysunek 2. Rozklad nadzwyczajnych st6p zwrotu dla akcjonariuszy spélek nabywanych
w okresie 7 = -5

Wysoko$¢ zysku nadzwyczajnego 5 dni przed ogloszeniem wezwania
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Zr6dto: badania wlasne
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Analiza rozkltadu nadzwyczajnych stép zwrotu dla akcjonariuszy spélek
nabywanych w okresie 5 dni przed ogloszeniem wezwania wykazata, ze ponad
87% ogdlnej préby, tzn. 122 przypadki, przyniosty dodatnig nadzwyczajng stope
zwrotu. Przeszlo 2/3 przypadkéw z dodatnig nadzwyczajng stopa zwrotu miescito
sie w przedziale 0-20%.

Rysunek 3. Rozklad nadzwyczajnych st6p zwrotu dla akcjonariuszy spétek nabywanych
w okresie =5

Wysoko$¢ zysku nadzwyczajnego 5 dni po ogloszeniu wezwania
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Zrodlo: badania wlasne

W okresie 5 dni po ogloszeniu wezwania przeszto 91% badanej proby osia-
gneto dodatnie wartosci nadzwyczajnej stopy zwrotu, sposréd ktérych prawie
30% miescito sie w przedziale 10-20%, a 38,5% w przedziale 20-40%. Zaled-
wie w 12 przypadkach osiggniete nadzwyczajne stopy byly ujemne.

Rysunek 4. Rozklad nadzwyczajnych st6p zwrotu dla akcjonariuszy spélek nabywanych
w okresie ¢ = 30

Wysoko$¢ zysku nadzwyczajnego 30 dni po ogloszeniu wezwania
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Zrédto: badania wlasne
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Na 30 dni po ogloszeniu wezwania, podobnie jak na 5 dni po ogloszeniu,
w przeszlo 90% przypadkéw zostaly zrealizowane nadzwyczajne zyski.

W wyniku analizy rozkladéw mozna zaobserwowaé, iz ksztaltowanie sie
nadzwyczajnych stép zwrotu zblizone jest do rozktadu normalnego, przesunig-
tego nieco w kierunku dodatnich stép zwrotu. Taki rozktad nadzwyczajnych
stép zwrotu jest spéjny ze Srednig stopg zwrotu zaobserwowang w badaniach,
ktéra dla dluzszego okresu jest bliska zera.

Whnioski

Przeprowadzone badania reakcji rynku kapitalowego na publiczne ogla-
szanie wezwan do sprzedazy akcji pozwalajg sformutowaé ogélny wniosek, ze
ogloszenie wezwania ma istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ stép zwrotu z ak-
cji na polskim rynku kapitalowym. Warto takze zwré6cié uwage na wzrost
mozliwych do zrealizowania nadzwyczajnych stép zwrotu w latach 2001, 2003
i 2004. Podczas gdy w badanym okresie inwestycja w akcje spétki o horyzon-
cie czasowym od 30 dni przed ogloszeniem wezwania do 30 dni po wezwa-
niu przynosita ponad siedmioprocentowy zysk, dzieki zwrotowi nadzwyczajne-
mu mozliwe bylo osiggniecie dodatkowego, blisko czteroprocentowego zysku.
Niewatpliwie nalezy stwierdzié, iz reakcja rynku jest duzo stabsza niz w wy-
padku rynkéw dojrzatych, przede wszystkim w USA, jednakze jest niewatpli-
wie silniejsza, niz w latach 1998-1999 [Lewandowski, 2001, s. 148-156]. Wniosek
taki zostal poparty w badaniach z przeci¢tnym poziomem $redniej nadzwyczaj-
nej stopy zwrotu we wszystkich 140 przypadkach przyjetych do badan oraz
rozktadem nadzwyczajnych stép zwrotu zblizonym do normalnego. Niski w sto-
sunku do dojrzalych rynkéw poziom nadzwyczajnych stép zwrotu moze byé
spowodowany tym, ze w wielu wypadkach transfer kontroli byl dokonywany
poza rynkiem publicznym i analizowane sp6tki posiadaly juz wcze$niej inwe-
stora strategicznego, wezwanie natomiast mialo charakter jedynie formalny,
co ostabiato reakcje rynku. Nalezy takze zauwazy¢, ze data ogloszenia formal-
nego wezwania nie zawsze jest jednoznaczna z ogloszeniem informacji o za-
miarze dokonania przejecia. Zamiar taki mégl zostaé¢ ogloszony wczesniej
i uwzgledniony przez rynek. Warto$¢ skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwro-
tu byla wyzsza w wypadku pierwszych wezwan, ktére byly dla rynku bardziej
zaskakujgce niz kolejne, juz przez rynek zdyskontowane.

Niewatpliwie zachowanie polskiego rynku zwigzane z utrzymywaniem sie
zwrotu nadzwyczajnego kilkanascie dni po dacie wezwania jest zblizone do
rynkéw dojrzatych. Podobnie jak w wypadku rynku amerykanskiego, jezeli trans-
akcja ostatecznie dochodzita do skutku, skumulowana nadzwyczajna stopa zwro-
tu utrzymywala sie na stabilnym poziomie okoto +20% (w Polsce +14%), spa-
data natomiast, jezeli przejecie nie dochodzito ostatecznie do skutku. Mozna
to tlumaczyé rozczarowaniem inwestoréw, ktérzy liczyli na realizacje przeje-
cia, a wiec na nadzwyczajng stope zysku.



92 GOSPODARKA NARODOWA Nr 1-2/2006

Bibliografia

Asquith P, [1983], Merger bids, uncertainty and stockholders returns, Journal of Financial Econo-
mist 11.

Barney J.B., Turk TA., [1994], Superior Performance from implementing Merger and Acquisition
Strategies: A Resource-Based Analysis, [w:] van Krogh G., Sinatra A., Singh H., The Mana-
gement of Corporate Acquisitions, The Macmillan Press, London.

Bradley M., [1992], The Economic Consequences of Mergers and Tender Offers, [w:] Stem J.M.,
Chew Jr D.H., The Revolution in Corporate Finance, (red.) Blackwell, Oxford-Cambridge.

Copeland T, Koller T, Murrin J., [1997], Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, Wig-
-Press, Warszawa

Frackowiak W., Kaminski M., Lewandowski M., Mencel K., Michalski M., Remlein M., Sowinski
R., [1998], Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, pod red. W. Frackowiaka, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa.

Glowiak T., Piecek G., [2001], Restrukturyzacja jako mechanizm kreowania wartosci w procesach
akwizycji przedsigbiorstw, [w:] Zmiana warunkiem sukcesu. Transformacja przedsigbiorstw —
problemy, metody, efekty, pod red. Skalik J., Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej nr 916,
Wroclaw.

Jensen M.C., Ruback R., [1983], The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence,
Journal of Financial Economics, April.

Kaminski M., Lewandowski M., [2000], Reakcja rynku kapitatowego na ogloszone wezwania do
sprzedazy akcji — nadzwyczajne stopy zwrotu, Nasz Rynek Kapitatowy, nr 4.

Lewandowski M., [2001], Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, Wig-Press,
Warszawa.

Piecek G., [2004], Analiza ponadprzecietnych stop zwrotu w wyniku reakcji na informacje o przejeciach
i fuzjach - badania dotyczqce plskiego rynku kapitatowego, Nasz Rynek Kapitalowy, nr 4-5.

Van Horne, [1990], Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall, Englewood Cliffs.

Szczepankowski P, [2000], Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Weston J.E, [1987], The Payoff in Mergers and Acquisitions, [w:] Rock M. (red.), The Mergers &
Acquisition Handbook, McGraw-Hill, New York.

CAPITAL MARKET REACTIONS TO PUBLIC BIDS FOR THE SALE
OF WSE- LISTED STOCK

Summary

The authors set out to examine the reactions of the Polish capital market to public
bids for the sale of listed stock. The basic method for evaluating the results of public
bids for shareholders was an analysis of the rates of return for investment in shares
in relation to the date of the bid. In their research, the authors limited themselves to
analyzing the reactions of the capital market to transactions involving public bids.

The article discusses the results of research on a sample of 140 cases, with
a specific date of the public bid and the behavior of stock quotations. The study shows
that the bids substantially influenced rates of return for shares on the Polish capital
market. Investments ranging from 30 days prior to the bid to 30 days after the bid
usually yielded positive rates of return. Moreover, the first public bids on the Polish
market, as a new trend, usually yielded higher rates of return than the next bids because
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the market quickly grew accustomed to them. The behavior of the Polish market —
whereby relatively high rates of return continue for about two weeks after the bid -
is in line with mature market standards.



