
Micha∏ MICHALEWSKI*

Zofia PALICA*

Reakcja rynku kapita∏owego na og∏oszenie wezwania
do sprzeda˝y akcji notowanych na

Warszawskiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych

Wst´p

Dzi´ki dynamicznemu rozwojowi rynku kapita∏owego, jak równie˝ wzro-
stowi zainteresowania kapita∏u zagranicznego tym rynkiem, fuzje i przej´cia
majà miejsce w Polsce praktycznie na co dzieƒ. Wp∏yw fuzji i przej´ç na war-
toÊç przedsi´biorstw jest co najmniej dyskusyjny, a ich ostateczne efekty sà
cz´sto odmienne od zamierzonych. Przewidywana synergia cz´sto nie wyst´-
puje, a zamiast pozytywnych efektów fuzji i przej´ç dana transakcja prowadzi
do erozji wartoÊci spó∏ki.

Niniejsza praca ma na celu odpowiedzieç na pytanie o efektywnoÊç trans-
akcji fuzji i przej´ç z punktu widzenia interesów w∏aÊcicieli akcji rozwa˝anych
przedsi´biorstw, w oparciu o analiz´ polskiego rynku kapita∏owego w latach
2000-2004. Jest truizmem stwierdzenie, ˝e efektywnoÊç fuzji nale˝y rozpatry-
waç zarówno z perspektywy akcjonariuszy przedsi´biorstwa nabywajàcego,
jak i nabywanego. Podstawowà metodà badania efektów dla akcjonariuszy po
po∏àczeniu przedsi´biorstw jest analiza „nadzwyczajnego zwrotu”, czyli tej cz´Êci
ceny akcji spó∏ki, która mo˝e byç potraktowana jako odpowiedê rynku na po-
∏àczenie.

Na efektywnoÊç fuzji i przej´ç wp∏ywajà zasadniczo trzy grupy czynników:
1. przedakwizycyjne (okreÊlenie oczekiwaƒ, przewidywanych efektów po∏à-

czenia i w∏aÊciwa ocena wartoÊci spó∏ki przejmowanej),
2. zwiàzane z przeprowadzeniem transakcji (okreÊlenie premii za kontrol´,

sposób op∏acenia i koszty transakcji),
3. poakwizycyjne (integracja jednostki przej´tej i przejmujàcej, zarzàdzanie).

Inne czynniki majà znaczenie marginalne lub wyst´pujà sporadycznie.
Podczas fuzji oraz przej´ç przedsi´biorstw bardzo istotna jest wycena przed-

si´biorstw bioràcych w nich udzia∏. W przypadku transakcji przej´cia s∏u˝y
ona okreÊleniu ceny, jakà mo˝na zap∏aciç za przejmowany podmiot, nie po-
wodujàc spadku wartoÊci dla akcjonariuszy. W ramach transakcji po∏àczenia
wycena firm umo˝liwia ustalenie parytetu wartoÊci ∏àczàcych si´ podmiotów.

* Autorzy sà pracownikami Akademii Ekonomicznej w Katowicach. Artyku∏ wp∏ynà∏ do redakcji
w listopadzie 2005 r.



Skupowanie na gie∏dzie rozproszonych pakietów akcji, nale˝àcych zarówno
do drobnych, jak i wi´kszych akcjonariuszy, wià˝e si´ zazwyczaj z koniecznoÊcià
zap∏acenia premii za kontrol´ przez nowego strategicznego akcjonariusza i ogra-
niczone jest odpowiednimi przepisami. Uzasadnieniem dla premii sà korzyÊci
oczekiwane w wyniku przej´cia i wystàpienie synergii.

W niniejszym artykule zaj´to si´ wy∏àcznie pierwszà grupà (czyli czynni-
kami przedakwizycyjnymi), dokonujàc empirycznej analizy na podstawie ob-
serwacji polskiego rynku kapita∏owego w latach 2000-2004.

Globalizacja gospodarki znajduje odzwierciedlenie w nasilajàcych si´ od
kilku lat procesach koncentracji kapita∏u oraz w zwiàzanych z tym zjawiskach
fuzji i przej´ç. Nim dokonana zostanie w∏aÊciwa analiza efektywnoÊci transakcji
fuzji i przej´ç na polskim rynku w latach 2000-2004, (do której u˝yto tzw.
„nadzwyczajnej stopy zwrotu”) nale˝a∏oby wyjaÊniç poj´cie fuzji i przej´cia.

Fuzja lub przej´cie jest transakcjà, która prowadzi do zmiany kontroli, a wi´c
sk∏adu akcjonariuszy (udzia∏owców), a cz´sto do zmiany zarzàdu oraz kierun-
ków rozwoju strategicznego [red. Fràckowiak, 1998, s. 8]. Fundamentalnym
za∏o˝eniem, na którym opiera si´ ta decyzja dotyczàca fuzji bàdê przej´cia,
jest oczekiwany wzrost wartoÊci rynkowej akcji (udzia∏ów) nabywcy w d∏ugim
okresie, na skutek nabycia przedsi´biorstwa. Warunkiem osiàgni´cia oczeki-
wanej stopy zwrotu jest uzyskanie wy˝szej wartoÊci dodatkowych przep∏ywów
pieni´˝nych, w porównaniu do kosztu nabycia przedsi´biorstwa.

Nadrz´dnym celem i motywem, który decyduje o fuzji lub przej´ciu, jest
zrealizowanie ponadprzeci´tnego zysku powsta∏ego po nabyciu, w wyniku wzro-
stu wartoÊci rynkowej przedsi´biorstwa (bàdê te˝ obu przedsi´biorstw: naby-
tego i nabywanego, w sytuacji po∏àczenia). Jednak na ogó∏ w gr´ wchodzi ca-
∏a wiàzka motywów, która ma s∏u˝yç realizacji g∏ównego celu oraz celów
czàstkowych. Motywy podejmowania przez przedsi´biorstwa dzia∏aƒ zmierza-
jàcych do fuzji i przej´ç mo˝na podzieliç na 4 grupy, co zosta∏o zaprezento-
wane w tablicy 1 [red. Fràckowiak, 1998, s. 22].

Je˝eli ekspansja przedsi´biorstwa wynika z koniecznoÊci obrony dzia∏alnoÊci
przed zagro˝eniami p∏ynàcymi z otoczenia, wówczas spó∏ka stosuje strategie
defensywne. JeÊli natomiast przedsi´wzi´cie motywowane jest mo˝liwoÊcià bar-
dziej zyskownego u˝ycia niewykorzystanych czynników wytwórczych oraz mo˝-
liwoÊciami eksploatacji pojawiajàcych si´ korzystnych sytuacji ekonomicz-
nych, wtedy przedsi´biorstwo stosuje strategie defensywne [Szczepankowski,
2000, s. 111]. W zale˝noÊci od tego, co jest g∏ównà przyczynà fuzji lub prze-
j´cia, dominowaç b´dà motywy techniczne i operacyjne, rynkowe i marketin-
gowe, finansowe bàdê te˝ mened˝erskie.
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Tablica 1

Motywy nabywcy w procesie fuzji i przej´ç przedsi´biorstw

Grupy motywów Motywy specyficzne
Zwi´kszenie efektywnoÊci zarzàdzania
Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
Usuni´cie nieefektywnego kierownictwa

Motywy techniczne i operacyjne
Synergia operacyjna
KorzyÊci skali
KomplementarnoÊç zasobów i umiej´tnoÊci
Ograniczenie kosztów transakcyjnych
KorzyÊci integracji technicznej
Zwi´kszenie udzia∏u w rynku
Zwi´kszenie wartoÊci dodanej

Motywy rynkowe i marketingowe
Wyeliminowanie konkurencji
KomplementarnoÊç produktów (rynków)
Dywersyfikacja ryzyka dzia∏alnoÊci
WejÊcie w nowe obszary dzia∏alnoÊci
Wykorzystanie funduszy nadwy˝kowych
Zwi´kszenie zdolnoÊci do zad∏u˝enia
Przej´cie gotówki

Motywy finansowe
Obni˝enie kosztu kapita∏u
KorzyÊci majàtkowe
Niedoszacowanie wartoÊci nabywanej firmy
Niedoszacowanie przez rynek kapita∏owy
Doskonalsza wycena przez nabywc´
Wzrost wynagrodzeƒ kierownictwa

Motywy mened˝erskie
Wzrost presti˝u i w∏adzy
Zmniejszenie ryzyka zarzàdzania
Zwi´kszenie swobody dzia∏ania

èród∏o: [red. Fràckowiak, 1998, s. 23]

Nasuwa si´ pytanie, dlaczego przedsi´biorstwa uczestniczàce w transak-
cjach fuzji lub przej´ç niejednokrotnie osiàgajà niezadowalajàce wyniki. Jednà
z wielu przyczyn jest m.in. cena p∏acona sprzedawcy przez nabywc´. Z prze-
prowadzonych badaƒ wynika równie˝, ˝e realizacja korzyÊci wynikajàcych
z nabycia innej firmy jest mo˝liwa wy∏àcznie pod warunkiem, gdy transakcja
zostanie prawid∏owo zaplanowana i przygotowana (tzw. restrukturyzacja) oraz
kiedy zamierzenia zostanà w∏aÊciwie wdro˝one (tzw. integracja) [G∏owiak,
Piecek, 2001, s. 213-225]. Analizujàc zmiany sytuacji akcjonariuszy przedsi´-
biorstw (zarówno nabywanych, jak i nabywajàcych), mo˝na zadaç sobie pytanie
o to, czy fuzje i przej´cia rzeczywiÊcie dostarczajà nadzwyczajnych korzyÊci,
a je˝eli tak, to kto je odnosi.

Analiza nadzwyczajnego zwrotu, która jest tematem artyku∏u, odpowiada
w∏aÊnie na postawione pytania.

Micha∏ Michalewski, Zofia Palica, Reakcja rynku kapita∏owego na og∏oszenie wezwania... 79



Kszta∏towanie si´ „nadzwyczajnego zwrotu”
dla stron na rynkach Êwiatowych

Podstawowà metodà badania efektów dla akcjonariuszy po po∏àczeniu przed-
si´biorstw jest analiza „nadzwyczajnego zwrotu” (ang. abnormal return – AR).
Oblicza si´ go jako ró˝nic´ pomi´dzy rzeczywistà zrealizowanà stopà zwrotu
z danych akcji, a „normalnà” lub „oczekiwanà” stopà zwrotu (ustalonà na
podstawie danych historycznych zwrotu z akcji danej spó∏ki w odniesieniu do
zachowania ca∏ego rynku).

Jak wspomniano, efektywnoÊç fuzji nale˝y rozpatrywaç zarówno z perspek-
tywy akcjonariuszy przedsi´biorstwa nabywajàcego, jak i nabywanego.

Najcz´Êciej rezultaty fuzji i przej´ç sà o wiele bardziej korzystne dla akcjo-
nariuszy spó∏ki nabywanej (przejmowanej) ni˝ nabywajàcej. Dowodzà tego mi´-
dzy innymi badania przeprowadzone przez P. Asquith’a w latach 1962-1974
na próbie oko∏o 200 przypadków. Asquith przeanalizowa∏ kursy akcji na prze-
strzeni 120 dni, przy czym w po∏owie rozpatrywanego okresu przypada∏ dzieƒ
publicznego og∏oszenia po∏àczenia [Asquith, 1983]. Badania te wykaza∏y, i˝:
– korzystna poczàtkowa reakcja rynku kapita∏owego zasadniczo nie ma zna-

czenia dla ostatecznego efektu po∏àczenia,
– wi´kszoÊç zysku z po∏àczenia (liczonego zwrotem z akcji) trafia do akcjo-

nariuszy sprzedajàcych swoje akcje,
– udzia∏owcy spó∏ki nabywajàcej na ogó∏ nie ponoszà strat, ale równie˝ nie

odnotowujà znaczàcych zysków (zauwa˝any jest niewielki zysk, na tyle jednak
ma∏y, ˝e mo˝e si´ on mieÊciç w granicach b∏´du statystycznego).
Wyniki badaƒ P. Asquith’a, w szczególnoÊci w zakresie rozk∏adu korzyÊci

p∏ynàcych z po∏àczenia, potwierdzajà tak˝e inne badania np. Van Horne’a czy
Bradley’a [Van Horne, 1990, s. 621]; [Bradley, 1992, s. 368]. Konkretne wiel-
koÊci zysków osiàganych przez akcjonariuszy sprzedajàcych bardzo si´ od sie-
bie ró˝nià. Âredni zysk udzia∏owców firmy nabywanej wynosi oko∏o 30% w prze-
j´ciach (przy ofercie zakupu) i oko∏o 20% w fuzjach firm. Ale zdarzajà si´
równie˝ zwroty 60-80%. Akcjonariusze przedsi´biorstwa nabywajàcego nato-
miast nie uzyskujà w czasie po∏àczeƒ ˝adnych zysków. Powy˝sze wnioski zo-
sta∏y potwierdzone równie˝ przez badania przeprowadzone przez J.F. Westona
(tablica 2).

Pojawia si´ kwestia, z czego wynika taki rozk∏ad korzyÊci. Wydaje si´, i˝
zachowanie rynku odzwierciedla rozk∏ad ryzyka mi´dzy akcjonariuszami firmy
sprzedajàcej i kupujàcej. Akcjonariusze firmy nabywanej osiàgajà wymierne
i ∏atwe do oszacowania korzyÊci ju˝ w chwili sprzeda˝y akcji, otrzymujàc pre-
mie od firmy nabywajàcej. Natomiast korzyÊci dla akcjonariuszy firmy naby-
wajàcej mogà wystàpiç dopiero w d∏u˝szym okresie, np. po osiàgni´ciu za∏o-
˝onych celów ekonomicznych przej´cia. Jest ono jednak obarczone znacznym
ryzykiem, stàd reakcja rynku wyst´puje z pewnym opóênieniem.
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Tablica 2

Empiryczne wyniki badaƒ zysków akcjonariuszy spó∏ek uczestniczàcych w fuzjach i przej´ciach

Przedmiot badaƒ Nadzwyczajna stopa zwrotu
Fuzje
Firmy nabyte 20%
Firmy nabywajàce 1-2%
Oferty przej´cia skierowane do udzia∏owców
Firmy nabyte 35%
Firmy nabywajàce 3-5%
Joint-ventures
Zyski absolutne 2,2%
Jako procent z inwestycji 23%
Sprzeda˝ aktywów
Zyski absolutne 1,5%
Jako procent wartoÊci sprzedanej jednostki 50%
Odkup akcji (premium buy-backs)
Pakiety od posiadaczy zewn´trznych -2%
Ma∏e pakiety lub odkup od dotychczasowych udzia∏owców 1,2%
Umowy o utrzymaniu status quo -4%
Obronne zmiany w statutach 1,5%
Reprezentacja akcjonariuszy 10%
Odkup w∏asnych akcji 16%
Przekszta∏cenie spó∏ki publicznej w prywatnà 20%
Wykup wspomagany dêwignià finansowà 50%

èród∏o: [Weston, 1987, s. 42]

Istnieje ponadto kilka szczegó∏owych powodów, dla których reakcja rynku
kapita∏owego jest zró˝nicowana w odniesieniu do spó∏ki przejmujàcej i przej-
mowanej. Oto niektóre z nich:
– firma kupujàca jest zazwyczaj wi´ksza ni˝ sprzedawana. W wielu przypad-

kach ró˝nica wielkoÊci jest tak znaczna, ˝e nawet istotne zyski p∏ynàce
z koncentracji kapita∏owej nie znajdujà odzwierciedlenia w cenie akcji firmy
nabywajàcej,

– rynek w wielu przypadkach uznaje, ˝e nabywcy p∏acà zbyt du˝o za przej-
mowane przedsi´biorstwa, ustawiajàc za wysoko „poprzeczk´” poprawy wy-
ników ekonomicznych. Bie˝àca cena akcji odzwierciedla oczekiwany wzrost
wyników w stosunku do aktualnego poziomu. Zap∏acenie dodatkowo 30-40%
ceny za przej´cie kontroli nad spó∏kà mo˝e stanowiç zbyt du˝e obcià˝enie
dla nabywców i w efekcie oczekiwane korzyÊci nie b´dà w stanie zrekom-
pensowaç nadmiernie szczodrej premii. Rynek mo˝e te˝ w ogóle nie uwierzyç
w obiecywane korzyÊci i wzrost kapitalizacji firmy-celu jest w przybli˝eniu
równy spadkowi kapitalizacji firmy przejmujàcej,

– w przypadku kiedy przej´cie ma byç sfinansowane gotówkà, transakcja ozna-
cza znaczny odp∏yw gotówki z przedsi´biorstwa i nawet je˝eli nie zachwie-
je to jego p∏ynnoÊcià finansowà, to i tak mniej gotówki pozostanie na
ewentualnà dywidend´. Je˝eli ponadto firma nabywajàca jest zmuszona
pozyskaç finansowanie zewn´trzne (np. w postaci d∏ugu), dodatkowo roÊnie
jej ryzyko finansowe. Natomiast w przypadku planowanej zap∏aty akcjami
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firmy przejmujàcej dochodzi do nowej emisji, a co si´ z tym wià˝e – pew-
nego rozwodnienia kapita∏u, zysku przypadajàcego na jednà akcj´ oraz ogra-
niczenia roli dotychczasowych akcjonariuszy w spó∏ce,

– zazwyczaj rynek kapita∏owy reaguje racjonalnie na doniesienia o planowa-
nych przej´ciach. Po plotkach na temat przej´cia, informacjach o du˝ych
zakupach dokonanych przez arbitra˝ystów, wreszcie po samym og∏oszeniu,
inwestorzy pospiesznie kupujà akcje, oczekujàc wzrostu ich wartoÊci i po
cz´Êci sami ten wzrost nap´dzajà (wszyscy chcà zdà˝yç kupiç akcje przed
szczytowym poziomem ceny lub te˝ jej spadkiem, je˝eli planowane po∏à-
czenie nie dojdzie ostatecznie do skutku).
Zatem akcjonariuszy firm nabywanych trzeba zaliczyç do grupy tych, któ-

rzy na integracjach zyskujà, natomiast zyski akcjonariuszy firm nabywajàcych
sà co najmniej kontrowersyjne. Potwierdzeniem tych spostrze˝eƒ sà badania
M. Jensena i R. Rubacka [Jensen, Ruback, 1983] przeprowadzone w drugiej
po∏owie lat siedemdziesiàtych i na poczàtku osiemdziesiàtych. Wynika z nich,
˝e na przej´ciach zyskujà znaczàco (30%) akcjonariusze firm przejmowanych
i mniej znaczàco (4%) akcjonariusze firm przejmujàcych.

Tak˝e T. Copeland, T. Koller i J. Murrin [Copeland, Koller, Murrin, 1997,
s. 403] badajàc efektywnoÊç fuzji w d∏ugiej perspektywie zauwa˝ajà, i˝ prze-
j´cia generujà wartoÊç dla firm nabywajàcych w najwy˝ej 40% przypadków.
W cytowanych badaniach sukces dla przejmujàcego zosta∏ zdefiniowany w opar-
ciu o analiz´ kwestii, czy przej´cie zapewni∏o wy˝szà stop´ zwrotu ni˝ koszt
kapita∏u w∏asnego zaanga˝owanego w transakcj´. W tym uj´ciu dochód po
opodatkowaniu jako procent kapita∏u w∏asnego zaanga˝owanego w transakcj´
powinien przewy˝szaç koszt kapita∏u w∏asnego firmy przyjmujàcej. Ocena ta-
ka mo˝e nastàpiç dopiero po okresie oko∏o trzech lat.

M. Bradley [Bradley, 1992, s. 379] uwa˝a natomiast, ˝e zarówno przej´cia,
jak i fuzje (bioràc pod uwag´ globalne rezultaty) sà dzia∏aniami racjonalnymi.
Prowadzà one do bardziej w∏aÊciwej alokacji kapita∏u i zyskujà na nich (cho-
cia˝ w ró˝nym stopniu) nie tylko sprzedajàcy, lecz tak˝e nabywajàcy. Przygo-
towujàc transakcj´ przej´cia nale˝y jednak rozwa˝yç nie tylko, czy przej´cie
tworzy wartoÊç dodanà, ale równie˝ jak przebiega dystrybucja tej wartoÊci [Bar-
ney, 1994, s. 125].

Analiza „nadzwyczajnych zwrotów” na polskim rynku kapita∏owym

Decyzja dotyczàca przej´cia wymaga dog∏´bnego przemyÊlenia i staranne-
go wykonania transakcji. Bardzo wiele zale˝y od konkretnej sytuacji, czy te˝
rodzaju transakcji. O pozytywnej odpowiedzi na wezwanie przez akcjonariuszy
spó∏ki b´dàcej przedmiotem wezwania niejednokrotnie decyduje cena, a na t´
z kolei wp∏ywa wiele czynników racjonalnych i irracjonalnych. Analiza reakcji
polskiego rynku kapita∏owego na informacje o przej´ciach kontroli nad przed-
si´biorstwami wydaje si´ bardzo interesujàcym zagadnieniem, a niniejsze
badania sà kolejnà próbà takiej analizy [Kamiƒski, Lewandowski, 2000]; [Piecek,
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2004]. Prezentowane tu badania oparte zosta∏y na standardowej metodologii,
odpowiadajàcej analizom prowadzonym na rynku amerykaƒskim.

Dobór próby i metodyka badaƒ

W prezentowanych badaniach ograniczono si´ do analizy reakcji publicz-
nego rynku kapita∏owego w latach 2000-2004 w odniesieniu wy∏àcznie do
spó∏ek nabywanych, a wi´c tych, na których akcje og∏aszano wezwania. By∏o
to podyktowane trudnoÊcià w dotarciu do informacji na temat wartoÊci ryn-
kowej przedsi´biorstw nabywajàcych – og∏aszajàcych wezwania (w wi´kszoÊci
korporacji mi´dzynarodowych) – oraz tym, ˝e og∏oszenie wezwania na akcje
polskich spó∏ek nie by∏o dla nich na tyle znaczàce, aby istotnie wp∏ynàç na
wartoÊç rynkowà nabywców. W badaniach z ogólnej liczby 186 wezwaƒ og∏o-
szonych w okresie od poczàtku 2000 roku do koƒca 2004 wyeliminowano
przypadki, gdy:
• do wezwania dosz∏o stosunkowo krótko po debiucie gie∏dowym spó∏ki, na

akcje której je og∏oszono (zbyt krótko z punktu widzenia przyj´tej metodyki
badaƒ, a w szczególnoÊci okresów przyj´tych do budowy modelu rynkowego
dla akcji analizowanych spó∏ek),

• spó∏ka, na akcje której og∏oszono wezwanie, zosta∏a w jego rezultacie
inkorporowana przez wzywajàcego lub wycofana z obrotu publicznego
(z punktu widzenia przyj´tej metodyki badaƒ uniemo˝liwia to prawid∏owà
budow´ modelu rynkowego dla nabywanej spó∏ki),

• do wezwania dosz∏o przed debiutem spó∏ki na gie∏dzie.
W wyniku tak przeprowadzonej eliminacji otrzymano finalnà prób´ sk∏a-

dajàcà si´ z 140 przypadków, dla których zidentyfikowano daty og∏oszenia pu-
blicznego wezwania do sprzeda˝y akcji oraz przeanalizowano zachowanie si´
kursów akcji. Próba przyj´ta do badaƒ zawiera∏a 12 transakcji, których data
wezwania pochodzi∏a z roku 2000, 29 z roku 2001, 33 z 2002, 32 z 2003 oraz
34 transakcje, dla których og∏oszono publiczne wezwanie w 2004 roku.

Do oceny zachowania si´ stóp zwrotu z akcji spó∏ek nabywanych w reakcji
na publiczne og∏oszenie wezwania do sprzeda˝y akcji pos∏u˝ono si´ wielkoÊcià
Êredniej nadzwyczajnej stopy zwrotu (AR). Nadzwyczajna stopa zwrotu oznacza
dodatkowà stop´ zwrotu w stosunku do stopy zwrotu prognozowanej na pod-
stawie parametrów oszacowanego historycznie trendu. Przyjmuje si´, i˝ zaob-
serwowana nadzwyczajna stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spó∏ki jest
miarà reakcji inwestorów na og∏oszenie wezwania. Przyj´ta metodologia ba-
daƒ jest powszechnie stosowana do analizy reakcji rynku kapita∏owego ujmu-
jàcej wiele informacji dotyczàcych spó∏ek (w tym informacji o po∏àczeniach
i przej´ciach przedsi´biorstw, publicznych wezwaniach do sprzeda˝y akcji,
wyp∏acie i wysokoÊci dywidend itp).

Z punktu widzenia zastosowanej metodologii istotne jest zidentyfikowanie
dnia, w którym nastàpi∏o oficjalne publiczne og∏oszenie wezwania do sprze-
da˝y akcji. Zostaje on zdefiniowany jako dzieƒ zerowy (t = 0). Przy tak przy-
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j´tych oznaczeniach 150-dniowy okres od dnia t = -210 do dnia t = -61 stanowi
podstaw´ do szacowania parametrów regresji liniowej (trendu) dla akcji ka˝dej
ze spó∏ek przyj´tych do badaƒ. W rezultacie otrzymuje si´ równanie nazywane
linià charakterystycznà akcji przedstawiajàce zale˝noÊç stopy zwrotu akcji od
stopy zwrotu indeksu (portfela) rynkowego, czyli w rozpatrywanym wypadku
WIG-u.

Nadzwyczajnà stop´ zwrotu dla akcji i, w dniu t (ARit) oblicza si´ odejmujàc
prognozowanà (za pomocà oszacowanego równania regresji) stop´ zwrotu dla
tego waloru w danym dniu od stopy zwrotu rzeczywiÊcie zaobserwowanej w tym
dniu (Rit) wed∏ug wzoru:

ARit = Rit – (ai + bi Rmt)

gdzie ai i bi sà parametrami oszacowanego równania regresji modelu rynko-
wego, natomiast Rmt to rzeczywista stopa zwrotu z indeksu rynkowego WIG
w dniu t. Nadzwyczajna stopa zwrotu w danym dniu to inaczej sk∏adnik resz-
towy (eit) z regresji stóp zwrotu z danego papieru wartoÊciowego wzgl´dem
stóp zwrotu mierzonych indeksem gie∏dowym:

Rit = ai + bi Rmt + eit
gdzie: eit = ARit

Powy˝sza procedura pozwala oszacowaç wartoÊç informacji o og∏oszonym
wezwaniu na akcje konkretnej spó∏ki w danym dniu po uwzgl´dnieniu skutków
ruchu ca∏ego rynku. Zak∏ada si´ tutaj, ˝e gdyby nie uwzgl´dniaç specyficznego
dla danej firmy wydarzenia, jakim jest og∏oszenie wezwania na jej akcje, oczeki-
wana ró˝nica pomi´dzy rzeczywistà a prognozowanà stopà zwrotu w danym
dniu by∏aby równa zeru. Nadzwyczajne stopy zwrotu nale˝y wi´c interpretowaç
jako dodatkowy dochód osiàgni´ty przez akcjonariuszy dzi´ki og∏oszeniu
wezwania.

Ârednià nadzwyczajnà stop´ zwrotu dla wszystkich przypadków w dniu
t (ARt) oblicza si´, wykorzystujàc Êrednià arytmetycznà:

gdzie N oznacza liczb´ analizowanych przypadków.

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu CAR dla okresu od dnia d1 do
dnia d2 jest sumà Êrednich nadzwyczajnych stóp zwrotu w tym okresie:
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Stop´ t´ nale˝y zatem rozpatrywaç jako dodatkowy dochód z inwestycji
w akcje spó∏ki nabywanej (oprócz dochodu z inwestycji, wynikajàcego z za-
chowania ca∏ego rynku), jaki mogà osiàgnàç posiadacze tych akcji.

Reakcje stóp zwrotu z akcji na informacje o wezwaniu

Przedmiotem przeprowadzonych badaƒ jest zachowanie si´ stóp zwrotu
w reakcji na og∏oszenie publicznego wezwania do sprzeda˝y akcji przedsi´-
biorstw w dwóch okresach ró˝niàcych si´ d∏ugoÊcià, tj. na -5 i +5 oraz -30
i +30 dzieƒ w stosunku do dnia og∏oszenia wezwania. Wyniki badaƒ zapre-
zentowano w tablicy 3.

Tablica 3

Ârednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
we wszystkich 140 przypadkach przyj´tych do badaƒ

Okres (w dniach) AR
5 dni przed og∏oszeniem wezwania 7,22%
5 dni po og∏oszeniu wezwania 12,04%
w okresie od –5 do 5 4,82%
30 dni przed og∏oszeniem wezwania 5,06%
30 dni po og∏oszeniu wezwania 12,82%
w okresie od –30 do 30 7,76 %

èród∏o: badania w∏asne

Przedstawione w tablicy 3 Êrednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu
stanowià wycen´ wartoÊci og∏oszenia wezwania dla akcjonariuszy nabywanych
spó∏ek. Obrazujà one, jakiego dodatkowego dochodu z inwestycji w akcje
spó∏ki nabywanej (oprócz zwyk∏ego dochodu z inwestycji b´dàcego wynikiem
zachowania si´ ca∏ego rynku) mogà si´ spodziewaç posiadacze tych akcji.

Przeprowadzone badania wykaza∏y, ˝e w d∏u˝szym okresie mo˝na si´ spo-
dziewaç nieznacznie wy˝szych nadzwyczajnych stóp zwrotu. Wyniki badaƒ
wskazujà równie˝, ˝e w∏aÊciciele akcji spó∏ki przejmowanej mogà oczekiwaç
najwy˝szej wartoÊci nadzwyczajnego zwrotu w okresie d∏u˝szym, tj. 30 dni po
dniu og∏oszenia wezwania. Inwestycja kapita∏owa w spó∏k´ nabywanà na 30
dni przed og∏oszeniem wezwania oraz sprzeda˝ akcji 30 dni po og∏oszeniu
zwi´kszy∏a Êrednià skumulowanà nadzwyczajnà stop´ zwrotu o 7,76% (nato-
miast taka sama inwestycja na 5 dni przed og∏oszeniem wezwania i sprzeda˝
na 5 dni po og∏oszeniu, zwi´ksza Êredni nadzwyczajny skumulowany zysk
z inwestycji o 4,82%). Ta obserwacja pozwala wyciàgnàç wniosek, i˝ polski ry-
nek kapita∏owy w okresie obj´tym analizà reagowa∏ na doniesienia o wezwa-
niach z pewnà bezw∏adnoÊcià, a najwi´ksze efekty by∏y zauwa˝alne w okresie
nawet kilkudziesi´ciu sesji po og∏oszeniu wezwania. Wnioski te potwierdza
kolejna analiza.

Otó˝ w tablicy 4 zestawiono stop´ zwrotu z inwestycji w akcje przejmo-
wanej spó∏ki (na 5 i na 30 dni przed og∏oszeniem wezwania przy za∏o˝eniu,
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˝e realizacja zysków nast´puje odpowiednio 5 lub 30 dni po og∏oszeniu wezwa-
nia) oraz nadzwyczajnà stop´ zwrotu w analogicznych okresach.

Tablica 4

Ârednia zwyk∏a stopa zwrotu i skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu
dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych

Stopa zwrotu Udzia∏ Êredniej

Okres
Ârednia stopa Ârednia nadzwyczajna skorygowana nadzwyczajnej stopy

zwrotu z inwestycji stopa zwrotu o zwrot zwrotu w Êredniej
nadzwyczajny stopie zwrotu

od -5 do 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%

èród∏o: badania w∏asne

Jak wynika z tablicy 4 nabycie akcji na 5 dni (ÊciÊlej sesji gie∏dowych)
przed publicznym og∏oszeniem wezwania do sprzeda˝y akcji oraz realizacja
zysków 5 lub 30 dni po og∏oszeniu wezwania dawa∏a inwestorom stop´ zwro-
tu odpowiednio na poziomie 6,03% i 6,82%. Natomiast podobne zaanga˝owa-
nie kapita∏owe w spó∏k´ nabywanà na 30 dni przed og∏oszeniem wezwania oraz
sprzeda˝ akcji 5 lub 30 dni po og∏oszeniu przynosi∏o Êrednià stop´ zwrotu rz´-
du odpowiednio 10,68% i 11,59%. W ka˝dym z analizowanych przypadków
zwrot nadzwyczajny w istotny sposób wp∏ynà∏ na poziom osiàgni´tego zysku
z inwestycji i, jak pokazuje powy˝sza tablica, stanowi∏ od 65,37% do 82,13%
Êredniej stopy zwrotu.

LiczebnoÊç próby przyj´tej do badaƒ (∏àcznie 140 przypadków w ciàgu
pi´ciu lat) pozwala na przeprowadzenie pog∏´bionych badaƒ w ró˝nych uj´-
ciach analitycznych. Analiza przebiegu kszta∏towania si´ nadzwyczajnych stóp
zwrotu spowodowa∏a, i˝ celowe wydaje si´ zaprezentowanie wyników badaƒ
w nast´pujàcych kategoriach:
• Êrednia skumulowana stopa zwrotu dla przypadków z poszczególnych lat

w okresie 2000-2004,
• Êrednia skumulowana stopa zwrotu dla pierwszych i kolejnych wezwaƒ,
• Êrednia skumulowana stopa zwrotu dla przypadków z dodatnimi oraz

ujemnymi premiami, gdzie premia rozumiana jest jako ró˝nica mi´dzy
cenà za jednà akcj´ oferowanà w wezwaniu a kursem akcji z dnia og∏o-
szenia wezwania.
Wyniki badaƒ w wy˝ej scharakteryzowanych kategoriach przedstawione

zosta∏y w tablicach 5-7.
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Tablica 5

Ârednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w latach 2000-2004

Okres Ârednia 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%

èród∏o: badania w∏asne

Jak wynika z zaprezentowanych powy˝ej wyników poziom zwrotów nad-
zwyczajnych w poszczególnych latach wyraênie si´ ró˝ni i nie pozwala na
okreÊlenie wyraênych trendów (wzrostowych czy malejàcych). Na poziom zwro-
tów niewàtpliwie wp∏yw mia∏a koniunktura na rynku kapita∏owym, którà in-
westorzy skwapliwie wykorzystywali do akwizycji lub do porzàdkowania kwe-
stii w∏asnoÊciowych.

Tablica 6

Ârednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla premii dodatnich i ujemnych

Okres Ârednia nadzwyczajna stopa zwrotu Ró˝nica 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%

èród∏o: badania w∏asne
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Analiza skumulowanych nadzwyczajnych stóp zwrotu w podziale na przy-
padki z premiami dodatnimi i ujemnymi niewàtpliwie potwierdzi∏a wczeÊniejsze
wyniki. Przypadki z dodatnimi premiami pozwala∏y inwestorom zrealizowaç
dodatnià dodatkowà stop´ zwrotu w ca∏ym analizowanym okresie wy˝szà od
przypadków z ujemnymi premiami o 2,58-5,82%.

Tablica 7

Ârednia skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w latach 2000-2004

Okres Ârednia nadzwyczajna stopa zwrotu Ró˝nica 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%

èród∏o: badania w∏asne

Wy˝sze od Êrednich dla wszystkich przypadków nadzwyczajne stopy zwrotu
w okresie 2000-2004 mo˝na by∏o osiàgnàç wykorzystujàc „okazje” inwestycyjne,
jakie stwarza∏y pierwsze wezwania do sprzeda˝y akcji danej spó∏ki. Wyelimi-
nowanie z tej próby wypadków og∏aszania kolejnych wezwaƒ do sprzeda˝y ak-
cji spó∏ki wynika generalnie z dwóch zasadniczych powodów: po pierwsze,
wezwania te, og∏aszane zwykle w odpowiedzi na okreÊlone regulacje gie∏do-
we, by∏y oczekiwane przez rynek; po drugie, na∏o˝ony na wzywajàcych przez
regulacje gie∏dowe obowiàzek ich og∏aszania powodowa∏, ˝e cz´sto nie wiàza∏y
si´ one z rzeczywistymi zamiarami nabycia akcji danej spó∏ki. Analiza skumu-
lowanych nadzwyczajnych stóp zwrotu dla pierwszych wezwaƒ wskazuje, ˝e
oferujà one wy˝szà skumulowanà nadzwyczajnà stop´ zwrotu dla inwestorów,
tak w krótszym, jak i d∏u˝szym okresie.

Pos∏u˝enie si´ wielkoÊciami Êrednimi w badaniach nadzwyczajnych stóp
zwrotu pozwala z pewnoÊcià dokonaç interesujàcych obserwacji, jednak z punktu
widzenia ca∏oÊci obrazu analizowanego zagadnienia warto równie˝ przyjrzeç
si´ rozk∏adowi nadzwyczajnych stóp zwrotu na przyk∏adzie analizowanej tu
próby sk∏adajàcej si´ ze 140 przypadków. Rozk∏ad nadzwyczajnych stóp zwrotu
przedstawiono na rysunkach 1-4.
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Rysunek 1. Rozk∏ad nadzwyczajnych stóp zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w okresie t = -30

èród∏o: badania w∏asne

Z rysunku 1 wynika, ˝e oko∏o 11% ogólnej próby przynios∏o ujemnà nad-
zwyczajnà stop´ zwrotu na 30 dni przed og∏oszeniem wezwania. Pozosta∏e
89% stanowi∏y przypadki o dodatniej nadzwyczajnej stopie zwrotu, z których
blisko 55% przypadków mieÊci∏o si´ w przedziale 10-20%.

Rysunek 2. Rozk∏ad nadzwyczajnych stóp zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w okresie t = -5

èród∏o: badania w∏asne

40
35
30
25
20
15
10

0
5

80,00%
70,00%
60,00%
50,00%

-40%
0

4 3

11

26

37
32

12
7 8

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% Wi´cej

WysokoÊç zysku nadzwyczajnego 5 dni przed og∏oszeniem wezwania

WysokoÊç nadzwyczajnej stopy zwrotu

IloÊç przypadków ¸àczna wartoÊç %

40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
,00%

Il
oÊ

ç 
pr

zy
pa

dk
ów

60

50

40

10

20

10

0

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

-40%

0 2
5

9

29

50

27

11

3 4

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% Wi´cej

WysokoÊç zysku nadzwyczajnego 30 dni przed og∏oszeniem wezwania

WysokoÊç nadzwyczajnej stopy zwrotu

Il
oÊ

ç 
pr

zy
pa

dk
ów

IloÊç przypadków ¸àczna wartoÊç %

30,00%

20,00%

10,00%

,00%

Micha∏ Michalewski, Zofia Palica, Reakcja rynku kapita∏owego na og∏oszenie wezwania... 89



Analiza rozk∏adu nadzwyczajnych stóp zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek
nabywanych w okresie 5 dni przed og∏oszeniem wezwania wykaza∏a, ˝e ponad
87% ogólnej próby, tzn. 122 przypadki, przynios∏y dodatnià nadzwyczajnà stop´
zwrotu. Przesz∏o 2/3 przypadków z dodatnià nadzwyczajnà stopà zwrotu mieÊci∏o
si´ w przedziale 0-20%.

Rysunek 3. Rozk∏ad nadzwyczajnych stóp zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w okresie t = 5

èród∏o: badania w∏asne

W okresie 5 dni po og∏oszeniu wezwania przesz∏o 91% badanej próby osià-
gn´∏o dodatnie wartoÊci nadzwyczajnej stopy zwrotu, spoÊród których prawie
30% mieÊci∏o si´ w przedziale 10-20%, a 38,5% w przedziale 20-40%. Zaled-
wie w 12 przypadkach osiàgni´te nadzwyczajne stopy by∏y ujemne.

Rysunek 4. Rozk∏ad nadzwyczajnych stóp zwrotu dla akcjonariuszy spó∏ek nabywanych
w okresie t = 30

èród∏o: badania w∏asne
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Na 30 dni po og∏oszeniu wezwania, podobnie jak na 5 dni po og∏oszeniu,
w przesz∏o 90% przypadków zosta∏y zrealizowane nadzwyczajne zyski.

W wyniku analizy rozk∏adów mo˝na zaobserwowaç, i˝ kszta∏towanie si´
nadzwyczajnych stóp zwrotu zbli˝one jest do rozk∏adu normalnego, przesuni´-
tego nieco w kierunku dodatnich stóp zwrotu. Taki rozk∏ad nadzwyczajnych
stóp zwrotu jest spójny ze Êrednià stopà zwrotu zaobserwowanà w badaniach,
która dla d∏u˝szego okresu jest bliska zera.

Wnioski

Przeprowadzone badania reakcji rynku kapita∏owego na publiczne og∏a-
szanie wezwaƒ do sprzeda˝y akcji pozwalajà sformu∏owaç ogólny wniosek, ˝e
og∏oszenie wezwania ma istotny wp∏yw na kszta∏towanie si´ stóp zwrotu z ak-
cji na polskim rynku kapita∏owym. Warto tak˝e zwróciç uwag´ na wzrost
mo˝liwych do zrealizowania nadzwyczajnych stóp zwrotu w latach 2001, 2003
i 2004. Podczas gdy w badanym okresie inwestycja w akcje spó∏ki o horyzon-
cie czasowym od 30 dni przed og∏oszeniem wezwania do 30 dni po wezwa-
niu przynosi∏a ponad siedmioprocentowy zysk, dzi´ki zwrotowi nadzwyczajne-
mu mo˝liwe by∏o osiàgni´cie dodatkowego, blisko czteroprocentowego zysku.
Niewàtpliwie nale˝y stwierdziç, i˝ reakcja rynku jest du˝o s∏absza ni˝ w wy-
padku rynków dojrza∏ych, przede wszystkim w USA, jednak˝e jest niewàtpli-
wie silniejsza, ni˝ w latach 1998-1999 [Lewandowski, 2001, s. 148-156]. Wniosek
taki zosta∏ poparty w badaniach z przeci´tnym poziomem Êredniej nadzwyczaj-
nej stopy zwrotu we wszystkich 140 przypadkach przyj´tych do badaƒ oraz
rozk∏adem nadzwyczajnych stóp zwrotu zbli˝onym do normalnego. Niski w sto-
sunku do dojrza∏ych rynków poziom nadzwyczajnych stóp zwrotu mo˝e byç
spowodowany tym, ˝e w wielu wypadkach transfer kontroli by∏ dokonywany
poza rynkiem publicznym i analizowane spó∏ki posiada∏y ju˝ wczeÊniej inwe-
stora strategicznego, wezwanie natomiast mia∏o charakter jedynie formalny,
co os∏abia∏o reakcj´ rynku. Nale˝y tak˝e zauwa˝yç, ˝e data og∏oszenia formal-
nego wezwania nie zawsze jest jednoznaczna z og∏oszeniem informacji o za-
miarze dokonania przej´cia. Zamiar taki móg∏ zostaç og∏oszony wczeÊniej
i uwzgl´dniony przez rynek. WartoÊç skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwro-
tu by∏a wy˝sza w wypadku pierwszych wezwaƒ, które by∏y dla rynku bardziej
zaskakujàce ni˝ kolejne, ju˝ przez rynek zdyskontowane.

Niewàtpliwie zachowanie polskiego rynku zwiàzane z utrzymywaniem si´
zwrotu nadzwyczajnego kilkanaÊcie dni po dacie wezwania jest zbli˝one do
rynków dojrza∏ych. Podobnie jak w wypadku rynku amerykaƒskiego, je˝eli trans-
akcja ostatecznie dochodzi∏a do skutku, skumulowana nadzwyczajna stopa zwro-
tu utrzymywa∏a si´ na stabilnym poziomie oko∏o +20% (w Polsce +14%), spa-
da∏a natomiast, je˝eli przej´cie nie dochodzi∏o ostatecznie do skutku. Mo˝na
to t∏umaczyç rozczarowaniem inwestorów, którzy liczyli na realizacj´ przej´-
cia, a wi´c na nadzwyczajnà stop´ zysku.
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CAPITAL MARKET REACTIONS TO PUBLIC BIDS FOR THE SALE
OF WSE- LISTED STOCK

S u m m a r y

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.
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