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Premia z tytulu kontroli
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Wprowadzenie

Korzysci z tytutu kontroli stanowia przedmiot zainteresowania teorii finanséw oraz teorii
organizacji juz od wielu lat. Analizujg je zarowno badacze zajmujacy si¢ problemami
wyceny, jak i finanséw przedsigbiorstw oraz nadzoru korporacyjnego. Juz Adam Smith
w swoim dziele Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow (wyd. polskie 1954,
2012), a p6zniej Adolf Berle i Gardner Means w Granice organizacji (wyd. polskie 1985),
podkreslali zagrozenia wynikajace z rozproszonego akcjonariatu oraz konfliktu celow
pomiedzy agentem i przetlozonym. Znaczace pakiety akcji z jednej strony stanowia narze-
dzie pozwalajace chroni¢ interesy akcjonariuszy, a z drugiej strony badania empiryczne
(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999; Dyck, Zingalles, 2004) dowodza, iz w kra-
jach charakteryzujacych si¢ stabym systemem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych
akcjonariat jest znacznie bardziej skoncentrowany i nawet w najwigkszych firmach funk-
cjonuje akcjonariusz dysponujacy kontrolnym pakietem akcji; bywa, ze jest nim panstwo,
ale znacznie czg¢Sciej jest to rodzina, a przewaznie zalozyciel firmy lub jego spadkobiercy.
Natomiast jedno z podstawowych zatozen wspotczesnej teorii finanséw dotyczy rozpro-
szenia wlasnoSci w spdtkach publicznych oraz tego, ze wszyscy wlasciciele otrzymuja takie
samo wynagrodzenie, proporcjonalnie do udziatu w strukturze wiasnosci.

Kolejne z fundamentalnych zalozen odnosi si¢ do dywersyfikacji. Model wyceny akty-
wow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model) oparty zostal m.in. na przesiance, iz inwe-
storzy dywersyfikuja swoje aktywa w celu eliminacji ryzyka specyficznego. W konsekwencji
pojawia si¢ pytanie, dlaczego ktokolwiek miatby zrezygnowac z korzysSci wynikajacych z dy-
wersyfikacji i alokowac wigkszo$¢ swoich funduszy w akcjach pojedynczej firmy. Jednocze-
$nie statystyki wskazuja na zgota odmienne zjawisko — z badan przeprowadzonych przez
Becht i Mayer (2002) wynika, ze w przypadku potowy spotek publicznych z sektora niefinan-
sowego w Austrii, Belgii, Niemczech oraz we Wloszech inwestor dominujacy kontroluje od-
powiednio 52%, 56%, 57%, 54% gloséw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA).
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W przypadku korporacji holenderskich, francuskich, hiszpanskich i szwedzkich warto$ci me-
diany dla najwigkszych akcjonariuszy wynosza odpowiednio: 43,5%, 20%, 34,5% i 34,9%.
Podobne wyniki przedstawiajag Thomsen, Pedersen i Kvist (2006) — w ich badaniach udziat
najbardziej znaczacego akcjonariusza w spotkach niemieckich i francuskich wynidst Sred-
nio 58,1% oraz 52,4%. Rowniez w Belgii mamy do czynienia ze skoncentrowang struktura
wlasnosci — §redni udziat akcjonariusza dominujacego na tym rynku ksztaltowat si¢ na po-
ziomie 21% (Hamadji, 2010). Z kolei badania przeprowadzone w Polsce przez P. Tamowicza
i M. Dzierzanowskiego! wskazuja, Ze poziom koncentracji wiasnosci i kontroli w spotkach
notowanych na GPW na koniec 2000 r. byt wysoki i zbiezny z poziomem obserwowanym
w duzej czeSci rynkow kapitatowych krajow Europy kontynentalne;.

W latach 2001-2004 wsrdd spdtek publicznych nie byto ani jednej spoiki, ktdra posia-
databy catkowicie rozproszony akcjonariat (Wajda, 2006). Wediug Holdernessa (2003)
utrzymywanie przez inwestorow duzych portfeli akcji jest powodowane nastepujacymi
czynnikami: (a) korzysci z tytutu kontroli dzielone pomigdzy akcjonariuszy proporcjonal-
nie do ich udziatu w strukturze kapitatu wiasnego firmy; (b) prywatne korzysci z tytutu
kontroli, ktore sprowadzaja si¢ do wykorzystywania zasobow przedsigbiorstwa albo ko-
rzystania z korzySci generowanych przez przedsigbiorstwo z pomini¢ciem akcjonariuszy
mniejszo$ciowych, a w wigkszosci przypadkow wiasciwie ich kosztem.

Badania przeprowadzone przez Barclaya i Holdernessa (1991) dowodza, ze gdy przed-
miotem transakcji na rynku amerykaniskim sg duze bloki akcji, skumulowana dodatkowa
stopa zwrotu wyniosta Srednio 5,6%. Wzrosty cen akeji sa wyzsze w przypadku gdy kontrola
jest przejmowana przez nowego akcjonariusza i gdy zarzad nie przeciwstawia si¢ podejmo-
wanym przez niego dziataniom zmierzajacym do zmiany kierunkéw dziatan firmy oraz gdy
w koncowym efekcie przedsigbiorstwo jest w calosci przejmowane przez nabywce bloku
akcji. Jezeli wlasciciele blokow akcji nie mieliby wplywu na poziom przeptywow pienigz-
nych generowanych przez udzialowcdéw mniejszosciowych, wspomniane zmiany cen akcji
bytoby trudno w logiczny sposdb wyjasni¢. Oznacza to réwniez, ze istotnymi determinan-
tami wartosci firmy nie jest sama koncentracja wiasnosci, lecz umiejetnosci oraz wiedza
i doswiadczenie wiascicieli znaczacych pakietéw akcji. Rowniez w tym przypadku Barclay
i Holderness (1989, s. 371-395) jako pierwsi podjeli probe empirycznej weryfikacji twier-
dzenia, ze jesli wszyscy udzialowcy sg wynagradzani proporcjonalnie do ich udziatu w struk-
turze wlasnosci, czyli prywatne korzysci z tytutu kontroli nie istnieja, to duze pakiety akcji
powinny by¢ sprzedawane po takich samych cenach, jak w danym momencie sa notowane
akcje spotki. Wyniki przeprowadzonych przez nich badan dowiodly, ze duze pakiety akcji sa
sprzedawane Srednio o 20,4% drozej (mediana: 15,7%) niz pakiety mniejszosciowe, ktdre
stanowig przedmiot obrotu na gietdzie. Kolejne badania (Mikkelson, Regassa, 1991, s. 511—
517; Barclay, Holderness, Pontiff, 1993, s. 263-91; Nicodano, Sembenelli, 2004, s. 227-244;
Hwang, 2005; Barclay, Holderness, Sheehan, 2001; Dyck, Zingales, 2004; Gregoric, Vespro,
2009, s. 175-210; Huang, Xu, 2009, s. 88-97; Massari, Monge, Zanetti, 2006, s. 77-110;
Lauterbacha, Baraka, 2007; Trojanowski, 2008, s. 217-238; Atanasova, 2001) potwierdzity
hipotezy stawiane przez Barclaya i Holdernessa. Wszystkie z wyzej przytoczonych badan,
z wyjatkiem pracy Trojanowskiego, dotycza takich rynkow, jak: amerykanski, wioski, chin-
ski, stowenski, izraelski oraz bultgarski. W warunkach polskich — ze wzgledu na brak baz
danych, w ktorych tego typu transakcje bylyby odnotowywane — przeprowadzono niewiele
badan dotyczacych prywatnych korzySci z tytutu kontroli. Pierwsza byla praca Trojanow-
skiego (2008), w ktdrej przeanalizowano 54 transakcje zawarte w okresie od lipca 1996 r.

I Analiza obejmowata 210 podmiotéw niefinansowych: 190 spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych (GPW) i 20 podmiotdéw notowanych na rynku pozagietdowym.
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do lutego 2000 r. Natomiast badania przeprowadzone przez Jackowicza i Mielcarza (2009)
dotyczg 133 obserwacji z okresu 2002-2008. Okresem objetym w badaniu przedstawionym
w niniejszym artykule sg lata 1995-2009.

1. Badanie premii z tytulu kontroli
na polskim rynku kapitalowym 1995-2009

1.1. Cel badania

Celem tego badania bylo zmierzenie premii z tytulu kontroli w warunkach polskich.
Przedstawione wnioski odbiegaja od rezultatow wezesniejszych badan dotyczacych rynku
polskiego. Do oszacowania premii wykorzystano metodologie pierwotnie zaproponowang
przez Barclaya i Holdernessa (1989), a nast¢pnie zmodyfikowana przez Dycka i Zingalesa
(2004), Nicodano i Sembenelliego (2004, s. 227-244) oraz Massariego, Monge’a i Zanet-
tiego (2006). Podobnie jak w przypadku Barclaya i Holdernessa (1989), skoncentrowano
si¢ na transakcjach blokowych, niemniej jednak zmodyfikowano proces selekcji transakcji
do badanej proby i wzorem Nicodano Sembenelli (2004) postuzono si¢ indeksem sity Sha-
pleya-Shubika. W niniejszym badaniu skoncentrowano si¢ na transakcjach, w przypadku
ktorych istnieje uzasadnione podejrzenie co do tego, ze rzeczywiscie doszto do przejecia
kontroli. W badaniach innych autoréw dotyczacych rynku polskiego brano pod uwage
wszystkie transakcje pakietowe, co niewatpliwie mialo wplyw zaréwno na wielkos¢ bada-
nej proby, jak i na wyniki. Premie liczone na podstawie wszystkich transakcji blokowych
byly bardzo niskie ze wzgledu na fakt, iz w wielu przypadkach pakiety byly sprzedawane
poza rynkiem, aby nie zanizy¢ ceny rynkowej; wowczas zamiast premii z tytutu kontroli
mozna mowi¢ o dyskoncie z tytutu wielkosci transakcjiz. Badania innych autoréw (Hol-
thausen, Leftwich i Mayers, 1987) dowiodly, ze gdy przedmiotem transakcji sg pakiety
akcji o znaczacej wielkosci w pordwnaniu z przecigtng wartosScig transakcji w trakcie sesji,
jednak male w poréwnaniu z kapitalizacja spotki, wowczas pojawiaja si¢ koszty zwigzane
z wielkoScig transakcji, natomiast niemozliwe jest wplywanie na zarzad i realizowanie pry-
watnych korzysci z tytutu kontroli (w rezultacie nie stwierdza si¢ wystgpowania premii).

W niniejszym badaniu w bazach uwzgledniono nastepujace zbiory transakcji:

a) transakcje blokowe, w ktorych mozliwe bylo zidentyfikowanie stron transakcji (co
bylo istotne ze wzgledu na dane niezbedne do obliczenia indeksu Shapleya-Shubika),

b) transakcje blokowe, w ktdrych nastapit transfer kontroli.

W przypadku transakcji blokowych cena ofertowa powstaje w wyniku procesu negocja-
cji pomiedzy nabywcami i sprzedajacymi blok akcji, w zwigzku z tym ma ona identyfikowal-
ne znaczenie ekonomiczne (okresla warto$¢ firmy z perspektywy kupujacego w zaleznosci
od jego sily przetargowej). Nalezy tu jednak podkresli¢, iz poziom oszacowanej premii
w znaczacym stopniu zalezy od poprawnej identyfikacji tych transakcji, ktore skutkuja
transferem kontroli w spotce. Barclay i Holderness (1989) poradzili sobie z tym proble-
mem w sposOb mechaniczny, ograniczajac badang probe do tych transakeji, ktore dotyczyly
przynajmniej 5% glosow na WZA, natomiast Dyck i Zingales (2004) podniesli prog do
przynajmniej 10% akcji oraz dodali warunek, ze nabywca musial w efekcie transakcji prze-
kroczy¢ prog 20% udziatu w kapitale wtasnym. Z kolei zdaniem Nicodano i Sembenelli
(2004) ten sam udziat w gtosach na WZA moze dawac zupelnie inne mozliwosci w sferze

2 Dyskonto z tytutu wielkoSci transakeji (blockage discounts) zwiazane jest z realizacja wyjatkowo du-
zych transakcji kupna-sprzedazy (np. za posrednictwem rynku gieldowego).
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kontrolowania spéiki, stad procedury selekcji wykorzystujace z gory okreslone sztywne
progi moga dawac rezultat w postaci szacunkéw premii zanizonych z powodu btedu dobo-
ru proby. W niniejszym badaniu wzorem Massari, Monge i Zanetti (2006) podjeto porob
ograniczenia wplywu btedu doboru proby na wyniki poprzez wprowadzenie do procedury
selekcji transakeji, danych o charakterze jakoSciowym, co zdecydowanie zwigkszyto jej pra-
cochfonnos$¢, ale pozwolito wybra¢ te transakcje w ktorych rzeczywiscie nastapit transfer
kontroli, a co za tym idzie — mogly zosta¢ potencjalnie wyplacone premie.

GlI6wnym celem badania byto zmierzenie wysokoSci premii z tytutu kontroli w warun-
kach polskich. Bylo to zadanie pionierskie ze wzgledu na fakt, iz w poprzednich bada-
niach dotyczacych rynku polskiego mierzono raczej premie transakcyjne w miejsce premii
z tytulu kontroli, a wyniki otrzymane przez innych badaczy byly niewatpliwie obcigzone
btedem wynikajacym z doboru proby. W niniejszym badaniu przetestowano nastepujaca
hipoteze: Na polskim rynku kapitalowym wystepuja korzySci z tytutu kontroli. Ich wartosé
jest wyzsza niz ta, ktéra zostata udokumentowana w poprzednich pracach, co jest konse-
kwencja starannej procedury doboru transakcji do bazy.

1.2. Zrodta i procedura selekeji danych

W pierwszym etapie przeanalizowano 34 481 transakcji blokowych (pakietowych oraz
redystrybucyjnych), przeprowadzonych w okresie czerwiec 1995 r. — wrzesien 2009 r. Po-
szczegoblne zapisy roznily sie pojemnoscia informacyjng w zaleznosci od roku, w ktorym
byta przeprowadzona dana transakcja, jednakze trzon informacji stanowily zawsze dane
dotyczace: daty sesji gietdowej, na ktdrej nastapita transakcja; kodu ISIN i nazwy spotki,
ktorej papiery wartoSciowe byly przedmiotem transakcji; ceny papieru warto$ciowego;
wolumenu transakcji. Z pierwotnej bazy wykluczono pozycje odnoszace si¢ do diuz-
nych papieréw wartosciowych, co spowodowato redukcje iloSci transakcji blokowych do

19 893.

Po skompletowaniu listy transakcji blokowych dotyczacych tylko udziatowych papie-
réw wartosciowych przystapiono do pierwszego etapu selekeji, ktorej efektem byto uzy-
skanie wzglednej (procentowej) wielkosci pakietu, jaki byt przedmiotem transakcji:

1) transakcje pogrupowano wedlug spotek,

2) wykluczono transakcje, ktore dotyczyly akcji Narodowych Funduszy Inwestycyjnych,
spolek z rynku pozagieldowego oraz ktorych przedmiotem byly prawa do akeji (PDA)
lub prawa poboru (PP),

3) ustalono dla kazdej transakcji udziat bloku w ilosci akcji spotki ogdtem.

W efekcie pierwszego etapu selekcji otrzymano zestaw transakcji powigkszony o do-
datkowy parametr informacyjny: udziat w tacznej liczbie akcji. Premig z tytutu kontroli
analizowano na podstawie dwoch zestawOw danych:

a) wszystkich transakcji blokowych, w przypadku ktorych mozliwe bylo zidentyfiko-

wanie stron transakcji,

b) wylaczonego z pierwszej grupy podzbioru transakeji, w przypadku ktorych domnie-

mano, ze zaszed! transfer kontroli.

Grupa transakcji pakietowych i redystrybucyjnych przeprowadzonych na wigcej niz
5% akcji (efekt pierwszego etapu selekcji) liczyta pierwotnie 957 pozycji. Kolejnym eta-
pem analizy byto zweryfikowanie, jaki odsetek tych transakcji dotyczyt rowniez pakietu
5% ogolnej liczby glosow, a nie tylko akcji. Krok ten uznano za wazny, poniewaz trans-
akcja blokowa dotyczaca az 10% akcji moze w efekcie dawaé mniejszy udzial na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA), jezeli znaczaca czg$¢ pozostalych akeji w spolce jest
uprzywilejowana co do glosu, a jest to zjawisko dos¢ czeste na polskim rynku kapitato-
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wym. Do dalszego etapu zakwalifikowano wigc tylko te transakcje, ktore dotyczyly 5%
glosow na WZA.

W dalszej kolejnoSci nastgpowala bardziej szczegdtowa analiza, ktorej celem miata
by¢ identyfikacja stron bioracych w niej udzial. Przeprowadzenie jej jest mozliwe jedy-
nie w sytuacji, gdy wymogi ustawowe co do obowigzkéw informacyjnych sa skutecznie
egzekwowane. Na tym etapie, na podstawie analizy komunikatéw biezacych spoiki oraz
artykuloéw prasowych, baz¢ uzupelniano o nastepujace informacje:

a) nazwa kupujacego i sprzedajacego pakiet,

b) liczba glosow, jaka nabyt kupujacy i zbyt sprzedajacy oraz ich stan posiadania przed

lub po transakgji, lub liczba gtosow, jaka dysponowali kupujacy i sprzedajacy przez
i po transakcji.

Jezeli w komunikacie prasowym lub gietdowym nie pojawily si¢ informacje o liczbie
glosow (np. podana zostata tylko wiadomo$¢ o wielkoSci pakietu), ale dzigki zestawieniom
znaczacych akcjonariuszy bedacym w posiadaniu Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
(UKNF) mozliwe byto sprawdzenie struktury akcjonariatu przed transakcja i po niej oraz
zidentyfikowanie udziatu w gtosach obydwu stron transakcji, to takg pozycje klasyfikowa-
no pozytywnie. Na tym etapie analizowano réwniez zestawienia zmian w akcjonariacie
spolki publikowane na stronach serwisu Bankier.pl oraz przez Notoria Serwis SA.

Dzigki temu w bazie pozostaty 139 transakcje, ktore z catg pewnoscia dotyczyly wiecej
niz 5% glosdéw oraz znany byt zar6wno kupujacy, jak i sprzedajacy pakiet akcji. Niemniej
jednak w wigkszosci z nich trudno si¢ dopatrywac jakichkolwiek znamion procesu przeje-
cia kontroli nad spotka publiczng. Stad bfedne byloby mierzenie premii z tytutu kontroli
na postawie calej tej zbiorowosci.

Wybdr transakcji blokowych, ktdrym mozna przypisac cechy przejecia kontroli, oparto
na analizie przeprowadzanej na trzech poziomach, reprezentujacych kolejne kroki selek-
cji:

1. poziom 1: absolutna i wzgledna sifa kupujacego po transakcji, oszacowana za pomoca
indeksu sity;
2. poziom 2: okolicznoSci transakcji oraz wypowiedzi prasowe osdb zaangazowanych

w transakcje;

3. poziom 3: stopien rozdrobnienia (koncentracji) akcjonariatu.

Ad. 1. Na tym etapie wykorzystano indeks sily Shapley-Shubika (Shapley-Shubik Power
Index), nalezacy do grupy narzedzi wywodzacych si¢ z teorii gier i stuzacych do matema-
tycznego opisu struktur wlacicielskich jako zbioru koalicji®. Indeks ten, wprowadzony
przez Shapleya (1953, s. 307-317), dla n-osobowej wazonej gry o funkcji charakterystycz-
nej v zostal okre§lony nastepujaco:

Shi(v) =2 e y[kl(n =k = )lnl]- (K U {i}) - v(K)] 1
gdzie k jest liczbg elementéw koalicji K, i = 1, ..., n.

Przy przyjetym schemacie postepowania i zalozeniu, ze wszystkie permutacje sg rOw-
nie prawdopodobne, indeks Shapleya-Shubika pokazuje prawdopodobiefstwo, ze i-ty
gracz (akcjonariusz) stanowi ,,jezyczek u wagi” koalicji, do ktorej nalezy.

Klasyczna postac¢ indeksu Shapleya zostala dostosowana przez Gambarellego (1982)
do zastosowan w spotkach akeyjnych. Algorytm Gambarellego wyznaczania wartosci in-
deksu sily dla i-tego gracza jest nastgpujacy:

3 Przeglad indeksow sily mozna znalez¢ w: Hotubiec, Mercik (1992), Mercik (1999) oraz Leech
(2002).
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fi= 3 (s~ )l(n —s)), @)
gdzie: -

n —1aczna liczba wigkszos$ciowych koalicji (K we wzorze na Sh),
s —liczba graczy w wystepujacych w koalicji.

Zastosowanie tego indeksu umozliwito zobiektywizowanie pomiaru realnej sity posia-
danych glosoéw na tle calej struktury akcjonariatu. Realng sita 50,1% udzialu jest 100%
glosow na WZA, poniewaz niezaleznie od rozktadu reszty akcjonariatu (49,9%) pozosta-
li akcjonariusze nie bgdg w stanie uniemozliwi¢ podjecia wigkszosci decyzji. Natomiast
posiadanie 49% gloséw w sytuacji, gdy drugi akcjonariusz réwniez posiada 49% glosow,
a trzeci tylko 2% glosow, daje realng sil¢ na poziomie 33%, poniewaz zaden z uczestni-
koéw sam nie posiada wigkszosci i musi zawrze¢ z kim§ koalicje, jezeli chce sprawowaé
kontrole. Stosujac opisang wyzej procedure okreslono warto$¢ indeksu sily dla kupu-
jacego, sprzedajacego oraz ,,oceanu” (pozostalych akcjonariuszy) przed transakcja i po
transakcji, a nastgpnie ustalono réznice (przyrost) wartoSci indeksu kupujacego. Jezeli
indeks sily kupujacego:

a) juz przed transakcjg wynosil wigcej niz 50%, to nastgpowato przejscie do krokdw 2

i 3, niemniej jednak istnialo duze prawdopodobienistwo odrzucenia transakc;ji;

b) przed transakcja byl mniejszy niz 50%, a w wyniku transakcji nastgpowalo zblize-
nie realnej sily do tego poziomu, to nastgpowato przejscie do krokéw 2 i 3, a praw-
dopodobienstwo przyjecia transakcji do bazy znaczaco wzrastato;

c) przed transakcja byt mniejszy niz 50%, a w wyniku transakcji nie nastgpowalo
zblizenie realnej sity do tego poziomu, to nastgpowalo przejscie do krokéw 2 i 3,
a decyzja dotyczaca przyjecia transakcji do bazy pozostawata nierozstrzygni¢ta.

Jezeli stosunek przyrostu indeksu sity kupujacego do wielkosci pakietu gtoséw byt:

a) mniejszy niz 1, czyli kupujacy realnie zyskat mniej gloséw niz wynikato to z rozli-
czenia transakcji (np. pakiet 10% spowodowat przyrost wartoSci indeksu z 25% do
32%, tj. o 7 pkt. proc.), wowczas nastgpowalo przejScie do krokéw 2 i 3, niemniej
jednak transakcja byla silnie zagrozona wylaczeniem z bazy;

b) rowny lub wigkszy od 1, czyli kupujacy realnie zwigkszyt swdj udzial w glosach
bardziej niz wynikaloby to z rozliczenia transakcji (np. pakiet 10% spowodowat
przyrost wartosci indeksu z 25% do 46%), tj. o 21 pkt. proc.), wowczas nastepowalo
przejscie do krokow 2 i 3, ale transakcja byta bliska akceptacji.

Pewna dowolnoS$¢ pozostawiono na interpretacje realnej sily sprzedajacego na tle ak-
cjonariuszy mniejszo$ciowych, z ktorych zaden nie posiadal na tyle duzego pakietu akcji
(lub nie reprezentowal waznego stanowiska w spolce, utrzymujac niewielki pakiet), aby
mogh wystapi¢ w zestawieniu znaczacych akcjonariuszy. Korzystne dla kupujacego sa sy-
tuacje, gdy drobni akcjonariusze posiadaja w sumie duzy udzial, rzedu 40-60%, poniewaz
zwyczajowo duze rozproszenie akcjonariatu uniemozliwia wykonywanie kontroli. Duze
rozdrobnienie znaczacego pakietu, jaki posiadajg razem akcjonariusze mniejszoSciowi,
umozliwia sprawowanie kontroli nawet w sytuacji gdy w dyspozycji znaczacego akcjona-
riusza znajduje si¢ stosunkowo niewielki pakiet.

Ad. 2. Drugi poziom tego etapu selekcji to przejsScie z miar iloSciowych na jakoscio-
we, dla ktérych nie zbudowano takiego zestawu progdéw i przedzialdéw, jak na poziomie
pierwszym, ale przyjeto regute zerojedynkowa. Jezeli w komunikatach prasowych, wy-
powiedziach medialnych inwestoréw lub analitykéw badZ w raportach biezacych spotki
omawiajacych dang transakcje nie pojawiala si¢ informacja o ,,przejeciu kontroli” albo
,uzyskaniu kontroli” lub sformufowanie ,,b¢dzie kontrolowat” itp., to dang transakcje
klasyfikowano jako zagrozong odrzuceniem. Niemniej jednak nie odrzucano jej auto-
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matycznie, tylko przechodzono wowczas do poziomu trzeciego. Jezeli, natomiast wysta-
pily wymienione powyzej komentarze i opisy transakcji, a analiza przeprowadzona na
pierwszym poziomie wskazywala na wzrost realnej sity posiadanych gtoséw na tle calej
struktury akcjonariatu, wowczas przyjmowano taka pozycj¢ do bazy transakcji blokowych
z przejeciem kontroli. Niemniej jednak, w celu potwierdzenia tego przypuszczenia, takie
transakcje byly poddawane rowniez dalszej analizie na trzecim poziomie.

Ad. 3. Analizujac strukture akcjonariatu obowigzujaca w spotkach przed, podczas i po
transakcji, zwracano szczegdlng uwage na skale rozdrobnienia oraz charakter udziatow-
cOow mniejszosciowych, a takze na pozycje kupujacego i sprzedajacego w tej strukturze.
Na tym etapie badania przyjeto, ze akcjonariatu mniejszoSciowego nie stanowig akcjo-
nariusze posiadajacy wigcej niz 30% gloséw oraz akcjonariusz posiadajacy najwickszy
blok gtoséw, niezaleznie od jego rozmiardw. Do korzystnych zjawisk z punktu widze-
nia przejmujacego, rozstrzygajacych o zakwalifikowaniu danej transakcji blokowej jako
zmierzajacej do przejecia kontroli (przy jednoznacznie pozytywnej ocenie z poprzednich
poziomo6w) zaliczono sytuacje, gdy:

a) kupujacy przed transakcja posiadal najwigkszy blok akcji w spotce i na skutek
transakcji wypracowal sobie ,,bezpieczna” przewage nad podmiotami od drugiego
do piatego w kolejnosci znaczacych pakietoéw akcji;

b) sprzedajacy przed transakcja posiadal wigkszosciowy pakiet gtosow, ale zbyt jego
znaczacg czeS¢ lub calo$e, przez co stat si¢ akcjonariuszem mniejszo$ciowym (ele-
mentem ,,planktonu”).

Wystapienie ktorego$ z wymienionych zjawisk, w sytuacji gdy na poprzednim etapie
wystepowaly watpliwosci co do przyjecia transakcji do badanego zbioru, przyblizato jej ak-
ceptacje, ale rozstrzygajaca byta wielko$¢ pakietu znajdujacego si¢ w rekach akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. W sytuacji gdy stanowit on okoto pofowy wszystkich gtosow w spdice
(40-60%), decydowano si¢ taka transakcje uwzgledni¢. W przeciwnym wypadku nastepo-
walo jej odrzucenie. Odrzucone zostaly rowniez transakcje, ktore na etapie 112 byly zagro-
zone odrzuceniem, a na poziomie 3 nie wystapita zadna z wymienionych wyzej sytuacji.

Wynikiem trzypoziomowej, wielokryterialnej analizy 139 transakcji blokowych byto
uzyskanie 35 transakcji, ktérym przypisano przejecie kontroli. W dalszej czgéci artykutu
przedstawiono analize strukturalng poszczegdlnych grup.

2. Charakterystyka badanej proby

2.1. Transakcje blokowe

W rezultacie zastosowanej procedury selekcji badana proba objeta 139 sytuacji, w ktorych
nabyto znaczace pakiety akcji w drodze transakcji blokowych.

Najwigcej takich transakcji w badanej probie (rys. 1) zanotowano w latach 2001-2002
(odpowiednio 25 i 19) oraz w 2004 r. (21). Istotny wzrost liczby transakcji wtaczonych do
tej bazy po 2000 r. byt spowodowany wprowadzeniem systemoéw ESNaR w KPWiG oraz
Warset na GPW, natomiast wzrost zaobserwowany po 1998 r. to efekt pozytywnych zmian
w ustawie ,,Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi”*. Z kolei po 2005 r.
nastapit znaczny spadek transakcji, ktore spelnity warunki selekcji. Rosnaca liczba spdtek
notowanych na GPW oraz rozwoj catego rynku moglyby sugerowac, ze liczba transakcji
przejecia kontroli rOwniez wzro$nie. Zjawisko odwrotne moze stanowi¢ konsekwencje

4 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi (Dz.U. 1997,
nr 118, poz. 754).
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zmian wprowadzonych Dyrektywa MIFiD, ktore m.in. doprowadzily do ukonstytuowana
dziatalnosci wielostronnych platform obrotu (MTF) specjalizujacych si¢ w duzych trans-
akcjach pakietowych i niewykluczone, ze to za ich poSrednictwem odbywa si¢ obecnie
cz¢S¢ przejec kontroli.

Rysunek 1

Liczba wyselekcjonowanych transakgji i jej udziat
w facznej liczbie transakcji pakietowych
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Zrbdlo: Opracowanie wiasne.

Jezeli przeanalizowa¢ udzial wyselekcjonowanych transakcji w ogdlnej liczbie trans-
akcji pakietowych zawartych w kazdym roku, to okazuje sig¢, iz wyzsze bezwzgledne wiel-
kosSci obserwowane w latach 2001-2005 nie wynikaly z wigkszej aktywnosci inwestorow
na catym rynku, poniewaz w tym okresie byta ona najnizsza w calej dekadzie — zar6wno
w Polsce, jak i na Swiecie. W okresie 2001-2005 udziat transakcji wyselekcjonowanych
wyniost 1,9-2,8% i byt wyzszy od tego, ktory zaobserwowano w pozostatych z 15 lat ob-
jetych badaniem, gdzie przedzial ten stanowit 0,0-1,6%. W efekcie, Srednio w okresie
objetym badaniem, zaledwie 1,1% transakcji blokowych, ktore zawarto na polskim rynku
kapitalowym, faktycznie miato na celu i prowadzito do przejecia kontroli w spéice, jed-
nakze w potowie z badanych lat odsetek ten zblizony byt do 0,7% (mediana).

Przechodzac do analizy strukturalnej wyselekcjonowanych transakcji ponizej przedsta-
wiono rozktad transakcji wedtug sektoroéw gospodarki®, z ktorych pochodzily przejmowane
spotki (tab. 1). Ponad polowa transakcji (55%) dotyczyta przedsigbiorstw zajmujacych sig
przetworstwem przemystowym. Kolejnymi pod wzgledem liczebnosci, cho¢ z duzo mniej-
szym udzialem, byly spo6tki budowlane, ustugowe niespecjalistyczne, handlowe i finansowe.

5 Przyjeto usystematyzowany zbior rodzajow dziatalnosci spoteczno-gospodarczych w postaci Euro-
pejskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (EKD), znanej tez jako NACE (fr. Nomenclature statistique des Activités
économiques dans la Communauté Européenne). Ta statystyczna klasyfikacja dziatalnosci gospodarczej jest
oficjalnym odpowiednikiem Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci w Unii Europejskiej. Przewaga EKD (NACE)
nad PKD byta stabilnos¢ w czasie. Klasyfikacja europejska funkcjonowata praktycznie w nie zmienionej po-
staci od 1990 r. do 2008 r. (NACE Revision 1.1), podczas gdy jej polski odpowiednik zmodyfikowano dwu-
krotnie w ostatniej dekadzie. EKD przez wigkszoS$¢ czasu skiadata si¢ z 17 branz i taki tez pierwotny uktad
zachowano dla transakcji z 2009 r., niejako sztucznie zmieniajac przyporzadkowanie spoiek do branz.
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Tabela 1

Zestawienie liczby transakcji otrzymanych w wyniku procesu selekcji
wedlug sektoréw gospodarki

Transakcje blokowe Transakcje blokowe
Nazwy i numery sekcji EKD razem z transferem kontroli
liczba udziat (%) liczba udziat (%)

Przetworstwo przemystowe (15-37) 78 56 21 62
Wytwarzanie i zaopatrywanie 1 1 0 0
w energi¢ elektryczng (40-41)
Budownictwo (45-45) 16 12 2 6
Handel hurtowy i detaliczny 15 11 5 15
(50-52)
Hotele i restauracje (55-55) 2 1 1 3
Transport, gospodarka magazyno- 3 2 0 0
wa i facznos¢ (60-64)
Posrednictwo finansowe (65-67) 7 5 1 3
Obstuga nieruchomosci (70-74) 16 12 4 12
Ochrona zdrowia i pomoc spotecz- 1 1 0 0
na (85-85)
Ogodtem 139 100 34 100

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W calym okresie nie zanotowano w ogdle transakcji az z siedmiu kategorii, czyli: rol-
nictwa i rybactwa, gérnictwa, sektora obronnego, edukacji, dziatalno$ci komunalnej, ze-
spoldw eksterytorialnych i co oczywiste, gospodarstw domowych. Przyczyna takiego stanu
rzeczy jest niewielka liczba emitentow z tych sektoréw notowanych na gtéwnym parkiecie
gieldy. Czesciowo ze wzgleddw regulacyjnych i realizacji przez te przedsi¢biorstwa funkcji
publicznych finansowanych z budzetu pafistwa (np. szkoly wyzsze, telewizja publiczna i do
niedawna stuzba zdrowia), ale w duzej mierze za sprawa niewielkich rozmiaréw, jednostki
te nie uzyskaly statusu spoiki publicznej, chyba ze na rynku alternatywnym, ktory nie byt
brany pod uwage w badaniu.

Jezeli chodzi o ogblng wartos$¢ badanych transakgji, to koncentruje si¢ ona przede wszyst-
kim w dwoch sektorach: finansowym i przetworstwie przemystowym (tab. 2). W obu przy-
padkach tagczna wartos¢ analizowanych transakcji wyniosta ok. 1 mld z1.

Transakcje pakietowe i redystrybucyjne ze wzgledu na swoj charakter prawny wystepu-
ja przede wszystkim w sytuacji, gdy przedmiotem umowy sg akcje o wartosci wyzszej niz
100 tys. zlotych, ale nie stanowigce na tyle znaczacego bloku gloséw, aby byto konieczne
ogloszenie wezwania na akcje. W procesie selekcji celowo podniesiono dolng granice war-
toSci pienieznej do 5% wszystkich gtoséw w spolce, stad w badaniu wprowadzono nazwe
transakcji blokowej w miejsce pakietowej lub dystrybucyjnej. Zabieg ten przeprowadzono
rOwniez z tego powodu, aby zapewni¢ sp6jno$¢ nazewnictwa, a tym samym ulatwi¢ od-
wolania do analogicznych badaf prowadzonych przez innych autoréw. Gorny putap dla
transakcji blokowych w wigkszosci przypadkow wyniost 10%, co stanowito konsekwencje
koniecznosci oglaszania wezwania w momencie przekroczenia tego progu w rezultacie
zawarcia jednej transakcji. Umowy, ktore dotyczyly wiekszych pakietdéw akcji, zostaly za-
warte dzigki wyjatkom ujgtym w ustawie.
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Tabela 2

Ogolna wartos¢ analizowanych transakcji
wedlug sektoréw gospodarki (mln zl)

Transakcje blokowe Transakcje blokowe
Nazwy i numery sekcji EKD razem z transferem kontroli

min zt udzial (%) min zt udziat (%)
Przetworstwo przemystowe (15-37) 975,7 31 474,7 54
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczng (40-41) 6,7 0 0
Budownictwo (45-45) 206,9 7 2,5
Handel hurtowy i detaliczny (50-52) 2259 7 118 13
Hotele i restauracje (55-55) 236,3 8 162,6 18
Transport, gospodarka magazynowa
i tacznos¢ (60-64) 150,8 5 0 0
Posrednictwo finansowe (65-67) 1107,30 36 93,5 11
Obstuga nieruchomodci (70-74) 193,2 6 335 4
Ochrona zdrowia i pomoc spofeczna
(85-85) 8 0 0 0
Ogolem 31108 100 884.,8 100

Zrédto: Opracowanie wlasne.
Tabela 3
Podstawowe charakterystyki transakcji blokowych
Wyszczegblnienie Srednia Mediana Min. Maks. Odchylenie
stand.

Kapitalizacja spotki przejmowa-
nej (w dniu transakcji) (tys. zt) 288 746 62 380 3805 4482372 628 042
Warto$¢ transakcji (tys. zt) 22380 4900 500 284 934 49 857
Wolumen pakietu akgji (tys. szt.) 2215 527 17 42 412 5397
Udgziat pakietu akcji w liczbie
glosow w spolce (%) 8 7 5 52 5
Warto$¢ ksiggowa dlugu (tys. zI) 277126 16 442 0 4538929 780 518
Rentowno$¢ przychodéw netto
ze sprzedazy -0,02 0,01 -0,63 0,66 0,15
Rentownos¢ aktywow ogdlem (zt) -0,02 0,01 -0,53 0,29 0,13

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W konsekwencji 95,7% transakcji blokowych, ktére spetnily kryteria selekcji do-
tyczyto pakietu mniejszego niz 10% glosow, a najwickszy blok stanowil 52% glosow
w spoice. Wynika to ze specyfiki tych transakcji, natomiast wyjatki stanowig najcze-
Sciej nabycia akcji od Skarbu Panstwa lub podmiotu bedacego w tej samej grupie ka-
pitatowej. Potwierdzeniem tej obserwacji jest wskaznik Giniego na poziomie 79%, co
§wiadczy o bardzo duzej (prawie skrajnej) nieréwnosci w rozktadzie badanego zjawiska
(odsetek bliski jednosci).
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Wielkos¢ pakietu akeji bedacych przedmiotem obrotu w transakcjach blokowych mia-
fa takze wplyw na Srednig warto$¢ transakeji, ktora wyniosta jedynie 22,3 min zt (tab. 3).
Przedsigbiorstwa, ktdrych akcje nabywano, byly §rednio zadtuzone na 277 mln zf i w sto-
sunku do kapitalizacji wynosito to niemalze 100%.

Srednio badane spotki generowaly strate réwna 2 grosze na 1 zt przychodu (oraz
posiadanego majatku), ale mimo wszystko w potowie transakcji przejmowana spotka osig-
gala 1 grosz zysku z kazdej ztotowki sprzedazy i posiadanych aktywow.

2.2. Transakcje blokowe z transferem kontroli

Transakcje blokowe, w ktorych nastapit transfer kontroli, dotyczyly podmiotéw, ktorych
faczne zadtuzenie bylo wigksze niz rynkowa warto$¢ kapitatu wiasnego i wynosito ponad 279
mln zt (tab. 4). Wyzszemu zadtuzeniu towarzyszyla wyzsza Srednia deficytowos¢ sprzedazy,
a ponadto nie zaobserwowana w przypadku wszystkich transakcji blokowych obrotowos¢
aktywow powyzej jednosci (1,39)°. Spotki byly rentowne w przypadku potowy transakcji.

Tabela 4
Podstawowe charakterystyki transakcji blokowych z transferem kontroli
WyszczegOlnienie Srednia Mediana Min. Maks. Odchylenie
stand.
Kapitalizacja spotki przejmowa- 233 105 55033 3805 2856 774 516 344
nej w dniu transakcji (tys. z1)
Warto$¢ transakcji (tys. zI) 26 024 4903 501 280 168 55135
Wolumen pakietu akcji (tys. szt.) 2079 646 177 14 195 3000
Udziat pakietu akcji w liczbie 11 9 5 52 9
glosow w spdltce (%)
Warto$¢ ksiggowa diugu (tys. zt) 279 637 16 442 14 2504 234 651 047
Rentownos¢ przychod6éw netto -0,03 0,01 -0,34 0,15 0,12
ze sprzedazy
Rentownos¢ aktywow ogotem (zt) -0,04 0,00 -0,44 0,29 0,15

Zrodio: Opracowanie wiasne.

W tym kontekscie nie powinno dziwié, iz przejmujacy potrzebowal Srednio naby¢
tylko 11% gtosow, aby przejaé spotke. Nawet jezeli inwestor nabywajacy akcje danej
spOtki ptaci przede wszystkim za przyszte korzysci ekonomiczne, ktore bedzie genero-
wal, to historyczne wyniki rowniez stanowig istotny element wyceny przedsi¢biorstwa.
Niska rentownos¢, wysokie zadtuzenie i Srednio niewielka kapitalizacja kazg ostroznie
podchodzi¢ do inwestycji i jezeli rozproszenie akcjonariatu na to pozwala, to niera-
cjonalne wydaje si¢ przeprowadzanie wezwania na akcje spotki i skupowanie ponad
potowy gltosow. Zaréwno Srednio biorac, jak i w polowie przypadkéw nabywajacy akcje
w transakcji blokowej ze zidentyfikowanym transferem kontroli po zrealizowaniu ope-
racji posiadat 27% gtosow.

6 Obrotowo$é aktywdéw zostata wyznaczona jako stosunek $redniej rentownosci aktywow (ROA) do
Sredniej rentownosci sprzedazy (ROS). Wykorzystano w tym celu nastg¢pujaca zaleznosc:
ROA [ Wynik netto ) ( Wynik netto _ Przychody ze sprzedazy

Obrotowosé aktywow = =
rOLOWosE aklywow =0s ( Przychody ze sprzedazy Aktywa ogblem

Aktywa ogdtem
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Transakcje blokowe z transferem kontroli w 88,2% dotyczyly bloku gtoséw mniejszego
niz 10%, co jest wynikiem zblizonym dla wszystkich transakcji blokowych, ktore zostaty
zakwalifikowane do badanej bazy.

3. Oszacowanie wartosci premii z tytulu kontroli

Istota przyjetego tutaj sposobu szacowania premii z tytutu kontroli jest odniesienie ceny
nabycia danego pakietu akcji (ceny transakcyjnej), reprezentujacego znaczacg ilos¢ gto-
sOw w spolce, do ceny rynkowej tych papierdw wartoSciowych w wybranym momencie
— okresie (cena odniesienia). Jezeli w przypadku ceny transakcyjnej mozna mowi¢ tylko
o jednej wartoSci, czyli o kwocie pieni¢znej zaptaconej w transakcji nabycia, rozliczone;j
przez GPW za jedng akcje, to cen odniesienia jest wiecej. Wyr6zni¢ mozna generalnie
dwa rodzaje cen odniesienia dla transakcji blokowych (tzw. bazowe ceny odniesienia),
przy czym kryterium podziatu stanowi data informacji o transakcji’:

a) cenaw dniu transakcji (C,), czyli w dniu, w ktorym gietda zarejestrowata transakcje
nabycia/zbycia akcji spotki w systemie transakcyjnym (Warset). Znane sa wowczas:
wolumen, cena, nazwa spoiki, kod ISIN papieru wartoSciowego oraz opcjonalnie
godzina przeprowadzenia transakcji;

b) cena w dniu komunikatu (Cy), czyli w dniu, w ktérym opublikowano komunikat
prasowy lub raport biezacy potwierdzajacy warunki transakcji (cena, wolumen)
oraz informujacy o stronach transakcji, zmianie stanu posiadanych gtosow i ewen-
tualnie dalszych zamiarach kupujacego/sprzedajacego.

W grupie wyselekcjonowanych transakcji blokowych §rednia oraz mediana roznicy sesji
gieldowych pomigdzy dniem komunikatu a dniem transakcji wyniosta trzy dni, co oznacza,
ze komunikat o efektach transakcji w badanej zbiorowoSci wystepowal na trzeciej sesji po
zarejestrowaniu transakcji w systemie gieldowym. Wsrod kazdej z dwoch grup bazowych
cen odniesienia wystepuja podgrupy, w ktorych cenami odniesienia sg kursy gietdowe akcji
na zamknigciach sesji w okreslonym odstepie czasu od bazowych termindéw odniesienia.

Przyjete ceny odniesienia zostaly wykorzystane do ustalenia premii transakcyjnych na
podstawie ktdrych zostanie wyznaczona pdzniej premia z tytufu kontroli). Zestawienie
wartoSci Srednich premii transakcyjnych wraz z informacja dotyczacg ich istotnosci staty-
stycznej przedstawia tabela 58.

Sposrdd oszacowanych 60 wartoSci Srednich premii 39% (25 wartoSci) jest wigksza od
zera przy poziomie istotnosci 0,1, w tym 10 wartoSci (16%) posiada t¢ ceche przy poziomie
istotnosci 0,05. Przy poziomie istotnoSci 10%, najwigkszy odsetek Srednich wartoSci premii
istotnie wiekszych od zera wystapit w grupie transakcji blokowych z transferem kontroli
(47%, tj. 15 z 32 wartosci). Grupa transakcji o bezwzglednie najwyzszych premiach okazat
si¢ zbior transakcji blokowych z transferem kontroli. Nieistotne statystycznie okazaly si¢
wszystkie premie skorygowane o wspotczynnik AF. Ponadto ta kategoria premii jako jedyna
zawierala ujemne wartosci Srednich, natomiast pozostale premie (z wyjatkiem jednej) przy-

7 Norma na wspdlczesnych rynkach kapitatowych jest informowanie uczestnikow rynku przez jego orga-
nizatora o wolumenie i cenie transakcji zaraz po jej zrealizowaniu. Nie zawsze jednak taki zasob informacji
wywoluje u uczestnikow rynku decyzje inwestycyjne. I1oS¢ i jako$¢ informacji o transakcjach roS$nie wprost
proporcjonalnie do uptywu czasu, czyli wiedza inwestoré6w o kupujacym, sprzedajacym, zmianie udziatu
w glosach oraz ewentualnych motywach kupna pojawia si¢ dopiero w komunikacie biezacym spotki, ktorej
akcjami handlowano lub w informacji prasowej, np. w wywiadzie z nabywca.

8 Dla lepszej czytelnosci podawane w tabelach symbole oznaczajace ceny odniesienia zostaly zapisane
prosta czcionka bez wyrdzniania subskryptow.
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Tabela 5

Srednie i mediany warto$ci premii z tytulu kontroli
wyselekcjonowanych transakeji pakietowych

139

Srednia Mediana
Kategoria Cena Transakcie Transakcje blo- Transakecie Transakcje blo-
premii odniesienia ; kowe z transfe- ! kowe z transfe-
blokowe? - blokowe .
rem kontroli rem kontroli
Premia Ck-20 0,0978* 0,2275%* 0,0543 0,0740
blokowa Ck-3 0,0239 0,1677%%* 0,0000 0,0406
(BP) Ck-1 0,0143 0,1688"** 20,0067 0,0268
Ck 0,0147 0,1665%** -0,0191 0,0251
Ck+1 0,0056 0,14317%%%* -0,0214 0,0257
Ck+2 0,0032 0,1496%** -0,0263 0,0275
Ck(+7:430) 0,0204 0,1662%** -0,0153 0,0576
Ct-20 0,1052* 0,23847% 0,0526 0,0784
Ct-3 0,06097% 0,1776%* 0,0248 0,0346
Ct-1 0,0445%%* 0,17347%% 0,0000 0,0153
Ct 0,0441 % 0,1925%* 0,0000 0,0948
Ct+1 0,0301 0,16947%* 0,0000 0,0434
Ct+2 0,0209 0,1678%* 0,0000 0,0543
Ct(+7:+30) 0,0171 0,1640%** -0,0144 0,0574
Premia Ck-20 0,0105* 0,0265%* 0,0036 0,0067
standary- | Ck-3 0,0036 0,0187 0,0000 0,0037
Z‘;W,‘“l‘a Ck-1 0,0029 0,0195 ~0,0005 0,0024
udzialiem
(SBP) Ck 0,0014 0,0139 -0,0010 0,0015
Ck+1 0,0006 0,0115 ~0,0019 0,0023
Ck+2 0,0009 0,0133 ~0,0020 0,0024
Ck(+7:430) 0,0025 0,0153 -0,0009 0,0057
Ct-20 0,0111% 0,0275%* 0,0042 0,0072
Ct-3 0,0069%* 0,0204% % 0,0020 0,0042
Ct-1 0,0055%%* 0,0198 0,0000 0,0014
Ct 0,0046%* 0,0178% %% 0,0000 0,0056
Ct+1 0,0027 0,0137 0,0000 0,0041
Ct+2 0,0021 0,0145 0,0000 0,0044
Ct(+7:+30) 0,0023 0,0152 ~0,0009 0,0057
Premia sko- | Ck ~0,0013 0,0067 ~0,0011 0,0009
rygowana | Ck+42 -0,0019 0,0060 -0,0020 0,0009
° WSpf’I:'AF Ct 0,0020 0,0112 0,0002 0,0084
czynni
“ Ct+2 -0,0003 0,0083 -0,0005 0,0050

* Srednia istotnie wigksza od zera na poziomie 1%; ** Srednia istotnie wigksza od zera na poziomie 5%; *** Srednia
istotnie wigksza od zera na poziomie 10%; **** Srednia istotnie wigksza od zera na poziomie 15%; * Do weryfikacji
poziomu istotnosci wykorzystano statystyke U; ? Do wersyfikacji poziomu istotnosci wykorzystano test ¢-Studenta.

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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jely wartoSci ponizej 1%, stad w dalszej czgsci artykutu nie zostang poddane szczegdtowym
analizom. Warto$ciowo najwyzsze premie zanotowano wsrdd kategorii premii niestanda-
ryzowanej, co jest naturalne, gdyz wszystkie pozostale kategorie premii (standaryzowane
udzialem oraz korygowane o wspoiczynnik AF) stanowia pewna cz¢$¢ premii blokowe;.

Srednie wartosci premii, ktore byly oferowane w wyselekcjonowanych transakcjach,
$q znaczaco wyzsze niz zaobserwowane na tych samych transakcjach mediany premii.
Na 32 premie oszacowane na podstawie wszystkich transakcji blokowych az 14 rodzajow
premii bylo ujemnych, co dla miary wzglednej mialo miejsce jedynie w przypadku premii
skorygowanych o wspotczynnik AF. Ponadto zadna z median premii nie przekroczyta
20%, a jedynie te, ktore dotyczyly transakcji blokowych z transferem kontroli, zblizyty
si¢ do 10%.

Wzorem Barclaya i Holdernessa (1989), Nicodano i Sembenelliego (2004) oraz Massa-
riego, Monge’a i Zanettiego (2006) oszacowane Srednie wartosci premii podzielono wediug
wielkoSci pakietu akgji, jakiego dotyczyta dana transakcja, majac na uwadze wykazane wyzej
rozklady pakietow. Do szczegdtowej analizy przyjeto dwa przedzialy nabywanego odsetka
glosow:

a) pakiet akcji, ktory uprawnial do wigcej niz 5% i mniej niz 10% gloséw w przejmo-

wanej spotce, tzw. maly pakiet (5%, 10%);
b) pakiet akcji uprawniajacy do nie mniej niz 10% gloséw w przejmowanej spdtce
(10%; 100%).

Dla wybranych cen odniesienia przedstawiono §rednie wartoSci niestandaryzowanych
premii z podzialem na wymienione przedzialy (tab. 6). Zastosowany podzial transakcji
wedlug wielkoSci pakietu sprawil, ze pierwszy podzbidr objat niemalze wszystkie (132) wy-
selekcjonowane transakcje blokowe, w tym 29 transakcji blokowych z transferem kontroli.
Obliczone Srednie wartosci premii dla transakcji z pierwszego przedziatu sg dla kazdej
wyszczegoblnionej ceny odniesienia nizsze niz odpowiednie Srednie wykazane w tabeli 6,
ustalone dla wszystkich wyselekcjonowanych transakcji. Najwigksza réznica wystapita dla
ceny odniesienia stanowigcej kurs akcji spoiki przejmowanej na zamknigciu 20. sesji przed
dniem komunikatu. Byto to odpowiednio dla transakcji blokowych z transferem kontroli
i wszystkich transakcji blokowych: 3,75 i 1,68 punktu procentowego®.

Tabela 6

Srednie wartosci niestandaryzowanej premii blokowej (BP)
w zaleznoSci od pakietu glosow

Transakcje blokowe
Przedziat

BPCk-20 BPCk-3 BPCk BPCk+2 BPCk(+7:4+30)
<5%;10%) 8,1% 1,2% 0,9% -0,5% 0,9%
<10%;100% > 41,6% 25,4% 13,0% 16,0% 22,7%

Transakcje blokowe z transferem kontroli

Przedziat

BPCk-20 BPCk-3 BPCk BPCk+2 BPCk(+7:4+30)
<5%;10%) 19,0% 13,9% 16,5% 13,9% 15,5%
<10%;100% > 44.5% 33,2% 17,5% 21,0% 23,4%

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.

9 Odniesienie do danych z tabeli 5: w przypadku transakcji blokowych z transferem kontroli
Cro0 = 22,75% (22,75% — 19% = 3,75%) oraz w przypadku transakcji blokowych ogétem Cy_,y = 9,78%
(9,78% - 8,1% = 1,68%).
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Tylko dla transakcji blokowych z transferem kontroli Srednie wartoSci premii w pierw-
szym wyszczegdlnionym przedziale znaczaco odbiegaly od zera, natomiast dla catego
podzbioru transakcji blokowych obejmujacego ,,male pakiety” akcji wigkszos¢ premii
oscylowata wokot 1%. W drugim przedziale odnotowano zjawiska przeciwne. Srednie
premie dla transakcji z tego przedziatu (7 blokowych, w tym 5 z transferem kontroli) byly
nawet kilkukrotnie wyzsze od przecig¢tnych premii ze wszystkich transakcji. Najwyzsze
premie w drugim przedziale odnotowano ponownie dla ceny odniesienia na 20. sesji przed
dniem komunikatu, natomiast warta podkreslenia jest duza warto$¢ premii rowniez na 3.
sesji przed komunikatem oraz w stosunku do $redniej z sesji od 7. do 30.

Wszystkie wyselekcjonowane transakcje blokowe poddano analizie z dwoch punktow
widzenia — motywu przeprowadzenia transakcji przez kupujacego (nabycie strategiczne
i finansowe) oraz podobienstwa rodzaju dziatalnosci operacyjnej kupujacego i podmio-
tu, ktorego akcje stanowily przedmiot transakcji. Szczegdtowe wyjasnienie tych kategorii
przedstawiono w tabeli 7.

Tabela 7

Typ transakcji wedlug motywu oraz rodzaju dzialalnosci

Typ transakcji Charakterystyka

Transakcja, po ktdrej fuzja lub polaczenie firm jest zawierane na czas
nieokreslony i zazwyczaj skoncentrowane na celach, tj. wzrost oraz
zwigkszenie zyskownosci prowadzonej dzialalnoSci; obnizenie kosztow
Motyw funkcjonowania w miejsce inwestowania w rozwdj.

strategiczna

Transakcja dotyczaca kupna firmy jako inwestycji o charakterze finan-
finansowa sowym lub inwestycyjnym; moze dotyczy¢ rowniez kupujacych, ktorzy
wczesniej nie inwestowali w dang spotke.

Transakcja nabycia akcji przez bezpoSredniego konkurenta spotki
pozioma przejmowanej, np. przejecie jednego producenta kabli i przewodow
(Elektrim Kable SA) przez drugiego (Krakowska Fabryka Kabli SA).

Elementem wyr6zniajacym taka transakcje jest fakt, ze spotka przej-
mowana i nabywajacy znajduja si¢ w jednym tancuchu produkcyjnym
Rodzaj pionowa lub handlowym. Przyktadem nabycia pionowego moze by¢ zakup akcji
dziatalnosci wydawnictwa przez producenta papieru, jak rowniez inne transakcje
z udziatem odbiorcy i producenta oraz dostawcy i producenta.

Wystepuje w sytuacji, gdy nabywajacy nie jest podmiotem konkurencyj-
nym ani komplementarnym w stosunku do sp6tki bedacej celem przejecia,
natomiast podmioty te majg szans¢ utworzy¢ konglomerat (grupg kapita-
fowa). Przyktadem moze by¢ przejecie kasyna przez producenta stali.

konglomeratowa

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie FactSet Mergerstat® / BVR Control Premium Study™ (http:/www.
bvmarketdata.com).

Zaproponowane powyzej klasyfikacje transakcji wedtug celu oraz rodzaju dziatal-
noSci stanowia pewna modyfikacje podejScia stosowanego przez Mergerstat. W pro-
wadzonej przez t¢ instytucje bazie transakcji fuzji i przeje¢ (BVR Control Premium)
jednym z elementéw opisu poszczegllnych obserwacji jest cel akwizycji (transaction
purpose); Mergerstat zdefiniowal pig¢ celow: konglomeratowy, finansowy, horyzontalny
(poziomy), strategiczny oraz wertykalny (pionowy). Podobnie jak w Mergerstat, przy-
porzadkowanie transakcji do danego typu w naszym badaniu nastgpowato uznaniowo;
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brane byly pod uwage sektory, w jakich dziatajg kupujacy oraz spotka przejmowana,
komunikaty prasowe wyjaSniajace okolicznosci transakcji oraz raporty biezace spotki
przejmowane;j.

W dalszej czgsci artykutu zostang przedstawione szczegdtowe wyniki dotyczace rodza-
jow premii dla poszczegdlnych grup transakcji.

Transakcje blokowe to specyficzny typ transakcji nabycia akcji, ktorego konstrukcja
prawna, w mniejszym stopniu niz w przypadku wezwan do sprzedazy akcji, ma na celu
stabilizacje¢ kursu akcji, zmieniajacego si¢ na skutek efektéw popytowych i podazowych,
a przede wszystkim zwigkszenie plynnoSci wigkszych pakietow akcji spdtek publicznych
oraz umozliwienie ich wymiany poza rynkiem zorganizowanym (wylaczenie spod przymusu
rynku kapitatowego). W niektdrych sytuacjach powodem zawarcia transakeji pakietowe;j
nie jest obawa przed obnizeniem ceny, lecz przekonanie, ze cena rynkowa jednej akcji nie
stanowi rekompensaty za utrate korzySci wynikajacych z posiadania bloku akgji. Dzieje si¢
tak, poniewaz pakiet ten w zaleznoSci od struktury akcjonariatu i statutu spotki moze by¢
kluczowy dla uzyskania wigkszosci na zgromadzeniu akcjonariuszy przez jednego z udzia-
fowcow lub pozwalac na posiadanie swojego reprezentanta w radzie nadzorczej spotki. Ska-
la korzySci wynikajacych z posiadania akcji danej spoiki nie wzrasta wprost proporcjonalnie
do ilosci posiadanych akcji, niemniej jednak zalezno$¢ taka wystepuje, aczkolwiek nie ma
ona charakteru liniowego. Zgodnie z regulaminem GPW inwestor moze przeprowadzi¢
transakcje redystrybucyjna (blokowa), ale dopuszczalne widetki cenowe w przypadku ta-
kiej transakcji to £10% albo +40% w stosunku do biezacego kursu akcji, w zaleznosci od
tego, czy transakcja jest przeprowadzana w czasie sesji gietdowej (10%), czy po zamknigciu
notowan w danym dniu (40%). Tym samym organizator rynku dopuszcza mozliwos¢ doko-
nywania transakcji nabycia-sprzedazy wickszych pakietéw akcji po Sredniej cenie jednego
waloru znaczaco odbiegajacej od aktualnego kursu, czego powodem mogg by¢ korzySci wy-
nikajace z posiadania okre§lonego pakietu akcji, ktére nie znajduja odzwierciedlenia w bie-
zacym kursie gietdowym lub obawa przed efektem podazowym. Wprowadzenie widetek
procentowych do warunkéw cenowych transakeji blokowych sprawia, ze wartos¢ transakcji
posrednio jest uzalezniona od aktualnych notowan akcji, podczas gdy cena akcji oferowana
w wezwaniu jest determinowana notowaniami historycznymi.

Sposrdd oszacowanych Srednich premii z tytutu kontroli dla wyselekcjonowanych
transakcji blokowych ze zidentyfikowanymi stronami transakcji nalezy wyr6znic¢ wartosci
premii ustalone dla cen odniesienia na 20. sesji przed dniem transakeji i 20. sesji przed
dniem komunikatu. Sredni poziom premii w obydwu przypadkach wyniést okoto 10%,
podczas gdy pozostale rodzaje premii uksztaltowaly si¢ na poziomie 2%. Warto$ciowo
wyzsze premie wystepowaly ponadto w przypadku cen odniesienia do dnia transakcji niz
dnia komunikatu, co wynika ze §redniego opdznienia tego drugiego (Srednio 3 sesje)
i obserwowanej ogolnej tendencji dynamicznego wzrostu kursu akcji po dniu transakcji
(rys. 2). Srednio kurs akcji w ciagu trzech sesji po transakcji blokowej rost 0 5% i kolejny 1
pkt proc. podczas sesji czwartej. W nastepnych dniach kurs ulegat stabilizacji na wyzszym
poziomie.

Wspomniane rodzaje premii, ktdre mialy najwyzszg warto$¢ w przypadku transakcji blo-
kowych, nie posiadaly wyraZnie zarysowanej mody. Dla ceny odniesienia na 20. sesji przed
dniem komunikatu 44% transakcji posiadato premig z przedziatu od -5 do +10%, a rozsze-
rzenie przedziatu o kolejne 5 pkt. proc. w gore zwigksza odsetek transakcji o potowe.

Koncentracja premii w przedziale =10% od zera spowodowana jest przede wszystkim
regulacjami prawnymi gieldy, a dodatkowo na skutek braku w Polsce wielostronnych plat-
form obrotu (MTF) i sztywnych godzin funkcjonowania instytucji finansowych wigkszo$¢
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transakcji blokowych przeprowadzana jest w trakcie sesji gietdowych, kiedy to widelki
cenowe maja wezszy przedzial.
Rysunek 2

Srednia i mediana wskaznika notowan
na wybranej sesji gieldowej do ceny w dniu wyselekcjonowanej transakcji blokowej

110%
TR
100%

Wskaznik

v\

-60 50 40 30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60
Sesja gietdowa

3 Srednia relacji notowan indeksu WIG na zamknig¢ciu danej sesji gieldowe;j
do warto$ci indeksu WIG w dniu transakcji blokowej

— Srednia relacji notowan akcji na zamknigciu danej sesji gietdowej do kursu

akcji w dniu transakcji blokowej

Mediana relacji notowan akcji na zamknigciu danej sesji gietdowej do kursu

akcji w dniu komunikatu o transakcji blokowej

Uwaga: Warto$¢ wskaznika dla kazdej wyselekcjonowanej transakcji blokowej ustalono wedtug relacji kursu akcji
na zamknigciu danej sesji gieldowej (Cn) do kursu akcji na zamknigciu sesji gieldowej w dniu transakeji (Ct), tj.:

% — 1, gdzie n oznacza numer sesji w stosunku do sesji w dniu transakcji. Tym samym dlan = 0, Cn = Ct.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przy transakcjach blokowych odsetek obserwacji z dyskontem wzrasta w miar¢ zbli-
zania si¢ dnia transakcji z 31 do 48% oraz z 29 do 53% w przypadku dnia komunikatu.
Oznacza to, ze w dniu transakcji w potowie wyselekcjonowanych transakcji blokowych nie
oferowano premii za nabywany pakiet. Srednie dyskonta dla wybranych cen odniesienia
ksztattowaly si¢ w przedziale od —23 do —17%. Standaryzacja ujemnych premii nabywa-
nym udziatem gloséw zmniejszyta Srednig warto$¢ dyskonta do ok. 1-2%. Zestawienie
transakcji z dyskontem przedstawia tabela 8.

Liczba transakcji blokowych, jaka otrzymano w wyniku procesu selekcji (139 obserwa-
cji), jest na tyle duza, ze pozwala scharakteryzowac probe wg przynaleznosci sektorowej
spoiki, ktorej akcje byly przedmiotem nabycia (tab. 9). Wérod sektoréw gospodarki, dla
ktorych zanotowano wigcej niz 10 transakcji blokowych, szczeg6lnie wyrdznial si¢ handel
hurtowy i detaliczny. Srednie premie dla tego dzialu niezaleznie od ceny odniesienia wy-
niosty ponad 30%. Grupa, w przypadku ktorej rowniez wszystkie wyszczegdlnione premie
przyjely warto$¢ dodatnia, byto wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢, niemniej jednak
zostaly one obliczone na podstawie jednej transakcji.
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Tabela 8

Zestawienie ujemnych wartoSci premii (dyskont) z tytulu kontroli dla transakcji blokowych

Cena odniesienia

Wyszczegblnienie
Ck-20 | Ck-3 | Ck-1 Ck Ck+2 | Ck(+7:430)

Liczba transakeji z dyskontem 52 64 72 73 75 71
Odsetek transakcji z dyskontem 37% 46% 52% 53% 54% 51%
Srednia wartosé dyskonta nie-

standaryzowanego -17% -22% —21% —21% —20% -23%
Srednia wartosé dyskonta standa-

ryzowanego -1% 2% 2% 2% 2% 2%

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
Tabela 9

Srednie wartosci niestandaryzowanych premii
dla transakcji blokowych wedlug sektorowej przynaleznosci spotki

Nazwa i numery sekcji EKD n BPCk-20 | BPCk+1 | BPCk+2 | BPCk(+7:+30)
Przetwdrstwo przemystowe
(15-37) 78 7,0% —4,1% -4,4% -5,0%
Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energi¢ elektryczng (40-41) 1 7,4% 2,1% 6,3% 4,6%
Budownictwo (45-45) 16 16,8% -6,4% -7,2% -4.3%
Handel hurtowy i detaliczny
(50-52) 15 39,9% 32,3% 34,7% 47,9%
Hotele i restauracje (55-55) 2 —4.,7% -1,7% -3,6% —4,4%
Transport, gospodarka magazyno-
wa i tacznos¢ (60-64) 3 1,8% -3,6% -5,5% -15,2%
Posrednictwo finansowe (65-67) 7 -1,0% 10,6% 6,1% 8,8%
Obstuga nieruchomodci (70-74) 16 -2,6% -2,0% -2,2% 0,7%
Ochrona zdrowia i pomoc spofecz-
na (85-85) 1 -7,8% -18,2% -9,1% -1,8%

n — liczba wyselekcjonowanych transakcji blokowych dotyczaca spotek z danej branzy (tacznie 139).

Zrbdlo: Opracowanie wiasne.

Najbardziej liczna zbiorowos¢ transakcji blokowych na akcjach spotek dziatajacych
w ramach przetworstwa przemystowego charakteryzowata si¢ Srednimi premiami nie-
malze o 3 pkt proc. nizszymi od analogicznych §rednich obliczonych dla wszystkich
transakcji blokowych (por. tab. 5). Najwyzszymi premiami, poza spotkami z sektora
handlu, wyréznialy si¢ podmioty zajmujace si¢ budownictwem (16,8% dla BPCk-20)
oraz posrednictwem finansowym (10,6% dla BPCk+1). Z drugiej strony najwyzsze
dyskonta wystapily w nielicznie reprezentowanych gateziach ochrony zdrowia i trans-

portu.
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Analiza premii wedlug rodzaju transakcji (tab. 10) pozwolita stwierdzi¢, iz zdecy-
dowanie dominowaly transakcje konglomeratowe (76% obserwacji), czyli takie, ktore
dotyczyly przedsigbiorstw prowadzacych catkowicie odmienng dziatalno$¢ operacyjna.
Niemniej jednak spoSréd wybranych rodzajow premii w transakcjach konglomerato-
wych tylko wartos$¢ przeci¢tna dla ceny odniesienia na 20. sesji przed komunikatem
byta dodatnia. Pozostate premie przyjely wartoSci ujemne, co moze mie¢ uzasadnienie
w istocie tego typu transakcji. Jezeli bowiem podmiot nabywa akcje spoiki prowadza-
cej zupelnie inng dzialalno$¢ operacyjna, z ktOrg nie nawigze wi¢zi strategicznych,
to oczekiwany zwrot z inwestycji znajduje si¢ w obszarze potencjalnego przysztego
wzrostu kursu akcji przejmowanej spotki oraz zwigkszenia jej zyskownosci na sku-
tek np. dzialan restrukturyzacyjnych. W rezultacie podstawowy warunek brzegowy
dla podjecia takiej decyzji inwestycyjnej to kwota ptacona za nabywany pakiet akcji
(glosow), a strategia inwestycyjna jest maksymalizowanie korzySci (finansowych) przy
mozliwie najnizszych wydatkach. Najwyzsze przecietne wartoSci premii zaobserwo-
wano w przypadku transakcji dotyczacych podmiotéw konkurencyjnych (poziome),
co mozna wyjasnic:

a) mniejszymi trudno$ciami w dokonaniu przez kupujacego oceny korzysci z tytutu
kontroli, ktore jest on w stanie osiagnaé w rezultacie transakcji. Wynika to z faktu,
ze prowadzi on podobne pod wzgledem operacyjnym przedsigbiorstwo, a dodatko-
wo funkcjonuje na tym samym rynku i w konsekwencji dysponuje znacznie wigksza
wiedza dotyczaca mozliwoSci generowania prywatnych korzySci z tytufu kontroli
niz podmiot dzialajacy komplementarnie (ktéremu raczej zalezy na korzysciach
zwigzanych z fuzja przedsigbiorstw);

b) potencjalem, jaki wcigz tkwi w procesach koncentracji polskich przedsigbiorstw,
szczegoblnie tych, ktore dziatajg jako konkurenci. Polskie firmy wykorzystuja efekt
skali jako gléwny mechanizm wzrostu, podczas gdy efekty zakresu dzialalnosci
(czgsciej zwigzane z rozwojem przedsigbiorstw) nie generujg jeszcze wystarcza-
jacej dynamiki przychodow, aby pokry¢ wymagane w takim przypadku wysokie
jednostkowe koszty zmienne.

Tabela 10

Srednie wartosci wybranych premii dla transakcji wedlug typu transakcji

Typ transakcji n udzial BPCk-20 BPCk+1 BPCk+2 BPCk(+7:430)
Konglomeratowa 106 76% 6,8% -2,8% -3,5% -2,3%
Pozioma 30 22% 20,4% 12,7% 14,1% 18,0%
Pionowa 3 2% 10,1% -1,2% -2,8% -5,3%
Strategiczna 66 47% 8,5% -0,9% -0,4% 2,5%
Finansowa 73 53% 11,0% 1,9% 1,0% 1,7%

n — liczba wyselekcjonowanych transakeji dotyczaca spotek z danego rodzaju (facznie 139).

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Z kolei podziat premii ze wzgledu na motywy transakcji nie pozwolit zdiagnozowac
zadnych prawidiowoSci, mamy tu bowiem do czynienia ze stabym zr6znicowaniem premii.
Transakcji blokowych typu strategicznego oraz finansowego byta podobna liczba, odpo-
wiednio 66 i 73 obserwacje. Trzy rodzaje premii charakteryzowaly wyzsze Srednie warto-
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Sci w transakcjach typu finansowego, a dodatkowo wszystkie $rednie w tej zbiorowosci
byly dodatnie. Transakcje typu strategicznego wyrdzniala wigksza Srednia warto$¢ premii
BPCk(+7:+30), ale roznica w stosunku do nabycia celem korzysci finansowych wyniosta
jedynie 0,8 p.p. (2,5% - 1,7%).

Analize szeregéw czasowych wybranych rodzajow premii mozna podzieli¢ na trzy
okresy:

1. W latach 1995-2000 Srednie wartoSci premii wykazywaly trend rosnacy, niemniej jed-
nak Iaczna liczba wyselekcjonowanych transakcji wyniosta zaledwie 11.

2. Kolejny okres (2001-2007) to tendencja spadkowa $rednich premii ze znaczacym na-
sileniem w 2004 r., kiedy to zacz¢ly dominowac ujemne wartoSci premii. Czg$ciowo
byl to skutek panujacej wowczas stabszej koniunktury gietdowe;.

3. Wydaje sig, iz osiagni¢te w 2007 r. historycznie najwyzsze dyskonta stanowig jedno-
czesnie poczatek kolejnego cyklu ksztattowania sie¢ premii. Wyrazny wzrost srednich
wartoSci premii w 2008 r. pokryt si¢ z bessg na polskiej gieldzie i kryzysem finansowym
na $wiecie, a sam spadek kursow stanowit przyczyne dodatnich premiilf.

Srednie wartosci premii dla transakcji blokowych z transferem kontroli byly znaczaco
wyzsze niz analogiczne premie dla wszystkich wyselekcjonowanych transakcji. Najwyzsze
warto$ci Srednich odnotowano dla ceny odniesienia na 20. sesji przed transakcja (23%)
i komunikatem (22%), ale niewiele nizsza warto$¢ przyjeta premia oszacowana dla dnia
transakcji (19%).

Zjawiskiem wyrdzniajacym transakcje blokowe z transferem kontroli w zbiorze
wszystkich transakcji blokowych byl wyraznie nizszy odsetek obserwacji z dyskontem
w zbiorowosci dla poszczegolnych cen odniesienia. Maksymalnie, dla piatej sesji po dniu
transakcji, udzial transakcji z dyskontem wynosit 47%, tj. 16 obserwacji. Ponadto odse-
tek transakcji z dyskontem w odstepie +60 sesji od momentu transakcji ksztattowat si¢
wyraznie ponizej analogicznego udziatu dla wszystkich wyselekcjonowanych transakcji
blokowych.

Wicgkszos¢ wyselekcjonowanych transakeji blokowych z transferem kontroli dotyczyta
spotek dziatajacych w sektorze przetworstwa przemystowego (62%), podczas gdy dwa sekto-
ry (finansowy i hotelarski) reprezentowaly pojedyncze transakcje (tab. 11). Ujemne Srednie
premie odnotowano tylko dla sektora hotelarskiego i zwigzanego z obstugg nieruchomosci.

Najwyzsze premie zaobserwowano w transakcjach dotyczacych spoéiek handlowych
i dotyczyly one transakcji typu poziomego (tab. 12). Nie zanotowano natomiast ani jednej
transakcji typu pionowego.

Wartos¢ przecietnych premii dla wyselekcjonowanych transakcji blokowych, w ktorych
zidentyfikowano transfer kontroli, byta istotnie wyzsza od premii w catej grupie 139 trans-
akcji, szczegolnie gdy dotyczyty one przejeé podmiotdéw konkurencyjnych (poziome) oraz
nakierowanych na korzysci finansowe. W przypadku tych typdw transakcji poziom premii
liczonej na podstawie kursu akcji na 20. sesji przed dniem komunikatu wyniost odpowied-
nio 56,6% i 33,9%. Ponadto wszystkie przecietne wartoSci premii byly dodatnie.

10 Na przyktad premia ustalona jako odniesienie ceny transakcyjnej do kursu akcji na zamknieciu dru-
giej sesji po dniu komunikatu wzrosta z —26% w 2007 r. do +10% w roku nastgpnym, tj. o 36 pkt proc. Kurs
indeksu WIG w analogicznym okresie spadt o 51%, co oznacza, ze o tyle Srednio tansze staly si¢ akcje spotek
notowanych na GPW. Przy zalozeniu utrzymania w 2008 r. cen transakcyjnych z roku poprzedniego Srednie
wartos$ci premii mogly wynie$¢ nawet 25% tylko na skutek spadku biezacego kursu waloréw. Realnie zatem
premie w 2008 r. spadly o 15 pkt proc. (odnotowane 10%, potencjalne 25%). Przedstawiony przyktad nalezy
traktowac bardzo ogdlnie, poniewaz generalnie przyjeta zasada jest ustalanie premii poprzez odnoszenie cen
transakcyjnych do cen rynkowych obowiazujacych w momencie przeprowadzania transakeji, jednak ocena
otrzymanych wartosci powinna by¢ prowadzona réwniez z uwzglednieniem panujacej sytuacji rynkowe;.
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Tabela 11

Wybrane $rednie warto$ci niestandaryzowanych premii
dla wyselekcjonowanych transakcji blokowych z transferem kontroli
w zaleznoSci od sektorowej przynaleznoSci spotki

Nazwa i numery sekcji EKD n | BPCk-20 BPCk+1 BPCk+2 BPCk(+7:+30)
Przetworstwo przemystowe (15-37) | 21 10,9% 0,7% 0,9% 1,5%
Budownictwo (45-45) 2 36,5% 18,3% 20,3% 15,0%
Handel hurtowy i detaliczny (50-52) | 5| 101,1% 89,6% 92,4% 94,5%
Hotele i restauracje (55-55) 1 -8,7% -1,3% -5,6% -1,8%
Posrednictwo finansowe (65-67) 1 42,6% 43,0% 45,0% 49,5%
Obsluga nieruchomosci (70-74) 4| -16,7% -13,6% -12,9% -4,1%

n — liczba wyselekcjonowanych transakeji blokowych dotyczaca spotek z danej branzy (tacznie 34)

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Tabela 12

Srednie wartosci wybranych premii dla transakcji blokowych
z transferem kontroli wedlug typu transakcji

Typ transakcji n Udziat | BPCk-20 | BPCk+1 | BPCk+2 | BPCk(+7:+30)
Konglomeratowa 25 74% 10,6% 4,1% 3,7% 3,3%
Pozioma 9 26% 56,6% 42,8% 46,2% 53,8%
Pionowa 0 0% n.d. n.d. n.d. n.d.
Strategiczna 20 59% 14,9% 6,1% 7,5% 11,8%
Finansowa 14 41% 33,9% 26,0% 25,6% 23,6%

n — liczba wyselekcjonowanych transakeji dotyczaca spotek z danego rodzaju (facznie 34)

Zrodto: Opracowanie wiasne.

4. Weryfikacja hipotez badawczych

Ponizej przedstwiono wyniki weryfikacji przyjetej hipotezy badawczej. Sprawdzeniu pod-
dano:

a) istnienie korzysci z tytutu kontroli na polskim rynku kapitalowym, ktére utozsamia

si¢ z dodatnimi warto§ciami oszacowanych §rednich premii z tytutu kontroli,

b) poziom wybranych, oszacowanych w tym badaniu $rednich wartosci premii w od-

niesieniu do poziomu premii odnotowanych w innych badaniach.

Ad. a) Weryfikacja zostata przeprowadzona przy zastosowaniu testu parametrycznego
dla wartoSci Sredniej, oznaczonej jako u, dla kazdego rodzaju premii. Hipoteza zerowa
(Hy) dla poszczegolnych zbiorowosci zaktadata, ze Srednia warto$¢ premii jest rowna zeru
(u = 0), co nalezy rozumie¢ jako brak wystgpowania korzysci z tytutu kontroli. W odnie-
sieniu do hipotezy alternatywnej (H,) przyjeto, ze na polskim rynku kapitalowym istnieja
korzysci z tytutu kontroli, ktore przejawiajg si¢ dodatnimi premiami (u > 0). Watpliwosci
moze budzi¢ przyjecie takiej hipotezy alternatywnej w odniesieniu do Srednich premii,
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ktére mialy znak ujemny, a wartosci takie odnotowano w przypadku kategorii premii
standaryzowanej udziatem i korygowanej o wspoiczynnik AF.

Nalezy tutaj przypomnie¢, ze koncepcja tej kategorii premii, nieobcigzonej zmianami
zachodzacymi na rynku jako caloSci oraz wartoScig akcji szacowang z punktu widzenia in-
westorow mniejszosciowych przed transakeja i po jej zawarciu, zostala wprowadzona przez
Dycka i Zingalessa i przedstawia tylko korzysci osiggane w wyniku przeprowadzenia transak-
cji przez kupujacego (co stanowi konsekwencje przeprowadzenia korekty premii standaryzo-
wanej o parametr A oraz o zmiany w indeksie rynkowym w czasie, gdy byla przeprowadzana
transakcja). W rezultacie nie mozna wykluczy¢, ze czg$¢ korzysci wynikajacych z przejecia
kontroli nad dang spotka, ktore byly zawarte w cenie i mialy potwierdzenie w premii, zostata
zredukowana na skutek dokonanych korekt, przez co warto$¢ premii przyjela znak ujemny.
Daleko idacym naduzyciem bytoby jednak przypisanie ujemnej wartosci premii do metodo-
logii jej szacowania, a nie ekonomicznej interpretacji, dlatego tez zachowano konsekwencje
podejscia do weryfikacji hipotezy pierwszej i wystgpowanie korzysci z tytutu kontroli (nieza-
leznie od postaci analitycznej) utozsamiane jest tylko z dodatnig warto$cig premii.

Testowanie hipotezy przeprowadzono dla transakcji blokowych (n = 139) oraz wy-
szczegOlnionych transakcji blokowych z transferem kontroli (n = 34). W zwigzku z r6zna
liczebnoscig tych zbiorowosci w weryfikacji zastosowano:

e statystyke £-Studenta (¢) dla grup o liczbie obserwacji mniejszej lub réwnej 119, tj. dla
transakcji blokowych z transferem kontroli:

t:ﬂ‘ﬂn_l,
S(x)

e statystyke U(u) dla grup o liczbie obserwacji wigkszej od 119, czyli dla wszystkich
wyselekcjonowanych transakeji oraz wyselekcjonowanych transakcji blokowych (por.
Gren, 1987, s. 380-430):

X —
u = . n,
S(x)
gdzie:
X - $rednia warto$¢ premii dla danej ceny odniesienia i zbiorowosci, np. BPC,, dla

wezwan na akcje;
Ly — przyjety poziom odniesienia (dla pkt a) to y = 0);
S(x) — odchylenie standardowe danej premii;
n - liczba obserwacji w danej grupie transakcji.

Ostatecznie sposrod przeprowadzonych 64 testow tylko w 4 przypadkach (6,25%)
zaistniata podstawa do odrzucenia hipotezy zerowej na korzys¢ alternatywnej, przy po-
ziomie istotnosci 1% (a = 0,01).

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej, jakoby
na polskim rynku kapitalowym nie wystepowaly (dodatnie) korzysci z tytutu kontroli, przy
poziomie istotnoSci 0,1, wystepuja w przypadku 25 Srednich. Zwigkszenie skali niepew-
nosci i dopuszczalnego btedu o 10 pkt. procentowych (@ = 0,2) zwigksza liczb¢ Srednich
istotnych statystycznie do 39.

Ad. b) Drugg cze$¢ sprawdzianu stanowi proba odpowiedzi na pytanie, czy Srednie war-
toSci premii oszacowane w tym badaniu sg wyzsze od rezultatow, jakie osiagali w tym samym
zakresie inni autorzy. Celem tego sprawdzianu byto uzyskanie potwierdzenia wiarygodnosci
otrzymanych wartoSci premii poprzez poréwnanie z niezaleznym materialem statystycznym.
Prawidlowa weryfikacja wymagalaby przeprowadzenia testow na podobiefistwo struktur
oraz wartosci przecigtnych. Wykonanie takich testow nie byto jednak mozliwe na skutek
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braku wystarczajacych parametrow opisujacych zbiorowosci statystyczne analizowane przez

innych autoréw. W rezultacie zmieniono koncepcj¢ drugiej cz¢sci hipotezy i w miejsce testu

dla dwoch $rednich stestowano $rednie wartosSci premii w sposdb analogiczny do przedsta-
wionego w ad a) z ta roznica, ze za punkt odniesienia (1) przyj¢to nie warto$¢ zero, a kon-
kretng warto$¢ premii danego rodzaju wskazana w badaniu poréwnawczym.

Na potrzeby tej weryfikacji przeprowadzono powtornie obliczenia dla wskazanych
grup transakcji z uwzglednieniem analizowanego przez innych autoréw okresu. Innymi
stowy, sposrod wyselekcjonowanych transakcji blokowych wybrano dla analizy poréwnaw-
czej tylko te transakcje, ktore wystapily w tym samym przedziale czasowym. W efekcie ze
139 zbadanych transakcji blokowych do poréwnania wartosci premii z wynikami podany-
mi przez Jackowicza i Mielcarza (2009) wybrano 99 transakcji, natomiast w odniesieniu
do wynikéw podanych przez Trojanowskiego byly to tylko 3 obserwacje. Poniewaz dla
tych testow liczba obserwacji (n), na podstawie ktdrych obliczono wartoSci Srednie, nie
wynosifa wigcej niz 100, za podstawe weryfikacji przyjeto statystyke ¢.

W przypadku wyselekcjonowanych transakcji blokowych wyniki uzyskane dla BPCy
1 SBPC; poréwnano:
® 7 przecigtng warto§cig premii, liczong na podstawie ceny rynkowej z dnia ujawnie-

nia informacji o transakcji blokowej z lat 2002-2008, oszacowang przez Jackowicza

i Mielcarza (2009), ktéra w postaci niestandaryzowanej (BPjy,) wyniosta —3,981%),

a po standaryzacji (SBPJM) —0,394%.

e ze Srednig wartoScig premii blokowej (BPr = 6,803%) i standaryzowanej udziatem
(SBPt = 0,984%), obliczonej przez Trojanowskiego (2008) dla okresu 1996-2000.
Wskazane warto$ci stanowily poziom odniesienia () w hipotezie zerowej, natomiast

alternatywnie zalozono znak wigkszoSci dla warto$ci premii oszacowanej w naszym ba-

daniu.

Wyniki przeprowadzonych testow przedstawia tabela 13.

W przypadku premii BPC i SBPC, ustalonych dla transakcji blokowych pokrywajacych
si¢ z okresem badanym przez Jackowicza i Mielcarza wartosci Srednie byly ujemne i wynio-
sty odpowiednio —1,84% oraz —0,21%. Wartosci te byly w wielkosciach bezwzglednych wyz-
sze od Srednich wskazanych w badaniu poréwnawczym, ale statystyka ¢ potwierdza istotnos¢
tego zjawiska dopiero przy poziomie istotnosci 57 i 53%. Taki wynik nie uprawnia do od-
rzucenia hipotezy zerowej. Dla transakgji z transferem kontroli wartos¢ P(«) jest znaczaco
mniejsza i przy @ rownym 10% mozna zatozy¢ odrzucenie hipotezy zerowe;.

Weryfikacja srednich wartoSci premii w odniesieniu do badan Trojanowskiego wykazata
ujemne wartosci statystyk #, co przy zalozeniu testowania tylko prawostronnego obszaru kry-
tycznego nie uprawnia do odrzucenia hipotezy zerowej. W tabeli 13 podano zatem, ze nie ist-
nieje (n.d.) taka warto$¢ P(«), przy ktorej zasztaby podstawa do odrzucenia hipotezy zerowe;,
tj. nawet gdy @ = 100% test t wskazuje na wartos¢ zero, a otrzymane statystyki ¢ s ujemne.

Podsumowujac, przeprowadzone testy prowadza do nastepujacych wnioskow:

e w przypadku Srednich dla transakcji blokowych poréwnanych z wynikami Jackowicza
i Mielcarza oraz Trojanowskiego nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
o rownosci Srednich z wartoSciami wskazanymi w przywotanych badaniach. Ponadto
w okresie badanym przez Trojanowskiego zidentyfikowano tylko 3 transakcje blo-
kowe;

e istotne statystycznie podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej zaistnialy tylko przy
weryfikacji wartosci Srednich uzyskanych dla transakcji blokowych z transferem
kontroli w poréwnaniu z warto$ciami uzyskanymi przez Jackowicza i Mielcarza.
Wraz z odrzuceniem hipotezy zerowej uzasadnione staje si¢ postawienie tezy, iz
uzyskane w tym badaniu wyzsze §rednie wartoSci premii z tytufu kontroli wynika-
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ja z przyjetej procedury selekcji, dzigki ktorej zidentyfikowano sytuacje przejecia
kontroli.
Tabela 13

Wyniki testow dla Srednich premii z tytulu kontroli
w odniesieniu do warto$ci premii notowanych w badaniach poréwnawczych

Badanie poréwnawcze
Jackowicz, Mielcarz
Grupa transakcji Transakcje blokowe Transakcje blokowe
(zidentyfikowane strony transakcji) (transfer kontroli)
Okres 2002-2008
Lo -0,0398 -0,0039 -0,0398 -0,0039
I BPCy SBPCy BPCy SBPCy
X -0,0184 -0,0021 0,1914 0,0125
S(x) 0,3688 0,0272 0,5488 0,0362
n 99 99 23 23
Statystyka ¢ 0,57 0,66 1,98 2,12
P(a)1 57% 53% 6,1% 4,6%
Trojanowski
Grupa transakcji Transakcje blokowe (zidentyfikowane strony transakcji)
Okres 1996-2000
m 0,0680 0,0098
I BPCk SBPCk
X -0,0035 -0,0002
S(x) 0,0413 0,0024
n 3 3
Statystyka ¢ 2,45 -5,87
P(a) n.d. n.d.

Uwaga: Parametr P(«) mozna interpretowac jako minimalny poziom istotnosci @, przy ktérym zachodzi podstawa
do odrzucenia hipotezy zerowej na korzy$¢ alternatywnej, wedlug ktdrej Srednia warto$¢ premii jest wyzsza od /4.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Celem badania przedstawionego w tym artykule byt pomiar wartosci korzysci z tytutu
kontroli uzyskiwanych dzigki przejeciu kontrolnego pakietu akcji w spétkach notowanych
na GPW w Warszawie. W celu zmierzenia wielko$¢ premii z tytutu kontroli dokonano
modyfikacji metody zaproponowanej przez Barclaya i Holdernessa (1989), a nast¢pnie
rozwinigtej przez Nicodano i Sembenelliego (2004). Uzyskane szacunki premii blokowej
oscyluja migdzy 0,46% a 22,75%, w zaleznoSci od dnia odniesienia oraz rodzaju transak-
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cji. W przeciwienstwie do badan przeprowadzonych przez Jackowicza i Mielcarza (2009)
ani razu zarowno w przypadku $redniej premii blokowej (BP), jak i standaryzowanej
(SBP) nie odnotowano wartosci ujemnej. Jednoczesnie z cata pewnoscig mozemy stwier-
dzi¢, iz standardowa procedura doboru transakcji, polegajaca na akceptowaniu wszystkich
transakcji, ktore przekroczyly prog 5%, prowadzi do zanizenia wartoSci premii. Reali-
zacja korzySci z tytutu kontroli jest uzalezniona od mozliwoSci efektywnego wplywania
na dzialania zarzadu, a to przy jakiej wielkoSci bloku akcji bedzie to mozliwe, zalezy
od wielkosci pakietu znajdujacego si¢ w rekach akcjonariuszy mniejszoSciowych oraz od
tego, czy w strukturze akcjonariatu sg inni znaczacy wiasciciele. Stad tez zaproponowano
wielostopniowa, opartg zarowno na kryteriach jakosciowych, jak i iloSciowych procedure
selekc;ji transakcji do bazy danych.

Celem badania byla proba zmierzenia zardwno ,,czystej premii”, jak i premii syner-
gicznej na podstawie dwoch zestawow transakceji: wszystkich transakcji blokowych, ktore
dotyczyly akcji reprezentujacych przynajmniej 5% gltoséw na walnym zgromadzeniu ak-
cjonariuszy, oraz wybranych spo§rod nich takich transakcji, w przypadku ktérych istniato
uzasadnione podejrzenie transferu kontroli. Niemniej jednak analiza premii ze wzgledu
na motywy transakcji nie pozwolita zdiagnozowaé zadnych prawidtowos$ci. W badanym
zbiorze wszystkich transakcji blokowych mamy do czynienia ze stabym zréznicowaniem
premii. Natomiast w odniesieniu do transakcji blokowych, w ktérych doszio do trans-
feru kontroli, wystgpito zjawisko odwrotne w stosunku do zaktadanego: w przypadku
transakcji zawieranych z przyczyn stricte finansowych zaobserwowano wyzsze premie.

Waznym czynnikiem istotnie wplywajacym na pomiar premii jest wybdr kursu od-
niesienia. Naszym zdaniem powinno si¢ pomija¢ w analizach notowania z dni naste-
pujacych zaraz po transakcji. Dlatego tez analityk powinien koncentrowac si¢ albo na
kursie z 20. dnia przed datg transakcji lub komunikatu, albo bra¢ pod uwage Srednie
z kurséw od 7. do 30. dnia po transakcji lub komunikacie. Tu z kolei nalezy pamigtaé
o tym, ze premie liczone na podstawie kursow przed i po transakcji nie sg ze soba
z teoretycznego punktu widzenia tozsame. Barclay i Holderness (1989) podkreslaja, iz
premia liczona na podstawie ceny sprzed transakcji odzwierciedla zaréwno wspdlne ko-
rzySci z tytulu kontroli, jak i prywatne korzysci z tytutu kontroli. Z kolei po ogloszeniu
transakcji rynek uwzglednia w cenie prawdopodobienstwo zmiany wartosci wynikajace
ze zmienionej struktury wlasnoSci. Dlatego tez réznica pomiedzy ceng na rynku po za-
warciu transakcji oraz ceng zaplacong za akcje w bloku bardziej precyzyjnie uwzglednia
prywatne korzysci z tytutu kontroli, uymuje bowiem jedynie nadwyzke powyzej ceny
postrzeganej przez rynek (inwestoréw) jako wycena korzysci przypadajacych wszystkim
akcjonariuszom.

Ze wzgledu na ograniczong poréwnywalnos$¢ podmiotéw i warunkow transakeji, na
podstawie ktorych szacuje si¢ warto$§¢ premii z tytutu kontroli, eksperci zajmujacy sie
szacowaniem wartosci firm stoja przed trudnym zadaniem obliczenia wartoSci premii z ty-
tutu kontroli albo dyskonta z tytutu braku kontroli bez wzgledu na to, czy stosuja Srednie
wartoSci premii czy tez korzystaja z informacji o premiach obserwowanych w przypadku
bezposrednich benchmarkow. Jesli analityk jest konserwatywny i woli polegaé na Sredniej
z publikowanych opracowan, uznajac ja za najbardziej obiektywny material, musi podjaé
decyzje, z ktorego zrdodla skorzystac. Ale bez wzgledu na wybrane Zrddto danych przedziat
zmiennoSci Sredniej premii w czasie jest bardzo szeroki, a — z wyjatkiem kilku branz, ta-
kich jak bankowos$¢ oraz szeroko pojety handel w warunkach polskich — liczba transakcji
jest niewystarczajaca dla wyciagnigcia jakichkolwiek wnioskéw co do Srednich premii dla
jakiegokolwiek sektora.
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Tradycyjna literatura przedmiotu jest nieprecyzyjna w swoich opisach sposobow kory-
gowania publikowanych Srednich pod katem konkretnej sytuacji wycenianego podmiotu.
Zazwyczaj jest to proces subiektywny, za ktérym nie stoi zaden zobiektywizowany system
stuzacy do uwzgledniania w wartoSci premii réznic zachodzacych pomiedzy Srednig osza-
cowang na podstawie zaobserwowanych transakcji a charakterystyka analizowanej firmy.
Obiektywizujac wprowadzanie korekt, wyceniajacy powinien wzigé pod uwage wplyw na
premie z tytutu kontroli lub dyskonto kazdego czynnika powodujacego odchylenia.

Tekst wplynal: 24 stycznia 2012 r.
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