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Fuzje i przejecia na polskim rynku kapitatowym
w warunkach kryzysu gospodarczego

Piotr Urbanek!
Mirostaw Wcisty?

Wprowadzenie

Kryzys gospodarczy wplywa na ostabienie kondycji finansowej przedsigbiorstw. To-
warzyszacy temu drastyczny spadek cen akcji moze stanowi¢ motywacj¢ do pode;j-
mowania dzialan majacych na celu przejecie kontroli nad spoétkami notowanymi na
gietdzie. Polski model nadzoru nad dziatalnos$cig spolek zalicza si¢ do systemow za-
mknietych. Jego najwazniejsza cechg jest duza koncentracja wlasnosci i kontroli, mo-
gaca prowadzi¢ do mniejszej skutecznosci zewnetrznych (rynkowych) mechanizméow
nadzoru nad dzialalnoscig spotek, w tym przede wszystkim rynku kontroli korporacji.
W tym konteks$cie interesujaca jest ocena wpltywu obecnego kryzysu finansowego na
funkcjonowanie mechanizmu nadzoru korporacyjnego na przyktadzie polskich spotek
publicznych. Chodzi o odpowiedz na pytanie o to, czy jednym ze skutkdéw kryzysu jest
uaktywnienie mechanizméw fuzji i przejeé, charakterystycznych dla otwartego mode-
lu kontroli nad korporacja.

Celem artykutu jest ocenienie — na przyktadzie wybranej grupy polskich spotek
gieldowych, w ktorych wystapity istotne zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie
20062010 — skali 1 skutkéw tych procesow. W szczeg6lnosci analizie zostaty poddane
formy przejecia kontroli nad spotkami, rodzaje akcjonariuszy zaangazowanych w te
transakcje oraz ich skutki finansowe dla przejmowanych spotek.

Rynek kontroli korporacji jako mechanizm nadzoru korporacyjnego

Badania stopnia koncentracji wlasnos$ci w korporacjach w réznych krajach umozliwia-
ja sformulowanie tezy o wystgpowaniu dwoch typéw struktur wlasnosciowo-kontro-
Inych: systemu otwartego i systemu zamknigtego. Ten pierwszy charakteryzuje roz-
proszona wilasno$¢. Jest on typowy dla takich krajow jak Stany Zjednoczone 1 Wielka
Brytania. Drugi odnosi si¢ do wtasnosci skoncentrowanej i wystepuje m.in. w krajach
Europy Kontynentalne;j.
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W systemie otwartym kontrola nad dziatalno$cia korporacji jest prowadzona
przede wszystkim za pomocg mechanizmu zewngetrznego o charakterze rynkowym.
Najwazniejszg role odgrywa rynek kapitatowy, dzialajacy poprzez mechanizm przejec
1 fuzji. Grozba wrogiego przejecia stanowi instrument dyscyplinujacy dziatania me-
nedzerow w celu takiego zarzadzania spotka, ktore bedzie zgodne z oczekiwaniami
akcjonariuszy. Rynkowa wycena akcji nizsza od tej, ktora mogtaby wystapi¢ w sytu-
acji, kiedy spotka bytaby lepiej zarzadzana, stanowi wystarczajacy motyw do podjecia
proby przejecia kontroli nad tymi aktywami (Manne 1965). W tym kontek$cie zmiany
wlasno$ciowe powinny prowadzi¢ do alokacji zasobow umozliwiajacej ich efektywne
wykorzystanie. Jest to metoda wywierania presji na korporacje nierealizujgce nadrzed-
nego celu, jakim jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy.

W innych rozwinigtych gospodarkach, przede wszystkim w krajach Europy Konty-
nentalnej, obserwujemy zdecydowanie wigksza koncentracj¢ wtasnosci i kontroli. W oko-
to 80% duzych niemieckich i francuskich korporacji wystepuje akcjonariusz dominujacy,
inny niz bank, posiadajacy wiecej niz 25% akcji. W mniejszych firmach wigkszosciowa
kontrola jest sprawowana przez rodziny, czesto za pomocg piramid wtasnosciowych (krzy-
zowe] whasnosci akcji). Dominujacy inwestor ma zarowno mozliwosci, jak i motywacje do
efektywnego monitorowania decyzji zarzadow. Koszty podejmowania dziatan dyscyplinu-
jacych kierownictwo sa z reguty nizsze od kosztow wyjscia ze spolki. Wielcy udziatlowcy
nie mogg sprzeda¢ swoich udzialow bez narazenia si¢ na powazne straty, gdyz sprzedaz
wigkszej liczby akeji na ogot powoduje spadek ich ceny. W warunkach duzej koncentracji
wilasno$ci mechanizmy kontrolne rynku kapitalowego maja ograniczone znaczenie. Na-
ktadajg si¢ na to mniejsza ptynno$¢ 1 kapitalizacja rynkéw kapitatowych oraz niewielkie
znaczenie tych rynkoéw w procesie pozyskiwania zrodet finansowania®.

Opis procesow zachodzacych na rynku kontroli korporacji wymaga zdefiniowania
dwoch kluczowych pojec, jakimi sg fuzja i przejecie. Terminy te oznaczaja potacze-
nie potencjatow ekonomicznych dwoch spotek oraz poddanie ich jednolitemu zarza-
dzaniu. W ramach fuzji wyrdézniamy dwa rodzaje potaczen przedsi¢biorstw. Pierwszy
typ to konsolidacja. Wystepuje wowczas, gdy przedsigbiorstwo powstaje na skutek
potaczenia dwoch lub wigkszej liczby spotek, ktore dla potrzeb konsolidacji utracity
osobowos$¢ prawng. Z reguly powstaje ona za zgoda oraz w interesie spotek. Drugim
typem jest fuzja o charakterze inkorporacji. W tym przypadku jedno z przedsigbiorstw
zachowuje swa osobowos¢ prawng, natomiast pozostate s3 w nie wcielane.

Przejecie spotki moze nastgpi¢ na wiele sposoboéw. Miedzy innymi poprzez za-
kup przejmowanego przedsigbiorstwa lub czgsci jego majatku, zakup akcji (udziatow)
przedsigbiorstwa na skutek porozumienia stron lub poprzez skierowanie oferty do ak-
cjonariuszy przejmowanej spotki, uczestnictwo w podniesionym kapitale wtasnym po-
przez objecie nowych akcji lub udzialow, objecie kontroli przez akcjonariuszy, na sku-
tek wystapienia ze spotki wspdlnika poprzez umorzenie kapitatu, zakup zobowigzan
przedsiebiorstwa i ich konwersje na kapital wtasny, pelnomocnictwo, prywatyzacje,
wspolne przedsiewzigcie oraz dzierzawe (Frackowiak 2009, s. 26-28).

Postawy podmiotéw zaangazowanych w procesy fuzji i przejecia sg podstawa do
wyrdznienia dwoch typow takich transakcji. Inkorporacja moze zosta¢ przeprowadzo-
na zaréwno za zgoda wlascicieli wszystkich spotek (przyjazne nabycie), jak 1 w przy-
padku sprzeciwu inkorporowanego przedsigbiorstwa (wrogie przejecie). Z pierwszym

3 W Niemczech kapitalizacja gieldy nie przekracza 60%, w Polsce 57%. Dla poroéwnania — w USA jest
to ponad 90%, w Wielkiej Brytanii 130% (dane dla roku 2007).
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rodzajem mamy do czynienia Wtedy, gdy przeniesienie wlasnosci 1 kontroli nad spotka
zostaje przeprowadzone za zgoda i przy udziale zarzqdu oraz akCJonarluszy spotki,
ktéra ma zostac przejeta. W przypadku wrogich przejec transakcja odbywa si¢ na sku-
tek nabycia akcji wprost od jej akcjonariuszy bez wiedzy 1 najczes$cie] wbrew woli
zarzadu, a czasami takze okreslonych grup akcjonariuszy przejmowanej spotki (Sasiak
2000, s. 21-29). Podmiot przejmujacy zwraca si¢ bezposrednio do pozostatych akcjo-
nariuszy z propozycja (wezwaniem) nabycia ich akcji po cenie, ktora przewyzsza ich
aktualny kurs rynkowy o tzw. premig¢ przejecia. Jednym ze skutkow wrogiego przeje-
cia kontroli nad spotka jest odwotanie przez nowego akcjonariusza wigkszosciowego
dotychczasowych 0s6b zarzadzajacych i nadzorujacych oraz zastgpienie ich osobami,
ktore beda realizowac jego strategi¢ zarzadzania spotka.

Mozna przyjac, ze ten drugi typ przeje¢ wyraza istot¢ zewnetrznego mechanizmu
nadzoru nad dzialalnos$cig spotek, jakim jest rynek kontroli korporacji. Wrogie prze-
jecia maja szereg zalet. Wymienia si¢ tutaj przede wszystkim to, Ze stanowig mecha-
nizm dyscyplinujacy menedzeréw. Kiedy dochodzi do wrogiego przejecia, w wigkszo-
sci przypadkéw dotychczasowe kierownictwo jest zastgpowane nowym, takim, ktére
potrafi wlasciwie wykorzysta¢ potencjat firmy (Walking, Long 1984, Krug, Aguilera
2005, Allgood, Farrell 2000, Arthaud-Day I in. 2006). Grozba zastgpienia jest dla me-
nedzerow bardzo silng motywacja. Przejecia mogg by¢ korzystne dla akcjonariuszy
przejmowanej spoiki. Sg takze elementem mechanizmu realokacji kapitatu w skali go-
spodarki narodowe;j.

Nalezy rowniez wskaza¢ na zwigzane z nimi zagrozenia. Po pierwsze moga one
prowadzi¢ do ograniczenia konkurencji. Obiektem przejecia stajg si¢ roéwniez spotki
dobrze zarzadzane. Celem jest przejecie kontroli nad cennymi sktadnikami aktywow.
Wrogie przejecia stanowig wreszcie zagrozenie dla interesariuszy, ktorych prawa nie
musza by¢ respektowane przez nowych wiascicieli.

Wyniki badania

Charakterystyka badanej proby

Badanie zostalo wykonane na podstawie informacji o akcjonariacie polskich spotek
publicznych z okresu 2006-2010*. Pod uwagg brano dane z ostatniego dnia kazdego
z analizowanych lat. Podstawowym zrodlem informacji na temat struktury wtasnosci
1 kontroli w spotkach byty raporty roczne oraz biezace spotek gietdowych. Korzystano
réwniez z serwisOw internetowych Bankier.pl oraz bazy danych NOTORIA. Badaniem
objeto pierwotng probe liczaca okoto 350 spotek, ktorych akcje byty notowane na giel-
dzie w tych latach. Analiza miata na celu okreslenie wskaznikow koncentracji wtasnosci
1 kontroli dla trzech najwigkszych akcjonariuszy oraz identyfikacje spotek, w ktorych
doszto do zmiany wlascicieli trzech najwigkszych pakietow akcji i gtosow na WZA.

Na kolejnym etapie badania dokonano przegladu wszystkich spotek gietdowych pro-
wadzacych dziatalno§¢ w latach 2005-2010 w celu zidentyfikowania przedsigbiorstw,
w ktorych nastgpita zmiana pierwszego akcjonariusza. Nastepnie wyselekcjonowano przy-
padki, w ktorych nowy akcjonariusz objat co najmniej 50% udziatow, umozliwiajacych
mu pehienie kluczowej funkcji w procesie decyzyjnym spotki, ktorej akcje zostaty nabyte.

* Badania wykonano w ramach projektu badawczego wtasnego nr N N112 226537; (Urbanek, Wcisty 2011).
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Struktury wtasnosciowo-kontrolne w polskich spotkach publicznych sg stabilne, co
oczywiscie nie oznacza, ze nie nast¢puja zmiany w akcjonariacie. W okresie objetym
badaniem zmiany wlascicieli trzech najwigkszych pakietow akcji zachodzity w ponad
polowie spoétek (tabela 1). Najczesciej dotyczylo to posiadaczy trzeciego pakietu ak-
cji —od 50 do 67% spdtek. W przypadku drugiego pakietu sytuacja taka miata miejsce
w 43-53% spotek. Rzadziej zmienial si¢ wtasciciel pierwszego pakietu.

Tabela 1. Zmiany wtascicieli trzech pierwszych pakietow akcji

Zmiana akcjonariusza 2006 2007 2008 2009 2010

I pakiet liczba spotek 65 82 79 99 110

% spotek 25% 31% 22% 23% 23%

2 pakiet liczba spotek 136 148 161 191 202

% spotek 53% 55% 45% 44% 43%

3 pakiet liczba spotek 172 165 199 216 242

% spotek 67% 62% 55% 50% 51%
1, 2 pakiet liczba spotek 53 71 59 75 92

’ % spotek 21% 27% 16% 17% 19%
1,2, 3 pakiet liczba spotek 49 56 43 56 74

*T % spotek 19% 21% 12% 13% 16%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wybrane do dalszej analizy spoltki stanowity w poszczeg6lnych latach od 3% do 5%
wszystkich notowanych na gieldzie spotek akcyjnych oraz od 22% do 31% spotek, w kto-
rych nastgpita zmiana gléwnego akcjonariusza. Liczba zweryfikowanych pod katem zmian
akcjonariatu oraz przyjetych do badania spotek zostata przedstawiona na wykresie 1.

Wykres 1. Wybér proby — udzial procentowy badanych przeje¢ we wszystkich spotkach gietdowych
w latach 20062010
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— - - Udzial procentowy spotek, w ktorych nastapita zmiana pierwszego akcjonariusza
— - -Udzial procentowy spolek. w ktorych przejmujacy wszedt w posiadanie ponad 50%
udziatow w spotkach, w ktorych nastapita zmiana pierwszego akcjonariusza
— = =-Udzial spélek, w ktérych przejmujacy wszedt w posiadanie ponad 50% udzialéow we
wszystkich spotkach
Zroédlo: opracowanie wiasne.
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Formy uzyskania kontroli nad spdtka

Biorgc pod uwage charakter transakcji, badanie koncentrowalo si¢ na polaczeniach
majacych charakter koncentracji kapitatlowej’. Polegaja one na nabyciu wigkszo-
$ci udziatow w jednej spolce przez inwestora indywidualnego lub instytucjonalne-
go 1 uzyskanie w ten sposob kontroli kapitatowej. W spotkach gietdowych naby-
cie wickszos$ci akcji nastgpuje w drodze publicznego wezwania do sprzedazy lub
zamiany akcji. W rezultacie dochodzi do utworzenia grupy kapitatowej, poddane;j
jednolitemu zarzadzaniu, przy formalnym utrzymaniu osobowosci prawnej spotek
wchodzacych w jej skiad.

Istotng cechg analizowanych procesdw jest reakcja organow spoiki i akcjonariuszy
na przedstawiong oferte objecia kontrolnego pakietu akcji. Na podstawie zbadanych
przypadkéw zostaly wyrdznione trzy gtowne formy uzyskania kontroli nad spotka ak-
cyjng na GPW w Warszawie w latach 2006-2010:

1. Przejecie za zgoda spotki-celu, majace miejsce, gdy:

a. zarzad przejmowanego podmiotu zachecat do sprzedazy udziatow w ra-
mach ogloszonego wezwania (lub zajmowat neutralne stanowisko w spra-
wie wezwania do sprzedazy akcji spotki);

b. gltowny/gtowni akcjonariusz(-e) sprzedali pakiet kontrolny akcji na rzecz
przejmujacego;

c. nastgpito podpisanie umowy inwestycyjnej pomiqdzy sp(')lkami

d. nastagpilo polqczenle gléwnego akcjonariusza z przejmujqcym na skutek
czego przejmujacy wszedt w posiadanie akcji spotki przejmowane;;

e. zostato zawarte porozumienie akcjonariuszy;

f. nastgpit skup wlasnych akcji.

2. Przejecie, w przypadku ktorego pomiedzy spotka przejmujch a przejmowang

zostalo zidentyfikowane jedno z nastepujacych powigzan witascicielskich:

a. wystapil wspolny podmiot kontrolujacy obie spotki (bezposrednio lub po-
srednio, np. poprzez spotke zalezng);

b. akcjonariusz sprzedajacy udzialy spoiki przejmowanej byt kontrolowany
(bezposrednio lub posrednio) przez przejmujacego.

Zatem, pomimo zmiany gtoéwnego akcjonariusza, nie nastgpita zmiana pod-

miotu posiadajgcego realng kontrole nad spotka.

3. Przejecie, w przypadku ktorego zarzad przejmowanej spotki ocenit negatyw-

nie wezwanie do sprzedazy akcji skierowane przez agresora do akcjonariuszy.

W badanym okresie najczgsciej wystepowaly przejecia o przyjaznym charakterze.
Ich udziat wynosit od 46% do 77% zidentyfikowanych przypadkéw w poszczegdlnych
latach. Powigzania witascicielskie zostaty zidentyfikowane w przypadku 30% spotek.
Dwa przejecia o wrogim charakterze stanowity tylko 3% badanej proby.

W przypadku pigciu spotek nie zidentyfikowano charakteru przejecia ze wzgledu
na brak wystarczajacych informacji. Szczegoétowe zestawienie rodzajow przejeé w po-
szczegolnych latach zostalo przedstawione w tabeli 2.

> Pominieto przypadki koncentracji majatkowej, w wyniku ktorej caty majatek przejmowanej spotki jest
przenoszony na inng spotke lub potaczenie nastepuje przez zawiazanie nowej spotki.
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Tabela 2. Zidentyfikowane formy przejecia spotek akcyjnych w latach 20062010

Forma przejecia 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | RAZEM
Aprobata przejmowanego 10 6 10 12 14 52
Powigzania wlascicielskie 3 7 2 4 6 22
Wezwanie — negatywna ocena 0 0 1 0 1 2
przejmowanego

Brak danych 3 1 0 1 0 5
Razem 16 14 13 17 21 81

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na fakt, ze udziat sytuacji, w ktorych nasta-
pita zmiana pierwszego akcjonariusza w spotkach, w ktérych zidentyfikowano powia-
zania mi¢dzy przejmujacym a przejmowanym, obnizyt si¢, co oznacza, ze rzeczywista
zmiana kontroli nastgpita w wigkszej liczbie spotek. Na uwage zastuguja réwniez zi-
dentyfikowane przejgcia o wrogim charakterze, ktére miaty miejsce wytacznie w la-
tach 2008-2010, w czasie kryzysu na rynkach finansowych.

Charakterystyka inwestoréw zaangazowanych w procesy fuzji i przeje¢

W celu lepszego zrozumienia okolicznosci przeje¢ zachodzacych na polskim rynku
kapltalowym w latach 2006-2010 poddano analizie rodzaj inwestora Wykupuja}cego
akcje, jak rowniez akCJonarlusza dominujacego przed dokonaniem przejgcia. Na po-
trzeby badania wyrdzniono nastepujace rodzaje inwestorow:

1. indywidualny (w tym miedzy innymi cztonek zarzadu lub rady nadzorczej);

2. instytucjonalny (narodowe fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze emery-

talne, powszechne towarzystwa emerytalne, towarzystwa funduszy inwesty-
cyjnych, fundusze inwestycyjne oraz fundusze private equity itp.);

3. krajowy branzowy (polski inwestor dziatajacy w tej samej branzy lub powia-

zanej z branzg spoiki, ktorej udziaty posiada);

4. zagraniczny branzowy (zagraniczny inwestor, dzialajacy w tej samej branzy

lub powigzanej z branzg spoéiki, ktorej udziaty posiada);

5. podmiot panstwowy (miedzy innymi Skarb Panstwa, Narodowy Fundusz

Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej);

6. pozostali inwestorzy®.

W tabeli 3. przedstawiono liczbe i rodzaj inwestorow zbywajacych udzialy oraz
przejmujacych kontrole w badanej grupie spotek. W latach 2006—2010 wsrdod akcjona-
riuszy dominujacych przed dokonaniem przejecia zidentyfikowano najwigksza liczbe
inwestorow indywidualnych (26%), krajowych branzowych (23%) oraz instytucjonal-
nych (22%). W tym okresie najwigcej spotek zostato przejetych przez inwestorow in-
stytucjonalnych (31%), krajowych branzowych (27%) oraz zagranicznych (16%).

¢ W pozycji pozostali inwestorzy mieszcza si¢ fundacje, porozumienia akcjonariuszy, wspolnicy
mniejszosciowych spotek zaleznych, inwestorzy finansowi, akcje spotek do umorzenia oraz nieznany typ
inwestora. Pod pojeciem inwestora finansowego nalezy rozumie¢ podmiot niezaliczony do inwestorow
instytucjonalnych lub branzowych, dzialajacy w innej branzy niz spoltka, ktdrej jest akcjonariuszem.
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Tabela 3. Rodzaje inwestorow zaangazowanych w transakcje przejec

. Inwestorzy zbywajacy akcje Inwestorzy przejmujacy kontrole

Typ inwestora
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

indywidualny 3 2 4 5 8 3 2 0 1 2
instytucjonalny 3 3 3 3 6 6 3 5 4 7
krajowy branzowy 3 6 3 4 1 5 4 4 4 4
zagraniczny branzowy 2 2 2 1 1 0 2 3 3 2
podmiot panstwowy 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0
pozostali inwestorzy 5 0 1 4 4 1 3 1 5 6
RAZEM 16 14 13 17 21 16 14 13 17 21

Zrodto: opracowanie wilasne.

W dalszej czgsci badania poddano analizie zwigzki migdzy akcjonariuszami posia-
dajacymi najwigkszy udziat w spotkach publicznych przed oraz po dokonaniu przeje-
cia. W badanym okresie najczesciej wystepowato przeniesienie kontroli:

1. pomigdzy inwestorami instytucyjnymi (11% przejec);

2. pomiedzy inwestorami krajowymi branzowymi (10% przejec);

3. od inwestorow krajowych branzowych do indywidualnych (10% przejec);

4. od inwestoréw indywidualnych do krajowych branzowych (9% przejec);

5. od inwestoréw krajowych branzowych do instytucjonalnych (9% przejec).

W ramach 36 wyrozmonych kombinacji rodzajéw inwestorow nie 21dentyﬁkowa-
no zadnego przejscia kontroli od inwestoréw indywidualnych do panstwowych, in-
stytucjonalnych do indywidualnych, instytucjonalnych do panstwowych, krajowych
branzowych do panstwowych, zagranicznych branzowych do indywidualnych, pan-
stwowych do indywidualnych, panstwowych do zagranicznych branzowych oraz po-
mi¢dzy podmiotami panstwowymi.”

Warto zwrdci¢ uwage na roznice wystqpujqce miedzy okresem poprzedzajqcym
kryzys ﬁnansowy oraz nastgpujacym po nim. W latach 2006-2007 najcze$ciej naste-
powato przesunigcie gldownego pakietu akcji pomigdzy inwestorami instytucjonalnymi
(13%), krajowymi branzowymi (10%) oraz od inwestorow krajowych branzowych do
indywidualnych (10%). W latach 2008-2010 wcigz dominowaty przejecia pomigdzy
inwestorami instytucjonalnymi (10%). Istotnie wzrést jednak udziat inwestoréw in-
dywidualnych wsréd gtownych udziatowcoOw zbywajacych akcje w przejmowanych
spotkach. Wérod wszystkich przeje¢ w tym okresie inwestorzy indywidualni sprzedali
przede wszystkim swoje udziaty inwestorom krajowym branzowym (10% przejec),
instytucjonalnym (8% przeje¢¢) oraz pozostatym (8% przejec).

Wptyw zmiany gtdwnego akcjonariusza na wyniki ekonomiczne spotek

Wyniki wielu badan empirycznych pokazuja, Ze mniej niz potowa transakcji na rynku
kontroli korporacji prowadzi do kreacji wartosci. Okazuje si¢, iz czynnikiem, ktory
istotnie wplywa na dlugookresowe wyniki transakeji, jest kondycja gospodarki narodo-
wej. Prawdopodobienstwo sukcesu rosnie wtedy, kiedy do fuzji lub przejecia dochodzi

W komentarzu zostaty pominigte wyniki dotyczace grupy pozostatych inwestorow.
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w fazach spadkowych cyklu koniunkturalnego. Okres dekoniunktury moze szczeg6l-
nie sprzyja¢ podejmowaniu strategicznych decyzji o przejmowaniu stabszych konku-
rentow, konsolidacji i rozszerzaniu rynkoéw, wzmacnianiu przewag konkurencyjnych.
Tworzy to solidng platforme przyspieszonego wzrostu w momencie odwrocenia ten-
dencji makroekonomicznych.

W ramach badania dokonano analizy wpltywu zmiany najwigkszego akcjonariu-
sza na wysokos$¢ stopy zwrotu w polskich spoétkach publicznych w latach 2006-2009.
Z grupy dotychczas analizowanych spotek wyselekcjonowano 34 podmioty, ktore byty
notowane na gietdzie zarowno w roku poprzedzajacym przejgcia, jak i w roku nastep-
nym. Wybdr tych przedsigbiorstw umozliwit poréwnanie wysokosci wskaznika przed
1 po zmianie wlasciciela.

W tabeli 4. przedstawiono wyniki wptywu okresu przejecia na zmiany stopy zwro-
tu z akcji. Analiza ta wskazuje na wystepowanie wyraznie zarysowanej zaleznoS$ci.
Po pierwsze, obserwujemy przesunigcie w czasie. Znaczaca zmiana wynikoéw finan-
sowych mierzonych stopa zwrotu z akcji pojawia si¢ nie w roku, w ktéorym doszlo do
wymiany najwiekszego akcjonariusza, ale w roku nastgpnym. Po drugie, w pierwszym
z badanych okreséw, w latach dobrej koniunktury gospodarczej (2006-2007), zmiany
te polegaja na pogorszeniu wynikow. W kolejnym roku w 10% spotek, ktére zmienity
wiasciciela, stopa zwrotu z akcji wzrosta, a w 90% spolek obnizyta si¢. Inne wyniki
uzyskano dla okresu kryzysu gospodarczego — lat 2008—2009. W tym przypadku row-
niez zaszly istotne zmiany w kolejnym roku, ale byly to zmiany pozytywne. W 26%
nastgpito obnizenie stopy zwrotu, a w ponad 60% spotek — jej poprawa.

Tabela 4. Okres przejecia a zmiana stopy zwrotu przejmowanej spotki

Rok przejecia Rok nastepny***
wzrost spadek bez zmian wzrost spadek bez zmian
8 12 0 2 18 0
20062007 40,0% 60,0% 0,0% 10,0% 90,0% 0,0%
10 7 2 12 5 2
20082009 52,6% 36,8% 10,5% 63,2% 26,3% 10,5%
RAZEM 18 19 2 14 23 2
46,2% 48,7% 5,1% 35,9% 59,0% 5,1%

Zalezno$¢ istotna statystycznie na poziomie: * — 0,1; ** — 0,05; *** — 0,01 (test Chi-kwadrat)

Zrédto: opracowanie wilasne.

Wyniki te moga wskazywac na dyscyplinujace oddziatywanie kryzysu, co zmu-
sza do starannej oceny perspektyw sukcesu transakcji. Szczegolnie atrakcyjnymi
obiektami przejecia mogg by¢ firmy charakteryzujace si¢ niska rentownoscig, wy-
nikajacg migdzy innymi z ogolnej sytuacji gospodarczej, ale zarazem dysponujace
innymi atutami. Takie dziatania mogg bardzo szybko przetozy¢ si¢ na znaczaca po-
prawe wynikoéw finansowych 1 osiggnigcie relatywnie wysokich wskaznikéw zwro-
tu. Inng przyczyng jest swoista asymetria warunkow dla stron transakcji (Urbanek
2012). Dla wtascicieli przejmowanych spotek moga one by¢ wymuszone ztg sytuacja
ekonomiczng, ktéra przektada si¢ na niskag wyceng rynkowa. Mozna tutaj mowié
o wystepowaniu ,,rynku kupujacego”, ktéry ma decydujacy wptyw na warunki, na
jakich sg dokonywane transakcje.
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Forma przejgcia nie réznicuje tak istotnie jego skutkow efektywnosciowych, jak
okres, w ktérym do niego dochodzi (tabela 5). Zarazem mozna zaobserwowac intere-
sujaca prawidtowosé, polegajaca na tym, ze pozytywne skutki ekonomiczne czesciej
wystepuja w sytuacji, kiedy przejecie odbywa si¢ za aprobatg przejmowanego. W po-
nad potowie spdlek nastepuje poprawa wynikoéw. Natomiast przejecie, ktore polega na
transformacji kontroli w obrgbie grupy powigzanych kapitatowo spotek, w przypadku
spotki przejmowanej prowadzi do pogorszenia wynikow. W roku po transakcji taka
sytuacja ma miejsce w 80% spotek. Mozna zatem wnioskowac, ze celem przejecia nie
jest poprawa indywidualnej efektywnosci, ale osiggnigcie efektow synergicznych dla
grupy kapitatowe;j jako catosci.

Tabela 5. Forma przejecia a zmiana stopy zwrotu przejmowanej spotki

Rok przejecia Rok nastepny*

Wzrost spadek bez zmian wzrost spadek bez zmian
Aprobata 12 9 1 11 10 1
przejmowanego 54,5% 40,9% 4,5% 50,0% 45,5% 4,5%
Powigzania 5 9 1 2 12 1
wilascicielskie 33,3% 60,0% 6,7% 13,3% 80,0% 6,7%

17 18 2 13 22 2

RAZEM

45,9% 48,6% 5,4% 35,1% 59,5% 5,4%

Zalezno$¢ istotna statystycznie na poziomie: * - 0,1; ** - 0,05; *** - 0,01 (test Chi-kwadrat)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podsumowanie

W artykule dokonano oceny skali oraz skutkow zjawisk fuzji i przeje¢ na przyktadzie
polskich spotek publicznych, poddano analizie strukture kontroli i wlasnosci spotek
gietdowych w okresie 2006-2010. W okresie objetym badaniem w polskich spotkach
publicznych zmiany wtascicieli trzech najwigkszych pakietow akcji zachodzity w po-
nad potowie spotek, lecz liczba spotek, w ktorych nowy inwestor przejmowat petng
kontrole nad spotka przez objecie ponad 50% akcji, byta stosunkowo niewielka. W ba-
danych latach spoiki te stanowily od 3% do 5% wszystkich spétek notowanych na
GPW w Warszawie.

Biorqc pod uwage formy uzyskania kontroli nad spotka, wyrdzniono trzy przypad-
ki: przeque za zgoda spotki-celu, przeje;me w ktorym pomlqdzy spo%kq przejmu;ja-
cg a przejmowang wystepujg powiazania whascicielskie, oraz przejecie, w przypadku
ktorego zarzad przejmowanej spotki negatywnie ocenit wezwanie do sprzedazy akcji
skierowane przez agresora do akcjonariuszy. Tych ostatnich, wyrazajacych istotg ryn-
ku kontroli korporacji, jest zdecydowanie najmniej — zidentyfikowano tylko dwa takie
przypadki.

Ze wzgledu na rodzaj inwestorOw zaangazowanych w transakcje fuzji 1 przejec
kontrolg nad spotka najczesciej tracili inwestorzy indywidualni, krajowi branzowi oraz
instytucjonalni, a przejmowali jg — inwestorzy instytucjonalni, krajowi branzowi oraz
zagraniczni.
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Analiza skutkéw finansowych zmian akcjonariatu wskazuje na wystepowanie
wyraznie zarysowanej zalezno$ci. Po pierwsze, obserwujemy przesunigcie w czasie.
Znaczaca zmiana wynikow finansowych mierzonych stopa zwrotu z akcji pojawia si¢
nie w roku, w ktorym doszto do wymiany najwigkszego akcjonariusza, ale w roku na-
stepnym. Po drugie, w pierwszym z badanych okresow, w latach dobrej koniunktury
gospodarczej (2006-2007), zmiany te przejawiajg si¢ pogorszeniem wynikoéw. Inne
wyniki uzyskano dla okresu kryzysu gospodarczego — lat 2008—2009 — w ktérym istot-
ne zmiany réwniez zaszty w kolejnym roku, ale byly to zmiany pozytywne, poniewaz
w wiekszosci spotek nastgpita poprawa wynikow. Rezultaty moga swiadczy¢ o pozy-
tywnym wplywie zmian struktur wlasnosciowo-kontrolnych, ktory wystepuje jednakze
przede wszystkim w okresach gorszej koniunktury gospodarcze;j.
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