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REAKCJA AKCJONARIUSZY NA SPRZEDAZ
ZNACZACYCH PAKIETOW AKCJI

Streszczenie: Wpltyw decyzji korporacyjnych na reakcje akcjonariuszy, a tym samym na war-
to$¢ rynkowa przedsigbiorstwa jest przedmiotem wielu badan empirycznych. Celem niniejszego
artykutu bylo przedstawienie wynikow analizy zdarzenia, jakim jest transakcja blokowa prze-
prowadzonej na GPW SA. Na wstepie zostat dokonany przeglad badan reakcji akcjonariuszy na
transakcje blokowe jako oceny rynkowej wplywu zdarzenia na warto$¢ rynkowa spotek. W dal-
szej czgsci poruszono kwestie wyboru proby badawczej oraz aspekty metodologiczne. Uzyska-
ne wyniki dodatkowych stop zwrotu wskazuja, ze reakcja dla calej populacji byla pozytywna
w przyjetym oknie zdarzenia, ale niejednorodna, gdyz w ponad 40% przypadkach negatywna.
Ponadto autorzy wskazuja, iz na realizowane dodatkowe stopy zwrotu majg wplyw jeszcze inne
czynniki istotne dla inwestora na polskim rynku kapitalowym.

Stowa kluczowe: transakcje blokowe, dodatkowe stopy zwrotu, analiza zdarzenia.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.03

1. Wstep

Z badan przeprowadzonych przez Becht i Mayer [2002] wynika, ze w przypadku
polowy spotek publicznych z sektora niefinansowego w Austrii, Belgii, Niemczech
oraz we Wloszech inwestor dominujacy kontroluje odpowiednio 52%, 56%, 57%
1 54% glosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W przypadku korporacji ho-
lenderskich, francuskich, hiszpanskich i szwedzkich wartosci mediany dla najwiek-
szych akcjonariuszy wynosza odpowiednio: 43,5%, 20,0%, 34,5% i 34,9%. Podobne
wyniki prezentujag Thomsen, Pedersen i Kvist [2006] — w ich badaniach §redni udziat
najbardziej znaczacego akcjonariusza w spotkach niemieckich i francuskich wyniost
58,1% oraz 52,4%. Roéwniez w Belgii mamy do czynienia ze skoncentrowang struk-
tura wlasnosci — sredni udziat akcjonariusza dominujgcego na tym rynku ksztattowat
si¢ na poziomie 21,0% [Hamadi 2010]. Z kolei badania przeprowadzone przez Ta-
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mowicza i Dzierzanowskiego' w Polsce wskazuja, ze poziom koncentracji wlasnosci
i kontroli w spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GWP) na
koniec 2000 r. byt wysoki i zbiezny z poziomem obserwowanym dla duzej czesci
rynkéw kapitatowych krajow Europy kontynentalnej. Rowniez w latach 2001-2004
wsrod spotek publicznych nie bylto ani jednej, ktéra miataby catkowicie rozproszo-
ny akcjonariat [Wajda 2006]. Z badan Mioduchowskiej-Jaroszewicz [2013], obej-
mujacych 174 grupy kapitatlowe notowane na GPW w 2012 r., wynika, ze az 71%
posiadato przynajmniej jednego udziatowca dominujacego, ktdrego udziat wynosit
ponad 20%. Z kolei badania przeprowadzone m.in. przez La Porta, Lopez-de-Silanes
i Shleifer [1999] oraz Dyck i Zingales [2004] dowodza, iz w krajach charakteryzujg-
cych sie stabym systemem ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych struktura wia-
Scicielska jest znacznie bardziej skoncentrowana i nawet w najwigkszych firmach
funkcjonuje akcjonariusz dysponujacy kontrolnym pakietem akcji. W konsekwencji
pojawia si¢ pytanie, dlaczego inwestorzy rezygnuja z korzysci wynikajacych z dy-
wersyfikacji i alokujg wigkszos¢ swoich funduszy w akcjach pojedynczej firmy?
A takze, jak na zbycie takich blokéw akcji reaguje rynek? Czy skala oraz kierunek
reakcji zalezy od wielkos$ci bloku i tego, czy w konsekwencji transakcji nastepuje
transfer kontroli?

Podstawowym celem artykulu jest prezentacja wynikow badan dodatkowych
stop zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy w wynikéw transakcji blokowych
na GPW SA w latach 1996-2009. Innymi slowy celem badania jest poszukiwanie
odpowiedzi, czy zdarzenie korporacyjne, jakim jest transakcja blokowa, jest po-
strzegane przez akcjonariuszy jako zrodto kreacji wartosci. Biorac pod uwage fakt,
ze moze ona oznacza¢ nowe mozliwosci w postaci zastrzyku kapitalu finansowe-
go, intelektualnego czy tez rzeczowego, ale takze realizacj¢ (kosztem udziatowcow
mniejszosciowych) prywatnych korzysci wynikajacych z kontroli, autorzy artykutu
postanowili sprawdzi¢ nie tylko wyniki zagregowane, ale rowniez warto$ci dodatko-
wych stop zwrotu dla wybranych podgrup badawczych.

2. Przeglad literatury i wynikow badan reakcji akcjonariuszy
na transakcje blokowe

W literaturze przedmiotu znajdujemy liczne badania reakcji akcjonariuszy na zda-
rzenia majace miejsce w spotkach publicznych. Wsrod tej grupy zdarzen sa takze
transakcje pakietowe, ktore w przeciwienstwie do transakcji fuzji 1 przeje¢ spotek
realizowanych w drodze wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji byty rzadko
przedmiotem analizy dodatkowych stop zwrotu.

Pomiarem korzysci realizowanych przez akcjonariuszy przy przej¢ciach kontroli
zajmowali si¢ Barclay i Holderness [1989]. Badana populacja obejmowata 63 trans-

! Analiza obejmuje 210 podmiotow niefinansowych: 190 spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie 1 20 podmiotow notowanych na rynku pozagietdowym.
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akcje blokowe z rynku amerykanskiego zrealizowane w latach 1978-1982, w tym 13
transakcji, ktorych inicjatorami byli inwestorzy indywidualni, a w pozostalych in-
stytucjonalni. Pakiet przejmowanych akcji stanowil co najmniej 5% akcji w obrocie.
Wyniki uzyskanych skumulowanych dodatkowych stop zwrotu (CAR, Cumulative
Abnormal Returns) w oknie zdarzenia (—5,+5) wzgledem dnia ogloszenia transakcji
byty na poziomie 7,37% dla transakcji z dyskontem i 6,16% w sytuacji, gdy obser-
wowano premie.

Kolejne wyniki badan, opublikowane przez Barclay i Holderness [1991], obej-
mowaty populacje 106 przypadkoéw transakcji blokowych, w ktorych nabywany pa-
kiet rowniez stanowil co najmniej 5% akcji notowanej spotki. Tym razem w badanej
populacji znajdowalo sie tylko 9 transakcji zrealizowanych przez inwestorow indy-
widualnych. Analiza zdarzenia miata charakter dtugo- i krotkookresowy. Najszer-
sze okno zdarzenia obejmowato 240 dni przed i 240 dni po ogloszeniu transakcji.
Dodatkowe stopy zwrotu byly dodatnie dla catej badanej populacji, a dynamiczny
wzrost rozpoczynat si¢ na ok. 40 dni przed zdarzeniem. W transakcjach, gdzie miato
miejsce przejecie kontroli, CAR byly wyzsze niz w sytuacji, gdy do przejecia nie
dochodzilo, a transakcja miata jedynie charakter nabycia znaczacego pakietu akcji.
Ponadto autorzy w tych, jak i poprzednich badaniach mierzyli wptyw innych czynni-
koéw na korzysci realizowane przez akcjonariuszy w transakcjach przejecia kontroli.

W odniesieniu do polskiego rynku kapitalowego analiza CAR w wyniku trans-
akcji stanowita fragment badan Trojanowskiego [2008], ktory przeprowadzit m.in.
pomiar krotkoterminowych dodatkowych stop zwrotu realizowanych przez akcjona-
riuszy spotek przejmowanych w transakcjach blokowych, dla 53 przypadkow z okre-
su od czerwca 1996 do lutego 2000 r. Dodatkowe stopy zwrotu byly pozytywne
w przyjetym oknie obserwacji (0,+1) i statystycznie istotne. Ponadto autor w swoich
badaniach przede wszystkim koncertowat si¢ na czynnikach ksztattujacych premie
z tytutu kontroli w transakcjach blokowych. Wsrod nich byt wptyw ceny transakcji
na warto$ci CAR w badanym oknie zdarzenia. Autor znalazt dowody na to, ze kiedy
akcje byly przejmowane z dyskontem, warto$¢ miernika CAR byta wyzsza, a nieco
nizsza dla transakcji z premig.

3. Metodologia badania dodatkowych stop zwrotu

Celem badania bylo poszukiwanie odpowiedzi, czy zdarzenie korporacyjne, jakim
jest transakcja blokowa, jest postrzegane pozytywnie przez akcjonariuszy i prowa-
dzi do wzrostu kursu akcji oraz czy ocena ta jest zawsze pozytywna dla wszystkich
spotek. Majac na uwadze cel pracy, sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

1. zagregowana reakcja akcjonariuszy na zawarcie transakcji blokowe;j jest po-
zytywna i podobna do tej obserwowanej na rynkach rozwinietych;

2. reakcja akcjonariuszy jest zréznicowana na dane zdarzenie — dla ok. 40%
proby negatywna.
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Analiza zdarzenia [Fama et al. 1969] jest metoda powszechnie stosowang do
analizy reakcji akcjonariuszy; rowniez w niniejszym opracowaniu wykorzystano
ja do oceny reakcji rynkowej akcjonariuszy spoétek, ktorych akcje byly przedmio-
tem transakcji pakietowych (blokowych). Przeprowadzono pomiar dodatkowych
stop zwrotu wzgledem dnia zawarcia transakcji pakietowej jako ¢ = 0, na podstawie
dziennych stop zwrotu. Przyjete okno zdarzenia obejmowato 60 dni przed oraz 60
dni po zdarzeniu (60, +60). W badaniu zostal zastosowany miernik skumulowanej
dodatkowej stopy zwrotu [Sudarsanam 2003]. Zagregowana warto$¢ skumulowane;j
stopy zwrotu dla catej populacji zostata obliczona jako skumulowana $rednia dodat-
kowa stopa zwrotu CAAR ;12 w oknie obserwacji (7, t,) [Agrawal et al. 1992].

153
CAAR =" AAR;
=t
gdzie: CAAR ;2 — skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu w oknie obser-
wacji (Cumulative Average Abnormal Returns); #,— poczatek okna obserwa-
cji; ¢,— koniec okna obserwacji; AA4R, — $rednia dodatkowych stop zwrotu
wszystkich badanych akcji w okresie 7 (Average Abnormal Returns).

Srednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji w dniu 7 byla
obliczona jako $rednia arytmetyczna dodatkowych stop zwrotu badanej populacji.
Odpowiednio dodatkowa stopa zwrotu dla spotki i w dniu 7 (AR, ) stanowita wynik
roznicy pomiedzy rzeczywista a oczekiwang stopa zwrotu oszacowang na podstawie
trzech modeli.

1. Model skorygowany o $rednig

AR, =R, - K,

gdzie: AR, — dodatkowa dzienna stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w dniu 7,

R, — rzeczywista dzienna stopa zwrotu z akcji i osiggnigta w dniu 7,

K. — srednia dzienna stopa zwrotu z akcji i w okresie niezaleznym wyrazonym
w dniach (160, —61).
2. Model skorygowany o rynek

ARit = Rit - RMt >
gdzie: R, dzienna stopa zwrotu z indeksu rynkowego w dniu 7.
3. Model rynkowy
ARit = Rit - (ai + ﬂiRMt)‘
gdzie: a.—wyraz wolny modelu rynkowego, ﬁ[ —wspolczynniki ryzyka dla i-tej akcji.

Parametry modelu rynkowego zostaty oszacowane w przedziale czasowym po-
przedzajacym okno obserwacji, wyrazonym w dniach (—160, —61).
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4. Dobor proby badawczej

Procedurg doboru transakcji do proby badawczej oraz sposob ustalania, czy doszto
w ramach transakcji do transferu kontroli, szczegdétowo opisali Byrka-Kita i Czer-
winski [2013]. Opracowanie to odnosito si¢ jedynie do szacowania poziomu premii
z tytutu kontroli w spotkach publicznych na polskim rynku kapitatowym, natomiast
pomijato kwesti¢ dodatkowych stop zwrotu.

Na podstawie baz danych GPW SA ustalono, iz w okresie od czerwca 1996 do
wrze$nia 2009 r. zrealizowanych byto 34 481 transakcji blokowych. W efekcie szcze-
gbélowej trojstopniowej selekeji zidentyfikowano 139 transakcji blokowych, w przy-
padku ktorych przedmiotem obrotu byl pakiet obejmujacy wigcej niz 5% glosow
oraz znane byty strony transakcji. Jednakze ostatecznie do przeprowadzenia analizy
zdarzenia nalezato uwzgledni¢ wymogi metodologiczne, a przede wszystkich okres
notowania na gietdzie. Spotki, ktore byty zbyt krotko w obrocie, co skutkowato bra-
kiem danych, zostaty odrzucone z pierwotnej proby badawczej. W koncowym efek-
cie, w zaleznos$ci od rodzaju modelu, zbadano nastepujacg liczbe transakcji:

* model skorygowany o §rednig — 107 transakcji blokowych,
* model skorygowany o rynek — 116 transakcji blokowych,
* model rynkowy — 107 transakcji blokowych.

Ponadto przeprowadzona zostata analiza dodatkowych stop zwrotu dla kolej-
nych podgrup badawczych:

1. Transakcje wg przejecia kontroli:

* bez transferu kontroli (Model 1. i 3. — 82 transakcje; Model 2. — 89 transakc;ji);
» ztransferem kontroli (Model 1.1 3. — 25 transakcji; Model 2. — 27 transakcji).

2. Transakcje wg premii-dyskonta ceny rozliczenia w stosunku do dnia poprze-
dzajacego komunikat o transakcji:

» transakcje z dyskontem (Model 1. i 3. — 46 transakcji; Model 2. — 51 transakcji);
* transakcje z premig (Model 1.1 3. — 61 transakcji; Model 2. — 65 transakcji).

5. Wyniki badan dodatkowych stop zwrotu
w spotkach publicznych w Polsce

W catym okresie obserwacji, tj. w oknie (=60, +60), miernik CAAR obliczony na
podstawie wszystkich trzech modeli byt dodatni i na zblizonym poziomie. W pierw-
szym oraz drugim modelu skumulowana dodatkowa stopa zwrotu wynosita odpo-
wiednio 12,28% i1 12,26%. W modelu rynkowym uzyskana warto$¢ byta nieco niz-
sza 1 wynosita 10,59%. Obserwacje wynikow w wybranych podoknach pozwalaja
zauwazy¢, ze wickszos¢ tego wzrostu przypada na przedziat (—60, —1) przed za-
warciem transakcji, a ok. potowy na 40 dni przed ogloszeniem transakcji blokowe;.
Uzyskane wartosci dodatkowych stop zwrotu dla wybranych podokresow obserwa-
cji przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Wyniki dodatkowych stop zwrotu wzgledem dnia zawarcia transakcji blokowe;j

Przedziaty czasowe w dniach CAAR (Model 1.) CAAR (Model 2.) | CAAR ( Model 3.)
Badana préba 107 116 107
(—60;+60) 0,1228%* 0,1226** 0,1059
(-60,-1) 0,0956 0,0785 0,0864
(-40,-1) 0,0760 0,0660 0,0689
(-20,-1) 0,0407 0,0401 0,0372
(-1,0) 0,0186 0,0187 0,0184
0 0,0122 0,0107 0,0125
0, +1) 0,0254 0,0234 0,0248
(0, +20) 0,0394 0,0447 0,0378
(0, +40) 0,0328 0,0350 0,0291
(0,+60) 0,0272 0,0441 0,0194

* Wyniki statystycznie istotne przy poziomie istotnosci 0,1 na podstawie testu parametrycznego
t-Studenta, jednak brak dopasowania rozktadu do normalnego; ** wyniki statystycznie istotne przy
poziomie istotnosci 0,05 na podstawie testu parametrycznego t-Studenta, jednak brak dopasowania
rozktadu do normalnego.

Zrodto: badania wiasne.

Na rysunku 1. przedstawiono wykres wartosci skumulowanej dodatkowej stopy
zwrotu uzyskanej na podstawie modelu pierwszego w catym oknie obserwowane-
go zdarzenia. [lustracja graficzna pozawala zauwazy¢, jak ksztaltowata si¢ reakcja
akcjonariuszy, 1 potwierdza wyniki liczbowe, ze na ok. 40 dni przed transakcja blo-
kowa dynamika wzrostu jest najwyzsza. Po jej zawarciu, jeszcze przez kilka dni,
skumulowana dodatkowa stopa zwrotu ro$nie, niemniej jednak tempo jest zdecy-
dowanie nizsze, aby nastepnie spas¢ o kilka punktow procentowych i ustabilizowac
si¢. Nadal jednak dodatkowa stopa zwrotu ma warto$¢ dodatnig.

Podsumowujac, reakcja akcjonariuszy na informacj¢ o zawartej transakcji blo-
kowej na polskim rynku kapitatlowym jest pozytywna — akcjonariusze spotki zyskuja
od 10% do 12%. W pordéwnaniu z korzy$ciami realizowanymi w drodze wezwania
do sprzedazy akcji na polskim rynku kapitalowym, gdzie dodatkowe stopy zwrotu
w tym samym oknie obserwacji ksztaltowaly si¢ na poziomie od 20,67% do 25,93%
[Perepeczo 2009], jest to jednak wartos¢ prawie dwukrotnie nizsza. By¢ moze przy-
czyna tego stanu rzeczy jest fakt, ze najczesciej do przejecia kontroli w spotkach
publicznych na GPW SA nie dochodzi poprzez transakcje pakietowe, lecz przez we-
zwania do sprzedazy akcji [Byrka-Kita 2013].

Jin [2000], badajac reakcje akcjonariuszy na inne zdarzenie korporacyjne, ja-
kim jest wyptata dywidendy, zwrocit uwage, ze autorzy tego typu badan zwykle
koncentrujg si¢ na wartosciach zagregowanych. Tymczasem jego zdaniem reakcja
akcjonariuszy nigdy nie jest jednolita i w przypadku 30-40% badanych zdarzen wy-
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Rys. 1. Wykres skumulowanych dodatkowych stop zwrotu CAAR w oknie (—60; +60) wg modelu 1.

Zrodto: badania wlasne.

ptate dywidendy inwestorzy ocenili negatywnie. Nawigzujac do cytowanych badan,
podjeto probe ustalenia, czy ocena transakcji blokowych rowniez jest zréznicowana.
Wyniki tej analizy przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura pozytywnych i negatywnych dodatkowych stop zwrotu

CAAR (Model 1.) | CAAR (Model 2.) | CAAR ( Model 3.)
Badana proba 107 116 107
Dodatnie CAAR 64 62 62
Ujemne CAAR 43 54 45
Udziat procentowy dodatnich CAAR 59,81% 53,45% 57,94%
Udziat procentowy ujemnych CAAR 40,19% 46,55% 42,06%

Zrodlo: badania wlasne.

W przypadku modelu skorygowanego o $rednig dla 64 badanych spotek uzy-
skano dodatnie warto$ci miernika CAAR, co stanowito 59,81% badanej populacji.
Ujemne dodatkowe stopy zwrotu zostaty uzyskane dla 43 spotek (40,19%). Wyniki
drugiego i trzeciego modelu sg zblizone pod wzglgdem struktury. Dodatnie wartosci
CAAR uzyskano w przypadku 62 spotek, co stanowito odpowiednio 53,45% i 57,
94% badanej populacji, a ujemne dla 54 w modelu 2. (46,55%) i 45 — w modelu 3.
(42,06%). Wyniki te wskazuja, ze reakcja akcjonariuszy na informacj¢ o transakcji
blokowej nie jest jednolita. W przypadku ponad 40% obserwacji ocena inwestorow
jest negatywna. Rozbieznosci te prawdopodobnie wynikaja z odmiennych preferen-
cji inwestorow towarzyszacych zmianie kluczowych akcjonariuszy w spotce. Nie
mozna wykluczy¢, ze dla czegsci inwestorow jest to okazja do realizacji obecnych
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zyskow kapitalowych, natomiast inni podejmujac decyzje dlugoterminowo, posta-
nawiajg pozosta¢ w akcjonariacie.

Dodatkowo w niniejszym badaniu podjeto probe poszukiwania czynnikow mo-
gacych mie¢ wplyw na zréznicowanie reakcji akcjonariuszy. Populacja zostata po-
dzielona na podgrupy badawcze pod wzgledem: skutkow proby przejecia kontroli
(1) oraz roznicy (premii/dyskoncie) w cenie realizacji transakcji i kursu akcji z dnia
poprzedzajacego informacje o transakcji (2). Wyniki dla catego okna obserwacji
(—=60,+60) przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Wyniki skumulowanych dodatkowych stop zwrotu w oknie zdarzenia (—60,+60)
dla podgrup badawczych wedtug poszczegdlnych modeli

CAAR dla transakcji: Model 1. Model 2. Model 3.
— bez transferu kontroli, w tym: 0,1335 0,1279 0,1194
* odsetek dodatnich CAAR 59,76% 55,06% 59,76%
* odsetek ujemnych CAAR 40,24% 44,94% 40,24%
— z transferem kontroli, w tym: 0,0875 0,1052 0,0613
» odsetek dodatnich CAAR 60,00% 48,15% 52,00%
* odsetek ujemnych CAAR 40,00% 51,85% 48,00%
— z dyskontem, w tym: 0,2478 0,2917 0,2215
* odsetek dodatnich CAAR 65,22% 64,71% 58,70%
» odsetek ujemnych CAAR 34,78% 35,29% 41,30%
— z premia, w tym: 0,0286 -0,0101 0,0186
* odsetek dodatnich CAAR 55,74% 44,62% 57,38%
* odsetek ujemnych CAAR 44.26% 55,38% 42.62%

Zrédto: badania wlasne.

Uzyskane wartosci miernika CAAR wskazuja, ze skuteczne przejecie kontroli
w drodze transakcji blokowej jest pozytywnie ocenianie przez akcjonariuszy i na
poziomie nizszym o 2-3 p.p. niz w sytuacji, gdy do transferu kontroli nie docho-
dzi. Rezultaty te mozna odnie$¢ do badan oceny rynkowej przeje¢ Asquitha [1987],
w ktorych dla okresu (—60, 60) zanotowano wysokie pozytywne dodatkowe stopy
zwrotu spotek docelowo przejetych i znacznie nizsze wartosci, na poziomie ok. 0%,
dla spotek, ktore w efekcie koncowym nie zostaly przejete.

Wyjasnieniem, dlaczego transakcje blokowe prowadzace do przejecia kontroli nad
spotka wywoluja stabsza pozytywna reakcje rynku, moze by¢ antycypowanie przez
czg$¢ inwestorow faktu, ze nowy akcjonariusz prawdopodobnie bedzie realizowat
w przysztosci swoje korzysci ich kosztem. W przeciwnym wypadku nowy inwestor
chcae umozliwi¢ dotychczasowych akcjonariuszom mniejszosciowych partycypacje
w jego prywatnych korzys$ciach, przeprowadzitby wezwanie na akcje, oferujac premig
akwizycyjna. Przejecie kontroli nad spotka za pomocg transakcji blokowe;j jest stosun-
kowo tanie i postrzegane jako krzywdzace akcjonariat mniejszosciowy. Z drugiej stro-
ny zdarza si¢, ze transakcja blokowa sama w sobie nie prowadzi do transferu kontroli,
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natomiast stanowi dla inwestora pierwszy etap w tym kierunku. Jezeli inwestorem tym
jest osoba fizyczna lub fundusz, na ktérego decyzjach wzoruja si¢ inni gracze gietdo-
wi, to skala skumulowanych wzrostow jest wicksza.

W kwestii ceny akcji, po jakiej jest zawierana transakcja blokowa, to najwyzsze
korzysci dla akcjonariuszy, na poziomie od 22% do 29%, zostaly odnotowane dla
transakcji z dyskontem w przeciwienstwie do transakcji z premia, gdzie wartosci
CAAR oscylowaty ok. zera. Porownujac rezultaty niniejszych badan z wynikami
cytowanymi dla rynku amerykanskiego [Barclay, Holderness 1989], nalezy stwier-
dzi¢, ze ocena rynkowa jest podobna i pozytywna w obu przypadkach. Réznica
sprowadza si¢ do sily tej oceny. Reakcja akcjonariuszy zaobserwowana na rynku
polskim jest nizsza o kilka punktéw procentowych w oknie zdarzenia (—40,+40).
Transakcje z dyskontem wiaza si¢ z wyzszymi anormalnymi stopami zwrotu reali-
zowanymi przez akcjonariuszy w odroznieniu od transakcji rozliczanych z premia.
Jednoczesnie dla rynku polskiego uzyskano wyzsze dodatkowe stopy zwrotu dla
transakcji z dyskontem. Z kolei w przypadku wynikow transakcji z lub bez trans-
feru kontroli uzyskane wartosci anormalnych stop zwrotu na GPW sg diametralnie
rozne w oknie zdarzenia (—40,+40) od wynikow zaobserwowanych na rynku ame-
rykanskim. W USA to transakcje, w wyniku ktorych dochodzi do transferu kontroli,
wigzg si¢ wyzszymi korzy$ciami dla akcjonariuszy spotek przejmowanych, z kolei
w niniejszym badaniu uzyskane wyniki wskazujg na zupelie odwrotng zaleznosc.
Analizg pordéwnawcza przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Analiza porownawcza wynikow biezacych badan do zrealizowanych na rynku
amerykanskim i w Polsce w wybranych okna badawczych

Autor, rok, miejsce Okres . . . S
C obserwacji | Wyniki zrealizowanych badan Wyniki biezacych badan
badania .
w dniach
(-5, +5) 6,16% (z premia) 3,44% - 4, 04% (z premia)
](\:/ICJ} ?Ia:)rlc C:ZI}'/I’IGSS 7,37% (z dyskontem) 9,07% - 9,41 % (z dyskontem)
(1.98'9 USA) > (=1,0) 2,73% (z premia) 0,47% - 0,74% (z premig)
’ 1,25 (z dyskontem) 3,3% - 3,7% (z dyskontem)
14,6% (cata populacja) 9,8% - 10,88% (cala populacja)
M.J. Barclay, 0,4% (bez przejecia kontroli) | 11,93% - 13,06% (bez przejgcia
C.G. Holderness, | (—40, +40) kontroli)
(1991, USA) 8,1% (z przejeciem kontroli)  |2,35% - 3,72% (z przejeciem
kontroli)
G. Trojanowski 1,15 82%; (cata populacja) 2,3?% - 2,5?% (cata p'opulacja)
(2008, Polska) (0,+1) 1,123% (z premia) 1,3% - 1,39% (z premia)
1,233% (z dyskontem) 3,59% - 4,18% (z dyskontem)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 4. zostaly réwniez przytoczone wyniki badan przeprowadzonych przez
G. Trojanowskiego. Odnoszac uzyskane przez niego rezultaty do niniejszej analizy,
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mozna zauwazy¢, ze uzyskane przez autorow wyniki sg nieco wyzsze dla catej po-
pulacji oraz dla transakcji blokowych rozliczanych z dyskontem.

6. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan oceny rynkowej transakcji blokowych na GPW
SA stanowig swojego rodzaju opis reakcji akcjonariuszy mniejszosciowych na
zdarzenie, jakim jest zawarcie transakcji blokowej. Podobnie jak na rynkach roz-
winigtych dodatkowe stopy zwrotu w krotkim okresie byly dodatnie, co dowodzi,
ze inwestorzy postrzegaja transakcje pakietowa jako zdarzenie pozytywne, ktore
korzystnie wptywa na cen¢ akcji i jest zrodtem kreacji wartosci dla akcjonariuszy.
Jednakze poglegbiona analiza oszacowanych dodatkowych stop zwrotu wskazuje, ze
reakcja akcjonariuszy nie jest jednorodna, gdyz nie wszystkie transakcje pakietowe
sa dobrze ocenianie przez rynek. W przypadku ponad 40% badanych spdtek odno-
towano reakcj¢ negatywna i odpowiednio, dla pozostalej czesci, pozytywng. Wyniki
te $wiadczg o zréznicowaniu preferencji inwestoréw. Dla niektorych z nich przeje-
cie kontroli i sprzedaz akcji to realizacja celu — zyskow kapitatowych dzisiaj. Dla
innych konsekwencjg transakcji jest utrata mozliwos$ci partycypacji w przysztych
zyskach. To jednak wymaga dalszych poszukiwan i pogltebionej analizy zaobserwo-
wanych zjawisk.

Nawigzujac do cytowanych w pracy wynikéw badan przeprowadzonych na
rynku amerykanskim, dokonano pomiaru dodatkowych stop zwrotu dla wybranych
podgrup badawczych wzgledem transferu kontroli i ceny rozliczenia. Uzyskane do-
datkowe stopy zwrotu dla transakcji blokowych, gdzie w efekcie koncowym docho-
dzito do transferu kontroli, byly nizsze niz w przypadku transakcji bez transferu.
Z kolei wartosci miernika CAAR dla transakcji blokowych realizowanych z dyskon-
tem byly znacznie wyzsze niz w przypadku transakcji z premia. Wyniki tej czesci
badan to wstep do dalszych poszukiwan na tym polu badawczym.
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MARKET REACTIONS TO TRANSFER OF CONTROL
WITHIN BLOCK TRADES IN PUBLIC COMPANIES -
EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The effect of corporate decisions on shareholders’ reaction and market value of
a company has been addressed by numerous empirical studies. The main objective of the
paper is to present the event study analysis and abnormal returns on the Warsaw Stock Ex-
change. At the beginning of the article the review of similar studies was carried out. Next,
the sample selection and methodological aspects were discussed. The achieved values of ab-
normal returns for the whole sample were positive in event window (-60,+60) but not homo-
geneous because in over 40% of cases of block trades the reaction was negative. Moreover,
the authors indicate that the other factors may also influence abnormal returns realized by
shareholders on the Polish capital market.

Keywords: block transactions, abnormal returns, event study.



