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Streszczenie: W artykule zostaly przedstawione wyniki badan dodatkowych stop zwrotu osia-
ganych przez akcjonariuszy spoétek przejmowanych i notowanych na warszawskiej Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych, w szczegdlnosci spotek bankowych. Badana populacja obejmowa-
ta spotki, na ktorych akcje zostato ogloszone wezwanie do sprzedazy w latach 1998-2004,
w tym 17 bankéw. Badania miaty charakter krotkookresowy, tj. 60 dni przed ogloszeniem
wezwania 1 po. Uzyskane rezultaty dla catej populacji sa zbiezne z wynikami dotyczacymi
przejeé na rynkach rozwinigtych. Wskazuja na pozytywne wartosci dodatkowych stop zwro-
tu osiaganych przez akcjonariuszy w badanym okresie zdarzenia. Wyniki dodatkowych stop
zwrotu dla sektora bankowe sa nieznacznie nizsze w pordwnaniu z cata populacja, ale nadal
wyzsze niz wartosci miernika CAR dla przejmowanych bankow w USA i w Europie.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia bankow, dodatkowe stopy zwrotu, analiza zdarzenia.

1. Wstep

Na poczatku lat 90. XX w. zaobserwowano, kolejny w historii fal fuzji przejgc,
wzrost ilosci 1 wartosci transakcji na $wiecie, zwlaszcza na rynku amerykanskim
1 brytyjskim oraz w Unii Europejskiej. Fala ta obejmowata okres tzw. banki tele-
komunikacyjnej (telecoms bubble), zwany inaczej era dot.com, przypadajacy na
lata 1999-2000. Poczatki ery ,,banki telekomunikacyjnej” siggaja 1995 r., kiedy to
fundusze venture capital zainwestowaty w wiele spotek technologicznych, nadajac
bieg bardzo dynamicznemu rozwojowi ustug internetowych, telekomunikacyjnych,
telewizji kablowej i satelitarnej.

Po kilku latach wzmozonej aktywnosci na rynku, z poczatkiem nowego wieku,
od 2001 r. obserwowano spadek zainteresowania transakcjami fuzji i przejg¢, ale na
krotko. Juz od 2003 r. ponownie ilo$¢ i wartos¢ zaczely wzrastaé z roku na rok. Nie-
rzadko uznaje si¢ wzrost aktywno$ci w tym okresie za kontynuacje fali rozpoczetej
w latach 90. Wiele jednak wskazuje, ze sa to dwie rozne fale. Drugi okres obejmuje
tzw. banke kredytowa (leverage buble) przypadajaca na lata 2005-2009 [The Era of
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Globalized... 2009, s. 2], ktorej poczatek $cisle byt zwiazany z pojawieniem sig¢ oraz
rozwojem funduszy inwestycyjnych private equity i wysokim udziatem kredytow
w finansowaniu transakcji, jako rezultat tatwego dostepu do tanich w owym czasie
kredytow. Przede wszystkim jednak pokrywa si¢ on z boomem na rynkach nierucho-
mosci zaobserwowanym na calym $wiecie.

W obu ostatnich okresach aktywnosci na rynku fuzji i przej¢¢ zaobserwowano
roOwniez wzmozone procesy konsolidacji sektora bankowego. Fala fuzji i przejec
bankéw zapoczatkowana w USA w latach 90. rozprzestrzenita si¢ na caly $wiat,
w szczegdlnosci w Europie 1 Japonii. Ilo$¢ zrealizowanych fuzji i przeje¢ poza
USA wzrosta z 15 w 1985 1. do 500 w 2000 r. Warto$¢ tego typu transakcji wzrosta
z 1 mld USD w 1985 r. do 300 mld w 1999 r. W kolejnym roku odnotowano juz
spadek do 100 mld USD [DeLong 2003, s. 487].

Na polskim rynku kapitalowym réowniez zaobserwowano zwigkszone zaintere-
sowanie transakcjami fuzji i przeje¢ w drugiej potowie lat 90. XX w. i na poczatku
XXI w. Istotng czg$¢ transakeji stanowity fuzje i przejecia bankow. Celem niniejsze-
go artykulu jest prezentacja rezultatow pomiaru dodatkowych stop zwrotu bankow
przejmowanych w drodze wezwania do sprzedazy akcji na warszawskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych SA w latach 1998-2004 i poroéwnanie ich z wynikami
rynkowych efektow finansowych fuzji i przejg¢ bankéw na czotowych rynkach,
w szczegolnosci w USA 1 w Europie.

2. Ocena rynkowych efektow fuzji i przejeé¢ bankow
na czolowych rynkach na Swiecie

Wyniki licznych badan rynkowych efektow fuzji i przejeé spotek publicznych, prze-
prowadzone na czotowych rynkach fuzji i przeje¢, pozwalaja sformutowaé ogdlny
wniosek. Strona wygrywajaca, gdzie nastepuje kreacja wartosci, sa spotki przejmo-
wane. Akcjonariusze tych spotek realizuja wyzsze dodatkowe stopy zwrotu niz ak-
cjonariusze spolek przejmujacych. Co do przegranej spotki-oferenta, wyniki nie sa
jednoznaczne, gdyz warto$ci dodatkowych stop zwrotu oscyluja w granicach zera
lub sa nieznacznie ponizej zera [Asquith 1983]. Badania dodatkowych stop zwrotu
dla spotek bankowych przeprowadzone na rynkach rozwinigtych zdaja si¢ potwier-
dza¢ te konkluzje.

Oceny rynkowych efektow fuzji i przeje¢ bankéw w Europie i w USA, wyko-
rzystujac analiz¢ zdarzenia i dodatkowe stopy zwrotu, dokonali B. Scholtens i R. de
Witt [2004]. Okres badawczy obejmowat lata 1990-2000. Proba badawcza liczyta
81 bankoéw-oferentow 1 78 bankow-celéw, w tym odpowiednio dla rynku amerykan-
skiego po 61 bankdéw-oferentow i bankow-celdow, a dla rynku europejskiego 20 spo-
lek-oferentéw i 17 spotek-celow. Okno zdarzenia obejmowato 3 dni przed i 31 dni
po ogloszeniu informacji o polaczeniu. Autorzy w obliczeniach dodatkowych stop
zwrotu zastosowali miernik CAR. Oczekiwana stopa zwrotu zostata oszacowana na
podstawie modelu skorygowanego o rynek i modelu portfolio. Uzyskane wyniki
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wskazuja na réznice pomigdzy rynkiem europejskim a amerykanskim. Dodatkowe
stopy zwrotu dla bankéw-celéw na rynku amerykanskim ksztattowatly si¢ na pozio-
mie 12,65% (model skorygowany o rynek) i 13,88% (model portfolio). W przypad-
ku bankéw przejmowanych na rynku europejskim wyniki CAR okazaty si¢ znacz-
nie nizsze na poziomie 9,28% (model skorygowany o rynek) oraz 7,31% (model
portfolio). Wartosci skumulowanych dodatkowych stop zwrotu dla przejmujacych
spotek bankowych byly dodatnie na rynku europejskim kolejno wedtug modeli na
poziomie 2,56% oraz 2,42%. Natomiast na rynku amerykanskim wyniki byly ujem-
ne na poziomie —1,86% (model skorygowany o rynek) i —1,06% (model portfolio).
Przedstawione przez autoréw rezultaty potwierdzaja, ze w fuzjach i przejeciach ak-
cjonariusze spotek-celow zyskuja wigcej niz akcjonariusze spoltki-oferenta. Kreacja
wartosci dla akcjonariuszy spotki-celu nastepuje roéwniez wtedy, gdy strona transak-
cji jest bank. W kwestii korzysci lub strat strony przejmujacej rezultaty sa rowniez
w przypadku spotek bankowych niejednoznaczne.

Pomiarem dodatkowych stop zwrotu zainteresowat si¢ takze G.L. DeLong
[2003]. Badania obejmowaty lata 1988-1999 i dotyczyly fuzji, w ktorych jedna stro-
na byl bank, a druga strona byta spdétka notowana na gieldzie. Badana populacja
liczyta tacznie 438 fuzji, w tym 397 wewnatrz USA i 41 fuzji poza USA. Przyjg-
te okno zdarzenia (-10, 1) obejmowato dziesie¢ dni przed ogloszeniem informacji
0 potaczeniu i jeden dzien po zdarzeniu. Autor obliczyt dodatkowe stopy zwrotu na
podstawie miernika CAR i modelu rynkowego, gdzie w zaleznos$ci od gietdy, sto-
pa zwrotu z rynku zostata ustalona na podstawie indeksow dla sektora bankowego.
Wyniki dla catej badanej populacji potwierdzaja wczesniejsze obserwacje. W przy-
padku spotek-celow wartosci dodatkowych stop zwrotu sa dodatnie i ksztattuja si¢
na poziomie 14,76%. Analiza poréwnawcza dodatkowych stop zwrotu dla fuzji we-
wnatrz USA i poza USA pozwala zauwazy¢ rdznicg pomigdzy rynkami. Wyzsze
dodatkowe stopy zwrotu realizuja akcjonariusze spotek-celow w potaczeniach na
rynku amerykanskim na poziomie 15,39%. Natomiast w potaczeniach poza USA
uzyskane wartosci miernika CAR dla przyjetego okna zdarzenia sa nizsze prawie
o potowe 1 wynosza 8,60%. W kwestii spotek-oferentow wyniki dla catej badane;j
populacji byty ujemne na poziomie —1,89%. Rowniez w przypadku potaczen kra-
jowych dodatkowa stopa zwrotu ksztaltowala si¢ ponizej zera z wynikiem —2,10%,
ale juz w analizowanych fuzjach poza USA miernik CAR osiagnal poziom 0,17%
(wynik statystycznie nieistotny).

Przedstawione w artykule studia dodatkowych stop zwrotu i oceny efektow fu-
zji 1 przeje¢ bankdw w oparciu o dane rynkowe nie sa jednymi badaniami w tym
zakresie. W literaturze przedmiotu znajdujemy artykuty, gdzie inni autorzy, tacy
jak J.F. Houston, C.M. James, C.M. Ryngaert [Houston i in. 2001] czy P. Beitel
i D. Schiereck [2001] takze publikuja wyniki badan rynkowych efektow fuzji i prze-
j&¢, uzyskujac pozytywne wyniki dla bankow przejmowanych i niskie lub negatyw-
ne dodatkowe stopy zwrotu dla bankow przejmujacych.
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3. Badania dodatkowych stop zwrotu w Polsce
dla sektora bankowego

Doswiadczenia mierzone ilo$cig transakcji oraz wartoscia fuzji i przeje¢ na polskim
rynku kapitatlowym nie sg tak bogate jak na czolowych rynkach. W latach 1998-2004
spotki akcyjne notowane na GPW SA w Warszawie uczestniczyty w transakcjach fu-
zji i przejec, ale w wigkszos$ci przypadkow spotka rodzima byta spotka-celem i tylko
w nielicznych polaczeniach byta spotkg-oferentem. Oznacza to, ze pomiar dodat-
kowych stop zwrotu na polskim rynku kapitalowym mogt zosta¢ przeprowadzony
przede wszystkim dla spotek przejmowanych.

Jedna z mozliwych drog przejecia jest nabywanie znaczacych pakietow akcji
w obrocie wtornym, tj. od dotychczasowych akcjonariuszy. Rozwiazanie to zostato
szczegotowo uregulowane i jest przeprowadzane w formie publicznego wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji. Wstgpna analiza wskazuje, ze w wigkszosci
przypadku przeje¢ na GPW SA dochodzito do publicznego wezwania.

3.1. Dobor préby badawczej

Badania dodatkowych stop zwrotu obejmowaty spotki publiczne, na ktorych akcje
zostato ogloszone wezwanie do sprzedazy w latach 1998-2004. Lacznie w calym
badanym okresie zostato ogtoszonych 226 wezwan'. Wstepnie ustalona lista we-
zwan zostala poddana weryfikacji. Z powoddéw metodycznych przyjetych w badaniu
przedziatéw czasowych, z pierwotnej listy spotek zostaly wykluczone te, ktore nie
spelialy nastgpujacych warunkow:

— r6znica pomigdzy jednym a drugim wezwaniem na akcje tej samej spotki przez

ten sam podmiot wynosita co najmniej 6 miesigcy,

— spotka byla notowana na gietdzie po dacie wezwania przez okres co najmniej

3 miesigcy,

— spolka byta notowana na gietdzie przed data wezwania przez okres co najmnie;j

12 miesigcy.

Weryfikacja spotek pozwolita wyselekcjonowaé 144 przypadki wezwan do
sprzedazy w badanym okresie. Pomiar dodatkowych stop zwrotu zostal przepro-
wadzony dla catej proby 144 wezwan oraz z podziatem na sektory. Grupa sektora
bankowego liczyta 17 przeje¢ bankéw w drodze wezwania do sprzedazy akcji.

! Lista wezwan ogloszonych w 1998 r. zostata ustalona na podstawie elektronicznego serwisu in-
formacyjnego gazety gietdowe;j ,,Parkiet”. Wezwania ogloszone w kolejnych latach zostaly zestawione
na podstawie danych zawartych w ,,Rocznikach Gietdowych” publikowanych przez GPW SA.
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Tabela 1. Wezwania do sprzedazy w latach 1998-2004 w sektorze bankowym

Podmiot przejmowany

Podmiot przejmujacy (wzywajacy)

Data wezwania

PBR BRE 1998-04-02
AmerBank DG Bank 1998-10-15
AmerBank Bayerische Landeshank 1998-11-25
BPH Bayerische Hypo-und Vereinsbank 1999-06-29
PPABANK Fortis Bank 1999-10-07
Bank Komunalny Nordbanken AB 1999-11-17
BWR Deutsche Bank Polska SA 2000-04-26
Handlowy Citibank Overseas Investment 2000-05-15
Bank Komunalny Nordbanken AB 2000-09-20
INGBSK ING Bank N.V. 2001-03-08
KredytB KBC Bank 2001-12-19
Amerbank DZ Bank AG Deutsche Zentral 2002-04-03
Genossenschaftsbank
Bank Czgstochowa BRE Bank SA 2002-05-10
LG Petro Nordea Bank Sweden AB 2002-10-01
Getin Leszek Czarnecki 2002-11-26
BRE Commerzbank AG 2003-10-07
DBPBC (DB24) Deutsche Bank PGK AG 2004-06-28

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3.2. Metodologia badan

Ocena rynkowych efektow finansowych przejeé spotek zostata przeprowadzona
w oparciu o analiz¢ zdarzenia (event study) [Fama i in. 1969]. Przeprowadzono po-
miar dodatkowych stop zwrotu wzgledem dnia ogloszenia wezwania do sprzedazy
akcji, jako ¢ = 0, na podstawie dziennych stop zwrotu. Przyjete okno zdarzenia obej-
mowato 60 dni przed ogloszeniem oraz 60 dni po ogloszeniu wezwania (60, +60).
W badaniach zostal zastosowany miernik skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu
(Cumulative Abnormal Returns — CAR) [Sudarsanam 2003, s. 92]. Zagregowana
warto$¢ skumulowanej stopy zwrotu dla catej badanej populacji zostata obliczona
jako skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu badanej populacji [Agrawal i in.

1992, s. 1609].
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|9
CAARt‘f = AAR,

t=t,

gdzie: CAAR;2 — skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu w oknie obser-
wacji (Cumulative Average Abnormal Returns),

t — poczatek okna obserwacji
L, — koniec okna obserwacji,
AAR, — S$rednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji

w okresie ¢ (Average Abnormal Returns).

Srednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji w dniu ¢ byla
obliczona jako $rednia arytmetyczna dodatkowych stop zwrotu badanej populacji.
W celu uzyskania warto$ci dodatkowych stop zwrotu dla akcji spotki i w dniu z (4R, )
najpierw zostaly obliczone rzeczywiste dzienne stopy zwrotu dla kazdej przejmo-
wanej spotki w przedziale (—60, +60), a nastepnie zostaty oszacowane oczekiwane
stopy zwrotu. Roznica stanowila poszukiwany wynik [Sudarsanam 2003, s. 91].

ARit - Rit o E(Rit)’

gdzie: AR, dodatkowa stopa zwrotu z akcji i osiagnigta w okresie ¢,
4~ [Zeczywista stopa zwrotu z akcu_ i Qsiagniqta_w okresie ¢,
E(R.) — oczekiwana stopa zwrotu z akcji i w okresie ¢ w sytuacji, gdyby
zdarzenie nie wystapito,
t — dzien lub miesiac w zalezno$ci od przyjetych do obliczen danych

i jednostki okna zdarzenia.

Zgodnie z zatozeniem analizy zdarzenia, oczekiwana stopa zwrotu to stopa w okre-
sie, w ktérym nie byly odczuwalne skutki zdarzenia, innymi stowy ,,normalna” stopa
zwrotu, ktora zrealizowatby akcjonariusz w sytuacji, gdyby zdarzenie nie wystapito.
Oczekiwana stopa zwrotu zostata oszacowana na podstawie trzech kolejnych modeli?.

I. Model skorygowany o $rednia — oczekiwana stopa zwrotu jest stopa zwrotu ex
ante z akcji spolki i w przedziale czasowym wyrazonym w dniach (=250, —61) jako
$rednia dzienna w okresie niezaleznym.

I1. Model skorygowany o rynek — oczekiwana stopa zwrotu dla akcji spotki i
w kazdym z kolejnych dni okna zdarzenia (=60, +60) jest rowna stopie zwrotu z in-
deksu rynkowego WIG w odpowiednich dniach zdarzenia.

III. Model rynkowy — oczekiwana stopa zwrotu z akcji spotki i w kazdym z ko-
lejnych dni okna zdarzenia (—60, +60) jest rOwna stopie zwrotu wyznaczonej na pod-
stawie modelu Sharpe’a w odpowiednich dniach zdarzenia, gdzie parametry modelu
zostaly oszacowane na podstawie dziennych stop zwrotu z akcji spoitki i oraz stop
zwrotu z indeksu rynkowego WIG w okresie poprzedzajacym wezwanie, tj. w prze-
dziale czasowym (251, —61).

2 Sudarsanam wyréznit siedem modeli, na podstawie ktorych byly obliczane oczekiwane stopy
zZwrotu.
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3.3. Wyniki pomiaru dodatkowych stép zwrotu

Uzyskane warto$ci skumulowanych §rednich dodatkowych stop zwrotu obliczone
na podstawie trzech modeli dla catej badanej proby 144 wezwan nieznacznie si¢
r6znia pomigdzy soba. W catym oknie obserwacji (—60, +60) miernik CAAR ksztal-
tuje si¢ na poziomie od 20,67% do 25,93%, co wskazuje, ze akcjonariusze spotek
przejmowanych zyskuja. Najwigkszy wzrost korzysci odnotowano w okresie przed
ogloszeniem wezwania na poziomie od 15,67% do 19,33%. W podoknie zdarze-
nia nastepujacym po ogloszeniu wezwania skumulowane $rednie dodatkowe stopy
zwrotu sg juz znacznie nizsze niz w okresie poprzedzajacym wezwanie. W interwale
(0, +60) wartos¢ miernika CAAR ksztattuje si¢ w granicach od 4,66% dla modelu
rynkowego do 6,6% dla modelu skorygowanego o rynek. Zdecydowanie najwigkszy
wzrost w tym oknie zdarzenia przypada tuz po ogloszeniu informacji o wezwaniu
w przedziale (0, +1).

Tabela 2. Wyniki skumulowanych $rednich dodatkowych stop zwrotu (CAAR) w okresach obserwacji
dla spétek przejmowanych w drodze wezwania do sprzedazy akcji na GPW SA w latach 1998-2004

Wartosci Wartos$ci Wartosci
Okres obserwacji CAAR CAAR CAAR
(t, 1) (model I skorygowany (model Il skorygowany | (model 111 rynkowy
o $rednia) o rynek) wg Sharpe’a)
(-60, +60) 0,2126 0,2593 0,2067
(-60,-1) 0,1567 0,1933 0,1602
(0, +60) 0,0559 0,0660 0,0466
0, +1) 0,0426 0,0396 0,0396

Zrédlo: badania wlasne.

Przeprowadzone obliczenia skumulowanych §rednich dodatkowych stop zwrotu
dla sektora bankowego wskazuja na nieznacznie nizsze korzysci realizowane przez
akcjonariuszy bankow przejmowanych w drodze wezwania. Wartosci skumulowa-
nych dodatkowych stop zwrotu ksztattowaty si¢ odpowiednio na poziomie 20,37%
(model skorygowany o $rednia), 18,03% (model skorygowany o rynek) oraz 17,55%
(model rynkowy Sharpe’a). Tak jak w przypadku wynikéw dla calej badanej popu-
lacji, najdynamiczniejszy wzrost miernika CAAR przypada na przedziat czasowy
(-60, —1). Wigcej niz polowa wartosci CAAR zostata zrealizowana w tym okresie.
W oknie zdarzenia nastepujacym po ogtoszeniu wezwania skumulowane $rednie do-
datkowe stopy zwrotu sa juz znacznie nizsze w stosunku do przedzialu czasowego
poprzedzajacego wezwanie. Warto$¢ miernika CAAR ksztattuje sig¢ kolejno wedtug
modeli na poziomie 6,53, 3,19 1 5%. Najwickszy wzrost w tym okresie przypada
w przedziale (0, +1) odpowiednio na poziomie 7,17, 6,68 1 6,84%. Wartosci CAAR
w dniu po ogloszeniu wezwania przewyzszaja skumulowana warto$¢ dodatkowe;j
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stopy zwrotu uzyskang dla catego okresu po zdarzeniu, co $wiadczy o ujemnych
wartosciach miernika w pozostatym analizowanym okresie. Szczegdétowe wyniki
badan dodatkowych stop zwrotu dla przejmowanych bankow w drodze wezwania

przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wyniki skumulowanych $rednich dodatkowych stop zwrotu (CAAR) w okresach obserwacji
dla bankéw przejmowanych w drodze wezwania do sprzedazy akcji na GPW SA w latach 1998-2004

Okres obserwacii Wartosci CAAR Wartosci CAAR Wartosci CAAR
(t. 1) ] (model I — skorygowany (model II — (model I — rynkowy
12 o $rednia) skorygowany o rynek) wg Sharpe’a)
(-60, +60) 0,2037 0,1803 0,1755
(-60, -1) 0,1383 0,1484 0,1255
(-60,-41) 0,0872 0,0627 0,0773
(-40,-21) 0,0433 0,0544 0,0362
(=20, -1) 0,0078 0,0314 0,0121
(0, +60) 0,0653 0,0319 0,0500
(0, +1) 0,0717 0,0668 0,0684
(+2,+60) -0,0064 —-0,0349 -0,0184
(+2, +20) 0,0051 -0,0079 0,0000
(+21, +40) -0,0705 -0,0667 -0,0644
(+41, +60) 0,0589 0,0398 0,0461

Zrodto: badania wiasne.

Rys. 1. Skumulowane $rednie dodatkowe stopy zwrotu (CAAR) w oknie zdarzenia (—60, +60)
dla przejmowanych bankéw w drodze wezwania do sprzedazy akcji na GPW SA
w latach 1998-2004 wedtug sektoréw (model skorygowany o rynek)

Zrodto: badania wlasne.
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Uzyskane warto$ci dodatkowych stop zwrotu dla przejmowanych bankow zosta-
ly przedstawione na rys. 1 wedtug modelu skorygowanego o rynek. Graficzna pre-
zentacja wynikow pozwala zaobserwowac¢ dynamikg miernika CAAR w poszcze-
g6lnych podokresach. Przed dniem ogloszenia wezwania warto$ci dodatkowych
stop zwrotu dynamicznie rosng. Po wystapieniu zdarzenia, tj. po dniu ¢ = 0, warto$ci
CAAR z poziomu powyzej 20% nieznacznie spadajaq 1 stabilizuja sig. Taki prze-
bieg krzywej dodatkowych stop zwrotu spolek przejmowanych jest obserwowany
na rynkach rozwini¢tych. Jednakze tutaj w przypadku badanej grupy bankéw okoto
trzydziestego dnia po ogloszeniu wezwania wystapit znaczny spadek do poziomu
ponizej 15%, a nastgpnie wzrost warto$ci miernika CAAR. Jednym z potencjalnych
zrodet takiego stanu moze by¢ reakcja akcjonariuszy na inne niz wezwanie zdarze-
nie, ktore miato miejsce w przyjetym oknie obserwacji, dotyczace danego sektora
lub jednej ze spotek. W szczegolnosci wydaje si¢ to wysoce prawdopodobne, kiedy
uwzgledni si¢ niska liczebno$¢ przyjetej podgrupy badawcze;.

4. Podsumowanie

Analiza zagregowanych wynikow calej badanej populacji jest potwierdzeniem, ze
odnotowana reakcja akcjonariuszy w Polsce na ztozenie oferty przejecia jest po-
dobna do reakcji akcjonariuszy obserwowanych na rynkach rozwinigtych. Tak jak
na czotowych rynkach fuzji i przeje¢, akcjonariusze spotek przejmowanych zyskuja
najwigcej w okresie poprzedzajacym ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji. Uzy-
skane rezultaty weryfikacji wartosci skumulowanych $rednich dodatkowych stop
zwrotu obliczonych dla calej badanej populacji w okresie przed i po zdarzeniu do-
wodza, ze wyniki te sa statystycznie istotne®.

Rezultaty dla sektora bankowego sa nieco nizsze niz dla calej badanej popula-
cji. W porownaniu z wynikami uzyskiwanym na czotowych rynkach fuzji i przejec,
dodatkowe stopy zwrotu uzyskiwane przez akcjonariuszy przejmowanych bankow
na polskim rynku kapitatlowym sgq wyzsze o kilka procent w stosunku do rynku ame-
rykanskiego, a nawet i kilkanascie procent od wynikow poza USA, w tym rowniez
od wynikdéw na rynku europejskim. Przeprowadzona analiza zdarzenia jest ocena
rynkowa inwestoréw procesOw taczenia i ich mozliwosci kreacji wartosci dla akcjo-
nariuszy. Uzyskane warto$ci CAAR $wiadcza, ze inwestorzy na polskim rynku spo-
dziewaja si¢ wigkszych korzysci finansowych w zwiazku z transakcjami przejgcia
bankoéw niz na rynkach amerykanskim i europejskim. Nalezy jednak dodac¢, iz kie-
rujac si¢ mata liczebnoscia podgrupy badawczej, dla uzyskanych wynikow sektora
bankowego nie przeprowadzono testow statystycznych istotnosci. Stad postulowane

% Przeprowadzono test nieparametryczny rangowanych znakéw Wilcoxona. Przy zatozonym po-
ziomie istotnosci o = 0,05 otrzymana warto$¢ statystyki Wilcoxona 7 byla istotna dla kolejnych modeli
odpowiednio na poziomie p rownym w modelu skorygowanym o $rednia: 0,025378, modelu skorygo-
wanym o rynek: 0,002204 oraz modelu rynkowym: 0,000239.
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wnioski nalezy traktowac¢ jako przedmiot kolejnych prac badawczych i poszukiwan
korzysci konsolidacji sektora bankowego.
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THE EVIDENCE ON ABNORMAL RETURNS PERFORMANCE
IN BANK ACQUISITIONS ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The paper provides the evidence on abnormal returns performance in acquisitions
on the Warsaw Stock Exchange, in particular banking companies. The research sample has
included firms quoted on the Stock Exchange and selected according to the tender offers an-
nouncement in 1998-2004, including 17 banks. The research study has focused on announce-
ment period returns (60 days before and after). The evidence leads to the conclusion that the
positive reaction of investors to the acquisition announcement on Polish market is similar to
the reaction of investors on developed markets, and results in positive abnormal return for
a shareholder of acquired firms. The abnormal returns for the bank sector are slightly lower
in comparison to the whole sample but still higher than the CAR values for acquired banks in
the USA or in Europe.





