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FORMY FUZJI 1 PRZEJEC A RYNKOWE DODATKOWE STOPY ZWROTU

Wprowadzenie

Zaréwno w literaturze, jak i w praktyce gospodarczej bardzo czgsto pojecia fuzja,
przejecie, wykup sa uznawane za tozsame i uzywane zamiennie. Z jednej strony ze wzglg-
dow prawnych, ksiggowych i podatkowych, z ktorymi wiaza si¢ konkretne zobowiazania,
istotne staje si¢ ich rozréznienie. Natomiast z ekonomicznego punktu widzenia polaczenie
W sensie prawnym oraz polaczenie w sensie gospodarczym pociaga za soba identyczny
skutek, tj. przejecie kontroli nad aktywami innej spotki w sposob bezposredni albo posred-
ni. Powstaje jednak pytanie, jak forma laczenia spotek przektada sig na efekty finansowe
i ktora z nich jest korzystniejsza z punktu widzenia akcjonariusza. Wyniki licznych badan
empirycznych rynkowych dodatkowych stop zwrotu przeprowadzonych na rynkach roz-
winigtych $wiadcza, iz forma potaczenia dwoch przedsigbiorstw nie jest obojetna wobec
efektow finansowych wystepujacych po realizacji transakcji. Celem niniejszego artykutu
jest przedstawienie wynikow badan wplywu form fuzji i przeje¢ na rynkowe dodatkowe
stopy zwrotu.

Definicje i formy fuzji i przejec¢

Istnieje wiele rozbieznosci w definiowaniu procesow fuzji i przejgc. Pierwsza istotna
ro6znica sprowadza si¢ do tego, ze w literaturze i praktyce gospodarczej fuzje i przejecia sa
pojmowane znacznie szerzej niz w kontek$cie prawnym. Zgodnie z polskim prawem fuzje
i przejecia sa okreslane jednym wspolnym pojeciem taczenia spotek'. Zgodnie z obowiazu-
jacym kodeksem handlowym mozliwe sa dwa sposoby laczenia spotek, ktore stanowia ich
definicj¢ prawna. Przez faczenie spotek nalezy rozumie¢ przeniesienie catego majatku spot-
ki (przejmowanej) na inna spotke (przejmujaca) za udziaty lub akcje, ktore spotka przejmu-
jaca wydaje wspdlnikom spotki przejmowanej. Laczenie spotek to takze zawiazanie spotki
kapitatowej, na ktora przechodzi majatek wszystkich laczacych si¢ spotek za udziaty lub
akcje nowej spolki. Pierwsze rozwiazanie to laczenie przez przejecie tzw. fuzja per in-

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, DzU nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.
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corporationem?, w literaturze okre$lane jako przejecie. Natomiast drugie rozwiazanie, to
taczenie si¢ przez zawiazanie nowej spolki, inaczej zjednoczenie tzw. fuzja per unionem?,
w literaturze nazywane fuzja.

Bez wzgledu na to, czy dane potaczenie jest przejeciem czy tez fuzja zawsze w ro-
zumieniu kodeksu spotek handlowych, potaczenie oznacza przeniesienie catego majatku
w zamian za udziaty lub akcje oraz ustanie bytu gospodarczego i prawnego co najmniej
jednego podmiotu. W uproszczeniu, mozna tutaj dodaé, ze w przypadku przejgcia w spotce
przejmujacej nastgpuje powigkszenie kapitatu o wartos¢ aktywow netto podmiotu przejgte-
go, a w przypadku zjednoczenia, nowo utworzona spotka zostaje zasilona kapitatem row-
nym tacznemu majatkowi taczacych si¢ spotek.

W literaturze i praktyce gospodarczej pojgcie fuzji i przejgé jest znacznie szersze.
Roéwniez i tutaj pojawiaja si¢ kolejne rozbieznosci. Jedni traktuja fuzje jako szczegdlna for-
me przejecia®, inni natomiast ostro rozgraniczaja fuzj¢ od przejecia’. Wedtug Sudarsana-
ma, fuzja (merger) oznacza potaczenie spotek, ktore decyduja si¢ dzieli¢ swoimi zasobami
dla osiagnigcia wspdlnych celow. Na bazie taczacych si¢ podmiotéw powstaje nowa spotka.
Wiasciciele taczacych sie spotek staja si¢ wspotwiascicielami nowej®. Tak rozumiane poje-
cie fuzji jest bardzo zbiezne z tym jak traktuje kodeks spotek handlowych taczenie spotek
przez zjednoczenie. Bardziej szczegdlowa definicjg przedstawiaja Helin i Zorde, uwazajac,
ze fuzja ma miejsce wtedy, gdy tacza si¢ podmioty identycznej lub poréwnywalnej wiel-
kosci, ktore w potaczonym przedsigbiorstwie wystepuja kazdy z waga 50%, a na walnym
zgromadzeniu akcjonariusze taczacych si¢ spotek otrzymali po 50% gloséw. W kazdym
innym przypadku nalezy méwi¢ o przejeciu jednego podmiotu przez drugi’. Z kolei wedtug
Sudarsanama, przejgcie (acquisition) jest taka transakcja, w przypadku ktorej jedna spot-
ka kupuje aktywa lub akcje drugiej, przy czym wiasciciele spotki przejgtej przestaja byc
jej wlascicielami, a sam podmiot staje si¢ zalezny od spotki przejmujace;j®. Innymi stowy
przejgcie to taka transakcja, w ktorej kontrola nad podmiotem przechodzi od jednej osoby
lub grupy o0sob fizycznych lub prawnych do innej osoby lub grupy osob’. W $wietle prawa
taka transakcja nie jest aczeniem spoélek, lecz jest instytucja dominacji i zaleznos$ci, gdy
nastgpuje przeniesienie udziatéw lub akcji lub instytucja nabycia przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej czgsci, gdy dochodzi do nabycia majatku. Podobnym do nabycia szczegdl-

2 M. Rodzynkiewicz: Lqczenie sie spolek. Komentarz. LexisNexis, Warszawa 2003, s. 23.

3 Ibidem, s. 22.

4 A. Helin, K. Zorde: Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce,
Warszawa 1998, s. 5.

5 Zobacz Fuzje i przejecia przedsigbiorstw. Red. W. Frackowiak. PWN, Warszawa 1998, s. 18-22 oraz
P.J. Szczepankowski: Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania. PWN, War-
szawa 2000, s. 25-28.

¢ S. Sudarsanam: Fuzje i przejecia. WIG-Press, Warszawa 1998, s. 1-2.

7 A. Helin, K. Zorde: op.cit., s. 5.

8 S. Sudarsanam: Fuzje..., s. 1-2.

° A. Helin, K. Zorde: op.cit., s. 1.
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nym przypadkiem laczenia w rozumieniu gospodarczym jest przejecie majatku w drodze
whiesienia aportu rzeczowego do spoiki.

W literaturze przedmiotu podobne do przejg¢ sa transakcje wykupu (takeover), z tym
wyjatkiem, ze spotka kupujaca jest znacznie wigksza od spotki przejmowane;. Istnieja row-
niez transakcje odwrotne, gdzie spotka przejmowana jest wigksza od spoiki przejmujacej,
wowczas transakcja taka jest okre$lana mianem odwrotnego wykupu (reverse takeover)'.

Poza przedstawionymi podstawowymi formami taczenia spotek w literaturze przed-
miotu wyro6znia si¢ inne klasyfikacje fuzji i przej¢é, w zaleznosci od przyjetego kryte-
rium. Czynnikiem wyré6zniajacym okreslona forme¢ moze by¢ profil dziatalnosci taczacych
si¢ podmiotow, wola i nastawienie taczacych si¢ stron, zrédto finansowania, pochodze-
nie geograficzne podmiotéw. Ze wzgledu na profil prowadzonej dziatalnosci taczacych sig
podmiotéw wyrdznia sig cztery formy fuzji i przejec'': pozioma, pionowa, koncentryczna,
konglomeratowa. Kierujac si¢ wolg stron i nastawieniem do transakcji polaczenia dzieli-
my je na wrogie (hostile takeovers) iprzyjazne (friendly takeovers)'>. W przypadku fi-
nansowania dtugiem mowa jest o wykupach lewarowanych (Leverage Buy-Outs, LBO)".
W sytuacji kiedy przejmujacym kontrole nad firma jest kadra zarzadzajaca, takie przejecie
jest wykupem menedzerskim (Management Buy-Outs, MBO)"“. Z uwagi na pochodzenie
geograficzne podmiotow wyrdznia si¢ takze fuzje i przejecia krajowe (domestic acquisi-
tions) oraz migdzynarodowe inaczej transgraniczne lub transkontynentalne (cross-border
acquisitions)®.

Przeglad badan wplywu formy laczenia spélek na dodatkowe stopy zwrotu
na rynkach rozwinie¢tych

Jedno z pierwszych badan wptywu formy fuzji i przeje¢ na rynkowe efekty fuzji
i przeje¢ znajdujemy w badaniach przeprowadzonych w 1983 roku przez M.C. Jensena
i R.S. Rubacka'® dotyczacych rynku amerykanskiego. Badania te stanowity podsumowanie
kilku przeprowadzonych do tego czasu analiz dodatkowych stop zwrotu w wyniku fuzji
lub przejecia ogloszonych w latach 1958-1981. Okres badawczy obejmowat od 20 do 60 dni
w okolicach ogloszenia transakcji. Na podstawie uzyskanych wynikow autorzy stwierdzili,
iz akcjonariusze spotek uczestniczacych w fuzjach zyskuja mniej niz w przypadku ofert

przejec.

10 S. Sudarsanam: Fuzje..., s. 1-2.
Fuzje i przejecia..., s. 85.
12 Ibidem, s. 78—84.
M. Wrzesinski: Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski (MBO). Uwarunkowania
rozwoju w Polsce. LIBER, 2000, s. 1.

4 Ibidem, s. 3.

15 S. Sudarsanam: Fuzje..., s. 8.

16 M.C. Jensen, R.S. Ruback: The market for corporate control. The scientific evidence. ,,Journal of Fi-
nancial Economics” 1983, Vol. 11, s. 5-50.
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W 1988 roku E.B. Magenheim i D.C. Mueller” zbadali dodatkowe stopy zwrotu
dla spotek notowanych na NYSE i AMEX, ktore w latach 19761981 uczestniczyty w trans-
akcjach fuzji i przejgc¢, a wartos¢ transakcji wynosita przynajmniej 15 mln USD. Proba li-
czyta 51 przypadkow fuzji i 26 ofert przejgé. Autorzy analizowali dodatkowe stopy zwrotu
zaré6wno w dtugim jak i krotkim okresie oddzielnie dla fuzji i przejeé. Wyniki przeprowa-
dzonych badan wskazaty, ze wyzszymi stopami zwrotu charakteryzowaty sig oferty przejec
w poréwnaniu do wynikéw fuzji. Na podstawie danych Magenheima i Muellera, Agrawal
i Jaffe obliczyli skumulowane dodatkowe stopy zwrotu (CAARs) dla trzech lat po oglosze-
niu transakeji uzyskujac wartosci —4,37% dla fuzji oraz 6,32% dla ofert przejec'®.

Kolejnej oceny rynkowych efektow fuzji i przeje¢ w USA dokonali C. Loderer
i K. Martin w krotkim i dlugim okresie. Analiza dodatkowych stop zwrotu w przedziale
(-5, 0) wzgledem dnia ogloszenia obejmowata 5172 ogloszenia potaczen, ktore miaty miej-
sce w latach 1966-198, w tym fuzji, ofert przeje¢, przeje¢ majatku oraz innych form pota-
czen. Rezultaty badan wskazuja, ze akcjonariusze spétek dokonujacych fuzji zyskuja naj-
wigcej, na kolejnym miejscu znajduja si¢ inne formy potaczenia, w dalszej kolejnosci oferty
przejeé, a najnizsze korzysSci osiagaja akcjonariusze spotek przejmujacych tylko majatek.

W 1992 roku A. Agrawal, J.F. Jaffe i G.N. Mandelker'® dokonali analizy dodatkowych
stop zwrotu 937 fuzji i 227 ofert przejgc spolek notowanych na gieldach NYSE i AMEX
w latach 1955-1987. Za ofertg przejgcia przyjgto kupno przynajmniej 60% akcji spotki-celu
lub sytuacje, gdy pdzniej pozostate akcje zostaty wykupione w drodze clean-up merger.
Autorzy przekrojowo analizowali dodatkowe stopy zwrotu, m.in. podzielili badana popu-
lacja na dwie grupy: polaczenia tworzace konglomeraty (686 przypadkow) oraz transakcje
niekonglomeratowe (79 spotek) i dokonali pomiaru dodatkowych stop zwrotu. Dla obu po-
pulacji wyniki bytly negatywne, ale zdecydowanie wigksze straty poniesli akcjonariusze
spotek, ktore nie tworzyty konglomeratdw.

Podobne badania pod wzgledem szczegotowosci zostaty przeprowadzone przez C. Lo-
derera i K. Martina®® w 1992 roku. Proba obejmowata 1298 przypadkow fuzji i przejec spo-
tek niepublicznych przez spotki notowane na gietdach NYSE i AMEX w latach 1966—1986.
Obliczenia dodatkowych stop zwrotu zostaty dokonane na danych dziennych kolejno dla 1
roku, 2, 3, 4, 1 5 lat po finalizacji transakcji. Wérdd licznych uwarunkowan poddanych
analizie autorzy badali wptyw rodzajow potaczen na dodatkowe stopy zwrotu. Dla czterech
podgrup wg rodzajow: fuzje (304 przypadki), oferty przejecia (155), inne przejgcia (746),

17 E.B. Magenheim, D.C. Mueller: Are acquiring firm shareholders better off after an acquisition.
W: J.C. Coffee, Jr. L. Lowenstein, S. Rose-Ackerman: Knight, raiders and targets: The impact of the hos-
tile takeover. Oxford University Press, New York 1988.

8 A. Agrawal, J.F. Jaffe: The post-merger performance puzzle, 1999, www.papers.ssrn.com.

9 A. Agrawal, J.F. Jaffe, G.N. Mandelker: The post-merger performance of acquiring firms: A re-ex-
amination of an anomaly. ,,The Journal of Finance” 1992, Vol. XLVII, nr 4, s. 1605-1621.

20 C. Loderer, K. Martin: Post acquisition performance of acquiring firms. Financial Management, Au-
tumn 1992, s. 69-79.
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przejecia majatku (93). Loderer i Martin nie znalezli dowoddéw na to, ze wyniki dodatko-
wych stop zwrotu zaleza od formy potaczenia.

W 1996 roku V.A. Kennedy i R.J. Limmack? analizowali rynek kontroli firm oraz
procesy zmiany zarzadow w Wielkiej Brytanii. Czgs¢ badan byta poswiecona efektom fi-
nansowym fuzji i przeje¢ (247 przypadkdéw), ktore zostaly zrealizowane w latach 1980—
1989. Analiza dodatkowych stop zwrotu spotek przejmowanych dotyczyta okresu przed
i w trakcie realizacji transakcji. W przypadku spotek przejmujacych obejmowata okresy
przed, w trakcie realizacji oraz po zawarciu transakcji. Autorzy m.in. zbadali, czy forma
przejecia ma wpltyw na osiagane korzysci przez akcjonariuszy. Podzielili spotki przejmo-
wane na dwie grupy: wrogie i akceptowane przejgcia. W momencie zdarzenia t = 0 wyniki
nieznacznie si¢ r6znity (3,25% roznicy) na korzysc¢ przejeé wrogich.

W 1996 roku G.W. Schwert?? opublikowat wyniki badan 1523 zrealizowanych i nie-
zrealizowanych fuzji i przeje¢, ktore mialy miejsce w latach 1975-1991 na rynku amery-
kanskim. Autor analizowat dodatkowe stopy zwrotu dla spotek przejmowanych w okresie
42 dni poprzedzajacym, tj. w przedziale (—42, —1) i w okresie (+1, +126) nastgpujacym po
pierwszym publicznym ogtoszeniu transakcji. Autor podzielit probg na wiele podgrup m.in.
na fuzje i przejecia, wykupy MBO, transakcje gotowkowe i kapitatowe, zrealizowane i nie-
zrealizowane. Ogolne wyniki byly pozytywne dla okresu przed i po zdarzeniu. W przypad-
ku ofert przeje¢ okazato sig, ze kreuja one wigksze korzysSci dla akcjonariuszy niz fuzje.

Kolejny przyktad dotyczy rynku amerykanskiego. Dodatkowe stopy zwrotu dla 947
fuzji i przeje¢ zrealizowanych w latach 1970-1989 analizowali T. Loughran i A.M. Vijh?
wsrod spotek notowanych przez gieldy NYSE, AMEX i NASDAQ. Dla celéw szczegoto-
wych proba zostala podzielona m.in. wzgledem formy potaczenia na 788 fuzji, 135 ofert
przejeé i 24 transakcji niejednoznacznych. Za dzien zdarzenia autorzy przyjeli dzien ogto-
szenia transakcji 1 wzgledem niego obliczyli dodatkowe stopy zwrotu, w odrdznieniu od
swoich poprzednikow, stosujac mierniki ,.kup i trzymaj” (BHAR, buy-and-hold return) dla
pigciu lat nastgpujacych po zdarzeniu. Otrzymane rezultaty wskazaty, iz fuzje charaktery-
zowaly si¢ negatywna dodatkowa stopa zwrotu na poziomie —15,9%. Natomiast oferty prze-
je¢ oraz oferty niejednoznaczne to korzysci dla akcjonariuszy mierzone dodatkowa stopa
zwrotu o warto$ciach odpowiednio +43% oraz +20,8%.

W 1998 roku wyniki studiow empirycznych, dotyczacych takze fuzji i przejgé spotek
notowanych na gietdach amerykanskich NYSE, AMEX, NASDAQ, opublikowali P.R. Rau
i T. Vermaelen?*. Badania obejmowaty 3169 fuzji i 348 ofert przeje¢ zrealizowanych w la-

2 V.A. Kennedy, R.J. Limmack: Takeover activity, CEO turnover, and the market for corporate control.
,,Journal of Business Finance & Accounting” 1996, Vol. 23, s. 267-285.

2 G.W. Schwert: Markup pricing in mergers and acquisitions. ,,Journal of Financial Economics” 1996,
Vol. 41, s. 153-192.

2 T. Loughran, A.M. Vijh: Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions? ,,The Jour-
nal of Finance” 1997, Vol. LII, nr 5, s. 1765-1790.

24 P.R. Rau, T. Vermaelen: Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring firms.
,,Journal of Financial Economics” 1998, Vol. 49, s. 223-253.
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tach 1980—1991. Spotki przejmujace to spotki notowane na gieldach, natomiast spotki przej-
mowane stanowity wlasno$¢ prywatna lub publiczna. W niektorych przypadkach analizo-
wane spolki-cele byty tylko spotkami publicznymi i wowczas liczba badanych przypadkow
wynosita 709 fuzji i 278 ofert przejec. Autorzy obliczyli korzysci uzyskiwane przez ak-
cjonariuszy w okresie 36 miesigcy po zdarzeniu. Jednym z czynnikéw podanym analizie,
wplywajacym na efekty finansowe byla forma taczenia. Warto$¢ skumulowanej dodatko-
wej stopy zwrotu dla badanych przypadkow fuzji byta ujemna, na przestrzeni 36 miesigcy
wynosita —4,04%, w przeciwienstwie do wynikoéw dla ofert przejeé, gdzie analizowany
miernik stopy zwrotu osiagnat warto$¢ dodatnia w wysokos$ci 8,85%.

Pomiaru efektow finansowych fuzji i przejg¢ na rynku europejskim dokonali M. Go-
ergen, L. Renneboog?. Badana populacja obejmowata 56 fuzji, 81 przeje¢, w tym 40 wro-
gich, 21 przejeé przez spotki, ktore juz wezesniej uczestniczyly w takich transakcjach oraz
29 deinwestycji, ktére mialy miejsce w latach 1993-2000 w kilku krajach europejskich.
Obliczenia dodatkowej stopy zwrotu zostaly dokonane dla okresu 60 dni przed i po zdarze-
niu (—60, +60). Analiza dodatkowych stop zwrotu byta bardzo przekrojowa i obejmowata
wiele czynnikow wplywajacych na ksztalttowane warto$ci stop zwrotu w tym m.in. rodzaj
potaczenia. Otrzymane wartosci dodatkowych stop zwrotu byly dodatnie dla akcjonariu-
szy spotek-celow, ale zréznicowane wzgledem formy potaczenia. Najwyzsza wartos$é od-
notowano w przypadku wrogich przejec (28,36%), nastgpnie w kolejnosci dla przyjaznych
przejeé, fuzji i wielokrotnych przejec. Inaczej przedstawiata si¢ sytuacja w przypadku ak-
cjonariuszy spotek-oferentow. Tutaj najwyzsza warto$¢ analizowanych stop odnotowano
w przypadku fuzji (3,03%) nastgpnie w kolejnosci wrogich przejeé, przyjaznych przejgé
i najmniej dla wielokrotnych przejg¢ (—2,96%).

Kolejne badania dotyczace rynku europejskiego zostaly przeprowadzone przez
M. Martynova, L. Rennebooga®®. Proba badawcza liczyta 2419 transakcji fuzji i przejeé
firm z 28 europejskich krajow, ktore mialy miejsce w latach dziewigédziesiatych, w tym
162 wrogie przejecia, 2257 przyjaznych ofert oraz 473 przeje¢ nieoponowanych (wezwan do
sprzedazy). Podobnie jak w poprzednich badaniach analiza dodatkowych stop zwrotu byta
przekrojowa. Z punktu widzenia akcjonariuszy spotek-celow najwyzsze dodatnie warto$ci
zastosowanego miernika odnotowano w przypadku przyjaznych ofert, nast¢pnie dla nie-
opanowanych ofert przejgcia i najmniej w sytuacji wrogich przejec. Wyniki dla spotek-ofe-
rentow bylty nieco odmienne. Najnizsze ujemne warto$ci uzyskano w przypadku transakcji
przyjaznych, nastgpnie dla wrogich i najwyzsze dodatnie dla ofert nieoponowanych.

Ponadto autorzy zbadali wptyw dywersyfikacji i koncentracji dziatalno$ci na reali-
zowane dodatkowe stopy zwrotu. Badana populacja liczyta 861 fuzji i przeje¢ konglome-
ratowych, gdzie dwie strony dzialaly w réznych branzach. Wyniki dla spoétek-celéow byty

2 M. Goergen, L. Renneboog: Shareholder wealth effects of European domestic and cross-border take-
overs bids. ECGI Working Paper Series in Finance 2003, http://ssrn.com/abstract_id=372440.

26 M. Martynova, L. Renneboog: Mergers and Acquisitions in Europe, ECGI Working Paper Series in
Finance 2006, http:/ssrn.com/abstract_id=880379.
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wyzsze w przypadku dywersyfikacji dziatalno$ci i nizsze dla strategii koncentracji (w obu
przypadkach dodatnie). Z punktu widzenia akcjonariuszy spotek-oferentow sytuacja przed-
stawiala si¢ zgota odmiennie. Wyzsze warto$ci miernika dodatkowych stép zwrotu odno-
towano w przypadku koncentracji dziatalnosci niz dywersyfikacji, ale w obu przypadkach
ujemne.

Podsumowanie

Przedstawione wyniki badan rynkowych dodatkowych stop zwrotu jako korzysci
i strat realizowanych przez akcjonariuszy podmiotéw uczestniczacych w fuzjach i przejg-
ciach, zdaja si¢ wskazywac na zalezno$¢ osiaganych wartosci dodatkowych stop zwrotu od
formy taczenia spotek. Nie ma jednak jednoznacznych dowodoéw, ktora z form polaczenia
jest najkorzystniejsza, chociaz wigkszo$¢ cytowanych wynikéw wskazuje, iz dodatkowe
stopy zwrotu sa wyzsze w przypadku przejg¢ niz fuzji. Fakt ten mozna rowniez powiazaé
ze zrodlem finansowania transakcji, gdzie w przypadku fuzji ma miejsce finansowanie
akcjami, w przypadku przeje¢ finansowanie gotowka. Liczne badania dodatkowych stop
zwrotu dowodza, ze potaczenia finansowane w drodze zamiany akcji na akcje nie kreuja
warto$ci dla akcjonariuszy w przeciwienstwie do transakcji finansowanych gotowka. Po-
nadto w grupie przej¢é mozna zaobserwowac, ze zdecydowanie wyzsze korzysci sa uzyski-
wane, gdy dochodzi do wrogiego przejecia. W kwestii form koncentracji i dywersyfikacji
whnioski tez nie sa jednoznaczne. Powszechnie uwaza sig, ze strategia dywersyfikacji nie
przynosi korzysci w odréznieniu od koncentracji dziatalno$ci. Ostatnie cytowane badania
Martynovej i Rennebooga wskazuja, ze warto$¢ dodatkowych stop zwrotu dla poszczego6l-
nych form taczenia moze by¢ rdznicowana ze wzgledu na strong transakcji. Poszukiwania
zaleznos$ci rynkowych dodatkowych stop zwrotu od form taczenia spotek to nadal otwarty
temat badawczy.

FORMS OF MERGERS AND ACQUISITIONS AND ABNORMAL MARKET RETURNS
Summary

In the paper are presented forms of mergers and acquisitions, in details: differences in defi-
nition of mergers and acquisitions in literature, in economy and in Polish law. Moreover the paper
provides evidence on relation of forms of mergers and acquisitions and abnormal market returns
performance on developed markets. The evidence of research studies is not clearly confirmation for
exiting relation between abnormal returns and financing of mergers and acquisitions. Results of pre-
sented studies lead to the conclusion that in case of acquisition transaction the abnormal returns are
higher than for merger transaction.



