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Wprowadzenie

Fuzje 1 przejecia na $wiecie znane sa od dawna. Poczatki wzmozonego zaintereso-
wania koncentracja kapitatu odnotowano w Stanach Zjednoczonych na przetomie lat sie-
demdziesiatych i osiemdziesiatych XIX wieku!. Wyodrebniono juz cztery zakonczone fale
fuzji i przejgé i piata, ktora trwa od poczatku lat dziewigédziesiatych XX wieku. Polska jest
krajem, w ktorym procesy konsolidacyjne rozpoczgly si¢ praktycznie dopiero po transfor-
macji gospodarczej. Maja krotka historig, jednak wartos$¢ i liczba zawieranych do konca
2007 roku transakcji $wiadczy o tym, Ze zainteresowanie nimi jest duze. Co prawda kryzys
finansowy i niepokdj inwestorow spowodowaly zmniejszenie tych proceséw w roku 2008,
jednak przewiduje sig, ze to wlasnie okres dekoniunktury w gospodarce moze przyczynic¢
si¢ do ponownego wzrostu liczby przej¢é, w ktorych inwestorzy wykorzystywaé beda ni-
skie ceny akcji na gieldzie.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie na przyktadzie potaczenia Vistuli
i Wolczanki SA oraz wrogiego przejecia dokonanego przez tg spotke na firmie Kruk SA,
czy 1 w jaki sposob zmienialy si¢ stopy zwrotu z akcji obu spotek na wiesé o planowane;j
transakcji. W badaniu wykorzystano metod¢ skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
CAR.

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu — CAR

Metoda ta stosowana jest nie tylko w przypadku badania reakcji rynku na informacje
o planowanych fuzjach lub przejgciach, ale rowniez w przypadku badania reakcji rynku na
inne informacje dotyczace spotki? (m.in. wysoko$ci wyptacanych dywidend, emisji nowych
akcji itp.). Polega ona na mierzeniu skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu z papieréw
warto$ciowych wynikajacej z fuzji lub przejgcia. Analiza korzysci uzyskiwanych w wyni-

' PJ. Szczepankowski: Fuzje i przejecia — techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania.
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 57.

2 N. Strong: Modelling Abnormal Returns: A Review Article. ,,Journal of Business and Accounting”
1992, June.
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ku informacji o fuzji lub przejgciu moze polegaé na poréwnaniu stop zwrotu dla akcjonariu-
szy firmy nabywajacej i przejmowanej w okresie przejecia do stop zwrotu (hipotetycznych),
ktore wystapityby, gdyby taka transakcja nie nastapita®. W metodzie CAR dokonuje sig
zsumowania réznic pomigdzy oczekiwana stopa zwrotu z akcji na gietdzie i rzeczywista
pochodzaca z rynku*. Nadzwyczajna stopa zwrotu (AR) okre$la dodatkowa stope zwrotu
w odniesieniu do przewidywanej na podstawie parametrow wyszacowanego historycznie
trendu. Zaobserwowana nadzwyczajna stopa zwrotu z inwestycji w akcje danej spotki jest
uwazana za miare reakcji inwestorow na wie$¢ o planowanym przejeciu’.

Do szacowania hipotetycznych stop odniesienia zastosowany zostal model jedno-
wskaznikowy, ktory oparty jest na relacji pomi¢dzy stopami zwrotu z poszczeg6lnych akceji
a stopami zwrotu z indeksu gieldowego rozumianego jako reprezentant rynku. Wykorzy-
stywany w metodzie CAR model Sharpe’a zaktada, ze stopa zwrotu reaguje z wlasciwa
sobie sita na zmiany zachodzace na rynku kapitatlowym. Model ten postuzyt do obliczenia
teoretycznych stop zwrotu, ktore uwzgledniaja efekty fuzji lub przejecia®. Wyliczone stopy
Zwrotu sa pomniejszane o rzeczywiste stopy zwrotu, co pozwala na obliczenie nadzwyczaj-
nych stdp zwrotu, ktore odzwierciedlaja efekt fuzji lub przejecia. Nastgpnie obliczana jest
skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu CAR, bedaca suma $rednich nadzwyczajnych
stop zwrotu badanych spotek. Poziom CAR okresla, jakie rezultaty fuzji lub przejgcia dla
spotki prognozowal rynek kapitatowy.

W niniejszym artykule przedstawione zostana dwie r6zne reakcje rynku na dokonane
transakcje polaczeniowe.

Konsolidacje dokonywane z udzialem Vistuli i Wélczanki SA oraz Kruk SA

Vistula & Wolczanka SA powstata 31 sierpnia 2006 roku w wyniku przyjaznego pota-
czenia spolek Vistula SA oraz Wolczanka SA. W wyniku fuzji zar6wno marka Vistula, jak
i Wolczanka pozostaty na rynku, gdyz byly mocno zakorzenione w §wiadomosci klientow
i ich potaczenie mogloby by¢ szkodliwe dla spotki. Dalsza strategia spotki obejmowata
kolejne akwizycje. Przedsigbiorstwem, ktore zostato przejete jako pierwsze, byla Galeria
Centrum Sp. z 0.0., posiadajaca 13 obiektow w najwigkszych miastach w kraju. Glownym
celem przejecia Galerii Centrum Sp. z 0.0. bylo pozyskanie powierzchni handlowej, ktora
umozliwilaby Vistuli & Wolczance SA dziatanie w segmencie ekonomicznym.

W maju 2008 roku zarzad Vistula & Wolczanka SA oglosit wezwanie do sprzedazy
akcji Kruk SA. Spotka chceiata przejac, a nastgpnie potaczy¢ si¢ z firma jubilerska, rozsze-

3 C. Zurak-Owczarek: Transakcje buy-out i buy-in jako metamorfoza firmy. W: Przedsiebiorstwo na
rynku kapitatowym. Red. J. Duraj. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 1999, s. 453—466.

4 http://www.specialinvestor.com/terms/2559.html (15.11.2007).

5 G. Piecek: Analiza ponadprzecietnych stop zwrotu w wyniku reakcji na informacje o przejeciach lub
fuzjach — badania dotyczqce polskiego rynku kapitatowego. ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 4/5.

¢ B. Elano: When Does Cross-Border Acquisition of Insurance Firms Lead To Value Creation? Work-
ing Paper, Illinois State University, August 2005.
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rzajac tym samym segment swojej dziatalno$ci w zakresie dobr luksusowych. Dzigki prze-
jeciu zyskata 49 salon6éw jubilerskich oraz 27 salondéw z luksusowa moda damska — Demi
Cler. Firma W. Kruk SA byta najstarsza rodzinng firma jubilerska, ktora istniata na polskim
rynku od 1840 roku. Gtownymi akcjonariuszami firmy byta rodzina Kruk (ponad 28%)
oraz fundusze inwestycyjne (okoto 40%).

Przejgcie Kruk SA uwazane jest za pierwsze typowe wrogie przejgcie na polskiej giet-
dzie.

Nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji Woélczanki SA po ogloszeniu fuzji z Vistulg

W wyniku informacji o planach zarzadow odnosnie potaczenia, akcje obu spotek od-
notowaly wzrosty. Kurs Woélczanki SA zyskiwat jednak szybciej niz kurs Vistuli SA, co
przedstawiono na rysunku 1 (pozycja 1). Po dokonaniu potaczenia cena akcji spotki, po asy-
milacji nowowyemitowanych akcji, nadal wzrastata. Bylo to zwiazane z przedstawieniem
przez zarzad strategicznych planéw dotyczacych przejeé w branzy i zapowiedzia pierwsze-
go przejecia (pozycja 2). Po kolejnej emisji akeji i zakupie Galerii Centrum Sp. z 0.0. kursy
akcji spotki minimalnie spadty. Spowodowane to byto obawami inwestoréw w zwiazku
z trudna sytuacja ekonomiczno-finansowa przejgtego podmiotu (pozycja 3).
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Rys. 1. Notowania akcji Vistula SA i Wolczanka SA w okresie 05.2005-06.2007

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji Vistula SA i Wolczanka SA na Gieldzie Papie-
réow Wartosciowych w Warszawie SA.
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Vistula & Wolczanka SA bezposrednio po przejeciu Galerii Centrum Sp. z 0.0. rozpo-
czeta proces restrukturyzacji. Pomyslne perspektywy i wzrost konsumpcji odnotowane na
poczatku 2007 roku spowodowaty ponowny wzrost kursu akcji do 171 zt za walor na koniec
czerwca 2007 roku (pozycja 4).

Jak wspomniano wcze$niej informacja o planowanym polaczeniu bardziej wplyneta
na kurs akcji Wolczanki SA (czyli podmiotu przejmowanego). Jest to sytuacja bardzo czgsto
wystepujaca na rynku kapitalowym, ktora potwierdzaja liczne badania zaré6wno na rynku
krajowym, jak i zagranicznym. Rezultaty potaczenia wyliczone metoda CAR przedstawio-
no w tabeli 1.

Tabela 1
Rzeczywista i prognozowana stopa zwrotu z akcji Wolczanka SA
na moment pojawienia si¢ informacji o planowanej fuzji z Vistula SA (w %)

Okres | Rzeczywista stopa zwrotu Prognozowana stopa zwrotu CAR
1,+D) 0,53 -1,27 1,81
5,45) 3,06 ~1,34 4,40
(=15, +15) 57,15 1,78 55,37
(=30, +30) 54,61 5,33 49,27
(=60, +60) 74,30 -1,72 76,02

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji Wolczanka SA na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA.

Najwigksza ro6znicg¢ migdzy prognozowanymi a planowanymi stopami zwrotu odno-
towano w najdtuzszym badanym horyzoncie czasowym obejmujacym 60 dni przed i 60
dni po pojawieniu si¢ informacji o potaczeniu. Rzeczywista skumulowana stopa zwrotu
przewyzszala w tym okresie prognozowang az o 76%. W krotszym horyzoncie czasowym
roéznica wynosita prawie 50%, natomiast w okresie obejmujacym 15 dni przed i po doko-
naniu transakcji 55%. Informacja o planowanej fuzji miata najmniejszy wptyw na notowa-
nia akcji w krotkim (pi¢¢ dni przed i pig¢ dni po pojawieniu si¢ informacji o potaczeniu)
i bardzo krotkim (jeden dzien przed i po pojawieniu si¢ informacji o polaczeniu) okresie
badawczym. Nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu z akcji Wolczanki SA wynosity
wtedy odpowiednio 4,4 i 1,81%. Takie wyniki §wiadcza o tym, ze rynek bardzo pozytywnie
zareagowal na informacj¢ o polaczeniu spotek i widzial w nim szans¢ na wzrost wartosci
przejmowanej spotki Woélczanki SA po dokonaniu transakcji.

Pozytywna reakcja rynku jest jeszcze bardziej widoczna w graficznej prezentacji rze-
czywistych 1 hipotetycznych cen walorow Wolczanki SA, co przedstawiono na rysunku 2.
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Rys. 2. Rzeczywiste i prognozowane kursy akcji Wolczanka SA w okresie obejmujacym 60 dni
przed i 60 dni po pojawieniu si¢ informacji o polaczeniu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji Wolczanka SA na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie SA.

Nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji Kruk SA po ogloszeniu wezwania do sprzedazy
akcji przez Vistule i Wélczanke SA

Bezposrednio po ogloszeniu planéw Vistuli i Wolczanki SA odno$nie przejgcia
Kruk SA ceny akcji Kruk SA wzrosty, podczas gdy ceny akcji Vistuli i Wolczanki SA ule-
galy tylko minimalnym zmianom. Kurs Kruk SA utrzymywat si¢ na wyzszym poziomie
dopodki posiadajaca ponad 28% akcji rodzina Kruk nie podjeta decyzji o sprzedazy akcji.
Wtedy to kurs akcji Kruk SA spadl o blisko 9%. Poczatkowo, po ogloszeniu wezwania
do sprzedazy, akcjonariusze ci byli przeciwni przejeciu. Zdawali sobie jednak sprawe, ze
posiadajac zaledwie 28% akcji nie sa w stanie mu zapobiec. Ostatecznie wezwanie do sprze-
dazy akcji zakonczyto sig sukcesem dla Vistuli i Wolczanki SA, ktorej udato sig kupi¢ 66%
akcji Kruk SA.

Informacja o planowanym wrogim przejeciu nie zostata pozytywnie odebrana przez
rynek. Notowania cen akcji Kruk SA w okresie obejmujacym 60 dni przed i po otoszeniu
wezwania do sprzedazy akcji przez Vistula i Wolczanka SA przedstawiono na rysunku 3.
Hipotetyczne stopy zwrotu, szacowane dla sytuacji, w ktorej nie dosztoby do przejecia,
byly wyzsze niz rzeczywiste (w krotkim i bardzo krotkim okresie) oraz nizsze niz rzeczy-



Zastosowanie metody CAR w ocenie fuzji i przejec... 57

wiste w pozostatych okresach, jednakze zmiany te nie byty tak wyrazne, jak w przypadku
opisanej wczesniej fuzji Vistuli i Wolczanki SA.
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Rys. 3. Rzeczywiste i prognozowane kursy akcji Kruk SA w okresie obejmujacym 60 dni przed i 60
dni po pojawieniu si¢ informacji o wrogim przejgciu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji Kruk SA na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA.

Tabela 2
Rzeczywista i prognozowana stopa zwrotu z akcji Kruk SA
na moment pojawienia si¢ informacji o planowanym wrogim przejgciu (w %)
Okres | Rzeczywista stopa zwrotu Prognozowana stopa zwrotu CAR
(-1, +1) 7,90 10,74 -2,84
(-5, +5) 2,27 14,82 -17,08
(-15, +15) 12,12 9,92 2,20
(=30, +30) -12,93 -18,83 591
(-60, +60) —46,25 55,94 9,69

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie notowan akcji Wolczanka SA na Gieldzie Papieréw Wartocio-
wych w Warszawie SA.
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Prognozowane i rzeczywiste stopy zwrotu z akcji Kruk SA ma moment pojawienia si¢
informacji o planowanym wrogim przejgciu przedstawiono w tabeli 2.

Najwigksza réznicg migdzy prognozowanymi a planowanymi stopami zwrotu odnoto-
wano w horyzoncie czasowym obejmujacym 5 dni przed i 5 dni po pojawieniu si¢ informacji
o potaczeniu. Rzeczywista skumulowana stopa zwrotu byta wtedy nizsza od prognozowa-
nej az o ponad 17%, co oznacza, ze dzialanie to nie znalazto poparcia ani zainteresowania
wsrod inwestoréw. Taka reakcja rynku mogla by¢ réowniez zwiazana z niska cena, jaka
Vistula i Woélczanka SA zaproponowata w wezwaniu’. ROwniez w najkrotszym horyzon-
cie czasowym — obejmujacym dzien przed i po pojawieniu si¢ informacji o wezwaniu do
sprzedazy akcji, rzeczywista stopa zwrotu byta nizsza od prognozowanej. Jednak réznica
stanowita niecale 3%. W dtuzszym horyzoncie czasowym roznica byta juz dodatnia, czyli
rzeczywiste stopy zwrotu byly wyzsze od prognozowanych. W okresie obejmujacym 15 dni
przed i 15 dni po pojawieniu si¢ informacji o przejeciu rzeczywista skumulowana stopa byta
0 2,2% wyzsza niz prognozowana, natomiast w najdtuzszym okresie obejmujacym 60 dni
przed i po pojawieniu si¢ informacji o wezwaniu do sprzedazy wynosita blisko 10%. Nie
byly to jednak tak spektakularne réznice, jakie mozna byto zaobserwowac¢ w przypadku
potaczenia Vistuli i Wolczanki SA w 2006 roku.

Potaczenie Vistuli i Wolczanki SA byto transakcja przyjazna, dokonana w okresie do-
brej koniunktury na rynku. W przypadku przejgcia przez potaczona spotke firmy Kruk SA
sytuacja rynkowa byta juz niestabilna a ponadto sama transakcja miata wrogi charakter.
Czynniki te spowodowaty, ze rynek kapitatlowy nie reagowal juz tak pozytywnie na we-
zwanie do sprzedazy akcji Kruk SA.

Podsumowanie

W badanych przypadkach inwestorzy gietdowi pozytywnie ocenili przyjazne pota-
czenie Vistuli i Wélczanki SA, co wplyngto na wzrost cen akcji konsolidowanych przed-
sigbiorstw. W wyniku sprawnie przeprowadzanych transakcji konsolidacyjnych oraz pro-
wadzonej restrukturyzacji notowania akcji wzrastaty, a wyniki ekonomiczno-finansowe
spotki poprawialy sig, co znalazto bezposrednie odzwierciedlenie w warto$ci spotki.

Metoda skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu pozwolila na przedstawienie roz-
nic w ksztaltowaniu si¢ rzeczywistych i prognozowanych kurséow akcji spotek. W przy-
padku wrogiego przejecia Kruk SA reakcja rynku byta negatywna w krétkim horyzoncie
czasowym. Oznacza to, ze rynek zle oceniat transakcjg. Mogt mie¢ na to wptyw fakt, ze
wezwanie do sprzedazy akcji nie bylo poprzedzone zadnymi negocjacjami z akcjonariusza-
mi i zarzadem Kruk SA, co na polskiej gieldzie jest rzadko$cia.

Metoda CAR jest wykorzystywana przy ocenie informacji o potaczeniach. Pozwa-
la ona oszacowa¢ efekty tych transakcji, jakie mozna zaobserwowaé na gietdzie. Nalezy

7 Poczatkowo cena w wezwaniu wynosita 23,70 zt (rynkowa 23,40), ostatecznie zostata podwyzszona
do 24,50 zt.
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jednak pamigtac, ze jest ona jedna z wielu metod, ktore powinny by¢ uwzglednione przy
analizowaniu trudnych i ryzykownych transakcji, jakimi sa fuzje i przejecia.

APPLICATION OF CUMMULATIVE ABNORMAL RETURN
IN MERGERS AND ACQUISITIONS
ON THE EXAMPLE OF VISTULA & WOLCZANKA SA AND KRUK SA

Summary

The risk of mergers and acquisitions is very high. The companies will take the consequences
of those transactions for a very long time. Despite the risk, many firms decide to take part in M&A
processes.

The interesting aspect of mergers and acquisitions is the investors’ reaction on planned consoli-
dations. This reaction can be measured by CAR method (cumulative abnormal return). This method
helps to estimate the real rate of return for company shares on the ground of the previous quotation.

There is presented one of the most famous mergers at the Polish market in 2006 — the merger
of Vistula and Woélczanka SA and first hostile takeover connected with Vistula and Wolczanka SA
and Kruk SA in 2008.



