WIES I ROLNICTWO, NR 2 (139) 2008

JAKUB KRACIUK!'

PROCESY KONCENTRACJI KAPITALOWE]
W POLSKICH SPOLKACH PRZEMYSLU
SPOZYWCZEGO

Abstrakt. Procesy koncentracji kapitatowej dokonujace si¢ na rynku publicznym dotycza
takze przedsigbiorstw przemystu spozywczego. Informacje dotyczace zamiaru przejecia,
a takze sam proces przejgcia wywiera znaczacy wptyw na rynek akcji przejmowanych spot-
ek, a co za tym idzie — na zyski akcjonariuszy. Juz na kilka dni przed przejgciem nastgpuje
wyrazny wzrost cen akcji przejmowanych przedsigbiorstw, spowodowany docieraniem do
inwestor6w informacji o zamiarze przejecia danej spotki, co potwierdza hipoteze efektyw-
nosci informacyjnej rynku kapitalowego. Najwigkszy jednak wzrost cen akcji nastgpuje
w ciagu kilku dni po momencie przejecia. Wyniki badant wskazuja, ze inwestorzy ktérzy za-
kupiliby akcje spétek z przemystu spozywczego na 30 dni przed przejeciem i sprzedali je 30
dni po przejeciu, uzyskaliby srednie stopy zwrotu spowodowane tym przejeciem na pozio-
mie przekraczajacym 15%.

Stowa klucze: przejecia, spétki przemystu spozywczego, rynek kapitatowy

WPROWADZENIE

Waznym elementem globalizacji ekonomicznej sa procesy koncentracji kapi-
talowej, dokonujace si¢ w gospodarce sSwiatowej oraz polskiej. Przedsigbior-
stwa, aby pozosta¢ na rynku, musza stosowac rézne strategie rozwojowe. Stra-
tegie te moga mie¢ charakter wzrostu wewngtrznego i zewngtrznego. Przejawem
wzrostu zewngtrznego jest réznego typu wspotdziatanie z innymi podmiotami
gospodarczymi w ramach powiazan kooperacyjnych lub w ramach réznych form
powigzania wtasnosci. Wsrdd dziatan prowadzacych do powigkszenia przez
przedsigbiorstwa swoich zasobéw 1 kapitatéw, zwigkszenia konkurencyjnosci
oraz udzialéw w rynku naleza przede wszystkim fuzje i przejecia, czyli elemen-
ty procesu koncentracji.

1 Autor jest pracownikiem naukowym Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie.
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0Od 1990 roku mozemy zaobserwowac roéwniez w polskiej gospodarce zwigk-
szajacy si¢ liczbe fuzji i przejeé przedsigbiorstw. Procesy te maja miejsce na pu-
blicznym i niepublicznym rynku kapitatlowym, w wyniku bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych czy tez w ramach prywatyzacji przedsi¢biorstw. W duzym
stopniu uczestnicza w tych procesach korporacje transnarodowe, dokonujac
przejec polskich firm. Firmy rodzime, ktére nie decyduja si¢ na potaczenie sig
z zagranicznymi inwestorami, a chca z nimi konkurowac, zmuszone sa czgsto do
taczenia si¢ z innymi firmami krajowymi.

W procesach tych aktywnie uczestnicza spdtki z przemystu spozywczego.
Przedsigbiorstwa, w wigkszosci przypadkow zagraniczne, dokonuja przejec
kontroli nad spétkami tego sektora poprzez wezwania do sprzedazy akcji i wy-
kupywaniu ich pakietéw kontrolnych. Przejecia spétek publicznych oddziatuja
na ceny ich akcji, a tym samym majgq wplyw na zyski inwestoréw gietdowych.

Celem artykutu bylo ukazanie wptywu przejec na rynek akcji przejmowanych
spotek publicznych sektora spozywczego.

METODYKA BADAN

Teza sformutowana przez niektérych ekonomistow, w tym miedzy innymi przez
Baumola [1967], méwiaca o tym, iz duze przedsigbiorstwa wykazuja wigksza ren-
townos¢ niz mate, stata si¢ impulsem do prowadzenia badan ukazujacych wzajemne
zwiazki miedzy wielkoscig przedsigbiorstwa a jego rentownoscia. Stato si¢ to tez im-
pulsem do prowadzenia badar fuzji i przeje¢. Badania te nie przyniosly jednak jed-
noznacznych rezultatéw. Niektére wskazywaty na pozytywny zwiazek, inne na ne-
gatywny, natomiast cz¢s¢ wynikow badan wskazywala, ze nie wystgpuje zaden
zwiazek miedzy wielkoscia przedsigbiorstwa a jego rentownoscig [Schneider 1993].

W swiatowych badaniach fuzji i przeje¢ mozemy wyrézni¢ dwa obszary:

1. Badania zorientowane na rynek kapitalowy, odnoszace si¢ do reakcji ryn-
ku kapitatlowego na fuzje i przejecia. W badaniach tych ocenia si¢ wptyw fuzji
i przeje¢ na zmiang cen akcji i w efekcie na majatek akcjonariuszy czy udzia-
fowcéw firmy przejmowanej i przejmujacej [Gerpott 1993, s. 197-206].

2. Analiza wskaZnikowa wykorzystujaca sprawozdania roczne przedsigbiorstw,
pokazujaca zmiang ich sytuacji ekonomicznej na skutek fuzji i przejec. W przypad-
ku tych badan wybiera si¢ firmy dokonujace fuzji badZ przejecia i nastepnie doko-
nuje si¢ analizy ich wskaznikéw przed potaczeniem i po potaczeniu [Biihner 1990,
s. 84]. Analize t¢ mozna uzupetni¢ dodatkowo analiza przyczynowa.

W niniejszy artykule podjgto si¢ zbadania reakcji polskiego rynku kapitato-
wego na informacje o przejgciach kontroli nad przedsigbiorstwami. W polskich
warunkach mozliwe jest zbadanie tej reakcji w odniesieniu wytacznie do spétek
nabywanych, co jest podyktowane trudnosciami w dotarciu do informacji na te-
mat wartosci rynkowej przedsigbiorstw nabywajacych, ktérymi w wigkszosci sa
korporacje transnarodowe, oraz tym, ze ogtaszanie wezwan do sprzedazy akcji
polskich spétek prawdopodobnie nie byto dla korporacji na tyle znaczace, aby
istotnie wptyna¢ na ich wartos¢ rynkowa [Fuzje i przejecia... 2001, s. 148].

W celu zbadania wptywu przejec na rynek kapitatowy obliczono nadzwyczaj-
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ne stopy zwrotu z akcji, czyli te czgsci stép zwrotu, ktére mozna potraktowad
jako odpowiedZ rynku na potaczenie.

W celu realizacji badai podjeto nastgpujace dziatania:

— zdefiniowano okres badan,

— obliczono normalne, czyli oczekiwane stopy zwrotu z akcji,
— obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji,

— obliczono nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu akcji.

Kursy akcji na rynku kapitatowym reaguja na nowe, nieoczekiwane wydarze-
nia, w tym na informacje o ogtoszeniu wezwania do sprzedazy znacznych pakie-
téw akcji, co czgsto wiaze si¢ z przejeciem kontroli nad przedsigbiorstwem, kto-
rego aktywa sa nabywane. Dzien ogloszenia wezwania okresla si¢ jako dzieri ze-
rowy. Dtugosé badanego okresu moze by¢ réznie przyjmowana. M. Firth przyj-
muje w swoich badaniach okres +40 dni, C. Loderer i H. Zimmermann przyjmu-
ja natomiast okres +10 miesiecy [Neuman 1994, s. 47]. W ponizszej analizie
przyjeto okres 30 dni przed ogloszeniem wezwania i 30 dni po ogloszeniu
wezwania do sprzedazy akcji, a takze okresy +10 oraz +5 dni.

Okres 30 dni przed wezwaniem jest wystarczajacy, poniewaz rzadkie
sa przypadki, by informacja o zamiarze przejecia danej firmy dotarta wczesniej
do akcjonariuszy badz potencjalnych akcjonariuszy. Odpowiedzia akcjonariuszy
na wezwanie do sprzedazy akcji jest przede wszystkim reakcja spekulacyjna, do
ktérej okreslenia wystarcza okres 30 dni po wezwaniu (rysunek 1).

Obliczenie normalnych stép zwrotu Obliczenie nadzwyczajnych stép zwrotu

A A

-230 [dni] -30 -10 -5 +5  +10 +30

Wezwanie do sprzedazy akcji

RYSUNEK 1. Okresy przyjete do obliczania normalnych i nadzwyczajnych stép zwrotu
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Neuman 1994, s. 47.

W celu obliczenia normalnej stopy zwrotu przyjeto za Neumanem okres
(=230) — (-30) dni od dnia zerowego [Neuman 1994, s. 47].

Okres 200 dni stanowit podstawe do obliczania sredniej stopy zwrotu w przy-
padku modelu Srednich skorygowanych lub szacowania parametréw regresji
liniowej w przypadku modelu rynkowego dla akcji kazdej z badanych spétek.

Kolejnym krokiem byto obliczenie normalnych stép zwrotu. Odzwierciedlaja
one oczekiwane przez inwestoréw stopy zwrotu, w przypadku gdyby nie wyste-
powat proces potaczenia przedsigbiorstw. Zatozono, ze istnieje liniowa zalez-
nos¢ pomigdzy stopa zwrotu (R;) danej akcji (j) a stopa zwrotu catego rynku ak-
cji (R,). Rownanie tej zaleznosci przedstawia si¢ nastgpujaco:
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Ry =0+ PR, + €

gdzie:

t — indeks czasu,

R, — rzeczywista stopa zwrotu z akcji j w czasie 1,

R,, — rzeczywista stopa zwrotu z indeksu (portfela) rynkowego (Warszawskiego

Indeksu Gietdowego) w czasie f,

o, — szacowany parametr regresji liniowej, bedacy czescia stopy zwrotu z akcji j,
niezalezna od wptywéw rynku,

B; — szacowany parametr regresji liniowej, ktéry odzwierciedla wrazliwos¢ ak-
cji j na wahania rynku (WIG-u),

g, — sktadnik resztowy, czyli odlegtosci pojedynczych punktéw rzeczywistych
od linii regresji, przy czym suma kwadratéw tych odlegtosci powinna by¢
jak najmniejsza.

W celu obliczenia normalnych stop zwrotu oszacowano parametry o, i ;. Ba-
z3 dla analizy regresji byty dane z 200 dni poprzedzajacych badany okres, doty-
czace zmian stop zwrotu w czasie dla pojedynczych akcji j oraz dla catego ryn-
ku m. Uzyskane z réwnania regresji wartosci parametréw, oznaczone jako O
i B,, podstawione zostaty do poprzedniego réwnania, dajac podstaweg do oszaco-
wania normalnej stopu zwrotu z akcji j:

R =0, + B;R,,
gdzie:

A

R;, — normalna stopa zwrotu z akcji j w czasie ¢.

W trzecim kroku obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu jako réznice pomig-
dzy stopa zwrotu rzeczywiscie zaobserwowana w danym dniu a normalng stopa
Zwrotu wyszacowang z rownania regresji:

T =Ry — R

Stope zwrotu dla wszystkich przypadkow oblicza sig, wykorzystujac srednig
arytmetyczna:
gdzie:

r,=—

N

gdzie:
r, — sSrednia nadzwyczajnych stop zwrotu z akcji w okresie ¢,

N — liczba badanych akcji.

Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla okreséw od ¢ = —-30 do ¢ = +30,
od t=-10do ¢t = 10 oraz od ¢t = -5 do t = 5, odzwierciedlaja przecigtny efekt
przeje¢ wszystkich badanych przedsigbiorstw i oblicza si¢ je jako sume przed-
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stawionych w poprzednich réwnaniach wartosci nadzwyczajnych stép zwrotu od
poczatku do korica analizowanego okresu:

30 10 5
T, skumul. =r23() res Ty skumul, = 210 re s Tt skumul. = Zﬁ Iy
== f=o r=-15

MATERIAL ZRODELOWY

Do badan wptywu fuzji i przeje¢ na rynek kapitalowy przyjeto 12 spétek
przemystu spozywczego, na ktérych akcje ztozono wezwania do sprzedazy
pakietu kontrolnego. Byly to spdtki, w ktérych do wezwania doszto w latach
1999-2005. Baza ta nie zawiera spétek, w ktérych wezwanie nastapito zaraz po
debiucie gieldowym, oraz tych, ktére zostaly inkorporowane przez firme¢ wzy-
wajaca lub wycofane z gietdy. W kazdym z tych przypadkéw przejmowane fir-
my byty zbyt krétko w obrocie publicznym, przed wezwaniem lub po wezwaniu
do sprzedazy ich akcji, i z punktu widzenia przyjetej metodyki badan nie spet-
niaty przyjetych kryteriow.

TEORIA EFEKTYWNOSCI RYNKU KAPITALOWEGO

Przy badaniu reakcji rynku kapitalowego na informacje o fuzjach i przeje-
ciach przyjmuje si¢ zatozenie efektywnosci tego rynku. Efektywny rynek kapi-
talowy (an efficient capital market) to taki rynek, na ktérym ceny instrumentéw
finansowych zawsze w pelni odzwierciedlaja wszelkie dostepne informacje [Fa-
ma 1970, s. 383]. Efektywnos¢ rynku kapitalowego mozna rozwaza¢ w trzech
aspektach [Szyszka 1999]:

— efektywnosci alokacyjnej, polegajacej na zdolnosci rynku do optymalnej alo-
kacji srodkéw finansowych migdzy sektorami gospodarki,

— efektywnosci operacyjnej, sprowadzajacej si¢ do zapewnienia atrakcyjnych
warunkéw do dokonywania transakcji; chodzi tu przede wszystkim o ptyn-
nosé waloréw, ciagtos¢ cenowa, brak dyskryminacji inwestoréw, racjonalny
poziom kosztéw transakcyjnych itp.,

— efektywnosci informacyjnej, czyli zdolnosci rynku do wtasciwej oceny do-
stepnych informacji oraz do szybkiego reagowania w przypadku pojawienia
sie nowej informacji.

Dla uscislenia kategorii rynku efektywnego mozna poréwnac to pojgcie z ka-
tegoria rynku doskonatego. Rynek doskonaly charakteryzuje si¢ nastgpujacymi
cechami [Samuels 1 Wilkes 1986, s. 137]:

— informacja jest darmowa i dociera réwnoczesnie do wszystkich uczestnikéw
rynku,

— na rynku panuje doskonata konkurencja, zaréwno w przypadku aktywow real-
nych, jak i finansowych, co oznacza, ze wszyscy producenci dostarczaja produk-
ty po najnizszych kosztach, a zaden z nich nie determinuje wysokosci ceny,

— panuje doskonata podzielnos¢, czyli wszystkie aktywa sa podzielne i moga
stanowi¢ przedmiot obrotu bez kosztéw transakcyjnych,
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— wszyscy uczestnicy rynku zachowuja sie racjonalnie w spos6b maksymalizu-
jacy ich funkcjg uzytecznosci.

Rynek doskonaty jest réwnoczesnie rynkiem efektywnym. Natomiast rynek
kapitatowy moze by¢ efektywny, w przypadku gdy nie jest doskonaty. Wystar-
czy, aby pozostat spetniony warunek, ze wszystkie informacje uwzglednione sa
w cenach. Rynek moze by¢ efektywny, o ile ceny akcji i obligacji beda uwzgled-
nialy te informacje. W przypadku gdy na rynku obecny jest monopol, wtedy ry-
nek ten nie jest doskonaty.

Czestym zjawiskiem wystepujacym na rynkach, w tym na rynku kapitato-
wym, jest asymetria informacji. Oznacza ona, ze czes¢ uczestnikow tego rynku
znajduje si¢ w posiadaniu istotnych informacji, majacych wptyw na ceny ksztat-
tujace si¢ na rynku, a czes¢ z nich takich informacji nie posiada lub uzyskuje je
ze znacznym opdZnieniem. Jesli informacja oraz moment jej uzyskania sa tak
wazne, to kazdorazowe pojawienie si¢ informacji istotnej z punktu widzenia
rynku i instrumentoéw na nim notowanych wywotuje odpowiednie reakcje cen
tych instrumentéw. Na rynkach rozwinigtych prowadzone sa od pewnego czasu
badania zajmujace si¢ analiza reakcji ceny réznych aktywéw finansowych na
nowe informacje pojawiajace si¢ w gospodarce. W literaturze okresla si¢ je mia-
nem efektu ogloszeri (announcement effect) [Ziarko-Siwek 2004]. Problem asy-
metrii informacji oraz efekt ogtoszen maja Scisty zwiazek z teoria efektywnosci
rynkéw finansowych.

Hipoteza efektywnych informacyjnie rynkéw kapitatowych zostata sformuto-
wana przez E. Fame’a w polowie lat szesédziesiatych. Zdefiniowal on efektyw-
ny rynek kapitatlowy jako taki, na ktérym ceny zawsze odzwierciedlaja dostgp-
ne informacje [Grotowski i Wyroba 2004]. Obecnie efektywnos¢ rynku kapita-
towego rozumiana jest natomiast jako natychmiastowe i prawidtowe odzwiercie-
dlenie w cenach Scisle okreslonego typu informacji. Mozna wigc stwierdzié, ze
przedmiotem rozwazan jest efektywnos¢ wzgledem pewnego rodzaju informa-
cji, a nie efektywnos¢ absolutna. W momencie opublikowania informacji efek-
tywny rynek powinien zareagowac tylko wtedy, gdy ogtoszona informacja od-
biega od wartosci oczekiwanej przez rynek, a wszystkie inne, ktoére rynkowi by-
ty juz znane lub oczekiwane przez rynek, sa juz zdyskontowane w cenach. Ry-
nek kapitalowy bedzie tym bardziej efektywny, im szybciej ceny beda si¢ dosto-
sowywaly do nowych informacji [Ziarko-Siwek 2004].

Teoretyczne fundamenty hipotezy o efektywnosci rynku kapitalowego zbudo-
wane sa na trzech uzupetniajacych si¢ i stopniowo coraz mniej restrykcyjnych
zatozeniach.

Po pierwsze, zaktada sig, ze inwestorzy dokonuja racjonalnej wyceny walo-
réow oraz daza do maksymalizacji swojej funkcji uzytecznosci, czyli do jak naj-
wigkszych zyskow.

Po drugie, jesli niektérzy sposréd inwestoréw okaza si¢ nieracjonalni, to ich
indywidualne dziatania maja charakter losowy, a przez to wzajemnie si¢ neutra-
lizuja bez wptywu na ceny. Taka argumentacja bazuje na kluczowym zatozeniu
indywidualnosci inwestoréw, wtasnej niezaleznej ocenie naptywajacych infor-
macji, braku zachowan grupowych i efektéw nasladownictwa.
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Po trzecie, jesli w pewnych granicach inwestorzy zachowuja si¢ nieracjonal-
nie w podobny sposéb, przez co mogliby wptynac¢ na poziom cen, to wéwczas
natrafiaja na rynku na inwestoréw racjonalnych, ktérzy za pomoca arbitrazu eli-
minuja wplyw inwestoréw nieracjonalnych [Szyszko 2003].

Fama [1970] wyr6znit trzy formy efektywnosci rynku, zaktadajac rézne typy
informacji, ktére odzwierciedlone beda w cenach aktywéw finansowych. Wsréd
tych trzech form wyr6znit on: staba efektywnos¢ rynku (weak form), srednig efek-
tywnos¢ rynku (semistrong form) oraz silng efektywnos¢ rynku (strong form).

Hipoteza stabej efektywnosci rynku (weak form) zaktada, ze cena rynkowa papie-
réw wartosciowych powinna odzwierciedla¢ wszystkie informacje, ktére sa zawarte
we wczesniejszych notowaniach cen. Na przyktad, jezeli ceny akcji danej spotki wy-
kazuja sezonowy wzrost w maju i spadek we wrzesniu, to przy prawdziwosci hipo-
tezy o slabej efektywnosci, rynek realizujg t¢ prawidtowosc¢ i eliminuje sezonowe
wahania cen. Oznaczatoby to, Ze inwestorzy, przewidujac wzrost cen akcji w maju,
beda starali si¢ kupi¢ dany walor w kwietniu. Spowoduje to oczywiscie wigkszy po-
pyt na te akcje 1 w efekcie szybszy wzrost cen w kwietniu. Spodziewajac sig wrze-
$niowego spadku, inwestorzy dokonaja proby sprzedazy akcji w sierpniu. Zwigkszy
to podaz akcji na rynku i spowoduje szybszy spadek cen. Jezeli zaleznosci takich na
rynku bedzie duzo i w swojej strukturze beda bardziej ztozone, to zostang one ziden-
tyfikowane i wyeliminowane w taki sposéb, ze przewidywanie przysziego przebie-
gu akcjogramu na podstawie wczesniejszych informacji stanie si¢ niemozliwe. W ta-
kiej sytuacji hipoteza o stabej efektywnosci rynku jest spetniona.

Hipoteza sredniej efektywnosci rynku (semistrong form). Jest ona prawdziwa,
jezeli ceny papieréw wartosciowych odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostep-
ne informacje. Informacjami tymi sa zaréwno szeregi czasowe notowan gietdo-
wych, jak i raporty finansowe publikowane w podanych do powszechnej wiadomo-
Sci terminach, a dotyczace spétek gietdowych i firm nienotowanych na gietdzie, lub
tez raporty dotyczace stanu gospodarki. Mozna powiedzied, ze sa to wszystkie zna-
ne powszechnie informacje, ktére mogg mie¢ wptyw na wartos¢ akcji.

Hipoteza silnej efektywnosci rynku (strong form) zaktada, ze rynek jest skraj-
nie efektywny. Oznacza to, ze wszystkie informacje znajduja odzwierciedlenie
w cenach papieréw wartosciowych. Sa to informacje publiczne, dostgpne dla
wszystkich inwestoréw, informacje niedostgpne i poufne. Przy prawdziwosci tej
hipotezy posiadacz informacji poufnych wykorzystuje je, zakupujac lub sprze-
dajac okreslone papiery wartosciowe. Moze to doprowadzi¢ do zmian cen dane-
go papieru wartosciowego, stosownie do potencjatu finansowego posiadacza
informacji oraz znaczenia poufnej informacji.

WPLYW PRZEJEC SPOLEK PUBLICZNYCH Z PRZEMYSLU
SPOZYWCZEGO NA RYNEK AKCJI

Na polskim rynku kapitatowym coraz czesciej dochodzi do przeje¢ kontroli
nad spétkami publicznymi. Dotyczy to réwniez spoétek z przemystu spozywcze-
go. Transakcje te sg w wigkszosci przypadkéw dokonywane przez inwestorow
zagranicznych, ktérzy sktadaja publiczne wezwania do sprzedazy akcji.

110



Publiczne wezwania do sprzedazy akcji naleza do jednych z bardziej spekta-
kularnych wydarzeri na rynku kapitatowym. Podmioty wzywajace czg¢sto staraja
si¢ zacheci¢ akcjonariuszy do sprzedazy akcji, oferujac im odpowiednia premi¢
powyzej aktualnej wartosci waloréw. Stad tez przypuszczenia lub plotki o ewen-
tualnym wezwaniu z reguty wywotuja wzrost kurséw akcji, podobnie jak samo
wezwanie do sprzedazy. Przy badaniu reakcji rynku kapitatowego na informacje
o fuzjach i przejeciach przyjmuje si¢ zatozenie efektywnosci tego rynku. Poza
zatozeniem efektywnosci rynku kapitalowego powinny by¢ dodatkowo spetnio-
ne [Ebneth i Theuvsen 2005]:

— zalozenie wystapienia zmian stép zwrotu z akcji, ktére mozna przypisac pro-
cesowi koncentracji,

— zatozenie, iz badacz we wlasciwy sposéb zidentyfikuje przyczyng wzrostu
stép zwrotu z akcji; nie moze si¢ tak zdarzy¢, ze na przyktad wzrost stop zwro-
tu z akcji przypisuje si¢ fuzji lub przejeciu, natomiast faktycznie ten wzrost
moze by¢ spowodowany na przyktad przewidywana wyptata dywidendy.

Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzié, ze publiczne wezwania do sprzedazy
akcji wywoluja pozytywny wplyw na ksztattowanie si¢ stép zwrotu z akcji firm
przemystu spozywczego, a tym samym wplywaja na zyski akcjonariuszy. Zde-
cydowanie najwyzszy wzrost stop zwrotu z akcji nastapit w pierwszych dniach
po przejeciu (rysunek 2). Kolejne dni przynosity juz zdecydowanie mniejsze
wzrosty skumulowanych nadzwyczajnych stép zwrotu z akcji. Lacznie dodatko-
wa stopa zwrotu z okresu migdzy sesja —5 a +5 wyniosta blisko 8% (tabela 1).
Nalezy jednak wzia¢ pod uwage fakt, ze przy poziomie istotnosci 0,05 analizo-
wany parametr nie jest statystycznie istotny.
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RYSUNEK 2. Srednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcjonariuszy analizowanych spétek sek-
tora spozywczego nabywanych w okresie od dnia —30 do dnia +30

Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych GPW.
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TABELA 1. Srednie zmiany skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu z akcji firm branzy spozywczej

Okres w dniach? Srednie zmiany skumulowanych nadzwyczajnych stép zwrotu [%]
dane p-statystykaP

Od -5 do +5 dnia 7,92 0,1079

Od -10 do +10 dnia 9,86 0,0173

Od -30 do +30 dnia 16,29 0,0325

4 Dzien zerowy jest dniem wezwania do sprzedazy akcji.

b Test t-Studenta, hipoteza zerowa — réznica migdzy wartoscia $rednig nadzwyczajnych stép zwrotu przed i po
przejeciu réwna sig zero, hipoteza alternatywna — réznica migdzy wartoscia srednia nadzwyczajnych stép
zwrotu przed i po przejeciu jest rézna od zera, poziom istotnosci 0,05.

Ijiczebnos'c’ proby n = 12.

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych GPW.

Jeszcze wyzsze zyski osiagneli akcjonariusze, kupujac akcje spotek z prze-
mystu spozywczego na 10 dni przed wezwaniem do sprzedazy i sprzedajac je po
10 dniach od momentu przejecia. Nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu
wyniosty w tym przypadku blisko 10%.

Zdecydowanie najwicksze zyski odniosa ci inwestorzy, ktérzy zakupig akcje
spotek spozywczych na 30 dni przed wezwaniem do sprzedazy akcji, a sprzeda-
dza je po 30 dniach od wezwania. OczywisScie uzyskanie informacji o zamiarze
przejecia danej spotki trzydziesci dni wczesniej jest bardzo trudne. Inwestorzy
probujacy dokonad transakcji przejecia staraja si¢ jak najdtuzej zachowac to
w tajemnicy i tylko nieliczni moga takie informacje uzyskac i zrealizowa¢ zyski
wygenerowane poprzez przejecie na poziomie ponad 16%.

Innym waznym problemem jest dystrybucja premii za przejgcie kontroli
nad spétka pomigdzy akcjonariuszy. Zasada, jaka obowiazuje w Europie Za-
chodniej, zaktada, ze drobni akcjonariusze powinni by¢ traktowani na réwni
z duzymi, a to oznacza, ze premia za przejgcie kontroli powinna by¢ dystry-
buowana pomiedzy wszystkich akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby po-
siadanych akcji. Niestety inna sytuacja wystepuje w Polsce. O wysokosci ce-
ny w wezwaniu do sprzedazy akcji decyduja najczesciej duzi akcjonariusze.
Zdarzaja si¢ przypadki, ze inwestorzy chcacy przeja¢ danag spotke porozu-
miewaja sie z duzymi akcjonariuszami i przejmuja kontrole¢ w transakcjach
pakietowych a wezwanie ogtaszaja wytacznie ze wzgledéw formalnych [Fu-
zje i przejecia... 2001].

Wyniki analizy zachowania si¢ cen akcji firm z przemystu spozywczego
w odpowiedzi na wezwanie do ich sprzedazy potwierdzaja wystgpowanie efek-
tu ogtoszen, a jednoczesnie sktaniajg do przyjecia hipotezy sredniej, a nawet sil-
nej efektywnosci rynku kapitatowego. Mozna zaobserwowaé wyrazny wzrost
nadzwyczajnych stép zwrotu juz na kilka dni przed wezwaniem do sprzedazy
akcji spotek przejmowanych. Niektérzy z akcjonariuszy z pewnoscia podejmo-
wali decyzje o zakupie akcji na podstawie pogtosek o mozliwym wezwaniu do
sprzedazy akcji. Istnieje réwniez grupa graczy gietdowych, ktérzy staraja sie
przewidzie¢ kandydatéw do przejecia i akumuluja ich akcje w oczekiwaniu na
wezwania ze strony inwestora strategicznego. Nie mozna rowniez wykluczy¢, iz
wigksi inwestorzy gietdowi uzyskuja poufne informacje, co skutkuje wzro-
stem kursow akcji na kilka dni badz tez tuz przed wezwaniem [Fuzje i prze-
Jjecia... 2001].
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PODSUMOWANIE

Przedsigbiorstwa z branzy spozywczej sa przedmiotem zainteresowania zar6wno
inwestorOw zagranicznych, jak i inwestoréw krajowych juz od poczatku lat dzie-
wigcdziesiatych XX wieku. Inwestorzy zagraniczni przejmuja polskie firmy przede
wszystkim po to, by opanowac duzy i chtonny polski rynek i stac si¢ dominujacymi
podmiotami na tym rynku. Giéwng przyczyna potaczen polskich przedsigbiorstw
byta odpowiedz na ekspansjg inwestycyjna korporacji zagranicznych. Rosnaca licz-
ba przejeé, w tym przejec na rynku kapitalowym, moze przynies¢ korzysci zar6wno
firmom przejmowanym, jak tez przejmujacym, ale takze moze przynies¢ korzysci
inwestorom gietdowym. Jak pokazuja badania, im wczesniej dotra do nich informa-
cje o zamiarze przejecia danej spotki, tym wicksze zyski uzyskaja, zakupujac na-
tychmiast akcje tej spotki. Oczywiscie takie informacje uzyskuja najczesciej wielcy
inwestorzy, ale drobniejsi inwestorzy takze moga liczy¢ na wieksze zyski, jezeli ob-
serwuja rynek akcji i poczynania na tym rynku najwigkszych graczy gietdowych.
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CAPITAL CONCENTRATION PROCESSES IN THE POLISH FOOD
INDUSTRY COMPANIES

114

Abstract. The capital concentration processes taking place on the public market relate also
to enterprises from the food industry. Reports on the planned take-overs and the take-over
process itself exert a strong influence on the market of shares of the companies that are being
taken over and, consequently, on the shareholders’ profits. The prices of shares begin to grow
tangibly already in the period preceding the take-over, which can be ascribed to the fact that
information about the take-over plans reaches investors and which confirms the hypothesis
about the information efficiency of the capital market. However, the highest growth in share
prices takes place a few days after the take-over. The results of the conducted research
indicate that the investors who would buy the shares of food companies a month before the
take-over and who would sell them a month after the take-over could count on the average
rate of return of over 15%.

Key words: take-overs, companies from the food sector, capital market



