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Andrzej Rutkowski

PREMIE ZA PRZEJE CIA — PRZEGL AD BADAN
Z RYNKOW ROZWINI ETYCH

1. WSTEP

Praca powiecona jest problematyce ksztattowania premii za pciejkon-
troli nad przedsiiorstwem na publicznych rozwitych rynkach kapitatowych.
W pracy zawarty zostat przegl literaturowy bada empirycznych prowadzo-
nych na tych rynkach. Przeanalizowano azki migdzy wielko&ia premii,
a wczaniejszymi zewntrznymi i wewndrznymi uwarunkowaniami funkcjono-
wania kgczonych podmiotéw. Zaprezentowane analizy stamgwinkt wyfgcia
do gkbszego zbadania procesow fuzji na rynkach wscloydh, w tym i na
polskim publicznym rynku kapitatowym.

Fuzje i przejcia stanowi element strategii maiej na celu wzrost wartoi
przeds¢biorstwa. Oczekuje sjze po podczeniu wartosdaczonych podmiotéw
bedzie wyssza od sumy wargci podmiotow dziatajcych w wyizolowaniu,
zaktadagc kontynuagi ich dziatalno&i w przyszio€i. W przyktej do realizacji
strategii wzrostu naky uwzgkdni¢ koniecznosézaptaty premii. Jej zbyt wysoka
wartas¢ moz doprowadd do niepowodzenia transakcji preeip i w kraicowej
sytuacji do upadtas taczonych podmiotow.

2. WARTOSC PREMII ZA PRZEJ ECIE KONTROLI

Podejmugcy decyzje o przefiu spoitki, o przejciu znaczcej lub czscio-
wej kontroli nad spéikjest sklonny zaptaéiza akcje spotki cenktora zapewni
przejmupcej spéice, jej akcjonariuszom wzrost waciod raktuje swaj decyzg
jako decyz¢ o ztoonej inwestycji, ktdra pozwoli mu egjna¢ w przyszto€i
korzysci, czsto nieosigalne dla dotychczasowych dcieli.

" Dr, docent, Wydziat Zargizania, Uniwersytet Warszawski.

[249]



250 Andrzej Rutkowski

W pewnych sytuacjach wdeiciele przejmujcy akcje spotki uzyskyjkon-
trole nad spétk i tym samym maj wptyw na podejmowanie decyzji operacyj-
nych, inwestycyjnych i finansowych, ktére mogenerowa korzysci dla akcjo-
nariusza kontroluicego i jednoczaie nieosigalne dla pozostatych (mniejszo-
sciowych) akcjonariuszy. W tych warunkach obejaoyj kontrok jest skionny
zaptact wyzsz premk, tj. premg za obgcie kontroli. Jego decygjo dokupie-
niu dodatkowych akcji, ktére zapewniainu sprawowanie kontroli, agjanie
proporcjonalnych korZgi z racji efektu synergii oraz degt do nadzwyczaj-
nych korzyci w postaci dodatkowych transferéw #m@a potraktowé jako decy-
zj¢ inwestycyjm,.

Bruner* okrela kontrok jako prawo do ustalania strategii firmy oraz kiero
wania jej bieaca dziatalngcia w celu alokowania zasobéw firmy oraz prawo do
redystrybucji wartéci firmy. Traktuje on posiadanie kontroli jako prawpcyj-
ne. W przypadku, gdy zdaniem kontraltggo przedsbiorstwo jest prowadzo-
ne wi&ciwie, to nie korzysta on ze swoich uprawnig/arta¢ prawa opcyjnego
zmienia s¢ wraz ze zmiagp sytuacji ekonomicznej spétki. Zgodnie z zasadami
wyceny jego warte wzrasta wraz ze wzrostem zmiescio

Kontrola oznacza nidiwos¢ bezpdredniego zarmzania, tj. m. in. wyboru
zarzdu, ustalenia strategicznej polityki firmy, wplywu dacyzje w zakresie
istotnych kontraktow handlowych spoiki, ksztattowaamiolityki inwestycyjnej,
w tym mazliwosci wyprzeday zbednych w ocenie nowego strategicznego wia-
sciciela aktywow. Zwizane jest to z niiwoscia uzyskiwania korzici niedo-
stepnych dla mniejszziowego akcjonariusza.

Shleifer i Vishny stwierdzaj, ze znacgcy inwestorzy realizuj swoje inte-
resy, ktére nie muazby¢ zgodne z interesami pracownikéw i kierownictwa
spotek. Poprzez swoje uprawnienia dokanugdystrybucji wartéci w swoim
interesie, niekoniecznie w sposob, paeeiny z popraw efektywndci calej
spoiki.

W literaturze przedmiotu spot&aiec mozna z rGnym rozumienienpojecia
premii za przegcie kontroli. Jest to tym istotniejszee w poszczegodlnych bada-
niach empirycznych analizowang wielkosci premii, ktére faktyczne oznaczaj
rézne kategorie. Mzna wyr&ni¢ premie zaptacone oraz premie uzyskane.

W analizach nalsy rozr@&nié¢ premic akwizycyjm® z tytutu spodziewanego
efektu synergii i premiza obgcie kontroli. Warté¢ synergii wynika z mdi-
wosci wzrostu wartéci polaczonych spotek, np. w wyniku oszcnaici kosz-
towych, wzrostu sprzedg. Wartc¢ premii za obgcie kontroli jest wysza od
premii akwizycyjnej o wielké¢ korzysci, ktore mae wygenerowa dla siebie

1 R. BrunerApplied Mergers &AcquisitionaViley, Hoboken 2004, s. 465.

2A. Shleifer, R. W. VishnyA Survey of Corporate Governangdournal of Finance”
1997, Vol. 52,2.

®Por. m.in.: D. M. DePamphilisfergers, Acquisitions, and Other Restructuring ¥eti
ties Elsevier-Academic Press, San Diego 2012, s. 388.
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nowy strategiczny wiziciel poprzez sterowanie dodatkowymi, nie zawsze
ujawnianymi transferami finansowymi, operacyjnymi i intyegjnymi.

Hitchnef okresla premie za objecie kontroli jako procentow réznice
w otrzymywanych korzciach z racji bycia strategicznym wtacielem w po-
réwnaniu do korz§ci otrzymywanych przez mniejssmowych akcjonariuszy.
Podejcie to stanowi moze punkt wyjcia do ustalenia granicznej wiella
ceny za przefa spotk.

Reasumujc, wyr@ni¢ mazna nastpujace rodzaje premii:

— premia zaptacona przez nabywekcji, ktére obejmuje w ramach pu-
blicznego wezwania do sprzesfaakciji,

- premia oznaczaga wzrost wartéci dla nowego inwestora, ktory abj
kontrok (premia uzyskana),

— premia oznaczaga wzrost wartéci dla nowego inwestora, ktéry przkj
znacacy pakiet akcji, nie dagy mu jednake petnej kontroli (premia uzyskana).

Premia otrzymana mierzy faktyczny wzrost wéetalla nowego strategicz-
nego akcjonariusza. Premia zaptaconakszda wydatek ponoszony przez inwe-
stora, zmniejsza efektywgd jego inwestycji. Jednocgeie jest miag jego
optymizmu, co do madiwosci poprawy funkcjonowaniaa¢zonych jednostek,
mozliwosci kreowania efektu synergii.

Sudarsanam odnagzsk do premii jako do relacji edicy migdzy cen za-
ptacory a cen rynkows, do ceny rynkowej, uva’, ze zbyt wysoka premia jest
wskaznikiem przeptacenia i co za tym idzie zbytniegoyofizmu co do mali-
wosci realizacji wzrostu wartei przegtej spotki. Z obszernej literatury przed-
miotu trudno wywnioskow@o jakimkolwiek zwiazku miedzy wysokdcia pre-
mii, a p&niejsz realizacy korzysci dla akcjonariuszy.

W dalszej czsci pracy analizowanegha premie ptacone przez nabywcow
akcji w ramach publicznych wezwalo sprzeday akcji. Zaakceptowane przez
sprzedawcow ceny i zaptacone premie pozwabazepé kontrok nad spoty
i realizowa& swop strateg, ktora prowadzi do wzrostu wastd jego magtku.

3. PRZESEANKI WIELKO S$CI PREMII — PRZEGL AD WYNIKOW BADA N
EMPIRYCZNYCH

Premie ptacone za przeje kontroli stanovd przedmiot badawielu analiz
empirycznych. W badaniach prowadzonych na rozyoh rynkach kapitato-
wych analizowano zakeosci miedzy wielkascia premii za przejcie spéiki,
a szeregiem zjawisk takich jak:

— stan koniunktury gospodarczej w czasie realizacji pczj

4J. R. HitchnerFinancial Valuation: Applications and ModeM/iley Hoboken 2006, s. 19.
®S. Sudarsanangreating Value from Mergers and Acquisitions; THeallznges Pren-
tice Hall, Harlow 2010, s. 355, 626.
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— opinie uczestnikow rynku nt. przysziej sytuacji gospozktc

— horyzont czasowy oceny efektywdnd przegcia,

— regionalne zrénicowanie premii,

— miedzynarodowe zricowanie premii,

— etap rozwoju rynku kapitatowego: rozwgty, czy wschodzcy,

— sektorowe zrénicowanie wielkdci premii,

— charakter przegia, przyjazne czy wrogie,

— charakter przegia krajowe i zagraniczne,

— udziat inwestoréw brarowych lub finansowych,

— charakter spétki przejmagej: publiczna, czy niepubliczna,

- liczba podmiotéw uczestnigzych w wezwaniach,

— sposOb zaptaty za przejmowgiirme,

— poziom konkurencji na rynku produktowym,

— jakos¢ nadzoru korporacyjnego,

— zabezpieczenie interesdw zngozch interesariuszy.

Procesy fuzji i przej realizowane sw ramach tzw. fal fuzji. Jak wskazuje
wiele bada stan koniunktury gospodarczejw czasie realizacji przgjia ma
istotny wptyw na wielkéc¢ premii. Jarrell i Poulsen zanalizowali 663 zégzo-
nych sukcesem préb przéjrealizowanych w okresie od 1962 r. do grudnia
1985 r® Zgodnie z ich szacunkansiednia premii wyniosta 19% w latach 60.,
35% w 70. i 30% w latach 1980-1985. Jensen i Rubaikreli podobne wy-
niki’. Ot& zgodnie z ich analizami wielké premii dla okresu sprzed lat 80.
zawierata si w przedziale od 16% do 30%.

Betton, Eckbo i Torburn przeprowadzili obszerne béaavielkasci premii
ptaconych za przegie spotek na amerykakim publicznym rynku kapitatowym
w latach 1990-2062 Badania przeprowadzono na prébie 10.806 spétek.
W badaniu tym wielk& premii ustalona jest jako #hica w cenie z wezwania
i cenie sprzed 42 notowdstanowi to w przybfieniu 2 miesice). Zgodnie z ich
badaniami w okresie 1980-198fednia premia wyniosta 48,1%, a w latach
1990-2002rednia premia spadta do 45,0%. Z tych trzech psaych bada
w sposob jednoznaczny wynikze w kolejnych latach charakteryzaych s¢
réznym stanem koniunktury gospodarczej zmgm zainteresowaniem przej
ciami, wielka¢ premii osigata ré&ne poziomy.

6G. A Jarrell, A. B. PoulsemBidders ReturnsWorking Paper, 1987, [za:] G. A. Jar-
rell, J. A. Brickley, J. M. NetterThe Market for Corporate Control: The Empirical Evi
dence Since 198QJournal of Economic Perspectives”, Winter 1988|. 2, No 1.

"M. C. Jensen, R. S. Rubackhe Market for Corporate Control: The ScientificiEv
dence ,Journal of Financial Economics” 1983, Vol. 11.

8s.Betton, E. B. Eckbo, K. S. TorburMerger Negotiations and the Toehold Puzzle
,Journal of Financial Economics” 2009, Vol. 91.
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Opinie uczestnikdw rynku nt. przysziej sytuacji gepodarczejwptywaja
na wielkdci negocjowanych premii za przeje kontroli. Chatterjee i Yan
zwracaj uwag; na wptyw r@nic w ocenie prognoz finansowych na wielko
premii. Im wiksze zranicowanie w ocenach przysztej sytuacji finansowej
przejmowanego podmiotu mea zaobserwowawsrdd analitykow, tym premie
Sa hizsze.

Horyzont czasowy oceny efektywngci przegcia maze mi€ wptyw na
wielkos¢ oshganych premiiDlugoterminowi inwestorzysw wiekszym stopniu
zainteresowani monitorowaniem sytuacji w spélcesgaa, Massa i Matd
wskazuj, ze inwestorzy diugoterminowi pta® 3% wyzsz premk za przejcie
w poréwnaniu z inwestorami krétkoterminowymi. Koubeng i Solomons
wykazali, ze wielkasci premii w istotny sposéb wynikajprzede wszystkim
(w 40%) z perspektyw rozwojowych danego rynku.

Analizujac dane w zakresie premii na poszczegoélnych ponadoarych
rynkach regionalnych zauway¢ mozna znacgce zré&nicowanie wielkdci
premii. Jak wynika z danych zawartych w tab. 1 zaokewa mozna bardzo
istotne zré@nicowanie ptaconych premii naadych narodowych rynkach kapita-
towych.

Tabela 1l

Zroznicowanie rynkowe premii za afgjie kontroli

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ameryka tydzieh 22% 24% 35% 35% 34% 30%
iF,;Td_ mieshc 23% 25% 38% 39% 36% 30%
Europa tydzien 19% 15% 33% 24% 34% 45%
mieshc 23% 15% 28% 33% 39% 34%?
APAC tydzieh 23% 33% 26% 30% 35%
mieshc 22% 33% 34% 32% 26%
Rynek roz- tydzien 18% 17% 29% 26%
winigty miesic 23% 22% 33% 35%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zoDiza

°J. K. Chatterjee, A. YanTakeover Premium and Divergence of Opinjoworking
Paper, School of Business, Fordham University, 2008

0J.-M. Gaspar, M. Massa, P. Mat&hareholders Investment Horizons and the Market
for Corporate Contral,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 76.

1R.Kouwenberg, R. SalomonEhe Value Premium in Emerging Equity Markets and
Local Macroeconomic Condition§Vorking Paper, University of Groningen, DepartinehEco-
nomics, 2005.
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Z p&zniejszych badaNenovad? oraz Dycka i Zingalesawynika, ze zagra-
niczni nabywcy ptag szczegdélnie wysokie premie za kon¢ral krajach ze sta-
ba ochrory, prawra. Ich zdaniem umdiwia to fatwiejszy transfer dochodéw do
strategicznych akcjonariuszy.

Wiele z bada empirycznych wskazuje na znace r&nice wielkaci pre-
mii w poszczegoélnych krajach Zingales przeprowadzit badania premii za prze-
jecie kontroli spétek notowanych nazréych rynkach kapitatowych Analizo-
wat on dane dla lat 1985-1990. Zaobserwowat bardze dr&nicowanie pta-
conych premii w poszczegdlnych krajach. W analizomawwkresie, przyktado-
wo w Stanach Zjednoczonych i Szwecji premie wyrnyio8{5%, w lIzraelu
45,5%, a we Wloszech: 81,5%. Wielkdci te odnosg sie réwniez do transakgji
zakupow blokowych.

Analizujac dane dotycgce premii ze zwrdoceniem uwagi specyfike sek-
torowa zauway¢ mozna znaczce zré@nicowanie wielkgci ptaconych premii.
Tabela 2 przedstawia wielkt premii z podziatem na sektory.

Tabela 2

Premie w uktadzie sektorowym w 2009 r.

Sektor Premia
Produkcja rolna 49,5%
TV iradio 81,4%
Ustugi finansowe 40,3%
Produkcja przemystowa 65,3%
Wydobycie surowcéw naturalnych 52,3%
Inne ustugi 77,4%
Nieruchomdci 0,0%
Handel detaliczny 29,4%
Transport 43,5%
Uzytecznd@¢ publiczna 87,0%
Handel i dystrybucja 47,3%
Sektory przegitnie 58,7%

Zrédto: P. A. GaugharMergers, Acquisitions, and Cor-
porate RestructuringsWiley Hoboken 2011, s. 564. Nazwy sekto-
réw w ttumaczeniu autora artykutu.

12 7. Nenova,The Value of Corporate Rights and Control: A Cr@ssintry Analysis
wJournal of Financial Economics” 2003, Vol. 68.

13 A. Dyck, L. ZingalesThe Private Benefits of ContralJournal of Finance” 2004,
Vol. 59(2).

4. ZingalesWhat Determines the Value of Corporate Vote$he Quarterly Journal of
Economics” 1995, Vol. 110.
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Mozna przypuszcza ze wielkas¢ premii zaley od perspektyw rozwojo-
wych poszczegolinych sektorow, sizvosci p&zniejszego zmniejszania kosz-
téw, realizacji procesow restrukturyzacyjnyth

Na wielkas¢ premii ma wptywetap rozwoju rynku kapitatowego (rynek
rozwiniety, wschodzcy). Wartag¢ premii za przejcie kontroli na rynkach kra-
jow rozwijajacych sé w latach 1986—2006 byta przedmiotem obszernyclabad
Chari, Ouimet i Tesé&t Z ich analiz wynikaze wickszai¢ korzysci wynikaja-
cych z kreacji wartéci na skutek przegia osihgaja spotki przejmujce z krajow
rozwinietych. Korzyci dla przejmuicego g tym wieksze, im dysponuje on
wigkszymi aktywami niematerialnymi i im ,stabsze jesbczenie kontraktowe”
w kraju rozwijapcym sk. Moze to w czsci wyjasniac mazliwosé zaptaty wy-
szych premii za przegia w przypadku nabywcéw zagranicznych. Do podob-
nych konkluzji doszli Kouvenberg i Solomons w swoigadaniach prowadzo-
nych w latach 1991-2062

Inwestoréw dokonuicych prze¢¢ mazna podziek nabranzowych (strate-
gicznych) ifinansowych Premie ptacone przez te dwie grupy inwestoréw sta-
nowia przedmiot bada Roach&. Jego zdaniem nie wygtuje istotny zwizek
miedzy faktem przynalaosci do tego samego sektora, a widlkia zaptaconej
premii. Wczdniejsze badania przeprowadzone przez Healy, Pal&ubackd’
prowadz do innych konkluzji. Otd z ich bada wynika, ze inwestorzy braro-
wi ptac nizsze premie przy przgjiach, w poréwnaniu do inwestoréw finanso-
wych. Podkrélaja fakt, ze ptag mniej, uzyskuic przy tym wysze efekty sy-
nergiczne po patzeniu.

Na wielkas¢ premii ma wptyw charakter przgia, czy jest on@rzyjazne,
czy tez wrogie. Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi przez Che®arind°
kierownictwo spétki przejmuajcej uwaa, ze kierownictwo przejmowanej spotki
nieefektywnie zargza spotl. W takiej sytuacji, dzki prostej wymianie kie-
rownictwa mana osigna¢ duze wzrosty zyskéw. Dlatego zewarto zaptad
relatywnie wyisz premke za przegcie. Z drugiej strony nahy zdawa& sobie
spraw, ze wrogie przejcia mog@ niekiedy w przysziéci zaktdct zasady wia-
sciwego nadzoru wigicielskiego i doprowadzido utraty wiadzy przez dotych-
czasowych wigcicieli i w konsekwencji w sposéb nieproporcjonalmgmniej-

. A Hammermesh, M. L. WachteTFhe Short and Puzzling Life of the Implicit Mi-
nority Discount in Deleware Appraisal LawUniversity of Pennsylvania Law Review” 2007,
Vol. 156:1.

A Chari, P. P. Ouimet, L. TesaFhe Value of Control in Emerging Markei3he
Review of Financial Studies” 2010, Vol. 23, No. 4.

R.Kouwenberg, R. Salomonap. cit.

8 G. R. RoachControl Premiums and Strategic Merger8usiness Valuation Review”,
June 1998.

p. M. Healy, K. G. Palepu, R. S. Ruba®¥#ich Takeovers Are Profitable? Strategic
or Financial?, ,Sloan Management Review”, Summer 1997.

20 ch. Chen, Ph. Cornianagerial Performance, Bid Premiums, and the Chtedstics
of Takeover TargetsAnnals of Economics and Finance” 2002, No. 3.
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szy¢ ich udziat w czerpaniu korzgi z kreowania warkei przedstbiorstwa.
Nowi wiasciciele mog dazy¢ do realizacji swoich korzgi w innej perspekty-
wie czasowej, i dotychczasowi wigiciele.

Podobne wyniki uzyskali Betton, Eckbo i Torburn. Z bdida?! wynika, ze
wrogim przegciom towarzysz wyzsze premie, giw przypadku przej przyja-
znych. JednocZeie prawie potowa wrogich przgj (49,2%) kaczy sk niepo-
wodzeniem, w poréwnaniu z prgejami przyjaznymi (28,8%).

Na globalnych rynkach kapitatowych corazekszego znaczenia nabieraj
przejecia zagraniczne Wiele z bada empirycznych p@wigcone jest analizie
poréwnawczej transakcji midzynarodowych w poréwnaniu do przegezicé
ograniczonych do rynkéw krajowych (lokalnych). Z Badycka i Zingales&
wynika, ze inwestorzy zagraniczniassklonni ptact wyzsze premie, peeli
przejmup spotki w krajach, ktérych system prawny wekszym stopniu pozwa-
la na realizagj transferéw finansowych, z poméeiem ptatnéci podatkowych.
Wyniki badan poréwnawczych prezentowanych w publikowanych basatdn
budz watpliwosci. Wynika to m. in. z faktuze w poszczegolnych krajach ba-
dane g grupy spotek o bardzo izdej liczngci. W takiej sytuacji trudno jest
sformutowd jednoznaczne wnioski nt. mdic w realizacji transakcji przej.

Na wielkas¢ premii ma wplywrelacja sit przetargowych spétek przejmu-
jacej i przejmowanej. Jest to pa@ane z obecrigia innych potencjalnych na-
bywcéw. Wyzsza sita przetargowa nabywcy pozwala mu zaphaicsz preme.
Varaiy&® potwierdza wysfpowanie tego zjawiska w transakcjach realizowa-
nych w latach 1975-1980. W przypadkuZenia podmiotéw o zkionych wiel-
kosciach zauway¢ mazna zjawisko oddziatywania kierownictwa przejmowa-
nych jednostek na wielké premii. Premia jest nsza, jeeli kierownictwa te
maja zapewnione korzystne warunki zatrudnienia w nowargiatym wekszym
podmiocie gospodarczym. Wielkko premii zaley od pozycji przetargowych
kierownictwa hczonych spotek.

Z bada Betton, Eckbo i Torbuf wynika, ze wyzsze premie placone s
w przypadkach wezwia w ktérych mamy do czynienia wwzieloma konkuren-
tami ubiegagcymi sk o przegcie kontroli. Kolejne propozycje odkupienia akcji
Wiaza Sie z coraz wyszymi cenami. W przypadku pojedynczych wzyaegih
do sprzeda premie osigrety sredni poziom 45,4%, a w przypadku wielu
wzywajacychsredni poziom premii oggnat poziom 53,2%.

Z bada Betton, Eckbo i Torbufi wynika, ze premie ptacone przez przej-
mujace spotki publiczne (47,5%) 8 wyzsze, nk premie ptacone przez spoiki
niepubliczne (42,6%). Natg dod&, ze sukces przegia polegajcy na faktycz-

215, Betton, B.E.Eckbo, K. S. Torburop .cit.

2 A Dyck, L. Zingalespp. cit.

Z N. Varaiya,Determinants of Premiums in Acquisitions TransamtigManagerial and
Decision Economics” 1987, Vol. 8.

s, Betton, B.E.Eckbo, K. S. Torburap. cit.

%5 |bidem.
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nym przegciu kontroli nad spolk w wiekszym stopniu osgaja publiczni na-
bywcy w poréwnaniu z nabywcami spoza rynku kapitedgo. Wskazuje sina
wicksze ddéwiadczenie wikszych spétek publicznych w zakresie realizacji
przegcia.

SzczegoOlnie trudno wyznaczyvielkos¢ premii w przypadkwaptaty ak-
cjami za przejmowad firme. Kierownictwo spotki przejmugej jest sktonne
zaptact wyzsz premk i wykorzystuje wowczas whasne akcje, w przypadky gd
kierownictwo to jest przekonane o wzdhie wysokiej wartéci wlasnej jed-
nostki. W takiej sytuacjzada ono zwykle wyszej premii, ni ta wynikapca
z wyceny rynkowef. Analize premii za przejcia mazna prowadz z punktu
widzenia finanséw behawioralnych. Na wielkopremii za przejcie maj
wptyw oceny kierownictwa firm przejmagych i przejmowanych na temat war-
tosci whasnych spétek. Betton, Ekbo i Torbéfnie zauwaaja wyraznej réznicy
w wielkosci premii w przypadku zaptaty gotowk(46,6%) lub akcjami
i gotéwka (45,8%).

Wielkos¢ ptaconych premii jest funkgijjakosci systemu nadzoru whaci-
cielskiego Dyck i Zingales wskazuaf®, ze na wielkéé premii ma wplyw jakéc
systemu rachunkowioi, lepsza ochrona mniejsmiowych akcjonariuszy, wk-
sza konkurencja na rynku produktowym, niezaté¢ prasy, rygorystyczny
system podatkowy.

Mozliwosci nieproporcjonalnego czerpania kafayz racji bycia podmio-
tem kontrolujcym. Maze to polegéa na realizowaniu korzgi powstatych dz-
ki mozliwosci ustalania cen transferowy¢hZ drugiej strony realizacja nad-
zwyczajnych korzgci wynikajacych z prawa do kontroli nie naruszy interesy
mniejsz@ciowych akcjonariuszy.

Na wielkas¢ premii ma wptyw niezalgosé organéw spétek, np. rady nad-
zorczej. Cotter, Shivdasani i Zentfewykazali na podstawie baflabejmuj-
cych 169 transakcji z lat 1989-1992, premie za przegia byty o 20% wysze
w spoétkach z bardziej niezaleymi radami.

Jak wynika z wielu badaempirycznychzabezpieczenie intereséw zna-
czacych interesariuszy znajduje istotne przeniesienie na wigkkgtaconych
premii. W swoich badaniach Wult zauwayta negatywa korelacg micdzy
wielkoscia premii, a liczla starych cztonkéw kierownictwa w nowej jednostce

% H, Shefrin,Behavioral Corporate FinangeMcGraw-Hill, New York 2007, s. 167.

2’5, Betton, B.E.Eckbo, K. S. Torburop. cit.

B A Dyck, L. ZingalesControl Premiums and the Effectiveness of Corpoeern-
ance SystemsJournal of Applied Corporate Finance”, Springi8uoer 2004, Vol. 16, No. 2-3.

29 H

Ibidem.

%0 3. Cotter, A. Shivdasani, M. Zennelp Independent Directors Enhance Target
Shareholder wealth During Tender Offersdournal of Financial Economics” 1997, Vol. 43,
No. 2.

%1 J. Wolf, Do CEOs in Mergers Trade Power for Premium? Evigefrom Mergers of
Equals ,Journal of Law, Economics and Organizations”203dol. 20.
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po pohczeniu. Wystipowanie tego zjawiska potwierdzapadania przeprowa-
dzone przez Hartzella, Ofeka oraz Yermatka

Moeller wskazuj&, ze dobrze zabezpieczone interesy kierownictwa firm
powodup zmniejszenie premii za przeje. Jednoczmie badania przeprowa-
dzone w firmach spodd grupy S&P 1500 pokazaly,ze w 25% przypadkow
wyzsze premie za przgjie doprowadzity do zmniejszenia ragow 79% ankie-
towanych cztonkéwécistego kierownictwa spétek. Wynika to z konstrukain-
kretnych systemow motywacyjnych. Z jego badania kenalkze, ze ograniczo-
na liczba akcjonariuszy w przejmowanych spotkach ppana jest ze wzeinie
nizszymi premiami. Z drugiej strony udziat zestrznych podmiotéw w kiero-
waniu spoétkami powaizany jest z wyszymi premiami.

4. PREMIE NA GPW, A PREMIE NA RYNKACH ROZWINI ETYCH

Wielkosci premii za przeicia @ przedmiotem wielu analiz empirycznych.
W praktyce trudno w sposob spojny poréwnyweayniki tych analiz empirycz-
nych. Wynika to z faktuze:

— premie liczone sjako relacje ceny z wezwania do ceny sprzeshep
liczby dni od dnia ogtoszenia wezwania (np. do cepyzed 60 dni, 41 dni,
40 dni, miesica, 30 dni, 10 dni, 5 dni, 1 dnia),

- niekiedy ceny z wezwania porownywanedd cen na okitona liczbe
dni przed powstaniem pogtosek o potencjalnym wenwatata pojawienia i
pogtosek o potencjalnej transakcji jest niezwyldmtina i jednoczmie trudna
do obiektywnego ustalenia,

- w niektérych z badaanalizowane stransakcje zakizone, w innych
transakcje zakiczone oraz &ace w trakcie realizaciji,

- niekiedy z analiz poréwnawczych vggzane g ujemne premie lub pre-
mie, ktérych wartéc jest zbyt dua w subiektywnej ocenie badacza,

— niekiedy liczone s wartasci srednie arytmetyczne, w innych przypadkach
wykorzystywane g mediany,

- badania prowadzonea :1a bardzo rinej liczbie spétek wchodeych
w sktad proéby,

- w wielu badaniach analizowang tsansakcje, ktérych warté przekracza
subiektywr, okreslong kwote (np. 100 min USD),

%2 3. Hartzell, E. Ofek, D. Yermackyhat's in for Me? CEOs Whose Firms Are Ac-
quired, ,Review of Financial Studies”, April 2004, Vol71No. 1.

3 T. Moeller, Let's Take a Deall How Shareholders Control Impabtsrger Payoff
,Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 73.

34G. J. Millman,M&A can leave CEOs at los3Wall Street Journal”, 18 October 2010.
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— niektore z badaprowadzone sw wybranych sektorach; oznacza te,
pewne sektoryswytaczone (np. instytucje finansowe).

Jak wynika z wielu empirycznych analiz, wielkd premii za przeicia @
rézne w poszczegolnych regionach geograficznych iaktaj W sposob synte-
tyczny premie za przggie kontroli w ugciu poréwnawczym przedstawia rys. 1.
Z zestawienia tego wynika, ze premie ptacone zajgnia przy wezwaniach do
sprzeday na polskim i zagranicznych rynkach kapitatlowyglzsaczaco r&ne.
Premie na rynku polskim na znace nisze.

45

40

35

30

25 - ® GPW

0O USA

@ Europa Zachodnia

AN

2006 2007 2008 2009 2011

Rys. 1. Premie za przgje na GPW w Warszawie i na rynkach rozwinch
(mediana — wzglblem kursu sprzed 20 dni)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zidD&aoraz notowa na GPW
w Warszawie.

Z bada prowadzonych przez autora w zakresie premii zejgia na GPW
w Warszawie w okresie 2001-2011 wynikea,nie wys¢puje istotna statystycz-
na zalenos¢ miedzy stanem koniunktury gospodarczej (mierzonej kedm
WIG), a wielkaciami premii ptaconych. Nie zaobserwowano rovrialezno-
sci migdzy wielkascia premii, a rodzajem inwestora z podziatem na kragwy
i zagranicznych, oraz z podziatem na la@mych i finansowych.

5. PODSUMOWANIE

Problematyka ustalania premii za peoé¢ w przypadku publicznego we-
zwania do sprzedg jest przedmiotem wielu baflaempirycznych. Badania
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wielkosci premii prowadzoneasw kontekicie wielu uwarunkow takich jak,
stan koniunktury gospodarczej, zgsigeograficzny przegia, jaké¢ nadzoru
korporacyjnego, stosunek gtéwnych interesariuszjralasakcji przejcia (przy-
jazne, wrogie), charakter paygen gospodarczycha€zonych jednostek. Przed-
stawione w artykule rozwania stanowi punkt wygcia do pogtbionych analiz
zachowania przeddiorstw na polskim publicznym rynku kapitatowym.
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Andrzej Rutkowski

BID PREMIUMS: REVIEW OF RESEARCH FROM DEVELOPED CAP ITAL MARKETS

This paper is devoted to the issue of forming auens for control of the companies on the
public developed capital markets. The article cimsta literature review of empirical research
conducted on developed capital markets. This pexamines the relationship between the size of
the premiums, and the following topics such asniéueire of the acquisition, the state of economic
conditions, the value of transactions, and theityual corporate governance.

The presented analysis is a starting point to conithadepth research of M&A processes on
emerging markets, especially Polish capital market.

Key words: mergers, acquisitions, bid premium, capital marke





