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LESZEK CZERWONKA

WEZWANIA DO SPRZEDAZY AKCJI
— CENY WEZWAN A NADZWYCZAJNE STOPY ZWROTU

Wprowadzenie

Kadra zarzadzajaca przedsicbiorstwami dazy do rozwoju spolek, ktorymi zarzadza.
Czgsto przez rozwdj rozumiejac wzrost przedsigbiorstwa, a jedng z drog takiego wzrostu sg
fuzje i przejecia. Niniejsze opracowanie dotyczy zagadnienia przejeé spotek, a konkretnie:
zmian cen towarzyszacych wezwaniom do sprzedazy akcji. W przypadku zakupu wiekszych
pakietéw akcji spotek notowanych na gietdzie prawo nakazuje uczynié¢ to w formie wezwa-
nia do sprzedazy akcji. Cena takiego wezwania rowniez nie jest dowolna, musi by¢ wyzsza
od pewnej warto$ci minimalnej, wskazywanej przez ustawe. Jednak podmioty wzywajace
do sprzedazy akcji, mimo pewnych ograniczen, nadal maja pole manewru pozwalajace im
ustali¢ ceng wezwania zaleznie od przyjetej przez nie taktyki dziatania. Z kolei ceny rynko-
we akcji spotek, na ktére ogloszono wezwanie do sprzedazy akeji, powinny ustalaé si¢ pod
wptywem wszystkich informacji dotyczacych spotki, np. perspektyw potaczenia.

Hipoteza badawcza tego opracowania to stwierdzenie, ze ceny spotek objetych we-
zwaniem do sprzedazy akcji podazaja w kierunku cen wyznaczonych przez podmioty prag-
nace zakupi¢ akcje. Zastosowane metody 1 narzgdzia badawcze to analiza statystyczna stop
zwrotu z akcji, ich relacji do ceny wezwania oraz wptywu na nadzwyczajne stopy zwro-
tu. Dotychczasowe badania wskazuja na wystgpujacy wzrost nadzwyczajnych stop zwrotu
po ogloszeniu wezwania do sprzedazy akcji. Ponizsze opracowanie wskazuje, ze glowna
przyczyna gwaltownych zmian cen rynkowych akcji nie jest dostosowanie cen do nowych
informacji, dotyczacych przysztosci spotki i jej udziatu w wigkszym podmiocie, a raczej
dostosowanie cen gietdowych do cen wezwan do sprzedazy akc;ji.

Wezwania do sprzedazy akcji

Laczenie przedsigbiorstw moze odbywac si¢ w formie fuzji lub przejecia. Fuzja jest
polaczeniem dwoch lub wigcej przedsigbiorstw w jeden podmiot. Przejgcie to zdobycie
kontroli przez firmeg, inwestora lub grupe inwestorow nad innym podmiotem (przedsie-
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biorstwo-cel)!. W przypadku gdy spotka jest notowana na gietdzie papierow warto$cio-
wych przejecie odbywa si¢ w formie wezwania do sprzedazy akcji, poniewaz prawo na-
rzuca pewne obowiazki wobec podmiotéw skupujacych akcje. Akcjonariusz posiadajacy
mniej niz 33% udziatéw w liczbie glosow, jezeli chce naby¢ wigcej niz 10% ogdlnej liczby
glosow w okresie krotszym niz 60 dni, musi uczyni¢ to w formie wezwania do sprzedazy
lub zamiany akcji. Akcjonariusz, ktory posiada wigcej niz 33% udziatéw w ogodlnej liczbie
glosow, musi oglosi¢ wezwanie do sprzedazy lub zamiany akcji, jezeli chce uzyskaé ak-
cje dajace ponad 5% ogolnej liczby gloséw w okresie krotszym niz 12 miesiecy?. Ponadto
przekroczenie 33% ogodlnej liczby glosow w spdlce moze nastapi¢ wylacznie w wyniku
ogloszenia wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji w liczbie zapewniajacej osiagnigcie
66% glosow?. Przekroczenie 66% ogodlnej liczby gtosow moze nastgpi¢ wytacznie w wyni-
ku ogloszenia wezwania do sprzedazy lub zamiany wszystkich pozostatych akcji spotki®.
Cena wezwania nie moze by¢ nizsza od najwyzszej ceny, jaka wzywajacy placit za akcje
w okresie 12 miesiecy przed ogloszeniem wezwania czy od $redniej ceny rynkowej z okresu
6 miesiecy przed wezwaniem?®.

Wezwanie do sprzedazy akcji zmusza inwestoréw do podjgcia pewnej decyzji. Aspek-
ty, ktore inwestorzy biora pod uwage przy podejmowaniu decyzji to cena wezwania oraz
ewentualne konsekwencje podjetej decyzji. Inwestorzy rozwazajac cen¢ wezwania, biorg
pod uwage takie kwestie, jak:

— czy cena jest wyzsza, czy nizsza od biezacej ceny rynkowe;j,

— czy cena jest wyzsza, czy nizsza od ceny, po ktdrej inwestor kupit akcje,

— czy cena odpowiada wartosci spotki, czy jest zbyt niska.

Konsekwencje podjetej decyzji zalezg od tego, co zrobi inwestor. Konsekwencje, ktore
mozna przypisaé do kolejnych etapéw rozwoju sytuacji (rys. 1) sg nastgpujace:

1. Jezeli inwestor zdecyduje si¢ odpowiedzie¢ na wezwanie do sprzedazy akcji, to

musi liczy¢ si¢ z nastepujacymi aspektami swojej decyzji:

— aspektem pozytywnym takiej decyzji jest mozliwo$¢ sprzedania duzego pakietu
akcji, podczas gdy na gietdzie w niektorych okresach, mimo pozornie atrakcyj-
nej ceny, nie mozna z niej skorzysta¢, poniewaz nie ma zbyt wielu chetnych na
dokonanie transakcji;

— w przypadku posiadania matlej liczby akcji trzeba wzig¢ pod uwagg koszt dojaz-
du, poniewaz trzeba zjawic si¢ osobiscie w biurze maklerskim, ktore posredni-
czy w transakcji, a biuro to moze nie mie¢ oddzialu w miejscowosci inwestora;

' Ekonomika przedsigbiorstw. Zagadnienia wybrane, red. L.J. Pawlowicz, O$rodek Doradztwa i Do-
skonalenia Kadr, Gdansk 2005, s. 229-230.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2005, nr 184, poz. 1539,
art. 72.

3 Ibidem, art. 73.

4 Ibidem, art. 74.

5 Ibidem, art. 79.
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— istnieje mozliwos$¢, ze wezwanie nie dojdzie do skutku (wezwanie warunkowe)
albo na skutek redukcji zapisow akcje danego inwestora nie zostang zakupione
przez wzywajacego — sytuacja taka powoduje brak mozliwosci dysponowania
akcjami do czasu rozliczenia transakcji;

— wezwanie dojdzie do skutku, akcje zostang sprzedane, na rynku pozostanie
jednak na tyle duzo akcji, ze bedzie odbywat si¢ ptynny handel tymi walora-
mi — jezeli cena akcji na gietdzie bedzie rosta, wowczas inwestor moze straci¢
w stosunku do sytuacji, gdyby sprzedat akcje na gietdzie.

Wezwanie do sprzedazy akcji —
decyzja inwestora

1. Odpowiedzie¢ 2. Sprzeda¢ akcje 3. Czekaé
na wezwanie na gietdzie
I [

4. Wezwanie 7. Wezwanie 8. Nieskuteczne
na wszystkie w celu osiggniecia wezwanie do
pozostate akcje 66% glosow sprzedazy akcji

| [
[ |
5. Nabycie 9. Akcje nadal 10. Mozliwe
akcji dajacych notowane kolejne wezwanie
od 80 do 90% na gietdzie do sprzedazy akcji
glosow
6. Nabycie
L| akcji dajacych
powyzej 90%
glosow

Rys. 1. Analiza decyzji inwestora w odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji

Zrodlo: opracowanie wiasne.

2. Jezeli inwestor, w zwigzku z informacjg o wezwaniu do sprzedazy akcji i ruchami
rynkowej ceny akcji, zdecyduje si¢ sprzedac akcje na gietdzie, to argumenty za
oraz przeciw takiej decyzji moga by¢ nastepujace:

— transakcja gieldowa daje pewny zarobek, poniewaz wezwanie moze nie dojs$¢
do skutku albo moze by¢ redukcja, ktora dla posiadaczy matlej liczby akcji moze
oznaczac, ze akcje nie zostang zakupione;



562 Leszek Czerwonka

— transakcja taka jest prostsza, poniewaz mozna sprzeda¢ akcje przez Internet albo
w swoim biurze maklerskim;

— nalezy jednak wzig¢ pod uwagg, ze moga by¢ problemy ze sprzedazg — brak ofert
kupna i niemozliwo$¢ sprzedania wickszych pakietow;

— cena gietdowa moze by¢ mniej atrakcyjna od ceny wezwania do sprzedazy ak-
cji.

3. Jezeli inwestor zdecyduje, zeby czekaé¢ na rozwdj sytuacji, to wowczas wszystko
zalezy od tego, czy wezwanie si¢ udato, czy bylo to wezwanie na 66% glosow, czy
na wszystkie akcje (pkt 4, 7, 8).

4. Przy wezwaniu na wszystkie akcje sytuacja inwestora, ktory czeka zalezy od tego,
ile udato si¢ akcji naby¢ (pkt 5, 6).

5. Jezeli wzywajacemu do sprzedazy wszystkich akcji udato si¢ naby¢ akcje dajace od
80 do 90% glosdw, to:

— mozliwe, ze kupujacy akcje bedzie chciat wycofaé spotke z gietdy — wtedy be-
dzie kolejne wezwanie do sprzedazy akcji®;

— istnieje ryzyko braku mozliwosci sprzedazy akcji, przy jednoczesnie ich nizszej
od oczekiwanej wycenie — jezeli wzywajacy nie bedzie chcial wycofaé spotki
z gieldy, to inwestorzy nie moga sami wnosi¢ o odkupienie akcji, a tymczasem
na gietdzie moze by¢ mata ptynno$c¢ i przez to nizsza wycena spotki (ze wzgledu
na mniejszy popyt — inwestorzy instytucjonalni nie kupuja akcji spoltek, ktore
nie majg okreslonego obrotu).

6. Jezeli wzywajacemu do sprzedazy wszystkich akcji udato si¢ naby¢ akcje dajace
powyzej 90% glosow, to akcjonariusz moze wnie$¢ o odkupienie akcji po cenie nie
nizszej niz ceny minimalne obowigzujgce przy wezwaniach’.

7. Przy wezwaniach na akcje do 66% gtosow, akcje nadal na gietdzie, jednak ich cena
moze by¢ nizsza od ceny wezwania lub ceny gietdowej z okresu wezwania (zwlasz-
cza jezeli ceny te zostaty podbite informacjami o mozliwym wezwaniu).

8. W przypadku gdy wezwanie do sprzedazy akcji nie spotkato si¢ z oczekiwanym
przez wzywajacego odzewem posiadaczy akcji, to:

— mozliwe jest kolejne wezwanie z korzystniejsza cena

— lub (podobnie jak w pkt 7) — akcje notowane na gieldzie — przy cenie wyzszej
lub nizszej w stosunku do ceny gietdowej z okresu wezwania oraz do samego
wezwania.

Proba przejecia przedsigbiorstwa, ktora odbywa si¢ w formie wezwania do sprzedazy
akcji, jest gra pomiedzy wzywajacym do sprzedazy a posiadaczami akcji. Wzywajacy do
sprzedazy akcji chce kupi¢ akcje po jak najnizszej cenie, biorgc jednak pod uwage uwa-
runkowania prawne oraz prawdopodobienstwo sukcesu wezwania. Z kolei wlasciciele akcji

¢ Ibidem, art. 91.
7 Ibidem, art. 83.
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chcg sprzeda¢ akcje jak najdrozej, w danej chwili lub w przysztosci, jezeli czekanie przy-
niesie korzysci. Ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji ma niewatpliwie wptyw na cene
akcji, poniewaz jest pewna nowa informacja dotyczaca danej spotki. Natomiast nie oznacza
to, ze cena gieldowa zblizy si¢ do ceny wezwania. Inwestorzy moga uznaé, ze skoro sg
chetni do zakupu danej spoiki, to spotka taka jest perspektywiczna i jej cena w przysztosci
moze by¢ wyzsza. Z drugiej jednak strony wlasciciele akcji moga skusié¢ si¢ na mozliwosé
wyj$cia z inwestycji, nawet w przypadku posiadania duzych pakietow akcji, czy tez wprost
przeciwnie — moga obawiac si¢ zaniku ptynnosci w notowaniach danej spotki. Mozliwo-
$ci jest wigc kilka — zostaly one przeanalizowane szczegétowo powyzej. Przeprowadzona
w nastepnym rozdziale analiza ma wskazac, ktory z opisanych wariantow jest wybierany
przez wlascicieli akcji oraz jaki ma to wptyw na przecietng ceng akcji.

Analiza stép zwrotu z akcji spélek, na ktore ogloszono wezwanie do sprzedazy

Analiza mozliwych zachowan posiadaczy akcji, przeprowadzona w poprzednim roz-
dziale, wskazuje, ze wiasciciel akcji w reakcji na wezwanie do sprzedazy akcji moze sprze-
da¢ akcje na gieldzie, odpowiedzie¢ na wezwanie lub czekaé na rozwoj sytuacji. W wy-
padku gdy inwestor zechce odpowiedzie¢ na wezwanie do sprzedazy akcji, wowczas cena,
po ktorej sprzeda akcje jest mu znana. Jezeli jednak wybierze sprzedaz akcji na gietdzie,
to moze mie¢ do czynienia z sytuacjg bardzo dynamicznych ruchéw cenowych akcji, na
ktore ogloszono wezwanie. Zdarzenie, jakim jest wezwanie do sprzedazy akcji, mogto by¢
w pewnym stopniu przewidywane przez uczestnikow rynku, jednak samo ogloszenie we-
zwania ma niewatpliwy wptyw na cen¢ akcji. Jest to zgodne z hipotezg rynku efektywne-
go, ktora stwierdza, ze ceny akcji w petni odzwierciedlaja dostgpne informacje®. W takim
przypadku nadejsScie nowej, istotnej, informacji bedzie natychmiast wykazane w cenie ak-
cji. Przeprowadzone dotychczas badania zachowania ponadprzecigtnych stop zwrotu dla
wezwan do sprzedazy akcji wskazuja na istotng reakcje inwestoréw i wzrost przecigtnej
nadzwyczajnej stopy zwrotu z akcji objetych wezwaniem do sprzedazy akcji. Zauwazono
to zardwno wsrod akceji notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych
(analiza Piecka dla wezwan z lat 1998-2002° czy Perepeczy i Zarzeckiego dla wezwan
do sprzedazy akcji w latach 1998-20041%), jak i wsrdd akcji notowanych na $wiecie, gdzie
mozna przyktadowo przywota¢ analize Goergena i Rennebooga (wezwania do sprzedazy

8 E.F. Fama: Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, “The Journal of Fi-
nance” 1970, vol. 25, nr 2, s. 383—-417.

° G. Piecek: Analiza ponadprzecigtnych stop zwrotu w wyniku reakcji na informacje o przejeciach
i fuzjach — badania dotyczgce polskiego rynku kapitatowego (cz. 1Il), ,,Nasz Rynek Kapitatlowy” 2004,
nr 4/5, s. 84-91.

10 A. Perepeczo, D. Zarzecki: Wyniki badan efektow finansowych przejeé na podstawie danych rynko-
wych spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych, [w:] Zarzqdzanie finansami.
Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, t. 1, red. D. Zarzecki, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006.
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na gietdach europejskich w latach 1993-2000") czy tez stynny artykut Jensena i Rubacka,
ktorzy przeanalizowali kilkana$cie programow badan przeje¢ oraz fuzji'?.

W zwiazku z wynikami przytoczonych powyzej badan, przeanalizowane zostang
zmiany cen akcji spotek objetych wezwaniami do sprzedazy akcji w latach 2007-2008. Ana-
lize przeprowadzono na probie 37 spotek, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, na ktorych akcje ogloszono wezwania do sprzedazy w latach 2007-2008 (bez
akcji, ktore byty notowane zbyt krotko, aby dokona¢ estymacji modelu oraz bez wezwan do
sprzedazy wlasnych akcji, dokonywanych w celu umorzenia akcji). Lista wezwan do sprze-
dazy akcji pochodzi z Rocznikéw Gietdowych 2008-2009, publikowanych przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Ceny akcji oraz warto$ci indeksu WIG pochodza
z archiwum serwisu GPW InfoStrefa, bedacego serwisem informacyjnym na temat spotek
notowanych na GPW, powstatym w wyniku wspotpracy Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz Polskiej Agencji Prasowe;.

Tabela 1 przedstawia przecigtne stopy zwrotu z opisanej proby badawczej w okresach
od -2 do +2, w stosunku do dnia ogloszenia wezwania do sprzedazy akcji. Wyniki te wska-
Zuja, ze najsilniejsza reakcja cenowa byta w dniu +1 oraz stabsza w dniu 0. Jednak na zmiany
cen tych spoltek, oprécz informacji o wezwaniu do sprzedazy, mialy wptyw zmiany ogdlnej
sytuacji rynkowej. Aby pozby¢ si¢ wptywu catego rynku na te konkretne akcje, obliczo-
no nadzwyczajne stopy zwrotu AR, zgodnie z metodologia stosowang w analizie zdarzen
(event studies). Nadzwyczajna stopa zwrotu jest to réznica migdzy ,,normalng” stopg zwro-
tu z akcji, ktora powinna wystapi¢, gdyby zadne nadzwyczajne zdarzenie nie wystapito,
a rzeczywista stopa zwrotu'’. Dla wyznaczenia ,,normalnych” stop zwrotu konieczny jest
model, ktory pozwoli je obliczy¢. Najbardziej popularnym modelem w analizach zdarzen
jest model rynkowy (Market Model, zwany tez modelem Sharpe’a), ktory zostat uzyty w ni-
niejszej analizie. Okno estymacyjne, umozliwiajace estymacje parametréw modelu, mialo
dtugosc¢ 150 notowan, od —210 do —60 notowania akcji w stosunku do dnia wezwania.

Analiza nadzwyczajnych stop zwrotu potwierdza, ze najsilniejsza (i istotna staty-
stycznie reakcja — przy poziomie istotnosci 0,125) wystepuje w dniach 0 oraz +1, w prze-
ciwienstwie do pozostatych dni z badanego okna, gdzie rozrzut wynikéw jest tak duzy dla
poszczegodlnych spotek, ze poziomy p sg powyzej 0,7 (tab. 1). Do wartos$ci p, umozliwiaja-
cych oceng istotnosci statystycznej, nalezy podchodzi¢ z ostroznos$cia, poniewaz wigkszo$¢
zmiennych nie spetnia warunku rozktadu normalnego. Tym niemniej warto zwrdci¢ uwage,

1 M. Goergen, L. Renneboog: Shareholder Wealth Effects of European Domestic and Cross-Border
Takeover Bids, “EIFC — Technology and Finance Working Papers” 20, United Nations University, Institute
for New Technologies, 2003.

12 M.C. Jensen, R.S. Ruback: The Market For Corporate Control: The Scientific Evidence, “Journal of
Financial Economics” 1983, vol. 11, s. 5-50.

3 A. Perepeczo: Ocena efektow fuzji i przejgc. Istota metodologii analizy zdarzenia, [w:] Zarzgdzanie
finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw...
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gdzie warto$ci p wskazuja na mozliwo$¢ spetnienia warunku braku podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej, a gdzie wskazuja na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowe;j.

Tabela 1
Test $rednich wzgledem wartosci odniesienia rownej zero
s . Przecigtna nadzwyczajna
Dzienr | Przecig¢tna stopa zwrotu p-value stopa zwrotu AR p-value

-2 —0,001376 0,841166 —-0,001819 0,782
-1 0,005334 0,243751 0,001924 0,706
0 0,009315 0,214590 0,013150 0,104
+1 0,024755 0,062197 0,023928 0,068
+2 0,004236 0,419201 0,000770 0,854

Zrodto: opracowanie wlasne.

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu dla okna zdarzenia obejmujgcego dni 0
oraz +1 wynosi 3,7%, co oznacza, ze przecigtnie stopa zwrotu z akcji spotek, na ktore ogto-
szono wezwania do sprzedazy, byta o 3,7% wyzsza w poréwnaniu z sytuacja, gdyby nie
ogloszono wezwania. Wynik ten jest statystycznie istotnie rézny od zera (tab. 2).

Tabela 2
Podstawowe statystyki nadzwyczajnych stop zwrotu oraz réznic cen wezwan
w stosunku do cen rynkowych w okolicy dnia wezwania
CAR (0, +1) C.ena wezwgnia C.ena Wezwgnia

’ wyzsza od dnia (—1) wyzsza od dnia (+2)
Srednia (p-value) 0,0370778 (p = 0,01) 0,065206 (0,056457) 0,018835 (0,472401)
Mediana 0,0213056 0,025284 0,015549
Odsetek ujemnych 0,297 0,324 0,351
Odsetek dodatnich 0,703 0,622 0,649
Korelacja z CAR (0, +1) 1,0000 0,5791 (p = 0,000) 0,1327 (p = 0,434)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mimo ze przecigtnie wynik jest pozytywny, to 30% spotek uzyskato ujemne nadzwy-
czajne stopy zwrotu w badanym oknie zdarzenia. W celu weryfikacji hipotezy o dostoso-
wywaniu si¢ ceny akcji do ceny wezwania wprowadzone zostaty dwie zmienne: procentowa
réznica ceny wezwania w stosunku do ceny rynkowej z dnia (—1) oraz procentowa roznica
ceny wezwania w stosunku do ceny rynkowej z dnia (+2). Przecigtna warto$¢ roznicy ceny
wezwania w stosunku do ceny rynkowej z dnia (—1) wyniosta 6,5%, na co ztozyty si¢ jednak
wyniki, wérod ktorych okolo 30% bylo ujemnych. Tak wigc istnieje duze podobienstwo
w strukturze wynikow nadzwyczajnych stop zwrotu z dni, w ktorych zauwazono reakcje
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cenowa oraz réznice cen wezwania i cen rynkowych sprzed okresu reakcji inwestorow.
Przeprowadzona zostata wigc analiza korelacji pomigdzy skumulowanymi nadzwyczajny-
mi stopami zwrotu z okna zdarzenia (0, +1) dla poszczegdlnych spotek a réznicami ceny
wezwania w stosunku do ceny rynkowej z dnia przed ogloszeniem wezwania. Analiza ta
wskazata na znaczacy stopien korelacji na poziomie 0,58 (istotny statystycznie) (tab. 2). Na-
stepnie wyznaczono przecietng warto$¢ roznicy ceny wezwania w stosunku do ceny rynko-
wej z dnia (+2), czyli z okresu po zdecydowanej reakcji inwestorow. Warto$¢ przecigtna tej
zmiennej jest zdecydowanie nizsza od réznicy ceny wezwania w stosunku do ceny rynko-
wej przed ogloszeniem wezwania, co oznacza, ze ceny gietdowe akcji podazyty w kierunku
cen wezwania. Obliczona warto$¢ przecigtna réznicy ceny wezwania w stosunku do ceny
rynkowej z dnia (+2) po ogloszeniu wezwania wyniosta okoto 1,9%, jednak nie jest ona
statystycznie istotnie rézna od zera, przy poziomach istotnosci 0,05, czy 0,1. Ponadto nie
zaobserwowano statystycznie istotnej korelacji pomiedzy skumulowanymi nadzwyczajny-
mi stopami zwrotu z okna zdarzenia (0, +1) dla poszczegdlnych spotek a réznicami ceny
wezwania w stosunku do ceny rynkowej z dnia (+2) po ogloszeniu wezwania. Oznacza to,
ze po dostosowaniu si¢ cen rynkowych do cen wezwan, roznice migdzy tymi cenami, ktore
nie byly statystycznie istotnie rézne od zera, nie mogty by¢ w istotny sposéb powigzane
z nadzwyczajnymi stopami zwrotu z okna zdarzenia (0, +1). R6znice migdzy cenami ryn-
kowymi a cenami wezwan byly, po dostosowaniu, niewielkie i losowe.

Powyzsza analiza moze by¢ potwierdzeniem stwierdzenia, ze w bezposrednim oto-
czeniu dnia ogloszenia wezwania wplyw na rentowno$¢ akcji ma podjgta przez wzywajace-
go taktyka przeprowadzenia wezwania. O ile w dtuzszym okresie cena akcji zaleze¢ bedzie
od opcji wybranych przez dotychczasowych wiascicieli (rys. 1), o tyle na krétkoterminowa
stop¢ zwrotu wptyw ma strona zamierzajaca kupi¢ akcje.

Podsumowanie

Decyzja dotyczaca ceny wezwania, podejmowana przez inwestora zamierzajagcego
kupi¢ akcje innej spotki, nie jest prosta. Z jednej strony jest ona ograniczona przepisami,
z drugiej — cena nie moze by¢ zbyt niska, tak aby wezwanie do sprzedazy akcji zakonczyto
si¢ sukcesem.

Z kolei decyzje wtascicieli akcji rowniez sg decyzjami wieloaspektowymi. Inwestorzy
mogg odpowiedzie¢ na wezwanie i sprzeda¢ swoje akcje wzywajacemu, moga tez spro-
bowac sprzedac¢ swoje akcje na gietdzie. Moga wreszcie przeczeka¢ ten trudny okres, aby
sprzedac lub kupi¢ akcje, gdy ich ceny znowu bgdg mniej podatne na wahania po wyczer-
paniu si¢ gtéwnego impulsu wpltywajacego na cene akcji.

Przeprowadzona analiza daje podstawy do twierdzenia, ze w krotkim okresie, bezpo-
srednio sgsiadujacym z dniem ogtoszenia wezwania, bezposredni wptyw na ceng akcji i ich
stopy zwrotu, ma ustalona przez wzywajgcego cena wezwania. Ceny rynkowe generalnie
daza do ceny wezwania. Tak wigc w tym krotkim, kilkudniowym okresie na zmiang cen nie
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maja wptywu informacje dotyczace przyszlych zachowan spoétek, za to gtéwnym punktem
wyznaczajacym ceny akcji w tym okresie jest cena wezwania do sprzedazy akcji.
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Streszczenie

Przyjmuje si¢, ze ceny akcji odzwierciedlaja przyszte zdyskontowane zyski spotek. Stad wszel-
kie informacje, ktore wskazuja, ze przyszle zyski moga si¢ zmienié¢, powoduja zmiang cen akcji.
Dotychczasowe badania wskazujg, ze informacja o wezwaniu do sprzedazy akcji spotki powoduje
wzrost nadzwyczajnych stop zwrotu spotki, ktéra ma zostaé przejeta. Hipoteza badawcza tego opra-
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cowania to stwierdzenie, ze ceny spolek objetych wezwaniem do sprzedazy akcji podazaja w kie-
runku cen wyznaczonych przez podmioty pragnace zakupié¢ akcje. Tak wigc wzrost nadzwyczajnych
stop zwrotu nie jest spowodowany przewidywanym wzrostem efektywnosci taczacych si¢ spotek.

TENDER OFFERS
— PRICES OF OFFERS AND CUMULATIVE ABNORMAL RETURNS

Summary

It is assumed that stock prices reflect discounted future profits of companies. Hence, any in-
formation that suggests that future earnings may change causes a change in share prices. Previous
studies indicate that information about a tender offer increases the cumulative abnormal returns.
Research hypothesis of this study states that prices of companies under tender offer move toward the
offer prices. Thus, increase of abnormal returns is not due to expected increase in the efficiency of
the merging companies.



