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Premia za kontrol¢ oferowana
w publicznych wezwaniach do sprzedazy akcji
w latach 20062013 dla spolek notowanych
na GPW w Warszawie

Jarostaw Bem, Grzegorz Bacal’

Streszczenie: W niniejszym artykule poruszone zostaty kwestie zwiazane z premia za kontrol¢ w ramach
transakeji fuzji i przeje¢. W pierwszej czesci przytoczono definicj¢ kontroli korporacyjnej i korzysci z niej
ptynace. Ponadto wskazano na istot¢ uwzglednienia faktu przejecia kontroli w wycenie pakietéw wigkszo-
$ciowych akcji spotek publicznych dla zwigkszenia szans powodzenia realizacji transakcji fuzji i przejec.
W drugiej czgsci artykutu przedstawiono wyniki badan dotyczacych przecigtnego poziomu ptaconej premii
za kontrole w transakcjach fuzji i przejg¢ na polskim rynku kapitalowym. Badania obejmowaty 56 publicz-
nych wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych na GPW ogtoszonych w okresie 2006-2013. Analiza
danych potwierdza wystgpowanie premii akwizycyjnej w przypadku nabywania znaczacych pakietéw akcji.
Przedstawione wyniki obrazuja wysoko$¢ premii w stosunku do kursu na poét roku, miesigc oraz tydzien
przed ogloszeniem wezwania. Ponadto zaprezentowano przecigtne premie dla poszczegélnych branz, a takze
w zaleznosci od charakteru inwestora czy poziomu wyceny wskaznikowej spotki objetej wezwaniem.

Stowa kluczowe: premia akwizycyjna, fuzje i przejecia, wycena przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Wycena przedsicbiorstwa w ramach procesu due diligence ma na celu okreslenie akcep-
towalnej ceny dla potencjalnego inwestora za przejmowany podmiot w transakcji fuzji
i przeje¢. Cena ta z jednej strony powinna zapewnia¢ zwrot na inwestycji dla potencjalnego
nabywecy, z drugiej by¢ na tyle wysoka i konkurencyjna, by sktoni¢ dotychczasowych wia-
Scicieli do zawarcia transakcji z danym inwestorem. W praktyce zwigzanej z transakcjami
fuzji i przejec czesto spotykang kwestig jest premia za kontrole, nazywana takze premig
akwizycyjng. Premia ta stanowi nadwyzke ponad oszacowana wartos¢ wewnetrzng przed-
sigbiorstwa, jaka sklonny jest zaoferowaé potencjalny inwestor.

Kontrola nad spotka oznacza sytuacje, gdy okreslony akcjonariusz lub grupa akcjona-
riuszy jest w stanie samodzielnie podejmowaé kluczowe decyzje dotyczace funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa. Decyzje te mogg dotyczy¢ miedzy innymi wyboru czlonkéw rady
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nadzorczej i zarzadu, strategii spotki, zakupu badz sprzedazy istotnych aktywow, doko-
nywania zmian w dokumentach korporacyjnych (np. statucie) czy likwidacji dziatalnosci.
Ze wzgledu na mozliwosci, jakie zapewnia dysponowanie pakietem wigkszo$ciowym, jest
on z reguly wyceniany w transakcjach fuzji i przejg¢ powyzej poziomu, jaki wynikalby
z iloczynu ceny rynkowej akcji (kursu gietdowego) oraz liczby nabywanych akcji. Premig
akwizycyjng mozna wigc utozsamia¢ z oczekiwang warto$cia dodang dla inwestora, ktora
wynika¢ bedzie z przejecia kontroli nad danym podmiotem gospodarczym. W zwigzku
z tym, okreslenie wysokos$ci premii za kontrolg jest mozliwe wytacznie z punktu widzenia
konkretnego inwestora i korzysci, ktore moze osiggna¢ dzigki realizacji strategii rozwoju
poprzez fuzje i przejgcia.

Pojecie premii za kontrolg funkcjonuje wigc w teorii finanséw jako element metod wy-
ceny przedsi¢biorstw oraz w praktyce biznesowej w procesie podejmowania decyzji — do-
tyczacych warunkow realizacji transakcji fuzji 1 przejeé. Celem niniejszego artykutu jest
odpowiedZ na pytanie o statystycznie przecigtny poziom premii oferowanej na polskim
rynku kapitatlowym przez nabywce za pakiet kontrolny udziatow w stosunku do rynkowe;j
ceny pakietow mniejszosciowych, ktore stanowia podstawe obrotow gietdowych. Poziom
premii akwizycyjnej oszacowano jako réznice pomiedzy ceng zaoferowang przez potencjal-
nego inwestora w publicznym wezwaniu do sprzedazy akcji a wyceng gietdowa udziatow
przedsiebiorstwa, bedacego przedmiotem wezwania. Przecietny poziom premii za kontrole
wyznaczono w stosunku do kurséw gietdowych na okreslony moment, tj. na tydzien, mie-
sigc oraz 6 miesi¢cy przed ogloszeniem wezwania. W dalszej czgsci zaprezentowano ofero-
wany poziom premii akwizycyjnej z uwzglednieniem branzy, w jakiej dziata spotka bedaca
obiektem przejecia czy charakteru inwestora (krajowi vs. zagraniczni oraz dotychczasowi
vs. nowi). Ponadto, analizie poddano wysoko$¢ oferowanej premii w zestawieniu z pozio-
mem gietdowej wyceny spotki okreslonej za pomocg wskaznikow cena/zysk

1. Kontrola jako przedmiot transakcji na rynku fuzji i przejeé

Przedmiotem transakcji na rynku fuzji i przeje¢ jest kontrola korporacyjna, ktora definiowa-
na jest jako ,,wtadza — bezposrednia lub posrednia, zarowno samodzielna, jak i realizowana
w wyniku umowy lub porozumienia z jedng lub wieloma innymi osobami — pozwalajgca na
korzystanie z kontrolnego wptywu na zarzad lub polityke organizacji gospodarczej poprzez
wlasno$¢ lub prawo glosu z pakietu kontrolnego, poprzez jednego lub kilku posrednikdw,
przez kontrakt lub w inny sposob” (Szymanski, Nogalski 2011).

Na podstawie powyzej przytoczonej definicji mozna wskazaé sytuacje, w ktorych wy-
stepuje kontrola jednego podmiotu nad drugim, a mianowicie, gdy podmiot:

— dysponuje wickszos$cig gtoséw w spolce zaleznej,

— posiada prawo umozliwiajace powolywanie i odwotywanie wigkszos$ci zarzadu,

— istotnie wptywa na podmiot kontrolowany za pomocg umowy,

— wywiera znaczny wplyw na spotke kontrolowang poprzez zapisy statutowe,
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— kontroluje wigkszo$¢ akcji na podstawie umowy z innym akcjonariuszem,

— wywiera duzy wptyw na podmiot kontrolowany w inny, niewymieniony sposob,

— dominujacy oraz zalezny sa kierowane w sposob zunifikowany (Tamowicz, Dzierza-

nowski 2002).

Ustalenie uniwersalnego progu udziatu, ktorego przekroczenie zapewnia uzyskanie
kontroli nad spotka jest niemozliwe, zwlaszcza gdyby rozpatrywac rdzne systemy prawne
w poszczegolnych krajach. Z reguty uzyskanie 50% +1 gtos na Walnym Zgromadzeniu jest
wystarczajace, aby samodzielnie decydowac o losach spotki. Jednak w przypadku spot-
ek publicznych, cechujacych si¢ rozdrobnionym akcjonariatem, czesto znacznie mniejszy
pakiet udziatow zapewnia sprawowanie kontroli. Z drugiej strony, zawarte w przepisach
prawa czy statutach spotek zapisy mogg zréwnywaé w prawach wszystkich akcjonariu-
szy, wymagac¢ wigkszosci kwalifikowanej lub ogranicza¢ prawa niektorych akcjonariuszy.
Przyktadowo, w Polsce zgodnie z regulacjami Kodeksu spotek handlowych wymagane jest
9/10 gltosow na walnym zgromadzeniu, by podja¢ uchwale o przymusowym wykupie akcji.

Interesy akcjonariuszy mniejszo§ciowych sa przedmiotem regulacji takze innych aktow
prawnych. Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 roku w sprawie ofert przej¢cia zobowigzuje panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
do zapewnienia ,,ochrony posiadaczy papieréw wartosciowych, w szczeg6lnosci tych z pa-
kietem mniejszosciowym, w razie przejecia kontroli nad ich spétkami. Panstwa Cztonkow-
skie powinny zapewni¢ taka ochrong¢ poprzez zobowiazanie osoby, ktéra przejeta kontrole
nad sp6tka, do ztozenia oferty wszystkim posiadaczom papieréw warto§ciowych spotki na
wszystkie ich papiery po godziwej cenie”.

W Ustawie z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych wskazano przypadki, w ktorych nabycie akcji musi odby¢ si¢ w trybie publicznego we-
zwania do sprzedazy akcji. Mianowicie, inwestor jest zobowigzany oglosi¢ wezwanie, gdy
zamierza kupi¢ akcje spotki publicznej, a nabycie to spowoduje zwiekszenie jego udziatu
w ogolnej liczbie gloséw o wigcej niz:

— 10% ogolnej liczby glosow w okresie krotszym niz 60 dni, gdy jego dotychczasowy

udzial w tej spotce (udziat w glosach) wynosi mniej niz 33%,
— 5% ogolnej liczby glosow w okresie krotszym niz 12 miesigey, gdy jego dotychczaso-
wy udziat w tej spotce wynosi co najmniej 33%.

W Ustawie wskazano rowniez, ze dopiero po przekroczeniu progu 66% inwestor jest
zobligowany do obnizenia udzialu do poziomu nie wyzszego anizeli 66% lub do oglosze-
nia wezwania na pozostale akcje. Regulacje te, jako niewystarczajace dla zapewnienia
odpowiedniej ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych, zostaty skrytykowane
m.in. przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SII), ktére zgodnie z dostgpny-
mi informacjami skierowato stosowna skarge do Komisji Europejskiej. SII, podkreslajac
brak nalezytej ochrony praw udzialowcow mniejszo$ciowych polskich spotek, wskazywato,
ze w wigkszosci krajow Unii Europejskiej prog przejecia kontroli, ktorego przekroczenie
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wiaze si¢ z obowigzkiem ogloszenia wezwania na pozostate akcje zostat okreslony na po-
ziomie 30-33,3%.

W grudniu 2013 roku Rada Ministrow przyjeta zalozenia do projektu ustawy o zmia-
nie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, przedtozone przez Ministra
Finansow. Gtoéwnym celem wprowadzanym zmian ma by¢ zwigkszenie przejrzystosci prze-
pisow dotyczacych przejmowania spotek publicznych oraz szerszy zakres ochrony uczest-
nikow rynku kapitatowego, w tym akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Zmiany dotyczy¢ beda
m.in. wezwan obowiazkowych, dla ktérych progiem decydujacym o przejeciu kontroli nad
spotka bedzie prog 33,3 lub 66% ogdlnej liczby gloséw w spolce. Przekroczenie wskaza-
nych progdéw oznacza¢ bedzie konieczno$¢ ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate
akcje spotki. Biorac powyzsze pod uwagg, do proby badawczej, bedacej podstawa do analiz
oferowanej premii akwizycyjnej, zaliczono jedynie te wezwania, poprzez ktore inwestorzy
dazyli do osiagniecia poziomu réwnego co najmniej 33% w kapitale spotki lub gloséw na
jej Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Dodatkowo, uwzgledniono wylacznie wezwania, ktore
obejmowaty pakiet gwarantujacy co najmniej 5% dodatkowego udziatu w kapitale lub gto-
sach na WZA spotki w przypadku juz obecnych w spdice inwestorow. Pomini¢to natomiast
wezwania spotek na akcje wlasne w celu ich umorzenia oraz wezwania inwestoréw obejmu-
jace pakiety akcji mniejsze anizeli gwarantujace 5% udziatu w kapitale lub gtosach na WZA
spotki. Wezwania takie stanowia bowiem alternatywe¢ wobec wyptaty dywidendy (skup
akcji wlasnych) badz wynikaja z przepisow prawa i dotycza nieznacznych pakietow w celu
osiggniegcia ustawowych progow 33 lub 66%.

2. Analiza poziomu premii za kontrole, oferowanej przez inwestorow
w wezwaniach do sprzedazy akcji spotek z GPW w latach 2006-2013

W badanym okresie obejmujacym lata 2006—-2013 zidentyfikowano 65 publicznych wezwan
do sprzedazy akcji spetniajgcych oméwione powyzej kryteria. Sposrod tej grupy w 56 przy-
padkach wezwanie zakonczone zostato sukcesem, co nalezy rozumie¢ jako nabycie przez
inwestora liczby akcji gwarantujacej co najmniej 33% akcji spotki lub glosow na WZA badz
zwigkszenie udziatu (liczby gltosow) o minimum 5%, w przypadku gdy przed ogloszeniem
wezwania inwestor posiadat juz pakiet co najmniej 33% akcji spotki. Tak ustalona grupa
stanowita probe badawczg dla okreslenia szacunkowej wysokos$ci premii akwizycyjnej ofe-
rowanej przez inwestorow w ramach proceséw fuzji i przejec.

Najmniejsza liczbe wezwan — jedynie 4 spetniajace przyjete kryteria — zanotowano
w 2008 roku, czego przyczyng moze by¢ wstrzymanie decyzji inwestycyjnych wraz z nasi-
lajacym si¢ kryzysem gospodarczym w gospodarce §wiatowej i obawami przed jego skut-
kami. W pozostatych latach liczba ta ksztattowata si¢ w przedziale 6-9 wezwan rocznie.
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Rysunek 1. Liczba wezwan w badanej probie ogloszona w latach 20062013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl.

Biorac natomiast pod uwagg branze, w jakich dziataty spotki objete wezwaniami, domi-
nowat przemyst (15) oraz budownictwo i finanse (po 9 wezwan). Szczegotowe zestawienie
zaprezentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Liczba wezwan w badanej probie ogloszona w poszczegodlnych latach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl.

W strukturze podmiotow nabywajacych nieznacznie przewazaja spoiki zagranicz-
ne, ktorych liczebno$¢ wynosi w badanej probie 32 wobec 24 podmiotow krajowych!.

! Na potrzeby niniejszej analizy nie badano struktury transakcji wynikajacej z optymalizacji podatkowej, przy-
ktadowo nabycie akcji przez polska spotke poprzez spotke zalezng zarejestrowang za granica potraktowano jako
nabycie przez spotke polska.
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W 33 przypadkach za posrednictwem wezwania dotychczasowi inwestorzy dazyli do
zwigkszenia posiadanego udziatu w przedmiocie inwestycji. Pozostate 23 wezwania doty-
czyly przypadkéw, w ktorych inwestorem byl podmiot dotychczas niezaangazowany kapi-
talowo w spotce.

Poziom zaoferowanej premii akwizycyjnej kwantyfikowano kazdorazowo wedtug po-
nizszego wzoru:

premia z tytutu kontroli =
= (cena zaoferowana w wezwaniu — kurs akcji na dany dzien) / kurs akcji na dany dzien.

Oferowany poziom premii przeanalizowano w stosunku do 3 momentdéw w czasie, tj. na
pot roku, miesiac oraz tydzien przed ogloszeniem wezwania. W ten sposob uzyskano wy-
niki dotyczace przecigtnej wysokosci premii dla:

— ,,premii potrocznej”, ktdra oznaczaé bedzie premi¢ oferowana w stosunku do wyceny
gietdowej spotki na okoto pot roku przed ogloszeniem wezwania, tj. premia wobec
kursu gietdowego na 120 sesji przed wezwaniem?,

— ,premii miesi¢cznej” — czyli premii oferowanej przez inwestora wobec kursu za-
mkniecia sesji minus 20 (sesji poprzedzajace] sesj¢ ogloszenia wezwania o 20 dni
sesyjnych)?,

— ,,premii tygodniowe;j” — premii wobec kursu zamknigcia sesji minus 5.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze przeci¢tna wysoko$¢ oferowanej przez inwestorow pre-
mii potrocznej za przejecie kontroli nad podmiotem publicznym w badanej probie wyniosta
okoto 29%. Oznacza to, Ze cena nabycia oferowana w wezwaniu przewyzszata kurs gietdo-
wy spotki sprzed 120 sesji (czyli sprzed ok. p6t roku) o srednio 29%. Wysokos¢ poszczego6l-
nych premii znacznie odbiegata od $redniej, a sposrod wszystkich obserwacji, okoto 70%
oferowanych premii pétrocznych zawierato si¢ w przedziale 0-60%. Pomimo tak znacznych
odchylen pomigdzy poszczegolnymi realizacjami, warto$¢ centralnej miary pozycyjnej jest
zblizona do $redniej arytmetycznej. Mediana, ktora eliminuje wptyw wartos$ci skrajnych
wyniosta w probie okoto 25%.

Porownujac przecigtny poziom premii potrocznej do jej poziomu miesigcznego widocz-
ny jest stopniowy spadek oferowanej nadwyzki ponad kurs gieldowy wraz ze zblizajacym
si¢ terminem ogloszenia wezwania. Srednia premia w stosunku do kursu sprzed 1 miesiagca
przed ogloszeniem wezwania wynosila niespelna 20%, a wigc jest nizsza o blisko 10 p.p.
niz premia pétroczna. Analogiczna réznica dotyczy rowniez median premii poétrocznej oraz
miesigcznej. Sredni poziom premii tygodniowej wyniost natomiast okoto 11%, przy media-
nie premii na poziomie 6%.

2 Dla zmniejszenia wptywu czynnikoéw jednorazowych, jako kurs gietdowy sesji minus 120 przyjeto $rednig
arytmetyczng z kursow zamknigcia dla sesji: —121, —120 oraz —119.

3 Analogicznie do ustalenia odniesienia dla premii miesigcznej przyjeto $rednig arytmetyczng dla sesji nr —21,
—20 oraz —19.
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Rysunek 3. Przecigtny poziom premii za kontrol¢ w badanej probie

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

Tabela 1

Wybrane miary statystyczne charakteryzujace poziom oferowanej premii za kontrole (%)

Miara Premia potroczna Premia miesigczna Premia tygodniowa
Srednia 29,1 19,5 10,9
Odchylenie standardowe 32,8 28,8 20,4
Mediana 25,1 13,5 6,1
Odchylenie ¢wiartkowe 22,3 10,4 11,6
Maksimum 1354 178,8 80,2
Minimum —42,1 22,1 -33,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

W dalszej czgsci wyniki przeprowadzonego badania dotyczy¢ beda wytacznie Sredniej
premii potrocznej. Poziom wyceny gietdowej na pot roku przed ogloszeniem wezwania
potraktowano jako tzw. unaffected price, czyli ceng, ktoéra nie uwzglednia wptywu wycieku
informacji na temat planowanej transakcji przeje¢cia. Z kolei im blizej ogloszenia wezwa-
nia, tym wzrasta prawdopodobienstwo, ze nicktdrzy inwestorzy (zwlaszcza instytucjonal-
ni) mogg mie¢ dostep do informacji o spodziewanej transakcji. Informacje o planowanym
ogloszeniu wezwania i spekulacje na temat poziomu oferowanej ceny moga w istotny spo-
sob wptyna¢ na wzrost kursu akeji danej spotki, co jednoczesnie pozornie obnizy poziom
proponowanej przez inwestora premii miesigcznej czy tygodniowe;.

Znajac przecietny poziom oferowanej premii za kontrole mozna zbadaé, czy wielkos$¢ ta
jest istotnie zréznicowana dla spotek dziatajacych w réznych branzach. Do analizy wybrane
zostaty tylko te branze, dla ktorych w badanej probie znalazly si¢ co najmniej 3 wezwania.
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Na rysunku 4 przedstawiono wyniki analizy, przy czym linig oznaczono $rednig premie
potroczng dla calej proby.
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Rysunek 4. Premia za kontrole oferowana za spotki z poszczegdlnych branz

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze najwyzsze premie akwizycyjne inwestorzy byli sktonni
zaoferowac (w przypadku spotek notowanych na GPW) akcjonariuszom podmiotow dziata-
jacych w branzy produktow konsumenckich (ponad 40%), przemystowej oraz finansowe;j.
Z kolei najnizsze premie, srednio nieprzekraczajace 10%, oferowane byty w branzy techno-
logicznej oraz medialne;.

Biorgc pod uwagge kraj pochodzenia inwestora oglaszajacego wezwanie, w badanej pro-
bie wyzsza premia charakteryzuje inwestorow zagranicznych, ktorzy byli sktonni oferowaé
ceng¢ nabycia przecigtnie wyzsza o 3 p.p. wzgledem inwestoréw krajowych. Inwestorzy ci,
poza proba przejecia polskiej spotki, czgsto chea takze wejs¢ na nowy dla siebie rynek
i naby¢ wiedz¢ o nim, co moze wpltywac na nieznacznie wyzsze premie. Polscy inwestorzy
oferowali, $rednio rzecz biorgc, premi¢ w stosunku do wyceny gietdowej na pét roku przed
ogloszeniem wezwania na poziomie ponad 27%.

Wezwanie moze by¢ ogloszone zaré6wno przez dotychczasowego akcjonariusza danej
spoitki, ktory chee zwickszy¢ swoje zaangazowanie i kontrole nad nig, jak tez przez nowego
inwestora. Inwestorzy juz obecni w spotce posiadaja z reguly wicksza wiedz¢ na temat
przedmiotu inwestycji oraz mozliwosci rozwoju, stad jesli decyduja si¢ oni na nabycie ko-
lejnego pakietu akcji, sg oni sktonni przecigtnie oferowac nieco wigcej, anizeli inwestorzy
zewnetrzni. W badanej probie roznica ta wyniosta okoto 3 p.p., a $rednia premia pdtroczna
oferowana przez dotychczasowych akcjonariuszy uksztaltowala si¢ na poziomie okoto 30%.
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Znaczne wahania w zakresie przecigtnej premii potrocznej wystepuja w poszczegol-
nych latach analizy. Najwyzsza premia oferowana byta w 2007 roku i wynosita ona $rednio
az 46%. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na stosunkowo niska ilos¢ wezwan ogloszonych
w 2007 roku. Wyzsze od $redniej przecigtne premie oferowane byly takze w latach 2009
oraz 2012-2013. Z kolei w latach 2006, 2008 i 2011 przeci¢tna premia pdiroczna nie prze-
kroczyta poziomu 20%.
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Rysunek 5. Przecigtna wysoko$¢ premii za kontrole w poszczegolnych latach okresu 20062013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

Analizie poddano takze przeci¢tny poziom premii akwizycyjnej w odniesieniu do wy-
ceny gietdowej danych instrumentow na tle rynku czy branzy okreslonej za pomoca wybra-
nych wskaznikéw equity value. Do najczgsciej stosowanych wskaznikow tego typu naleza:

— P/E (cena/zysk),

— P/BV (cena/warto$¢ ksiggowa).

Przeprowadzona analiza wskazuje na istnienie stabej odwrotnej zaleznoséci pomigdzy
wysokoscig oferowanej premii za kontrolg a poziomem wyceny wskaznikowej wyrazonej
relacja P/E dla spotki bedacej obiektem wezwania. Badana proba zostata podzielona na
4 podgrupy, przy czym kryterium byt poziom wskaznika P/E spotki na pot roku przed
ogloszeniem wezwania. Zgodnie z powyzszym, spotki podzielono na te, ktorych wskaznik
P/E ksztattowat si¢ ponizej 8, pomigdzy 8 a 12, pomiedzy 12 a 16 oraz powyzej 16. Liczba
spotek, dla ktorych pozyskano niezbedne dane to 23. Uzyskane wyniki przecig¢tnej premii
przedstawiono na rysunku 6.

Najwyzsza przecig¢tng premi¢ uzyskano dla spétek o wartosci P/E ponizej 8, ktora wy-
niosta 35%, z kolei premia dla spotek o P/E powyzej 16 byla najnizsza i wynosita okoto
27%. Na podstawie powyzszego mozna stwierdzi¢, ze w przypadku niskich wycen opar-
tych na wskazniku P/E, mogacych sygnalizowa¢ pewne niedoszacowanie wartosci spotki,
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inwestorzy sg sktonni zaoferowa¢ premi¢ zdecydowanie wyzsza w oczekiwaniu na wzrost
wartosci spotki w dtugim okresie.
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Rysunek 6. Przecigtna wysokos$ci premii za kontrole a poziom wskaznika P/E

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

Analogicznie przeprowadzono analiz¢ zalezno$ci migdzy poziomem wskaznika P/BV
dla spotki a oferowang premig przez inwestora zmierzajgcego do nabycia jej akcji poprzez
ogloszenie wezwania. Na rysunku 7 zaprezentowano uzyskane rezultaty w zakresie prze-
cigtnej premii.
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Rysunek 7. Przeci¢tna wysokosci premii za kontrol¢ a poziom wskaznika P/BV

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bossa.pl oraz www.stooq.pl.

Dla spotek, ktorych wycena rynkowa ksztattowata si¢ ponizej wartosci ksiggowej jej
kapitatu wlasnego przecigtna premia oferowana przez inwestor6w wyniosta niemal 43%.
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Gdy wycena rynkowa byta powyzej wartosci kapitatu wtasnego, ale nie przekraczata jego
dwukrotnosci, inwestorzy proponowali cen¢ wyzszg o okoto 32%. Przy poziomie P/BV
powyzej 2 przecig¢tna premia w badanej probie wyniosta natomiast 17%. W przypadku
wskaznika okreslajacego rynkowa warto$¢ majatku netto spotki, wyraznie widoczna jest
wigc zalezno$¢ odwrotna pomiedzy poziomem wskaznika a wysokoscig oferowanej premii
akwizycyjnej.

Na wysokos$¢ oferowanej premii za kontrole maja wptyw takze inne czynniki nie
uwzglednione w przeprowadzonej analizie, spo$rod ktorych wymieni¢ mozna aktualng sy-
tuacj¢ oraz perspektywy rynku fuzji i przejec, czyli liczbg podmiotéow do przejecia oraz ich
rynkowe wyceny, warunki pozyskania finansowania zewnetrznego, a takze liczbe poten-
cjalnych inwestoréw zainteresowanych oraz zdolnych do przeprowadzenia takiej transakcji.
W wigkszosci przypadkow na poziom oferowanej premii wpltyw maja takze indywidualne
czynniki odzwierciedlajace charakter konkretnej transakcji. Na przeszacowanie oferowane;j
premii moze z kolei wptywaé koncentrowanie si¢ menedzeréw na budowaniu ,,imperium”
oraz prowadzenie negocjacji, ktorych efektem jest zawarcie transakcji za wszelka ceng (Le-
wandowski, Strysik 2000).

Korzysci ptynace z posiadania kontroli korporacyjnej nad spotka to czgsto potencjalne
efekty synergii przychodowych, kosztowych czy finansowych, ktére moga zostaé osiag-
nigte poprzez integracj¢ przejetego podmiotu z wlasnym przedsigbiorstwem. Skala ocze-
kiwanych korzysci moze determinowaé¢ warunki cenowe poszczegdlnych transakcji fuzji
i przejec. Realizacja synergii uwarunkowana jest uprzednim przejgciem kontroli nad danym
podmiotem gospodarczym. Przejecie kontroli ma jednak sens wytacznie wtedy, gdy ziden-
tyfikowana warto$¢ planowanej synergii jest co najmniej réwna oferowanej premii (Panfil,
Szablewski 2011).

Uwagi koncowe

Przeprowadzona na podstawie 56 publicznych wezwan do sprzedazy akcji ogloszonych
w okresie 2006—2013 analiza potwierdza wystgpowanie tzw. premii za kontrole w przypad-
ku nabywania znaczacych pakietow akcji spotek. Inwestorzy, ktorzy zamierzali przejaé lub
powigkszy¢ kontrolg nad spotka, oferowali w dominujacej liczbie przypadkdéw ceng istot-
nie wyzsza, anizeli gietdowy kurs danych waloréw. W 84% przypadkéw zaobserwowano
dodatnig premi¢ potroczna i miesigczna, dla premii tygodniowej odsetek ten wyniost 75%.

Przecigtny poziom oferowanej premii potrocznej w badanej probie uksztattowat si¢ na
poziomie 29%, przy medianie réwniej okoto 25%. Sredni poziom proponowanej akcjonariu-
szom premii wzglgdem kursu na miesigc przed ogloszeniem wezwania wynidst niespetna
20%, a premia tygodniowa wynosila przeci¢tnie okoto 11%, Analizujac branze, w ktorych
oferowana premia potroczna byta najwyzsza, nalezy przede wszystkim wskaza¢ produkty
konsumenckie, a takze przemyst oraz finanse. Z kolei najnizsze premie oferowane byty
w przypadku spotek technologicznych oraz mediéw. Przedstawione wyniki moga stanowic
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punkt wyjscia przy ustalaniu poziomu oferowanej premii, jednak jej wysoko$¢ powinna by¢
kazdorazowo dostosowana do konkretnej transakcji, uwzgledniajac sytuacje danej spotki
oraz warunki makroekonomiczne.
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PREMIUM FOR CONTROL OFFERED IN PUBLIC CALLS
FOR THE SALE OF SHARES OF COMPANIES LISTED
ON WARSAW STOCK EXCHANGE ANNOUNCED IN THE PERIOD 2006-2013

Abstract: This paper reviews issues related to premium for control in the context of mergers and acquisi-
tions. In the first part of the article definition of corporate control and its benefits have been quoted. In addi-
tion, the essence of the acquisition of control of the majority shareholding in the valuation of shares of public
companies have been indicated to increase chances of successful implementation of mergers and acquisi-
tions. The second part of the article presents the results of research on the average level of control premium
paid in mergers and acquisitions on the Polish capital market. The study included 56 public calls for the sale
of shares of companies listed on the Warsaw Stock Exchange announced in the period 2006-2013. Data anal-
ysis confirms the existence of acquisition premium for the acquisition of major holdings. The results illustrate
the amount of the premium in relation to the rate for half a year, month and week before the announcement of
the tender offer. Also, the average premiums for individual industries have been included, and, depending on
the nature of the investor or the level of valuation, the company covered for call on shares.
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