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Reakcja akcjonariuszy na transakcje blokowe
— przeglad wynikow badan

Agnieszka Perepeczo”

Streszczenie: Ce/ — Celem artykut jest przeglad wynikéw badan reakeji akcjonariuszy na transakcje bloko-
we oraz czynnikow ja ksztattujacych.

Metodologia badania — W artykule dokonano przegladu badan zagregowanej reakcji akcjonariuszy na trans-
akcje blokowe oraz przegladu literatury dotyczacego czynnikow kreacji warto$ci rynkowej, w tym cech
samej transakcji, charakterystyki spotki-celu i nabywcy pakietu.

Wynik — Wyniki przeprowadzonego studium literatury wskazuja, ze transakcje blokowe sa postrzegane po-
zytywnie przez rynek. W sytuacji, kiedy rozliczane sa po cenie z dyskontem, reakcja jest wyzsza niz dla
transakeji z premia. W przypadku kiedy po transakcji nastepuje transfer kontroli, dodatkowe stopy zwrotu
sa wyzsze w porownaniu do sytuacji, gdy do transferu nie dochodzi. Ponadto cechy sprzedawcy i nabywcy
pakietu réwniez wptywaja na reakcj¢ akcjonariuszy.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Na polskim rynku kapitatowym jest luka w zakresie oceny rynkowe;j transakcji
blokowych. Wiele pytan nadal pozostaje bez odpowiedzi. Przeglad obserwacji na rynkach rozwinigtych jest
podstawa do aplikacji i poszukiwan podobnych zaleznosci wérod polskich spotek publicznych.

Stowa kluczowe: transakcje pakietowe, ocena rynkowa, dodatkowe stopy zwrotu

Wprowadzenie

Z badan przeprowadzonych na rynkach rozwini¢tych wynika, ze w przypadku potowy
spotek niefinansowych jest inwestor dominujacy, ktory kontroluje nieco ponad 50% glosow
na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (Becht, Mayer 2002; Thomsen i in. 2006) lub na
poziomie od 20 do blisko 45% (Becht, Mayer 2002; Hamadi 2010). W badaniach przeprowa-
dzonych dla polskiego rynku kapitatowego (Mioduchowska 2013), znajdujemy, ze az 71%
spotek posiadato przynajmniej jednego udziatowca dominujacego, ktoérego udziat wynosit
ponad 20%.

Wspolezesne przedsiebiorstwo, gdzie rozdzielona jest wlasno$¢ i zarzadzanie, boryka
si¢ z problemem poruszanym w teorii agencji. Jednym z mechanizmow tadu korporacyjne-
go ograniczajacego konflikt pomigdzy pryncypalem i agentem jest koncentracja kapitatu,
a wlasciwie kontroli. Dominujacy inwestor pelni rol¢ podmiotu monitorujacego dziatalno$¢
firmy i decyzje zarzadzajacych osob. Nalezy przyjaé, ze akcjonariusze wigkszosciowi, da-
zac do maksymalizacji swoich korzysci, zarzadzaja firmami tak, aby ich wartos¢ rosta.

* dr Agnieszka Perepeczo, Katedra Zarzdzania Finansami, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, e-mail: perepecz@wneiz.pl.



162 Agnieszka Perepeczo

Jednakze kiedy mamy do czynienia z wigkszo§ciowym akcjonariatem w spotce publicznej,
pojawia si¢ ryzyko, ze naduzywajac on swojej wladzy, bedzie dbat o interesy spotki i swoje
wlasne z pomini¢ciem akcjonariuszy mniejszosciowych.

Efektywnos$¢ procesu sprawowania kontroli jest oceniania przez rynek pozytywna lub
negatywna reakcja akcjonariuszy na zmiany w strukturze akcjonariatu. Czy skala oraz kie-
runek reakcji zalezy od wielkos$ci bloku i tego, czy dochodzi finalnie do transferu kontroli?
Jakie inne czynniki decyduja o kierunku i sile reakcji, a tym samym kreacji wartosci dla
akcjonariuszy? Na te i wiele innych pytan poszukiwano odpowiedzi w badaniach prze-
prowadzonych na rynkach kapitatlowych na $§wiecie. Obserwowane wyniki wskazuja, ze
kiedy dochodzi do transakcji i pojawia si¢ akcjonariusz wigkszosciowy, to rynek pozytyw-
nie ocenia to zdarzenie. Inwestor wigkszo$ciowy jest postrzegany jako lepiej kontrolujacy
i zarzadzajacy, w skutek czego ceny akcji spotki-celu rosna. Jednakze nie kazda transakcja
blokowa laczy si¢ z pozytywna oceng rynku i wzrostem wartosci rynkowej akcji przejmo-
wanej spotki. Kiedy uwzglednimy czynniki charakteryzujace spotke przejmowang, nabyw-
c¢ znaczacego pakietu akcji, a takze sama transakcje, moze si¢ okazaé, ze rynek, a przede
wszystkim akcjonariusze mniejszosciowi, obawiajac si¢ wykluczenia z partycypacji w ko-
rzys$ciach, moga réznorodnie ocenié¢ transakcje ze wzgledu jej na cechy. W licznych ba-
daniach przeprowadzonych na $wiecie znajdujemy dowody na wptyw réznych czynnikow
chrakteryzujacych sama transakcj¢ oraz strony w niej uczestniczace.

Podstawowym celem artykutu jest przeglad i prezentacja wynikoéw dotychczas przepro-
wadzonych badan dodatkowych stop zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy w wyniku
transakcji blokowych na wybranych rynkach kapitatlowych na $wiecie. Innymi stowy, celem
jest przeprowadzenie przegladu literaturowego i poszukiwanie istniejagcych dowodéow na
to, ze zdarzenie korporacyjne, jakim jest transakcja blokowa, jest postrzegane przez ak-
cjonariuszy jako zrodto kreacji wartosci oraz wskazanie, jakie czynniki wptywaja na sile
i kierunek reakcji akcjonariuszy.

1. Transakcje blokowe a reakcja akcjonariuszy

Analiza zdarzen dotyczacych spotek publicznych to bogaty zbior literaturowy. W zbiorze
sa takze transakcje pakietowe, ktore, w przeciwienstwie do transakcji fuzji i przeje¢ spotek
realizowanych w drodze wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji, byly znacznie rza-
dziej przedmiotem analizy dodatkowych stop zwrotu zaréwno na §wiatowych rynkach, jak
i na polskim rynku kapitatowym.

Pomiarem korzys$ci realizowanych przez akcjonariuszy w przejgciach kontroli zajmo-
wali si¢ Barclay i Holderness (1989). W opublikowanych wynikach badan populacja obej-
mowata 63 transakcje blokowe na rynku amerykanskim zrealizowane w latach 1978—1982,
w tym 13 transakcji, ktorych inicjatorami byli inwestorzy indywidualni, a w pozostatych in-
stytucjonalni. Pakiet przejmowanych akcji stanowit co najmniej 5% liczby akcji w obrocie.
Wartosci uzyskanych skumulowanych dodatkowych stop zwrotu (CAR) w oknie zdarzenia
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(-5, +5) wzglgdem dnia ogloszenia transakcji uksztattowaty si¢ na poziomie od 7,37 do
6,16% w zaleznosci od ceny rozliczenia transakcji.

Kolejne badania opublikowane przez Barclaya i Holdernessa (1991) obejmowaty popu-
lacje 106 transakcji blokowych, w ktorych nabywany pakiet rowniez stanowit co najmniej
5% liczby akcji notowanej spotki. Tym razem w badanej populacji znajdowato si¢ tylko
9 transakcji zrealizowanych przez inwestorow indywidualnych. Analiza zdarzenia miata
charakter dtugo- i krétkookresowy. Najszersze okno zdarzenia obejmowato 240 dni przed
i 240 dni po ogloszeniu transakcji. Dodatkowa stopa zwrotu w krotkoterminowym oknie
(—40, +40) dla catej badanej populacji wyniosta 14,4%. Jej dynamiczny wzrost rozpoczynat
si¢ na okoto 40 dni przed zdarzeniem.

Cytowane badania dotyczace rynku amerykanskiego to nie jedyne dowody na korzy-
$ci osiaggane przez akcjonariuszy spotek przejmowanych w drodze transakcji blokowych.
Wsrod kontynuatorow byli Bethel, Liebeskind, Opler (1998). Uzyskane przez nich pozytyw-
ne wartosci dodatkowych stop zwrotu potwierdzaty wczesniejsze obserwacje, ze transakcje
blokowe sa zrodtem kreacji wartosci dla akcjonariuszy spotek-celéw. Takze w badaniach
przeprowadzonych przez Parka, Selvili i Songa (2008) obserwujemy pozytywne dodatkowe
stopy zwrotu w oknie zdarzenia (—30, +30) na poziomie 8,36%.

W odréznieniu od badan przeprowadzonych w USA, na rynku australijskim sita reakcji
byta znacznie nizsza, czego dowodza rezultaty badan Chena i Chena (2005). Zmierzyli oni
dodatkowe stopy zwrotu dla 182 transakcji blokowych spotek, w tym 66 zainicjowanych
przez kupujacego i 116 przez strong kupujaca. Uzyskane wyniki w oknie (=30, +30) wska-
zuja na niska reakcje akcjonariuszy nieistotng statystycznie. W okresie 30 dni po transakcji
wprawdzie stopy byly dodatnie dla obu podgrup badawczych na poziomie 14,18% w przy-
padku spotek sprzedajacych i 10,42% dla stron kupujacych, jednakze wyniki te nie byty sta-
tystycznie istotne. W obserwacji dla dtuzszego 6-miesi¢cznego okresu zaréwno dla strony
sprzedajacej, jak 1 nabywajacej pakiet wartosci CAR, wyniki ksztattowaty si¢ na poziomie
okoto 33% i byly statystycznie istotne. Oznacza to, ze dopiero w dtuzej perspektywie cza-
sowej dostrzegane sa przez rynek korzysci zmian w strukturze wtasnosci.

Wptyw transakcji blokowych na ceny rynkowe akcji i zwigzane z tym korzysci dla
akcjonariuszy byly rowniez przedmiotem badan na europejskich rynkach kapitatowych.
Autorka artykulu dotarta do opracowan dotyczacych rynkow francuskiego niemieckiego
i polskiego. Banerjee, Leleux i Vermaelen (1997) poszukiwali odpowiedzi na pytanie, czy
w wyniku transakcji blokowych przeprowadzanych przez spétki holdingowe dochodzito do
kreacji wartosci dla akcjonariuszy spotek wchodzacych w sktad ich portfela. Proba badaw-
cza liczyta 122 transakcje przeprowadzone przez spéiki holdingowe i nieholdingowe we
Francji w latach 1988—1992. W catym oknie obserwacji (-30, +30) dodatkowe stopy zwrotu
dla catej badanej populacji spotek przejmowanych byly nieistotnie réznigce si¢ od zera.

W przypadku rynku niemieckiego badania przeprowadzone przez Dreesa i Schierecka
(2008) dotyczyly 85 transakcji blokowych w latach 1997-2007. Dodatkowe stopy zwro-
tu w przyjety oknie zdarzenia (—20, +20) byly pozytywne na poziomie 10,7% i istotne
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statystycznie. Rowniez w poszczegolnych podoknach wyniki CAAR byly dodatnie i staty-
stycznie istotne. Zdecydowana wigkszo$¢ wzrostu wartosci dla akcjonariuszy przypada na
przedzial transakcyjny (—1, +1) z dodatkowg stopa zwrotu rowng 8%.

Biorac pod uwage potozenie geograficzne i zblizone rozwigzania ochrony akcjonariu-
szy mniejszo$ciowych, nalezatoby oczekiwa¢ podobnych wynikéow w badaniach przepro-
wadzonych na polskim rynku przez Trojanowskiego (2008). Analiza reakcji akcjonariuszy
zostata przeprowadzona dla 53 przypadkéw transakeji pakietowych z okresu od czerwca
1996 do lutego 2000 roku. Dodatkowa skumulowana stopa zwrotu byta pozytywna w przy-
jetym oknie obserwacji (0, +1) na poziomie 1,158% i statystycznie istotna.

Zestawienie wynikow badan reakcji akcjonariuszy na transakcje blokowe na rynkach
kapitatlowych na $wiecie przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Wyniki badan reakcji akcjonariuszy na transakcje blokowe na $wiecie

Autor (rok, kraj, proba) ~ Okno zdarzenia Grupa badawcza Wyniki (%)
M.J. Barclay, C.G. Hol- (-5, +5) transakcje z premia 6,16
derness (1989, USA, 63) transakcje z dyskontem 7,37
(-1,0) transakcje z premia 2,73
transakcje z dyskontem 1,25
M.J. Barclay, C.G. Hold- (40, +40) cata populacja 14,6
erness (1991, USA, 106) transakcje bez transferu kontroli 0,4
transakcje z transferem kontroli 8,1
Bethel, Liebeskind, Opler (-30, +30) aktywny blok akcji 14,2
(1998, USA, 244) finansowy blok akeji 0,4
strategiczny blok akcji -0,1
Park, Selvili, Song (2008 (-30, +30) cala populacja 8,36
USA)
Chen & Chen (2005, 6 miesigcy spotki nabywajace 33,727
Australia, 156+201) spolki sprzedajace 33,319
Banerjee, Leleux & Ver- cata populacja n/a
maelen (1997, Francja, (=30, +1) spotki holdingowe -1,02
122) trudne do zidentyfikowania -0,25
(=30, +30) spotki nieholdingowe 6,18
2,97
F. Drees, D. Schiereck (=20, +20) cata populacja 10,7
(2008, Niemcy, 85) (-1, +1) 8
G. Trojanowski (2008, (0,+1) cala populacja 1,158
Polska, 53) transakcje z premig 1,123
transakcje z dyskontem 1,233

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie studium literatury.

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury i zagregowanych wartosci do-
datkowych stop zwrotu, znajdujemy dowody na to, ze transakcje pakietowe sa oceniane
przez rynek pozytywnie. Nalezy zatem przyjaé, ze nowy akcjonariuszy obejmujacy pakiet
wickszos$ciowy jest traktowany jako efektywny podmiot monitorujacy, dbajacy o interesy
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spotki, whasne i akcjonariuszy mniejszosciowych. W wigkszosci cytowanych badan, obok
reakcji zagregowanej, analizowano wpltyw wybranych czynnikéw na warto$¢ uzyskanych
dodatkowych stép zwrotu. Niektore z nich dotyczyly samej transakceji, inne analizowaty
charakterystyke podmiotu przejmowanego lub podmiotu nabywajacego pakiet akcji.

2. Charakterystyka transakcji blokowej a reakcja akcjonariuszy

Konflikt z teorii agencji pomigedzy pryncypalem a agentem obserwujemy pomiedzy wigk-
szosciowymi a mniejszosciowymi akcjonariuszami. Z procesem przejecia kontroli w spotce
w drodze nabycia pakietu akcji zwigzana jest teoria wykluczenia akcjonariuszy mniejszo-
sciowych. Jej istnienie testowat m.in. Trojanowski (2008). W przypadku polskiego ryn-
ku, gdzie akcjonariat jest rozproszony, nabycie nawet niewielkiego pakietu akcji daje juz
kontrole na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Trojanowski znalazt dowody na to, ze
transakcje pakietowe dotyczace spolek, w ktorych prawdopodobienstwo wykluczenia ak-
cjonariuszy wywlaszczenia jest wigksze, postrzegane sa w sposob mniej korzystny, niz tam,
gdzie koncentracja glosow na WZA jest nizsza. Jednoczesnie, zdaniem Trojanowskiego,
koszty nadmiernej koncentracji wlasnosci czgsciowo sg zrownowazone korzysciami zwig-
zanymi z aktywnoscig dominujacego akcjonariusza jako efektywnego monitora. Ponadto
wiele wskazuje na to, ze zmiany warto$ci wzglgdnej sity posiadacza bloku mogg wptywac
na poziom premii, ktéra inwestor nabywajacy blok jest gotéw zaplaci¢ lub ktora strona
sprzedajaca zaakceptowaé. Im wieksza relatywnie site gloséw na WZA osigga nabywca
pakietu, tym wyzsza bedzie premia za przejgcie akcji.

Jednoczesénie zarowno Barclay & Holderness (1989), jak i Trojanowski (2008), definiu-
jac hipotezy odwotywali si¢ do efektu sygnalizacji zwigzanego z ceng rozliczenia. W teorii
znajdujemy, ze jezeli premia nie wynika z prywatnych korzysci akcjonariuszy, lecz z do-
brych prognoz co do sytuacji firmy, wowczas cena ptacona za akcje w transakcji blokowej
to informacja o perspektywach co do przysztych przeptywow pieni¢znych spotki. Zgodnie
z efektem sygnalizacji, jezeli transakcja jest rozliczna po cenie z dyskontem, oznacza to, ze
dotychczasowi akcjonariusze chca uptynni¢ posiadane akcje ze wzgledu na zte perspekty-
wy spotki. Odwrotnie za$ jest, kiedy dochodzi do sprzedazy akcji po cenie z premig. Wow-
czas jest to sygnat o dobrej kondycji i perspektywach danej spotki.

Wyniki przeprowadzonych badan na rynku amerykanskim i polskim wskazywaly na
brak w analizowanych transakcjach efektu sygnalizacji. Barclay i Holderness (1989) za-
obserwowali, iz transakcje sprzedawane z dyskontem a te, gdzie ptacona byla premia, sa
rzeczywiscie inaczej oceniane przez rynek. W dwudniowym oknie zdarzenia (-1, 0) stopa
CAR byta wyzsza dla transakcji rozliczanych z premig. W nieco dluzszym okresie (-5, +5)
to transakcje z dyskontem generowaty wigksze korzysci dla akcjonariuszy na poziomie
7,37%. Roéwniez Trojanowski (2008) uzyskat w swoich badaniach réznice w wysokosci do-
datkowych stop zwrotu w zaleznos$ci od ceny rozliczenia transakcji. W oknie zdarzenia
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(0, +1) reakcja akcjonariuszy byta nieco wyzsza dla transakcji z dyskontem w poréwnaniu
do transakcji rozliczanych z premia.

Innym czynnikiem opisujacym transakcje i rozwazanym w analizie zdarzenia byl sku-
tek transakcji zwigzany z wielko$cig pakietu i sitg glosow na Walnym Zgromadzeniu Ak-
cjonariuszy. Innymi stowy, rozwazano dwie sytuacje, tj. transakcje, w ktorych dochodzito
do transferu kontroli lub tez nie. Zaktadajac ponownie, ze kiedy w gre wchodzi wigkszo-
Sciowy akcjonariusz, ktory przejmuje kontrole, a celem jego jest poprawa sprawnosci dzia-
fania firmy a nie prywatne korzysci z tytutu kontroli z wykluczeniem mniejszosciowych
akcjonariuszy, transakcja blokowa z transferem kontroli powinna by¢ pozytywnie przyjeta
przez rynek. Kiedy jednak pojawia si¢ ryzyko prywatnych korzysci i wigkszosciowy akcjo-
nariusz wykluczy mniejszo$ciowych z wptywu na losy spotki, to w poréwnaniu do sytuacji
z transferem kontroli reakcja akcjonariuszy powinna by¢ nizsza. Wyniki badan opubliko-
wane przez Barclaya i Holdernessa (1991) potwierdzaty te zalozenia. W transakcjach, gdzie
miato miejsce przejecie kontroli, wartosci CAR byty wyzsze niz w sytuacji, gdy do przeje-
cia nie dochodzito, a transakcja miala jedynie charakter nabycia znaczacego pakietu akcji.
Akcjonariusz godzil si¢ na wykluczenie, ale w zamian oczekiwat wyzej stopy zwrotu i ceny
akcji rosty. Jednoczes$nie nabywajacy pakiet, chcac przeja¢ kontrole, gotow byt zaptacié
wigcej. W tych samych badaniach znajdujemy, ze wartosci CAR byty wyzsze dla spotek,
ktore zostaly przejete na przestrzeni jednego roku w poréwnaniu do spotek, ktore pozostaty
niezalezne, co w pewnym stopniu potwierdza teori¢ wywlaszczenia.

3. Charakterystyka nabywcy. Pakiet wiekszoS$ciowy
w transakcjach blokowych a reakcja akcjonariuszy

Inng istotna grupa determinant kreacji wartos$ci dla akcjonariuszy jest charakterystyka pod-
miotu nabywajacego pakiet akcji. W szczegoélnosci wydaje sie miec tutaj znaczenie motyw,
jakim kieruje si¢ nabywca. Jednym z nich moze by¢ zainwestowanie wolnych srodkow i zy-
skanie dodatkowych wptywow, kiedy nabywca jest bank Iub fundusz inwestycyjny. Innym
motywem kierowa¢ bedzie si¢ tzw. inwestor strategiczny, ktory jest zainteresowany zaan-
gazowaniem w sprawy zarzadcze.

Tego typu czynniki opisujace podmiot dokonujacy transakeji byty przedmiotem badan
Trojanowskiego (2008). Zaobserwowatl on, ze transakcje blokowe, gdzie do gry wchodzi
nowy inwestor strategiczny, sa oceniane bardziej pozytywnie w poréwnaniu do pozostatych
transakcji. Z kolej Banerjee, Leleux i Vermaelen (1997) obserwowali, jak reaguje rynek na
transakcje blokowe, w ktorych uczestnicza spotki holdingowe i nieholdingowe. Wyniki,
ktore uzyskali wskazywaty, ze tylko wowczas, gdy transakcje pakietowe przeprowadzane
sa przez spoiki nieholdingowe, generujg warto$¢ dla akcjonariuszy spélek-celow. Uzyskane
przez autoréw dodatkowe stopy zwrotu byty dodatnie i statystycznie istotne w calym oknie
obserwacji na poziomie 2,97%, a w oknie (-30, +1) miernik CAR wynosit 6,18%.
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Z kolei w swoich badaniach Bethel, Liebeskind i Opler (1998) analizowali wptyw mo-
tywu i celu podmiotu nabywajacego pakiet wickszosciowy, dzielac badana populacje na
trzy podgrupy badawcze. Pierwsza z nich to transakcje aktywnych inwestoréw, w ktorych
podmiot nabywajacy jest zainteresowany zaangazowaniem si¢ w zarzadzanie firmg. Druga
grupa to podmioty traktujace transakcj¢ jako inwestycj¢ finansowa, w ktorej znalazly si¢
banki, fundusze emerytalne, zarzadzajacy aktywami oraz inwestorzy indywidualni nie-
zainteresowani wplywem na polityke gospodarcza spotki. Trzecia grupa to akcjonariusz
strategiczny, ktérego przejgcie kontroli nie spotkato si¢ z oporem i sprzeciwem zarzadza-
jacych. Uzyskane wyniki pozwalaja zaobserwowac istotny statystyczny wzrost cen akcji
w przypadku transakcji realizowanych przez aktywnych inwestorow. Dodatkowa stopa
zwrotu CAR w oknie zdarzenia (-30, +5) wynosita 15,7%. W nieco dluzszym oknie obser-
wacji (30, +30) nadal byta istotnie pozytywna na poziomie 14,2%. Jednocze$nie zaréwno
dla przeje¢ pakietow o charakterze finansowym, jak i strategicznym wyniki nie byly staty-
stycznie istotne.

4. Charakterystyka spotki-celu w transakcjach blokowych
a reakcja akcjonariuszy

W kwestii charakterystyki spoltki, ktorej akcje sa przedmiotem obrotu w transakcjach
blokowych, tutaj analiza czynnikdéw zwykle dotyczyta jej kondycji finansowej mierzonej
wskazaniem rentownosci ROE, wielkosci spotki, czy tez jest stopnia zadtuzenia. W bada-
niach przeprowadzonych przez Baraka i Lauterbacha (2007) dla 54 transakcji pakietowych
zrealizowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Tel Awiwie-Jafie obserwujemy,
ze korzysci dla akcjonariuszy mierzone miernikiem CAR sg ujemne, gdy kolejno rosnie
wielko$¢ firmy, dzwignia finansowa oraz rentownos$¢. W sytuacji, kiedy firma jest kontro-
lowana przez jednego inwestora lub rodzinna spotke, wowczas korzysci te rosng.

Analiz¢ czynnikoéw dotyczacych kondycji finansowej spotki-celu znajdujemy w bada-
niach przeprowadzonych przez Banerjee’a, Leleuxa i Vermaelena (1997), w szczegolno$ci
wskaznik zadtuzenia liczony jako relacja dlugu do kapitatu, wskaznik rentowno$ci kapita-
tow wiasnych ROE, wskaznik CASH jako relacja sumy gotdéwki i inwestycji przeznaczo-
nych do obrotu do wartosci ksiggowej aktywow. Uzyskanie wyniki wskazuja, iz wzrost
wskaznika zadtuzenia ujemnie wptywa na reakcj¢ akcjonariuszy, podobnie jak wzrost ren-
townosci. W przypadku wskaznika CASH brak statystycznej istotno$ci wynikow nie po-
zwala przyja¢ negatywnej relacji.

W badaniach Dreesa, Mitznera i Schierecka (2012) determinanty zostaly podzielone
na kilka grup czynnikoéw, w tym opisujacych spotke-cel. Wsrod cech analizowano warto$é
rynkowa do warto$ci ksiggowej, wartos¢ rynkowa, logarytm naturalny relatywnej wiel-
kos$¢ spotki oraz wskaznik Free Cash Flow jako relacj¢ warto$ci przeptywow pieni¢znych
do wartos$ci ksiggowej aktywow. Wyniki analizy regresji dowodza, ze wzrost wskaznika
Free Cash Flow pozytywnie i istotnie statystycznie wptywa na dodatkowe stopy zwrotu.
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W przypadku logarytmu naturalnego relatywnej wielkosci, wyniki wskazuja na zalezno$é¢
odwrotna, tj. kazdy wzrost wskaznika negatywnie wptywa na warto$ci miernika CAR.

Uwagi koncowe

Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury i wynikow empirycznych oceny ryn-
kowej transakcji blokowych mozemy sformutowa¢ ogdlng konkluzje, ze w opinii akcjona-
riuszy mniejszo$ciowych zdarzenie to jest pozytywne. Przejecie wigkszo$ciowego pakietu
akcji oznacza bowiem popraw¢ monitoringu zarzadzania firmg. Przez akcjonariuszy pre-
ferowane jest rozliczenie transakcji ceng z dyskontem niz z premia. Transakcje pakietowe,
w wyniku ktorych dochodzi do przejecia kontroli, sg oceniane przez rynek wyzej niz trans-
akcje pakietowe, gdzie przejecie kontroli nie nastgpuje. Nabycie pakietu akcji przez holding
nie generuje dodatkowych korzysci dla akcjonariuszy spotek-celow w przeciwienstwie do
transakcji przeprowadzanych przez spotki spoza holdingu. W sytuacji, kiedy nabywca pa-
kietu, tzw. aktywny inwestor, jest zainteresowany zaangazowaniem si¢ w nadzorowanie
1 zarzadzanie spotka, ceny akcji spotki-celu istotnie statystycznie rosng, w odréznieniu od
inwestoréw o charakterze finansowym i strategicznym. W kwestii charakterystyki spotki-
-celu i jej kondycji finansowej, wzrost wskaznika zadtuzenia, rentownosci kapitatu wtasne-
go negatywnie wptywa na oceng rynkowa. Natomiast wraz ze wzrostem wskaznika rentow-
nos$ci opartego na przeptywach pieni¢znych ro$nie cena rynkowa i dodatkowe stopy zwrotu.

Podsumowujac, wiele pytan nadal pozostaje bez odpowiedzi. Na rynku polskim jest luka
badawcza w tym zakresie. Badania Trojanowskiego (2008) obejmowaly transakcje pakie-
towe z pierwszego dziesigciolecia funkcjonowania GPW SA, kiedy to inwestorzy, emitenci
1 organizatorzy rynku uczyli si¢ i udoskonalali zasady jej funkcjonowania. Obserwacje na
rynkach rozwinigtych sa podstawa do aplikacji i poszukiwan podobnych zalezno$ci wsrod
polskich spotek publicznych.
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SHAREHOLDERS’ REACTION TO BLOCK TRADES —- THE REVIEW OF RESEARCH RE-
SULTS

Abstract: Purpose — The purpose of the article was to review research results of the shareholders’ reaction
to block trades and its factors.

Design/methodology/approach — In the beginning of the article the aggregate shareholders’ reaction to block
trades were discussed. In the following sections, the review of value creation factors, including characteris-
tics of transaction, targets and purchasers of the block were described.

Findings — Results of literature study indicate that block trades are considered positively by sharehold-
ers. Trades concluded at a discount premium are followed by a positive and higher abnormal return than
those at a premium. Moreover block trades concluded with a control transfer are followed by a positive and
higher abnormal returns than those where a control transfer did not occur. In addition, characteristics of seller
and buyer have also an impact on shareholders’ reaction and abnormal returns.

Originality/value — There is a gap in the market performance and block trades in the Polish capital market.
Many questions still remain unanswered. Literature review and observations made in developed markets
are the basis for the application and exploration of similar correlations among the Polish public companies.

Keywords: block trades, market performance, abnormal returns
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