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Wysokosc¢ oferowanych premii w publicznych
wezwaniach do zapisywania sie na sprzedaz
lub zamiane akcji na GPW w Warszawie
w latach 2010-2018

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest oszacowanie wysokosci oferowanej premii w wezwaniach przepro-
wadzonych na GPW w Warszawie w latach 2010-2018. Autorzy dokonali réwniez analizy wysokosci
premii w zaleznosci od kapitalizacji podmiotu, ktérego akcje sa przedmiotem wezwania. W artykule
wskazano takze, jaki odsetek zakonczonych wezwan skutkowat realizacjg transakcji. Przedstawione
w pracy tezy sg efektem analizy publicznych wezwan dotyczacych spoélek notowanych na Gtéwnym
Rynku GPW w Warszawie w okresie 2010-2018. W ocenie autordw, premia w publicznych wezwa-
niach jest zjawiskiem powszechnym i nie musi by¢ zwigzana z przejeciem kontroli w spotce publiczne;j.
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1. Wprowadzenie

Globalny rynek fuzji i przeje¢ znajduje sie w fazie wysokiej aktywnosci. Podobna sytu-
acja wystepuje na polskim rynku, gdzie liczba transakcji utrzymuje si¢ réwniez na relatyw-
nie wysokim poziomie. Gdy potencjalnym celem akwizycyjnym jest spotka, ktorej akcje
znajduja si¢ w obrocie gietdowym, niezbedne jest ogloszenie wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz badz zamiang akcji. Nabycie znacznego pakietu akcji spétki publicznej nie moze
nastapi¢ w drodze standardowej transakcji gietdowej'. Mechanizm wezwania w polskim pra-
wodawstwie pojawil si¢ juz w 1991 r. Jednak dopiero w 1995 r. ogloszone zostalo pierwsze
wezwanie [Asyngier, 2017, s. 7]. Od kilku lat widoczna jest wysoka aktywno$¢ inwestoréw
w przypadku transakcji wezwan, ktérych przeprowadzanych jest ok. 30 rocznie na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

Zjawisko wystepowania premii w procesach fuzji i przeje¢ jest zagadnieniem szeroko opi-
sywanym w literaturze przedmiotu. Istnieje wiele badan pokazujacych wysoko$¢ premii za
kontrole, jednak wigkszo$¢ z nich dotyczy przeje¢ spotek niepublicznych. Badania w zakre-
sie wystepowania premii, zaréwno na rynku publicznym, jak i niepublicznym, prowadzone
sa od wielu lat takze w Polsce. W zalezno$ci od okresu oraz przyjetych zalozen, poziom ofe-
rowanej premii podlega wahaniom, jednak samo zjawisko jest powszechne. W przypadku
polskiego rynku kapitalowego A. Rutkowski [2013] wykazal, Ze kupujgcy oferowal premie
na poziomie $rednio od 1 do 26% w okresie 2001-2011. Badania G. Bacala i J. Bema [2014],
obejmujace lata 2006-2013, wskazuja natomiast na wystepowanie premii na poziomie 25%.
Zkolei A. Byrka-Kita i M. Czerwinski [2013] w swoich badaniach analizowali premie placona
w transakcjach blokowych zawieranych na GPW w Warszawie w latach 1996-2009. Szacunki
tych autoréw wskazuja, iz premia oscyluje miedzy 0,46 a 22,75%. W przypadku rozwinie-
tych rynkéw podobne badania prowadzone byly juz znacznie wczeéniej. Obszerng analize
wystepowania premii na amerykanskim rynku akcji w latach 60. prowadzili A. Fleischer
i R.H. Mundheim [1967]. W kolejnych latach analogiczne prace prowadzili m.in. M.C. Jensen
i R.S. Ruback [1983], R.A. Walking i R.O. Edmister [1985] oraz V.B. Gondhalekar, R.R. Sant
i S.P. Ferris [2004]. Badania tych autoréw réwniez wskazuja na wystepowanie zjawiska pre-
mii w wezwaniach na akcje spétek publicznych.

Aby proces przejecia zakonczyl sie sukcesem, zaoferowana cena musi by¢ satysfakcjonu-
jaca dla obu stron. Z jednej strony powinna ona umozliwi¢ nabycie podmiotu za cene pozwa-
lajacg zrealizowa¢ odpowiednia, zakladang stope zwrotu dla kupujacego, z drugiej natomiast
musi by¢ na tyle wysoka, aby skloni¢ dotychczasowych akcjonariuszy do sprzedazy [Bacal,
Bem, 2014, s. 267]. Z procesami fuzji i przeje¢ nierozerwalnie zwigzane jest pojecie premii za
kontrole. W przypadku publicznych wezwan do sprzedazy akcji moze by¢ réwniez oferowana

1 Transakcja zawarta w ramach arkusza zlecen agregujacego oferty kupna i sprzedazy akcji danej spé6tki [Pod-
stawy inwestowania, 2010].
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premia, ktérej wysoko$¢ jest uzalezniona od podmiotu wzywajacego. Jednak, jak pokazuje
praktyka rynkowa, w przypadku spolek publicznych wystepowanie premii nie zawsze jest
tozsame z uzyskaniem kontroli [Prusak, 2014, s. 88]. Analiza historycznych wezwan wyka-
zala, ze akcjonariusze otrzymuja premie nawet w przypadku, kiedy podmiot wzywajacy
posiada juz pakiet kontrolny w momencie jego ogloszenia.

Polskie ustawodawstwo jasno precyzuje cene minimalng dla procesu wezwania do zapi-
sywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji. Nalezy mie¢ na uwadze, Ze minimalna cena moze
nie by¢ wystarczajaca, aby sklonic¢ akcjonariuszy do sprzedazy swoich akcji. W praktyce, aby
doszto do realizacji transakcji, wzywajacy zmuszeni sg do zaplaty za akcje wiecej niz wynika
to z ustawowych, minimalnych wartosci.

W ostatnich trzech latach obserwowany jest istotny wzrost liczby oglaszanych wezwan
na GPW w Warszawie. Dotychczasowe, krajowe badania obejmuja w wiekszosci wezesniejsze
okresy, nie uwzgledniajac przy tym zjawisk wystepujacych obecnie na polskim rynku kapi-
talowym. Dodatkowo, wigkszos¢ autorow w swoich publikacjach dokonuje analizy jedynie
premii za kontrole. Prowadzi to do zmniejszenia badanej préby, co moze z kolei wptywac
na oszacowang wysokos¢ ptaconej premii. Rosngca liczba wezwan sprawia, iz coraz wigksza
liczba akcjonariuszy indywidualnych staje przed dylematem, czy zaproponowana w wezwa-
niu cena odzwierciedla warto$¢ godziwa.

Majac na uwadze powyzsze, autorzy niniejszego artykutu podjeli probe oszacowania wiel-
kosci oferowanej premii w procesie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiane
akcji na GPW w Warszawie w latach 2010-2018. W badaniu uwzgledniona zostata réwniez
wielkos$¢ podmiotu (mierzona kapitalizacja rynkowa) jako zmienna, ktéra moze réznicowac
wysokos¢ oferowanej premii w wezwaniu.

2. Koncepcja i zatozenia badania

Celem niniejszego badania jest proba oszacowania wysokosci premii oferowanej w pro-
cesie wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiane akcji na GPW w Warszawie
w latach 2010-2018. Premia oznacza réznice pomiedzy ceng oferowang w wezwaniu, a ceng
minimalng, okreslong w polskim prawodawstwie.

Na koniec sierpnia 2019 r. notowanych na GPW w Warszawie byto 460 spotek. Wartos¢
rynkowa najwigkszych emitentéw przewyzsza kilkadziesigt miliardéw ztotych. Na przeciw-
legtym koncu znajduje si¢ szereg spdtek, wchodzacych w sktad indeksu WIG, ktdérych kapita-
lizacja wynosi znaczaco ponizej 100 mln zt. W zwigzku ze znaczng rozpietoscia kapitalizacji
podmiotdw, autorzy uwzglednili ten parametr jako mogacy mie¢ wplyw na wielkos¢ ofero-
wanej premii. W tym celu dokonany zostal podzial spétek ze wzgledu na wartos¢ kapitali-
zacji rynkowej. Wyodrebnione zostaly spotki o niskiej, sredniej oraz wysokiej kapitalizacji.

Przy uwzglednieniu zaprezentowanego podzialu oraz dokonanego przegladu literatury,
zostaly skonstruowane dwie hipotezy badawcze:
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Hipoteza 1: Wartos$¢ oferowanej premii w przypadku spoétek o niskiej kapitalizacji jest wyz-
sza niz w przypadku pozostalych podmiotéw.
Hipoteza 2: Wigkszos¢ ogloszonych wezwan konczy si¢ zawarciem transakcji.

3. Fuzjei przejecia

Fuzje i przejecia od wielu lat sg nieodlacznym elementem wspdlczesnej gospodarki
rynkowej. Umozliwiaja one przedsigbiorstwom ekspansje oraz dalszy wzrost [Melnaro-
wicz, 2016, s. 139]. Nie sa one jedyng droga rozwoju, jednak stanowig istotng alternatywe
dla czasochtonnego wzrostu organicznego [Sudarsanam, 1998, s 5]. W jezyku potocznym
jakakolwiek forma potaczenia przedsigbiorstw rozpatrywana jest jako proces fuzji i przejec.
Z kolei w rozumieniu przepiséw o rachunkowosci zjawisko fuzji przedsigbiorstw nie wyste-
puje [Rozporzadzenie Komisji (UE) 2016/2067]. Zatem warto podkresli¢, ze oba te zwroty
maja nieco odmienne znaczenie. Fuzja nazywamy proces potaczenia sie dwoch przedsie-
biorstw na réwnych zasadach [Staskiewicz, 2018, s. 224]. Oznacza to, ze przedsi¢biorstwa
zachowujg pordwnywalne prawa. Zatem w takim przypadku trudno jest okresli¢ jednostke,
ktora pelni funkcje przejmujacego. Z kolei, gdy jedno przedsigbiorstwo obejmuje pakiet
kontrolny w innej spolce, woéwczas proces taki nazywany jest przejeciem [Boryczko, Wto-
darczyk, 2018, s. 1].

W ostatnich 5 latach obserwowana jest wysoka aktywnos¢ na globalnym rynku fuzji
i przejec. Poczawszy od 2012 r. warto$¢ transakcji nie spadla ponizej poziomu 3 tryliondw
USD w skali roku. W 2018 r. warto$¢ transakeji fuzji i przeje¢ na $wiecie osiggneta poziom
ok. 3,5 tryliona USD, co stanowi wzrost o 11,5% w stosunku do poprzedniego roku. Nasta-
pil takze wzrost transakcji, ktorych wartos¢ przekroczyla 10 mld USD (tzw. megadeals). Ich
liczba wyniosta 36, co stanowi wzrost o0 20% rok do roku [Global & Regional, 2019].

Na polskim rynku fuzji i przeje¢ ostatnie lata rowniez sa okresem wzmozonej aktywno-
$ci. Rok 2018 zakonczony zostat liczba 199 transakcji w stosunku do 207, ktére mialy miej-
sce w roku poprzednim [M&A Index, 2019]. Lacznie w okresie 2016-2018 zawarto transakcje
opiewajace na kwote blisko 90 mld z1 [Nowe otwarcie, 2019].

Fuzje i przejecia wérdd spotek notowanych na GPW w Warszawie sg rowniez powszech-
nym zjawiskiem. Jak juz wspomniano w artykule, nabycie znaczacych pakietow akcji znaj-
dujacych sie w obrocie nie moze nastapi¢ w drodze zwyklej transakeji gietdowej. Najczesciej
do takich transakeji dochodzi za pomoca wezwania na sprzedaz akgji (gdy podmiot - cel
przejecia notowany jest na gietdzie) badz w procesie wymiany akcji (ang. share swap), gdy
akcje zaréwno podmiotu wzywajacego, jak i podmiotu bedacego celem przejecia dopusz-
czone sg do obrotu?.

2 W przypadku GPW w Warszawie proces wymiany akcji nie jest czesta forma rozliczania transakcji.
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4. Prawne aspekty wezwania

Wszelkie prawne aspekty wezwania do sprzedazy akeji spotki publicznej reguluje ustawa
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych [Dz.U. 2005 nr 184, poz. 1539, dalej
Ustawa o ofercie] oraz Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 14 wrzes$nia
2017 r. w sprawie wzorow wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji spotki
publicznej, szczegdtowego sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku
tych wezwan [Dz.U. 2017, poz. 1748]. Z kolei aspekty techniczne takiej transakeji opisane
sa w Regulaminie Gieldy oraz Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gietdowego. Ustawa o ofer-
cie nie tylko reguluje terminy i progi, lecz takze okresla warunki cenowe w wezwaniu.

W mysl powyzszych przepiséw kazdy podmiot badz osoba fizyczna, ktéra przekracza
prog 33 badz 66% ogdlnej liczby gloséw, zobowigzana jest do ogloszenia wezwania do zapi-
sywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki. Przekroczenie 33% ogdlnej liczby glo-
séw moze nastgpic jedynie w wyniku wezwania na akcje danej spétki, ktore pozwoli osiagnaé
poziom 66% ogdlnej liczby glosow. Co wigcej, przekroczenie 66% w liczbie gloséw jest moz-
liwe jedynie w wyniku ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje danego podmiotu.
Ustawa dopuszcza pewne odstepstwa od powyzszych zapiséw. Przekroczenie progu 33 badz
66% ogolnej liczby gloséw jest mozliwe bez oglaszania wezwania, jesli nastapito w wyniku
np. posredniego nabycia akcji, polaczenia lub podziatu spétki oraz w wyniku zmiany sta-
tutu. Wowczas jednak podmiot badz akcjonariusz, ktérego zaangazowanie przekroczylo
33%, zobligowany jest w terminie 3 miesi¢cy od przekroczenia progu do ogloszenia wezwa-
nia na akcje danej spotki w liczbie zapewniajacej osiagniecie 66% ogdlnej liczby gtoséw badz
sprzedazy odpowiedniej ilosci akcji, aby zaangazowanie spadlo ponizej 33%. W przypadku
pasywnego przekroczenia progu 66% akcjonariusz ma 3 miesigce od dnia przekroczenia
progu, aby oglosi¢ wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozo-
statych akcji danej spotki. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze obowigzek oglaszania wezwania nie
powstaje w przypadku m.in. nabywania akcji w wyniku pierwszej oferty publicznej, kiedy
sprzedajacym jest Skarb Panstwa.

Podmiot chcacy naby¢ znaczny pakiet akcji w wezwaniu zobowigzany jest do ustano-
wienia zabezpieczenia w wysokos$ci co najmniej 100% wartosci akeji bedacych przedmiotem
planowanej transakcji. Takie zabezpieczenie musi zosta¢ udokumentowane przez bank lub
inng instytucje finansowa. Wezwanie oglaszane jest przez podmiot, ktéry uprawniony jest
do prowadzenia dzialalno$ci maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Zobowia-
zany jest on do poinformowania o tym fakcie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz
podmiotu prowadzacego rynek, na ktérym odbywa si¢ obrét danymi papierami wartoscio-
wymi na co najmniej 14 dni przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na sprzedaz lub
zamiang. Odpowiedni organ nadzoru moze zglosi¢ zastrzezenia co do tresci wezwania, co
skutkuje wstrzymaniem przyjmowania zapiséw. Ogloszone wezwanie, w przeciwienstwie do
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zwyklego zlecenia maklerskiego, nie moze zosta¢ odwotane. Jedynym wyjatkiem jest sytu-

acja, gdy akcje danej spolki stang sie przedmiotem wezwania ogloszonego przez inny pod-

miot, a oferowana wowczas cena bedzie réwna badz wyzsza. Podmiot, oglaszajac wezwanie,
zobowigzany jest do przedstawienia ostatecznego wyniku wezwania. Komunikat ten zawiera
m.in. informacje o liczbie nabytych akcji oraz ich udziale w ogdlnej liczbie gtosow.

Niewatpliwie czynnikiem najbardziej interesujacym dotychczasowych akcjonariuszy,
ktérych walory sa przedmiotem wezwania, jest sposob ustalania oferowanej ceny. Wedlug
Ustawy o ofercie nie moze by¢ ona nizsza niz:
 $rednia rynkowa cena z okresu ostatnich 6 miesigcy poprzedzajacych ogloszenie wezwania;
« $rednia cena rynkowa z okresu krotszego, gdy obrot papierami wartosciowymi danego

podmiotu byt krétszy niz 6 miesiecy.

Ponadto nie moze by¢ réwniez nizsza od:

» najwyzszej ceny zaplaconej w okresie ostatnich 12 miesiecy, przez podmiot ogtaszajacy
wezwanie oraz przez podmioty zalezne lub dominujgce wobec niego;

« najwyzszej wartoéci praw badz rzeczy wydanych w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych
wezwanie w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, przez podmiot oglaszajacy
oraz podmioty zalezne lub dominujace wobec niego.

Istnieje jeszcze jeden warunek moéwiacy, ze przekroczenie udzialu 66% liczby gloséw
jest mozliwe jedynie w drodze ogloszenia wezwania na wszystkie pozostate akcje danego
podmiotu. Wéwczas minimalny poziom oferowanej ceny nie moze by¢ nizszy nie tylko
od $redniej ceny z ostatnich 6 miesiecy, lecz takze od $redniej ceny z ostatnich 3 miesigcy.
Srednia rynkowa cena wyznaczana jest na podstawie $rednich cen wazonych wolumenem
obrotu (ang. Volume Weighted Average Price, VWAP). KNF na wniosek podmiotu oglasza-
jacego wezwanie moze odstapi¢ od wyzej wymienionych warunkéw wyznaczania ceny, gdy
$rednia cena istotnie odbiega od wartos$ci godziwej akcji (np. przyznania prawa poboru badz
prawa do dywidendy).

Ustawa o ofercie naklada réwniez pewne obowiazki na zarzad spotki, ktdrej akcje sg obiek-
tem wezwania. Zarzad zobowiazany jest do przedstawienia stanowiska dotyczacego potencjal-
nej transakcji uwzgledniajacego wplyw wezwania na interes spotki. Dodatkowo musi okresli¢,
czy w ocenie zarzadu cena zaproponowana w wezwaniu odzwierciedla warto$¢ godziwg akcji.

Podstawowym celem mechanizmu wezwania jest ochrona intereséw akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych. Zapewnia jednakowe traktowanie wszystkich akcjonariuszy spotki, umozliwia-
jac im réwne warunki wyjscia z inwestycji [Moska, 2018, s. 86]. Z drugiej strony umozliwia
nabycie znacznego pakietu akcji w relatywnie krétkim czasie, chronigc przy tym kurs akcji
przed nieuzasadnionym, nadmiernym wahaniem [Cegielska, 2016, s. 15]°.

3 Nalezy jednak pamieta¢, ze procedura wezwania na sprzedaz badz zamiane akcji jest procedurg skompli-

kowang. W niniejszym opracowaniu pokazane zostaly jedynie najwazniejsze etapy oraz sposob ustalenia ceny
placonej dotychczasowym akcjonariuszom.
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5. Metoda prowadzonych badan

W artykule analizie zostaly poddane publiczne wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz badz zamiane akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie. Analiza dotyczyla lat od
2010 do 2018. Okres ten obejmuje pelen cykl koniunkturalny (gospodarczy) poczawszy od
powrotu wskaznika PMI* powyzej 50 punktéw w 2010 r. (pierwszy raz od czasu kryzysu
22008 r.) do spadku tego wskaznika ponizej progu 50 punktéw w 2018 r. W celu oszacowania
oferowanej premii autorzy wykorzystali wezwania, ktérych warto$¢ przekroczyla 1 min zi.
Wezwania, w ktérych nie zostaly zawarte zadne transakcje, rowniez nie zostaly ujete przy
ustalaniu premii. W badaniu zostaly uwzglednione transakcje, w ktérych nabywajacemu nie
udalo si¢ osiggna¢ kontroli nad spotka badz posiadal juz wezedniej pakiet kontrolny, a celem
wezwania bylto zwigkszenie liczby posiadanych gtoséw na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy. W analizie uwzgledniono takze skup akcji wlasnych przeprowadzony w formie
wezwania. Na potrzeby niniejszego artykutu premia zostata zdefiniowana jako nadwyzka
pomiedzy ceng oferowang w wezwaniu a ceng minimalng, wynikajaca z Ustawy o ofercie,
zgodnie z ponizszym wzorem:

(Cena zaoferowana w wezwaniu — Cena minimalna wedtug Ustawy o ofercie)
Premia =

Cena minimalna wedlug Ustawy o ofercie

W celu weryfikacji hipotez dokonany zostal podzial na spoétki o niskiej, sredniej oraz
wysokiej kapitalizacji. Spotki o niskiej kapitalizacji to podmioty, ktérych warto$¢ giel-
dowa nie przekracza 81 mln z1. Z kolei podmioty o kapitalizacji znajdujacej si¢ w przedziale
81-400 mln zf zaklasyfikowane zostaly do kategorii $redniej. Natomiast spotki, ktérych
warto$¢ gieldowa przekracza 400 mln z1 przyporzadkowane zostaty do kategorii spolek
o wysokiej kapitalizacji. Oszacowania przedzialéw dokonano na podstawie kapitalizacji
spotek z indeksu WIG (w indeksie WIG znajduje si¢ 325 spotek, ktore podzielone zostaty
na trzy réwne grupy) na dzien 11 lipca 2019 r. Z indeksu usuniete zostaly podmioty noto-
wane na zasadzie dual-listingu, takie jak: Unicredit i Santander, ktérych gléwnym rynkiem
notowan sg inne gieldy.

4 PMI - Purchasing Managers Index. Indeks aktywnosci gospodarczej w sektorze wytwdrczym. Warto$¢ powy-
zej 50 punktow oznacza ozywienie w sektorze. Warto$¢ ponizej 50 punktéw oznacza spowolnienie w sektorze.
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6. Wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji na GPW
w Warszawie

W okresie lat 2010-2018 na rynku kapitatlowym w Polsce ogloszonych zostalo 249 wezwan.
Warto zwréci¢ uwage na nasilenie si¢ tego zjawiska w ostatnich latach, co pokazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Liczba wezwan do sprzedazy akcji w latach 2010-2018 na GPW w Warszawie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gieldowych publikowanych przez GPW S.A.

Dotychczas najwieksza zawarta w ramach wezwania transakcja jest zakup blisko 100%
pakietu akcji spotki Bank Zachodni WBK S. A (obecnie Santander Bank Polska S.A.). Ogto-
szenie wezwania nastgpilo w 2011 r., a wartos$¢ pakietu akcji wynosita ponad 16 mld zt. W ana-
lizowanym okresie nie wystapilo wezwanie o zblizonej wartosci. Lacznie w analizowanym
okresie przedmiotem wezwania byly pakiety akcji o tacznej wartosci 82,6 mld zt. Srednia
warto$¢ wezwania opiewala na kwote 376,3 mln zl, przy medianie na poziomie 47,3 mln zl.
Tak duza réznica pomiedzy srednig warto$cig wezwania a mediang ma zwigzek z wystepo-
waniem grupy wezwan charakteryzujacych si¢ bardzo niska wartoscia (ponizej 10 mln zl).
Tego rodzaju wezwan jest az 47 w calej badanej populacji. Warto$¢ wezwan w podziale
na poszczegdlne okresy przedstawiona zostata na rysunku 2.

W analizowanym okresie najwyzsza premia zaoferowana zostala akcjonariuszom spotki
Polcolorit S.A. Podmiot wzywajacy zaptacil wowczas za akcje spotki 5,807zt, co jest warto-
$cig blisko dwukrotnie wiekszg niz $rednia cena akcji z okresu ostatnich 6 miesiecy sprzed
ogloszenia wezwania. Az czterokrotnie transakcja zostala zawarta przy premii wynoszacej
ponad 100%. Z kolei premie przekraczajaca cene ustawowa o ponad 50% otrzymali akcjo-
nariusze 14 spolek.

Pod wzgledem wartosci oglaszanych wezwan 2011 r. byl rekordowy. Warto jednak przy-
pomnie¢, iz wplyw na taki stan rzeczy mialo jedno wezwanie, ktérego wartos¢ wynio-
sta ponad 16 mld zI. Wydaje si¢ jednak, ze 2017 r. nalezal do najbardziej spektakularnych
w odniesieniu do wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji. Do najwigkszych transakeji
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majacych miejsce w tym roku zaliczy¢ nalezy wezwania do sprzedazy akgji takich spolek, jak
m.in. Synthos S.A., Emperia Holding S.A. czy Griffin Premium RE N. V°. Laczna wartos¢
wymienionych transakcji wyniosta ok. 4,5mld zI. W przypadku niektérych wezwan pod-
mioty wzywajace decydowaly sie na zaptacenie istotnej premii w stosunku do minimalnych
wymogow nakladanych przez Ustawe o ofercie. Takimi przykladami sa wezwania na akcje
spolek m.in. Polcolorit S.A., WDX S.A. oraz Macrologic S.A., gdzie cena byla odpowiednio
wyzsza 0 190, 88 i 47% od ceny ustawowej. W 2018 r. trend zapoczatkowany w poprzednich
latach byt kontynuowany. Co prawda spadla istotnie warto$¢ ogloszonych wezwan, jednak
ich liczba wciaz byla wysoka i wyniosta 30. Najwigksza warto$ciowo transakcja byto kupno
akcji Robyg S.A. (wezwanie ogloszone zostalo w 2017 r., jednak rozliczenie transakeji nasta-
pilo w2018 r.) oraz Netia S.A. Wartos¢ sprzedawanych pakietéw akcji wyniosta odpowiednio
1,16 mld zt i 0,69 mld z}. Bardzo ciekawym przykiadem bylo ogloszone wezwanie na spotke
Tarczynski S.A. Podmiot wzywajacy pierwotnie zaproponowat cene¢ 10,50zt za jedng akcje.
W ocenie akcjonariuszy mniejszosciowych cena nie odzwierciedla petnej wartosci spotki,
w zwigzku z czym zdecydowali si¢ nie sprzedawac akeji po cenie 10,50 zi. Podmiot wzywajacy
zdecydowatl si¢ ostatecznie podnie$¢ proponowang cene do poziomu 14,00zt (33% powyzej
ceny poczatkowej). Jednak i w tym przypadku wiekszos¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych
zdecydowata sie pozostawi¢ akcje spotki Tarczynski S.A. w swoim portfelu inwestycyjnym.
W wyniku tego wezwania wlasciciela zmienito jedynie okoto 25% akcji bedacych przedmio-
tem wezwania.

Rysunek 2. Laczna i §rednia warto$¢ wezwan w danym roku w latach 2010-2018 (mln z})
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gieldowych publikowanych przez GPW S.A.

Aktywnos¢ inwestoréw w obszarze fuzji i przeje¢ na polskim rynku kapitalowym wcigz
pozostaje duza. W pierwszej potowie 2019 r. ogloszonych zostalo 17 wezwan. W przypadku
spotki PCM S.A. o nabycie akcji konkurowaly az 3 podmioty®.

> Warto nadmieni¢, ze spétka miata swéj debiut gietdowy w tym samym roku.
6 Pierwotnie za akcje spétki oferowano 11,38 zL. Ostatecznie transakcja zawarta zostala po cenie 23,75 zL.
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W ostatnim okresie nasililo si¢ zjawisko podnoszenia ceny przez podmiot chcacy naby¢
akcje danej spotki. Cena oferowana przy ogloszeniu wezwania jest bliska ceny ksztaltowa-
nej przez Ustawe o ofercie, ktdra w miare zblizania si¢ do terminu uptyniecia przyjmowania
zlecen ulega zwiekszeniu.

Obecnie nic nie wskazuje na spadek aktywnosci w najblizszym czasie. Wyceny matych
i srednich spoétek znajduja sie ponizej swoich historycznych srednich (liczonych na podstawie
wskaznikéw P/E” i EV/EBITDAS). Ponadto, obecnie finansowanie jest relatywnie tanie i tatwo
dostepne, co rowniez moze sprzyjaé wzrostowi zainteresowania przejeciami. Warto rdwniez
zwroéci¢ uwage na fakt o wzmozonej liczbie spolek publicznych, ktére oznajmiaja inwestorom
o prowadzeniu przegladu opcji strategicznych. Jednym z efektow takiego procesu moze by¢
zmiana struktury wlascicielskiej, co moze wigzac sie z koniecznoscia ogloszenia wezwania.

7. Wysokos¢ oferowanej premii w procesach wezwania
do zapisywania sie na sprzedaz akgji

Dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych najistotniejszg kwestig w procesie wezwania jest
oferowana cena. Jak wspomniano w niniejszym artykule, istnieja regulacje dotyczace ceny
minimalnej. Nie ma jednak zadnych wskazéwek odno$nie do sposobu ksztaltowania ceny
oglaszanej w procesie wezwania. Akcjonariusze mniejszosciowi bardzo czesto oczekuja ceny
wyzszej niz ta, ktéra wynika bezposrednio z Ustawy o ofercie. Na GPW w Warszawie pod-
mioty wzywajace decydowaly si¢ na placenie akcjonariuszom mniejszosciowym premii nawet
wtedy, gdy posiadaly juz wczesniej pakiety akeji na poziomie powyzej 50% (przykitadem
takiej sytuacji jest m.in. wezwanie na spdtke Vantage Development S.A.) badz gdy wzywa-
jacy finalnie nabywal pakiet mniejszosciowy (wezwanie na akcje spotki Grupy Azoty S.A.).

W celu zidentyfikowania oferowanej akcjonariuszom mniejszosciowym premii, przeanali-
zowane zostaly ogloszone wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji z okresu 2010-2018.

W przypadku 187 z 219 wezwan powyzej 1 mln zI zawarta zostala transakcja sprzedazy
akcji. Oznacza to, iz pewna liczba akcji zmienila wlasciciela, a wiec zawarta zostala trans-
akcja na warunkach rynkowych, odzwierciedlajaca warto$¢ godziwa akcji danej spotki.
Srednia premia oferowana akcjonariuszom sprzedajacym w okresie 2010-2018 wyniosta
14,3%. Najwyzszg, Srednig premie inwestorzy sklonni byli zaptaci¢ w 2012 r. (21,5%). Z kolei
w 2014 r. oferowana byla premia na $rednim poziomie 6,6%, co jest wynikiem najnizszym
w analizowanym okresie. Tabela 1 zawiera szczegdtowe informacje o oferowanych premiach
w badanym okresie.

7 Price to earnings, cena/zysk to iloraz obecnej ceny akcji oraz zysku netto w przeliczeniu na jedng akcje [Sza-

blewski, Tuzimek, 2008, s. 144].
8 Enterprise Value/EBITDA to iloraz obecnej warto$é spotki oraz poziomu zysku operacyjnego powiekszo-
nego o amortyzacje srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych [Damodaran, 2011, s. 1187].
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Tabela 1. Wysoko$é¢ oferowanych premii w wezwaniach do sprzedazy akcji w okresie 2010-2018

Lata Srednia Mediana 4. kwartyl 1. kwartyl Odchylenie Max Min.
W% standardowe W%
2010 9,23 5,82 12,48 0,01 om 31,35 0,00
2011 6,71 51 7,42 0,00 0,10 38,30 0,00
2012 21,54 16,00 31,62 0,79 0,22 81,82 0,00
2013 15,07 143 6,79 0,00 0,32 16,50 0,00
2014 6,56 4m 10,60 0,00 0,07 19,66 0,00
2015 19,18 10,91 26,44 0,00 0,25 72,74 0,00
2016 15,64 12,64 22,18 0,25 0,23 17,37 0,00
2017 20,39 933 21,14 0,18 0,37 190,00 0,00
2018 10,11 8,53 13,73 0,60 0,13 56,86 0,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gieldowych publikowanych przez GPW S.A.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy wsrod analizowanego zbioru wyrdznione zostaty
spotki o niskiej, $redniej i wysokiej kapitalizacji. Kryterium, wedlug ktérego dokonano
podziatu, jest warto$¢ kapitalizacji rynkowej z dnia sprzed ogloszenia wezwania. W okre-
sie 2010-2018 spoiki o niskiej kapitalizacji byly przedmiotem wezwania w 62 przypadkach.
Z kolei spétki o $redniej i wysokiej kapitalizacji odpowiadaty za 62 i 63 transakcje. Szczego-
fowe zestawienie w rozbiciu na poszczegolne okresy przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Liczba wezwan w podziale na wysokoéci kapitalizacji spotki w danym roku w okresie
2010-2018
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gieldowych publikowanych przez GPW S.A.
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Analiza danych z okresu 2010-2018 wskazuje, ze wystepuja rdznice w oferowanej wielko-
$ci premii w zaleznosci od wielkosci podmiotu, ktdrego akcje staja si¢ przedmiotem wezwa-
nia. W badanym przedziale czasowym najwyzszg premi¢ otrzymali akcjonariusze spdtek,
ktérych kapitalizacja na jeden dzien przed ogloszeniem wezwania wynosita ponizej 81 mln zt
(spotki o niskiej kapitalizacji). W takim przypadku sprzedajacy akcje otrzymywali $rednio
cene o 16,1% wyzsza od ceny wynikajacej z zapiséw Ustawy o ofercie. Warto$¢ premii jest
zarazem wyzsza od $redniej dla wszystkich analizowanych wezwan. W przypadku pod-
miotéw o wysokiej kapitalizacji premia wyniosta 13,9%. Najmniejsza premie otrzymywali
akcjonariusze spolek o sredniej wartosci kapitalizacji — wynosita 12,9%. W obu przypadkach
oferowana premia znajdowala si¢ ponizej sredniej dla calej proby (14,3%). Wysokosci ofero-
wanych premii w zaleznosci od wielkosci podmiotéw podlegaja wahaniom w poszczegdlnych
okresach. Szczegolowe zestawienie zaprezentowane zostato na rysunku 4.

Rysunek 4. Wysokos¢ oferowanej premii w zaleznosci od wielkosci podmiotu (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Rocznikéw Gieldowych publikowanych przez GPW S.A. oraz materialéw praso-
wych Polskiej Agencji Prasowej.

Majac na uwadze powyzsze wyniki badan, mozna stwierdzi¢ brak przestanek do odrzuce-
nia hipotezy méwiacej o wyzszej oferowanej premii w przypadku wezwan na spétki o niskiej
kapitalizacji rynkowej. Wezwania te charakteryzujg si¢ srednig oferowang premia wyzsza
od $redniej dla calej proby o 1,8 p.p. oraz w stosunku do spolek o sredniej i duzej kapitaliza-
cji o odpowiednio 3,2 p.p. i 2,2 p.p. Warto jednak podkresli¢, ze populacja spolek o niskiej
kapitalizacji charakteryzuje si¢ najwickszym odchyleniem standardowym sposrod wszyst-
kich analizowanych populacji. Odchylenie standardowe dla tej grupy spétek wynosi 0,32.
Odchylenie standardowe dla catego zbioru wynosi 0,24. Z kolei najmniejszym odchyleniem
standardowym charakteryzuja si¢ spotki o wysokiej kapitalizacji (0,16).
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W analizowanym okresie az 187 przypadkow sposrod wezwan powyzej 1 mln zt zakon-
czonych zostato zawarciem transakcji. Zatem 85,4% wezwan zakonczonych zostato sukce-
sem. Zgromadzony material empiryczny pozwala wigc stwierdzi¢ réwniez brak podstaw do
odrzucenia przyjetej hipotezy nr 2. W przypadku analizowanego okresu podmiotom wzy-
wajacym udalo sie skupi¢ 54,4% sposrod wszystkich planowanych akcji. Wysoka skutecz-
no$¢ wezwan potwierdzaja réowniez badania innych autoréw. Wedtug R. Asyngiera [2017]
ok. 70% wezwan na GPW w Warszawie zakonczonych zostalo sukcesem. Badanie obejmo-
walo okres 2006-2016.

A. Rutkowski [2017] wskazuje, iZ oferowane na polskim rynku kapitalowym premie
w procesach wezwan znajdujg si¢ istotnie ponizej wartoséci dla bardziej rozwinietych ryn-
kow kapitatowych. Na przyktad na rynku francuskim $rednia premia wynosi 19,6%. Z kolei
na amerykanskim rynku akcjonariusze mniejszo$ciowi otrzymuja srednig premie w wyso-
kosci 36,9% [Kontrola ma swoja ceng, 2018].

8. Podsumowanie

Zjawisko wystepowania premii w procesach fuzji i przejec jest szeroko opisane w litera-
turze przedmiotu. Powstalo wiele badan empirycznych, w ktérych autorzy probowali powia-
za¢ wysoko$¢ placonej premii m.in. ze stanem koniunktury gospodarczej, liczbg podmiotéw
uczestniczacych w procesie wezwania, sposobem zaplaty za przejmowany podmiot czy tez
charakterem przejecia (przyjazne czy wrogie). Zjawisko premii nierozerwalnie Iaczone jest
z uzyskaniem kontroli. W ocenie autoréw premia w przypadku nabycia duzego pakietu akcji
nie musi by¢ powigzana z nabyciem kontroli. Przykladow tego rodzaju transakcji w historii
polskiego rynku kapitalowego jest wiele.

Celem niniejszego badania bylo oszacowanie wielkosci oferowanej premii w wezwaniu do
zapisywania si¢ na sprzedaz badz zamiane akcji. Przeanalizowane zostaly wezwania, ktore
mialy miejsce na polskim rynku kapitalowym w okresie 2010-2018. Na tej podstawie auto-
rzy wskazali, ze §rednia premia oferowana akcjonariuszom sprzedajacym wynosita 14,3%.
Wysokos¢ placonej premii rézni si¢ w zaleznosci od wielkosci spétki, ktéra jest przedmiotem
wezwania. Z przeprowadzonych analiz wynika, iz najwyzsza premia oferowana jest akcjo-
nariuszom spoétek, ktdrych kapitalizacja nie przekraczala 81 mln zt i byla ona na poziomie
16,1%. Autorzy wskazuja rowniez na wysoka skutecznos¢ ogloszonych w analizowanym
okresie wezwan, z ktérych 85,4% zakonczyto si¢ przeprowadzeniem transakcji. Podmiotom
wzywajacym udalo sie skupi¢ 54,4% planowanego pakietu akgji.
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MR

Public Tender Offer Premium at the Warsaw Stock
Exchange (GPW) Between 2010 and 2018

Summary

This paper aims to estimate the public tender offer premium for tender offers announced at the War-
saw Stock Exchange (GPW) between 2010 and 2018. In addition, the authors examined the premium
in relation to market capitalisation of the economic operator whose stocks are covered by the pub-
lic tender offer. The paper also indicates what proportion of completed public tender offers have led
to successful transactions. The theses included in the paper are the effect of investigation into public
tender offers announced for companies listed at the Warsaw Stock Exchange GPW Main Market over
the period 2010-2018. The authors are of the opinion that a premium is a common feature of public
tender offers and does not have to be linked to taking control over a public company.

Keywords: public tender offer, capital market, mergers and acquisitions, Warsaw Stock Exchange (GPW)





