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Krotkoterminowe i dlugoterminowe reakcje cenowe
na ogloszenia transakcji fuzji i przejeé
na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej

Adam Zaremba, Michal Plotnicki’

Streszczenie: Ce/ — Celem niniejszego badania jest zbadanie dtugoterminowych i krétkoterminowych reak-
cji cenowych po ogloszeniu zamiaru zawarcia transakeji fuzji i przejgc.

Metodologia badania — Badanie bazuje na 109 potencjalnych polaczeniach spotek notowanych na gietdach
Europy Srodkowo-Wschodniej ogloszonych w latach 2001-2014. W ramach badan kréotkoterminowych re-
akcji cenowych, wykorzystane zostaje podejscie analizy zdarzen z zastosowaniem réznych modeli ocze-
kiwanych stop zwrotu. W ramach badan reakcji dtugoterminowych zastosowana zostaje metoda portfeli
kalendarzowych testowanych z uwzglgdnieniem wptywu efektow wielkos$ci spotki, momentum i wskaznika
wartosci ksiggowej do rynkowe;j.

Wynik — Wyniki wskazuja na wystepowanie dodatnich i statystycznie istotnych ponadprzecig¢tnych stop
zwrotu ze spolek przejmowanych i przejmujacych w ciagu pierwszych tygodni po ogloszeniu zamiaru pota-
czenia. Zaobserwowano rowniez dtugoterminowe ujemne (jednak nieistotne statystycznie) anormalne stopy
zwrotu ze spolek przejmujacych.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Jest to pierwsze kompleksowe badanie reakcji cenowych po ogloszeniu zamiaru
potaczenia na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, fuzje i przejecia, krotkoterminowe reakcje cenowe, ponadprzecigtne sto-
py zwrotu, rynek akcji, anormalne stopy zwrotu, Europa Srodkowo-Wschodnia, CEE

Wprowadzenie

W dzisiejszych czasach globalne otoczenie biznesu wymaga od jego uczestnikow ciagte-
go wypatrywania mozliwosci wzrostu. Wzrost ten moze by¢ osiggniety organicznie lub
z wykorzystaniem mozliwosci zewngtrznych (Jayesh 2012). Jedng z metod osiggnigcia tego
drugiego jest wzrost poprzez fuzje i przejecia (M&A), co Kumar i Paneerselvam (2009)
zdefiniowali jako probe zapewniania sobie przez spotke przejmujaca kontroli nad spotka
przejmowang i zaimplementowania strategii operacyjnej, ktorej efektem miatby by¢ wzrost
warto$ci obu spotek.

M&A jest waznym obszarem badan w dziedzinie finansow i strategii, bedac jedno-
czes$nie obszarem, ktory stawia przed badaczami wiele wyzwan. W konsekwencji mocno
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rozwingla si¢ literatura dotyczaca poszczegolnych aspektow M&A, w tym w obszarze ak-
tywnosci M&A, trendow, charakterystyk transakeji, jak rowniez korzysci i strat zwigza-
nych z fuzjami i przejeciami.

Jak zauwazyli Shah i Arora (2014), natgzenie procesow M&A spowodowato rowniez, ze
wplywaja one bezposrednio na ceny akcji spotek przejmujacych i przejmowanych. Niektd-
rzy autorzy, m.in. Benoit, Xavier i Alain (2010), stwierdzili nawet, ze wzrost ceny akcji jest
gléwnym powodem przeprowadzania transakcji M&A.

W literaturze znalez¢ mozna wiele badan koncentrujacych si¢ na stopach zwrotu z akcji
po dacie ogtoszenia transakcji fuzji badz przejecia. Zdecydowana wigkszo$¢ z nich poswie-
cona jest jednak analizie tych zjawisk na rynkach Stanéw Zjednoczonych i krajow zachod-
nioeuropejskich (np. Moeller i in. 2005; Andrade i in. 2001; Dutta, Jog 2009; Hackbarth,
Morellec 2008; Gaughan 2005), podczas gdy liczba publikacji zajmujacych si¢ ta proble-
matyka na rynkach wschodzacych jest ograniczona. Podobnie rzadkos$cia sa badania na
rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej, a jako jedne z bardzo niewielu przytoczy¢ mozna
badania Uzunskiego (2011) oraz Bednarczyka i in. (2010). To ostatnie jednak ograniczone
byto do spotek z sektora energetycznego. Niewielka liczba publikacji obejmujacych swoja
tematyka rynki wschodzace moze wynika¢ migdzy innymi z braku kompleksowych baz
danych, na co wskazali Ma, Pagan i Chu (2009), jak rowniez ze stosunkowo ograniczonych
efektow ekonomii skali na tych rynkach. Ci sami autorzy wskazali, zZe teorie wyjasniajace
charakterystyke M&A moga rozni¢ si¢ w zaleznosci od tego czy mamy do czynienia z ryn-
kami rozwinigtymi, czy tez z rynkami wschodzacymi. Fakt ten byt rowniez podkreslony
przez Wonga i Cheunga (2009), ktorzy wprost stwierdzili, ze efekty badan fuzji i przejec¢
w krajach rozwinigtych sa wlasciwe dla tych krajow, ale nie sa stuszne dla rynkéw rozwi-
jajacych sig.

Poza roznicami pomigdzy specyfika rynkow dojrzatych a rynkami wschodzacymi, ko-
lejne rozréznienie powinno by¢ dokonane w zakresie wptywu fuzji i przejeé na stopy zwro-
tu w krétkim i dtugim terminie. Zaréwno Dutta i Jog (2007), jak i Stafford (2012) zauwazyli,
ze zdecydowana wigkszos$¢ badan zajmujacych si¢ problematyka wptywu fuzji i przejg¢ na
zachowania si¢ kursu akcji po transakeji dotyczy krotkiego horyzontu czasu, podczas gdy
liczba badan odnoszacych si¢ do dtugiego terminu jest zdecydowanie bardziej ograniczo-
na. Agrawal i in. (1992) oraz Andrade i in. (2001) wskazywali, ze powodem tego zjawiska
moze by¢ zatozenie o efektywnosci rynku i zdolnosci do odzwierciedlenia niemal pelnego
wplywu fuzji i przejgc bezposrednio po transakcji. To jednak nie jest zgodne z behawioralng
teorig finansow sugerujaca, ze rynki sg nieefektywne, jak wskazali miedzy innymi Shleifer
i Vishny (2003). Co wigcej, Sheifer i Vishny propaguja teorie, w ktorej napgdzane przez
rynek gieldowy fuzje i przejegcia wpisuja si¢ w teori¢ finansow behawioralnych, zgodnie
z ktorg gietdowe transakcje M&A sg odpowiedzig na btgdne wyceny rynkowe.

Celem prezentowanego badania bylo poszerzenie obecnego stanu wiedzy w zakresie
reakcji cenowych na ogloszenie zamiaru transakeji fuzji i przeje¢. Wykorzystano przy tym
metody analizy zdarzen, a badaniu poddane zostaty zaréwno dtugo-, jak i krotkookresowe
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ponadprzecietne stopy zwrotu po fuzjach i przejeciach. Obliczenia przeprowadzono na pro-
bie 109 transakcji M&A w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Central Eastern Europe,
CEE) w latach 2001-2014.

Zaprezentowane w niniejszej pracy wyniki obliczen pozwalaja potwierdzi¢ istnienie
dodatnich, statystycznie istotnych ponadprzecigtnych stop zwrotu ze spotek przejmujacych
i przejmowanych w pierwszych tygodniach po ogloszeniu transakcji, a takze ujemnych,
jednak nieistotnych statystycznie, dtugoterminowych anormalnych stép zwrotu ze spotek
przejmujacych’.

Struktura dalszej czesci artykutu jest nastepujaca. W kolejnej sekeji omdéwione zostang
metody badawcze, a nastepnie zaprezentowane zostang uzyskane wyniki. Artykut wienczy
podsumowanie.

1. Metoda badawcza

W niniejszym artykule badaniu poddane zostato zjawisko krétkookresowych ponadprze-
cigtnych stop zwrotu po ogloszeniach transakcji fuzji i przeje¢. Badanie dotyczy transakcji
na rynkach CEE w latach 2001-2014. Weryfikacji poddane zostaty trzy odrgbne hipotezy.
Po pierwsze, sprawdzono, czy akcje spotek przejmujacych charakteryzuja si¢ krotkookre-
sowymi ponadprzeci¢tnymi stopami zwrotu po ogloszeniu transakcji. Po drugie, analogicz-
ne testy zostaty zastosowane do spélek przejmowanych. Po trzecie wreszcie, zbadano, czy
spoiki przejmujace charakteryzuja si¢ dtugoterminowymi anormalnymi ujemnymi stopami
zwrotu po ogloszeniu przejecia.

1.1. Zrédla i przygotowanie danych

Prezentowane badanie bazowato na danych z bazy Bloomberg dotyczacych transakcji fu-
Zji i przejeé na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Z uwagi na to, ze obszar
ten moze by¢ réznie definiowany, korzystamy z definicji OECD, wedtug ktorej kraje CEE
obejmujg Butgarie, Chorwacje, Czechy, Estonig, Wegry, Litwe, Lotwe, Polske, Rumunig,
Stowacje 1 Stowenig. Wykorzystane zostaly wszystkie transakcje fuzji i przejec, ktorych
zamiar zostat publicznie ogloszony, bez wzgledu na to, czy transakcja zostala ostatecznie
faktycznie zawarta oraz ktore byly dostgpne w bazie Bloomberg. W rezultacie proba obje-
fa 109 ogloszen, posrod ktorych 85% stanowig zrealizowane transakcje. W 8% kupujacy
wycofat si¢ z zamiaru przejecia, natomiast 7% transakcji bylo wciaz w toku w momencie
przeprowadzania badania®. Zasadnicze badanie obejmuje okres od pazdziernika 2001 do

! Wyniki opisywanego badania zostaly rowniez zaprezentowane na konferencji Contemporary Issues in Busi-
ness, Management and Education 2014 w Wilnie (Zaremba, Ptotnicki 2014). Badanie zostato sfinansowane z grantu
badawczego NCN ,,Decyzje finansowe w spotkach gietdowych na nieefektywnym rynku kapitalowym”.

2 Szczegdlowa lista przeanalizowanych transakcji przedstawiona zostata w pracy Zaremby i Plotnickiego
(2014).
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wrzesnia 2014. Niemniej jednak, w przypadku badania reakcji dtugoterminowych okres
badania zostat skrocony do dat kwiecien 2002 — czerwiec 2014 z uwagi na brak dostepnych
danych do modeli oczekiwanych stoép zwrotu dla pozostatych miesiecy. Dane ksieggowe i no-
towania zostaty poczatkowo zebrane w lokalnych walutach, a nast¢pnie przeliczone na euro
przed przystapieniem do wtasciwego badania. W konsekwencji jako stopa zwrotu wolna od
ryzyka we wszystkich przypadkach wykorzystywana byta jednomiesieczna stopa EURI-
BOR ($rednia ze stawek bid i ask).

1.2. Krotkoterminowa analiza zdarzen

W celu zweryfikowania obu hipotez wykorzystana zostala metoda analizy zdarzen wpro-
wadzona poczatkowo przez Fame i in. (1969)°. Krétkoterminowe reakcje cenowe spolek
przejmujacych i przejmowanych przeanalizowano przy wykorzystaniu metody ACAR.
W podejsciu tym w pierwszej kolejnosci obliczono anormalne stopy zwrotu (AR) dla kazdej
sesji gietdowej w ciagu 20 dni po ogloszeniu transakcji fuzji lub przejecia, wliczajac w to
dzien ogloszenia. Sesyjne AR byty obliczane zgodnie z wzorem (1):

AR =Ry =R M

gdzie R,, oznacza stopg zwrotu ze spotki i w dniu ¢, natomiast R(E(l.’t)) oczekiwang stopg
zwrotu ze spotki i w dniu ¢. Literatura przedmiotu proponuje szeroki wachlarz modeli ocze-
kiwanych stop zwrotu. W celu zapewnienia odpornosci uzyskanych wynikow, w niniej-
szym badaniu wykorzystane zostaly trzy odrebne modele. Pierwszy to tak zwany model ze-
rowy (zero model), ktory zaklada, ze oczekiwana stopa zwrotu z instrumentu jest rowna 0:

Rpin= 0 2

Model drugi to model indeksowy (index model). W ramach tego podejscia przyjmuje sig,
ze oczekiwana stopa zwrotu jest rowna stopie zwrotu z benchmarku:

R R

EG~ Kmi 3)

Jako reprezentacj¢ rynku CEE wykorzystany zostal w tym przypadku indeks MSCI
Eastern Europe ex. Russia Total Return EUR Index (MSCI EE). Ostatecznie, trzecim zasto-
sowanym modelem byt klasyczny model rynkowy:

Rpip=o T BiR, , +&, @
E(e; ) =0, var(g, ) =0y,

gdzie R EGit) iR, toodpowiednio oczekiwana stopa zwrotu ze spotki oraz stopa zwro-
tu z portfela rynkowego, ¢, , to btad losowy o Sredniej 0, natomiast o, B; i 6., stanowig

3 Kompleksowa metodologi¢ analizy zdarzen mozna znalez¢ na przyktad w pracy Kothari i Warner (2007).
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parametry modelu. Ponownie, za reprezentacj¢ portfela rynkowego przyjety zostat wspo-
mniany juz indeks MSCI EE. Parametry modelu szacowane byty klasyczna metoda naj-
mniejszych kwadratéw. Okres estymacji obejmowat 120 dni sesyjnych (sze$¢ miesigcy) po-
przedzajacych zdarzenie, ktore zostaty dodatkowo opdznione o 20 sesji w celu uniknigcia
wptywu badanego zdarzenia.

Po obliczeniu dziennych stop AR na podstawie opisanych modeli, zostaty one skumulo-
wane w czasie, dzigki czemu uzyskano skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu (CAR):

CAR =% AR, ®)

Nastepnie stopy CAR zostaty dla kazdego okresu ¢, usrednione przekrojowo, dzieki cze-
mu uzyskano $rednie ponadprzeci¢tne skumulowane stopy zwrotu (ACAR):

ACAR, = %z,ﬁl CAR ©)

gdzie N oznacza liczbg spotek w probie. Przyjeta hipoteza zerowa brzmiata, ze stopy zwrotu
ACAR nie sg istotnie rozne od 0 wobec hipotezy alternatywnej, Ze sa one rozne. Istotnosé
statystyczna na potrzeby hipotezy (statystyki 7) byta obliczana wedtug metod zaproponowa-
nych przez Kothari i Warner (2007: 11).

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze autorzy maja $wiadomos¢, iz powazna ulomnoscia
wykorzystanych modeli jest fakt, Zze nie biorg one pod uwagg réznorakich wzorcow w sto-
pach zwrotu, jak chociazby efekt wielkosci spotki, efekt momentum czy efekt wskaznika
wartosci ksiggowej do rynkowej. Wprawdzie zjawiska te zostaty dobrze udokumentowane
na analizowanych rynkach (Cakici i in. 2013; Zaremba 2014; Zaremba, Konieczka 2015),
jednak poki co zadna baza danych z dziennymi stopami zwrotu z opisanych czynnikow nie
jest dostepna.

1.3. Dlugoterminowa analiza zdarzen

Drugie zastosowane w tym artykule podejscie, ktore zostato dobrane specjalnie dla oceny
dtugoterminowych anornalnych stop zwrotu po ogltoszeniu zamiaru potaczenia, to metoda
portfela kalendarzowego (ang. calendar-time portfolio approach). Podejscie to zostato po
raz pierwszy zaproponowane przez Jaffe (1974) i Mandelkera (1974). Metoda portfeli ka-
lendarzowych postrzegana jest jako wtasciwa w dtugoterminowej analizie zdarzen, bowiem
minimalizuje problem braku stabilno$ci parametrow w czasie, a takze odzwierciedla perspek-
tywe inwestora. W ramach badania dtugoterminowych stop zwrotu skonstruowane zostaty
trzy typy portfeli z okresami utrzymywania akcji w portfelu wynoszacymi odpowiednio
1 rok, 213 lata (12, 24 i 36 miesi¢cy kalendarzowych). Spotki firm przejmujacych byty wia-
czane do portfela w ostatnim dniu miesigca, w ktérym ogloszono zamiar polaczenia oraz
z niego wykluczane po uptywie odpowiednio 12, 24 lub 36 miesigcy. Stopy zwrotu z portfeli
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obliczono dwojnasob: przy zatozeniu, ze portfele sag rownowazone oraz ze sa one wazone
kapitalizacja. Wykorzystanie dwoch roznych podej$¢ miato na celu uzyskanie wigkszej od-
pornosci wynikéw. Na potrzeby wnioskowania statystycznego obliczono takze nadwyzko-
we stopy zwrotu ponad jednomiesi¢czng stop¢ EURIBOR ($rednia z ofert bid i ask).

Nadwyzkowe stopy zwrotu zostaty nastepnie przetestowane przy wykorzystaniu trzech
modeli. Pierwszym byt klasyczny Model Wyceny Aktywow Kapitatowych (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) zaproponowany miedzy innymi przez Sharpe’a (1964, 66). Drugi
to trojczynnikowy model Famy i Frencha (1993), ktory oprocz ryzyka rynkowego uwzgled-
nia rowniez wptyw efektu wielkosSci spotki oraz efektu wskaznika wartosci ksiegowej do
rynkowej. Z kolei trzeci model to model Carharta (1997), ktérego budowa obejmuje rowniez
efekt kontynuacji stop zwrotu (momentum).

Parametry wszystkich modeli szacowano przy pomocy klasycznej metody najmniej-
szych kwadratow na podstawie szeregéw czasowych o miesigcznych interwatach. Dane
w zakresie stop zwrotu pozyskano z bazy danych na stronie Adama Zaremby*, ktére obli-
czone zostaly zgodnie z procedurg opisang szczegdétowo w pracy Zaremby (2014). Hipote-
za zerowa testowana w odniesieniu do dtugoterminowych ponadprzecig¢tnych stop zwrotu
brzmiata, ze wyrazy wolne z modeli nie sg istotnie rézne od zera, wobec hipotezy alterna-
tywnej, ze sa one roézne. Hipotezy weryfikowano przy uzyciu metod parametrycznych.

2. Wyniki badan

W niniejszej czg$ci zaprezentowane zostaty wyniki przeprowadzonych badan. W pierwszej
kolejnos$ci omowiono rezultaty w zakresie krotkoterminowych reakeji cenowych, a nastep-
nie dtugoterminowych reakcji cenowych.

2.1. Krotkoterminowe reakcje cenowe

Tabela 1 przedstawia ponadprzeci¢tne stopy zwrotu ze spotek przejmujacych w ciagu 20
pierwszych dni po ogloszeniu zamiaru transakcji. Pierwsze reakcje cenowe okazuja si¢ po-
zytywne. W dniu ogloszenia stopy ACAR sa rowne od 0,21 do 0,40% (w zaleznosci od
wykorzystanego modelu oczekiwanych stop zwrotu). Pierwszego i drugiego dnia po oglo-
szeniu skumulowane ponadprzecig¢tne stopy zwrotu wciaz si¢ zwigkszaja. We wszystkich
trzech modelach przekraczajg 2% i sa statystycznie istotnie rézne od 0. Niemniej jednak
w pozniejszych okresach tendencja ta ulega odwroceniu. W podejsciach modelu indekso-
wego i rynkowego w kolejnych tygodniach stopy systematycznie si¢ obnizaja. W rezultacie,
podczas 20. sesji po ogloszeniu zamiaru potaczenia ponadprzecigtne stopy zwrotu spadaja
do 1,37% wedtug modelu rynkowego i 1,66% wedtug modelu indeksowego, a takze nie sg
juz statystycznie istotnie rézne od 0.

* http://adamzaremba.pl/downloadable-data.
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Tabela 1

Kroétkoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek przejmujacych

T 0 1 2 3 5 10 15 20
Model zerowy

ACAR [%] 0,40 1,64 2,27 2,36 2,29 2,83 2,42 2,88
t-stat (1,10) (3,02) (3,58) (3,52) (3,07) (3,11) (2,07) (2,26)
Model indeksowy

ACAR [%] 0,27 1,47 2,01 2,00 2,03 2,55 2,11 1,66
t-stat (0,74) (2,80) (3,30) (3,10) (2,84) (2,96) (1,90) (1,38)
Model rynkowy

ACAR [%] 0,21 1,54 2,21 2,18 1,97 2,63 1,86 1,37
t-stat (0,58) (2,99) (3,67) (3,46) (2,82) (3,11) (1,70) (1,15)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek | prezentuje skumulowane ponadprzecigtne stopy zwrotu zgodnie z podejscia-
mi wszystkich trzech modeli. Niemniej jednak warto mie¢ $wiadomo$¢, Ze zaprezentowane
na nim wyniki powinny by¢ traktowane z ostroznos$cia (w szczegdlnosci spadek ACAR na
13 sesji) z uwagi na ograniczong liczebno$¢ proby.

Model zerowy

——— Model indeksowy

Modelrynkowy

0123456 7 8 910111213 14151617 18 19 20
Sesjat

Rysunek 1. Krotkoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek przejmujacych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dodatnie skumulowane anormalne stopy zwrotu byly rowniez wynikiem badan
m.in. Uzunskiego (2011) w jego rozprawie doktorskiej poswigconej ocenie zachowania si¢
cen akcji spotek przejmujacych z Europy Srodkowej i Wschodniej w krotkim terminie po
ogloszeniu transakcji. Jednakze, biorac pod uwage kontekst globalny, wyniki analogicznych
badan dotyczacych krajow rozwinigtych sa czesto sprzeczne (Hassan i in. 2007). Znaczaca
liczba badan potwierdza dodatnie, ale rownie istotny szereg badan wskazuje na ujemne
skumulowane anormalne stopy zwrotu. Bardziej zgodne wyniki maja miejsce w przypadku



600  Adam Zaremba, Michat Plotnicki

rynkéw rozwijajacych sie, zwlaszcza azjatyckich, gdzie Ma i in. (2009), Pangankar i Lie
(2004) oraz Vaziri (2011) udokumentowali dodatnie skumulowane anormalne stopy zwrotu
w przypadku spotek przejmujacych w krotkim terminie.

Tabela 2 prezentuje krotkoterminowe anormalne stopy po ogloszeniu zamiaru przejgcia
ze spotek przejmowanych. Na pierwszy rzut oka rezultaty bardzo przypominajg wyniki
w tabeli 1, ktore dotyczyty spotek przejmujacych. Niemniej jednak sama skala stop zwrotu
oraz statystyki testowe sg znaczaco wyzsze. Po pierwsze, w dniu ogtoszenia stopy ACAR sa
dodatnie i statystycznie istotnie rozne od 0 oraz wynosza 0,72—0,90% w zalezno$ci od wy-
korzystanego modelu. Nastepnie zwigkszaja si¢ one systematycznie podczas catego okresu
obserwacji. W rezultacie na 20 sesji po ogtoszeniu stopy ACAR z modelu rynkowego sie-
2aja 2,88%.

Tabela 2

Krotkoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek przejmowanych

T 0 1 2 3 5 10 15 20
Model zerowy

ACAR [%] 0,90 1,48 1,80 2,17 2,36 2,78 3,93 4,49
t-stat (2,29) (2,54) (2,65) (2,94) (2,76) (2,56) (3,12) (3,26)
Model indeksowy

ACAR [%] 0,79 1,30 1,57 1,77 2,09 2,59 3,80 3,67
t-stat (2,15) (2,35) (2,40) (2,49) (2,51) (2,39) (3,00) (2,66)
Model rynkowy

ACAR [%] 0,72 1,23 1,46 1,67 1,76 1,99 2,87 2,88
t-stat (1,94) (2,23) (2,26) (2,38) (2,16) (1,89) (2,36) (2,16)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Krotkoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek przejmowanych

Zrodto: opracowanie wlasne.



Krotkoterminowe i diugoterminowe reakcje cenowe na ogloszenia transakcji fuzji i przejec... 601

Graficzna prezentacja krotkoterminowych anormalnych stop zwrotu ze spotek przej-
mowanych, ktora zobrazowana jest na rysunku 2, zasadniczo potwierdza obserwacje z ta-
beli 2. Ponadprzecigtne stopy zwrotu systematycznie si¢ zwiekszaja podczas catego okre-
su obserwacji. Opisany wzorzec zachowan stop zwrotu jest wyraznie ro6zny od przypadku
spotek przejmujacych, w ktérym anomalne stopy zwrotu spadaty po 10 sesji po ogloszeniu
zamiaru transakcji fuzji lub przejecia.

Opisane wyniki sg spdjne z wieloma innymi badaniami dotyczacymi wptywu transakcji
M&A na zachowanie si¢ kursow cen akcji spotek przejmowanych. Niemniej jednak mozna
znalez¢ w literaturze rowniez przyktady badan prezentujacych odmienne rezultaty, jak cho-
ciazby w przypadku publikacji Chakraborty (2010). W $wietle obserwacji Gersdorffa i Ba-
cona (2009), ktorzy stwierdzili, ze fuzje i przejecia mogg by¢ definiowane jako kombinacja
dwoch spotek, gdzie spotka przejmujaca zwykle ptaci premi¢ uwzgledniajaca potencjalne
synergie, uwaza si¢ do§¢ powszechnie, ze to akcjonariusze spoélek przejmowanych sg wy-
granymi procesow M&A i catos$¢ korzysci z procesu transakcyjnego jest alokowana niemal
wylacznie dla akcjonariuszy spotek przejmowanych (Andrade i in. 2001).

Podsumowujac, zaprezentowane wyniki zasadniczo potwierdzajg hipotezy o wystepo-
waniu ponadprzecigtnych dodatnich stop zwrotu w krotkim okresie po ogloszeniu zamiaru
potaczenia. Zaroéwno spoiki przejmowane, jak i przejmujacy notuja istotne statystycznie
ponadprzecietne stopy zwrotu i w ciggu pierwszego tygodnia po ogloszeniu zamiaru za-
warcia transakcji.

2.2. Dlugoterminowe reakcje cenowe

Rysunki 3 i 4 przedstawiajg skumulowane stopy zwrotu z odpowiednio réwnowazonych
i wazonych kapitalizacja portfeli kalendarzowych spélek przejmujacych. Strategie bazujace
na trzech réznych okresach utrzymywania spotek w portfelach (12-, 24- i 36-miesi¢cznych)
zostaty porownane z wynikami wspomnianego juz indeksu MSCI EE. Na pierwszy rzut
oka znaczace ponadprzecig¢tne stopy zwrotu nie sag widoczne. Wszystkie strategie notuja
nizsze stopy zwrotu anizeli szeroki portfel spotek z Europy Srodkowo-Wschodniej, jednak
skala roznic jest niewielka. Jedyny wyjatek stanowia rownowazone portfel o 12-miesigcz-
nym oknie utrzymywania spotek, ktory notuje nieznacznie wyzsze stopy zwrotu niz MSCI
EE. Co wigcej, portfele kalendarzowe wydaja si¢ troche bardziej ryzykowne pod wzgledem
zmiennosci anizeli wspomniany juz indeks, w szczegolnosci w przypadku portfeli réwno-
wazonych. Rysunki 3 i 4 ujawniaja znaczace wzrosty cen, po ktorych nastgpuja duze spad-
ki, a wahania te wydajg si¢ by¢ wyzsze anizeli w przypadku MSCI EE.

Tabela 3 dostarcza formalnych dowodow statystycznych w zakresie dtugoterminowych
anormalnych stdép zwrotu. Zasadniczo, uzyskane wyniki sugeruja, ze spotki przejmujace
notuja nizsze stopy zwrotu niz wtasciwe im benchmarki, jednak roéznice nie sg statystycznie
istotne. Stad tez mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, ze cho¢ prezentowane wyniki wspieraja
hipotez¢ o ujemnych anormalnych stopach zwrotu, to nie sa one rozstrzygajace.
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyrazy wolne z modelu CAPM sa przewaznie ujemne, za wyjatkiem 24-miesigcznych
portfeli rownowazonych i1 12-miesigcznych portfeli wazonych kapitalizacja. Wszystkie
portfele wykazuja wyrazng ekspozycje na ryzyko rynkowe, a bety sg bliskie 1. Wyrazy
wolne z modelu tréjczynnikowego sa ujemne, ale w stopniu nieistotnym statystycznie rézne
od 0 oraz zawieraja si¢ w przedziale od —0,05 do —0,74% miesi¢gcznie. W istocie wiaczenie
dodatkowych zmiennych do modelu nie zmienia znaczaco obrazu rzeczy. Czynniki SMB
(small minus big) 1 HML (high minus low) sa przewaznie nieistotne statystycznie, co su-
geruje, ze spotki przejmujace nie sg szczeg6lnie skoncentrowane na spétkach matych lub
o wysokich wskaznikach warto$ci ksiegowej do rynkowej. Finalnie, wyrazy wolne z mode-
lu czteroczynnikowego sa rowniez ujemne i wahaja si¢ od —0,11 do —0,71% (brak istotnosci



Krotkoterminowe i diugoterminowe reakcje cenowe na ogloszenia transakcji fuzji i przejec...

603

statystycznej). Podobnie jak w przypadku modelu trdjczynnikowego, czynnik WML (ang.

winners minus losers) jest nieistotny statystycznie, wigc efekt momentum nie wptywa zna-

czaco na dtugoterminowe stopy zwrotu ze spoétek przejmujacych.

Tabela 3

Dlugoterminowe ponadprzecigtne stopy zwrotu ze spotek przejmujacych

Portfele rownowazone

Portfele wazone kapitalizacja

12 mies. 24 mies. 36 mies. 12 mies. 24 mies. 36 mies.
Statystyki podstawowe — nadwyzkowe stopy zwrotu
Srednai 0,53 0,93 0,69 0,95 0,79 0,69
(0,74) (1,30) (1,04) (1,46) (1,24) (1,10)
Odch. st. 8,62 8,67 8,03 7,92 7,68 7,63
CAPM
o -0,34 0,05 -0,16 0,12 -0,06 -0,16
(-0,75) (0,11) (-0,43) (0,32) (-0,19) (-0,48)
Mkt-Rf 1,00 1,01 0,98 0,96 0,98 0,98
(14,86) (15,07) (17,37) (16,56) (19,84) (20,35)
Model trojezynnikowy
o -0,74 -0,26 -0,40 -0,05 -0,18 -0,36
(-1,53) (-0,54) (-0,97) (-0,12) (-0,49) (-1,04)
Mkt-Rf 1,06 1,05 1,02 0,97 0,98 0,99
(14,99) (14,70) (16,38) (15,69) (18,62) (19,43)
SMB 0,28 0,15 0,15 0,01 -0,02 -0,01
2,31) (1,22) (1,47) 0,14) (-0,26) (-0,14)
HML 0,18 0,17 0,11 0,13 0,10 0,16
(1,59) (1,55) (1,18) (1,33) (1,21) (2,06)
Model czteroczynnikowy
a -0,71 -0,14 -0,35 -0,16 -0,11 -0,30
(-1,34) (-0,26) (-0,79) (-0,34) (-0,28) (-0,78)
Mkt-Rf 1,06 1,04 1,02 0,98 0,98 0,98
(14,30) (13,91) (16,08) (15,18) (17,70) (18,47)
SMB 0,29 0,16 0,16 0,01 -0,02 -0,01
(2,31) (1,25) (1,47) (0,10) (-0,24) (-0,11)
HML 0,17 0,14 0,10 0,16 0,08 0,15
(1,32) (1,06) 0,91) (1,45) (0,86) (1,60)
WML -0,01 -0,06 -0,02 0,05 -0,03 -0,03
(-0,14) (-0,60) (-0,25) (0,59) (-0,42) (-0,41)

o— wyraz wolny z modelu, Mkt-Rf — czynnik ryzyka rynkowego, SMB — small minus big, HML — high minus low, a WML —

winners minus losers. Wyrazenia w nawiasach to statystyki 7.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, wyniki autorow artykutu co do zasady potwierdzaja hipoteze o gor-

szych anormalnych stopach zwrotu spélek przejmujacych w dlugim terminie, lecz nie sg

istotne statystycznie oraz, w konsekwencji, rozstrzygajace. Porownujac uzyskane wyniki do

dotychczasowej literatury, ktora gtdéwnie bazuje na rynku amerykanskim, warto wskazac,
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ze wigkszo$¢ badan dotyczacych rynkow rozwinietych stwierdza ujemne anormalne stopy
zwrotu. Jednak, w odréznieniu od niniejszego opracowania, wyniki tych badan sg staty-
stycznie istotne (Dutta, Jog 2009). Jednoczes$nie, trudno jest dyskutowac o rezultatach ba-
dania autoréw artykutu w $wietle innych opracowan poswieconych rynkom rozwijajagcym
si¢ z uwagi na fakt, ze ich liczba jest bardzo ograniczona.

Uwagi koncowe

Niespojnosci w osiagnietych wynikach pomiedzy zaobserwowanymi ujemnymi anormal-
nymi stopami zwrotu w dtugim okresie w przeciwienstwie do dodatnich anormalnych stop
zwrotu w krotkim okresie moga prowadzi¢ do konkluzji, ze w okresie krotko po ogloszeniu
transakcji inwestorzy przeceniaja warto$¢ synergii, jakg miatyby osiggac spotki przejmuja-
ce. Jak wskazuja wyniki autoréw artykutu, dodatnie anormalne stopy zwrotu zmniejszaja
si¢ wraz z wydtuzaniem okresu czasu po ogloszeniu transakcji, co wydaje si¢ by¢ zwigzane
z narastajacymi nieefektywnosciami zwigzanymi z integracja potransakcyjng i, w konse-
kwencji, reakcjami inwestoréw zmierzajagcymi do skorygowania cen akcji. Jednoczesénie,
spotki przejmowane generuja istotne dodatnie anormalne stopy zwrotu w krotkim okresie,
co moze potwierdza¢ obserwacj¢ ptynaca z szerokiej gamy publikacji stanowigcych, ze to
nie akcjonariusz spotki przejmujacej, ale akcjonariusz spotki przejmowanej jest beneficjen-
tem transakcji M&A.

Jednakze, wnioski ptynace z badan autoréw artykutu obarczone sg kilkoma istotnymi
ograniczeniami. Po pierwsze, nie biorg oni pod uwage ograniczonej ptynnosci i kosztow
transakcyjnych, ktore zwykle sa wyzsze w krajach rozwijajacych si¢, zwlaszcza w przy-
padku niewielkich spotek. Po drugie, odzwierciedlenia w badaniach autoréw artykutu nie
znajduja jakiejkolwiek bariery w inwestycjach i przeptywach kapitalu pomiedzy krajami,
ktorych transakcje sa przedmiotem niniejszego badania. Jakkolwiek jednak, bariery te sa
raczej niewielkie z uwagi na fakt, ze wszystkie wybrane kraje sa cztonkami Unii Euro-
pejskiej. Po trzecie, zakres czasowy tego badania (2002-2014) jest relatywnie krotki i, co
wiecej, zawiera w sobie okres globalnego kryzysu finansowego. Niestety, dluzsze serie da-
nych niezb¢dnych dla wykonania zatozonych analiz sa trudno dost¢pne dla krajow Europy
Srodkowej i Wschodnie;j.

Warto zauwazy¢ réwniez, ze metodologia badania zdarzen, jak opisal m.in. Bruner
(2004), nie jest jedyna, ktora powinna swiadczy¢ o powodzeniu proceséw fuzji i przejec.
Jedna z nich, zreszta obok ankiet i analiz przypadkow, jest rowniez analiza finansowa.
Kombinacja metodologii badan zdarzen wraz z analiza finansowg mogtaby przynies¢ bar-
dziej kompleksowe i spdjne wyjasnienia zwigzane z faktyczng dla akcjonariuszy wartoscia
generowang przez decyzje o fuzjach i przejgciach.
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SHORT- AND LONG-TERM POST-MERGER ANNOUNCEMENT PERFORMANCE
IN CEE STOCK MARKETS

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to provide fresh-out of sample evidence on short-term and long-
term performance following announcement of mergers and acquisitions.

Design/methodology/approach — The research is based on 109 M&A deals in Central and Eastern European
countries for years 2001-2014. In the short-term event study, we use ACAR approach, and measure abnormal
returns with zero, index and market models. In the long-term event studies, we examine calendar-time port-
folios with models accounting for influence of value, size and momentum effects.

Findings — We document positive and significant short-term abnormal returns on acquiring and target com-
panies in the first weeks following the transaction announcement. We also detect negative abnormal long-
term performance of acquirers, but this observation lacks statistical significance.

Originality/value — This is the first comprehensive study of post merger performance in CEE countries.

Keywords: event study, post-merger announcement performance, mergers and acquisitions, Central-Eastern
Europe, CEE, stock markets, abnormal returns
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