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Wstep

Instytucja publicznego wezwania do sprzedazy akcji istnieje w polskim ustawo-
dawstwie od 1991 r. [Ustawa z dnia 22 marca 1991 r.]. Mimo to pierwsze wezwanie
dotyczace spotki gietdowej ogloszono dopiero w maju 1995 r. Dotyczyto ono akcji
Indykpolu, ktére chciat kupi¢ inwestor strategiczny Jerome Foods. Od tego czasu
ogloszono ponad 550 publicznych wezwan do sprzedazy akcji, w zdecydowanej
wigkszos$ci zmierzajacych do przejecia kontroli nad spotkami'.

Publiczne wezwanie do sprzedazy akcji polega na ogloszeniu zamiaru zakupu
okreslonej liczby akcji przez dany podmiot. Nierozerwalnie z zagadnieniem pu-

' Wyliczenia wlasne na podstawie ,,Rocznikow Gietdowych” z lat 1997-2015 oraz komunikatow
o publicznych wezwaniach do sprzedazy akcji publikowanych w serwisie infostrefa.com.
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blicznych wezwan, szczegolnie tych zmierzajacych do zakupu 100% akcji emitenta,
zwigzana jest premia za przejecie kontroli, jaka ptaci nabywajacy znacznego pakietu
akcji. W ujeciu najbardziej ogdlnym jest ona nadwyzka migedzy ceng proponowang
w wezwaniu a kursem rynkowym z danego dnia lub okresu notowan.

Celem artykutu jest zbadanie skutecznosci publicznych wezwan do sprzedazy
akcji ogtaszanych w latach 2006—2016 na polskim rynku kapitatowym. Analizie zo-
stanie poddana skuteczno$¢ wezwan z punktu widzenia wzywajacego oraz zalezno$é
migdzy powodzeniem wezwania a premig za przejecie oferowang akcjonariuszom.
W celu wyodrebnienia mozliwie najbardziej jednolitej grupy badawczej brano pod
uwage wezwania zmierzajace do osiagniecia 100% gltoséw na Walnym Zgroma-
dzeniu Akcjonariuszy (WZA) spotek, oglaszane przez podmioty niebedace akcjo-
nariuszami lub posiadajace niewielkie pakiety akcji spotek. Celem pobocznym jest
zbadanie, jak wiele udanych wezwan konczy si¢ procesem przymusowego wykupu
i wycofania akcji emitenta z notowan na rynku gieldowym. Szczegdlowa analiza
squeeze out bedzie podjeta w kolejnych publikacjach.

1. Istota prawna publicznego wezwania do sprzedazy akeji

Obecne przepisy dotyczace publicznych wezwan na polskim rynku kapitalowym
maja umocowanie prawne w przepisach wprowadzonych w 2005 r., tj. z chwilg wej-
Scia w zycie zapisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych. Stanowia one implementacj¢ europejskich przepisow
prawnych zapisanych w Dyrektywie 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert przejecia.

Dyrektywa 2004/25/WE zawiera podstawowe przepisy dotyczace przej¢c znacz-
nych pakietow akcji w spotkach, ktorych walory podlegaja obrotowi na gietdach
panstw cztonkowskich UE. Istotg tych regulacji jest obowigzek oglaszania wezwan
do sprzedazy akcji (art. 5 Dyrektywy). Z punktu widzenia niniejszego artykutu szcze-
gblnie wazny jest przepis stanowiacy o tym, ze podmiot, ktory w wyniku nabycia
pakietu akcji uzyskat kontrole nad spotka gietdowa, jest zobligowany do ogloszenia
wezwania na pozostate akcje tej spotki. Celem takich zapisow jest mozliwos¢ i gwa-
rancja zakonczenia inwestycji przez mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Wspomniana
dyrektywa ma zapewni¢ drobnym inwestorom uzyskanie ceny uczciwej, odpowia-
dajacej co najmniej cenie zaptaconej przez inwestora dominujgcego lub podmiot
dziatajacy z nim w porozumieniu w zwigzku z dokonanym przejeciem kontroli nad
spotka w okresie ustalonym przez kazdy kraj cztonkowski, lecz nie krotszym niz
6 1 nie dluzszym niz 12 miesigcy przed rozpoczgciem oferty. Kazde panstwo czton-
kowskie moze poza tym przyjmowaé dowolne kryteria ustalania ceny godziwe;.

Polskie przepisy prawne dotyczace publicznych wezwan do sprzedazy akcji zo-
staty w stosunku do wzorca europejskiego znacznie rozszerzone. Przede wszystkim
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ustawodawca wprowadzit dwa progi: 33% 1 66% — ogdlnej liczby gltoséw w spotce
publicznej, wynikajace z nabytych papieréw wartosciowych, ktére implikuja ko-
nieczno$¢ ogloszenia wezwania. Przekroczenie pierwszego progu moze wystapic
tylko w drodze publicznego wezwania, ktdre moze zapewnic¢ oferujgcemu osiggnigcie
66% glosow (art. 73 ustawy o ofercie publicznej). Dopiero przekroczenie progu 66%
glosow, zgodnie z art. 5 Dyrektywy 2004/25/WE, moze wystapi¢ w drodze publicz-
nego wezwania do sprzedazy wszystkich pozostatych akcji spotki. Koniecznosé
ogloszenia wezwan wymagana jest rowniez w sytuacji, gdy nabycie akcji powoduje
zwigkszenie udziatu w ogolnej liczbie glosow o wigcej niz 10% w okresie krotszym
niz 60 dni przez podmiot posiadajagcy mniej niz 33% glosow lub o wiecej niz 5%
w okresie krotszym niz 12 miesiecy przez podmiot posiadajacy ponad 33% glosow
na WZA spofki.

Przepisy dotyczace obowiazku ogtaszania wezwan oraz progi procentowe rodza-
ce koniecznos¢ jego ogloszenia byly wielokrotnie przedmiotem krytyki na polskim
rynku kapitalowym [Domanski, Goszczyk, 2008; Regucki, 2012, 2013]. Abstrahujac
od wypelniania zapisow dyrektywy, same w sobie moga prowadzi¢ do kuriozalnych
sytuacji. Przyktadowo, aby wypetni¢ warunek ustawowy, w styczniu 2013 r. czeska
spotka LU CHEMIE oglosita wezwania na 1 akcje spotki Permedia [ Wezwanie do
zapisywania sie na sprzedaz akcji..., 2013].

Cena akcji bedacych przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, propono-
wana w wezwaniu, nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z 6 miesiecy
poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot
tymi akcjami na rynku gtéwnym albo — jesli obrot odbywat si¢ krocej — od sred-
niej ceny rynkowej z krotszego okresu. W przypadku wezwan zmierzajacych do
przekroczenia progu 66% glosow w spotce cena nie moze by¢ réwniez nizsza od
sredniej z 3 miesigey?. Zgodnie z prawem unijnym cena nie moze by¢ takze nizsza
od najwyzszej ceny, jaka oglaszajacy wezwanie bezposrednio lub posrednio (albo
podmioty dzialajace z nim w porozumieniu) zaptacit w ciggu ostatnich 12 miesiecy
przed ogloszeniem wezwania.

Najp6zniej 2 dni przed rozpoczeciem wezwania swoje stanowisko dotyczace
oferty ma obowiazek zaprezentowaé zarzad spotki>. W komunikacie zarzad musi
ustosunkowac si¢ i opisa¢ mozliwy wptyw zakupu akeji (przejecia kontroli) na losy
spolki, wielkos$¢ zatrudnienia, mozliwe korzysci wspotpracy itp. Zobligowany jest
tez odnies¢ si¢ do proponowanej w wezwaniu ceny, przy czym stanowisko to nie
jest traktowane jako rekomendacja dla akcjonariuszy.

Bardziej szczegotowe zapisy samej procedury ogloszenia i przeprowadzenia
wezwania zawarte sa w rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika

2 Srednia cena podawana w komunikatach jest najczesciej w zaokragleniu do jednego grosza. Jezeli
jednak wzywajacy zaokraglit cene w dot i jednoczesnie jest to cena zaproponowana w wezwaniu, KNF
moze ja zakwestionowac jako niespelniajacg wymogoéw ustawowych.

3 Art. 9 Dyrektywy 2004/25/WE oraz art. 80 ustawy o ofercie publicznej.
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2005 r. (dalej jako: rozporzadzenie w sprawie wzoréw wezwan). Dokument, oprocz
informacji o liczbie akcji objetych wezwaniem, danych podmiotu nabywajacego i po-
sredniczacego w wezwaniu oraz ceny, okre$la rowniez doktadne terminy wezwania
i przeprowadzenia transakcji, mozliwos¢ jego wydtuzenia, sposéb odpowiedzi na
wezwanie 1 zamiary wzywajacego w stosunku do spotki. Rozporzadzenie zawiera
takze wzory wezwan do sprzedazy akcji, obligujace wzywajacych do ich sporza-
dzenia w odpowiednim uktadzie i formie.

Naturalng konsekwencja wezwan do sprzedazy akcji, szczegdlnie tych zmierza-
jacych do osiggnigcia bezposrednio lub posrednio 100% gloséw na Walnym Zgro-
madzeniu Akcjonariuszy, jest przymusowy wykup akcji (tzw. wyciskanie akcjona-
riuszy; ang. squeeze out). Stosowne przepisy prawne zawarte od 2000 r. w Kodeksie
spotek handlowych (art. 418) [Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r.] odnosily si¢ do
spotek niepublicznych. Regulacje odnoszace si¢ do spotek publicznych pojawity sie
w 2005 r. wraz z wejsciem w zycie zapisOw ustawy o ofercie publicznej. Byly one
rowniez implementacja zapisow prawnych Dyrektywy 2004/25/WE.

Zgodnie z art. 82 ustawy o ofercie publicznej akcjonariuszowi spotki publicznej,
posiadajacemu bezposrednio lub posrednio 90% ogdlnej liczby gltosow w spolce,
w terminie 3 miesi¢cy od osiggnigcia lub przekroczenia tego progu przystuguje prawo
zadania przymusowego wykupu od pozostatych akcjonariuszy. Cena akcji bedacych
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym proponowana w squeeze out jest ustala-
na wedtug tych samych przepiséw, co w przypadku wezwan do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji. Polskie ustawodawstwo dopuszcza rowniez operacje przymusowego
odkupu akcji (ang. sell-out right) [zob. Krélik-Kottunik, 2015].

2. Préba i metoda badawcza

Analizg objeto wszystkie publiczne wezwania do sprzedazy akcji ogtoszone
w latach 2006-2016 na polskim rynku kapitatowym. Oznacza to, ze badania nie
ograniczyly si¢ wylacznie do spotek notowanych na GPW w Warszawie, lecz obej-
mowaty wszystkie podmioty notowane na rynku alternatywnym NewConnect oraz
rynku pozagietdowym BondSpot (dawny MTS-CeTO).

W ustalonym okresie analiz na polskim rynku kapitalowym ogloszono ponad 300
publicznych wezwan do sprzedazy akcji (rys. 1). Najwiecej byto ich w 2006 r., gdy
wystapity w liczbie ponad 40, i w 2016 r. — 35. Najmniej wezwan ogltoszono w 2008
12011 r., a wigc w latach kryzysu finansowego i kryzysu fiskalnego w strefie euro,
ktérym towarzyszyty znaczne spadki cen na gieldach. Sugeruje to, ze motywacja
oglaszania wezwan nie jest uzalezniona wylgcznie od wycen, a raczej od perspektyw
rozwoju po przejeciu, ktére w okresie stabilnego otoczenia gospodarczego i rynko-
wego rysuja si¢ korzystnie;j.

W celu wydzielenia mozliwie najbardziej jednorodnej grupy badawczej w na-
stepnym kroku wyodrebniono wezwania zmierzajace do osiagnigcia przez wzywaja-
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Rys. 1. Liczba wezwan do sprzedazy akcji w latach 2006-2016

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie ,,Rocznikow Gietdowych” oraz komunikatow spotek publicznych zamiesz-
czanych w systemie ESPI i dostgpnych w serwisie infostrefa.com.

cego/wzywajacych, bezposrednio i posrednio, 100% akcji i — co zrozumiate — 100%
glosow na WZA spoétki. Takowych w badanym okresie ogloszono az 130, przy czym
grupy tak wyodrebnionej nie mozna uzna¢ za jednorodng z uwagi na to, ze w nie-
ktorych przypadkach byty one oglaszane przez podmiot nieposiadajacy akcji spotki,

a w innym — przez podmioty posiadajace nawet ponad 90% akcji.

Tab. 1. Wezwania do sprzedazy akcji zakwalifikowane do grupy badawczej
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JELFA 93,00 | 6120005 | 77,10 | 80,25 |Nie 40,00 |94,56 | Sanitas Polska
50,00/ . Ansell
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RMF FM 144,80 | 3300000 | 135,12 | 138,43 |Nie Brak [90,59 ]Iiav‘:zrtMed‘a
UNIMIL 590 | 20607270 | 5,06 | 5,14 |Nie Brak |8333 |/Ansell
Healthcare
KPPD 33,70 | 1524625 | 33,68 | 33,68 |Nie Brak | 6,03 |Sronospan
Holding
GADU-GA- | o3 50| 17584611 | 2070 | 19.99 |Nie 67.00 |96.43 |MIH Poland
DU Holdings
PRATERM | 51,00 | 10172000 | 50,23 | 46,38 |Nie 4843 [97,95 | Dalkia Polska




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 26/06/2026 00:45:43

12 ROMAN ASYNGIER
=3 > N .2 >
s 2'g s3] =8 s sz 58 g
= 2 < gz = pt S 0| 22 =
: 5 | =5 | 33| %8 = |22 2% g
Z “ 58 |wE|aE g SEm 2z S
Oz © © N g -T2 =
ARTMAN 92,65 | 4275548 | 86,95 | 89,43 |Nie 79,69 199,70 [LPP
BANKIER 900 | 7224345 | 784 | 742 |Takz8,70 67,00 | 83,23 |MIH ALLEGRO
HTL STREFA| 13,71 | 64593731 | 12,33 | 12,17 |Nie 80,00 |97,32 | Terantium
Investments
. Pahoa
WSiP 17,15 | 24759330 | 1584 | 16,07 |Takz 16,35 80,00 | 10,01
Investments
OPTOPOL 20,00 | 14204300 | 14,11 | 15,56 |Nie 80,00 | 89,35 |Canon Inc.
PEMUG 1,83 | 29563176 | 1,79 | 1,77 |Nie 76,01 |9127 |[PUAB.
Consulting
WOLAINFO | 3,70 | 5612000 | 3,68 | 3,48 |Nie Brak |32,48 | Devoteam
NEPENTES | 28,00 | 15700000 | 26,39 | 27,92 |Nie 90,00 |99,73 | Sanofi-Aventis
TETA 1142’05(; 11826831 | 10,60 | 11,38 |Takz 11,75 66,00 |93,01 |UNIT4
TETA 12,75 | 11826831 | 10,80 | 11,61 |Nie 66,00 | 0,00 | The Sage Group
RUCH 10,70 | 58 824007 | 8,68 | 8,66 |Nie 67,00 |86,85 |Lurend
Investments
BOGDANKA | 100,75 | 34013590 | 77,16 | 80,13 |Nie 7500 | 0,00 |New World
Resources
INTERFERIE | 5,12 | 14564200 | 5,12 | 5,07 |Nie 75,00 |66,82 g;‘“d“” Hotele
BZ WBK 226,89 | 73076 013 | 207,63 | 213,25 [Nie 70,00 |95,67 |Banco Santander
ELSTAR Archer Daniels
OILS 6,50 | 48212000 | 470 | 4,51 |Takz5,50 5090 97,74 [\ |
ELSTAR 6,75 | 48212000 | 472 | 461 |Nie 80,00 | 0,00 | oninklijke
OILS Bunge
TMS . Nabbe
BROKERS | 5600 | 3354032 | 49,12 | 42,32 |Nie Brak |62,68 | °°°
TU EUROPA | 193,00 | 9450000 | 166,99 | 155,37 |Nie 50,00 | 77,97 |T2lanx
International
SYGNITY 21,00 | 11886242 | 17,18 | 17,77 |Nie 66,90 | 0,00 | Asseco Poland
PULAWY 190;’855/ 19115000 | 98,85 | 93,02 |Nie 80,00 | 0,00 |Synthos
PEP 33,00 | 21313967 | 24,59 | 26,12 |Tak 231,50 80,00 |57,76 |Mansa
Investments
EKO Tak z 4,10 — Ecorse
HOLDING 7.00 [ 48616605 | 377 | 385 |, T" O 55,00 5861 | 8
EKO 6,35/ Gemma
HOLDING Sgs | 48616605 | 393 | 417 |Takz5.50 26,00 | 0,00 | PN
ZELMER 40,00 | 15200000 | 29,06 | 30,36 |Nie 75.00 |97.78 |BSH Sprzet
Gosp. Dom.
NORDEABP | 47,99 | 55498700 | 32,31 | 34,50 |Nie 9921 | 0,00 |PKO BP
NORDEABP | 47,99 | 55498700 | 46,25 | 46,97 |Nie 99,21 99,82 |PKO BP
ATM 12,40 | 36343343 | 12,02 | 11,33 |Nie 90,00 | 0,00 |Fisterra
BGZ 80,47 | 56 138764 | 69,88 | 69,65 |Nie 74,39 |88,98 | BNP PARIBAS
INFOVIDE- )
MATRIX 6,01 | 12476705 | 3,64 | 2,97 |Nie 70,01 |97,91 | Asseco Poland




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 26/06/2026 00:45:43

SKUTECZNOSC WEZWAN DO SPRZEDAZY AKCJI NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM 13

=B 2 X .2 >
. gE =3 | =8 s %% z| E5 2
=4 ) < R R s &2 = =
3 g < E 3 3 3 3 S 3822|2KR
2 3 £ 8 52| B2 g Esé| & g
2 S = » E | & 8 g E 27 o = <
3z © «” N| g |72 =
TERESA- 15,45/ ] L ]
MEDICA 13.40 2408 077 15,45 14,84 | Nie 90,00 [96,39 |Sigvaris Holding
ACE 1620 | 21230515| 11,59 | 12,47 [Tak 213,50 | 95,00 92,10 S;itli{‘]iusma]
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Polska
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie komunikatéw spotek publicznych zamieszczanych w systemie ESPI oraz

dostepnych w serwisie infostrefa.com.

Ostatecznie wyodrgbniono wylacznie wezwania, w ktorych wzywajacy w chwili
ogloszenia wezwania posiadat nie wiecej niz 10% akcji spotki. W grupie sktadajace;j
si¢ z 44 przypadkow az 39 bylo wezwaniami ogloszonymi przez podmioty niepo-
siadajace w chwili wezwania zadnych akcji spotki potencjalnie przejmowane;j*.
W zaledwie 9 wezwaniach oglaszajacy byt podmiotem z kapitatem krajowym (PKO
BP dwukrotnie przy wezwaniach na akcje Nordea BP). W pozostatych operacjach
oglaszajacym byt podmiot zagraniczny lub podmiot zarejestrowany w Polsce, ale
bedacy spotka zalezng od zagranicznego podmiotu dominujgcego. Az 42 ewentual-
ne transakcje dotyczyty spotek notowanych na GPW. Pozostale 2 miaty miejsce na
MTS-CeTO (KPPD) i NewConnect (TMS Brokers).

Badania skutecznosci przeprowadzono w odniesieniu do dwoch kryteriow. Pierw-
szym bylo zawarcie w ramach wezwania transakcji nabycia akcji i uzyskania w ten
sposob odpowiedniej liczby gtosow na WZA spotki, gwarantujacej przejecie kontroli
nad spotka. Za jednoznacznie skuteczne uznano te operacje, w ktorych nabywajacy
po zakonczeniu wezwania przekroczyt poziom 50% gloséw na WZA spoétki. Drugim
kryterium byt okre§lony w tresci wezwania wymog osiggnigcia minimalnej liczby
glosdw na WZA spotki po zakonczeniu operacji, przy ktorej zobowigzat si¢ do ich
nabycia w drodze wezwania. Przy 44 wezwaniach podlegajacych badaniu tylko sze-
sciokrotnie wzywajacy nie okreslit takiego warunku. W pozostatych przypadkach
w zdecydowanej wigkszo$ci ustalano ten prog na ponad 50% oraz wyzszym poziomie

4 W ostatecznej grupie badawczej nie uwzgledniono przypadku spétki Druk-Pak. Wezwanie oglo-
szone w czerwcu 2014 r. przez spotk¢ Akomex Sp. z 0.0. nie bylo wezwaniem w mysl ustawy o ofercie
publicznej, lecz ofertg do sprzedazy akcji. Jako ciekawostke warto nadmieni¢, ze oferta ta zakonczyta si¢
sukcesem, a wzywajacy nabyt ponad 90% akcji spotki, co pozwolito mu w pdzniejszym terminie oglosic¢
przymusowy wykup akcji.
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liczby akcji i odpowiadajacej im liczbie glosdéw na WZA spotki. W 5 przypadkach
wzywajacy zdecydowat si¢ na nabycie akcji mimo niespelnienia tego warunku. Za
skuteczne uznano w tym aspekcie te wezwania, ktore zakonczyty si¢ nabyciem akcji
lub uzyskaniem liczby gloséw z nich wynikajacych przewyzszajacych prog okreslony

w komunikacie wezwania.

3. Przeglad badan empirycznych nad wysoko$cia premii za przejecie kontroli
w publicznych wezwaniach do sprzedazy akcji na polskim rynku kapitalowym

Problemy omawiane w niniejszym artykule sg stosunkowo rzadko podejmowane
w badaniach naukowych dotyczacych polskiego rynku kapitatowego. Bem i Bacal
[2014] dokonali analizy wysokos$ci premii za przejecie w procesie publicznych wezwan
do sprzedazy akcji. Wykazali, ze w latach 20062013 przecigtna premia potroczna
wynosita 29%, a mediana premii z tego okresu — 25%. Firma KPMG [Wezwania
do sprzedazy akcji..., 2011] wykazata, ze w latach 2009-2010 okoto 2/3 wezwan
zakonczyto si¢ sukcesem, przy czym 60% z nich prowadzito do przejecia kontroli
nad spotka. Rutkowski [2013] na podstawie 236 wezwan majacych miejsce w latach
2001-2011 zauwazyl, ze premia za przejecie byta zmienna w poszczegolnych latach.
Mediana premii za przejecie z 60 dni roboczych przed wezwaniami (okoto 3 miesiecy)
wyniosta okoto 13%. W opinii autora wysoko$¢ premii za przejecie kontroli decyduje
o sukcesie wezwania, ale analizy s utrudnione ze wzgledu na stosunkowo malg licz-
be transakcji jednorodnych. Ponadto w polskich badaniach naukowych wielokrotnie
podejmowano analize wptywu ogloszenia wezwan do sprzedazy akcji na notowania
akcji spotek publicznych [m.in. Szyszka, 2002; Kowalewski, 2006; Kabacinski, 2013].

4. Wyniki analiz

Biorac pod uwage kryteria okreslone w metodzie badawczej, wykazano 31 we-
zwan skutecznych, tj. okoto 70% analizowanych. W grupie tej znalazty si¢ 4 trans-
akcje, w ktorych nabywajacy zdecydowali si¢ nabywaé akcje mimo niespetnienia
warunku ilosciowego akcji, ale w kazdym przypadku uzyskali ponad 50% glosow

na WZA spotek, a w przypadku ACE — nawet ponad 90% gtosow.

Az 18 razy po zakoficzeniu wezwania nabywajacy wszedl w posiadanie akcji
zapewniajacych mozliwos$¢ przeprowadzenia operacji przymusowego wykupu, tj.
ponad 90% wszystkich wyemitowanych waloréw spotki. W zdecydowanej wiekszo-
$ci przypadkow w niedtugim czasie rzeczywiscie squeeze out zostat przeprowadzony
kazdorazowo po cenie rownej cenie z wezwania. Tylko Pemug i BZ WBK pozostaty
spotkami publicznymi. Wérdéd wszystkich wyroznionych w badaniu spotek publicz-

nych az 28 poddano procedurze squeeze out.
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Sposrdod 13 wezwan, ktore zgodnie z zalozeniem przyjetym w badaniu zostaty
uznane za nieskuteczne, w 10 przypadkach wzywajacy nie nabyli zadnych akcji. Przy
wezwaniu ogloszonym przez PKO BP na akcje Nordea BP przyczyng byt warunek
formalny wynikajacy z nieudzielenia zgody KNF na przejecie. W pozostatych we-
zwaniach odstgpiono od nabycia akcji z uwagi na nieosiggniecie progu minimalnej
liczby udziatow w spdtce lub braku zapisow. Wezwanie na akcje KPPD zakonczyto
si¢ kuriozalnie nabyciem 1 sztuki akcji. W wezwaniu na akcje Wola Info spotka
Devoteam uzyskata po wezwaniu 46,72%, przy czym w samym wezwaniu nabyta
akcje uprawniajace do wykonywania 32,48% gloséw w spotce. Pozostate akcje
nabyta dzigki objeciu 1,5 mln akcji nowej emisji.

W 11 analizowanych przypadkach w trakcie trwania wezwania nabywajacy de-
cydowali si¢ na podniesienie ceny. Podczas wezwania ogloszonego przez Medione
na akcje Magellana ceng podnoszono dwukrotnie, a przy wezwaniu Ecorse Invest-
ments ogloszonym na akcje Eko Holding — nawet trzykrotnie. W wypadku wezwa-
nia na Lentex podniesienie ceny o 1 gr. nie byto spowodowane checig zwigkszenia
szansy przejecia spotki, a najprawdopodobniej korekta ceny wynikajaca z zapisow
ustawowych’. SzeSciokrotnie ostateczna cena zaproponowana w wezwaniu byla
wyzsza od ceny pierwotnej o ponad 10%. W 3 przypadkach (Teta, Putawy, Eko
Holding — wzywajacy Gemma Investments) wzywajacy zastosowal cen¢ zmien-
na, wyzsza w pierwszym okresie wezwania. Dwukrotnie (Teresa Medica i Lentex)
cene roznicowano z uwagi na podmiot posiadajacy akcje (cena nizsza dla podmiotu
dominujgcego). Przy pierwszym wezwaniu na Unimil, ogloszonym przez Ansell
Healthcare Europe N.V., wzywajacy przewidywat mozliwos$¢ podniesienia ceny
z uwagi na petny sukces wezwania (przejecie 90% udziatéw).

Tab. 2. Miary statystyczne dotyczace poziomu oferowanej w wezwaniach premii za przejecie kontroli

Premia 6-miesigczna Premia 3-miesi¢czna
Srednia Mediana Srednia Mediana
Wszystkie wezwania 20,10 14,98 20,26 16,14
Wezwania udane 19,76 14,80 20,59 16,39
w tym wezwania pozwalajace kontrolowa¢
> 90% gloséw na WZA 17,16 11,92 18,84 14,27
w tym wezwania pozwalajace kontrolowaé
< 90% glosow na WZA 23,36 15,58 23,03 23,56
Wezwania nieudane 20,92 18,06 19,46 11,88
w tym wezwania, w ktory.ch WZywajacy 23.92 15.15 2181 16,85
nabyt maksymalnie | akcje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie komunikatow spotek publicznych.

5 Srednia arytmetyczna wazona obrotami z ostatnich 3 miesi¢cy przed wezwaniem zostata wyliczo-

na na 53,50. Prawdopodobnie zostata ona zaokraglona w dol, co jest niezgodne z zapisami ustawowymi,
0 czym wspomniano w pkt 1 artykutu.
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Trzykrotnie w grupie badawczej (Teta, Eko Holding, Elstar Oils) dochodzito do
oglaszania kontrwezwan przez inny podmiot z zamiarem nabycia wszystkich akcji
znajdujacych si¢ w obrocie. W kazdym przypadku wywotywato to podniesienie ceny
przez pierwszego wzywajacego. Przy walce o przejecie kontroli nad spotkami Teta
oraz Elstar Oils ceny wezwania zostaty podwyzszone o prawie 20%. Prawdziwa
wojna byta przy wezwaniach na akcje Eko Holding. Pierwszy wzywajacy podnosit
ceng az trzykrotnie, ustalajac ostateczng ceng wezwania na poziomie o ponad 70%
wyzszym od pierwotnej. Stato si¢ tak na skutek nie tylko wyzszej ceny kontrwezwa-

nia, ale rowniez jej pdzniejszego podniesienia przez konkurenta.

Ostatnim etapem badan bylo ustalenie zaleznoséci miedzy efektywnoscig wezwan
a premia za przejecie, liczong jako ostateczna cena w wezwaniu (po uwzglednieniu
jej korekt w czasie trwania) w stosunku do $redniej wyliczonej ustawowo z ostatnich
3 i 6 miesigcy notowan akcji poprzedzajacych wezwanie. Srednia z ostatnich 3 i 6
miesigcy notowan wskazuje, ze podmioty pragnace przejac¢ kontrole nad spotkami
z polskiego rynku kapitatowego proponowaty ponad 20-procentowa premig. Analizy
nie wykazuja, ze powodzenie wezwania jest uzaleznione od oferowanej premii za
przejecie. Srednia arytmetyczna premii za przejecie w wezwaniach zakwalifikowanych
jako nieudane wyniosta w okresie 3 i 6 miesiecy odpowiednio 19,46% i 20,92%. Te
same wielkosci dla wezwan zakonczonych sukcesem wyniosty 20,59% i 19,76%.
Poréwnanie median premii za przejecie rowniez nie daje jednoznacznych wynikow
inie ukazuje oczywistych zaleznosci. Bardzo ciekawe jest zestawienie $rednich premii
dla wezwan jednoznacznie udanych, w ktorych doszto do nabycia ponad 90% akcji
i tych, w ktorych nie objeto zadnych akcji®. Srednia dla wezwan nieudanych byta
wyzsza 1 przekraczala w badanych okresach o prawie 3% i 7% $rednia dla wezwan
umozliwiajacych nabywajacym ogloszenie przymusowego wykupu w ich nastepstwie.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowiodty, ze w latach 2006-2016 skuteczno$¢ wezwan
do sprzedazy akcji wyniosta okoto 70%, a w ponad potowie z nich przejmujacy po
wezwaniu wszedl w posiadanie pakietu akcji umozliwiajgcych wykonywanie ponad
90% gloséw w spodice. Podmioty niebgdace znaczacymi akcjonariuszami spotek
sktonne sg placi¢ §rednio ponad 20-procentowe premie za przejecie kontroli nad
spotka. Analizy nie wykazaly zalezno$ci miedzy wysoko$cia premii za przejecie
a powodzeniem publicznego wezwania do sprzedazy akcji. W zdecydowanej wiek-
szosci przypadkow inwestorzy dominujacy oglaszaja przymusowe wykupy akcji,

jesli tylko posiadane udziaty na to pozwalaja.

Rezultaty badania skutecznos$ci wezwan na polskim rynku kapitatowym, podje-
tego w niniejszym artykule, s zgodne z wynikami uzyskanymi przez firm¢ KPMG

¢ Do grupy tej wlaczono wezwanie na akcje KDDP, w ktorych objeto 1 sztuke akcji.
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[Wezwania do sprzedazy akcji..., 2011]. Podobnie wyglada poréwnanie premii za
przejecie uzyskane w badaniach prowadzonych przez Bema i Bacala [2014], przy
czym $rednia i mediana potrocznych premii uzyskana przez autorow byta o kilka pro-
cent wyzsza. Stwierdzony brak zaleznosci migdzy powodzeniem wezwania a ptacona
premig udziatowcom spoélek stoi jednak w pewnej opozycji do badan podjetych przez
Rutkowskiego [2013]. Sktania to do poszukiwah czynnikéw na to wplywajacych.
Na podstawie studium przypadkéw w analizowanych wezwaniach nalezy zwrécié
uwage na dwie istotne kwestie. Po pierwsze, decydujacy wplyw na powodzenie
wezwania moze mie¢ struktura akcjonariatu. Latwiej przejac¢ spotke, w ktorej wy-
stepuje duze rozdrobnienie whascicielskie. Zupelie inaczej moze wygladaé sytuacja
w przedsigbiorstwach o duzym udziale funduszy inwestycyjnych. Przyktadem sa
m.in. wezwania na akcje Magellana, gdzie fundusze posiadajace znaczace udziaty,
niejednokrotnie dajace ponad 5% glos6w na WZA emitenta, zobowiazaty si¢ wobec
siebie i oglosily, ze nie odpowiedzg na wezwanie po zaproponowanej cenie [Fundusze
emerytalne...,2016]. Wymusito to na wzywajacym koniecznos¢ jej podniesienia, aby
zachowac szansg¢ na przejecie spotki. Po drugie, przy matej ptynnosci akcji premia
za przej¢cie moze by¢ dla akcjonariuszy sprawg drugorz¢dng. Dowodzi tego przy-
ktad wezwania na akcje Pani Teresa-Medica. Wzywajacy Sigvaris Holding AG nie
zaproponowal zadnej premii w stosunku do ceny z ostatnich 6 miesigcy, a mimo to
kupit az 96,39% akcji bedacych w obrocie i w niedlugim czasie ogtosit przymusowy
wykup akcji. Wydaje sie, ze badania zmierzajace w kierunku dookreslenia czynnikoéw
wptywajacych na powodzenie publicznych wezwan do sprzedazy akcji sa cickawym
problemem badawczym i zostang podj¢te przez autora w odrgbnej publikacji.
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The Efficiency of Tender Offers for Shares on the Polish Capital Market

The purpose of this article was to examine the efficiency of public tender offer for shares on the Polish
capital market issued in 2006-2016. The subject of the study was the effectiveness of tender offer from the
point of view of the buyer, the average of bid premium and the relationship between a successful takeover
and a bid premium for the shareholders. To distinguish the possible most homogeneous research group, the
paper considers tender offer for shares meant to achieve 100% of votes at the Issuer’s General Shareholders
Meeting, announced by companies which were not shareholders or which had small share packets. The
analysis did not show that the success of the tender offer was dependent on offered a bid premium for the

takeover, which was more than 20% on average.

Skuteczno$é wezwan do sprzedazy akcji na polskim rynku kapitalowym

Celem artykutu bylo zbadanie skutecznosci publicznych wezwan do sprzedazy akcji oglaszanych
w latach 2006—-2016 na polskim rynku kapitalowym. Analizie zostata poddana skuteczno$¢ wezwan z punk-
tu widzenia wzywajacego, srednia wysoko$¢ premii oferowanej akcjonariuszom oraz zalezno$¢ migdzy
powodzeniem wezwania a premig za przejecie. W celu wyodrebnienia mozliwie najbardziej jednolitej
grupy badawczej brano pod uwage wezwania zmierzajace do osiagnigcia 100% glosow na WZA spotek,
oglaszane przez podmioty niebgdgce akcjonariuszami lub posiadajace niewielkie pakiety akcji spotek.
Dokonane analizy nie wykazaty, ze powodzenie wezwania byto uzaleznione od oferowanej premii za

przejegcie, ktora wyniosta $rednio ponad 20%.
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