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Cechy przedsi¢biorstw bedacych celem przejecia
w Swietle dotychczasowych badan

Bartosz Kabacinski”

Streszczenie: Celem artykutu jest dokonanie systematyki czynnikow, ktére moga determinowa¢ podatnosc¢
podmiotéw gospodarczych na stanie si¢ celem przejgcia. W toku tak postawionego celu przeprowadzono
studia literaturowe, ktore ze wzgledu na charakter podejmowanego zagadnienia dotyczyty gtownie literatury
anglojezycznej. Wartoscia artykutu jest cato§ciowe spojrzenie na problem cech podmiotéw przejmowanych
poprzez analiz¢ badan powstatych w dtuzszym okresie czasu i dotyczacych rynku kontroli obecnego w wielu
krajach, a takze proba wydzielenia cech o charakterze uniwersalnym.

Stowa kluczowe: fuzje, przejecia, empiryczne finanse przedsigbiorstw, prognozowanie celéw przejeé

Wprowadzenie

Na poczatku drugiej dekady XXI wieku mozna byto zaobserwowaé globalne spowolnienie
rynku fuzji i przejec, ktore objawiato si¢ poprzez spadek ilosci transakcji oraz ich warto$ci
(Kabacinski 2013). Trend ten utrzymywat si¢ rowniez w roku 2013, kiedy to zaréwno glo-
balna liczba transakcji fuzji i przeje¢, jak i ich warto$¢ na koniec roku 2013 spadta o 14%
w porownaniu do roku 2012 (Allen, Overy 2013). Wraz z poczatkiem roku 2014, w wy-
niku rosngcego poziomu ptynnosci przedsi¢biorstw, utrzymujacych si¢ niskich stop pro-
centowych i wzglednie stabilnych §wiatowych rynkow kapitatowych nastapito odwrécenie
trendu, co zaowocowalo rosnacg liczba transakcji M&A oraz najwyzsza $rednig wielkos$cia
transakcji od roku 2007 (Allen, Overy 2014)". Zgodnie z raportem firmy doradczej Allen
& Overy, w 2014 roku zawarto 94 transakcje, ktorych wartos¢ jednostkowa przekroczyta
poziom 5 miliardow dolaréw, co stanowi wzrost w poréwnaniu z rokiem 2013 o ponad 80%.

Transakcje fuzji i przeje¢, w ktorych przynajmniej jedng ze stron jest spotka publicz-
na wigza si¢ z mozliwoscia osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu dla inwestorow
(Lewandowski 2001; Bruner 2002; Szyszka 2002; Machata 2007; Perepeczo 2009; Ka-
bacinski 2013). W zwiazku z tym powstaje pytanie, czy mozliwe jest zidentyfikowanie
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charakterystycznych cech danego podmiotu gospodarczego, ktore wptywaja na prawdopo-
dobienstwo jego przejecia.

Znajomos¢ czynnikow wplywajacych na prawdopodobienstwo przejecia moze stuzy¢
nie tylko konstrukcji strategii inwestycyjnej, polegajacej na zakupie papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez sp6tki bedace potencjalnym celem przejecia, ale rowniez podjeciu
przez kadrg zarzadzajaca spotki-celu dziatan utrudniajacych wrogie przejecie.

1. Hipotezy dotyczace cech podmiotow przejmowanych oraz ich uza-
sadnienie

Poczatkowo badania dotyczace identyfikacji cech przedsigbiorstw bedacych celem przejgc
polegaly na szacowaniu modeli na podstawie zestawu zmiennych, ktére byty czesto wy-
korzystywane w badaniach nad prognozowaniem upadtosci (Altman 1966; Beaver 1966).
Tworzono zestaw wielu zmiennych, nastepnie, najczesciej na drodze krokowej analizy dys-
kryminacyjnej, wiaczano do modelu zmienne o najwigkszej zdolnosci predykcyjnej (Mon-
roe, Simkowitz 1971; Stevens 1973; Belkaoui 1978). W 1986 roku K.G. Palepu opublikowat
artykul pt. Predicting takeover targets: a methodological and empirical analysis, w ktérym
zaproponowat odmienne podejscie do badan empirycznych nad identyfikacja cech spot-
ek przejmowanych. Na podstawie analizy literatury przedmiotu przedstawit sze$¢ hipotez
dotyczacych czynnikdéw wptywajacych na prawdopodobienstwo przejecia. Prace t¢ mozna
uzna¢ za przetomowa w literaturze przedmiotu, poniewaz w wielu publikacjach, ktore po-
wstaty w pozniejszych latach autorzy poszukiwali istotnych cech przedsigbiorstw przejmo-
wanych, weryfikujac hipotezy zaproponowane przez K.G. Palepu (1986), uzupetniajac je
o dodatkowe czynniki mogace wptywac na prawdopodobienstwo przejecia.

Pierwsza z wyréznionych hipotez dotyczyla nieefektywnego zarzadzania. Zgodnie z nig
przejecie kontroli pozwalato na pozbycie si¢ nieefektywnego kierownictwa oraz poprawe
wynikow przedsigbiorstwa, a tym samym zwigkszenie jego wartosci (Manne 1965; Jensen,
Ruback 1983; Martin, McConnel 1991). Druga hipoteza dotyczyta nierownowagi pomie-
dzy posiadanymi zasobami finansowymi a wzrostem. Wynikata ona z literatury dotyczace;j
podejmowania decyzji inwestycyjnych i finansowych w warunkach asymetrii informacji
(Myers, Majluf 1984; Jensen 1986). Zgonie z ta hipoteza podmioty, ktore posiadaty znaczne
zasoby finansowe, rozumiane poprzez wysoki poziom ptynnosci lub niski poziom zadtu-
zenia przy jednoczesnym spowolnionym wzroscie lub podmioty rozwijajace si¢ dynamicz-
nie przy jednoczesnym braku dostepu do odpowiednich zasobow finansowych, charakte-
ryzowaty si¢ zwigkszonym prawdopodobienstwem przejgcia. Trzecia hipoteza dotyczyla
zaktocen sektorowych (industry disturbance hypothesis) i odnosita si¢ do faktu, ze nasilenie
transakcji fuzji i przeje¢ obserwowane jest czgsto w okreslonym czasie w konkretnych sek-
torach, co ma zwiazek z szokami, takimi jak na przyktad deregulacje oraz powstajacymi
na ich skutek ré6znicami w wycenie spotek przez poszczegdlnych uczestnikow rynku (Gort
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1969). Na tej podstawie sformutowano hipotezg, zgodnie z ktorg spotki z sektorow, w ktd-
rych historycznie wystepowato nasilenie transakcji przeje¢ charakteryzuja si¢ zwigkszo-
nym prawdopodobienstwem stania si¢ celem transakcji.

Kolejna hipoteza powiazana zostata z kosztami transakcyjnymi i dotyczyta rozmiaru
podmiotu gospodarczego (Palepu 1986). Zgodnie z tg hipotezg koszty zwigzane z absorb-
cja spolek o relatywnie duzych rozmiarach sg wigksze, dodatkowo podmioty o znacznym
rozmiarze mogg w wiekszym stopniu przeciwdziata¢ niechcianej transakcji, co dodatkowo
wptywa na zwigkszenie kosztow przejecia. Piata hipoteza odnosi si¢ do niedowarto$ciowa-
nia przejmowanego podmiotu. W mysl tej hipotezy obnizona wycena spotki moze wynikac
z niepelnego wykorzystania posiadanego potencjatu, co po przejeciu oraz podjeciu dziatan
naprawczych moze si¢ zmieni¢, wptywajac korzystnie na wycene (Breadley i in. 1983).

Ostatnia hipoteza przedstawiona przez K.G. Palepu (1986) odnosita si¢ do niskiego po-
ziomu wskaznika P/E. Zgodnie z tg hipoteza, spotki przejmujace posiadajace wysoka war-
tos$¢ wskaznika P/E poszukuja podmiotéw do przejecia o niskim poziomie P/E, z uwagi
na fakt, iz rynek ma tendencje do wyceny kombinacji obu podmiotéw przy zastosowaniu
wyzszej wartosci tego wskaznika. Niemniej jednak, w systematyce czynnikow zwigksza-
jacych prawdopodobienstwo przejecia nie uwzgledniono osobno hipotezy niskiej wartosci
P/E, traktujac ja, podobnie jak w wigkszo$ci badan, jako przejaw niedowartosciowania.

W literaturze przedmiotu, poza wymienionymi powyzej czynnikami, ktére zwiekszaja
ryzyko przejecia, czgsto spotyka si¢ jeszcze dwa wyjasnienia tego zjawiska. Pierwsze zwia-
zane jest z hipoteza zadtuzenia, w mysl ktorej firmy, ktore wykorzystaty swoja pojemnosc
zadtuzeniowa moga poprzez przejecie podmiotow o niskim poziomie zadtuzenia nabyé
mozliwo$¢ do dalszego pozyskiwania dtugu (Lewellen 1971). W zwigzku z tym oczekuje
si¢, ze im mniejszy poziom zadluzenia, tym wigksze prawdopodobienstwo przejecia. Nie-
ktorzy autorzy postuluja jednak odwrotnag zalezno$é¢, co moze korespondowaé poniekad
z hipoteza o nieefektywnym zarzadzaniu. Kolejna powszechnie weryfikowana hipoteza
dotyczy poziomu dywidendy. Na gruncie teoretycznym (Myers, Majluf 1984) uznano, ze
firmy, ktore wstrzymuja si¢ od wyptaty dywidendy robia to, poniewaz oczekuja pojawienia
si¢ w najblizszej przysztosci mozliwosci inwestycyjnych, ktorych stopa zwrotu przewyzszy
koszt kapitatu firmy. W zwigzku tym mozna oczekiwac, ze podmioty rozwijajace si¢ droga
przeje¢ beda zainteresowane pozyskaniem kontroli nad spétkami o niskiej stopie wyplaty
dywidendy.

2. Wyniki wybranych badan dotyczacych identyfikacji cech spotek przejmo-
wanych

Za pierwsza prace z zakresu identyfikacji determinant przeje¢¢ uznaje si¢ prace R.J. Moro-
e’a oraz M.A. Simkowitza opublikowang w 1971 roku. W prébie badawczej uwzglgdniono
46 firm, ktore zostaly przejete w roku 1968 oraz 90 losowo dobranych podmiotow, kto-
re weszty w sktad grupy obiektow nieprzejetych sposrod 24 zmiennych reprezentujacych
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siedem obszarow analizy finansowej (wskazniki wzrostu, rozmiaru, zyskownosci, dzwigni
finansowej, polityki dywidendy oraz rynku kapitatlowego). Na podstawie przeprowadzo-
nych badan autorzy uznali, ze przedsigbiorstwa, ktére byty przejmowane charakteryzowaty
si¢ nizszymi warto$ciami wskaznika P/E, mniejszym stopniem wyplaty dywidendy, niz-
szym przyrostem kapitatu wlasnego oraz mniejszym rozmiarem mierzonym przychodami
ze sprzedazy w pordwnaniu z przedsigbiorstwami, ktore nie staty si¢ celem przejecia.

D.L. Stevens (1973) rozwazal zestaw wskaznikéw finansowych z obszaréw ptynno-
$ci finansowej, zyskownosci, zadluzenia, sprawno$ci gospodarowania, polityki dywiden-
dy oraz rynku kapitatowego — tacznie 20 wskaznikéw finansowych, ktore obliczyt dla 40
spotek przejetych w roku 1966 na amerykanskim rynku kontroli oraz dla 40 spotek, ktore
w latach 1966—-1970 nie byly celem przejecia. Na podstawie przeprowadzonej analizy dys-
kryminacyjnej uznat, ze spotki przejmowane charakteryzowaty si¢ wyzsza plynnoscia oraz
nizszym poziomem zadtuzenia.

Jedna z najczgéciej przytaczanych w literaturze przedmiotu prac jest artykutl autorstwa
K.G. Palepu z 1986 roku, ktory prowadzil swoje badania na amerykanskim rynku kontroli.
Na podstawie prac P. Dodda i R. Rubacka (1977), P Asquitha (1983) oraz M.C. Jensena
i R.S. Rubacka (1983) autor poddal pod watpliwos¢ mozliwosé przewidzenia z pewnym
wyprzedzeniem czasu, ktore podmioty stang si¢ celem przejecia, skoro rynek kapitatowy
jest w stanie to zrobi¢ zaledwie na kilka dni przed ogloszeniem przejecia. Jesli jednak, jak
sugerowata wczesniejsza literatura, bytoby to wykonalne, oznaczaloby to mozliwo$¢ stwo-
rzenia strategii inwestycyjnej przynoszacej nadzwyczajne stopy zwrotu.

K.G. Palepu (1986) skonstruowat probe badawcza sktadajaca si¢ z 163 podmiotow, ktore
staly si¢ celem przejecia w okresie 1971-1979 oraz z 256 losowo wybranych firm, ktére do
roku 1979 nie zostaty przejete. Wszystkie analizowane przedsigbiorstwa nalezaty do sek-
tora przemystowego lub wydobywczego. Za pomoca analizy logitowej dokonat weryfikacji
szesciu hipotez odwotujacych si¢ do teorii finanséw przedsigbiorstw, ktore zostaty prze-
stawione w poprzednim rozdziale. Statystycznie istotny wptyw na zwickszenie prawdopo-
dobienstwa przejecia miato wystgpowanie nierownowagi pomiedzy dostepem do zasobow
finansowych a tempem wzrostu, nizsza efektywnos$¢ zarzadzania, mniejszy rozmiar oraz
nizszy poziom zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze zmienna binarna opisujaca wystgpowanie
transakcji przeje¢ w danym sektorze w latach poprzednich rowniez byta statystycznie istot-
na, niemniej jej znak wskazywat na odwrotng zalezno$¢ w stosunku do zaleznosci wynika-
jacej z opisanej hipotezy. Oznaczalo to, ze wystgpowanie w przesztosci transakcji przejgc
w danym sektorze wptywato na zmniejszenie prawdopodobienistwa przejecia danego po-
miotu w tym sektorze.

R. Morck, A. Schleifer i RW. Vishny (1986) podj¢li si¢ proby identyfikacji charakte-
rystyk podmiotéw przejmowanych w ramach dwdch rodzajow transakeji: wrogich i przy-
jaznych. Analizie poddano spotki z listy Fortune 500 z roku 1980. W zbiorze znalazty si¢
82 podmioty, ktdére zostaty przejete w latach 1981-1985. Ze wzgledu na rozréznienie cha-
rakteru transakcji autorzy do zbioru zmiennych objasniajacych wlaczyli rowniez zmienne
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odnoszace si¢ do struktury whasnosci. Podmioty bedace celem przyjaznego przejecia cha-
rakteryzowaly si¢ wyzszym pakietem akcji posiadanym przez cztonkow zarzadu, wsrod
ktorych znajdowali si¢ zalozyciele spdtki w poréwnaniu do celow wrogich przeje¢ oraz
podmiotéw nieprzejmowanych. Dodatkowo autorzy zauwazyli, ze cele wrogich przejgc
bylty niedowarto$ciowane oraz niesprawnie zarzadzane, co moze przemawiac za dyscypli-
nujagcym charakterem wrogich przejec.

Badania nad identyfikacja cech wyrdzniajacych podmioty bedace celem przejecia pro-
wadzil réwniez P. Barnes (1990, 1998). W pierwszym badaniu autor wykazat, ze spoiki
przejmowane charakteryzowaly si¢ nizsza zyskowno$cig oraz nizszym poziomem wskazni-
ka wysokiej ptynnosci. W drugim badaniu autor wzbogacit zbior analizowanych zmiennych
o zmiang cen akcji, ktéra zgodnie z hipotezg efektywnego rynku kapitalowego mogta od-
zwierciedla¢ pewne niedost¢pne publicznie informacje o zblizajacej si¢ transakcji przejecia.
Pozostale zmienne objasniajace majace charakter wskaznikéw finansowych odnosity sig¢
do powszechnie testowanych hipotez dotyczacych nieefektywnego zarzadzania przedsie-
biorstwami przejmowanymi, nieréwnowagi pomig¢dzy dostepnoscia zasobow finansowych
a wzrostem sprzedazy oraz mniejszego ich rozmiaru.

Na podstawie danych zebranych dla 323 podmiotdw, ktore zostaty przejete w latach
1991-1993 w oparciu o analiz¢ logitowa oszacowano zestaw modeli2. Wigczenie nadwyz-
kowej stopy zwrotu do zbioru zmiennych objasniajacych nie przyczynito si¢ do poprawy
jakosci modeli. Na zwiekszenie prawdopodobienstwa przejgcia istotny wptyw miato polep-
szanie si¢ rentownosci sprzedazy przy jednoczesnym obnizeniu si¢ rentownos$ci kapitatu
wlasnego oraz obnizeniu si¢ tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy. Wedtug autora mo-
glo to oznaczad, ze celem przejecia staja si¢ podmioty, ktére pomimo ze zarzagdzane w spo-
sob nieefektywny, co objawia si¢ spadkiem tempa wzrostu przychodéw ze sprzedazy oraz
malejaca rentownos$cia kapitatu wlasnego, caty czas zachowuja rentowno$é sprzedazy. Taki
stan umozliwia poprawe sytuacji finansowej na skutek dokapitalizowania tych podmiotow
w wyniku procesu przejecia. Na zwiekszone ryzyko przejecia wptyw miat takze wzrost
udziatu wynagrodzen w przychodach ogotem.

B.W. Ambrose i W.L. Megginson (1992) w swoich rozwazaniach wzi¢li pod uwage
zmienne zastosowane przez K.G. Palepu (1986), uzupetniajac je o miary zwigzane z udzia-
fem posiadanym przez akcjonariuszy instytucjonalnych oraz menedzeréw, wystepowaniem
zapisow w statutach spolek mogacych utrudni¢ proces przejecia nad nimi kontroli, a takze
o wskazniki struktury aktywow. Sposrod 1897 spotek, ktore na koniec 1981 roku byty no-
towane na NYSE lub ASE wylosowano 475 podmiotow (135 stato si¢ celem skutecznego
przejecia do roku 1986). Dodatkowo probe badawczg uzupelniono o 34 spotki, ktére staty
si¢ celem nieskutecznego przejecia. W wyniku przeprowadzonej analizy jednowymiarowej

2 Model gtéwny oszacowano dla wszystkich przejetych w roku 1993 podmiotow (tacznie 82) z uwzglednieniem
$rednich wartosci branzowych. Autor oszacowat rowniez modele specyficzne dla konkretnych sektorow, niemniej
jednak, ze wzgledu na nizsza liczebno$¢ proby w konkretnych sektorach, konieczne byto rozszerzenie obszaru
czasowego na lata 1991-1993.
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autorzy uznali, ze spotki bedace celem przejecia sa mniejsze biorgc pod uwage wartos¢
ksiegowa aktywow, jednoczesnie posiadajg wiekszy udziat aktywow trwatych w aktywach
ogblem oraz charakteryzuja si¢ mniejszym przyrostem udziatu akcjonariuszy instytucjo-
nalnych w ostatnim kwartale przed przejgciem. Ostatni z wnioskow pozostawal w sprzecz-
nosci z dominujacym w literaturze pogladem stanowigcym, ze wzrost udziatu akcjonariu-
szy instytucjonalnych moze wptywac na zwigkszenie podatnosci podmiotu na przejecie
kontroli.

Wyniki analizy logitowej potwierdzity wnioski dotyczace struktury akcjonariatu we
wszystkich oszacowanych modelach?. Zwigkszony udziat aktywow trwatych w aktywach
ogotem autorzy tlumaczyli na gruncie wielu teorii. Pierwsza z nich odnosita si¢ do fak-
tu, ze wysoki udzial aktywow trwatych mogt stanowi¢ o wigkszej pojemnosci zadtuze-
niowej przejmowanych podmiotow, co z kolei stwarzato mozliwos¢ finansowania trans-
akcji w czesci dtugiem o obnizonym koszcie kapitatu (Scott 1977; Stulz, Johnson 1985).
Drugim mozliwym wytlumaczeniem dla takiego stanu rzeczy mogta by¢ che¢ osiagnie-
cia synergii operacyjnej poprzez przejecie znacznych mocy produkcyjnych, a tym samym
szybkie zwigkszenie udzialu w rynku przez podmioty przejmujace (Weston, Chung, Hoag
1990). Autorzy zauwazyli rowniez mozliwy zwiazek pomiedzy struktura aktywow a teorig
niedopasowania posiadanych zasobéw do tempa wzrostu oraz tatwosci wyceny aktywow
trwalych w kontek$cie potencjatu wzrostu. Wérod zmiennych utrudniajacych potencjalne
przejecie istotny wplyw mialo wystepowanie zroznicowanych praw gtosu dla akcji uprzy-
wilejowanych.

Na poczatku biezacego wieku liczba badan dotyczacych identyfikacji cech podmio-
tow bedacych celem przejecia na rozwijajacych si¢ rynkach kontroli zaczela wzrastaé.
W 2003 roku wyniki badan dla 69 niefinansowych hiszpanskich firm przejetych w okresie
1991-1997 przedstawili N. Alcalde i M. Espitia. W przeprowadzonym badaniu na podsta-
wie analizy jednowymiarowej oraz analizy logitowej uznano, ze podmioty przejmowane
byly narazone na wystgpowanie nierownowagi pomi¢dzy posiadanymi zasobami a tempem
wzrostu oraz charakteryzowaty si¢ mniejszym rozmiarem. Hipoteza dotyczaca niedowarto-
Sciowania nie zostala potwierdzona, poniewaz zalezno$¢ pomiedzy prawdopodobienstwem
przejecia a wskaznikiem MV/BV miata charakter pozytywny. Przeanalizowano rowniez
wptyw struktury wlasnosci na prawdopodobienstwo przejecia. Na tej podstawie uznano,
ze podmioty, ktore charakteryzowaly si¢ wyzsza koncentracja kapitatu, mierzong udziatem

3 Autorzy oszacowali trzy modele. Pierwszy z nich oszacowany byt na zmiennych uzytych przez K.G. Palepu
(1986), uzupetionych o zmienna opisujaca strukture aktywow oraz zmienne dotyczace struktury whasnosci. Drugi
model dodatkowo uwzgledniat dwie zmienne binarne odpowiadajace wykorzystaniu srodkow utrudniajacych prze-
jecie kontroli: trujacych pigutek oraz zmian statutow utrudniajacych przejecie (antitakeover charter amendments
—ATCA). W trzecim modelu dodatkowo dokonano wydzielenia ré6znych form ATCA w postaci osobnych zmiennych
binarnych, np.: tworzenie roéznych klas zarzadu, ktorych kadencje koncza si¢ w innych momentach w czasie (clas-
sified boards), koniecznos$¢ zaptaty takiej samej ceny za akcje przejmowanej spotki niezaleznie czy akcjonariusze
dokonuja sprzedazy dobrowolnie, czy sa do tego zmuszeni (fair price requirement), restrykcyjne prawa gtosu (vo-
ting rights requirements) czy ustalanie dla akcji uprzywilejowanych innych praw glosu lub prawa do dywidendy
(blank-check preferred-stock authorizations).
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dwoch najwigkszych inwestorow oraz nizszym udziatem posiadanym przez dyrektorow za-
rzadzajacych, byly w wiekszym stopniu narazone na ryzyko przejecia.

W 2009 roku opublikowano wyniki badania przeprowadzonego dla blisko dziewieciu-
set transakcji, ktore miaty miejsce w latach 1992-2003 i dotyczyly spotek notowanych na
europejskich rynkach kapitalowych* (Brar i in. 2009). W badaniu wykorzystano zestaw
zmiennych podobny do zastosowanego przez K.G. Palepu (1986), uzupetniony o dwie grupy
zmiennych: opisujace bariery wejscia do danego sektora oraz zmienne oparte o wskazniki
analizy technicznej. W przypadku pierwszej grupy zwigkszona koncentracja sektora mie-
rzona indeksem Herfindahla lub udzial sprzedazy danego podmiotu w sprzedazy calego
sektora mogty stanowi¢ istotng przeszkode w przejeciu kontroli nad danym podmiotem.
Z drugiej strony, im nizsza warto$¢ przychodow ze sprzedazy realizowanych przez podmiot
o najnizszym udziale w sprzedazy sektora, tym zagrozenie wystapienia transakcji przejeé
mozna uzna¢ za wyzsze. Zmienne analizy technicznej wlaczono do badania, poniewaz au-
torzy podkreslili, ze nastawienie uczestnikow rynku kapitatowego do konkretnej spotki pu-
blicznej moze mie¢ istotne znaczenie w okresleniu prawdopodobienstwa przejecia. W celu
pomiaru tego nastawienia autorzy wykorzystali wskaznik momentum oraz wolumen obrotu
akcjami konkretnej spotki. Na podstawie przeprowadzonej analizy jednowymiarowej auto-
rzy stwierdzili, ze spotki przejmowane charakteryzowaty si¢ nizszymi poziomami kapita-
lizacji, udzialu w rynku, przychodéw ze sprzedazy oraz zatrudnienia. Podmioty te posia-
daly istotnie nizsza ptynno$¢ finansowa, a takze wyzszy poziom wyptacanych dywidend
oraz rentownos$ci operacyjnej w pordwnaniu z grupg przedsigbiorstw nieprzejmowanych.
Wskazniki analizy technicznej wykazaty istotny wzrost zainteresowania rynku akcjami
spotek przejmowanych, mierzony zar6wno wolumenem obrotu, jak i trzymiesigcznym im-
petem. Przeprowadzona na probie sktadajacej si¢ z 262 spotek, ktore staly si¢ celem przeje-
cia, analiza logitowa potwierdzita wnioski wyciggni¢te na podstawie analizy jednowymia-
rowej. Wykazano rowniez istotny wptyw zmiennej binarnej informujacej o wystepowaniu
transakcji przeje¢ w danym sektorze w przesztosci.

3. Systematyka cech przedsi¢biorstw bedacych celem przejecia
w Swietle dotychczasowych badan

W ponizszej tabeli dokonano systematyki czynnikow, ktore w literaturze przedmiotu uzna-
no za istotne w réoznicowaniu podmiotéw przejmowanych od podmiotow, ktore nie staty si¢
celem przejecia. Wzigto pod uwage wezesniej przytoczone badania oraz inne prace, ktérych
wynikoéw ze wzgledu na ograniczong objetos¢ niniejszego artykutu nie zamieszczono. Na-
lezy podkresli¢, ze wszystkie zmienne przedstawione w ponizszej tabeli zostaty uznane za
statystycznie istotne w opisie badanego zjawiska.

* W probie badawczej znalazly si¢ spotki notowane zaréwno na rozwinigtych rynkach kapitatowych (np. Wielka
Brytania), jak i rozwijajacych sig.
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Tabela 1

Systematyka cech przedsigbiorstw bedacych celem przejgcia oraz odpowiadajacych im zmien-

nych objasniajacych stosowanych w badaniach prezentowanych w literaturze przedmiotu

Hipoteza badaw-  Zmienne objasniajgce oraz ich wptyw na prawdopodo-

Lp. oza bieristwo przejecia’ Rok i autor/autorzy
1 2 3 4
1. Nieefektywne — Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu (—) 1986, Palepu
zarzadzanie — Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (—) 1990, 1998, Barnes
— Rentownosci sprzedazy (+) 1998, Barnes
2. Nieréwnowaga — Udziat zadtuzenia dtugoterminowego w aktywach 1983, Wansley i Lane
pomigdzy posia- ogotem () oraz przyrost przychodow ze sprzedazy
danymi zasobami netto (+)
finansowymi — Zmienna binarna® (+) 1986, Palepu
a wzrostem 2003, Alcalde, Espita
2004, Powell
3. Zaklocenia sek-  — Zmienna binarna® (-) 1986, Palepu
torowe — Zmienna binarna (+) 2009, Brar
4. Rozmiar — Przychody ze sprzedazy (-) 1971, Monroe i Simkowitz
2009, Brar
— Logarytm naturalny z przychodow ze sprzedazy (=) 1983, Wansley i Lane
— Logarytm naturalny z kapitalizacji (—) 1988, Morck, Shleifer
i Vishny
1990, Bartley i Boardman
— Aktywa ogotem (-) 1986, Palepu
1992, Ambrose i Megginson
— Tempo wzrostu przychodow ze sprzedazy (—) 1988, Morck, Shleifer
i Vishny
1998, Barnes
— Logarytm naturalny z aktywow ogétem (—) 2003, Alcalde, Espita
— Przychody ze sprzedazy (+) 2004, Powell
— Kapitalizacja () 2008, Tsakanos i in.
— Liczba pracownikow (—) 2009, Brar
2009, Brar
5. Niedowartoscio- — P/E (-) 1971, Monroe i Simkowitz
wanie - MV/BV (-) 1983, Wansley i Lane
— Wskaznik Q-Tobina obliczony dla spotki 1988, Morck, Shleifer
oraz dla sektora (—) i Vishny
6.  Zadluzenie — Udziat zobowiazan dtugoterminowych w aktywach 1973, Stevens
ogotem (—) 1983, Wansley i Lane
— Udziat zobowiazan ogotem w aktywach ogotem (—) 1986, Palepu
— Stosunek wartosci dtugu dlugoterminowego do ka- 1988, Morck, Shleifer
pitalizacji (+) i Vishny
— Stosunek zadtuzenia ogotem do kapitatu wiasnego 2004, Powell
irezerw (+)
7.  Poziom wyplaty  — Stopa wyptaty dywidendy (-) 1971, Monroe i Simkowitz

dywidendy -

DPS/P (+)

2009, Brar
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1 2 3 4
8.  Inne®
— struktura akcjo- — Rozmiar pakietu akcji posiadanego przez cztonkow 1988, Morck, Shleifer
nariatu zarzadu® (+) i Vishny

— Sprawowanie zarzadu przez zatozyciela spotki —
zmienna® (+)

— Przyrost udziatu akcjonariuszy instytucjonalnych 1992, Ambrose i Megginson
w okresie poprzedzajacym przejgcie (—)

— Udziat posiadany przez dwoch najwigkszych akcjo- 2003, Alcalde, Espita
nariuszy (+)

— Udziat posiadany przez dyrektoréw zarzadzajacych

o)
— inwestycje — Wydatki inwestycyjne do zysku netto (—) 1988, Morck, Shleifer
i Vishny
— plynnos¢ finan- _ Wskaznik wysokiej ptynnosci (-) 1990, Barnes
sowa — Udziat $rodk6éw pienigznych w aktywach ogotem (—) 2009, Brar
— Udziat gotowki 1 krotkoterminowych papieréw 2004, Powell
— wynagrodzenia wartosciowych w aktywach ogoétem (—)
— Udziat wynagrodzen ogétem w przychodach 1998, Barnes
ze sprzedazy (+)
— wiek przedsi¢-  — Liczba lat, ktora mineta od daty zalozenia przedsie- 2008, Tsagkanos i in.
biorstwa biorstwa (+)
— struktura akty- _ Udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem (+) 1992, Ambrose i Megginson
WOW
— zapisy statuto-  _ Zroznicowanie praw glosu () 1992, Amrose i Megginson
we utrudnia-
jace przejecie
kontroli
— bariery wejscia  — Udziat rynkowy sprzedazy (-) 2009, Brar
na rynek —
— nastawienie — Wskaznik momentum (+) 2009, Brar
inwestorow — Sredni wolumen obrotu (+)

* W niektorych przypadkach autorzy formutowali odmiennie spodziewany wptyw danej zmiennej na prawdopodobienstwo
przejecia lub wykazywali istotng zalezno$¢ odwrotng w stosunku do spodziewanej —,,+” oznacza, ze wraz ze wzrostem warto-
$ci danej zmiennej objasniajacej ro$nie rowniez prawdopodobienstwo przejgcia, natomiast ,,— oznacza, ze wraz ze wzrostem
warto$ci danej zmiennej objasniajacej prawdopodobienstwo przejecia maleje.

bZmienna przyjmowata wartos¢ 1, jesli wystepowaty nastepujace kombinacje zmiennych objasniajacych: wysokie tempo wzro-
stu mierzone przyrostem przychodow ze sprzedazy oraz niski poziom zasobow finansowych (niski udziat kapitatu obrotowego
netto w aktywach ogotem oraz wysoki poziom zadluzenia ogétem), a takze niskie tempo wzrostu przy wysokim poziomie
zasobow finansowych (wysoki poziom kapitatu obrotowego netto w relacji do aktywow ogotem oraz niski poziom zadtuzenia
ogotem). We wszystkich pozostatych przypadkach zmienna binarna przyjmowata wartos¢ 0.

¢ Zmienna przyjmowata warto$¢ 1, jesli w sektorze, z ktérego pochodzita dana obserwacja, w roku poprzednim w stosunku do
roku wystapienia przejgcia nastgpito przynajmniej jedno przejecie kontroli nad innym podmiotem.

4W wielu przypadkach autorzy weryfikowali dodatkowe hipotezy dotyczace czynnikéw istotnie wptywajacych na prawdopo-
dobienstwo przejgcia.

¢ Dotyczy przejg¢ o charakterze przyjaznym.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Monroe i Simkowitz (1971), Stevens (1973), Wansley i Lane
(1983), Palepu (1986), Morck, Schleifer i Vishny (1988), Barnes (1990), Bartley i Broadman (1990), Ambrose
i Megginson (1992), Barnes (1998), Alcalde i Espita (2003), Powell (2004), Tsagkanos (2008), Brar (2009).
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Na podstawie analizy powyzszej tabeli przedsigbiorstwa bedace celem przejecia mozna
okresli¢ jako podmioty zarzadzane w sposob nieefektywny, niedowarto$ciowane, o niz-
szym poziomie ptynnosci finansowej, 0 mniejszym rozmiarze oraz niedopasowaniu tempa
wzrostu do posiadanych zasobow finansowych. Wielu autoréw wykazalo istotny wptyw na
prawdopodobienstwo przejecia czynnikow takich, jak struktura akcjonariatu czy zadtuze-
nie, jednak brakuje zgodnos$ci w literaturze co do charakteru tego wptywu.

Uwagi koncowe

Badania nad identyfikacja cech spotek przejmowanych prowadzone byly systematycznie od
lat siedemdziesiatych ubiegtego wieku. Ich autorzy analizowali proby o réznej liczebnos$ci
obejmujace przedsigbiorstwa przejmowane w réznych krajach, stosujac zréznicowang me-
todologie. Dokonana systematyka cech przedsiebiorstw bedacych celem przejecia pozwala
na nakre$lenie uniwersalnego profilu spotki-celu: podmiotu niedowarto$ciowanego o niz-
szym poziomie zyskownosci, mniejszym rozmiarze oraz zasobach finansowych niedopa-
sowanych do tempa wzrostu przychodéw. W wielu przypadkach podmioty przejmowane
charakteryzuje nizsza ptynno$¢ finansowa. Powyzsze charakterystyki moga wskazywac na
dyscyplinujacy charakter przejeé. Istotne znaczenie wydaje si¢ mie¢ rowniez zadtuzenie,
polityka dywidend oraz struktura akcjonariatu, jednak wyniki badan w tym zakresie sg
zréznicowane mi¢dzy innymi w zalezno$ci od zastosowanych zmiennych objasniajacych
oraz charakteru transakcji przejecia.
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CHARACTERISTICS OF TAKEOVER TARGETS - LITERATURE ANALYSIS

Abstract: The main purpose of this article is to systematize possible takeover targets characteristics. To do
so, literature review has been made. Author analyzed research published between 1971 and 2009 including
market for corporate control in many countries. Some common takeover targets characteristics have been
shown and systematized, which is the main value of this article.
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