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Streszczenie: Transakcje o charakterze dezinwestycji prowadza na ogédt do zwigkszenia
stopnia koncentracji dziatalnosci przedsigbiorstwa. Literatura przedmiotu dostarcza wielu
teorii w zakresie korzysci, jakie tego typu transakcje moga przynies¢ spotkom ich dokonu-
jacym, prowadzacych do wzrostu wartosci tychze spolek. Celem niniejszego opracowania
jest porownanie cech transakcji o charakterze dezinwestycji oraz przedstawienie wynikow
dotychczasowych badan prowadzonych na rynkach rozwinigtych nad reakcjami inwestorow
na upublicznienie informacji o zamiarze dokonania tego typu transakcji przez spotki publicz-
ne. Badania te w przewazajacej czesci wskazuja na wystgpowanie statystycznie istotnych,
dodatnich skumulowanych anormalnych stop zwrotu.
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1. Wstep

Badania nad reakcja inwestorow (rynku) na upublicznienie informacji o zamiarze
dokonania przez spotke publiczng transakcji o charakterze dezinwestycji wpisuja si¢
w nurt dyskusji nad finansowymi konsekwencjami odmiennych strategii odnoszacych
si¢ do zakresu dziatalnosci przedsigbiorstw, tj. dywersyfikacji oraz koncentracji.
Analizujac dotychczas przeprowadzone badania empiryczne odnoszace si¢ do
zagadnienia koncentracji i dywersyfikacji dziatalnosci, wyr6zni¢ mozna dwa najcze-
sciej eksplorowane obszary badan dotyczacych pomiaru finansowych konsekwencji
przyjetych strategii. Pierwszy dotyczy poréwnania efektywnosci dziatania podmio-
tow o odmiennym stopniu dywersyfikacji dzialalnosci, w oparciu m.in. o metody
uwzgledniajace wskaznik Q-Tobina [Lang, Stulz 1994; Berger, Ofek 1995]. Badania
takie polegaja na ogdt na zestawieniu odpowiednich miar konstruowanych na pod-
stawie wskaznika Q-Tobina dla spotek zdywersyfikowanych i odpowiadajacych im
sztucznie tworzonych portfeli spotek jednosegmentowych. Drugi nurt badan doty-
czy pomiaru krétko- i dlugoterminowych efektow transakeji skutkujacych zwigksze-
niem stopnia koncentracji dziatalno$ci [Comment, Jarrell 1995; John, Ofek 1995].
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W ramach tego nurtu wykorzystywana jest m.in. analiza zdarzen w celu pomiaru
reakcji inwestorow na dokonywane transakcje o charakterze dezinwestycji, prowa-
dzacych do zwigkszenia stopnia ich koncentracji, co stanowi zasadniczy przedmiot
niniejszego opracowania.

Celem opracowania jest porownanie cech roznych rodzajoéw transakcji o charak-
terze dezinwestycji oraz przedstawienie wynikow dotychczasowych badan prowa-
dzonych przez réznych autorow na rynkach rozwinigtych nad reakcjami inwestorow
na upublicznienie informacji o zamiarze dokonania tego typu transakcji przez spotki
publiczne. Wigkszo$¢ prowadzonych badan dotyczy rynku amerykanskiego, zdecy-
dowanie mniej badan w tym zakresie prowadzi si¢ na innych rozwinigtych rynkach
kapitatlowych, a w przypadku rynkow wschodzacych praktycznie ich nie ma. Jest
to czesciowo uzasadnione tym, iz liczba tego typu transakcji jest nieporéwnanie
wigksza w przypadku rynkoéw rozwinigtych (w tym w szczegdlnosci rynku amery-
kanskiego). Transakcje o charakterze dezinwestycji zdarzaja si¢ jednak rowniez na
rynkach mniej rozwinigtych i wydaje si¢, ze beda pojawiaty si¢ coraz czgsciej na
skutek ciaglego ich rozwoju, czego przejawem moze by¢ przyklad spotki Famur SA,
ktora pod koniec 2010 r. oglosita nowg strategie rozwoju w oparciu o koncentracje
dziatalno$ci przy jednoczesnym zamiarze przeprowadzenia transakcji typu zarowno
equity carve-out, jak i spin-off.

2. Charakterystyka transakcji o charakterze dezinwestycji

Transakcje o charakterze dezinwestycji (w literaturze polskojezycznej stosowane
jest rowniez pojecie dywestycji), w wyniku ktorych czesto dochodzi do zwigkszenia
stopnia koncentracji dziatalno$ci, przyjmuja na ogot nastepujace formy:

— dezinwestycje sensu stricto — prosta sprzedaz (divestitures, sell-off),

— transakcje typu spin-off,

— transakcje typu equity carve-out,

— podziat spotek (split-up).

Warto nadmienié, ze niektdrzy autorzy wszystkie rodzaje dziatan restrukturyza-
cyjnych traktuja jako dezinwestycje (divestitures) [Copeland i in. 1997; Mulherin,
Boone 2000], a inni, tak jak w powyzszym podziale, uzywaja tego pojecia w waskim
ujeciu, utozsamiajac je ze sprzedaza aktywow (sell-off). W niniejszym opracowaniu
stosowane jest to drugie podejscie, natomiast w szerszym znaczeniu wykorzystywa-
ne jest okreslenie transakcji o charakterze dezinwestycji.

Dezinwestycje sensu stricto polegaja na prostej sprzedazy wyodrgbnionej czgsci
przedsigbiorstwa (np. wyodrebnionego segmentu biznesowego) trzeciemu podmio-
towi. Warto nadmieni¢, iz charakter takiej transakcji bedzie nieco odmienny w za-
leznosci od formy prowadzenia dziatalnoSci. W przypadku podmiotu prowadzacego
dziatalno$¢ w formie pojedynczej spotki kapitatowej za dezinwestycje mozna uznaé
sprzedaz tzw. zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa. Z kolei w przypadku grup
kapitatlowych (holdingdw) dezinwestycja polega na sprzedazy catosci lub czesci
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udzialow w spolce zaleznej. W praktyce ten rodzaj pozbywania si¢ przez przedsig-
biorstwa catych segmentow biznesowych wystepuje najczesciej.

W transakcji typu spin-off spotka macierzysta tworzy spotke w celu realizacji
wyodrebnionej dziatalnosci, a nastgpnie przekazuje — na ogdt w formie specjalne;j
dywidendy — swoim akcjonariuszom akcje spotki zaleznej proporcjonalnie do po-
siadanych przez nich akcji w spolce macierzystej. Alternatywna technika stosowana
w takich transakcjach jest oferta zastapienia czgsci akcji spotki macierzystej akcja-
mi spotki wyodrgbnionej (exchange offer). Oczywiscie w przypadku juz funkcjo-
nujacej struktury holdingowej transakcja spin-off polegataby tylko na przekazaniu
akcjonariuszom akcji w spotce zaleznej. Transakcje takie sa szczegdlnie popularne
w Stanach Zjednoczonych, m.in. w wyniku szczegdlnego traktowania podatkowych
konsekwencji uzyskanego w ten sposob zysku kapitatowego [Copeland i in. 2005].

Warto nadmieni¢, ze w Polsce i w wielu innych krajach o mniej rozwinigtych ryn-
kach kapitatowych (rynku kontroli) okreslenie spin-off utozsamiane jest powszech-
nie z wyodregbnianiem tzw. spotek odpryskowych ze struktur jednostek naukowych
(lub przedsigbiorstw) w celu realizacji okreslonego biznesowego przedsiewzigcia
zwiazanego z wykorzystaniem opracowanych (lub opracowywanych) technologii,
czyli w tym znaczeniu dotyczy jednej z form komercjalizacji wiedzy naukowej.

Transakcje typu equity carve-out polegaja na dokonaniu publicznej oferty czgsci
akcji spotki zaleznej kontrolowanej na ogét catkowicie przez spotke macierzysta
poprzez wprowadzenie spotki zaleznej na rynek regulowany. Mozna zatem okresli¢
transakcje typu equity carve-out jako szczego6lny rodzaj IPO, czyli pierwotnej oferty
publicznej (Initial Public Offering), czasami wrecz stosuje si¢ w tym przypadku
okreslenie sub-IPO [Pojezny 2006]. Spotki macierzyste na ogo6t zachowuja pakiet
kontrolny w debiutujacym na gietdzie podmiocie.

W przypadku kazdego debiutu gietdowego oferowane publicznie akcje moga
pochodzi¢ z dwoch zrodet. Pierwszym jest emisja nowych akcji poprzez podwyz-
szenie kapitatu przez debiutujaca spotke, a drugim czes¢ lub catos$¢ (rzadziej) akeji
posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy, czesto zatozycieli spotki, ktorzy
w ten sposob czgsciowo lub catkowicie wycofuja si¢ z inwestycji w spotke. Pocho-
dzenie oferowanych akcji wptywa na kierunek przeptywow pienigznych. W pierw-
szym przypadku $rodki pienigzne zasilaja debiutujaca spotke, a w drugim — bezpo-
srednio jej dotychczasowych wlascicieli.

Podobnie rzecz si¢ ma w przypadku transakcji typu equity carve-out. Jezeli spot-
ka zalezna emituje nowe akcje, taka transakcje okresla si¢ mianem oferty pierwot-
nej (primary offering lub primary equity carve-out), jezeli w ofercie sprzedawane
sa akcje posiadane przez spotke macierzysta, transakcje okresla si¢ mianem oferty
wtornej (secondary offering lub secondary equity carve-out). W praktyce, tak jak
w przypadku tradycyjnych IPO, bardzo czgsto dochodzi do polaczenia obydwu spo-
sobow, czyli oferowania czgsci posiadanych przez spotke macierzysta akcji przy
jednoczesnej emisji nowych akcji przez spotke zalezng, co ma znaczacy wptyw na
wielkos¢ 1 strukturg przeptywow pienigznych.
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Equity carve-out bywa czgsto wstgpem do transakcji spin-off, szczeg6élnie w Sta-
nach Zjednoczonych, gdzie spotki macierzyste po wprowadzeniu do obrotu publicz-
nego czesci akeji spotek zaleznych pozostaty pakiet przekazuja swoim akcjonariu-
szom, tak jak w transakcji typu spin-off.

Na mniej rozwinigtych rynkach kapitalowych takie potaczenie transakcji spotyka
si¢ duzo rzadziej, jednak zaczynaja si¢ rowniez pojawia¢. Dobrym tego przyktadem
moze by¢ komunikat polskiej spotki gietdowej Famur SA z 30.11.2010 r. dotycza-
cy przyjetej strategii rozwoju spotki poprzez zwigkszenie stopnia jej koncentracji,
w ktorym spotka informuje, ze: ,,Zarzad Famur informuje, ze w przyjat strategig dal-
szego rozwoju grupy, ktora oparta jest na koncentracji Grupy Famur w obszarze pro-
dukcji maszyn i urzadzen dla gérnictwa podziemnego. Realizacja strategii w roku
2011 bedzie prowadzona poprzez zaproponowanie przez zarzad walnemu zgroma-
dzeniu wyptaty dywidendy niepienigznej w postaci akcji spotek Polska Grupa Od-
lewnicza SA oraz Zamet Industry SA, tj. spotek, ktore wraz ze swoimi podmiotami
zaleznymi prowadza dziatalno§¢ w innych segmentach anizeli produkcja maszyn
i urzadzen dla goérnictwa podziemnego. (...) Przed wyptata dywidendy zarzad Famur
podejmie dziatania w celu wprowadzenia akcji obu spotek na Gietdg Papieréw War-
tosciowych w Warszawie. Planowana wyptata dywidendy powinna nastgpi¢ w 111
kwartale 2011 roku i jej warto$¢ przekroczy 250 min z1”.

Dalsza cz¢$¢ komunikatu informowata o zamiarze koncentracji na podstawowe;j
dziatalnosci spotki m.in. poprzez nabycie akcji REMAG SA i zakup zorganizowane;j
czesci przedsigbiorstwa PEMUG SA, a takze poprzez rozw6j nowoczesnych techno-
logii w zakresie produkcji maszyn i urzadzen, w szczegdlnosci poprzez uruchomie-
nie nowego zaktadu produkcyjnego (FAMUR II).

Warto doda¢, ze rynek bardzo dobrze przyjat te informacje. Dzien przed ich
ogloszeniem cena akcji spotki na zamknigciu notowan wynosita 2,49 zt, a dzien po
ogloszeniu — 2,74 zt, co oznacza wzrost o ponad 10%. W ciagu niespetna dwoch
miesi¢cy cena akcji spotki przekroczyta 3,20 zt, co oznacza niemalze 30-procentowy
wzrost (w analogicznym okresie indeks WIG wzrost o 5%). Wielu analitykoéw pod-
kreslato tuz po ogloszeniu informacji, iz taka forma rozwoju strategii koncentracji
dziatalnosci nie poprzez prosta sprzedaz spotek zaleznych, ale poprzez transakcje
wyplaty niepieni¢znej dywidendy w postaci akcji spotek zaleznych i to z zamiarem
wprowadzenia ich do obrotu gietdowego stanowi novum na polskim rynku kapita-
lowym.

Ostatnia z podstawowych form dziatan restrukturyzacyjnych o charakterze
dezinwestycji, ktore moga skutkowac¢ wzrostem stopnia koncentracji dziatalnosci,
a ktore spotyka si¢ duzo rzadziej niz wymienione wczesniej, jest catkowity podziat
spotki (split-up). W wyniku takiej transakcji w miejsce jednego podmiotu powotuje
si¢ nowe (na ogdt dwa), ktore przejmuja jego majatek i zobowiazania, a pierwotny
podmiot przestaje funkcjonowac¢ w dotychczasowej formie prawne;.

Istnieja jeszcze inne formy restrukturyzacji przedsigbiorstwa, ktore stanowia
przedmiot opracowan z zakresu finansow 1 strategii przedsigbiorstw, gdyz moga
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przyczynia¢ si¢ do wzrostu wartosci firm dokonujacych restrukturyzacji [Copeland
iin. 1997; Garstka 2006], jednak na og6t nie prowadza one do zmiany stopnia kon-
centracji dziatalno$ci, zatem nie stanowia przedmiotu analizy w ramach niniejszego
opracowania.

3. Wyniki dotychczasowych badan empirycznych
dotyczacych reakcji inwestorow na transakcje
o charakterze dezinwestycji na rynkach rozwinigtych

Pierwsze badania nad reakcja inwestorow na transakcje o charakterze dezinwesty-
cji prowadzone byty na rynku amerykanskim na poczatku lat 80. [Schipper, Smith
1983, 1986; Rosenfeld 1984; Jain 1985] i dotyczyly wszystkich opisanych powy-
zej typow transakcji. Okres badan obejmowat gtdwnie lata 70., a wykorzystywano
powszechnie juz woéwczas stosowang metodg analizy zdarzen. Wigkszo$¢ badaczy
stosowata jako miarg reakcji m.in. skumulowana nadwyzkowa stopg zwrotu wyzna-
czona na podstawie tzw. modelu rynkowego (CAR — Cumulative Abnormal Return).
Oczywiscie w ramach swoich badan r6znicowali oni m.in. okna zdarzenia, przedsta-
wiajac skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu dla wielu wariantow. W niniejszym
opracowaniu w celu umozliwienia porownywalno$ci wynikow sposrod wszystkich
wariantow zaprezentowane zostaly te o najkrotszym oknie zdarzenia, czyli w zdecy-
dowanej wigkszosci przypadkéw od dnia poprzedzajacego dane zdarzenie do dnia
zdarzenia [ |, ] lub do dnia po danym zdarzeniu [7 , ¢,]. W dalszej czgSci odrgbnie
przedstawiono wyniki badan dotyczacych dezinwestycji sensu stricto (tab. 1), trans-
akcji typu spin-off (tab. 2) oraz transakcji typu equity carve-out (tab. 3).

Tabela 1. Wyniki badan dotyczacych reakcji rynku na informacje o zamiarze dokonania dezinwestycji
na bazie sprzedazy segmentu dziatalnosci (divestiture, sell-off) na rynkach rozwinigtych

Autorzy Kraj | Okres trla;ri](;;i?:ji zdgrkzr;?uia C(Q?
Rosenfeld (1984) US | 1969-1981 62 -1,0] 233 (%)
Jain (1985) US | 1976-1978 | 1062 [-1,0] 0,53 (b.d.)
Lang, Poulsen, Stulz (1995) | US | 1984-1989 9 L] 280 ()
Kaiser, Stouraitis (1995) | UK | 1984-1987 76 [-5.0] 1.48 (b))
Kaiser, Stouraitis (1995) G | 1984-1993 36 [-15,0] 3,58 (b.d.)
Mulherin, Boone (2000) US | 1990-1998 139 L] 2,60 ()
Gadad, Thomas (2005) UK | 1985-1991 74 [-1,0] 0,66 ()
Cao, Owe Yawson (2008) | UK | 19922003 308 11] 1,58 (™)

Istotnos¢ na poziomie: 10% (7), 5% (™), 1% ().

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W odniesieniu do transakcji polegajacej na sprzedazy wyodrgbnionego seg-
mentu dziatalno$ci (glownie poprzez sprzedaz stronie trzeciej udziatow w spotkach
zaleznych) wigkszo$¢ badan prowadzonych na przestrzeni kilkudziesigciu lat na
rynkach rozwinigtych wskazywata wyraznie na pozytywna reakcj¢ inwestorow na
dokonywane dezinwestycje. Dla znacznej czg$ci badan uzyskane rezultaty okazywa-
ly sig istotne statystycznie, przy czym na ogot postugiwano si¢ testem rangowanych
znakow Wilcoxona do weryfikacji hipotezy o zerowej medianie. Badania na rynkach
innych niz amerykanski (brytyjskim, niemieckim) réwniez dawaty w wigkszosci
przypadkow zblizone rezultaty.

Rowniez w przypadku badan nad transakcjami typu spin-off zaobserwowane
rezultaty pozwalaty na wyciagnigcie wniosku o jednoznacznie pozytywnej reakcji
inwestoréw na zamiar ich dokonania. Co wigcej, mozna zauwazy¢, iz uzyskane nad-
wyzkowe stopy zwrotu sg $rednio wyzsze od stop uzyskanych dla transakcji sprze-
dazy, przy wyzszym poziomie istotnosci uzyskanych rezultatow.

Szczegoblnie ciekawe sa wyniki badan Desai i Jaina [1999]. Uzyskali oni dla
catkowitej proby warto$¢ skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu na poziomie
3,84%, a nastepnie przeprowadzili badania na dwdch podgrupach: transakcjach
skutkujacych zwigkszeniem stopnia koncentracji dziatalnosci oraz pozostatych. Dla
tej pierwszej grupy uzyskali znacznie wyzsza $rednia warto$¢ nadwyzkowej stopy
zwrotu w wysokosci 4,45% wobec 2,17% dla pozostatych transakcji.

Tabela 2. Wyniki badan dotyczacych reakcji rynku na informacje o zamiarze dokonania transakcji typu
spin-off na rynkach rozwinigtych

Autorzy Kraj | Okres trlz;rilgziiji zdgrl;r(]acr)lia %A;o?
Schipper, Smith (1983) US | 1963-1981 93 [-1,0] 2,84 (™)
Rosenfeld (1984) US | 1963-1981 35 1,0 [5,56 (")
Slovin, Sushka, Ferraro (1995) US | 1980-1991 37 [0,1] 1,32 (%)
Daley, Mehrotra, Sivakumar (1997) US | 1975-1991 85 [-1,0] 3,40 (™)
Krishnaswami, Subramaniam (1999) US | 1979-1993 118 [-1,0] 3,15(™)
Desai, Jain (1999) US | 1975-1991 144 [-1L1]  [3.84(™)
Mulherin, Boone (2000) US | 1990-1998 106 [-1,1] 4,51 (™)
Veld, Veld-Merkoulova (2004) UK | 1987-2000 70 [-1,1] 2,54 (")
Veld, Veld-Merkoulova (2004) G | 1987-2000 13 [-1,0]  [2,56 (%)
Qian, Sudarsanam (2007) UK | 1987-2005 72 [-1,1] 5,48 (")

Istotnos¢ na poziomie: 10% (7), 5% (™), 1% ().

Zrédto: opracowanie wilasne.



456 Tomasz Jewartowski

Takze w przypadku transakcji typu equity carve-out wigkszo$¢ badan wskazuje
na istotne statystycznie dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu, niezaleznie od rynku
1 okresu, dla ktorych przeprowadzane byty badania.

Tabela 3. Wyniki badan dotyczacych reakcji rynku na informacje o zamiarze dokonania transakcji typu
equity carve-out na rynkach rozwinigtych

Autorzy Kraj Okres trlz;rgizji zd(:rkzr:r)]ia %2?
Schipper, Smith (1986) us | 19651983 | 76 [-4,0] 1,83 ()
Slovin, Sushka, Ferraro (1995) | US| 1980-1991 | 32 0,1] 123 ()
Allen, McConnel (1998) us | 1978-1993 | 186 11] 1,90 (*)
Mulherin, Boone (2000) Us | 1990-1998 | 125 11] 227 ()
Vijh (2002) us | 1980-1997 | 336 11] 1,94 ()
Wagner (2005) G | 19842002 | 81 11] 171 (™)
Pojezny (2006) G | 19842004 | 69 11] 0,4 (bd)
Pojezny (2006) UK | 19842004 | 28 L11] 3.8 (bd)

Istotnos$¢ na poziomie: 10% (7), 5% (), 1% ().

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Nalezy nadmieni¢, iz nie zawsze uzyskiwane rezultaty byly tak jednoznaczne,
jak wynikaloby to z powyzszych zestawien. Niektorzy badacze przedstawiali wyniki
swoich obserwacji dla roznych przedziatow okna zdarzenia i w niektorych przypad-
kach uzyskiwali ujemne nadwyzkowe stopy zwrotu, jednak w ostatecznych kon-
kluzjach podkreslali, ze usredniajac, uzyskiwali wyniki §wiadczace o pozytywnym
odbiorze przez inwestorow (rynek) informacji o transakcjach o charakterze dezin-
westycji. Warto takze na koniec zwrdci¢ uwagg, iz podobne badania wykorzystujace
podobne metody stosowane do analizy reakcji inwestorow na informacje o zamiarze
dokonania transakcji fuzji lub przeje¢ skutkujacych zwigkszeniem stopnia dywer-
syfikacji dziatalnosci rowniez, co ciekawe, w wigkszosci przypadkow wykazywaty
dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu.
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INVESTORS REACTION TO DIVESTITURES ANNOUNCEMENT
— EVIDENCE FROM DEVELOPED MARKETS

Summary: Restructuring such as divestitures, spin-offs and equity carve-outs often leads
to an increase in company’s focus. Existing literature offers a lot of explanations of positive
investors reactions due to the positive wealth effect expectations. The main aim of the paper is
to compare different forms of refocusing transactions as well as to compare the results of pre-
vious research studies on investors reactions to divestitures, spin-offs and equity carve-outs
conducted on the developed markets. These research studies, which commonly use an event
analysis methodology, reveal in general positive and significant cumulative abnormal returns,
confirming that refocusing may increase the shareholder value.





