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Stopy zwrotu na rynku kapitalowym w kontekscie fuzji
i przejec — studium przypadku

RATE OF RETURN FROM CAPITAL MARKETS IN THE
CONTEXT OF MERGERS AND ACQUISITIONS - CASE
STUDY

W artykule zostatla przedstawiona analiza wplywu przejecia spotki TVN SA przez
Scripps Networks Interactive Inc na zyski inwestorow trzymajqcych akcje w roznych
okresach czasowych. Z uwagi na fakt, ze obie spolki reprezentujq branze dobr
informacyjnych, na poczqtku zostata zaprezentowana definicja oraz glowne cechy tej
branzy. Dobra informacyjne czesto charakteryzujq si¢ krotkim cyklem zycia produktu. Z
tego powodu spotki dzialajgce w tej branzy czesto stojq przed dylematem czy
samodzielnie tworzy¢ produkt czy tez przejqc juz gotowq firme posiadajqca taki produkt.
Samodzielne tworzenie dobra informacyjnego pociqga za sobq wysokie ryzyko kosztow
bezpowrotnie utraconych jesli produkt okaze sie klapq. Przejecie spotki z gotowym
produktem czesto wiqze sie z zaplaceniem premii za przejecie. Glownym zalozeniem jest
hipoteza efektywnosci rynkow. Celem artykutu byto zbadanie jak wezwanie do sprzedazy
akcji spotki branzy dobr informacyjnych notowanej na gieldzie papierow wartosciowych,
wplynelo na zyski inwestorow trzymajqcych akcje w roznych okresach czasowych, oraz
jakq premie za przejecie musiatla zaplaci¢ spotka przejmujqca. Postuzono sie metodq
Srednich skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu.

Stowa kluczowe: dobra informacyjne, fuzje, przejgcia, koncentracja przedsigbiorstw, stopy zwrotu

Wstep

Rozwdj Internetu jako medium dystrybucji danych i informacji w postaci
oprogramowania, zdj¢¢, muzyki, filméw stworzyt calkowicie nowe szanse dla branzy
dobr informacyjnych. Ale czym wilasciwie sa dobra informacyjne? Nad tym problemem
pochylili si¢ Varian i Shapiro definiujac dobra informacyjne jako wszystko to co mozna
zapisa¢ w wersji cyfrowej. Nie ma wymogu, ze informacja ta musi juz by¢ zapisane na
jakims$ nos$niku, chodzi przede wszystkim o mozliwos¢ zapisu [Varian, 1998].

Dobra informacyjne posiadaja takze swoista charakterystyke. Varian wyr6znia trzy
gtéwne cechy dobr informacyjnych:

1. Dobra doswiadczeniowe (experience goods) — nie da si¢ bezposrednio dotknaé
dobra informacyjnego, aby je poznac trzeba je dos§wiadczy¢. Nabywajac dobra



trwale, wiemy, Ze posiadajg one pewna uzyteczno$¢. Dla przyktadu wiemy, ze
nabywajac talerze, chociazby droga przez Internet i w sytuacji gdy nie jestesmy
w stanie ich dotknaé, to mozemy si¢ spodziewac, ze bedziemy na nich mogli
spozywac positki. W przypadku dobr informacyjnych nie mamy takiego
komfortu. Juz pierwsze doswiadczenie tych dobr jest jednoczes$nie ich
konsumpcja.

2. Niskie koszty marginalne — wytworzenie dobr informacyjnych moze pochtaniaé
olbrzymie kwoty jak to ma miejsce w produkcjach filmow hollywoodzkich, ale
juz wytworzenie kolejnej kopii, biorac pod uwage dzisiejszy stan technik
cyfryzacji, jest prawie darmowe. W tym sensie mozna powiedzie¢, ze dobra
informacyjne cechuja si¢ wysokimi kosztami statymi, bgdacymi jednoczesnie
kosztami utopionymi (sunk cost), i znikomymi kosztami marginalnymi.

3. Dobro publiczne — dobra informacyjne moga posiada¢ cechy doébr publicznych.
Ze wzgledu na niskie koszty marginalne, ich konsumpcja nie uszczupla
podstawowego zasobu dobra. Bywaja tez sytuacje, ze niemozliwe staje si¢ ich
ograniczenie w konsumpcji.

Internet i technika cyfrowa stworzyly poprzez redukcje kosztow marginalnych,
nowe mozliwosci 1 szanse dla firm zajmujacych si¢ produkcja i handlem dobrami
informacyjnymi, takie jak: laczenia =zawartoSci poprzez sprzedaz wigzana,
licencjonowanie, subskrypcje, elektroniczny wynajem, rdznicowanie cenowe,
roznicowanie produktowe, efekty uwigzienia i inne mechanizmy nieobecne w $wiecie
dobr trwatych [Bakos et al, 1997]. Powyzsze strategie ekonomiczne wytworzyty bardzo
konkurencyjne §rodowisko w ktorym przychodzi dziata¢ przedsigbiorstwom branzy dobr
informacyjnych, a motywy konsolidacji kapitalowej moga by¢ catkowicie odmienne niz
w przypadku firm dziatajacych w branzy dobr fizycznych. To zjawisko obserwowane
jest czesto w branzy startupowej, gdzie powodem do konsolidacji jest nie tylko sam fakt
poszerzenia rynku odbiorcow koncowych, ale tez cheé nabycia nowego dobra
informacyjnego w decyzji make-or-buy. Duze wyzwanie stoi przed inwestorami
posiadajacymi akcje spotek tej branzy. Wycena wilasnosci intelektualnej takiej jak dobra
informacyjne, wraz z mozliwymi do zastosowania przez firmg strategiami
ekonomicznymi nie nalezy do tatwych. Czgsto wychodzi na to, ze zamiast tworzy¢
dobro informacyjne od poczatku, o wiele mnie ryzykownym dzialaniem wydaje si¢
zakup juz ugruntowanej pozycji konkurenta. Jest to jeden z motywow zarzadow i
wiascicieli spolek angazujacych sig¢ w fuzje i przejgcia.

Gléwnym problemem niniejszego artykulu bylo zbadanie jak wezwanie do
sprzedazy akcji spolek branzy dobr informacyjnych notowanych na gieldzie papierow
warto§ciowych, wptyngto na zyski inwestorow trzymajacych akcje w réoznych okresach
czasowych. A takze jaka premi¢ za przejecie musiata zaptaci¢ spotka przejmujaca. W
tym celu stworzono nastgpujaca hipoteze: Wezwania do sprzedazy akcji spolek
publicznych powigkszaja zyski inwestorow gietdowych, gdyz powoduja zwigkszanie sig
stop zwrotu z akcji przedsigbiorstw przejmowanych jeszcze przed ogloszeniem
wezwania. Co jest zgodne z teorig efektywnosci informacyjnej rynkéw kapitatowych, i
jednoczesnie zgodne z obserwacjami, ze inwestorzy gietdowi dyskontuja fakty znane, a
obstawiaja hipotezy przewidywane. Usystematyzowane i oparte na pewnych zalozeniach



rozwiazanie teoretyczne, przyblizajace do odpowiedzi na pytania, czy i w jakim stopniu
rynki sa efektywne, zaproponowal w 1970 roku E. F. Fama [Kaminski et al., 2010]. W
mys$l teorii efektywnos$ci, spotki notowane na efektywnych rykach gieldowych sa
wyceniane z uwzglednieniem wszystkich publicznie dostgpnych informacji o
charakterze zaréwno technicznym, jak i fundamentalnym [Kaminski et al. za Gabrys,
2010]. Teoretycznie inwestorzy kupujacy lub sprzedajacy walory na efektywnym rynku
nie powinni moéc osiagnaé ponadprzecigtnych stdp zwrotu, poniewaz papiery
warto$§ciowe sa zawsze wycenione na wilasciwym poziomie [Kaminski et al. za
Cunningham, 2010].

Analiza

W celu zweryfikowania powyzszej hipotezy nalezalo obliczy¢ stopy zwrotu dla
inwestorow w roznych odstgpach czasowych. W tym celu okreslono grupg badawcza.
Zdecydowano si¢ na wyszukanie spolek publicznych sektora dobr informacyjnych
zgodnych z wyzej omoéwiong definicja, z amerykanskiego indeksu S&P500, oraz
polskiego indeksu WIG. Z uwagi na fakt, ze zaden z wyzej wymienionych indeksoéw nie
okresla oficjalnie branzy dobr informacyjnych, spotek zajmujacych si¢ handlem lub
produkcja takich dobr poszukiwano w sektorach mediéw oraz informatyki. W przypadku
indeksu S&P500 wyodrebniono 44 spotki dziatajace w branzy dobr informacyjnych. W
przypadku indeksu WIG wyodrgbniono 37 spotek w tej samej branzy. Jak wynika z
analizy charakterystyki dziatalnosci poszczegélnych spotek z rynku amerykanskiego i
polskiego, oba sektory stanowia najbardziej przyblizony odpowiednik spotek
zajmujacych si¢ produkcja i handlem dobrami informacyjnymi.



Tabela 1. Spotki sektora mediéw oraz informatyki z indeksu S&P500

Kapitalizacja

Lp S&P500 Sektor Gietda
15.10.2015
1 |Adobe Systems Inc Application Software NASDAQ 41,80B
2 [Autodesk Inc Application Software NASDAQ 11,628
3 [Oracle Corporation Application Software NYSE 158,90B
4 [Symantec Corporation Application Software NASDAQ 13,998
5 [Teradata Corporation Application Software NYSE 4,02B
6 [CBS Corporation Broadcasting & Cable TV |NYSE 20,65B
7 |Comcast Corporation Broadcasting & Cable TV |[NASDAQ 150,44B
8 |Discovery Communications Broadcasting & Cable TV [NASDAQ 11,70B
9 [Scripps Networks Interactive Inc. Broadcasting & Cable TV |[NYSE 7,10B
10{Time Warner Inc. Broadcasting & Cable TV |NYSE 57,93B
11|Viacom Inc. Broadcasting & Cable TV |[NASDAQ 18,858
12|The Walt Disney Company Broadcasting & Cable TV [NYSE 178,468
13|Activision Blizzard Home Entertainment SoftW NASDAQ 24,078
14|Electronic Arts Home Entertainment SoftW NASDAQ 22,00B
15|News Corporation Publishing NASDAQ 8,17B
16|Tegna Publishing NYSE 5,67B
17| Twenty-First Century Fox Publishing NASDAQ 56,75B
18|CA Inc. Systems Software NASDAQ 12,64B
19|Microsoft Corporation Systems Software NASDAQ 373,35B
20|Red Hat Inc. Systems Software NYSE 13,73B
21|Interpublic Group Advertising NYSE 8,56B
22|0mnicom Group Advertising NYSE 17,22B
23|Amazon.com Inc Internet Retail NASDAQ 254,82B
24|TripAdvisor Internet Retail NASDAQ 12,068
25[Akamai Technologies Inc Internet Software & ServicfNASDAQ 12,55B
26|Automatic Data Processing Internet Software & ServicfNASDAQ 39,61B
27|Citrix Systems Internet Software & ServicfNASDAQ 11,82B
28|eBay Inc. Internet Software & ServicfNASDAQ 29,23B
29|Equinix Internet Software & ServicfNASDAQ 16,13B
30|Facebook Internet Software & ServicfNASDAQ 265,058
31|Fidelity National Information Services |Internet Software & ServicdNYSE 19,548
32|FiservInc Internet Software & ServicfNASDAQ 21,33B
33|Alphabet Inc Internet Software & ServicfNASDAQ 456,398
34]Intuit Inc. Internet Software & ServicfNASDAQ 25,07B
35|Mastercard Inc. Internet Software & Servicd NYSE 107,58B
36[(NetApp Internet Software & Servic§NASDAQ 9,99B
37|Netflix Inc. Internet Software & ServicfNASDAQ 46,96B
38[Paychex Inc. Internet Software & Servic§NASDAQ 17,86B
39|Salesforce.com Internet Software & Servicd NYSE 50,34B
40[Total System Services Internet Software & ServicdNYSE 8,83B
41|Verisign Inc. Internet Software & ServicfNASDAQ 8,44B
42|VisaInc. Internet Software & Servicd NYSE 180,52B
43|Western Union Co Internet Software & ServicdNYSE 9,57B
441Yahoo Inc. Internet Software & ServicfNASDAQ 30,21B

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Morningstar, Inc.




Tabela 2. Spotki sektora medidow oraz informatyki z indeksu WIG

) Kapitalizacja
Lp WIG Sektor Gietda 15.10.2015
1 [CYFRPLSAT Media Warsaw 15,998
2 |AGORA Media Warsaw 517,17M
3 [WIRTUALNA Media Warsaw 1,11B
4 |SMT Media Warsaw 192,47M
5 |ATMGRUPA Media Warsaw 289,99M
6 |KINOPOL Media Warsaw 272,54M
7 |K2INTERNT Media Warsaw 32,68M
8 [AFUNMEDIA Media Warsaw 20,76M
9 |MUZA Media Warsaw 9,01M
10|ASSECOPOL Informatyka Warsaw 4,56B
11|CDPROJEKT Informatyka Warsaw 2,54B
12|COMARCH Informatyka Warsaw 980,07M
13|MEDICALG Informatyka Warsaw 715,29M
14|ASSECOBS Informatyka Warsaw 484,56M
15|COMP Informatyka Warsaw 334,38M
16|ATM Informatyka Warsaw 336,90M
17|LIVECHAT Informatyka Warsaw 897,39M
18|CIGAMES Informatyka Warsaw 324,92M
19|ASSECOSEE Informatyka Warsaw 513,23M
20{SYGNITY Informatyka Warsaw 110,54M
21|QUMAK Informatyka Warsaw 109,35M
22|ATENDE Informatyka Warsaw 92,31M
23|ELZAB Informatyka Warsaw 244,96M
24|WINDMOBIL Informatyka Warsaw 98,65M
25|WASKO Informatyka Warsaw 175,99M
26|MCLOGIC Informatyka Warsaw 75,36M
27|CUBEITG Informatyka Warsaw 45,21M
28| IVMX Informatyka Warsaw 74,36M
29|INDATA Informatyka Warsaw 52,01M
30|SIMPLE Informatyka Warsaw 40,34M
31|OPTEAM Informatyka Warsaw 72,27M
32|TALEX Informatyka Warsaw 53,70M
33|NTTSYSTEM Informatyka Warsaw 33,24M
34|BETACOM Informatyka Warsaw 21,15M
35|LSISOFT Informatyka Warsaw 14,93M
36/PROCAD Informatyka Warsaw 14,97M
37|TVN Media Warsaw 6,78B

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z gpw.pl

Kolejnym etapem poszukiwania bylo znalezienie spotek uczestniczacych w
transakcji fuzji lub przejgcia. Tu z pomoca przyszta niedawna transakcja nabycia akcji
polskiej spotki TVN SA, notowanej na warszawskiej gietdzie papierow warto$ciowych,
przez Scripps Networks Interactive Inc ze Standéw Zjednoczonych notowanej na NYSE,
ktora odbita sig gtoSnym echem w $wiecie finansdéw. Wezwanie do zapisow na sprzedaz
akcji spotki TVN SA zostato ogloszone dnia 6 lipca 2015 roku. Akcje objete wezwaniem



byly nabywane po cenie w wysokos$ci 20,00 zt za jedng Akcjg. Cena ta byta jednakowa
dla wszystkich Akcji Spotki.

Kurs i wptyw ogloszenia wezwania na akcje TVN SA
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Wykres 1. Wptyw ogloszenia wezwania na kurs akcji spotki TVN SA
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z gpw.pl

Na wykresie 1 ukazano ksztattowanie si¢ kursu akcji spotki TVN SA w okresie
od lipca 2014 roku do lipca 2015 roku. Za pomoca strzatki wskazany zostal czas
ogloszenia wezwania do zapisow na sprzedaz akcji spotki TVN SA. W dalszych
badaniach przeprowadzono doglebna analize¢ wptywu przejecia spotki TVN SA na stopy
zwrotu dla inwestorow gietdowych. W celu realizacji tego zadania podjeto nastepujace
dziatania:

Zdefiniowano okres badan.

Obliczono normalne oczekiwane stopy zwrotu z akcji.
Obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji.

Obliczono nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu z akcji .

AW N —

Ad 1. Dzien ogloszenia wezwania okreslony jest jako dzien zerowy w tym przypadku
jest to 6 lipca 2015 roku. Rézni autorzy w swoich badaniach przyjmuja rézne okresy. M.
Firth przyjmuje w swoich badaniach okres +40 dni, C.Loderer i H. Zimmermann
przyjmuja natomiast okres +10 miesigcy [Kraciuk za Neumann, 1994]. Jak ukazano na
rysunku 1, dlugos¢ badanego okresu zostala przyjgta na 30 dni przed i po ogloszeniu
wezwania do sprzedazy akcji, jak rowniez okresy 10 dni i 5 dni.
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Obliczanie normalnych stop zwrotu Obliczanie nadzwyczajnych stop zwrotu

] T
-230 30 -10 -5 +5  +10 +30

Wezwanie do sprzedazy akcji

Rysunek 1. Okresy czasu przyjgte do obliczania normalnych i nadzwyczajnych stop zwrotu
Zrédto: J.Kraciuk na podstawie [Neuman 1994].

Ad 2. W celu obliczenia normalnej stopy zwrotu, przyjeto za Neumanem okres (-230) —
(-30) dni od dnia zerowego [Kraciuk za Neuman 1994]. Ponadto, postuzono si¢ wzorem
na tzw. logarytmiczna stopg zwrotu, ma to na celu wykorzystanie m.in. wtasciwosci
addytywnych funkcji wykladniczych. Jednoczesnie, zastosowano model $rednich
skorygowanych polegajacy na obliczeniu rzeczywistych logarytmicznych stép zwrotu
dla okresu 200 dni poprzedzajacych okres 30 dni przed wezwaniem do sprzedazy akcji.

I
Rit = In(B-1)

Gdzie f — stanowi cene waloru w dniu t, a fi—1 cene tego waloru w dniu poprzednim.

Normalna logarytmiczna stopa zwrotu TVN SA
dla okresu 200 dni poprzedzajacych okres 30dni
przed wezwaniem

TV SA

WyKkres 2. Normalna stopa zwrotu dla akcji spotki TVN SA
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z gpw.pl
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Staystyka opisowa dla normalnych
logarytmicznych stop zwrotu akcji spotki

TVN SA

Srednia 0,001185915
Btad standardowy 0,001052403
Odchylenie standardowe 0,014883226
Wariancja probki 0,00022151
Kurtoza 0,05290322
Skosnos¢ 0,275459219
Zakres 0,074820883
Maksimum 0,041382497
Suma 0,237183058
Licznik 200
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie

danych z gpw.pl

Nastgpnie dokonano obliczenia $redniej logarytmicznej stopy zwrotu dla spotki
TVN SA dla okresu poprzedzajacego okres 30 dni przed wezwaniem do sprzedazy.

[==21

Gdzie i — stanowi $rednig logarytmiczng stope zwrotu j-tej spotki w okresie 200 dni
poprzedzajacych badany okres obliczona wedlug modelu $rednich skorygowanych.
Srednia logarytmiczna stopa zwrotu TVN w okresie 200 dni poprzedzajacych badany
okres wyniosta 0,001185915.

Ad 3. W kolejnym kroku obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji TVN SA w
kazdym analizowanym dniu. Stanowi ja réznica migdzy stopa zwrotu rzeczywiscie
zaobserwowana w danym dniu a normalna stopa zwrotu obliczona przy zastosowaniu
modelu $rednich skorygowanych.

it = Rje _ K;

F)

Gdzie it — stanowi nadzwyczajna stope zwrotu z akcji j w czasie t
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Nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji TVN SA w
kazdym analizowanym dniu

TV SA

Wykres 3. Nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji spotki TVN SA
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z gpw.pl

Na wykresie 3 przedstawiono obliczenia nadzwyczajnych stop zwrotu dla kazdego dnia
z przedzialu £30 dni wzgledem daty ogloszenia wezwania. Najwigkszy wzrost
nadzwyczajnych stop zwrotu mozna zaobserwowaé jeszcze przed ogloszeniem
wezwania. Po ogloszeniu wezwania zakres wahan kursow akcji ulega znacznemu
splaszczeniu.

Staystyka opisowa dla
nadzwyczajnych stop zwrotu dla akcji

TVN SA
Srednia 0,000176
Blad standardowy 0,000878
Odchylenie standardowe  0,014179
Wariancja probki 0,000201
Kurtoza 3,687345
Skosnosé 0,898695
Zakres 0,114053
Maksimum 0,079429
Suma 0,045862
Licznik 260
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie
danych z gpw.pl

Ad 4. Finalnym etapem badan bylo obliczenie skumulowanych nadzwyczajnych stop
zwrotu dla okresu od t=-30dot=30,0dt=-10dot=10orazodt=-5dot=>5.

=0 10 5
E Tt E Tt E Tt
e = r=—2n e =t=—1in e =t=_&
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Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla
okresu od t=-5 do t=5

0,03

0,02 //\.\

0,01 //

/ ‘Ugfoszenle wezwanila
—

—TVNSA

Wykres 4. Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji spotki TVN SA
w okresie 5 dni
Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z gpw.pl

Analizujac wykres 4 oraz dane za okres od t=-5 do t=5, uzyskano skumulowana

nadzwyczajna stopg zwrotu w wysokosci 2,3%. Wynika z tego, ze inwestorzy ktorzy
dokonali transakcji kupna walorow spotki TVN SA tuz przed ogloszeniem wezwania,
mogli liczy¢ na zysk nadzwyczajny.

Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla
okresuod t=-10 do t=10

0,03

0,02

0.01 /"\\_\

r \ Ogtoszenie wezwania
—
5]

0 T T T T
22020322
0,01 > ’n‘_) < 5 ’-.:‘_) *’c*p ’5:_) *’ap
2. Y0, Y0, Yo, Yo, 0, o
0,02 SO N e e e

TV SA

WyKkres 5. Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji spotki TVN SA
w okresie 10 dni
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gpw.pl

Analizujac wykres 5 oraz dane za okres od t=-10 do t=10, uzyskano

skumulowana nadzwyczajng stopg zwrotu w wysokosci 0,9%. W tym przypadku stopa
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zysku nadzwyczajnego jest nizsza niz stopa zysku nadzwyczajnego z okresu +5 dni.
Wplyw na to mial wczesniejszy spadek cen akcji spotki TVN SA w oczekiwaniu na
ogloszenie wezwania.

Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla
okresu od t=-30 do t=30
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Wykres 6. Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcji spotki TVN SA
w okresie 30 dni
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z gpw.pl

Analizujac wykres 6 oraz dane za okres od t=-30 do t=30, uzyskano
skumulowana nadzwyczajna stopg zwrotu w wysokosci 4,6%. Byla to najwyzsza
skumulowana stopa zwrotu sposréd analizowanych okresow. Wedlug badan
Lewandowskiego, ktory przytacza m.in. wyniki nadzwyczajnych stop zwrotu dla firm
nabywanych na rynku amerykanskim, stopy te w przypadku fuzji i przeje¢ wynosza od
20% do 35% [Lewandowski, 2001]. Zatem nadzwyczajna stopa zwrotu w wysokosci
4,6% dla inwestoréw trzymajacych akcje TVN SA przez okres t=t30 dni na rynku
polskim nie jest wygorowana w stosunku do rynku amerykanskiego. Jednoczesnie w tym
kontekscie premia jaka musiata zaptaci¢ spotka Scripps Networks Interactive za
przejecie TVN SA rowniez nie wydaje si¢ by¢ zbyt wygorowana. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze badania Lewandowskiego przeprowadzone byly dla rynku
amerykanskiego.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wykazaly, Zze inwestorzy posiadajacy akcje spotki TVN SA
mieli okazj¢ do uzyskania nadzwyczajnych stop zwrotu w wyniku wezwania do
sprzedazy akcji ogloszonego przez spotkg Scripps Networks Interactive. Jednoczesnie
spotka przejmujaca chcac pozyska¢ aktywa spotki TVN SA, ktore mozna zaliczy¢ do
kategorii dobr informacyjnych, musiala zaptaci¢ premig¢ dotychczasowym inwestorom,
ponad kurs akcji z okresu sprzed wezwania. Nawet z obecna premia za przejgcie, spotka
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Scripps Networks Interactive dokonujac transakcji nabycia ugruntowanej marki
telewizyjnej w Polsce, wraz z szeregiem towarzyszacych jej programow i stron
internetowych wydaje si¢ ponosi¢ mniejsze ryzyko niepowodzenia, niz w przypadku
podjecia proby budowy sieci od podstaw. Srednie skumulowane nadzwyczajne stopy
zwrotu przedstawione na wykresach 4, 5 i 6 pokazuja jak zmieniaty si¢ ceny akcji spotki
TVN SA w antycypacji na ogloszenie wezwania do ich sprzedazy. Wykresy obrazuja, ze
wraz z ogloszeniem wezwania inwestorzy moga spodziewaé si¢ dodatkowego dochodu
bedacego wynikiem wezwania. Analiza wykazuje, ze publiczne ogloszenie wezwania
do sprzedazy akcji wywoluje wyrazny wzrost stopy zwrotu, znaczaco poprawiajac zyski
akcjonariuszy. Ale co ciekawsze, jak wykazuje analiza najwigkszy przyrost wartosci dla
akcjonariuszy nastapit jeszcze przed ogloszeniem wezwania do sprzedazy, znamienne
jest rowniez to, ze sam wzrost wartosci akacji spotki TVN SA nie byl ptynny lecz
nastgpowat skokowo w dwodch etapach. W przypadku tej spotki wysoki wzrost
nadzwyczajnych skumulowanych stop zwrotu nastapit na 4 dni przed ogloszeniem
wezwania do sprzedazy, czyli w okresie od t = -5 do t = 5. Jeszcze bardziej znaczacy
skok nadzwyczajnych skumulowanych stop zwrotu nastapit 22 dni przed ogloszeniem
wezwania, czyli w okresie t = -30 do t = 30, co moze $wiadczy¢ o tym, ze inwestorzy
przewidywali i obstawiali pozytywne zakonczenie negocjacji o przejeciu spotki. Innym
wyjasnieniem tego zjawiska, moze by¢ fakt trudnego ukrycia negocjacji handlowych w
srodowisku rozmoéw migdzynarodowych i wykorzystanie tej sytuacji przez insiderow.
Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze inwestorzy antycypuja w pewnym stopniu przyszte
zachowania rynku, dlatego zmiany cen akcji nastgpuja wczesniej niz wezwanie do
sprzedazy.
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Summary

This paper investigates through a case study, the acquisition of TVN SA company by Scripps
Networks Interactive Inc. The material presented discusses the impact of the acquisition on profits
of investors who held shares of the company in different periods of time. Since both companies
represent the sector of information economy, the article starts with the definition of information
goods, and the main characteristics of the industry. Information goods are often characterized by
short product life cycle. For this reason, companies operating in this sector often face the dilemma
of make/buy decision for a product. Due to the nature of information goods and the role that sunk
costs play in the development of such goods, organic growth in the information goods sector,
especially in new geographic location entails a high risk of failure. On the other hand, the
acquisition of a company with a finished product often involves paying a premium. The aim of the
article was to examine how a call for take-over in the information goods industry impacts the
profits of investors holding shares in different periods of time, and what premium for the
acquisition has to be paid by the acquiring company.
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