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Efekt zakotwiczenia w transakcjach fuzji i przejec
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Streszczenie: Psychologiczne wlasciwos$ci procesu dokonywania oceny przez ludzi maja fundamentalne
znaczenie dla podejmowanych decyzji, w tym rowniez decyzji inwestycyjnych. Celem artykutu jest analiza
zaleznosci miedzy warto$cia akcji przed transakcja M&A, a prawdopodobienstwem osiggnigcia zysku po
transakcji. Zdaniem Autoréw, im mniejsza warto$¢ akcji przed transakcja, tym wyzsze prawdopodobien-
stwo osiagnigcia zysku. Badanie przeprowadzono w oparciu o dane 238 transakcji zawartych w okresie
2004-2014 na rynku polskim.

Stowa kluczowe: fuzje i przejgcia, efekt zakotwiczenia, wartos¢ przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Fuzje i przejecia stanowig element zewnetrznej strategii przedsicbiorstwa. Aby transakcja
byta uzasadniona, powinna kreowa¢ wigksza warto$¢ niz strategia wewnetrznego wzrostu
przedsiebiorstwa.

W przypadku spdlek gietdowych, ktorych warto$¢ jest zalezna od przewidywanych zy-
skow, transakcje te maja istotny wptyw na cen¢ akcji. Jesli oczekiwania inwestorow co do
transakcji fuzji i przejec sa pozytywne, mozna oczekiwac wzrostu cen akcji. W przypadku,
gdy transakcja jest oceniana negatywnie, ceny akcji maleja.

Jak wskazuja badania, znaczna cze¢$¢ transakcji fuzji i przejec¢ konczy si¢ niepowodze-
niem, tymczasem oczekiwania inwestorow co do kondycji przedsigbiorstwa bedacego ce-
lem transakcji sa czesto pozytywne. Fundamentalne znaczenie dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych maja tutaj rowniez psychologiczne wtasciwosci procesu dokonywania ocen
przez ludzi. Ocena, czy co$ jest korzystne czy tez nie, podejmowana jest w oparciu o rézne
czynniki. Jednym z nich jest cena.

Celem niniejszego opracowania jest analiza zaleznos$ci miedzy wartoscia akcji przed
transakcjg a prawdopodobienstwem osiggni¢cia zysku po transakcji. Autorzy stawiajg
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hipotezg, ze im mniejsza wartos$¢ akcji przed transakcja, tym wyzsze prawdopodobienstwa
osiggnigcia zysku.

1. Efektywno$¢ fuzji i przejec

Efektywnos$¢ procesu fuzji i przejeé stanowi wazny element oceny z punktu widzenia kaz-
dego podmiotu zaangazowanego w ten proces. Jak wskazuja wyniki badan, transakcje fu-
zji 1 przejec czegsciej koncza si¢ niepowodzeniem anizeli sukcesem. Jak wskazuja Schuler
i Jackson (2001) na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych, nawet 75% transakcji nie osiaga za-
tozonych celéw finansowych, mierzonych wartoscia kapitatu, rentownoscia inwestycji oraz
poziomem plynnosci finansowej po transakcji. Natomiast badania w krajach europejskich,
przeprowadzone w 1995 roku, wskazuja, ze w przypadku az 50% transakcji o wartosci 500
mln USD i powyzej, mialo negatywny wptyw na wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy, 30%
miato nieznaczny wplyw, a zaledwie 17% wykreowato warto$§¢ dodang. Utrate wartosci
spotek przejmujacych zauwazyli réwniez Mitchell i Stafford (2000). Wyniki byly jednak
zroéznicowane w zaleznosci od sposobu finansowania transakcji — dla transakcji finansowa-
nych gotéwka zaobserwowano wicksze prawdopodobienstwo zysku, natomiast w przypad-
ku emisji akcji — wicksze prawdopodobienstwo straty.

Badania przeprowadzone przez Browna na transakcjach z okresu 1971-2001 nie s jed-
noznaczne. Jednakze zaledwie 20—-30% wszystkich transakeji generuje korzysci dla akcjo-
nariuszy firm bedacych celem fuzji lub przejecia. Booz Allen i Hamilton (2001) wykazali,
ze ponad potowa (53%) analizowanych transakcji nie przyniosta oczekiwanych rezultatow,
a w przypadku fuzji i przejg¢ opartych na motywach strategicznych — az 68% transakcji.

Z badan przeprowadzonych na polskim rynku, spétkach notowanych na Gietdzie Papie-
row WartoSciowych wynika, ze:

— w przypadku spotek, ktore oglosity zamiar potaczenia, wptyw ogloszenia fuzji na ceny
akcji jest krotkoterminowy i powoduje ich wzrost o okoto 1,5-2 % w okresie kilku dni
przed dniem ujawnienia informacji o fuzji (Czerwonka 2010a),

— w krotkim okresie przecigtne ceny akcji spotek, na ktore ogloszono wezwanie do
sprzedazy, wzrosty w okresie +/— jedna sesja, o 4,5% bardziej w porownaniu do sy-
tuacji, gdyby spotki te nie byly celem przejecia; w okresie +/— 60 sesji wzrost byt
bardziej znaczacy i wyniost 22% (Czerwonka 2010b),

— spotki przejmowane przecigtnie zyskuja na transakcji potaczen zarowno w krétkim,
jak 1 w dhugim okresie, natomiast spotki przejmujace tracg lub co najwyzej wpltyw
transakcji na warto$¢ spotki pozostaje neutralny (Czerwonka 2010c).
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2. Efekt zakotwiczenia — w Swietle teorii literatury

Spostrzeganie ceny jako wysokiej generalnie zniecheca do zakupu. Ludzie sa wrazliwi na
ceng, zwlaszcza wtedy, gdy maja ponies¢ wicksze wydatki. Wrazliwos$¢ na cen¢ nazywa si¢
elastycznoscig cenowg (Falkowski, Tyszka 2006: 224).

Fundamentalne znaczenie dla podejmowanych decyzji maja psychologiczne wlasciwo-
$ci procesu dokonywania oceny przez ludzi. Warto tu przywotac teori¢ perspektywy Kah-
nemana i Tversky’ego (1979) i1 gtdéwne jej zatozenie: oceniajac, czy co$ jest korzystne czy
nie, decydent przyjmuje jaki$ punkt odniesienia. Ma tu zastosowanie heurystyka zakotwi-
czenia i dostosowywania, czyli uproszczona metoda wnioskowania, ktéra polega na oparciu
si¢ (zakotwiczeniu umystu) na wybranej informacji, a nastgpnie interpretowaniu innych
danych w odniesieniu do niej.

Heurystyka zakotwiczenia i dostosowywania jest wykorzystywana w marketingu. Po-
dejmuje si¢ rozne dziatania majgce na celu zmiang postrzegania przez decydenta/konsu-
menta ceny produktu. Co wptywa na percepcj¢ ceny? Na przyklad zestawienie danej ceny
z ceng wezesniejsza tego samego produktu lub z ceng produktow podobnych. Stosuje si¢ tez
zabieg polegajacy na demonstracji ceny odniesienia, czyli np. ceny pokazanej jako wielo-
krotnosci mniejszej warto$ci (przyktad z branzy jubilerskiej na rynku amerykanskim: cena
bizuterii podana jako 5 x 235 zamiast ceny 1175) (Tyszka, Falkowski 2006: 230-231). Sto-
suje si¢ tez zmiang przelicznika: cena moze by¢ podawana nie za kilogram produktu, ale za
100 gram, co 10-krotnie pomniejsza prezentowang warto$¢ sugerujac, ze klient zaptaci za
towar mniej. Zabiegiem stosowanym przez specjalistow marketingu jest tez dzielenie ceny
na czgsci (np. raty roztozone na 3 lata) lub podawanie ceny poszczegdlnych elementow ze-
stawu zamiast ceny calo$ci (cena jednego garnka zamiast ceny kompletu 12-cze$ciowego).
Powyzsze zabiegi maja na celu zredukowanie ceny w subiektywnym odbiorze konsumenta.
Ma to szczegolne zastosowanie w przypadku produktow drozszych lub tych wiazacych si¢
z ryzykiem.

Wybrana oferta handlowa jest porownywana do wskazanego punktu (kotwiczenie) i roz-
patrywana w kategoriach potencjalnego zysku lub straty. Z teorii perspektywy wynika,
ze straty sg ,,przeceniane” w stosunku do zyskow (strata bardziej smuci niz zysk cieszy).
Na przyklad przy zredukowanej (nizszej) cenie jednostkowej akcji potencjalna strata wyda-
je si¢ by¢ szacowana jako mniejsza (pomimo zakupu wielu akcji, subiektywnie koszt moze
wydawac si¢ mniejszy, bo rozpatrywany oddzielnie dla poszczegdlnych akeji).

W przypadku inwestycji udanej uruchomiony moze by¢ natomiast inny proces oceny
majacy na celu podwyzszenie samopoczucia decydenta. Chodzi o jedng z czterech zasad
umystowych kalkulacji (mantal accounting) Thalera (1985, 1999, 2008), ktore autor ten wy-
prowadzil z teorii perspektywy Kahnemana i Twersky’ego. Jedna z nich jest zasada roz-
dzielania zyskéw: kupujacy odczuwa wicksza satysfakcje z kilku mniejszych zyskow niz
z jednego wigkszego, bedacego suma tych mniejszych.
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Powyzsze prawidlowos$ci wspieraja teze o ograniczonej racjonalnosci decydenta, kto-
ry ,,porzuca’” matematyczng kalkulacje i wykorzystuje heurystyki, czyli zawodne strate-
gie oceny. Czyni to, aby uprosci¢ i skroci¢ proces podejmowania decyzji lub poczué sig¢
lepiej w nastepstwie wyboru rzekomo lepszej opcji. Na gruncie psychologii ekonomiczne;j
zebrano calkiem sporo przykladéw ograniczono$ci modeli normatywnych (bazujacych na
racjonalnosci) w odniesieniu do decyzji ekonomicznych cztowieka. Naleza do nich m.in.:
impulsywne decyzje zakupowe, nadmierna awersja do ryzyka sktaniajaca do przechowy-
wania pieniedzy w domu, nieadekwatna ocena ryzyka inwestycyjnego w przypadku form
stabiej znanych (przecenianie ryzyka) i lepiej znanych (niedocenianie ryzyka) (por. Zales-
kiewicz 2015).

Okazuje si¢ rowniez, ze ludzie nie zawsze daza do maksymalizacji oczekiwanej korzy-
$ci rozumianej jako wybor rozwigzania optymalnego pod wzglgedem relacji miedzy pozy-
tywami i negatywami danej opcji. Przeanalizowat ten problem juz w latach pig¢dziesiatych
XX wieku H. Simon, ktéry odrzucit tez¢ o racjonalnosci wyboréw. Uznat, Ze ludzie po-
dejmuja nie tyle decyzje optymalne, co raczej satysfakcjonujace (Simon, za Zaleskiewicz
2015: 22), a zatem majace kontekst psychologiczny. H. Shefrin i M. Statman (2000, za Za-
leskiewicz 2015: 320) uwazaja, ze inwestorzy wprawdzie sa motywowani checig osiggnigcia
zamierzonego zysku, ale cel swoj realizujg balansujac miedzy lgkiem przed poniesieniem
strat a nadziejg na spektakularny zysk. Skonstruowali oni model portfela behawioralnego,
ktory opiera si¢ na dywersyfikacji emocjonalnej, w odroznieniu od dywersyfikacji opty-
malnej opartej na kowariancji migdzy stopami zwrotu z poszczegdlnych aktywow (teoria
portfelowa Markowitza). Kluczowym ich celem jest uniknigcie zalu podecyzyjnego jako
nieprzyjemnego uczucia bedacego nastepstwem podjecia niewtasciwej decyzji. Zal moze
si¢ pojawi¢ w dwoch mozliwych sytuacjach: duza strata w nastepstwie ulokowania znacznej
czesci kapitalu w ryzykownych akcjach w warunkach spadku cen na gietdzie i niewielki
zysk w nastepstwie ulokowania kapitatu w bezpiecznych walorach w warunkach hossy (Ty-
kocinski, Israel, Pittman 2004).

H. Shefrin i M. Statman stoja na stanowisku, ze inwestorzy tak konstruuja portfele, aby
miaty one potencjal zysku, ale posiadaty rownoczesnie instrumenty, ktére zabezpieczaja
przed strata. Oparli si¢ na klasycznej teorii ryzyka L. Lopes (1987), ktéra eksperymentalnie
dowiodta, Ze ludzie motywowani przede wszystkim nadzieja koncentruja si¢ na mozliwym
zysku i wybieraja takie warianty, ktore potencjalnie moga przynies¢ duzg korzysé (cho-
ciaz przy matym prawdopodobienstwie). Jednostki, u ktérych dominuje lek przed strata,
decyduja si¢ na opcje z nizszym potencjalnym zyskiem, ale tez z niewielkim prawdopodo-
bienstwem przegranej. Takie podmiotowe preferencje i glgbokie psychologiczne uwarunko-
wania poszczegolnych jednostek sg istotnym wyznacznikiem ich decyzji inwestycyjnych,
percepcji ryzyka oraz wrazliwos$ci na ceng akcji.
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3. Metodyka badania

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone na podstawie danych dotyczacych transakcji
fuzji i przeje¢ spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2015.
Wybrano jedynie te transakcje, w ktorych spotki z polskim kapitatem kupowaty spotki
z polskim kapitatem. Lacznie ujeto w badaniu 238 transakeji. Badanie podzielono na 3 cze-
$ci. W pierwszej analizowano przyrosty cen akcji w okresie 1 miesigca po fuzji biorac pod
uwage wartos¢ ceny akcji w dniu fuzji. W drugiej cz¢éci te same przyrosty cen analizowa-
no odnoszac si¢ do wartosci ceny akcji na 3 miesigce przed fuzja, zas w 3 czesci badania
wzigto pod uwage przyrosty cen akcji w porownaniu do ceny, za ktdra dana spotke przejeto.

4. Wyniki badania (na transakcjach ogolem)

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy przyrostu ceny w okresie 1 miesigca po fuzji dla
podziatu zbioru danych na cztery rowne grupy, przy czym dane najpierw pouktadano we-
dhug ceny w dniu fuzji od najmniejszej do najwickszej. Grupa 1 obejmuje operacje z ceng
w dniu transakcji do 0,18 euro. Grupa 2 obejmuje transakcje od 0,18 euro do 0,49 euro, zas
grupa 3 obejmuje ceny od 0,49 euro do 1,43 euro. Liczebnos¢ grup jest zblizona. Grupy od
1 do 3 obejmuja 60 pozycji, za§ grupa 4 zawiera 58 pozycji. Dla poszczegdlnych operacji
policzono przyrosty cen w trakcie 1 miesigca od fuzji. Analizowano statystyki opisowe dla
tychze przyrostow cen, poniewaz z punktu widzenia inwestora interesujace jest zachowanie
si¢ cen akcji po zakupie spotki.

Interesujace wyniki uzyskano dla grupy 1. W grupie | $redni przyrost ceny w 1 mie-
sigcu po fuzji byt najwigkszy i wynidst 27,5%. Rowniez warto$¢ przecigtna jest najwyzsza
dla grupy 1. Jednoczesnie obserwacje sa najmniej skupione wokot $redniej dla grupy 1,
poniewaz odchylenie standardowe jest najwicksze. Potwierdza to rowniez warto$¢ zakresu,
najwigksza dla grupyl. Warto$¢ maksymalna przyrostu zostata uzyskana dla grupy 1. War-
to$¢ minimalna wyniosta —55,2%, najmniejsza strat¢ na transakcji w ciagu miesiaca odno-
towano w grupie 4, czyli —44,3%. Statystyki opisowe dla analizowanej proby podzielonej na
4 grupy wskazuja, ze statystycznie cze¢sciej zysk na akcjach w okresie 1 miesigca po fuzji
osiggaty akcje najtansze w dniu fuzji. Udziat transakcji z zyskiem w stosunku do wszyst-
kich transakeji z grupy byt najwigkszy dla grupy 1 i wyniost 60%, czyli na 60 obserwacji
36 zakonczyly si¢ wzrostem cen akcji w okresie 1 miesiaca po fuzji. Wnioskowac nalezy, iz
najwigksze szanse na zysk odnotowano w przypadku kupna najtanszych akcji w dniu fuzji.
Najkorzystniejsze wyniki odnotowano dla cen z 1 1 2 grupy.
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Tabela 1

Statystyki opisowe dla przyrostow cen w okresie 1 miesigca po fuzji

Grupa Srednia Mediana gszg:jzgse Zakres Minimum Maksimum Eyiilf(% )
1 0,2755 0,0433 0,6920 3,6493 —0,5516 3,0977 60
2 0,0892 0,0084 0,3660 2,0992 —-0,5890 1,5102 55
3 —0,0457 —0,0147 0,2111 1,1482 —0,7936 0,3546 38
4 0,0295 —0,0415 0,4168 2,7448 —0,4432 2,3016 36

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Zephyr.

W tabeli 2 zawarto statystyki opisowe dla danych, ktore najpierw pouktadano wedtug
ceny na trzy miesigce przed fuzjg od najmniejszej do najwigkszej, a nastegpnie rozdzielono
na 4 grupy. Grupa 1 obejmuje operacje z ceng na 3 miesigce przed transakcja do 0,21 euro.
Grupa 2 obejmuje transakcje od 0,21 euro do 0,49 euro, za$ grupa 3 — ceny od 0,49 euro
do 1,35 euro. Dla poszczegolnych operacji policzono przyrosty cen w trakcie 1 miesiaca po
fuzji.

Podobnie do poprzedniego badania, najkorzystniejsze dla inwestora wartosci statystyk
opisowych znalazty si¢ w 1 grupie transakcji o najnizszych cenach akcji na 3 miesigce
przed przejeciem spotki. Wnioskowac nalezy, iz inwestor miat najwigksze szanse na zysk
na akcjach w ciagu miesigca po fuzji w przypadku kupna najtanszych akcji na 3 miesiace
przed fuzja.

Tabela 2

Statystyki opisowe dla przyrostow cen w okresie 1 miesiaca po fuzji

Grupa Srednia Mediana g:sge}:rlcelglze Zakres Minimum Maksimum Izjydsil::}(% )
1 0,1655 0,0073 0,6036 3,6493 3,7683 —0,6706 55
2 0,0899 -0,0023 0,4846 2,0992 3,3428 —0,6292 48
3 0,0442 -0,0075 0,3167 1,1482 2,0918 -0,7936 47
4 0,0496 —0,0269 0,4240 2,7448 2,7449 —0,4433 40

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Zephyr.

W tabeli 3 umieszczono wyniki analizy przyrostu ceny w okresie 1 miesiaca po fuzji
dla podziatu zbioru danych na cztery rowne grupy, przy czym dane najpierw pouktadano
wedtug ceny transakcji przejecia spotki od najmniejszej do najwigkszej. Grupa 1 obejmuje
operacje z ceng przejecia do 181,51 euro, grupa 2 transakcje od 181,51 euro do 944,16 euro,
za$ grupa 3 — ceny od 944,16 euro do 5259,61 euro. Liczebno$¢ grup jest zblizona. Grupy
od 1 do 3 obejmuja 60 pozycji, zas grupa 4 zawiera 58 pozycji. Dla poszczegodlnych operacji
policzono przyrosty cen w trakcie 1 miesigca od fuzji.



Efekt zakotwiczenia w transakcjach fuzji i przejeé na przyktadzie Polski 591

Analiza $rednich wartos$ci przyrostéw cen akcji w ciagu 1 miesigca po przejeciu spotki
wskazuje, ze najwickszy $redni przyrost odnotowano w 1 grupie z najtanszymi spotkami.
Najwigksza warto$¢ mediany odnotowano dla grupy 2. Najwigksza wartos¢ maksymalna
jest dla grupy 1, za$ najwigkszg strate¢ odnotowano w grupie 3, w ktorej tez byto najmniej
transakcji konczacych si¢ wzrostem cen akcji. Najkorzystniejsze statystyki opisowe odno-
towano dla grupy 1 i 2, czyli najtanszych spotek.

Tabela 3

Statystyki opisowe dla przyrostow cen w okresie 1 miesigca po fuzji

Grupa Srednia Mediana gsggzrlggze Zakres Minimum Maksimum Eyiilf(% )
1 0,1870 0,0070 0,5928 3,5851 —0,4874 3,0977 50
2 0,1290 0,0226 0,3526 2,0351 —-0,5516 1,4836 55
3 0,0744 —0,0084 0,5623 3,5072 —0,7936 2,7136 42
4 —0,0444 —0,0330 0,2526 1,9687 —0,6706 1,2982 58

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Zephyr.

Powyzsze badanie miato na celu wykrycie zaleznosci migdzy zyskiem na cenie akcji
spotki przejetej w pierwszy miesiacu po fuzji w stosunku do ceny akcji na 3 miesigce przed
przejeciem, ceny akcji w dniu fuzji i wartosci transakcji, za ktora przejeto spotke. Na pod-
stawie analizy wybranych statystyk opisowych nalezy stwierdzi¢, ze wicksze szanse na
zysk mialo si¢ w przypadku kupna najtanszych akcji spotek przejmowanych na 3 miesiace
przed i w trakcie fuzji. W przypadku analizy zysku w poréwnaniu do ceny transakcji wy-
kryto podobng zalezno$¢.

5. Dyskusja

Patrzac obiektywnie na wyniki analiz, nalezy zgtosi¢ kilka watpliwosci. Pierwsza z nich to
logika psychologiczno-ckonomiczna zjawiska. Czy rzeczywiscie cztowiek, podejmujac de-
cyzje, kieruje si¢ tak prostym czynnikiem, jakim jest wartos¢ nominalna aktywa? Przeciez
jesli bytoby to prawda, to wszystkie ceny na gieldach bylyby groszowe lub bliskie jednosci,
a tak nie jest. Zjawisko to ma znaczenie, gdy dochodzi do znacznej przewagi wptywu jedne-
g0 z czynnikdéw na decyzje zakupowa. Musi wystapi¢ impuls zakupowy w formie informa-
cji o fuzji, dobrych wynikach kwartalnych lub rocznych czy podpisaniu waznego kontraktu.
W biezacych kwotowaniach aktywow nie wida¢ wptywu ceny na wzrost wartosci aktywa.
Druga watpliwoscia jest wybor czynnikow, jakie beda ujawnia¢ zjawisko, jak silnie musza
one oddziatywac na cztowicka? Trzecig watpliwos$cia jest zastosowana metodologia analizy
zjawiska. Wymaga ona jeszcze potwierdzenia przez innych badaczy.
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Uwagi koncowe

Niewatpliwie faktem jest, ze nalezy kupowaé tanio, a sprzedawac drogo. Interesujace
z punktu widzenia inwestora jest to, ze wicksze szanse na zysk ma kupujac spotke o nizszej
cenie akcji. Mozliwe, ze wynika to z niedoszacowania warto$ci spotki. Tansze spotki maja
wicksza perspektywe wzrostu. Kolejnym argumentem przemawiajacym za kupowaniem
tanszych akcji jest mozliwos$¢ poprawy funkcjonowania spotki przez inwestycje w jej po-
tencjat oraz powierzenie zarzadzania spotka profesjonalnej kadrze menadzerow. Przypusz-
czenia te nalezy potwierdzi¢ empirycznie, analizujac zaleznosci miedzy ceng a zyskiem
w porownaniu do branzy spotek przejmowanych i przejmujacych. Te analizy beda przed-
miotem kolejnych badan autorow.
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THE ANCHOR EFFECT IN MERGER AND ACQUISITION TRANSACTIONS
ON THE EXAMPLE OF POLAND

Abstract: Psychological characteristics of processes of assessment by people have the fundamental impor-
tance in decision making, including investment decisions. This article aims to analyse the relation between
the value of shares before the M&A transaction and probability of achieving profit after transaction. Authors
state that the lower value of shares before transaction, the higher probability of profit. The research was based
on the data collected of 238 M&A transactions conducted in the period 2004-2014 in Poland.
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