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I. WYJASNIENIE POJEC

Przy opisie procedur przejeé przedsiebiorstw stosowana jest specyficzna no-
menklatura, w zwiazku z tym pierwszym krokiem rozwazafi bedzie tu doktad-
niejsze sprecyzowanie uzywanych pojeé. Na rys. 1. przedstawiono pewna propo-
zycje klasyfikacji, na podstawie ktérej beda prowadzone dalsze rozwazania.
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Rys. 1. Klasyfikacja podstawowych poje¢ dotyczacych fuzji i przejec
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1. Restrukturyzacja korporacyjna

Nadrzednym stosowanym tu pojeciem jest restrukturyzacja korporacyjna.
Mianem tym mozna okre§li¢ dziatania podjete w celu rozszerzenia lub ograni-
czenia podstawowej dziatalno$ci firmy lub fundamentalnej zmiany jej majat-
ku, lub struktury finansowej. Jest to pojecie bardzo szerokie, obejmujace
zakres dziatan od fuzji (mergers) poprzez zakupy (acquisitions), az do zbycia
cze$ci majatku (divestitures) i spin-offs'. Dziatania restrukturyzacyjne sa
czgsto dzielone w literaturze na dwie specyficzne kategorie: restrukturyzacja

operacyjna i finansowa?.

2. Zakupy (acquisitions)

Wedtug DePamphilisa zakup (acquisition) wystepuje wtedy, gdy jedno
przedsigbiorstwo uzyskuje kontrolny pakiet udziatéw w innym przedsi¢bior-
stwie, w spétce zaleznej od innej firmy lub w okre$lonych aktywach (assets)
innej firmy, jak na przyktad zaktad produkcyjny. Zakup (acquisition) moze
polegaé na zakupie aktywoéw (assets) lub akcji (stock) innej firmy, przy czym
zakupiona firma nadal istnieje jako prawnie posiadana przez nabywajacego
spotka corka (subsidiary)’.

Wedtug Shermana i Harta w przypadku zakupu wystepuje kupujacy, ktory
nabywa majatek (assets) lub udziaty (shares) sprzedajacego i ptaci za nie
gotowka, papierami wartoSciowymi (securities) kupujacego lub innymi akty-
wami (assets) majacymi wartos¢ dla sprzedajacego®.

W uproszczeniu mozna powiedzieé, ze z zakupem mamy do czynienia
wtedy, gdy jedna spétka kupuje wigkszoS¢ udziatéw (interests) innej spoiki.

W wyniku zakupu moze powstaé spétka cdrka, przy czym mianem corki
(subsidiary) okreSla si¢ taka spoétke, ktérej ponad 50% akcji jest w posiadaniu
(jest kontrolowane) innej spéiki, okreslanej mianem spoétki matki (parent
company). Spétka matka zachowuje kontrole nad sp6tka coérka tak dlugo, jak
posiada wigkszo$¢ jej udziatéw. W niektérych przypadkach spétka cérka
dziata w innym kraju niz spétka matka i jest w tym innym kraju zarejestro-

"Por.D.DePam p hilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,
San Diego—London: Academic Press 2003, s. 5.

2 Tamze.

3 Tamze, s. 5-6.

“A.J.Sherman, M. A. Hart, Mergers & Acquisitions from A to Z, New York:
Amacom 2006, s. 11.
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wana. Mimo to spétka matka prowadzi finanse spoétki cérki i uwzglednia ja
w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3. Fuzje (mergers)

Fuzje moga by¢ opisywane z perspektywy prawnej (strukturalnej), a takze
ekonomicznej. Z perspektywy prawnej mianem fuzji (merger) mozna okresli¢
potaczenie dwoéch firm, z ktérych tylko jedna przezywa w sensie tozsa-
mosci. W typowej fuzji akcje firmy celu (firmy kupowanej) sa wymieniane
na akcje spétki kupujace;.

Wedtug Shermana i Harta fuzja jest okre§leniem sytuacji, w ktorej dwie
spotki tacza si¢ (zwykle poprzez wymiang¢ udzialéw (shares)) jako réwne
i staja si¢ jedna sp6tka®. Wedtug Gaughana fuzja jest potaczeniem dwdch
spotek, z ktérych tylko jedna przezywa. W przypadku fuzji spétka kupujaca
przejmuje majatek i pasywa spotki kupowanej. Ten typ transakcji jest czasem
okreslany mianem fuzji statutowej (statutory merger)’.

Wedtug innej definicji mianem fuzji mozna okresli¢ potaczenie dwdch lub
wigkszej liczby spélek, generalnie poprzez zaoferowanie akcjonariuszom
spotki nabywanej (celu) akcji spotki nabywajacej w zamian za oddanie posia-
danych przez nich akcji spétki nabywanej. Decyzja o fuzji jest zwykle apro-
bowana przez obie spétki. W wyniku fuzji dwie spétki stajg si¢ jedng spotka,
to znaczy jedna spdétka przezywa, a druga przestaje istnie¢. Realizacja fuzji
pociaga za soba konieczno$¢ spetnienia przepisOw prawa panstw, w ktérych
znajduja si¢ uczestniczace spoétki. DePamphilis wprowadza dodatkowo bar-
dziej szczegétowy podzial fuzji®:

Fuzja prawna (statutory merger) jest to taka fuzja, w przypadku ktdrej
przedsigbiorstwo nabywajace przejmuje majatek i zobowiazania celu w zgo-
dzie z prawem parstwa, w ktérym jest zarejestrowana. Wedlug innej definicji
fuzja prawna jest to fuzja przeprowadzona zgodnie ze statutami zaangazowa-
nych spétek, ktére wymagaja spetnienia specjalnych procedur zawiadamiania
i aprobaty akcjonariuszy.

Subsidiary merger ma miejsce wtedy, gdy cel staje si¢ spotka corka (subsi-
diary) sp6tki matki (parent)’. Nalezy zauwazyé, ze w nastepstwie nabycia

SPor.DePamphilis, Mergers, s.6.

SPor.Sherma n, Hart, Mergers & Acquisitions, s. 11.

"Por. P. A. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, and corporate Restructurings, New
York: John Wiley and Sons, Inc. 1996, s. 7.

8P0r.DePamphilis, Mergers, s. 6.

°Por. Gau g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 7.
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firmy bedacej celem, matka moze zadecydowaé, aby cel dziatat jako spotka
corka (legal subsidiary), a p6zniej moze zadecydowacé, aby wtaczy¢ ja w sen-
sie prawnym do matki. JeSli jednak spdtka cérka nie zostanie wiaczona do
sp6tki matki, to w tym przypadku mamy raczej do czynienia z nabyciem
a nie z fuzja.

Short form merger jest to fuzja, w ktérej nie jest wymagana zgoda akcjo-
nariuszy spoiki nabywajacej na jej przeprowadzenie. Zgoda akcjonariuszy
moze by¢ pominigta, jeSli akcje spoiki sq w posiadaniu matej liczby ludzi, na
przyktad zarzadu spotki, ktéra zgadza si¢ na fuzjg¢. Przepisy prawa niektérych
krajow moga zezwalaé tej grupie na zaaprobowanie transakcji samodzielnie
bez uzyskania zgody innych akcjonariuszy. Rada dyrektoréw po prostu apro-
buje fuzje przez podjecie uchwaty!'®. Przepisy wielu krajéw nie zezwalaja
jednak na tego rodzaju fuzje'l.

Fuzja rownych (a merger of equal) jest odmiang fuzji wystgpujaca wtedy,
gdy uczestnicy fuzji sa poréwnywalni z punktu widzenia wielkoSci, pozycji
konkurencyjnej, zyskownoSci i kapitalizacji (wartos$ci) rynkowej. W takich
warunkach nie jest jasne, ktére przedsi¢biorstwo przejmuje kontrolg nad dru-
gim i ktére osigga wigkszy efekt synergetyczny. W zwiazku z tym akcjona-
riusze przedsigbiorstwa celu rzadko otrzymuja jaka$ istotna premig¢ za swoje
akcje. Typowe rozwiagzanie polega na tym, ze CEOs firm uczestniczacych
w fuzji réwnych, staja si¢ rownoprawnymi menedzerami firmy nowej, a rada
dyrektorow nowej firmy tworzona jest z réwnej reprezentacji rad dyrektorow
firm uczestniczacych w fuzji. Wedtug DePamphilisa utworzenie w roku 1998
Citygroup z Citybank i Travlers jest przyktadem fuzji réwnych'?.

Z perspektywy ekonomicznej fuzje moga by¢ podzielone z punktu widze-
nia relacji migdzy firmami lub z uwzglednieniem tego, czy sg one klientami
badZ dostawcami potencjalnego partnera fuzji. Z tej perspektywy mozna wy-
réznié: fuzje horyzontalng — wystepujaca wtedy, gdy tacza si¢ dwaj poprzedni
konkurenci dziatajacy w tej samej branzy'’; fuzje pionowa, gdy tacza sie
przedsigbiorstwa bgdace w relacji sprzedawca—kupujacy; fuzje konglomera-
towa, gdy tacza si¢ spoiki, ktére nie sa konkurentami i nie sa w relacji sprze-
dajacy—kupujacy.

19 por. tamze, s. 13.

11Por.DePamphilis, Mergers, s. 6.

12 Por. tamze, s. 7.

3 Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 7.
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4. Konsolidacje (consolidations)

Mianem konsolidacji mozna okresli¢ polaczenie dwéch spétek do postaci
zupetnie nowej spotki. Aktywa i zobowiazania dwdoch spétek sa przejmowane
przez nowa spotke. W konsolidacji moga bra¢ udzial wigcej niz dwie spoéiki,
przy czym sa one rozwigzywane w czasie formowania nowej spotki. Na tym
wlasnie polega réznica migdzy konsolidacja i fuzja, bo w przypadku fuzji prze-
zywa kupujacy lub cel. Jednym z czesto przytaczanych przyktadéw konsolidacji
byto polaczenie w roku 1999 Daimler-Benz i Chrysler do postaci nowej spo6tki
DaimlerChrysler. Nowe przedsigbiorstwo powstate jako rezultat konsolidacji,
zwykle przejmuje wiasno$¢ majatku i zobowiazan spétek bedacych uczestnikami
konsolidacji. Akcjonariusze przedsigbiorstw uczestniczacych w konsolidacji,
zwykle wymieniaja swoje akcje na akcje spétki nowe;j'.

Wedtug Palmitera'®, a takze Gaughana'® w przypadku konsolidacji (con-
solidation) dwie lub wigcej istniejace spoitki tacza si¢ do postaci nowej spot-
ki, a spoéiki istniejace przestaja istnie¢. Pojawienie si¢ tej nowej spotki jest
tym, co odréznia konsolidacje od fuzji.

5. Sprzedaz (divestiture), spin-off i downsizing

Sprzedaz (divestiture) jest przeciwienstwem nabycia (acquisition). Polega
ona na sprzedazy catej lub prawie calej spotki, lub linii produkcyjnej za pie-
niadze lub papiery wartosciowe'’. Sprzedana moze byé takze spétka cérka
lub zaktad produkcyjny, lub jego czg$¢. Sprzedaz taka moze wynikaé z kon-
centracji wysitkow zarzadu na bardziej rentownych rodzajach dziatalnosci.

Pragnienie sprzedazy czeSci spétki moze wynikaé ze ztych wynikéw od-
dziatu (czeSci sp6tki), potrzeb finansowych lub ze zmiany strategii sp6tki. Na
przyktad spétka moze si¢ zdecydowaé na skupienie si¢ na swojej dziatalnoSci
podstawowej i sprzeda¢ oddzialy zajmujace sie inna dzialtalnoscia'®.

Mianem spin-off mozna okresli¢ transfer aktywéw sp6tki matki do spotki
corki w zamian za przekazanie akcjonariuszom spétki matki wszystkich akcji
lub kontrolnego pakietu akcji powstalej w ten sposéb spotki cérki. Akcjo-
nariusze sp6tki matki nie oddaja jednoczesnie posiadanych wczes$niej akcji

14Por.DePamphilis, Mergers, s. 6.

S Por., A.R.Palmiter, Corporations, New York: Aspen Publishers 2003, s. 591.
16 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 7.

17P0r.DePamphilis, Mergers, s. 5.

% Por. Gau ¢ h a n, Mergers, Acquisitions, s. 10.
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sp6tki matki. W efekcie spin-off powstaje nowa spétka (jednostka prawna)'®.
Jesli zatem powstaje nowa spotka w ten sposdb, ze wydzielona jest czgs$¢
istniejacej spotki i emitowane sa akcje nowej spoéiki, to t¢ nowa spotke takze
okreSla si¢ mianem spin-off.

Innym pokrewnym poje¢ciem jest downsizing (redukcja dziatalnosci). Polega
ona na ograniczeniu kosztéw i zmniejszeniu zatrudnienia w celu podniesienia
efektywnosci. Przyczyna takich dziatan moze by¢ na przyktad recesja lub
miedzynarodowa konkurencja wynikajaca z globalizacji rynkéw?’.

6. Wykupienie (buyout)

W najprostszym rozumieniu mianem buyout okreSla si¢ wykupienie
wszystkich akcji okre$lonej spotki. Akcje te moga by¢ kupione od jednej
osoby lub od grupy os6b. Pojecia tego uzywa si¢ takze w przypadku kupienia
kontrolnego pakietu akcji, co wydaje si¢ pewna nieScistoscia. W ramach
szeroko rozumianego pojecia buyout istnieja takze okreSlone kategorie szcze-
gbétowe. Mozna do nich zaliczy¢: wykupienie kredytowane (leveraged buyout
— LBO), wykupienie mocno kredytowane (highly leveraged buyout) i wyku-
pienie przez zarzad (management buyout).

Wykupienie kredytowane. Wykupienie kredytowane (leveraged buyout —
LBO) ma miejsce wtedy, gdy jest ono realizowane poprzez pozyczenie pienig-
dzy lub poprzez emisje dodatkowych akcji>'. Procedura ta jest czesto stoso-
wana przez spotki pozyczajace fundusze w celu wykupienia swoich akcji
i przeksztalcenia si¢ z przedsigbiorstwa bgdacego w posiadaniu publicznym
(z mocno rozproszonym akcjonariatem) do przedsigbiorstwa bedacego w po-
siadaniu prywatnym (z niewielka liczba akcjonariuszy)zz. Na podstawie da-
nych historycznych mozna stwierdzié, ze nawet 90% zakupu lub nawet wigk-
sza cze$é moze by¢ sfinansowana za pieniadze pozyczone®. Zazwyczaj jako
zabezpieczenie tej pozyczki sa wykorzystywane najbardziej ptynne aktywa
spotki, ktéra ma by¢ wykupiona.

Wigkszos¢ LBO to wykupienia matych i Sredniej wielkosci spétek.
W latach szes§édziesiatych XX wieku w USA z powodu dobrej koniunktury
wiele spotek decydowato si¢ na emisje akcji i staty si¢ w ten sposéb spoétka-

19 Por. tamze, s. 365.

20 por. tamze, s. 11.

2! Por. tamze, s. 9.
ZPor.DePamphilis, Mergers,s. 5.
2 Por. tamze, s. 558.
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mi publicznymi. Mimo ze wigkszos$¢ z nich nie miata dobrych wynikéw, to
rozwijajacy si¢ rynek szybko wchtonat ich akcje. Gdy w latach siedemdziesia-
tych koniunktura si¢ pogorszyta, ceny akcji niektérych spdlek znacznie
spadly. W nastgpstwie tego w latach siedemdziesiatych i osiemdziesigtych
wiele spotek ponownie powrdcito do formy posiadania przez matg liczbg
akcjonariuszy, co okreSlane jest mianem going private, przy wykorzystaniu
wykupienia kredytowanego®!. Transakcje te byly typowe w USA w latach
osiemdziesiatych, ale w latach dziewig¢cédziesiatych ich cze¢sto$é spadta zdecy-
dowanie®.

Druga przyczyna fali LBO w latach osiemdziesiatych w USA byt fakt, ze
w latach szesédziesiatych powstato wiele konglomeratéw, poprzez masowe
nabycia spoétek (acquisitions). P6Zniej w latach osiemdziesiatych nastapita fala
dekongomeratelizacji. Proces ten czg$ciowo polegal na sprzedazy czgsci spo-
tek poprzez LBO?.

Wykupienie kredytowane jest czesto realizowane przez zarzad firmy wyku-
pywanej. W takim przypadku mamy do czynienia z wykupieniem przez za-
rzad (MBO). Zarzad wykupuje akcje bedace w posiadaniu publicznym i pry-
watyzuje spotke, poniewaz uwaza, ze spétka bedzie lepiej zarzadzana, jesli
zarzad bedzie jej wiascicielem. Aby wykupié spoétke, zarzad dos¢ czesto taczy
si¢ z inwestorem dostarczajacym kapitatu wysokiego ryzyka (venture capita-
list), poniewaz caly proces jest do$¢ skomplikowany i wymaga duzych nakta-
déw kapitalowych.

7. Fale dziatan restrukturyzacyjnych

Jest rzeczg charakterystyczng, ze dziatania restrukturyzacyjne w gospodarce
przebiegaja z zasady w sposob nieréwnomierny i mozna wyréznié fale tych dzia-
fain. Czasem sa one okreSlane falami fuzji, czasem falami przejeé, przy czym
pojecie ,,fuzja” jest w tym kontekscie rozumiane bardzo ogdlnie i oznacza wszel-
kie dziatania restrukturyzacyjne. Najwigcej informacji na ten temat pochodzi
z gospodarki USA i na jej przyktadzie zagadnienie to zostanie szerzej oméwione.

Lata 1897-1904
Pierwsza fala zostala odnotowana na przetomie XIX i XX wieku, a naj-
wieksze nasilenie transakcji miato miejsce w 1899 r. Byty to z regutly fuzje

% Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 261.
2 Por. tamze, s. 10.
26 Por. tamze, s. 261.
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poziome i doprowadzity niemal do monopolizacji niektérych branz
w USA?". Na przyktad w wyniku fuzji 785 spétek powstata U.S. Steel, kt6-
ra posiadata 75% zdolnosci produkcyjnych amerykarniskiego przemystu metalo-
wego. W czasie tej pierwszej fali fuzji powstaty takie giganty, jak: DuPoint
Inc., Standard Oil, General Electric, Eastman Kodak, American Tabaco i wie-
le innych. American Tabaco posiadalo 90% udzialéw rynku, a Standard Oil,
ktérego wtascicielem byt J. D. Rockefeller, posiadato 85% udziatéw w rynku.
Jak sie¢ ocenia, w okresie tym znikneto z rynku USA okoto 3000 spétek®.

Lata 1916-1929

W czasie drugiej fali nastgpowata dalsza konsolidacja przemystu USA.
Gospodarka rozwijata si¢ przede wszystkim z powodu boomu ekonomicznego
po zakonczeniu I wojny Swiatowej. Z powodu wprowadzenia bardziej restryk-
cyjnych przepiséw ograniczajagcych monopolizacje (Clayton Act in 1914),
efektem tej fali byly raczej oligopole a nie monopole. Fuzje miaty czg¢sciej
charakter pionowy, taczyty si¢ spétki z do§¢ odlegtych branz. Powstaty tak
zwane konglomeraty. W latach 1926-1930 miato miejsce 4600 fuzji, a z ryn-
ku znikne¢to okoto 12 000 spétek. W okresie tym powstaty takie giganty, jak:
General Motors i IBM. Druga fala fuzji zakoniczyta si¢ w dniu wielkiego
krachu na gietdzie, 24 pazdziernika 1929%.

Lata 1965-1969

Trzecia fala fuzji w USA miata miejsce w latach siedemdziesiatych, z naj-
wigkszym nasileniem w roku 1969. Jej przyczyna byt gtéwnie boom ekonomicz-
ny tego okresu. Poniewaz obowigzujace przepisy (tak zwany Clayton Act) ogra-
niczaly fuzje prowadzace do monopolizacji okreslonej branzy, to powstawaty
wtedy gtéwnie zdywersyfikowane konglomeraty. W okresie tym rozwingta si¢
nauka zarzadzania zdywersyfikowanymi organizacjami. W okresie tym znikneto
z gospodarki USA okoto 25 000 spétek w wyniku okoto 6000 fuzji*’.

Lata 1970-1980
W czasie tej dekady liczba fuzji i zakupéw w Stanach Zjednoczonych
gwaltownie spadta. Lata te charakteryzowaly si¢ przejgciami okreslanymi

27 Por. tamze, s. 18.
28 Por. tamze, s. 20.
2% Por. tamze, s. 25-26.
30 Por. tamze, s. 26-29.
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mianem blitzkrieg-style (wojna btyskawiczna) takeovers. CEO firmy celu mogt
si¢ obudzi¢ rano i zobaczy¢ petnostronicowe ogloszenie w ,,Wall Street Jour-
nal”, podajace ofert¢ w gotéwce za jego przedsigbiorstwo. PéZniej jednak
federalne przepisy prawne w USA dotyczace wcze$niejszego zawiadamiania
znacznie spowolnity procesy przeje¢. Niektére stany w USA zaczety takze
wymagac aprobaty akcjonariuszy dla okreslonych typéw ofert. Ponadto, obec-
nie wickszo$¢ duzych przedsigbiorstw ma przygotowane strategie obronne,
takie jak poison pills, i aktualnie w Stanach Zjednoczonych wrogie przejgcia

moga si¢ ciggnal miesigcami’'.

Lata 1981-1989

Okres ten okres$lany jest w Stanach Zjednoczonych mianem czwartej fali.
Liczba fuzji i zakupéw wzrosta w stosunku do drugiej potowy lat siedem-
dziesiatych, jednak nie byta az tak duza, jak w latach wcze$niejszych. Ponad
80 000 spétek stato sie obiektem przejeé i zakupéw>2. Obiektem ataku byty
czesto duze spotki. WigkszoS¢ zainteresowanych przejeciem wybierata wroga
ofert¢ przejecia (hostie tender offer). Uwazano, ze przej¢cie takie daje ele-
ment zaskoczenia i zwigksza szans¢ sukcesu. Atak na inne przedsigbiorstwo
stal si¢ wysoko optacalna dziatalno$cia spekulacyjna®. Zainteresowany prze-
jeciem, ktéremu nie udato si¢ osiagnaé kontroli — cz¢sto z powodu innego
oferenta lub zarzadu oferujacego lepsza ceng — mégt nadal osiagnaé korzysci
przez sprzedaz swojej ,.korzystnej” pozycji, ktérg uzyskat kupujac wczesniej
akcje spotki celu.

Lata dziewigédziesiate XX wieku

We wczesnych latach dziewigcdziesiatych wrogie przejgcia wystgpowaty
coraz rzadziej. Mozna wskazaé wiele przyczyn tego zjawiska: finansowanie
przej¢é stato si¢ mniej optacalne. Po wielu watpliwych transakcjach w péz-
nych latach osiemdziesiatych byto coraz mniej ,,dobrych zakupéw”, ktore
dawatyby szanse pdzniejszych korzystnych restrukturyzacji. Przepisy prawa,
ktére weszly w zycie w Stanach Zjednoczonych w p6Znych latach osiemdzie-
siatych, dodaty istotne wydatki i element niepewnosci do wrogich ofert prze-
jecia. Sady stanowe (w USA) daty urzedujacym radom dyrektoréow istotng

SPor.DePamphilis, Mergers,s. 115-116.

2 Por.Sherma n, Hart, Mergers & Acquisitions, s. 2.
B Por.Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 40.

¥ Por.Palmite r, Corporations, s. 568.
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swobodg¢ obrony przed obcymi akcjonariuszami (outsiders), w szczegolnosci

za pomoca poison pils>.

Wedtug danych podawanych przez Thompson Financial Securities Data
Corporation (2000), w latach dziewigédziesiatych XX wieku okoto cztery na

pie¢ transakcji mozna byto zaklasyfikowaé jako przyjazne’®.

Na rys. 2. przedstawiono liczbe¢ transakcji fuzji i zakupéw w USA w ko-

lejnych latach.
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Rys. 2. Liczba M&A w USA w kolejnych latach
Na podstawie: Gaughan, Mergers, Acquisitions, s. 27, 41, 48

Lata 2000

W péZnych latach dziewigcdziesiatych liczba przejgeé wzrosta i ro$nie nadal
po roku 2000. Wiele z nich to transakcje negocjowane — przede wszystkim
w branzach rozwijajacych sig, jak bankowos¢, Sredniej wielkoSci przedsigbior-
stwa produkcyjne, telekomunikacja, branza rozrywkowa. W zwiazku z tym
mozna stwierdzi¢, ze procesy wzrostu liczby przejgé, ktére mialy miejsce

w latach osiemdziesiatych, nie byly czyms wyjatkowym?’.

35 Por. tamze.
% por.rDePamphilis, Mergers, s. 115-116.
T Por.Palmite r, Corporations, s. 569.
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Na rys. 3. pokazano fale fuzji i przeje¢ w latach 1995-2006 w skali glo-
balnej. Tutaj takze wida¢ wyraZnie zjawisko cyklicznosci z duzym nasileniem
w latach 1999-2000 a takze w roku 2006.
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Rys. 3. Warto§¢ M&A w skali globalnej w bilionach US$
Zrédto: S. Douma, H. Schreuder, Economic Approaches to Organizations, Upper
Saddle River, NJ: Prentice Hall 2008, s. 307.

II. TAKTYKI PRZEJECIA (TAKEOVER TACTICS)

Mianem przej¢cia (takeover) okreSla si¢ nabycie kontrolnego pakietu
udzialéw spétki. Odbywa si¢ to zazwyczaj przez ztozenie oferty zakupu
udzialéw. Spotke kupujaca nazywa si¢ kupujacym (acquirer), spétke kupowa-
na okresla si¢ mianem celu (target company). Jezeli akcje spotki sa w obrocie
publicznym, to oferta zakupu jest kierowana do zewng¢trznych akcjonariuszy.
Jezeli oferta jest mile widziana (pozadana), to przejgcie okresla si¢ mianem
przyjaznego, i jest ono zazwyczaj realizowane bez wigkszych problemoéw.
Jesli oferta jest niepozadana, to przejecie okresla si¢ mianem wrogiego (hosti-
le takeover). Przejgcia wrogie zazwyczaj sprawiaja wiele probleméw. Ogdlny
podziat sposobéw przejecia przedstawiono na rys. 4.
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Wedtug DePamphilisa réznica migdzy przyjaznymi i wrogimi przejgciami
w duzym stopniu bazuje na percepcji i czgsto nie moze by¢é potwierdzona
dowodami na podstawie danych ksiggowych czy cen akcji. Zauwazalna rézni-
ca pomigdzy tymi dwoma kategoriami moze polegaé na przyklad na tym,
w jaki sposéb informacje sa przekazywane opinii publicznej. Transakcje,
w ktérych negocjacje nie sa prowadzone publicznie az do momentu, gdy
zostanie osiagni¢gte porozumienie, s$3a zazwyczaj uwazane za przyjazne.
W przeciwienstwie do tego transakcje mogg by¢ uznane za wrogie, gdy nego-
cjacje sa prowadzone publicznie, zanim jeszcze zostang rozstrzygnigte wszyst-
kie wazne kwestie. Informacje dotyczace transakcji moga by¢ przekazane do
publicznej widomosci na przyklad przez oferenta (bidder), aby wywrzeé
presje na zarzadzie przedsigbiorstwa celu®®.

Préba wrogiego przejecia i tym samym ogtoszenie oferty moze zachgcicé
nowych kupujacych. W nastepujacej po tym licytacji ostateczna cena zakupu
moze by¢ podniesiona do poziomu znacznie wyzszego od ceny poczatkowo
oferowanej. Ponadto kupujacy preferuja przejgcia przyjazne, poniewaz nastg-
pujace po nich procesy integracyjne moga by¢ zrealizowane sprawniej i efek-
tywniej, gdyz obie strony w petni ze soba wspo6tpracuja. Chociaz podejmowa-
nych jest wiele préb przejeé, ktére mozna zaklasyfikowaé jako wrogie 1 bez
aprobaty przejmowanego, to wigkszo$¢ tego rodzaju dziatan jest nieskuteczna
i w koricu oferent si¢ wycofuje. Zgodnie z danymi dostarczonymi przez
Thomson Financial Securities Corporation, w latach dziewigédziesiatych XX
wieku w USA tylko okoto 17% préb wrogich przeje¢ zakoficzyto si¢ sukce-
sem. Jednak prawie 40% firm celéw zostalo ostatecznie sprzedanyche innemu
oferentowi, a 6% zostato sprzedanych ,.biatym rycerzom™, czyli firmom
postrzeganym jako przyjacielskie w stosunku do firm celéw. Pozostate firmy
bedace celami, pozostaty niezalezne.

Wrogie przejecia sa znacznie rzadsze. Wigkszo$¢ zmian kontroli odbywa sig¢
w formie negocjowanych ,,przyjacielskich” zakupow. Zarzady dwu korporacji
targujq si¢ o warunki, strukture i przyszte zarzadzanie. Jezeli osiagng warunki
korzystne dla obu stron (arm’s-length deal), prezentuja je posiadaczom udziatéw
sp6tki kupowanej (a czasem takze spétki kupujacej) w celu zaaprobowania®!.

Wrogie przejgcie inicjowane jest z reguly przez zlozenie nieproszonej
oferty, ktorej sprzeciwia si¢ zarzad spétki celu. Takie wrogie negocjacje sa

¥ pPor. DePam philis, Mergers, s. 89.

3 Mianem ,bialy rycerz” okresla si¢ oferenta przyjaznego kupowanej spétce.
4OPor.DePamphilis, Mergers, s. 8.

Y por.Palmite r, Corporations, s. 568.
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z reguty ujawniane w prasie. Chociaz dokonanie rozréznienia migdzy przeje-
ciami przyjaznymi i wrogimi wydaje si¢ proste, to w rzeczywistosci nie jest
to tak oczywiste*?.

Publiczne ogloszenia sa czgsto czgscia strategii negocjowania. Przy czym
jednoznaczne, publiczne odrzucenie oferty moze w efekcie prowadzi¢ do ne-
gocjowanego porozumienia i ugody. Czasem firmy prowadza poufne negocjacje
przed publicznym ogloszeniem oferty przejecia lub przed zakoficzeniem transak-
cji. W tym przypadku transakcja moze by¢ uznana za przyjacielska. W innych
przypadkach negocjacje moga si¢ rozpoczal jako przyjazne, a pdZniej staé si¢
nieprzyjaznymi. Nabywcy moga wybra¢ publiczne ogloszenie negocjacji, jezeli
uwazaja, ze w ten spos6b moga wywrze¢ presj¢ na rad¢ dyrektoréw i zarzad
firmy celu, aby zgodzili si¢ na narzucone warunki. Podobnie zarzad firmy celu
moze ujawni¢ negocjacje, aby pozyskaé innych kupujacych®.

Istnieja dwie teorie wyjasniajace motywy zachowan zarzadu spéiki, beda-
cej celem przejecia:

The management entrenchment theory (teoria okopania si¢ zarzadu).
W mysl tej teorii menedzerowie spétki podejmujq dziatania wykorzystujac
rézne strategie obrony przed przejeciem, przy czym strategie te tworzone sa
przede wszystkim w celu zapewnienia zarzadowi posad w firmie. Akcjonariu-
sze traca, gdyz warto$¢ ich udziatéw zmniejsza si¢ w efekcie dzialan podej-
mowanych przez zarzad*.

The sharecholder interests theory (teoria intereséw akcjonariuszy). Wedtug
tej teorii zachowania zarzadu uwzgledniajgq przede wszystkim interesy akcjo-
nariuszy. Akcjonariusze zyskuja, gdy zarzad przeciwstawia si¢ probom przeje-
cia. Akcjonariusze zyskuja takze wtedy, gdy podejmowane dziatania sa nasta-
wione na osiagni¢cie wyzszej ceny sprzedazy od poczatkowego oferenta lub od
innych oferentéw. Akcjonariusze zyskuja takze wtedy, gdy zarzad nie poSwigca
dodatkowych zasobow na przeciwdziatania prébom przejgcia. Jest to postrzega-
ne jako ograniczenie kosztéw. OszczednoSci te moga dotyczy¢ takze: oszczed-
no$ci czasu zarzadu, mniejszych wydatkéw na walk¢ o pelnomocnictwa
i zmniejszenia liczebnosci personelu dziatu relacji z inwestorami®.

Chociaz istniejg dowody potwierdzajace obie teorie, to jednak wydaje sie,
ze jest wigcej dowoddéw potwierdzajacych teori¢ druga, w myS$l ktérej mene-

“2Por.rDePamphilis, Mergers,s. 114.

4 Por. tamze.

“Por.S.B.Smart, W.L.Megginson, B.M Lucey, Introduction to
Corporate Finance, London: Cengage Learning EMEA 2008, s. 580.

Y Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 152.
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dzerowie podejmujg obrong przed przejgciami w celu maksymalizowania war-
tosci dla akcjonariuszy*®.

1. Przejecia przyjazne

Za przyjazne przejgcia moga by¢ uznane takie, w ktérych mozliwe jest
negocjowane porozumienie bez uciekania si¢ do agresywnych taktyk stosowa-
nych w przejeciach wrogich.

Przyjazne przejecie wystepuje takze wtedy, gdy jedna spétka pragnie byé
przejeta przez inng. Wtedy spétka cel zwraca si¢ do spétki przejmujacej i pro-
ponuje jej oszacowanie korzysci wynikajacych z potaczenia dwéch spotek.

W przypadku przyjaznego przej¢cia kontroli, zarzad przedsigbiorstwa celu
jest sktonny zaakceptowac ide¢ przejecia i rekomenduje ja akcjonariuszom do
akceptacji. Aby uzyskac kontrol¢, kupujacy musi generalnie zaoferowaé ceng
wyzsza (premi¢) w stosunku do biezacej, rynkowej ceny akcji. Nadwyzka
oferowanej ceny w stosunku do ceny biezacej akcji celu jest okre§lana mia-
nem premii kontrolnej (a control premium). Premia kontrolna jest to nadwyz-
ka, jaka kupujacy musi zaptacié, aby uzyskac kontrol¢ nad przedsigbiorstwem
(51% akcji). Jezeli nabywca kupi kontrolny pakiet udziatéw spétki celu, to
osiaga w ten sposéb dwa cele: staje si¢ inwestorem lokujacym swoje kapitaty
w spotce i decydentem, mogacym kontrolowa¢ i zmieniaé strategi¢ przedsig-
biorstwa. Uzyskanie kontroli umozliwia kupujacemu uzycie aktywéw celu
w sposéb, ktéry bedzie maksymalizowat warto$é jego akcji*’.

Jezeli akcjonariusze zaakceptujq przyjazna propozycje¢, to transakcja jest
realizowana poprzez zakup akcji przedsigbiorstwa celu za gotéwke, papiery
warto$ciowe, dtugi lub jaka$ kombinacje tych trzech sposob6w*®. Kupujacy
zwykle preferuja przyjazne przejgcia w stosunku do transakcji wrogich, ponie-
waz zazwyczaj moga byC one zrealizowane po nizszej cenie zakupu.

Chociaz obecnie wrogie przejecia sa trudniejsze w realizacji niz w prze-
sztoSci, to jednak maja one takze pewne zalety w stosunku do podejscia
przyjaznego. Przy wyborze podejscia przyjaznego nabywca nie wykorzystuje
elementu zaskoczenia. Nawet ostrzezenie z kilkudniowym wyprzedzeniem
daje zarzadowi celu czas na podj¢cie dziatan obronnych, aby przeszkodzié
w dzialaniach nabywcy. Publiczne negocjacje takze podnoszg prawdopodo-
biefistwo ujawnienia i gwattownego wzrostu cen akcji celu, w wyniku dziatan
posrednikéw (spekulantéw) (arbitragers (arbs)).

“por.DePamphilis, Mergers,s. 115.
YT Por.Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 465.
48Por.DePamphilis, Mergers, s. 8.
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Wspomniani tu posrednicy (arbitragers) to grupa inwestorow, ktérzy chca
osiagnaé zyski wynikajace z réznic cen akcji na rynku poprzez dokonywanie
szybkich transakcji bez ponoszenia wigkszego ryzyka. PoSrednik moze na przy-
ktad wyszukaé réznice cen notowan akcji w réznych transakcjach (exchange).
Jesli w jednej transakcji akcje sa niedowartoSciowane, a nastepnie po krétkim
czasie mozna je sprzeda¢ w innej transakcji po wyzszej cenie, to mozna w ten
sposdb zarobié, gdy ceny ponownie si¢ zréwnaja. Arbitragers to zwykle bardzo
dos§wiadczeni inwestorzy, poniewaz trudno jest znaleZ¢ okazje do tego rodzaju
transakcji i wymagaja one szybkiego podejmowania decyzji. Petnig oni jednak
wazng role na rynku papieréw wartoSciowych, poniewaz ich dazenia do wyko-
rzystania réznic cen powoduja, ze ceny ksztaltujq si¢ na bardziej racjonalnym
poziomie, niz bytoby to mozliwe bez ich udziatu.

Arbitragers oceniaja prawdopodobieristwo, ze spdtka ostatecznie zostanie
przejeta. Jezeli to nastapi, to wtasciciel akcji, wtaczajac w to takze posredni-
kéw, otrzyma premi¢. Poniewaz poSrednicy skupuja akcje, ich cena zaczyna
rosna¢. Dodatkowym efektem zakupéw dokonywanych przez posrednikow jest
podwyzszenie ceny oraz zwigkszenie prawdopodobienistwa, ze spétka zostanie
przejeta. Prawdopodobienstwo przejgcia zwigksza si¢ dlatego, ze obecnie
wigcej akcji bedzie skoncentrowanych w rgkach mniejszej liczby inwestoréw
i to powoduje, ze tatwiej mozna od nich zakupi¢ duze bloki akcji.

Wzrost cen akcji celu wynikajacy z dziatai spekulacyjnych po ogtoszeniu
oferty, przyczynia si¢ istotnie do wzrostu kosztéw transakcji, poniewaz po-
czatkowa oferta kupujacego z zasady zawiera premi¢ powyzej biezacej ceny
akcji celu. Poniewaz premia jest zwykle okreslana jako pewien procent od
rynkowej ceny akcji celu, spekulacyjny wzrost ceny akcji spotki celu zostanie
dodany do ceny akcji ptaconej przez nabywce. Z tych powodéw potencjalny
nabywca jest sktonny preferowaé bardziej przyjazne podejscia®.

»dtodkie stowka kierowane do celu” (sweet-talking the target). Przejgcie
przyjazne rozpoczyna si¢ czg¢sto zainicjowaniem dialogu przez potencjalnego
nabywce z zarzadem spdtki celu. W przejeciu przyjacielskim nabywca i cel
osiagaja porozumienie odno$nie do kluczowych kwestii juz we wczesnych fa-
zach procesu negocjacji. Te kluczowe kwestie dotycza zwykle dtugofalowe]
strategii potaczenia przedsigbiorstw, jak potaczone przedsi¢gbiorstwa bedg funk-
cjonowaly w najblizszym okresie i kto bedzie zajmowal najwazniejsze stanowis-
ka w zarzadach. Czesto negocjowana jest tu umowa o moratorium (standstill
agreement), w ktérej kupujacy zobowiazuje si¢ do niedokonywania dalszych

Y Por.Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 467.
O Por.DePam philis, Mergers,s. 116.
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zakupéw akcji przedsigbiorstwa celu w ciagu okreslonego czasu. Umowa ta
zmusza nabywce do prowadzenia dalszych dziatai jedynie na warunkach przyja-
cielskich, przynajmniej w okresie uwzglednionym w umowie. Podpisanie umowy
pozwala na prowadzenie negocjacji bez grozby uzycia agresywnych taktyk,
opisanych w nastgpnym rozdziale. Z perspektywy przedsigbiorstwa celu umowa
o moratorium jest oznaka dobrych intencji kupujacego!.

Moéwiac ogbélnie, umowa o moratorium w rozpatrywanym tu kontekscie jest
pisemng umowa pomigdzy dwiema firmami, w ramach ktérej jedna firma
zobowigzuje si¢ nie podejmowal zadnych dziataii w stosunku do drugiej
firmy, az do terminu okre§lonego w umowie.

Umowa o moratorium moze stanowié, ze firma bgdaca celem, ma prawo
pierwokupu swoich akcji, w przypadku gdy kupujacy zechce je sprzedad.
Takie rozwiazanie ma zapobiec przejgciu tych akcji przez innego oferenta.
Inna wersja umowy moze polegaé na tym, ze kupujacy zgadza si¢ nie zwigk-
szaC liczby akcji, jakie posiada, w ciagu okreSlonego czasu. Z tego rodzaju
umowa wiaze si¢ wynagrodzenie za to, ze potencjalny nabywca nie bedzie
prébowat przejaé spétki bedacej celem.

Przyktad umowy o moratorium: W lutym 1996 r. Chrysler Corporation
zawarta umowe¢ o moratorium z zewng¢trznym akcjonariuszem (dissident stock-
holder) Kirk Kerkorian. Przez wiele lat Kerkorian zgromadzit niemal 13,6%
akcji zwyktych Chryslera, podejmujac zakoficzona niepowodzeniem prébe
przejecia. Bezposrednio przed zawarciem umowy grozit zarzadowi Chryslera
walka o petnomocnictwa (proxy fight). W ramach umowy moratorium Kerko-
rian zobowiazal si¢ do niekupowania dodatkowych akcji Chryslera, do nie-
podejmowania préb wrogiego przej¢cia i do niepodejmowania walki o pelno-
mocnictwa w ciagu najblizszych pieciu lat. W zamian za to zarzad Chryslera
zobowigzat si¢ da¢ kuzynowi Kerkoriana miejsce w radzie dyrektoréw (board
of directors). Firma zgodzila si¢ takze na podwojenie ilosci swoich akcji
wykupowanych na rynku w stosunku do planéw z roku 1996 do wielkoSci
2 miliardéw $, a takze do wykupienia dodatkowych akcji wartych 1 miliard $
w roku nastepnym. Umowa o moratorium umocnita pozycje Kerkoriana jako
akcjonariusza firmy Chrysler (mniej akcji byto na rynku) i jednoczes$nie
umozliwita zarzadowi korporacji wyeliminowaé problem, ktéry angazowat
wiele czasu i energii firmy.

3! Por. tamze, s. 115.
2 Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 181.
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2. Przejecia wrogie

W przeciwienistwie do przejgcia przyjaznego, przejecie nieprzyjazne lub
wrogie przej¢cie ma miejsce wtedy, gdy poczatkowa proba zakupu nie zostata
zaakceptowana, przedsigbiorstwo cel nie jest zainteresowane potaczeniem
w rozpatrywanym czasie, proba zakupu nie zostata zaakceptowana przez za-
rzad przedsigbiorstwa celu, a mimo to kontrola przechodzi w inne rece (to
znaczy nabywana jest wiecej niz potowa akcji zwyktych celu).

Skuteczno$é¢ wrogich przejeé zalezy od takich czynnikéw, jak>*:

1) premia oferowana przez kupujacego w stosunku do biezacej, rynkowej
ceny akcji celu;

2) sktad rady dyrektoréw spétki celu;

3) rozktad wiasnosci akcji;

4) prowizja okreSlona przez przepisy wewngtrzne spétki celu;

5) mozliwosci celu do zastosowania dodatkowych strategii obrony.

Premia

Rada celu bedzie miata wigksze trudno$ci z odrzuceniem ofert zawieraja-
cych istotng premi¢ w stosunku do biezacej, rynkowej ceny akcji celu, ponie-
waz odrzucenie takiej oferty bedzie wbrew interesom akcjonariuszy. Obawa
przed odpowiedzialno$cia powiernicza i mozliwoscia wytoczenia spraw sado-
wych przez akcjonariuszy moze wywieraé presj¢ na rad¢ celu, aby zaakcepto-
waé oferte zakupu akcji.

Sktad rady dyrektorow

Pomimo presji wywotlanej przez atrakcyjna premi¢, sktad rady celu ma
duzy wplyw na to, co rada robi i kiedy podejmie swoje decyzje. Rada zdomi-
nowana przez niezaleznych dyrektoréw, osoby niezatrudnione w spdtce lub
cztonkéw jednej rodziny bedzie si¢ raczej opierata ofercie, w celu sktonienia
oferenta do podniesienia oferowanej ceny lub zyskania na czasie, aby po-
zyskaé konkurencyjne oferty™.

Rozktad wtasnosci akcji

Ostateczny rezultat proby wrogiego przejecia zalezy w duzym stopniu od
rozktadu wtasnosci akcji celu i od tego, jak akcjonariusze oceniaja jako$¢
pracy zarzadu. Aby ocenié te czynniki, nabywca musi opracowac listy wias-
nosci akcji z punktu widzenia réznych kategorii akcjonariuszy®®: zarzad,

53P0r.DePamphilis, Mergers, s. 8.
3 Por. tamze, s. 116.

3 Por. tamze.

3 Por. tamze, s. 117.
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kierownicy wyzszego szczebla (officers), plan pozyskiwania akcji przez pra-
cownikéw (ESOPs — employee stock ownership plans)®’, pracownicy, insty-
tucje takie, jak fundusze emerytalne i inwestycyjne. Czasem nabywca musi
pozwac spétke do sadu, aby uzyskac liste akcjonariuszy. Gdy zostang okreslo-
ne grupy akcjonariuszy, to podejmowane sg wysitki majace na celu okreSlenie
czasu, w jakim kazda z grup posiadata swoje akcje. Informacje te moga by¢
uzyte do okreSlenia ,,wartoS$ci akcji celu znajdujacych si¢ w publicznym obro-
cie” (stock floar’®). Float reprezentuje liczbe akcji, ktére moga byé naj-
tatwiej kupione przez kupujacego. Mozna sadzié, ze float jest wyzszy w tych
spotkach, ktére maja stabe wyniki i ktérych akcjonariusze sa niezadowoleni
z obecnego zarzadu. Z tego powodu oferty przejecia sg czeSciej robione wo-
bec spétek, ktérych efektywnosé jest niska™’.

Przepisy wewnetrzne (okreslone w statucie spotki)

Przepisy wewnetrzne celu moga zawiera¢ wiele warunkow, ktére przyczy-
niaja si¢ do wzrostu kosztéw przejecia. Warunki te moga obejmowad: zrézni-
cowanie rady, niemozno$¢ odwotania dyrektoréw bez podania przyczyny lub
wymaganie uzyskania wiekszosci kwalifikowanej przy zatwierdzaniu fuzji®.

2.1. The bear hug (wywieranie presji): Limiting the target options
(ograniczenie mozliwos$ci celu)

Przed ztozeniem oficjalnej oferty zakupu akcji (tender offer) inwestor
moze wczeSniej wywieraé presj¢ na zarzad celu. Jest to okre$§lane mianem
bear hug. Moze to by¢ wykonane przez nawiazanie kontaktu z rada celu
1 wyrazenie swojego zainteresowania zakupem celu z jednoczesng sugestia,
ze jesli ta oferta zostanie odrzucona, to zwrdci si¢ on z oferta zakupu bez-
posrednio do akcjonariuszy. Strategia ta moze by¢ takze zrealizowana przez
publiczne ogtoszenie zamiaru zlozenia oferty zakupu (tender offer). Oglosze-
nie takie zmusza zarzad celu do publicznego zajecia stanowiska®!.

57 Program, w ramach ktérego pracownicy regularnie otrzymuja akcje i moga w efekcie
osiagnaé kontrolg nad spodtka.

8 Sumaryczna liczba akcji znajdujacych sie w obrocie publicznym i mozliwych do naby-
cia. Liczbe¢ tg¢ mozna okresli¢ przez odjecie akcji z ograniczeniami (restricted stock — sa to na
przyktad akcje posiadane przez cztonkéw zarzadu spéiki) od akcji znajdujacych si¢ w publicz-
nym obrocie. Sg one takze okreslane jako ,(free float”. Na przyktad spétka ma 10 mln akcji
znajdujacych si¢ w publicznym obrocie, ale tylko 7 mln jest notowanych na gietdzie, w zwiaz-
ku z tym liczba akcji mozliwych do nabycia wynosi 7 mln.

¥ Por.DePam philis, Mergers,s. 117.

60 por. tamze.

' Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 233.
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Oferta zawiera zazwyczaj nie tylko cen¢ akcji znacznie powyzej ceny
rynkowej, ale takze jest duze prawdopodobienistwo, ze ptatno$¢ bedzie w go-
téwce. Jezeli spotka cel zaakceptuje ofertg, ale zazada wyzszej ceny, to taka
sytuacja jest okre§lana mianem teddy bear hug.

Intencja takiej oferty jest naktonienie rady celu do podpisania negocjowanego
porozumienia. Rada celu ma powody, aby podpisa¢ takie porozumienie z racji
jej powierniczej odpowiedzialnoSci w stosunku do akcjonariuszy celu. Oznacza
to w praktyce, ze musi ona dba¢ o interesy akcjonariuszy i nie powinna odrzu-
caé oferty zakupu po cenie wyzszej niz cena rynkowa, co z reguty ma tu miej-
sce. Gdy oferta jest zlozona publicznie, spétka jest faktycznie ,,wtaczona do
gry” (to znaczy moze zwrécié uwage potencjalnych innych kupcéw). Inwestorzy
instytucjonalni i posrednicy (arbitrageurs) moga poprzez swoje dziatania wywie-
raé presje na rade celu, aby zaakceptowata ofertg. Jest tu duze prawdopodobien-
stwo, ze posrednicy (arbs) kupia akcje celu i szybko sprzedadza je temu, kto
ztozyt oferte zakupu. Akumulacja akcji przez poSrednikéw (arbs) powoduje, ze
kupujacy moze od nich tatwiej naby¢ cate bloki akcji. Publiczne ogloszenie
moze takze przyciagna¢ innych potencjalnych kupcow®.

Jezeli oferowana cena jest znacznie powyzej ceny rynkowej akcji, to wywiera
to dodatkowa presje na zarzad celu. Jesli zarzad odrzuci propozycje, to moze
by¢ pozwany do sadu przez akcjonariuszy, ze zostalty naruszone ich interesy.
Typowa odpowiedzig zarzadu, ktdry nie jest sktonny przyjac oferty, jest uzyska-
nie sprawiedliwej opinii od banku inwestycyjnego, ktéry stwierdzi, czy oferta
jest adekwatna. Daje to radzie ,,uzasadniona” podstawe do odrzucenia oferty®,

Ze strategicznego punktu widzenia, jezeli oferent widzi realistyczng mozli-
wosS¢ negocjowanej transakcji, to podejsScie to moze by¢ atrakcyjng alterna-
tywa do wrogiej oferty przejecia (tender offer). Jest to mniej kosztowny
i mniej czasochtonny sposéb ,,wrogiego” zakupu. Moze takze zredukowad
niekorzystne konsekwencje zwigzane z postgpowaniem wrogim, takie jak
utrata kluczowego personelu spotki celu, pogorszenie morale pracownikéw
w nastepstwie zakupu®.

Wedtug DePamphilisa bear hug zawiera wyslanie bez wcze$niejszego
uprzedzenia do rady spétki celu listu zawierajacego propozycje nabycia i za-
dajacego szybkiej odpowiedzi®.

2 Por.DePam philis, Mergers,s. 117.

% Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 234.
% Por. tamze.

% Por. P am philis, Mergers,s. 114.
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2.2. Walka przez pelnomocnictwa (proxy contest)

Typowym zachowaniem wigkszosci akcjonariuszy jest swojego rodzaju bier-
no$¢. Dotyczy to nie tylko matych udziatlowcéw, ale takze inwestordw insty-
tucjonalnych, ktérzy w USA sa wtascicielami okoto 42,7% wszystkich udziatéw.
Inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuja swojej wladzy z ré6znych powodow.
Po pierwsze — zwykle posiadaja oni udzialy w setkach spétek, co utrudnia
aktywne zaangazowanie si¢ w kazdej z nich. Po drugie — w przypadku ztych
wynikéw spotki nie sprzedaja oni posiadanych w niej udziatéw, bo taka sprze-
daz mogtaby doprowadzi¢ do spadku ich ceny rynkowej®®. Ponadto nie
wszyscy uprawnieni akcjonariusze biora udziat w walnych zgromadzeniach,
poniewaz maja inne obowiazki lub sg rozproszeni po Swiecie.

Z tych powoddéw gtosowanie na walnym zgromadzeniu odbywa si¢ czgsto
przez pelnomocnictwa. W sensie ogélnym pelnomocnictwo jest to formalna
wtadza dokumentu petnomocnictwa, ktéry moze by¢ podpisany przez akcjona-
riusza w celu upowaznienia innego akcjonariusza, reprezentanta akcjonariusza
lub zarzadu spétki do gtosowania w imieniu akcjonariusza na walnym zgro-
madzeniu. Petnomocnictwa (proxy statements) musza by¢ corocznie odnoto-
wane przez wladze sprawujace nadzér nad rynkiem walutowym (SEC w USA)
przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy sp6tki. Petlnomocnictwa sga wysy-
tane przez spétke do akcjonariuszy przed rocznym zgromadzeniem®. Sa
w nich zawarte migdzy innymi informacje, jak akcjonariusz moze gtosowac
nie biorac udzialu w walnym zgromadzeniu®®. Sa one pomyslane tak, aby
dostarczy¢ akcjonariuszowi informacji umozliwiajacych Swiadome gtosowanie
na walnym zgromadzeniu. Informacje te w szczegélnoSci dotycza wynikéw
spotki, propozycji nowych oséb, ktére maja by¢é powotane do rady dyrekto-
row, danych o wynagrodzeniu dyrektoréw, danych o bonusach i planach opcji
dla dyrektoréw, i wszelkich waznych deklaracji (uchwal) podjetych przez
zarzad, firm audytorskich rekomendowanych przez dyrektoréw. Dostarczaja
one akcjonariuszom i przysztym (potencjalnym) inwestorom wgladu w dzia-
talnos¢ rady dyrektoréw, a takze spojrzenia na to, jak dziata jej zarzad.

Zazwyczaj jednak akcjonariusze nie biorg udzialu w rocznym walnym
zgromadzeniu, aby gtosowaé nad takim decyzjami, jak wybér dyrektoréw.
Rutynowo raczej podpisuja oni dokument petnomocnictwa, przyznajac zarza-

® Por. Gaughan, Mergers, Acquisitions, s. 239-240.
Por.G.Cohen, .LOConnor, F.Toxics, AManual for Protecting your
Family, Community, and Workplace, Washington, D.C.: Insland Press 1990, s. 66.

S por. R.F.Bruner, J.R. Perella, Applied Mergers and Acquisitions, New
York: John Wiley & Sons 2004, s. 727.
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dowi wtadzg¢ glosowania w ich imieniu. W zwiazku z tym menedzerowie
firmy sa w stanie przeja¢ kontrole nad mechanizmem petnomocnictw®.

Walka przez petnomocnictwa (proxy fight, proxy contests) jest podejmowang
przez pojedynczego udzialowca lub grupe udziatowcé$w préba przejecia kontroli
lub doprowadzenia do innych zmian w spéice, poprzez wykorzystanie mecha-
nizmu glosowania przez pelnomocnictwa. W walce przez petnomocnictwa ofe-
rent (zbuntowany akcjonariusz) moze probowaé uzyé swoje prawa glosowania
i zebra¢ pelnomocnictwa innych akcjonariuszy, aby usunaé rade dyrektoréw,
obecnie petniaca swoja funkcj¢, zmieni¢ zarzad lub doprowadzi¢ do zmiany
przepiséw wewnetrznych spétki (w tym przede wszystkim statutu)’®.

Zainteresowany przejeciem moze apelowaé do innych udziatowcéw o ich
petnomocnictwa. Umozliwi to w efekcie usunigcie aktualnej rady dyrektoréw
i wprowadzenie na urzad rady dyrektoréw zaproponowanej przez zaintereso-
wanego przejeciem. Zainteresowany przejeciem (lub buntownik) musi przekonaé
udzialowcéw, ze bedzie im lepiej pod zarzadami nowej rady dyrektoréw’’.

Walki przez pelnomocnictwa (proxy contests) maja zatem dwie giéwne
formy’%:

1) Walka o stanowiska w radzie dyrektoréw. Zbuntowana grupa akcjonariuszy
(lub akcjonariusz) moze uzy¢ tego sposobu do wymiany rady dyrektoréw. Jezeli
wybrana jest nowa rada dyrektorow, to moga oni nastgpnie uzy¢ swojej wiladzy,
aby usuna¢ urzedujacy zarzad i wprowadzi¢ w to miejsce nowg grupg.

2) Walka odnos$nie do propozycji zarzadu. Propozycje te moga dotyczy¢
akceptacji fuzji lub przejgcia. Zarzad moze sprzeciwiaé si¢ fuzji, a zbunto-
wana grupa akcjonariuszy moze ja wspieraé. Inna wazna propozycja moze
by¢ wprowadzenie do statutu poprawki dotyczacej obrony przed przejgciem.
Zarzad moze by¢ za, a zbuntowana grupa przeciw.

Poprzez wymiang cztonkéw rady dyrektoréw walki przez pelnomocnictwa
moga by¢ efektywnym sposobem uzyskania kontroli bez osiagnigcia 51%
kapitatu z prawem do gtosu, lub moga by¢ one uzyte w celu wyeliminowania
strategii obrony przed przejgciem, takich jak trujace pigutki (poison pills)
badz oferta przejecia (tender offer). Ewentualnie walki przez petnomocnictwa
moga by¢ takze zainicjowane przez bedacych w opozycji (dissident) akcjo-

69J.L.Johnson, C.M.Daily, A.E.Ellstrand, Boards of Directors:
A Review and Research Agenda, ,JJournal of Management” 22(1996), nr 1, s. 409-436.

" Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 237, DePamphilis, Mergers,
s. 114-115.

TPalmite r, Corporations, s. 568.

2 Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 243.
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nariuszy, aby uniemozliwi¢ zarzadowi zainicjowanie oferty przejecia’>. Do-
tyczy to sytuacji, gdy zarzady firm inicjuja potaczenie, a akcjonariusze sa
przeciwni. Taka sytuacja miata miejsce, gdy zarzad HP chcial dokonaé pota-
czenia z Compaq w roku 2001.

Walka przez petnomocnictwa moze zakoriczyé sie powodzeniem, jesli’:

1) urzedujacy zarzad nie ma odpowiedniego poparcia,

2) spotka osiagata w ostatnim okresie stabe wyniki,

3) zbuntowani akcjonariusze proponuja plan poprawy dziatalnos$ci spétki.

Walka przez pelnomocnictwa moze by¢ kosztowna. Znaczne sumy muszg
by¢é wyplacone, aby wynajaé notariuszy (proxy solicitors), urzednikéw banko-
wych i adwokatéw. Do innych wydatkéw mozna zaliczy¢: drukowanie doku-
mentéw, ich wysylanie i reklame. Istotne mogg takze by¢ wydatki na sprawy
sadowe. Witasnie koszty spraw sadowych moga si¢ tatwo sta¢ najwigksza
pozycja kosztéw w najbardziej zazartych walkach przez pelnomocnictwa. Tym
niemniej zakoiczona sukcesem walka przez pelnomocnictwa stanowi znacznie
mniej kosztowny sposéb osiagnigcia kontroli nad sp6tka niz oferta przejecia
(tender offer), ktéra to moze wymagaé zakupu kontrolnego pakietu udziatéw
celu po cenie znacznie wyzszej niz rynkowa.

Implementacja walki przez petnomocnictwa

Gdy zainteresowany uzyskaniem kontroli (kupujacy) jest jednocze$nie akcjona-
riuszem spotki celu, proces przejecia moze si¢ rozpoczaé w ten sposéb, ze kupu-
jacy prébuje zwota¢ specjalne walne zgromadzenie akcjonariuszy. Ewentualnie
kupujacy moze takze zglosi¢ propozycje wymiany rady dyrektoréw lub zarzadu
na zwyklym zgromadzeniu akcjonariuszy, ktére sa zazwyczaj zwolywane cztery
do pieciu miesiecy po zakonczeniu roku obrotowego’>. Przed zgromadzeniem
kupujacy moze przeprowadzié¢ agresywna publiczng kampani¢ public relations,
zawierajaca bezposrednia oferte skierowana do akcjonariuszy i zaméwié catostro-
nicowe ogloszenie prasowe, jako prob¢ przekonania akcjonariuszy, aby poparli
jego propozycje. By¢ moze kupujacy bedzie musiat pozwaé do sadu spotke cel,
aby uzyska¢ nazwiska i adresy wszystkich akcjonariuszy. Czesto takie akcje sa
przechowywane przez banki lub domy maklerskie i depozytariusze nie maja na
og6t uprawnien, aby glosowaé tymi akcjami’®.

Jak podaje Gaughan, okoto 70% wszystkich akcji spétek w USA znajduje
si¢ u brokeréw (in stereet names). Przy czym wigkszoS¢ brokeréw nie prze-

73DePamphilis, Mergers, s. 117.

" Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 244.
5 Por. tamze, s. 237.

“DePamphilis, Mergers,s. 123.
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chowuje powierzonych im akcji w swoich firmach, lecz przekazuje je do
depozytu. Jednym z najwigkszych depozytariuszy w USA jest Depository
Trust Company, znajdujaca sie¢ w Nowym Jorku. Jezeli spotka zwréci sie do
depozytariusza z zapytaniem, kto jest posiadaczem przechowywanych u niego
akcji, to otrzyma informacj¢ o brokerze, a nie o tym, kto powierzyt broke-

rowi swoje akcje’”.

Warunki prawne przy realizacji walki przez petnomocnictwa

Regulacje prawne Komisji Kontroli Obrotu Papierami Warto$ciowymi
w USA (SEC) obejmuja sktadanie ofert akcjonariuszom spéiki celu odnosnie
do ich pelnomocnictw lub praw gtosowania ich pelnomocnictwami na zlece-
nie. Wszystkie materiaty rozpowszechniane wsréd akcjonariuszy musza by¢
dostarczone do Komisji 10 dni przed ich rozpowszechnieniem, aby mogta si¢
z nimi zapoznaé. Proxy solicitation (nagabywanie o petnomocnictwa) jest
regulowane przez sekcj¢ 14(a) prawa o obrocie papierami wartoSciowymi
z roku 1934. Grupa, ktéra zamierza gromadzié¢ petnomocnictwa (solictie pro-
xies) od akcjonariuszy celu, musi wypelni¢ proxy statement oraz zatacznik
14A dokumentéw wymaganych przez SEC i wystaé te informacje do akcjona-
riuszy celu. Proxy statements zawieraja date przysztego walnego zgromadze-
nia akcjonariuszy, na ktérym ma by¢ zawierana transakcja, szczegoty doty-
czace na przyktad umowy fuzji, informacje o spétce, przyczyn¢ proponowane;j
fuzji, a takze opinie doradcéw finansowych i prawnych.

Pomimo ze niewiele tego rodzaju walk koficzy si¢ sukcesem, to istnieja
dowody empiryczne, ze walki przez petnomocnictwa powodujq znaczny
wzrost zyskéw dla akcjonariuszy spoéiki celu niezaleznie od ich wyniku. Jak
wskazuja badania empiryczne, wzrost ceny akcji nastapit, pomimo ze jedynie
w 1/5 do 1/3 walk przez petnomocnictwa rzeczywiScie nastapity zmiany
w kontroli rady dyrektoréw. Przyczyny takiego wzrostu ceny akcji moga
wynikaé z oczekiwan ostatecznej zmiany w zarzadzie wigkszoSci firm uwikta-
nych w walki przez petnomocnictwa i tendencj¢ nowych zarzadéw do restruk-

turyzacji firm’s.

2.3. Zakupy akcji na wolnym rynku (open market purchases)

Zakupy akcji na wolnym rynku moga by¢ taktyka poprzedzajaca formalna
ofert¢ przejgcia. Potencjalni kupujacy czesto kupuja akcje celu przed formalna
oferta, aby zebra¢ je po cenie nizszej niz ostateczna cena w ofercie. Tego
rodzaju zakupy sa zwykle utrzymywane w tajemnicy, aby nie spowodowad

7 Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 242.
Por.DePam philis, Mergers,s. 124.
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wzrostu cen i nie zwiekszaé przecietnej ceny ptaconej za akcje’”. Zakupy
te sa czgsto dokonywane za posrednictwem spdtek kadtubowych (shell cor-
porations) lub spétek cywilnych, ktérych nazwy nie ujawniaja rzeczywistej
tozsamosci ostatecznego nabywcy®. Zazwyczaj bank inwestycyjny wrogiego
oferenta pomaga mu przez dostarczenie niezb¢dnych funduszy na te zakupy
i przez wyszukiwanie duzych blokéw akcji, ktére mozna kupié. Zakupy te
moga by¢ dokonywane w sposdb utajniony za poSrednictwem réznych spétek
kapitatowych lub cywilnych®!.

Po osiagnigciu progu 5% nabywca ma dziesi¢¢ dni na zawiadomienie SEC
i na publiczne ogtoszenie swoich zamiaréw®?. Co oczywiscie ogranicza ele-
ment zaskoczenia®®. Ten czas moze byé uzyty na zwiekszenie liczby posia-
danych akcji. Jezeli kupujacy przeprowadzi agresywna akcj¢ zakupow, to
moze on zebraé nawet do 20% akcji celu®. Strategia szybkiego kupowania
akcji na wolnym rynku jest takze okre§lana mianem ,zamiatanie ulicy” —
Street Sweep. Chodzi o to, aby kupi¢ tak duzo akcji, jak jest to mozliwe,
i tak szybko, jak jest to mozliwe. Polega to na wyszukaniu wtascicieli duzych
blokéw akcji celu, takich przyktadowo jak arbitrageurs (posrednicy)®.

Skoro tylko intencje kupujacego przedostang si¢ do opinii publicznej,
czegsto ceny akceji celu gwattownie rosng w przewidywaniu, ze zostanie ztozo-
na spétce oferta jej zakupu. To zniszczy nadziej¢ kupujacego na osiagnigcie
kontroli po nizszej przeci¢tnej cenie niz ostateczna cena ofertowa. Z tego
powodu oferent moze ustalaé termin ogloszenia oferty przejecia tak, aby
zgral z pierwszym ujawnieniem, ze posiada on akcje celu i ma zamiar uzys-
kaé¢ kontrolny pakiet akcji celu®.

Zakupy akcji na wolnym rynku moga by¢ wstgpem do ofert przejgcia
(tender offer), ale moga tez by¢ dla niej alternatywa. Kupujacy moze dojs$¢
do wniosku, ze akcje sqg w posiadaniu niewielu oséb, ze obecni akcjonariusze
sq dlugoterminowymi inwestorami lub ze oferta przejgcia nie umozliwi zebra-
nia tak duzo akcji, jak chcialby kupujacy. Jezeli nieprzyjazny oferent dojdzie
do wniosku, ze oferta przej¢cia (tender offer) moze zakonczy¢ si¢ niepowo-

7 Por. tamze.

8 Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 234.

81 por, tamze, s. 235.

8 Por. P. A. Hu n t, Structuring Mergers & Acquisitions. A guide to Creating Sharehol-
der Value, New York: Aspen Publishers 2004, s. 523.

8 Por. Bruner, Perella, Applied mergers and acquisitions, s. 831.

8 Por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 234.

8 DePamphilis, Mergers,s. 124-125.

86 Tamze, s. 125.
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dzeniem, to moze jej nie rozpoczynaé. Rezultatem moze by¢ jedynie zakup
duzej liczby akcji na wolnym rynku®’.

Jesli nawet w wyniku zakupdw akcji na wolnym rynku nie uda si¢ oferen-
towi uzyskac¢ kontroli nad rada dyrektoréw, to moze on umiescié w niej
swojego przedstawiciela, co z kolei moze utrudniaé zarzadzanie spoika.
Przedstawiciel taki moze podejmowac dziatania korzystne dla oferenta, na
przyktad inicjowaé wyptacenie dodatkowej dywidendy®®.

Znaczne ilosci akcji uzyskane dzigki zakupom na wolnym rynku, moga by¢
wystarczajace do ztagodzenia takich taktyk obrony, jak uzyskanie kwalifikowanej
wigkszoSci przy gtosowaniu na forum rady dyrektoréw. Moga by¢ one takze
uzyte jako narzg¢dzie negocjacji do wymuszenia na celu zgody na ,,przyjacielska
ofert¢ zakupu” i do zniechgcenia ewentualnego ,bialego rycerza” do ztozenia
oferty zakupu celu. Przyszty ,biaty rycerz” wie, ze bg¢dzie musiat sobie poradzié
z ,,niechcianym” waznym akcjonariuszem, nawet jesli uda mu si¢ osiaggnaé kon-
trole nad celem. Nieprzyjazny oferent moze nie chcie¢ zrzec si¢ posiadanych
udziatléw bez otrzymania wysokiej premii, co moze by¢ rownowazne z taktyka
okreS§lang mianem greenmail (jest ona opisana dalej). ,,Biaty rycerz” jest zatem
w obliczu nieatrakcyjnej perspektywy zaptacenia premii dla pozostatych akcjona-
riuszy celu i greenmail dla wrogiego oferenta®.

Sita glosowania w radzie dyrektorow jest wazna w walkach przez petno-
mocnictwa, aby usungé obrony przed przejgciem, uzyskac¢ aprobat¢ akcjona-
riuszy w przypadku podjecia obrony lub aby wybra¢ nowych cztonkéw rady
celu. Dodatkowo akcje celu zebrane przed oferta przejgcia moga by¢ pdZniej
sprzedane przez oferenta przypuszczalnie z zyskiem, w przypadku gdy nie
odniesie on sukcesu w nabyciu firmy celu. Umozliwia to nieskutecznemu
oferentowi pokrycie niektérych wydatkéw formalnoprawnych i bankowych,
ktére poniést®.

Ograniczenia dotyczqce zakupow na wolnym rynku. Prawa federalne i sta-
nowe prawa antytrustowe oraz prawa dotyczace securities prenotification
w USA powoduja, ze jest rzecza niezwykle trudng dla oferenta kupi¢ kontrol-
ny pakiet akcji celu bez upublicznienia tego procesu. Jak wcze$niej wspom-
niano, uzyskanie 5% akcji innej spotki wymaga zgloszenia tego w ciagu
dziesieciu dni. Ponadto federalne prawo antytrustowe przewiduje dodatkowe
wymagania, ktore sa okreslone w tak zwanym Hart-Scott-Rodino Act. W myS§l

8 Por. Gau ghan, Mergers, Acquisitions, s. 235.
8 Por. tamze.

8 Por. tamze, s. 235.

O Por.DePam philis, Mergers,s. 124.
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tych wymagan, przy spetnieniu okreslonych warunkéw trzeba wypetnicé
obszerne formularze (16 stron)’! podajace szczegéty transakcji. Transakcja
nie moze by¢ zakoriczona, jesli nie uptynat 30-dniowy okres oczekiwania.
Transakcja jest wazna dopiero wtedy, jesli zostanie zrewidowana przez Depar-
tament SprawiedliwoSci i Federalna Komisje Obrotu. Celem tych zapisow jest
zapobieganie transakcjom, ktére powoduja ograniczenie konkurencji®?.

2.4. Oferta zakupu (tender offer)

Jest to strategia polegajaca na publicznym ogloszeniu oferty zakupu akcji
celu po okreslonej cenie. Wedtug innej definicji jest to ,,publicznie ogloszona
intencja zdobycia kontroli nad spétka potaczona z szybkim gromadzeniem jej
akcji”®. Ogloszenie zakupu zawiera zwykle ograniczenia, takie jak na przy-
ktad minimalna liczba akcji, jakie moga by¢ zaoferowane, lub okres, w jakim
oferty moga by¢ sktadane. W Stanach Zjednoczonych czas jest regulowany
przez przepisy SEC**. Przyktadowo — przepisy méwia, ze oferta musi pozo-
sta¢ otwarta nie mniej niz 20 dni roboczych od momentu, gdy zostata opubli-
kowana po raz pierwszy, lub od momentu, gdy zostata ona wystana do akcjo-
nariuszy”>. Dodatkowo ten okres musi byé¢ wydtuzony o 10 dni, jesli ogto-
szono zmiang ceny akcji lub procent akcji, jaki ma zosta¢ zakupiony®®.
Oferta zakupu moze by¢ takze skierowana przez spétke do swoich wiasnych
akcjonariuszy, jeSli chce ona ograniczy¢ liczb¢ akcji znajdujacych si¢ na
rynku. Moze by¢ ona takze ztozona przez akcjonariusza, ktéry chce przejaé
kontrol¢ nad spétka.

W przeciwienstwie do fuzji, w ktérej tradycyjna doktryna prawna mowi, ze
akcjonariusze mniejszoSciowi muszg si¢ zgodzi¢ na warunki negocjowanej umo-
wy, oferta zakupu specjalnie pozwala na ominiecie zarzadu i rady spétki celu”’.

Taktyka ta zaczeta by¢ stosowana w USA w latach sze§édziesigtych XX
wieku, ale na poczatku nie byta ona akceptowana przez ludzi biznesu, i banki
inwestycyjne a takze komercyjne generalnie nie udzielaly pozyczek na tego
rodzaju praktyki. PéZniej zaczgta by¢ coraz czgsciej akceptowana nie tylko
w USA, ale takze w Wielkiej Brytanii. Duzy wplyw miato na to wydanie

V' Por. Gaugh an, Mergers, Acquisitions, s. 84.

%2 Por. tamze, s. 83.

% Por. tamze, s. 217.

“Por.Bruner, Perella, Applied mergers and acquisitions, s. 831.

% Por. Hunt, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 532.

%Por.S.F.Reed, A.Reed Lajoux, Theart of M&A: A. Merger Acquisition
Buyout Guide, New York: McGraw-Hill 1999, s. 741.

TPor.De Pam philis, Mergers,s. 115.
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w USA w roku 1968 prawa okreslanego mianem ,,Williams Act”, regulujace-
go zasady, ktére musza byé spetnione przy realizacji tender offer’s. Prawo
to na poczatku ograniczyto stosowanie tender offer, ale p6zniej liczba tego
rodzaju dziatan wzrosta, poniewaz Williams Act uregulowal zasady tender
offer i w pewnym stopniu ,,zalegalizowal” t¢ praktyke. Przed uchwaleniem
Williams Act tender offers byty w duzym stopniu nieuregulowane”.

Uzyskanie kontroli w zakonczonej sukcesem tender offer, w odrdznieniu
od walki przez pelnomocnictwa, daje kupujacemu wigkszosciowa pozycje
i gwarancje kontroli!”’. Koszty zwiazane z tender offer, takie jak koszty
prawne i koszty publikacji powoduja, ze technika ta jest drozsza niz transak-
cja negocjowana (negotiated deal)'®'.

Oferty zakupu byty szczegdlnie rozpowszechnione w Stanach Zjednoczo-
nych w latach osiemdziesiatych XX wieku'®2. Kupujacy czesto uciekaja sie
do oferty zakupu, gdy nie jest mozliwe ,przyjacielskie”, wynegocjowane
porozumienie. Poczatkowe sukcesy ofert zakupu spowodowaty powstanie
nowych, bardziej efektywnych strategii obrony, takich jak na przyktad trujaca
pigutka (poison pill). W rezultacie powstania nowych strategii obrony, oferty
zakupu rzadko zmuszaja cel do szybkiej kapitulacji wobec oferenta. Taktyki
przejecia musialy si¢ zatem dostosowaé do szybkiego wzrostu bardziej sku-
tecznych taktyk obrony. Przyktadowo — w USA w latach dziewigédziesiatych
XX wieku oferty zakupu skierowane bezposSrednio do akcjonariuszy byty
stosowane w kombinacji z walka przez petnomocnictwa, aby tym samym
zwiekszy¢ ich skuteczno§é!®.

Implementacja oferty zakupu (tender offer). Oferty zakupu moga by¢ za
pieniadze lub za papiery wartoSciowe. Przy czym inaczej niz w przypadku
fuzji, w ofertach zakupu uzywa si¢ zazwyczaj gotowki jako formy ptatnosci.
Transakcje przy uzyciu papieréw wartosciowych wymagaja zazwyczaj wigcej
czasu do ich zakoficzenia, poniewaz emisja nowych papieréw wartoSciowych
musi by¢ zarejestrowana i zaakceptowana w Stanach Zjednoczonych przez
Securities and Exchange Commission (SEC), a takze przez te stany USA,
ktére maja wymagania odno$nie do rejestracji. W czasie zatwierdzania przed-

% Por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 217.

P®Por,Ernst & Y oung, Mergers & acquisitions. Back to Basics Techniques for
the ‘90s, New York: John Wiley & Sons, Inc. 1994, s. 160.

10 por, Palmite r, Corporations, s. 568.

0 por. Gau g h an, Mergers, Acquisitions, s. 218.

12 por. DePamphilis, Mergers, s. 124-126.

103 por. tamze.
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sigbiorstwa cele sa w stanie przygotowac obrong i pozyska¢ nowe oferty
zakupu, rezultatem czego jest potencjalny wzrost cen akcji celu!®.

Jezeli oferta zakupu jest ztozona, to jest prawdopodobne, ze cel zostanie
kupiony, ale niekoniecznie przez poczatkowego oferenta. Jak twierdzi DePam-
philis, niezaskarzone oferty zakupu powoduja przejecie celu w okoto 90%
przypadkéw. Natomiast w przypadku zaskarzanych ofert zakupu, cel jest
ostatecznie kupowany w 50% przypadkéw'%>. Wedtug Gaughana na podsta-
wie danych z lat 1985-1994 mozna stwierdzié, ze w przypadku spétek pu-
blicznych tender offer zakoficzyta si¢ sukcesem w 81% przypadkow!'C.

Premia oferowana za akcje celu w ramach oferty zakupu jest ustalana na
zasadzie préby przewidywania cen akcji celu za okoto 6-12 miesigcy od
momentu ztozenia oferty zakupu. Kupujacy zatem oferuje pewna cz¢$¢ rézni-
cy pomigdzy biezaca ceng rynkowa i przewidywana ceng rynkowa akcji celu
w formie premii w stosunku do biezacej ceny akcji. W rezultacie kupujacy
,,mOwi” do akcjonariuszy firmy celu, Ze moga oni dzisiaj zrealizowaé
przyszta warto$é akcji, a nie czekaé¢ na te realizacje w przysztosci'?’. Po
wprowadzeniu w USA Williams Act $rednia premia w stosunku do biezace;j
ceny akcji wynosita okoto 53%!'%%.

Tender offer moze by¢ realizowane w wielu etapach (warstwach) zakupéw.
Wiele stanéw USA daje akcjonariuszom spotki celu prawa wyceny, tak ze
akcjonariusze firmy celu nieoferujacy swoich akcji w pierwszej lub drugiej
warstwie zakupéw, moga zwrécic si¢ do sadu stanowego, aby okreslit ,,uczci-
wa cene” za akcje. Ustalona przez sad warto$¢ akcji moze by¢ wyzsza lub
nizsza od tej, jaka zaoferowat kupujacy'®.

Akcjonariusze spétki celu czgsto postrzegaja oferte¢ zakupu jako zjawisko
korzystne, poniewaz moga oni dzigki niej uzyska¢ wysoka premi¢ za posiadane
akcje. Nie jest jednak jasne, jak na taka ofert¢ powinien zareagowaé zarzad,
ktéry ma obowigzek maksymalizowac warto$¢ akcji. Jest dyskusyjne, czy aktyw-
na obrona przed oferta przejecia zwiekszy premie proponowana w ofercie!'”.

Zwolennicy tender offer postrzegaja je jako mechanizm monitorowania, ktéry
powigksza uczciwe zaangazowanie zarzadu 1 ogranicza koszty urz¢dowania
(agency costs). Bez mozliwosci wrogiej oferty zakupu menedzerowie mieliby

104 poyr, tamze, s. 126.
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16 por. G au g h an, Mergers, Acquisitions, s. 218.
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swobod¢ w stosowaniu dziatan, ktére maksymalizowatyby ich osobiste korzysci
i nie prowadzity do korzystnego dla akcjonariuszy wzrostu ceny akcji'l!.

2.5. Spér sadowy

Spor sadowy (litigation) moze by¢ stosowany przez spotke cel jako takty-
ka obrony, a takze przez kupujacego jako taktyka ataku.

Uzywany przez kupujacego staje si¢ typowaq taktyka w celu wywierania
dodatkowego nacisku na rad¢ celu do ustgpienia wobec préb przejecia lub do
usunigcia obrony. Spér sadowy moze si¢ okazac efektywny wtedy, gdy cel
zastosowal szczeg6lnie uciazliwe strategie obrony. Rada celu moze by¢ oskar-
zona o niedostarczanie kupujacemu odpowiednich, wymaganych przez prawo
informacji. Kupujacy moze takze oskarzy¢ rad¢ celu o to, ze strategie obrony
sq nastawione tylko na zachowanie pozycji przez najwazniejszych cztonkéw
zarzadu (senior management). W takim przypadku kupujacy bedzie twierdzit,
ze rada celu narusza jej obowiazki powiernicze w stosunku do akcjonariuszy
celu. Procesy sadowe moga by¢ uzyte jako wsparcie lub niezaleznie od in-
nych wrogich taktyk przejecia''.

Nabywca moze uzy¢ spér sadowy jako dodatek do swoich ofensywnych
akcji w celu pokonania okre§lonych rodzajow obron. Moze on ztozy¢ pozew,
ze rada dyrektoréw spoéitki celu naruszyta swoje obowiazki wobec akcjonariu-
szy. Moze to by¢ zrealizowane na rézne sposoby, na przyktad z punktu wi-
dzenia okre$lonych obron, ktére zostaty zaprojektowane w celu uniemozliwie-

nia ztozenia oferty zakupu'!®.

2.6. Stosowanie réznych taktyk przejgcia

Rézne taktyki, ktore moga by¢ uzyte w procesie przejecia, nie powinny
by¢ postrzegane jako dyskretne, niezalezne dziatania, a raczej powinny by¢
postrzegane jako rozsadnie strukturalizowana seria punktéw decyzyjnych,
z réznymi opcjami zwykle dobrze zdefiniowanymi i przemys$lanymi. Wybor
odpowiedniej powinien by¢ poprzedzony starannym planowaniem. Planowanie
to zawiera w sobie przeglad strategii obrony stosowanych obecnie przez cel,
oszacowanie strategii obrony, ktére nie moga by¢ zastosowane przez cel po
ztozeniu oferty, 1 liczbe akcji celu znajdujacych si¢ w obrocie (float). Jezeli
za najwazniejsza kwesti¢ uznaje si¢ minimalizacj¢ kosztu zakupu i maksyma-
lizacj¢ wspolpracy pomigdzy dwoma partnerami, to kupujacy powinien wy-
bra¢ podejscie ,,przyjazne” !4,

1 por. tamze, s. 222.

2 por. DePamphilis, Mergers,s. 132.

"3 por. Hu nt, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 610.
4 pDePam philis, Mergers, s. 130.
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Podejscie przyjazne ma taka zaletg, ze jest generalnie mniej kosztowne niz
bardziej agresywne taktyki i minimalizuje zagrozenie utraty kluczowych pra-
cownikéw podczas walki o kontrolg nad celem. Przy przyjaznych przejeciach
unika si¢ organizowania aukcji, ktére generalnie powodujg wzrost ceny zaku-
pu celu. Ponadto przyjazne nabycie wspiera planowanie integracji i zwigksza
prawdopodobiernistwo, ze potaczone spo6tki beda szybko i efektywne zintegro-
wane po ich polaczeniu. Podstawowym brakiem podejScia przyjaznego jest
jednak brak zaskoczenia. Jezeli cel nie ma ochoty osiagniecia wynegocjowa-
nego porozumienia, to kupujacy albo musi zrezygnowac, albo przejS¢ do
bardziej agresywnych taktyk. Taktyki agresywne bgda w takiej sytuacji praw-
dopodobnie mniej efektywne, poniewaz zarzad celu bgdzie miat czas, aby
wprowadzi¢ w zycie dodatkowe strategie obrony przed atakiem!'!’.

Jak wynika z rys. 4., analizowanego od strony lewej do prawej, jezeli
zarzad i rada celu odrzuca poczatkowa ofert¢ kupujacego, to kupujacy moze
zrezygnowac lub wykorzysta¢ bardziej agresywne taktyki. Jezeli zadecyduje
si¢ na bardziej agresywne post¢powanie, to moze rozpoczaé wywieranie na-
cisku (bear hug). Obowiazki powiernicze rady dyrektor6w wymagaja, aby
rozwazyta ona wszystkie rozsadne oferty. Taktyka wywierania nacisku zakta-
da, ze duzi instytucjonalni akcjonariusze i poSrednicy (arbs) beda wywierali
nacisk na rade, aby porozumiata si¢ z kupujacym!!®.

Jezeli wywieranie nacisku (bear hug) nie przekona zarzadu celu do ne-
gocjacji, to kupujacy moze dokonaé zakupu znacznego pakietu akcji na wol-
nym rynku. Moze to doprowadzi¢ do zebrania przez kupujacego wystarczaja-
cej liczby akcji z prawem glosu, aby zwotac specjalne zgromadzenie akcjona-
riuszy i rozpocza¢ walke przez petnomocnictwa. JeSli strategie obrony celu
sq postrzegane jako rzeczywiScie stabe, to kupujacy moze zrezygnowac z wal-
ki przez pelnomocnictwa i ztozy¢ ofertg zakupu akcji celu (tender offer).
Jezeli natomiast strategie celu wydaja si¢ by¢ mocne, to kupujacy moze za-
stosowaé réwnoczesnie walke przez petnomocnictwa i tender offer''’. Kom-
binacja tych dwéch taktyk moze by¢ korzystna, poniewaz walka przez petno-
mocnictwa uzyta do ostabienia obrony celu spowoduje, ze bgdzie on bardziej

podatny na mniej kosztowna oferte zakupu''®,
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GENERAL CLASSIFICATION
OF THE TACTICS OF COMPANIES TAKEOVERS

Summary

In the article a classification is presented of the techniques of takeovers of companies. It
has been made on the basis of American experience. At the beginning basic concepts are
defined and explained, and then friendly and hostile takeovers are described. The information
may be interesting for the Polish reader since takeovers, especially hostile ones, ever more
often occur in the Polish economic reality.

Translated by Tadeusz Kartowicz

Stowa kluczowe: grupy przedsigbiorstw, przejecia.
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