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I. WYJAŚNIENIE POJE* Ć

Przy opisie procedur przeje*ć przedsie*biorstw stosowana jest specyficzna no-
menklatura, w zwi *azku z tym pierwszym krokiem rozwazXań be*dzie tu dokYad-
niejsze sprecyzowanie uzXywanych poje*ć. Na rys. 1. przedstawiono pewn *a propo-
zycje* klasyfikacji, na podstawie której be*d *a prowadzone dalsze rozwazXania.

Rys. 1. Klasyfikacja podstawowych poje*ć dotycz *acych fuzji i przeje*ć

Prof. dr hab. MAREK PAWLAK \ kierownik Katedry Zarz *adzania Przedsie*biorstwem
w Instytucie Ekonomii i Zarz *adzania na Wydziale Nauk SpoYecznych Katolickiego Uniwersy-
tetu Lubelskiego Jana PawYa II; adres do korespondencji: Al. RacYawickie 14, 20-950 Lublin.
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1. Restrukturyzacja korporacyjna

Nadrze*dnym stosowanym tu poje*ciem jest restrukturyzacja korporacyjna.
Mianem tym mozXna określić dziaYania podje*te w celu rozszerzenia lub ograni-
czenia podstawowej dziaYalności firmy lub fundamentalnej zmiany jej maj *at-
ku, lub struktury finansowej. Jest to poje*cie bardzo szerokie, obejmuj *ace
zakres dziaYań od fuzji (mergers) poprzez zakupy (acquisitions), azX do zbycia
cze*ści maj *atku (divestitures) i spin-offs1. DziaYania restrukturyzacyjne s *a
cze*sto dzielone w literaturze na dwie specyficzne kategorie: restrukturyzacja
operacyjna i finansowa2.

2. Zakupy (acquisitions)

WedYug DePamphilisa zakup (acquisition) wyste*puje wtedy, gdy jedno
przedsie*biorstwo uzyskuje kontrolny pakiet udziaYów w innym przedsie*bior-
stwie, w spóYce zalezXnej od innej firmy lub w określonych aktywach (assets)
innej firmy, jak na przykYad zakYad produkcyjny. Zakup (acquisition) mozXe
polegać na zakupie aktywów (assets) lub akcji (stock) innej firmy, przy czym
zakupiona firma nadal istnieje jako prawnie posiadana przez nabywaj *acego
spóYka córka (subsidiary)3.
WedYug Shermana i Harta w przypadku zakupu wyste*puje kupuj *acy, który

nabywa maj *atek (assets) lub udziaYy (shares) sprzedaj *acego i pYaci za nie
gotówk *a, papierami wartościowymi (securities) kupuj *acego lub innymi akty-
wami (assets) maj *acymi wartość dla sprzedaj *acego4.
W uproszczeniu mozXna powiedzieć, zXe z zakupem mamy do czynienia

wtedy, gdy jedna spóYka kupuje wie*kszość udziaYów (interests) innej spóYki.
W wyniku zakupu mozXe powstać spóYka córka, przy czym mianem córki

(subsidiary) określa sie* tak *a spóYke*, której ponad 50% akcji jest w posiadaniu
(jest kontrolowane) innej spóYki, określanej mianem spóYki matki (parent
company). SpóYka matka zachowuje kontrole* nad spóYk *a córk *a tak dYugo, jak
posiada wie*kszość jej udziaYów. W niektórych przypadkach spóYka córka
dziaYa w innym kraju nizX spóYka matka i jest w tym innym kraju zarejestro-

1 Por. D. D e P a m p h i l i s, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,
San Diego\London: Academic Press 2003, s. 5.

2 TamzXe.
3 TamzXe, s. 5-6.
4 A. J. S h e r m a n, M. A. H a r t, Mergers & Acquisitions from A to Z, New York:

Amacom 2006, s. 11.
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wana. Mimo to spóYka matka prowadzi finanse spóYki córki i uwzgle*dnia j *a
w swoim skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

3. Fuzje (mergers)

Fuzje mog *a być opisywane z perspektywy prawnej (strukturalnej), a takzXe
ekonomicznej. Z perspektywy prawnej mianem fuzji (merger) mozXna określić
poY *aczenie dwóch firm, z których tylko jedna przezXywa w sensie tozXsa-
mości5. W typowej fuzji akcje firmy celu (firmy kupowanej) s *a wymieniane
na akcje spóYki kupuj *acej.
WedYug Shermana i Harta fuzja jest określeniem sytuacji, w której dwie

spóYki Y *acz *a sie* (zwykle poprzez wymiane* udziaYów (shares)) jako równe
i staj *a sie* jedn *a spóYk *a6. WedYug Gaughana fuzja jest poY *aczeniem dwóch
spóYek, z których tylko jedna przezXywa. W przypadku fuzji spóYka kupuj *aca
przejmuje maj *atek i pasywa spóYki kupowanej. Ten typ transakcji jest czasem
określany mianem fuzji statutowej (statutory merger)7.
WedYug innej definicji mianem fuzji mozXna określić poY *aczenie dwóch lub

wie*kszej liczby spóYek, generalnie poprzez zaoferowanie akcjonariuszom
spóYki nabywanej (celu) akcji spóYki nabywaj *acej w zamian za oddanie posia-
danych przez nich akcji spóYki nabywanej. Decyzja o fuzji jest zwykle apro-
bowana przez obie spóYki. W wyniku fuzji dwie spóYki staj *a sie* jedn *a spóYk *a,
to znaczy jedna spóYka przezXywa, a druga przestaje istnieć. Realizacja fuzji
poci *aga za sob *a konieczność speYnienia przepisów prawa państw, w których
znajduj *a sie* uczestnicz *ace spóYki. DePamphilis wprowadza dodatkowo bar-
dziej szczegóYowy podziaY fuzji8:

Fuzja prawna (statutory merger) jest to taka fuzja, w przypadku której
przedsie*biorstwo nabywaj *ace przejmuje maj *atek i zobowi *azania celu w zgo-
dzie z prawem państwa, w którym jest zarejestrowana. WedYug innej definicji
fuzja prawna jest to fuzja przeprowadzona zgodnie ze statutami zaangazXowa-
nych spóYek, które wymagaj *a speYnienia specjalnych procedur zawiadamiania
i aprobaty akcjonariuszy.

Subsidiary merger ma miejsce wtedy, gdy cel staje sie* spóYk *a córk *a (subsi-
diary) spóYki matki (parent)9. NalezXy zauwazXyć, zXe w naste*pstwie nabycia

5 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 6.
6 Por. S h e r m a n, H a r t, Mergers & Acquisitions, s. 11.
7 Por. P. A. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, and corporate Restructurings, New

York: John Wiley and Sons, Inc. 1996, s. 7.
8 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 6.
9 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 7.



242 MAREK PAWLAK

firmy be*d *acej celem, matka mozXe zadecydować, aby cel dziaYaY jako spóYka
córka (legal subsidiary), a później mozXe zadecydować, aby wY *aczyć j *a w sen-
sie prawnym do matki. Jeśli jednak spóYka córka nie zostanie wY *aczona do
spóYki matki, to w tym przypadku mamy raczej do czynienia z nabyciem
a nie z fuzj *a.

Short form merger jest to fuzja, w której nie jest wymagana zgoda akcjo-
nariuszy spóYki nabywaj *acej na jej przeprowadzenie. Zgoda akcjonariuszy
mozXe być pominie*ta, jeśli akcje spóYki s *a w posiadaniu maYej liczby ludzi, na
przykYad zarz *adu spóYki, która zgadza sie* na fuzje*. Przepisy prawa niektórych
krajów mog *a zezwalać tej grupie na zaaprobowanie transakcji samodzielnie
bez uzyskania zgody innych akcjonariuszy. Rada dyrektorów po prostu apro-
buje fuzje* przez podje*cie uchwaYy10. Przepisy wielu krajów nie zezwalaj *a
jednak na tego rodzaju fuzje11.

Fuzja równych (a merger of equal) jest odmian *a fuzji wyste*puj *ac *a wtedy,
gdy uczestnicy fuzji s *a porównywalni z punktu widzenia wielkości, pozycji
konkurencyjnej, zyskowności i kapitalizacji (wartości) rynkowej. W takich
warunkach nie jest jasne, które przedsie*biorstwo przejmuje kontrole* nad dru-
gim i które osi *aga wie*kszy efekt synergetyczny. W zwi *azku z tym akcjona-
riusze przedsie*biorstwa celu rzadko otrzymuj *a jak *aś istotn *a premie* za swoje
akcje. Typowe rozwi *azanie polega na tym, zXe CEOs firm uczestnicz *acych
w fuzji równych, staj *a sie* równoprawnymi menedzXerami firmy nowej, a rada
dyrektorów nowej firmy tworzona jest z równej reprezentacji rad dyrektorów
firm uczestnicz *acych w fuzji. WedYug DePamphilisa utworzenie w roku 1998
Citygroup z Citybank i Travlers jest przykYadem fuzji równych12.
Z perspektywy ekonomicznej fuzje mog *a być podzielone z punktu widze-

nia relacji mie*dzy firmami lub z uwzgle*dnieniem tego, czy s *a one klientami
b *adź dostawcami potencjalnego partnera fuzji. Z tej perspektywy mozXna wy-
rózXnić: fuzje* horyzontaln *a \ wyste*puj *ac *a wtedy, gdy Y *acz *a sie* dwaj poprzedni
konkurenci dziaYaj *acy w tej samej branzXy13; fuzje* pionow *a, gdy Y *acz *a sie*
przedsie*biorstwa be*d *ace w relacji sprzedawca–kupuj *acy; fuzje* konglomera-
tow *a, gdy Y *acz *a sie* spóYki, które nie s *a konkurentami i nie s *a w relacji sprze-
daj *acy–kupuj *acy.

10 Por. tamzXe, s. 13.
11 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 6.
12 Por. tamzXe, s. 7.
13 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 7.
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4. Konsolidacje (consolidations)

Mianem konsolidacji mozXna określić poY *aczenie dwóch spóYek do postaci
zupeYnie nowej spóYki. Aktywa i zobowi *azania dwóch spóYek s *a przejmowane
przez now *a spóYke*. W konsolidacji mog *a brać udziaY wie*cej nizX dwie spóYki,
przy czym s *a one rozwi *azywane w czasie formowania nowej spóYki. Na tym
wYaśnie polega rózXnica mie*dzy konsolidacj *a i fuzj *a, bo w przypadku fuzji prze-
zXywa kupuj *acy lub cel. Jednym z cze*sto przytaczanych przykYadów konsolidacji
byYo poY *aczenie w roku 1999 Daimler-Benz i Chrysler do postaci nowej spóYki
DaimlerChrysler. Nowe przedsie*biorstwo powstaYe jako rezultat konsolidacji,
zwykle przejmuje wYasność maj *atku i zobowi *azań spóYek be*d *acych uczestnikami
konsolidacji. Akcjonariusze przedsie*biorstw uczestnicz *acych w konsolidacji,
zwykle wymieniaj *a swoje akcje na akcje spóYki nowej14.
WedYug Palmitera15, a takzXe Gaughana16 w przypadku konsolidacji (con-

solidation) dwie lub wie*cej istniej *ace spóYki Y *acz *a sie* do postaci nowej spóY-
ki, a spóYki istniej *ace przestaj *a istnieć. Pojawienie sie* tej nowej spóYki jest
tym, co odrózXnia konsolidacje* od fuzji.

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

SprzedazX (divestiture) jest przeciwieństwem nabycia (acquisition). Polega
ona na sprzedazXy caYej lub prawie caYej spóYki, lub linii produkcyjnej za pie-
ni *adze lub papiery wartościowe17. Sprzedana mozXe być takzXe spóYka córka
lub zakYad produkcyjny, lub jego cze*ść. SprzedazX taka mozXe wynikać z kon-
centracji wysiYków zarz *adu na bardziej rentownych rodzajach dziaYalności.
Pragnienie sprzedazXy cze*ści spóYki mozXe wynikać ze zYych wyników od-

dziaYu (cze*ści spóYki), potrzeb finansowych lub ze zmiany strategii spóYki. Na
przykYad spóYka mozXe sie* zdecydować na skupienie sie* na swojej dziaYalności
podstawowej i sprzedać oddziaYy zajmuj *ace sie* inn *a dziaYalności *a18.
Mianem spin-off mozXna określić transfer aktywów spóYki matki do spóYki

córki w zamian za przekazanie akcjonariuszom spóYki matki wszystkich akcji
lub kontrolnego pakietu akcji powstaYej w ten sposób spóYki córki. Akcjo-
nariusze spóYki matki nie oddaj *a jednocześnie posiadanych wcześniej akcji

14 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 6.
15 Por. A. R. P a l m i t e r, Corporations, New York: Aspen Publishers 2003, s. 591.
16 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 7.
17 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 5.
18 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 10.
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spóYki matki. W efekcie spin-off powstaje nowa spóYka (jednostka prawna)19.
Jeśli zatem powstaje nowa spóYka w ten sposób, zXe wydzielona jest cze*ść
istniej *acej spóYki i emitowane s *a akcje nowej spóYki, to te* now *a spóYke* takzXe
określa sie* mianem spin-off.
Innym pokrewnym poje*ciem jest downsizing (redukcja dziaYalności). Polega

ona na ograniczeniu kosztów i zmniejszeniu zatrudnienia w celu podniesienia
efektywności. Przyczyn *a takich dziaYań mozXe być na przykYad recesja lub
mie*dzynarodowa konkurencja wynikaj *aca z globalizacji rynków20.

6. Wykupienie (buyout)

W najprostszym rozumieniu mianem buyout określa sie* wykupienie
wszystkich akcji określonej spóYki. Akcje te mog *a być kupione od jednej
osoby lub od grupy osób. Poje*cia tego uzXywa sie* takzXe w przypadku kupienia
kontrolnego pakietu akcji, co wydaje sie* pewn *a nieścisYości *a. W ramach
szeroko rozumianego poje*cia buyout istniej *a takzXe określone kategorie szcze-
góYowe. MozXna do nich zaliczyć: wykupienie kredytowane (leveraged buyout

\ LBO), wykupienie mocno kredytowane (highly leveraged buyout) i wyku-
pienie przez zarz *ad (management buyout).

Wykupienie kredytowane. Wykupienie kredytowane (leveraged buyout \
LBO) ma miejsce wtedy, gdy jest ono realizowane poprzez pozXyczenie pienie*-
dzy lub poprzez emisje* dodatkowych akcji21. Procedura ta jest cze*sto stoso-
wana przez spóYki pozXyczaj *ace fundusze w celu wykupienia swoich akcji
i przeksztaYcenia sie* z przedsie*biorstwa be*d *acego w posiadaniu publicznym
(z mocno rozproszonym akcjonariatem) do przedsie*biorstwa be*d *acego w po-
siadaniu prywatnym (z niewielk *a liczb *a akcjonariuszy)22. Na podstawie da-
nych historycznych mozXna stwierdzić, zXe nawet 90% zakupu lub nawet wie*k-
sza cze*ść mozXe być sfinansowana za pieni *adze pozXyczone23. Zazwyczaj jako
zabezpieczenie tej pozXyczki s *a wykorzystywane najbardziej pYynne aktywa
spóYki, która ma być wykupiona.
Wie*kszość LBO to wykupienia maYych i średniej wielkości spóYek.

W latach sześćdziesi *atych XX wieku w USA z powodu dobrej koniunktury
wiele spóYek decydowaYo sie* na emisje* akcji i staYy sie* w ten sposób spóYka-

19 Por. tamzXe, s. 365.
20 Por. tamzXe, s. 11.
21 Por. tamzXe, s. 9.
22 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 5.
23 Por. tamzXe, s. 558.
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mi publicznymi. Mimo zXe wie*kszość z nich nie miaYa dobrych wyników, to
rozwijaj *acy sie* rynek szybko wchYon *aY ich akcje. Gdy w latach siedemdziesi *a-
tych koniunktura sie* pogorszyYa, ceny akcji niektórych spóYek znacznie
spadYy. W naste*pstwie tego w latach siedemdziesi *atych i osiemdziesi *atych
wiele spóYek ponownie powróciYo do formy posiadania przez maY *a liczbe*
akcjonariuszy, co określane jest mianem going private, przy wykorzystaniu
wykupienia kredytowanego24. Transakcje te byYy typowe w USA w latach
osiemdziesi *atych, ale w latach dziewie*ćdziesi *atych ich cze*stość spadYa zdecy-
dowanie25.
Drug *a przyczyn *a fali LBO w latach osiemdziesi *atych w USA byY fakt, zXe

w latach sześćdziesi *atych powstaYo wiele konglomeratów, poprzez masowe
nabycia spóYek (acquisitions). Później w latach osiemdziesi *atych nast *apiYa fala
dekongomeratelizacji. Proces ten cze*ściowo polegaY na sprzedazXy cze*ści spó-
Yek poprzez LBO26.
Wykupienie kredytowane jest cze*sto realizowane przez zarz *ad firmy wyku-

pywanej. W takim przypadku mamy do czynienia z wykupieniem przez za-
rz *ad (MBO). Zarz *ad wykupuje akcje be*d *ace w posiadaniu publicznym i pry-
watyzuje spóYke*, poniewazX uwazXa, zXe spóYka be*dzie lepiej zarz *adzana, jeśli
zarz *ad be*dzie jej wYaścicielem. Aby wykupić spóYke*, zarz *ad dość cze*sto Y *aczy
sie* z inwestorem dostarczaj *acym kapitaYu wysokiego ryzyka (venture capita-

list), poniewazX caYy proces jest dość skomplikowany i wymaga duzXych nakYa-
dów kapitaYowych.

7. Fale dziaYań restrukturyzacyjnych

Jest rzecz *a charakterystyczn *a, zXe dziaYania restrukturyzacyjne w gospodarce
przebiegaj *a z zasady w sposób nierównomierny i mozXna wyrózXnić fale tych dzia-
Yań. Czasem s *a one określane falami fuzji, czasem falami przeje*ć, przy czym
poje*cie „fuzja” jest w tym kontekście rozumiane bardzo ogólnie i oznacza wszel-
kie dziaYania restrukturyzacyjne. Najwie*cej informacji na ten temat pochodzi
z gospodarki USA i na jej przykYadzie zagadnienie to zostanie szerzej omówione.

Lata 1897-1904
Pierwsza fala zostaYa odnotowana na przeYomie XIX i XX wieku, a naj-

wie*ksze nasilenie transakcji miaYo miejsce w 1899 r. ByYy to z reguYy fuzje

24 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 261.
25 Por. tamzXe, s. 10.
26 Por. tamzXe, s. 261.
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poziome i doprowadziYy niemal do monopolizacji niektórych branzX
w USA27. Na przykYad w wyniku fuzji 785 spóYek powstaYa U.S. Steel, któ-
ra posiadaYa 75% zdolności produkcyjnych amerykańskiego przemysYu metalo-
wego. W czasie tej pierwszej fali fuzji powstaYy takie giganty, jak: DuPoint
Inc., Standard Oil, General Electric, Eastman Kodak, American Tabaco i wie-
le innych. American Tabaco posiadaYo 90% udziaYów rynku, a Standard Oil,
którego wYaścicielem byY J. D. Rockefeller, posiadaYo 85% udziaYów w rynku.
Jak sie* ocenia, w okresie tym znikne*Yo z rynku USA okoYo 3000 spóYek28.

Lata 1916-1929
W czasie drugiej fali naste*powaYa dalsza konsolidacja przemysYu USA.

Gospodarka rozwijaYa sie* przede wszystkim z powodu boomu ekonomicznego
po zakończeniu I wojny światowej. Z powodu wprowadzenia bardziej restryk-
cyjnych przepisów ograniczaj *acych monopolizacje* (Clayton Act in 1914),
efektem tej fali byYy raczej oligopole a nie monopole. Fuzje miaYy cze*ściej
charakter pionowy, Y *aczyYy sie* spóYki z dość odlegYych branzX. PowstaYy tak
zwane konglomeraty. W latach 1926-1930 miaYo miejsce 4600 fuzji, a z ryn-
ku znikne*Yo okoYo 12 000 spóYek. W okresie tym powstaYy takie giganty, jak:
General Motors i IBM. Druga fala fuzji zakończyYa sie* w dniu wielkiego
krachu na gieYdzie, 24 października 192929.

Lata 1965-1969
Trzecia fala fuzji w USA miaYa miejsce w latach siedemdziesi *atych, z naj-

wie*kszym nasileniem w roku 1969. Jej przyczyn *a byY gYównie boom ekonomicz-
ny tego okresu. PoniewazX obowi *azuj *ace przepisy (tak zwany Clayton Act) ogra-
niczaYy fuzje prowadz *ace do monopolizacji określonej branzXy, to powstawaYy
wtedy gYównie zdywersyfikowane konglomeraty. W okresie tym rozwine*Ya sie*
nauka zarz *adzania zdywersyfikowanymi organizacjami. W okresie tym znikne*Yo
z gospodarki USA okoYo 25 000 spóYek w wyniku okoYo 6000 fuzji30.

Lata 1970-1980
W czasie tej dekady liczba fuzji i zakupów w Stanach Zjednoczonych

gwaYtownie spadYa. Lata te charakteryzowaYy sie* przeje*ciami określanymi

27 Por. tamzXe, s. 18.
28 Por. tamzXe, s. 20.
29 Por. tamzXe, s. 25-26.
30 Por. tamzXe, s. 26-29.
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mianem blitzkrieg-style (wojna bFyskawiczna) takeovers. CEO firmy celu mógY
sie* obudzić rano i zobaczyć peYnostronicowe ogYoszenie w „Wall Street Jour-
nal”, podaj *ace oferte* w gotówce za jego przedsie*biorstwo. Później jednak
federalne przepisy prawne w USA dotycz *ace wcześniejszego zawiadamiania
znacznie spowolniYy procesy przeje*ć. Niektóre stany w USA zacze*Yy takzXe
wymagać aprobaty akcjonariuszy dla określonych typów ofert. Ponadto, obec-
nie wie*kszość duzXych przedsie*biorstw ma przygotowane strategie obronne,
takie jak poison pills, i aktualnie w Stanach Zjednoczonych wrogie przeje*cia
mog *a sie* ci *agn *ać miesi *acami31.

Lata 1981-1989
Okres ten określany jest w Stanach Zjednoczonych mianem czwartej fali.

Liczba fuzji i zakupów wzrosYa w stosunku do drugiej poYowy lat siedem-
dziesi *atych, jednak nie byYa azX tak duzXa, jak w latach wcześniejszych. Ponad
80 000 spóYek staYo sie* obiektem przeje*ć i zakupów32. Obiektem ataku byYy
cze*sto duzXe spóYki. Wie*kszość zainteresowanych przeje*ciem wybieraYa wrog *a
oferte* przeje*cia (hostie tender offer). UwazXano, zXe przeje*cie takie daje ele-
ment zaskoczenia i zwie*ksza szanse* sukcesu. Atak na inne przedsie*biorstwo
staY sie* wysoko opYacaln *a dziaYalności *a spekulacyjn *a33. Zainteresowany prze-
je*ciem, któremu nie udaYo sie* osi *agn *ać kontroli – cze*sto z powodu innego
oferenta lub zarz *adu oferuj *acego lepsz *a cene* – mógY nadal osi *agn *ać korzyści
przez sprzedazX swojej „korzystnej” pozycji, któr *a uzyskaY kupuj *ac wcześniej
akcje spóYki celu34.

Lata dziewie*ćdziesi *ate XX wieku
We wczesnych latach dziewie*ćdziesi *atych wrogie przeje*cia wyste*powaYy

coraz rzadziej. MozXna wskazać wiele przyczyn tego zjawiska: finansowanie
przeje*ć staYo sie* mniej opYacalne. Po wielu w *atpliwych transakcjach w póź-
nych latach osiemdziesi *atych byYo coraz mniej „dobrych zakupów”, które
dawaYyby szanse późniejszych korzystnych restrukturyzacji. Przepisy prawa,
które weszYy w zXycie w Stanach Zjednoczonych w późnych latach osiemdzie-
si *atych, dodaYy istotne wydatki i element niepewności do wrogich ofert prze-
je*cia. S *ady stanowe (w USA) daYy urze*duj *acym radom dyrektorów istotn *a

31 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 115-116.
32 Por. S h e r m a n, H a r t, Mergers & Acquisitions, s. 2.
33 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 40.
34 Por. P a l m i t e r, Corporations, s. 568.
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swobode* obrony przed obcymi akcjonariuszami (outsiders), w szczególności
za pomoc *a poison pils35.
WedYug danych podawanych przez Thompson Financial Securities Data

Corporation (2000), w latach dziewie*ćdziesi *atych XX wieku okoYo cztery na
pie*ć transakcji mozXna byYo zaklasyfikować jako przyjazne36.
Na rys. 2. przedstawiono liczbe* transakcji fuzji i zakupów w USA w ko-

lejnych latach.

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

Lata 2000
W późnych latach dziewie*ćdziesi *atych liczba przeje*ć wzrosYa i rośnie nadal

po roku 2000. Wiele z nich to transakcje negocjowane – przede wszystkim
w branzXach rozwijaj *acych sie*, jak bankowość, średniej wielkości przedsie*bior-
stwa produkcyjne, telekomunikacja, branzXa rozrywkowa. W zwi *azku z tym
mozXna stwierdzić, zXe procesy wzrostu liczby przeje*ć, które miaYy miejsce
w latach osiemdziesi *atych, nie byYy czymś wyj *atkowym37.

35 Por. tamzXe.
36 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 115-116.
37 Por. P a l m i t e r, Corporations, s. 569.
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Na rys. 3. pokazano fale fuzji i przeje*ć w latach 1995-2006 w skali glo-
balnej. Tutaj takzXe widać wyraźnie zjawisko cykliczności z duzXym nasileniem
w latach 1999-2000 a takzXe w roku 2006.

Rys. 3. Wartość M&A w skali globalnej w bilionach US$
ŹródYo: S. Douma, H. Schreuder, Economic Approaches to Organizations, Upper
Saddle River, NJ: Prentice Hall 2008, s. 307.

II. TAKTYKI PRZEJE*CIA (TAKEOVER TACTICS)

Mianem przeje*cia (takeover) określa sie* nabycie kontrolnego pakietu
udziaYów spóYki. Odbywa sie* to zazwyczaj przez zYozXenie oferty zakupu
udziaYów. SpóYke* kupuj *ac *a nazywa sie* kupuj *acym (acquirer), spóYke* kupowa-
n *a określa sie* mianem celu (target company). JezXeli akcje spóYki s *a w obrocie
publicznym, to oferta zakupu jest kierowana do zewne*trznych akcjonariuszy.
JezXeli oferta jest mile widziana (pozX *adana), to przeje*cie określa sie* mianem
przyjaznego, i jest ono zazwyczaj realizowane bez wie*kszych problemów.
Jeśli oferta jest niepozX *adana, to przeje*cie określa sie* mianem wrogiego (hosti-
le takeover). Przeje*cia wrogie zazwyczaj sprawiaj *a wiele problemów. Ogólny
podziaY sposobów przeje*cia przedstawiono na rys. 4.
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WedYug DePamphilisa rózXnica mie*dzy przyjaznymi i wrogimi przeje*ciami
w duzXym stopniu bazuje na percepcji i cze*sto nie mozXe być potwierdzona
dowodami na podstawie danych ksie*gowych czy cen akcji. ZauwazXalna rózXni-
ca pomie*dzy tymi dwoma kategoriami mozXe polegać na przykYad na tym,
w jaki sposób informacje s *a przekazywane opinii publicznej. Transakcje,
w których negocjacje nie s *a prowadzone publicznie azX do momentu, gdy
zostanie osi *agnie*te porozumienie, s *a zazwyczaj uwazXane za przyjazne.
W przeciwieństwie do tego transakcje mog *a być uznane za wrogie, gdy nego-
cjacje s *a prowadzone publicznie, zanim jeszcze zostan *a rozstrzygnie*te wszyst-
kie wazXne kwestie. Informacje dotycz *ace transakcji mog *a być przekazane do
publicznej widomości na przykYad przez oferenta (bidder), aby wywrzeć
presje* na zarz *adzie przedsie*biorstwa celu38.
Próba wrogiego przeje*cia i tym samym ogYoszenie oferty mozXe zache*cić

nowych kupuj *acych. W naste*puj *acej po tym licytacji ostateczna cena zakupu
mozXe być podniesiona do poziomu znacznie wyzXszego od ceny pocz *atkowo
oferowanej. Ponadto kupuj *acy preferuj *a przeje*cia przyjazne, poniewazX naste*-
puj *ace po nich procesy integracyjne mog *a być zrealizowane sprawniej i efek-
tywniej, gdyzX obie strony w peYni ze sob *a wspóYpracuj *a. ChociazX podejmowa-
nych jest wiele prób przeje*ć, które mozXna zaklasyfikować jako wrogie i bez
aprobaty przejmowanego, to wie*kszość tego rodzaju dziaYań jest nieskuteczna
i w końcu oferent sie* wycofuje. Zgodnie z danymi dostarczonymi przez
Thomson Financial Securities Corporation, w latach dziewie*ćdziesi *atych XX
wieku w USA tylko okoYo 17% prób wrogich przeje*ć zakończyYo sie* sukce-
sem. Jednak prawie 40% firm celów zostaYo ostatecznie sprzedanyche innemu
oferentowi, a 6% zostaYo sprzedanych „biaYym rycerzom”39, czyli firmom
postrzeganym jako przyjacielskie w stosunku do firm celów. PozostaYe firmy
be*d *ace celami, pozostaYy niezalezXne40.
Wrogie przeje*cia s *a znacznie rzadsze. Wie*kszość zmian kontroli odbywa sie*

w formie negocjowanych „przyjacielskich” zakupów. Zarz *ady dwu korporacji
targuj *a sie* o warunki, strukture* i przyszYe zarz *adzanie. JezXeli osi *agn *a warunki
korzystne dla obu stron (arm’s-length deal), prezentuj *a je posiadaczom udziaYów
spóYki kupowanej (a czasem takzXe spóYki kupuj *acej) w celu zaaprobowania41.
Wrogie przeje*cie inicjowane jest z reguYy przez zYozXenie nieproszonej

oferty, której sprzeciwia sie* zarz *ad spóYki celu. Takie wrogie negocjacje s *a

38 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 8-9.
39 Mianem „biaYy rycerz” określa sie* oferenta przyjaznego kupowanej spóYce.
40 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 8.
41 Por. P a l m i t e r, Corporations, s. 568.
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z reguYy ujawniane w prasie. ChociazX dokonanie rozrózXnienia mie*dzy przeje*-
ciami przyjaznymi i wrogimi wydaje sie* proste, to w rzeczywistości nie jest
to tak oczywiste42.
Publiczne ogYoszenia s *a cze*sto cze*ści *a strategii negocjowania. Przy czym

jednoznaczne, publiczne odrzucenie oferty mozXe w efekcie prowadzić do ne-
gocjowanego porozumienia i ugody. Czasem firmy prowadz *a poufne negocjacje
przed publicznym ogYoszeniem oferty przeje*cia lub przed zakończeniem transak-
cji. W tym przypadku transakcja mozXe być uznana za przyjacielsk *a. W innych
przypadkach negocjacje mog *a sie* rozpocz *ać jako przyjazne, a później stać sie*
nieprzyjaznymi. Nabywcy mog *a wybrać publiczne ogYoszenie negocjacji, jezXeli
uwazXaj *a, zXe w ten sposób mog *a wywrzeć presje* na rade* dyrektorów i zarz *ad
firmy celu, aby zgodzili sie* na narzucone warunki. Podobnie zarz *ad firmy celu
mozXe ujawnić negocjacje, aby pozyskać innych kupuj *acych43.
Istniej *a dwie teorie wyjaśniaj *ace motywy zachowań zarz *adu spóYki, be*d *a-

cej celem przeje*cia:
The management entrenchment theory (teoria okopania sie* zarz *adu).

W myśl tej teorii menedzXerowie spóYki podejmuj *a dziaYania wykorzystuj *ac
rózXne strategie obrony przed przeje*ciem, przy czym strategie te tworzone s *a
przede wszystkim w celu zapewnienia zarz *adowi posad w firmie. Akcjonariu-
sze trac *a, gdyzX wartość ich udziaYów zmniejsza sie* w efekcie dziaYań podej-
mowanych przez zarz *ad44.

The sharecholder interests theory (teoria interesów akcjonariuszy). WedYug
tej teorii zachowania zarz *adu uwzgle*dniaj *a przede wszystkim interesy akcjo-
nariuszy. Akcjonariusze zyskuj *a, gdy zarz *ad przeciwstawia sie* próbom przeje*-
cia. Akcjonariusze zyskuj *a takzXe wtedy, gdy podejmowane dziaYania s *a nasta-
wione na osi *agnie*cie wyzXszej ceny sprzedazXy od pocz *atkowego oferenta lub od
innych oferentów. Akcjonariusze zyskuj *a takzXe wtedy, gdy zarz *ad nie poświe*ca
dodatkowych zasobów na przeciwdziaYania próbom przeje*cia. Jest to postrzega-
ne jako ograniczenie kosztów. Oszcze*dności te mog *a dotyczyć takzXe: oszcze*d-
ności czasu zarz *adu, mniejszych wydatków na walke* o peYnomocnictwa
i zmniejszenia liczebności personelu dziaYu relacji z inwestorami45.
ChociazX istniej *a dowody potwierdzaj *ace obie teorie, to jednak wydaje sie*,

zXe jest wie*cej dowodów potwierdzaj *acych teorie* drug *a, w myśl której mene-

42 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 114.
43 Por. tamzXe.
44 Por. S. B. S m a r t, W. L. M e g g i n s o n, B. M. L u c e y, Introduction to

Corporate Finance, London: Cengage Learning EMEA 2008, s. 580.
45 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 152.
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dzXerowie podejmuj *a obrone* przed przeje*ciami w celu maksymalizowania war-
tości dla akcjonariuszy46.

1. Przeje*cia przyjazne
Za przyjazne przeje*cia mog *a być uznane takie, w których mozXliwe jest

negocjowane porozumienie bez uciekania sie* do agresywnych taktyk stosowa-
nych w przeje*ciach wrogich.
Przyjazne przeje*cie wyste*puje takzXe wtedy, gdy jedna spóYka pragnie być

przeje*ta przez inn *a. Wtedy spóYka cel zwraca sie* do spóYki przejmuj *acej i pro-
ponuje jej oszacowanie korzyści wynikaj *acych z poY *aczenia dwóch spóYek.
W przypadku przyjaznego przeje*cia kontroli, zarz *ad przedsie*biorstwa celu

jest skYonny zaakceptować idee* przeje*cia i rekomenduje j *a akcjonariuszom do
akceptacji. Aby uzyskać kontrole*, kupuj *acy musi generalnie zaoferować cene*
wyzXsz *a (premie*) w stosunku do biezX *acej, rynkowej ceny akcji. NadwyzXka
oferowanej ceny w stosunku do ceny biezX *acej akcji celu jest określana mia-
nem premii kontrolnej (a control premium). Premia kontrolna jest to nadwyzX-
ka, jak *a kupuj *acy musi zapYacić, aby uzyskać kontrole* nad przedsie*biorstwem
(51% akcji). JezXeli nabywca kupi kontrolny pakiet udziaYów spóYki celu, to
osi *aga w ten sposób dwa cele: staje sie* inwestorem lokuj *acym swoje kapitaYy
w spóYce i decydentem, mog *acym kontrolować i zmieniać strategie* przedsie*-
biorstwa. Uzyskanie kontroli umozXliwia kupuj *acemu uzXycie aktywów celu
w sposób, który be*dzie maksymalizowaY wartość jego akcji47.
JezXeli akcjonariusze zaakceptuj *a przyjazn *a propozycje*, to transakcja jest

realizowana poprzez zakup akcji przedsie*biorstwa celu za gotówke*, papiery
wartościowe, dYugi lub jak *aś kombinacje* tych trzech sposobów48. Kupuj *acy
zwykle preferuj *a przyjazne przeje*cia w stosunku do transakcji wrogich, ponie-
wazX zazwyczaj mog *a być one zrealizowane po nizXszej cenie zakupu.
ChociazX obecnie wrogie przeje*cia s *a trudniejsze w realizacji nizX w prze-

szYości, to jednak maj *a one takzXe pewne zalety w stosunku do podejścia
przyjaznego. Przy wyborze podejścia przyjaznego nabywca nie wykorzystuje
elementu zaskoczenia. Nawet ostrzezXenie z kilkudniowym wyprzedzeniem
daje zarz *adowi celu czas na podje*cie dziaYań obronnych, aby przeszkodzić
w dziaYaniach nabywcy. Publiczne negocjacje takzXe podnosz *a prawdopodo-
bieństwo ujawnienia i gwaYtownego wzrostu cen akcji celu, w wyniku dziaYań
pośredników (spekulantów) (arbitragers (arbs)).

46 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 115.
47 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 465.
48 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 8.
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Wspomniani tu pośrednicy (arbitragers) to grupa inwestorów, którzy chc *a
osi *agn *ać zyski wynikaj *ace z rózXnic cen akcji na rynku poprzez dokonywanie
szybkich transakcji bez ponoszenia wie*kszego ryzyka. Pośrednik mozXe na przy-
kYad wyszukać rózXnice cen notowań akcji w rózXnych transakcjach (exchange).
Jeśli w jednej transakcji akcje s *a niedowartościowane, a naste*pnie po krótkim
czasie mozXna je sprzedać w innej transakcji po wyzXszej cenie, to mozXna w ten
sposób zarobić, gdy ceny ponownie sie* zrównaj *a. Arbitragers to zwykle bardzo
doświadczeni inwestorzy, poniewazX trudno jest znaleźć okazje do tego rodzaju
transakcji i wymagaj *a one szybkiego podejmowania decyzji. PeYni *a oni jednak
wazXn *a role* na rynku papierów wartościowych, poniewazX ich d *azXenia do wyko-
rzystania rózXnic cen powoduj *a, zXe ceny ksztaYtuj *a sie* na bardziej racjonalnym
poziomie, nizX byYoby to mozXliwe bez ich udziaYu.

Arbitragers oceniaj *a prawdopodobieństwo, zXe spóYka ostatecznie zostanie
przeje*ta. JezXeli to nast *api, to wYaściciel akcji, wY *aczaj *ac w to takzXe pośredni-
ków, otrzyma premie*. PoniewazX pośrednicy skupuj *a akcje, ich cena zaczyna
rosn *ać. Dodatkowym efektem zakupów dokonywanych przez pośredników jest
podwyzXszenie ceny oraz zwie*kszenie prawdopodobieństwa, zXe spóYka zostanie
przeje*ta. Prawdopodobieństwo przeje*cia zwie*ksza sie* dlatego, zXe obecnie
wie*cej akcji be*dzie skoncentrowanych w re*kach mniejszej liczby inwestorów
i to powoduje, zXe Yatwiej mozXna od nich zakupić duzXe bloki akcji49.
Wzrost cen akcji celu wynikaj *acy z dziaYań spekulacyjnych po ogYoszeniu

oferty, przyczynia sie* istotnie do wzrostu kosztów transakcji, poniewazX po-
cz *atkowa oferta kupuj *acego z zasady zawiera premie* powyzXej biezX *acej ceny
akcji celu. PoniewazX premia jest zwykle określana jako pewien procent od
rynkowej ceny akcji celu, spekulacyjny wzrost ceny akcji spóYki celu zostanie
dodany do ceny akcji pYaconej przez nabywce*. Z tych powodów potencjalny
nabywca jest skYonny preferować bardziej przyjazne podejścia50.
„SYodkie sYówka kierowane do celu” (sweet-talking the target). Przeje*cie

przyjazne rozpoczyna sie* cze*sto zainicjowaniem dialogu przez potencjalnego
nabywce* z zarz *adem spóYki celu. W przeje*ciu przyjacielskim nabywca i cel
osi *agaj *a porozumienie odnośnie do kluczowych kwestii juzX we wczesnych fa-
zach procesu negocjacji. Te kluczowe kwestie dotycz *a zwykle dYugofalowej
strategii poY *aczenia przedsie*biorstw, jak poY *aczone przedsie*biorstwa be*d *a funk-
cjonowaYy w najblizXszym okresie i kto be*dzie zajmowaY najwazXniejsze stanowis-
ka w zarz *adach. Cze*sto negocjowana jest tu umowa o moratorium (standstill
agreement), w której kupuj *acy zobowi *azuje sie* do niedokonywania dalszych

49 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 467.
50 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 116.
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zakupów akcji przedsie*biorstwa celu w ci *agu określonego czasu. Umowa ta
zmusza nabywce* do prowadzenia dalszych dziaYań jedynie na warunkach przyja-
cielskich, przynajmniej w okresie uwzgle*dnionym w umowie. Podpisanie umowy
pozwala na prowadzenie negocjacji bez groźby uzXycia agresywnych taktyk,
opisanych w naste*pnym rozdziale. Z perspektywy przedsie*biorstwa celu umowa
o moratorium jest oznak *a dobrych intencji kupuj *acego51.
Mówi *ac ogólnie, umowa o moratorium w rozpatrywanym tu kontekście jest

pisemn *a umow *a pomie*dzy dwiema firmami, w ramach której jedna firma
zobowi *azuje sie* nie podejmować zXadnych dziaYań w stosunku do drugiej
firmy, azX do terminu określonego w umowie.
Umowa o moratorium mozXe stanowić, zXe firma be*d *aca celem, ma prawo

pierwokupu swoich akcji, w przypadku gdy kupuj *acy zechce je sprzedać.
Takie rozwi *azanie ma zapobiec przeje*ciu tych akcji przez innego oferenta.
Inna wersja umowy mozXe polegać na tym, zXe kupuj *acy zgadza sie* nie zwie*k-
szać liczby akcji, jakie posiada, w ci *agu określonego czasu. Z tego rodzaju
umow *a wi *azXe sie* wynagrodzenie za to, zXe potencjalny nabywca nie be*dzie
próbowaY przej *ać spóYki be*d *acej celem52.
PrzykYad umowy o moratorium: W lutym 1996 r. Chrysler Corporation

zawarYa umowe* o moratorium z zewne*trznym akcjonariuszem (dissident stock-
holder) Kirk Kerkorian. Przez wiele lat Kerkorian zgromadziY niemal 13,6%
akcji zwykYych Chryslera, podejmuj *ac zakończon *a niepowodzeniem próbe*
przeje*cia. Bezpośrednio przed zawarciem umowy groziY zarz *adowi Chryslera
walk *a o peYnomocnictwa (proxy fight). W ramach umowy moratorium Kerko-
rian zobowi *azaY sie* do niekupowania dodatkowych akcji Chryslera, do nie-
podejmowania prób wrogiego przeje*cia i do niepodejmowania walki o peYno-
mocnictwa w ci *agu najblizXszych pie*ciu lat. W zamian za to zarz *ad Chryslera
zobowi *azaY sie* dać kuzynowi Kerkoriana miejsce w radzie dyrektorów (board
of directors). Firma zgodziYa sie* takzXe na podwojenie ilości swoich akcji
wykupowanych na rynku w stosunku do planów z roku 1996 do wielkości
2 miliardów $, a takzXe do wykupienia dodatkowych akcji wartych 1 miliard $
w roku naste*pnym. Umowa o moratorium umocniYa pozycje* Kerkoriana jako
akcjonariusza firmy Chrysler (mniej akcji byYo na rynku) i jednocześnie
umozXliwiYa zarz *adowi korporacji wyeliminować problem, który angazXowaY
wiele czasu i energii firmy.

51 Por. tamzXe, s. 115.
52 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 181.
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2. Przeje*cia wrogie
W przeciwieństwie do przeje*cia przyjaznego, przeje*cie nieprzyjazne lub

wrogie przeje*cie ma miejsce wtedy, gdy pocz *atkowa próba zakupu nie zostaYa
zaakceptowana, przedsie*biorstwo cel nie jest zainteresowane poY *aczeniem
w rozpatrywanym czasie, próba zakupu nie zostaYa zaakceptowana przez za-
rz *ad przedsie*biorstwa celu, a mimo to kontrola przechodzi w inne re*ce (to
znaczy nabywana jest wie*cej nizX poYowa akcji zwykYych celu)53.
Skuteczność wrogich przeje*ć zalezXy od takich czynników, jak54:
1) premia oferowana przez kupuj *acego w stosunku do biezX *acej, rynkowej

ceny akcji celu;
2) skYad rady dyrektorów spóYki celu;
3) rozkYad wYasności akcji;
4) prowizja określona przez przepisy wewne*trzne spóYki celu;
5) mozXliwości celu do zastosowania dodatkowych strategii obrony.

Premia

Rada celu be*dzie miaYa wie*ksze trudności z odrzuceniem ofert zawieraj *a-
cych istotn *a premie* w stosunku do biezX *acej, rynkowej ceny akcji celu, ponie-
wazX odrzucenie takiej oferty be*dzie wbrew interesom akcjonariuszy. Obawa
przed odpowiedzialności *a powiernicz *a i mozXliwości *a wytoczenia spraw s *ado-
wych przez akcjonariuszy mozXe wywierać presje* na rade* celu, aby zaakcepto-
wać oferte* zakupu akcji.

SkFad rady dyrektorów

Pomimo presji wywoYanej przez atrakcyjn *a premie*, skYad rady celu ma
duzXy wpYyw na to, co rada robi i kiedy podejmie swoje decyzje. Rada zdomi-
nowana przez niezalezXnych dyrektorów, osoby niezatrudnione w spóYce lub
czYonków jednej rodziny be*dzie sie* raczej opieraYa ofercie, w celu skYonienia
oferenta do podniesienia oferowanej ceny lub zyskania na czasie, aby po-
zyskać konkurencyjne oferty55.

RozkFad wFasności akcji

Ostateczny rezultat próby wrogiego przeje*cia zalezXy w duzXym stopniu od
rozkYadu wYasności akcji celu i od tego, jak akcjonariusze oceniaj *a jakość
pracy zarz *adu. Aby ocenić te czynniki, nabywca musi opracować listy wYas-
ności akcji z punktu widzenia rózXnych kategorii akcjonariuszy56: zarz *ad,

53 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 8.
54 Por. tamzXe, s. 116.
55 Por. tamzXe.
56 Por. tamzXe, s. 117.
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kierownicy wyzXszego szczebla (officers), plan pozyskiwania akcji przez pra-
cowników (ESOPs \ employee stock ownership plans)57, pracownicy, insty-
tucje takie, jak fundusze emerytalne i inwestycyjne. Czasem nabywca musi
pozwać spóYke* do s *adu, aby uzyskać liste* akcjonariuszy. Gdy zostan *a określo-
ne grupy akcjonariuszy, to podejmowane s *a wysiYki maj *ace na celu określenie
czasu, w jakim kazXda z grup posiadaYa swoje akcje. Informacje te mog *a być
uzXyte do określenia „wartości akcji celu znajduj *acych sie* w publicznym obro-
cie” (stock float58). Float reprezentuje liczbe* akcji, które mog *a być naj-
Yatwiej kupione przez kupuj *acego. MozXna s *adzić, zXe float jest wyzXszy w tych
spóYkach, które maj *a sYabe wyniki i których akcjonariusze s *a niezadowoleni
z obecnego zarz *adu. Z tego powodu oferty przeje*cia s *a cze*ściej robione wo-
bec spóYek, których efektywność jest niska59.

Przepisy wewnePtrzne (określone w statucie spóFki)
Przepisy wewne*trzne celu mog *a zawierać wiele warunków, które przyczy-

niaj *a sie* do wzrostu kosztów przeje*cia. Warunki te mog *a obejmować: zrózXni-
cowanie rady, niemozXność odwoYania dyrektorów bez podania przyczyny lub
wymaganie uzyskania wie*kszości kwalifikowanej przy zatwierdzaniu fuzji60.

2.1. The bear hug (wywieranie presji): Limiting the target options

(ograniczenie mozXliwości celu)
Przed zYozXeniem oficjalnej oferty zakupu akcji (tender offer) inwestor

mozXe wcześniej wywierać presje* na zarz *ad celu. Jest to określane mianem
bear hug. MozXe to być wykonane przez nawi *azanie kontaktu z rad *a celu
i wyrazXenie swojego zainteresowania zakupem celu z jednoczesn *a sugesti *a,
zXe jeśli ta oferta zostanie odrzucona, to zwróci sie* on z ofert *a zakupu bez-
pośrednio do akcjonariuszy. Strategia ta mozXe być takzXe zrealizowana przez
publiczne ogYoszenie zamiaru zYozXenia oferty zakupu (tender offer). OgYosze-
nie takie zmusza zarz *ad celu do publicznego zaje*cia stanowiska61.

57 Program, w ramach którego pracownicy regularnie otrzymuj *a akcje i mog *a w efekcie
osi *agn *ać kontrole* nad spóYk *a.

58 Sumaryczna liczba akcji znajduj *acych sie* w obrocie publicznym i mozXliwych do naby-
cia. Liczbe* te* mozXna określić przez odje*cie akcji z ograniczeniami (restricted stock – s *a to na
przykYad akcje posiadane przez czYonków zarz *adu spóYki) od akcji znajduj *acych sie* w publicz-
nym obrocie. S *a one takzXe określane jako „free float”. Na przykYad spóYka ma 10 mln akcji
znajduj *acych sie* w publicznym obrocie, ale tylko 7 mln jest notowanych na gieYdzie, w zwi *az-
ku z tym liczba akcji mozXliwych do nabycia wynosi 7 mln.

59 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 117.
60 Por. tamzXe.
61 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 233.
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Oferta zawiera zazwyczaj nie tylko cene* akcji znacznie powyzXej ceny
rynkowej, ale takzXe jest duzXe prawdopodobieństwo, zXe pYatność be*dzie w go-
tówce. JezXeli spóYka cel zaakceptuje oferte*, ale zazX *ada wyzXszej ceny, to taka
sytuacja jest określana mianem teddy bear hug.
Intencj *a takiej oferty jest nakYonienie rady celu do podpisania negocjowanego

porozumienia. Rada celu ma powody, aby podpisać takie porozumienie z racji
jej powierniczej odpowiedzialności w stosunku do akcjonariuszy celu. Oznacza
to w praktyce, zXe musi ona dbać o interesy akcjonariuszy i nie powinna odrzu-
cać oferty zakupu po cenie wyzXszej nizX cena rynkowa, co z reguYy ma tu miej-
sce. Gdy oferta jest zYozXona publicznie, spóYka jest faktycznie „wY *aczona do
gry” (to znaczy mozXe zwrócić uwage* potencjalnych innych kupców). Inwestorzy
instytucjonalni i pośrednicy (arbitrageurs) mog *a poprzez swoje dziaYania wywie-
rać presje* na rade* celu, aby zaakceptowaYa oferte*. Jest tu duzXe prawdopodobień-
stwo, zXe pośrednicy (arbs) kupi *a akcje celu i szybko sprzedadz *a je temu, kto
zYozXyY oferte* zakupu. Akumulacja akcji przez pośredników (arbs) powoduje, zXe
kupuj *acy mozXe od nich Yatwiej nabyć caYe bloki akcji. Publiczne ogYoszenie
mozXe takzXe przyci *agn *ać innych potencjalnych kupców62.
JezXeli oferowana cena jest znacznie powyzXej ceny rynkowej akcji, to wywiera

to dodatkow *a presje* na zarz *ad celu. Jeśli zarz *ad odrzuci propozycje*, to mozXe
być pozwany do s *adu przez akcjonariuszy, zXe zostaYy naruszone ich interesy.
Typow *a odpowiedzi *a zarz *adu, który nie jest skYonny przyj *ać oferty, jest uzyska-
nie sprawiedliwej opinii od banku inwestycyjnego, który stwierdzi, czy oferta
jest adekwatna. Daje to radzie „uzasadnion *a” podstawe* do odrzucenia oferty63.
Ze strategicznego punktu widzenia, jezXeli oferent widzi realistyczn *a mozXli-

wość negocjowanej transakcji, to podejście to mozXe być atrakcyjn *a alterna-
tyw *a do wrogiej oferty przeje*cia (tender offer). Jest to mniej kosztowny
i mniej czasochYonny sposób „wrogiego” zakupu. MozXe takzXe zredukować
niekorzystne konsekwencje zwi *azane z poste*powaniem wrogim, takie jak
utrata kluczowego personelu spóYki celu, pogorszenie morale pracowników
w naste*pstwie zakupu64.
WedYug DePamphilisa bear hug zawiera wysYanie bez wcześniejszego

uprzedzenia do rady spóYki celu listu zawieraj *acego propozycje* nabycia i zX *a-
daj *acego szybkiej odpowiedzi65.

62 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 117.
63 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 234.
64 Por. tamzXe.
65 Por. P a m p h i l i s, Mergers, s. 114.
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2.2. Walka przez peYnomocnictwa (proxy contest)
Typowym zachowaniem wie*kszości akcjonariuszy jest swojego rodzaju bier-

ność. Dotyczy to nie tylko maYych udziaYowców, ale takzXe inwestorów insty-
tucjonalnych, którzy w USA s *a wYaścicielami okoYo 42,7% wszystkich udziaYów.
Inwestorzy instytucjonalni nie wykorzystuj *a swojej wYadzy z rózXnych powodów.
Po pierwsze \ zwykle posiadaj *a oni udziaYy w setkach spóYek, co utrudnia
aktywne zaangazXowanie sie* w kazXdej z nich. Po drugie \ w przypadku zYych
wyników spóYki nie sprzedaj *a oni posiadanych w niej udziaYów, bo taka sprze-
dazX mogYaby doprowadzić do spadku ich ceny rynkowej66. Ponadto nie
wszyscy uprawnieni akcjonariusze bior *a udziaY w walnych zgromadzeniach,
poniewazX maj *a inne obowi *azki lub s *a rozproszeni po świecie.
Z tych powodów gYosowanie na walnym zgromadzeniu odbywa sie* cze*sto

przez peYnomocnictwa. W sensie ogólnym peYnomocnictwo jest to formalna
wYadza dokumentu peYnomocnictwa, który mozXe być podpisany przez akcjona-
riusza w celu upowazXnienia innego akcjonariusza, reprezentanta akcjonariusza
lub zarz *adu spóYki do gYosowania w imieniu akcjonariusza na walnym zgro-
madzeniu. PeYnomocnictwa (proxy statements) musz *a być corocznie odnoto-
wane przez wYadze sprawuj *ace nadzór nad rynkiem walutowym (SEC w USA)
przed walnym zgromadzeniem akcjonariuszy spóYki. PeYnomocnictwa s *a wysy-
Yane przez spóYke* do akcjonariuszy przed rocznym zgromadzeniem67. S *a
w nich zawarte mie*dzy innymi informacje, jak akcjonariusz mozXe gYosować
nie bior *ac udziaYu w walnym zgromadzeniu68. S *a one pomyślane tak, aby
dostarczyć akcjonariuszowi informacji umozXliwiaj *acych świadome gYosowanie
na walnym zgromadzeniu. Informacje te w szczególności dotycz *a wyników
spóYki, propozycji nowych osób, które maj *a być powoYane do rady dyrekto-
rów, danych o wynagrodzeniu dyrektorów, danych o bonusach i planach opcji
dla dyrektorów, i wszelkich wazXnych deklaracji (uchwaY) podje*tych przez
zarz *ad, firm audytorskich rekomendowanych przez dyrektorów. Dostarczaj *a
one akcjonariuszom i przyszYym (potencjalnym) inwestorom wgl *adu w dzia-
Yalność rady dyrektorów, a takzXe spojrzenia na to, jak dziaYa jej zarz *ad.
Zazwyczaj jednak akcjonariusze nie bior *a udziaYu w rocznym walnym

zgromadzeniu, aby gYosować nad takim decyzjami, jak wybór dyrektorów.
Rutynowo raczej podpisuj *a oni dokument peYnomocnictwa, przyznaj *ac zarz *a-

66 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 239-240.
67 Por. G. C o h e n, J. O’C o n n o r, F. T o x i c s, A Manual for Protecting your

Family, Community, and Workplace, Washington, D.C.: Insland Press 1990, s. 66.
68 Por. R. F. B r u n e r, J. R. P e r e l l a, Applied Mergers and Acquisitions, New

York: John Wiley & Sons 2004, s. 727.
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dowi wYadze* gYosowania w ich imieniu. W zwi *azku z tym menedzXerowie
firmy s *a w stanie przej *ać kontrole* nad mechanizmem peYnomocnictw69.
Walka przez peYnomocnictwa (proxy fight, proxy contests) jest podejmowan *a

przez pojedynczego udziaYowca lub grupe* udziaYowców prób *a przeje*cia kontroli
lub doprowadzenia do innych zmian w spóYce, poprzez wykorzystanie mecha-
nizmu gYosowania przez peYnomocnictwa. W walce przez peYnomocnictwa ofe-
rent (zbuntowany akcjonariusz) mozXe próbować uzXyć swoje prawa gYosowania
i zebrać peYnomocnictwa innych akcjonariuszy, aby usun *ać rade* dyrektorów,
obecnie peYni *ac *a swoj *a funkcje*, zmienić zarz *ad lub doprowadzić do zmiany
przepisów wewne*trznych spóYki (w tym przede wszystkim statutu)70.
Zainteresowany przeje*ciem mozXe apelować do innych udziaYowców o ich

peYnomocnictwa. UmozXliwi to w efekcie usunie*cie aktualnej rady dyrektorów
i wprowadzenie na urz *ad rady dyrektorów zaproponowanej przez zaintereso-
wanego przeje*ciem. Zainteresowany przeje*ciem (lub buntownik) musi przekonać
udziaYowców, zXe be*dzie im lepiej pod zarz *adami nowej rady dyrektorów71.
Walki przez peYnomocnictwa (proxy contests) maj *a zatem dwie gYówne

formy72:
1) Walka o stanowiska w radzie dyrektorów. Zbuntowana grupa akcjonariuszy

(lub akcjonariusz) mozXe uzXyć tego sposobu do wymiany rady dyrektorów. JezXeli
wybrana jest nowa rada dyrektorów, to mog *a oni naste*pnie uzXyć swojej wYadzy,
aby usun *ać urze*duj *acy zarz *ad i wprowadzić w to miejsce now *a grupe*.
2) Walka odnośnie do propozycji zarz *adu. Propozycje te mog *a dotyczyć

akceptacji fuzji lub przeje*cia. Zarz *ad mozXe sprzeciwiać sie* fuzji, a zbunto-
wana grupa akcjonariuszy mozXe j *a wspierać. Inn *a wazXn *a propozycj *a mozXe
być wprowadzenie do statutu poprawki dotycz *acej obrony przed przeje*ciem.
Zarz *ad mozXe być za, a zbuntowana grupa przeciw.
Poprzez wymiane* czYonków rady dyrektorów walki przez peYnomocnictwa

mog *a być efektywnym sposobem uzyskania kontroli bez osi *agnie*cia 51%
kapitaYu z prawem do gYosu, lub mog *a być one uzXyte w celu wyeliminowania
strategii obrony przed przeje*ciem, takich jak truj *ace piguYki (poison pills)
b *adź oferta przeje*cia (tender offer). Ewentualnie walki przez peYnomocnictwa
mog *a być takzXe zainicjowane przez be*d *acych w opozycji (dissident) akcjo-

69 J. L. J o h n s o n, C. M. D a i l y, A. E. E l l s t r a n d, Boards of Directors:

A Review and Research Agenda, „Journal of Management” 22(1996), nr 1, s. 409-436.
70 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 237; D e P a m p h i l i s, Mergers,

s. 114-115.
71 P a l m i t e r, Corporations, s. 568.
72 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 243.
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nariuszy, aby uniemozXliwić zarz *adowi zainicjowanie oferty przeje*cia73. Do-
tyczy to sytuacji, gdy zarz *ady firm inicjuj *a poY *aczenie, a akcjonariusze s *a
przeciwni. Taka sytuacja miaYa miejsce, gdy zarz *ad HP chciaY dokonać poY *a-
czenia z Compaq w roku 2001.
Walka przez peYnomocnictwa mozXe zakończyć sie* powodzeniem, jeśli74:
1) urze*duj *acy zarz *ad nie ma odpowiedniego poparcia,
2) spóYka osi *agaYa w ostatnim okresie sYabe wyniki,
3) zbuntowani akcjonariusze proponuj *a plan poprawy dziaYalności spóYki.
Walka przez peYnomocnictwa mozXe być kosztowna. Znaczne sumy musz *a

być wypYacone, aby wynaj *ać notariuszy (proxy solicitors), urze*dników banko-
wych i adwokatów. Do innych wydatków mozXna zaliczyć: drukowanie doku-
mentów, ich wysyYanie i reklame*. Istotne mog *a takzXe być wydatki na sprawy
s *adowe. WYaśnie koszty spraw s *adowych mog *a sie* Yatwo stać najwie*ksz *a
pozycj *a kosztów w najbardziej zazXartych walkach przez peYnomocnictwa. Tym
niemniej zakończona sukcesem walka przez peYnomocnictwa stanowi znacznie
mniej kosztowny sposób osi *agnie*cia kontroli nad spóYk *a nizX oferta przeje*cia
(tender offer), która to mozXe wymagać zakupu kontrolnego pakietu udziaYów
celu po cenie znacznie wyzXszej nizX rynkowa.

Implementacja walki przez peFnomocnictwa

Gdy zainteresowany uzyskaniem kontroli (kupuj *acy) jest jednocześnie akcjona-
riuszem spóYki celu, proces przeje*cia mozXe sie* rozpocz *ać w ten sposób, zXe kupu-
j *acy próbuje zwoYać specjalne walne zgromadzenie akcjonariuszy. Ewentualnie
kupuj *acy mozXe takzXe zgYosić propozycje* wymiany rady dyrektorów lub zarz *adu
na zwykYym zgromadzeniu akcjonariuszy, które s *a zazwyczaj zwoYywane cztery
do pie*ciu miesie*cy po zakończeniu roku obrotowego75. Przed zgromadzeniem
kupuj *acy mozXe przeprowadzić agresywn *a publiczn *a kampanie* public relations,
zawieraj *ac *a bezpośredni *a oferte* skierowan *a do akcjonariuszy i zamówić caYostro-
nicowe ogYoszenie prasowe, jako próbe* przekonania akcjonariuszy, aby poparli
jego propozycje*. Być mozXe kupuj *acy be*dzie musiaY pozwać do s *adu spóYke* cel,
aby uzyskać nazwiska i adresy wszystkich akcjonariuszy. Cze*sto takie akcje s *a
przechowywane przez banki lub domy maklerskie i depozytariusze nie maj *a na
ogóY uprawnień, aby gYosować tymi akcjami76.
Jak podaje Gaughan, okoYo 70% wszystkich akcji spóYek w USA znajduje

sie* u brokerów (in stereet names). Przy czym wie*kszość brokerów nie prze-

73 D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 117.
74 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 244.
75 Por. tamzXe, s. 237.
76 D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 123.
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chowuje powierzonych im akcji w swoich firmach, lecz przekazuje je do
depozytu. Jednym z najwie*kszych depozytariuszy w USA jest Depository
Trust Company, znajduj *aca sie* w Nowym Jorku. JezXeli spóYka zwróci sie* do
depozytariusza z zapytaniem, kto jest posiadaczem przechowywanych u niego
akcji, to otrzyma informacje* o brokerze, a nie o tym, kto powierzyY broke-
rowi swoje akcje77.

Warunki prawne przy realizacji walki przez peFnomocnictwa

Regulacje prawne Komisji Kontroli Obrotu Papierami Wartościowymi
w USA (SEC) obejmuj *a skYadanie ofert akcjonariuszom spóYki celu odnośnie
do ich peYnomocnictw lub praw gYosowania ich peYnomocnictwami na zlece-
nie. Wszystkie materiaYy rozpowszechniane wśród akcjonariuszy musz *a być
dostarczone do Komisji 10 dni przed ich rozpowszechnieniem, aby mogYa sie*
z nimi zapoznać. Proxy solicitation (nagabywanie o peYnomocnictwa) jest
regulowane przez sekcje* 14(a) prawa o obrocie papierami wartościowymi
z roku 1934. Grupa, która zamierza gromadzić peYnomocnictwa (solictie pro-

xies) od akcjonariuszy celu, musi wypeYnić proxy statement oraz zaY *acznik
14A dokumentów wymaganych przez SEC i wysYać te informacje do akcjona-
riuszy celu. Proxy statements zawieraj *a date* przyszYego walnego zgromadze-
nia akcjonariuszy, na którym ma być zawierana transakcja, szczegóYy doty-
cz *ace na przykYad umowy fuzji, informacje o spóYce, przyczyne* proponowanej
fuzji, a takzXe opinie doradców finansowych i prawnych.
Pomimo zXe niewiele tego rodzaju walk kończy sie* sukcesem, to istniej *a

dowody empiryczne, zXe walki przez peYnomocnictwa powoduj *a znaczny
wzrost zysków dla akcjonariuszy spóYki celu niezalezXnie od ich wyniku. Jak
wskazuj *a badania empiryczne, wzrost ceny akcji nast *apiY, pomimo zXe jedynie
w 1/5 do 1/3 walk przez peYnomocnictwa rzeczywiście nast *apiYy zmiany
w kontroli rady dyrektorów. Przyczyny takiego wzrostu ceny akcji mog *a
wynikać z oczekiwań ostatecznej zmiany w zarz *adzie wie*kszości firm uwikYa-
nych w walki przez peYnomocnictwa i tendencje* nowych zarz *adów do restruk-
turyzacji firm78.

2.3. Zakupy akcji na wolnym rynku (open market purchases)
Zakupy akcji na wolnym rynku mog *a być taktyk *a poprzedzaj *ac *a formaln *a

oferte* przeje*cia. Potencjalni kupuj *acy cze*sto kupuj *a akcje celu przed formaln *a
ofert *a, aby zebrać je po cenie nizXszej nizX ostateczna cena w ofercie. Tego
rodzaju zakupy s *a zwykle utrzymywane w tajemnicy, aby nie spowodować

77 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 242.
78 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 124.
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wzrostu cen i nie zwie*kszać przecie*tnej ceny pYaconej za akcje79. Zakupy
te s *a cze*sto dokonywane za pośrednictwem spóYek kadYubowych (shell cor-

porations) lub spóYek cywilnych, których nazwy nie ujawniaj *a rzeczywistej
tozXsamości ostatecznego nabywcy80. Zazwyczaj bank inwestycyjny wrogiego
oferenta pomaga mu przez dostarczenie niezbe*dnych funduszy na te zakupy
i przez wyszukiwanie duzXych bloków akcji, które mozXna kupić. Zakupy te
mog *a być dokonywane w sposób utajniony za pośrednictwem rózXnych spóYek
kapitaYowych lub cywilnych81.
Po osi *agnie*ciu progu 5% nabywca ma dziesie*ć dni na zawiadomienie SEC

i na publiczne ogYoszenie swoich zamiarów82. Co oczywiście ogranicza ele-
ment zaskoczenia83. Ten czas mozXe być uzXyty na zwie*kszenie liczby posia-
danych akcji. JezXeli kupuj *acy przeprowadzi agresywn *a akcje* zakupów, to
mozXe on zebrać nawet do 20% akcji celu84. Strategia szybkiego kupowania
akcji na wolnym rynku jest takzXe określana mianem „zamiatanie ulicy” \
Street Sweep. Chodzi o to, aby kupić tak duzXo akcji, jak jest to mozXliwe,
i tak szybko, jak jest to mozXliwe. Polega to na wyszukaniu wYaścicieli duzXych
bloków akcji celu, takich przykYadowo jak arbitrageurs (pośrednicy)85.
Skoro tylko intencje kupuj *acego przedostan *a sie* do opinii publicznej,

cze*sto ceny akcji celu gwaYtownie rosn *a w przewidywaniu, zXe zostanie zYozXo-
na spóYce oferta jej zakupu. To zniszczy nadzieje* kupuj *acego na osi *agnie*cie
kontroli po nizXszej przecie*tnej cenie nizX ostateczna cena ofertowa. Z tego
powodu oferent mozXe ustalać termin ogYoszenia oferty przeje*cia tak, aby
zgrać z pierwszym ujawnieniem, zXe posiada on akcje celu i ma zamiar uzys-
kać kontrolny pakiet akcji celu86.
Zakupy akcji na wolnym rynku mog *a być wste*pem do ofert przeje*cia

(tender offer), ale mog *a tezX być dla niej alternatyw *a. Kupuj *acy mozXe dojść
do wniosku, zXe akcje s *a w posiadaniu niewielu osób, zXe obecni akcjonariusze
s *a dYugoterminowymi inwestorami lub zXe oferta przeje*cia nie umozXliwi zebra-
nia tak duzXo akcji, jak chciaYby kupuj *acy. JezXeli nieprzyjazny oferent dojdzie
do wniosku, zXe oferta przeje*cia (tender offer) mozXe zakończyć sie* niepowo-

79 Por. tamzXe.
80 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 234.
81 Por. tamzXe, s. 235.
82 Por. P. A. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions. A guide to Creating Sharehol-

der Value, New York: Aspen Publishers 2004, s. 523.
83 Por. B r u n e r, P e r e l l a, Applied mergers and acquisitions, s. 831.
84 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 234.
85 D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 124-125.
86 TamzXe, s. 125.
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dzeniem, to mozXe jej nie rozpoczynać. Rezultatem mozXe być jedynie zakup
duzXej liczby akcji na wolnym rynku87.
Jeśli nawet w wyniku zakupów akcji na wolnym rynku nie uda sie* oferen-

towi uzyskać kontroli nad rad *a dyrektorów, to mozXe on umieścić w niej
swojego przedstawiciela, co z kolei mozXe utrudniać zarz *adzanie spóYk *a.
Przedstawiciel taki mozXe podejmować dziaYania korzystne dla oferenta, na
przykYad inicjować wypYacenie dodatkowej dywidendy88.
Znaczne ilości akcji uzyskane dzie*ki zakupom na wolnym rynku, mog *a być

wystarczaj *ace do zYagodzenia takich taktyk obrony, jak uzyskanie kwalifikowanej
wie*kszości przy gYosowaniu na forum rady dyrektorów. Mog *a być one takzXe
uzXyte jako narze*dzie negocjacji do wymuszenia na celu zgody na „przyjacielsk *a
oferte* zakupu” i do znieche*cenia ewentualnego „biaYego rycerza” do zYozXenia
oferty zakupu celu. PrzyszYy „biaYy rycerz” wie, zXe be*dzie musiaY sobie poradzić
z „niechcianym” wazXnym akcjonariuszem, nawet jeśli uda mu sie* osi *agn *ać kon-
trole* nad celem. Nieprzyjazny oferent mozXe nie chcieć zrzec sie* posiadanych
udziaYów bez otrzymania wysokiej premii, co mozXe być równowazXne z taktyk *a
określan *a mianem greenmail (jest ona opisana dalej). „BiaYy rycerz” jest zatem
w obliczu nieatrakcyjnej perspektywy zapYacenia premii dla pozostaYych akcjona-
riuszy celu i greenmail dla wrogiego oferenta89.
SiYa gYosowania w radzie dyrektorów jest wazXna w walkach przez peYno-

mocnictwa, aby usun *ać obrony przed przeje*ciem, uzyskać aprobate* akcjona-
riuszy w przypadku podje*cia obrony lub aby wybrać nowych czYonków rady
celu. Dodatkowo akcje celu zebrane przed ofert *a przeje*cia mog *a być później
sprzedane przez oferenta przypuszczalnie z zyskiem, w przypadku gdy nie
odniesie on sukcesu w nabyciu firmy celu. UmozXliwia to nieskutecznemu
oferentowi pokrycie niektórych wydatków formalnoprawnych i bankowych,
które poniósY90.

Ograniczenia dotycz Pace zakupów na wolnym rynku. Prawa federalne i sta-
nowe prawa antytrustowe oraz prawa dotycz *ace securities prenotification

w USA powoduj *a, zXe jest rzecz *a niezwykle trudn *a dla oferenta kupić kontrol-
ny pakiet akcji celu bez upublicznienia tego procesu. Jak wcześniej wspom-
niano, uzyskanie 5% akcji innej spóYki wymaga zgYoszenia tego w ci *agu
dziesie*ciu dni. Ponadto federalne prawo antytrustowe przewiduje dodatkowe
wymagania, które s *a określone w tak zwanym Hart-Scott-Rodino Act. W myśl

87 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 235.
88 Por. tamzXe.
89 Por. tamzXe, s. 235.
90 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 124.
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tych wymagań, przy speYnieniu określonych warunków trzeba wypeYnić
obszerne formularze (16 stron)91 podaj *ace szczegóYy transakcji. Transakcja
nie mozXe być zakończona, jeśli nie upYyn *aY 30-dniowy okres oczekiwania.
Transakcja jest wazXna dopiero wtedy, jeśli zostanie zrewidowana przez Depar-
tament Sprawiedliwości i Federaln *a Komisje* Obrotu. Celem tych zapisów jest
zapobieganie transakcjom, które powoduj *a ograniczenie konkurencji92.

2.4. Oferta zakupu (tender offer)
Jest to strategia polegaj *aca na publicznym ogYoszeniu oferty zakupu akcji

celu po określonej cenie. WedYug innej definicji jest to „publicznie ogYoszona
intencja zdobycia kontroli nad spóYk *a poY *aczona z szybkim gromadzeniem jej
akcji”93. OgYoszenie zakupu zawiera zwykle ograniczenia, takie jak na przy-
kYad minimalna liczba akcji, jakie mog *a być zaoferowane, lub okres, w jakim
oferty mog *a być skYadane. W Stanach Zjednoczonych czas jest regulowany
przez przepisy SEC94. PrzykYadowo \ przepisy mówi *a, zXe oferta musi pozo-
stać otwarta nie mniej nizX 20 dni roboczych od momentu, gdy zostaYa opubli-
kowana po raz pierwszy, lub od momentu, gdy zostaYa ona wysYana do akcjo-
nariuszy95. Dodatkowo ten okres musi być wydYuzXony o 10 dni, jeśli ogYo-
szono zmiane* ceny akcji lub procent akcji, jaki ma zostać zakupiony96.
Oferta zakupu mozXe być takzXe skierowana przez spóYke* do swoich wYasnych
akcjonariuszy, jeśli chce ona ograniczyć liczbe* akcji znajduj *acych sie* na
rynku. MozXe być ona takzXe zYozXona przez akcjonariusza, który chce przej *ać
kontrole* nad spóYk *a.
W przeciwieństwie do fuzji, w której tradycyjna doktryna prawna mówi, zXe

akcjonariusze mniejszościowi musz *a sie* zgodzić na warunki negocjowanej umo-
wy, oferta zakupu specjalnie pozwala na ominie*cie zarz *adu i rady spóYki celu97.
Taktyka ta zacze*Ya być stosowana w USA w latach sześćdziesi *atych XX

wieku, ale na pocz *atku nie byYa ona akceptowana przez ludzi biznesu, i banki
inwestycyjne a takzXe komercyjne generalnie nie udzielaYy pozXyczek na tego
rodzaju praktyki. Później zacze*Ya być coraz cze*ściej akceptowana nie tylko
w USA, ale takzXe w Wielkiej Brytanii. DuzXy wpYyw miaYo na to wydanie

91 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 84.
92 Por. tamzXe, s. 83.
93 Por. tamzXe, s. 217.
94 Por. B r u n e r, P e r e l l a, Applied mergers and acquisitions, s. 831.
95 Por. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 532.
96 Por. S. F. R e e d, A. R e e d L a j o u x, The art of M&A: A. Merger Acquisition

Buyout Guide, New York: McGraw-Hill 1999, s. 741.
97 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 115.
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w USA w roku 1968 prawa określanego mianem „Williams Act”, reguluj *ace-
go zasady, które musz *a być speYnione przy realizacji tender offer98. Prawo
to na pocz *atku ograniczyYo stosowanie tender offer, ale później liczba tego
rodzaju dziaYań wzrosYa, poniewazX Williams Act uregulowaY zasady tender

offer i w pewnym stopniu „zalegalizowaY” te* praktyke*. Przed uchwaleniem
Williams Act tender offers byYy w duzXym stopniu nieuregulowane99.
Uzyskanie kontroli w zakończonej sukcesem tender offer, w odrózXnieniu

od walki przez peYnomocnictwa, daje kupuj *acemu wie*kszościow *a pozycje*
i gwarancje* kontroli100. Koszty zwi *azane z tender offer, takie jak koszty
prawne i koszty publikacji powoduj *a, zXe technika ta jest drozXsza nizX transak-
cja negocjowana (negotiated deal)101.
Oferty zakupu byYy szczególnie rozpowszechnione w Stanach Zjednoczo-

nych w latach osiemdziesi *atych XX wieku102. Kupuj *acy cze*sto uciekaj *a sie*
do oferty zakupu, gdy nie jest mozXliwe „przyjacielskie”, wynegocjowane
porozumienie. Pocz *atkowe sukcesy ofert zakupu spowodowaYy powstanie
nowych, bardziej efektywnych strategii obrony, takich jak na przykYad truj *aca
piguYka (poison pill). W rezultacie powstania nowych strategii obrony, oferty
zakupu rzadko zmuszaj *a cel do szybkiej kapitulacji wobec oferenta. Taktyki
przeje*cia musiaYy sie* zatem dostosować do szybkiego wzrostu bardziej sku-
tecznych taktyk obrony. PrzykYadowo \ w USA w latach dziewie*ćdziesi *atych
XX wieku oferty zakupu skierowane bezpośrednio do akcjonariuszy byYy
stosowane w kombinacji z walk *a przez peYnomocnictwa, aby tym samym
zwie*kszyć ich skuteczność103.

Implementacja oferty zakupu (tender offer). Oferty zakupu mog *a być za
pieni *adze lub za papiery wartościowe. Przy czym inaczej nizX w przypadku
fuzji, w ofertach zakupu uzXywa sie* zazwyczaj gotówki jako formy pYatności.
Transakcje przy uzXyciu papierów wartościowych wymagaj *a zazwyczaj wie*cej
czasu do ich zakończenia, poniewazX emisja nowych papierów wartościowych
musi być zarejestrowana i zaakceptowana w Stanach Zjednoczonych przez
Securities and Exchange Commission (SEC), a takzXe przez te stany USA,
które maj *a wymagania odnośnie do rejestracji. W czasie zatwierdzania przed-

98 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 217.
99 Por. E r n s t & Y o u n g, Mergers & acquisitions. Back to Basics Techniques for

the 90s, New York: John Wiley & Sons, Inc. 1994, s. 160.
100 Por. P a l m i t e r, Corporations, s. 568.
101 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 218.
102 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 124-126.
103 Por. tamzXe.
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sie*biorstwa cele s *a w stanie przygotować obrone* i pozyskać nowe oferty
zakupu, rezultatem czego jest potencjalny wzrost cen akcji celu104.
JezXeli oferta zakupu jest zYozXona, to jest prawdopodobne, zXe cel zostanie

kupiony, ale niekoniecznie przez pocz *atkowego oferenta. Jak twierdzi DePam-
philis, niezaskarzXone oferty zakupu powoduj *a przeje*cie celu w okoYo 90%
przypadków. Natomiast w przypadku zaskarzXanych ofert zakupu, cel jest
ostatecznie kupowany w 50% przypadków105. WedYug Gaughana na podsta-
wie danych z lat 1985-1994 mozXna stwierdzić, zXe w przypadku spóYek pu-
blicznych tender offer zakończyYa sie* sukcesem w 81% przypadków106.
Premia oferowana za akcje celu w ramach oferty zakupu jest ustalana na

zasadzie próby przewidywania cen akcji celu za okoYo 6-12 miesie*cy od
momentu zYozXenia oferty zakupu. Kupuj *acy zatem oferuje pewn *a cze*ść rózXni-
cy pomie*dzy biezX *ac *a cen *a rynkow *a i przewidywan *a cen *a rynkow *a akcji celu
w formie premii w stosunku do biezX *acej ceny akcji. W rezultacie kupuj *acy
„mówi” do akcjonariuszy firmy celu, zXe mog *a oni dzisiaj zrealizować
przyszY *a wartość akcji, a nie czekać na te* realizacje* w przyszYości107. Po
wprowadzeniu w USA Williams Act średnia premia w stosunku do biezX *acej
ceny akcji wynosiYa okoYo 53%108.

Tender offer mozXe być realizowane w wielu etapach (warstwach) zakupów.
Wiele stanów USA daje akcjonariuszom spóYki celu prawa wyceny, tak zXe
akcjonariusze firmy celu nieoferuj *acy swoich akcji w pierwszej lub drugiej
warstwie zakupów, mog *a zwrócić sie* do s *adu stanowego, aby określiY „uczci-
w *a cene*” za akcje. Ustalona przez s *ad wartość akcji mozXe być wyzXsza lub
nizXsza od tej, jak *a zaoferowaY kupuj *acy109.
Akcjonariusze spóYki celu cze*sto postrzegaj *a oferte* zakupu jako zjawisko

korzystne, poniewazX mog *a oni dzie*ki niej uzyskać wysok *a premie* za posiadane
akcje. Nie jest jednak jasne, jak na tak *a oferte* powinien zareagować zarz *ad,
który ma obowi *azek maksymalizować wartość akcji. Jest dyskusyjne, czy aktyw-
na obrona przed ofert *a przeje*cia zwie*kszy premie* proponowan *a w ofercie110.
Zwolennicy tender offer postrzegaj *a je jako mechanizm monitorowania, który

powie*ksza uczciwe zaangazXowanie zarz *adu i ogranicza koszty urze*dowania
(agency costs). Bez mozXliwości wrogiej oferty zakupu menedzXerowie mieliby

104 Por. tamzXe, s. 126.
105 Por. tamzXe.
106 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 218.
107 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 126.
108 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 217.
109 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 129.
110 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 220.
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swobode* w stosowaniu dziaYań, które maksymalizowaYyby ich osobiste korzyści
i nie prowadziYy do korzystnego dla akcjonariuszy wzrostu ceny akcji111.

2.5. Spór s *adowy
Spór s *adowy (litigation) mozXe być stosowany przez spóYke* cel jako takty-

ka obrony, a takzXe przez kupuj *acego jako taktyka ataku.
UzXywany przez kupuj *acego staje sie* typow *a taktyk *a w celu wywierania

dodatkowego nacisku na rade* celu do ust *apienia wobec prób przeje*cia lub do
usunie*cia obrony. Spór s *adowy mozXe sie* okazać efektywny wtedy, gdy cel
zastosowaY szczególnie uci *azXliwe strategie obrony. Rada celu mozXe być oskar-
zXona o niedostarczanie kupuj *acemu odpowiednich, wymaganych przez prawo
informacji. Kupuj *acy mozXe takzXe oskarzXyć rade* celu o to, zXe strategie obrony
s *a nastawione tylko na zachowanie pozycji przez najwazXniejszych czYonków
zarz *adu (senior management). W takim przypadku kupuj *acy be*dzie twierdziY,
zXe rada celu narusza jej obowi *azki powiernicze w stosunku do akcjonariuszy
celu. Procesy s *adowe mog *a być uzXyte jako wsparcie lub niezalezXnie od in-
nych wrogich taktyk przeje*cia112.
Nabywca mozXe uzXyć spór s *adowy jako dodatek do swoich ofensywnych

akcji w celu pokonania określonych rodzajów obron. MozXe on zYozXyć pozew,
zXe rada dyrektorów spóYki celu naruszyYa swoje obowi *azki wobec akcjonariu-
szy. MozXe to być zrealizowane na rózXne sposoby, na przykYad z punktu wi-
dzenia określonych obron, które zostaYy zaprojektowane w celu uniemozXliwie-
nia zYozXenia oferty zakupu113.

2.6. Stosowanie rózXnych taktyk przeje*cia
RózXne taktyki, które mog *a być uzXyte w procesie przeje*cia, nie powinny

być postrzegane jako dyskretne, niezalezXne dziaYania, a raczej powinny być
postrzegane jako rozs *adnie strukturalizowana seria punktów decyzyjnych,
z rózXnymi opcjami zwykle dobrze zdefiniowanymi i przemyślanymi. Wybór
odpowiedniej powinien być poprzedzony starannym planowaniem. Planowanie
to zawiera w sobie przegl *ad strategii obrony stosowanych obecnie przez cel,
oszacowanie strategii obrony, które nie mog *a być zastosowane przez cel po
zYozXeniu oferty, i liczbe* akcji celu znajduj *acych sie* w obrocie (float). JezXeli
za najwazXniejsz *a kwestie* uznaje sie* minimalizacje* kosztu zakupu i maksyma-
lizacje* wspóYpracy pomie*dzy dwoma partnerami, to kupuj *acy powinien wy-
brać podejście „przyjazne”114.

111 Por. tamzXe, s. 222.
112 Por. D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 132.
113 Por. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 610.
114 D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 130.



269OGÓLNA KLASYFIKACJA TAKTYK PRZEJE* Ć PRZEDSIE*BIORSTW

Podejście przyjazne ma tak *a zalete*, zXe jest generalnie mniej kosztowne nizX
bardziej agresywne taktyki i minimalizuje zagrozXenie utraty kluczowych pra-
cowników podczas walki o kontrole* nad celem. Przy przyjaznych przeje*ciach
unika sie* organizowania aukcji, które generalnie powoduj *a wzrost ceny zaku-
pu celu. Ponadto przyjazne nabycie wspiera planowanie integracji i zwie*ksza
prawdopodobieństwo, zXe poY *aczone spóYki be*d *a szybko i efektywne zintegro-
wane po ich poY *aczeniu. Podstawowym brakiem podejścia przyjaznego jest
jednak brak zaskoczenia. JezXeli cel nie ma ochoty osi *agnie*cia wynegocjowa-
nego porozumienia, to kupuj *acy albo musi zrezygnować, albo przejść do
bardziej agresywnych taktyk. Taktyki agresywne be*d *a w takiej sytuacji praw-
dopodobnie mniej efektywne, poniewazX zarz *ad celu be*dzie miaY czas, aby
wprowadzić w zXycie dodatkowe strategie obrony przed atakiem115.
Jak wynika z rys. 4., analizowanego od strony lewej do prawej, jezXeli

zarz *ad i rada celu odrzuc *a pocz *atkow *a oferte* kupuj *acego, to kupuj *acy mozXe
zrezygnować lub wykorzystać bardziej agresywne taktyki. JezXeli zadecyduje
sie* na bardziej agresywne poste*powanie, to mozXe rozpocz *ać wywieranie na-
cisku (bear hug). Obowi *azki powiernicze rady dyrektorów wymagaj *a, aby
rozwazXyYa ona wszystkie rozs *adne oferty. Taktyka wywierania nacisku zakYa-
da, zXe duzi instytucjonalni akcjonariusze i pośrednicy (arbs) be*d *a wywierali
nacisk na rade*, aby porozumiaYa sie* z kupuj *acym116.
JezXeli wywieranie nacisku (bear hug) nie przekona zarz *adu celu do ne-

gocjacji, to kupuj *acy mozXe dokonać zakupu znacznego pakietu akcji na wol-
nym rynku. MozXe to doprowadzić do zebrania przez kupuj *acego wystarczaj *a-
cej liczby akcji z prawem gYosu, aby zwoYać specjalne zgromadzenie akcjona-
riuszy i rozpocz *ać walke* przez peYnomocnictwa. Jeśli strategie obrony celu
s *a postrzegane jako rzeczywiście sYabe, to kupuj *acy mozXe zrezygnować z wal-
ki przez peYnomocnictwa i zYozXyć oferte* zakupu akcji celu (tender offer).
JezXeli natomiast strategie celu wydaj *a sie* być mocne, to kupuj *acy mozXe za-
stosować równocześnie walke* przez peYnomocnictwa i tender offer117. Kom-
binacja tych dwóch taktyk mozXe być korzystna, poniewazX walka przez peYno-
mocnictwa uzXyta do osYabienia obrony celu spowoduje, zXe be*dzie on bardziej
podatny na mniej kosztown *a oferte* zakupu118.

115 Por. tamzXe.
116 Por. tamzXe, s. 130-132.
117 Por. tamzXe, s. 132.
118 Por. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, s. 255.
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GENERAL CLASSIFICATION
OF THE TACTICS OF COMPANIES TAKEOVERS

S u m m a r y

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 KarFowicz

S!owa kluczowe: grupy przedsie*biorstw, przeje*cia.

Key words: groups of companies, takeovers.


