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WPROWADZENIE

Do waznych zadai zarzadu przedsigbiorstwa, obok m.in. formulowania
strategii, podejmowania decyzji odno$nie do obsadzania kluczowych sta-
nowisk, nalezy obrona przed wrogimi przejeciami. W artykule dokonano
przegladu prewencyjnych taktyk obrony przed nimi. Jako Zrédta informacji
wykorzystano przede wszystkim publikacje opisujace realia amerykanskie,
poniewaz w kraju tym uksztaltowata si¢ wigkszo$¢ najbardziej znanych taktyk
obronnych. Mozna przypuszczac, ze taktyki te beda si¢ cieszyty coraz wigk-
szym zainteresowaniem w Polsce i coraz wigkszej polskich firm bedzie sto-
sowalo podobne rozwigzania. Jako przyktad stosowania prewencyjnych takt
obrony w Polsce mozna poda¢ zmiang statutu PKO BP, o czym donosita
»Rzeczpospolita” 22 VI 2011 r. Wedtug niej w kwietniu 2011 r. na wniosek
Skarbu Panstwa zostat zmieniony statut banku, ktéry ograniczyt prawo wyko-
nywania gtosu dla mniejszo$ciowych akcjonariuszy do 10%, co ma zapobiec
ewentualnemu wrogiemu przejgciu.

Opisujac taktyki obrony przed przejgciami stosowane w Stanach Zjedno-
czonych, nalezy wspomnie¢ o hipotezie okopania si¢ zarzadu (Entrenchment
Hypothesis), opisanej po raz pierwszy w roku 1983'. W mysl tej hipotezy
taktyki obrony utrudniajace akcjonariuszom wymiang zarzadu zwigkszaja jego
zdolno$¢ do podejmowania inwestycji we wlasnym interesie i podejmowania
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decyzji, ktére sa korzystne tylko dla zarzadu kosztem akcjonariuszy. Decyzje
takie moga polegac na przyktad na zbyt duzych inwestycjach sp6tki w okre-
Slone rodzaje dziatalnosci lub wydawaniu pienigdzy na rézne udogodnienia
dla zarzadu, jak np. prywatne samoloty, restauracje, optacanie cztonkowstwa
w klubach biznesu. Tego rodzaju atrakcje sa z zasady wysoko cenione przez
cztonkéw zarzadu. Zatem w wielu przypadkach zarzady inicjujg zastosowanie
okreSlonych taktyk obrony, nawet jesli propozycja zakupu spétki wydaje ko-
rzystna dla akcjonariuszy.

Mozna wskaza¢ dwa wyjasnienia, dlaczego zarzady inicjuja okreslone tak-
tyki obrony, nawet jesli propozycja zakupu spéiki jest korzystna dla akcjo-
nariuszy’. Pierwsze wyjasnienie ma charakter personalny, a drugie jest zwia-
zane z pienigdzmi.

Wedtug pierwszego wyjasnienia motywy sa czysto osobiste. Menadzerowie
uwazaja, ze spotka jest ich wlasnoScia, zapominajac, ze to akcjonariusze maja
wigksze prawa do jej majatku. W zwiazku z tym staraja si¢ zachowaé kontro-
l¢ niezaleznie od tego, jakie to bgdzie miato konsekwencje dla akcjonariuszy.

Drugie wyjasnienie jest zwigzane z wynagrodzeniami cztonkéw zarzadu.
Wedtug analiz przeprowadzanych w Stanach Zjednoczonych w ciagu trzech
lat po przejgciu spdtki okoto 52% jej cztonkéw zarzadu traci swoje stano-
wiska. W zwiazku z tym przejecie spotki moze oznaczaé dla cztonkéw jej za-
rzadu utrate bardzo wysokich wynagrodzen. Na marginesie mozna wspomniec,
ze wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw duzych spétek wynosity w 2005 r.
w Stanach Zjednoczonych okoto 2 min $, a w Wielkiej Brytanii, Kanadzie,
Francji i we Wtoszech okoto 1 mln $ rocznie’.

Generalnie mozna stwierdzié, ze sa przeciwnicy i zwolennicy stosowa-
nia taktyk obrony. Przeciwnicy twierdza, ze umacniaja one aktualny zarzad
i zmniejsza potencjalne korzysci akcjonariuszy. Uwazaja oni dziatalno$§¢
»hajezdZzcow” za element, ktéry dyscyplinuje zarzad i sprzyja jego ,,uczci-
wosci”. Zwolennicy stosowania taktyk obrony argumentuja, ze zapobiegaja
one dziataniom wrogich najezdZzcow, ktérzy nie sg zainteresowani podnosze-
niem warto$ci spétki w dtuzszym okresie, a tylko sa spekulantami dazacymi

2 Poréwnaj: 1. Kesner, F. Idalene, D. Dalton, Antitakeover Tactics:
Management 42, Stockholders 0, ,,Business Horizons” 1985, September-October, s. 19.

3 Poréwnaj na temat wysokosci wynagrodzeii cztonkéw zarzadéw w réznych krajach:
S.Brenner, J. Schwalbach, Legal Institutions, Board Diligence, and Top
Executives Pay, ,,Corporate Governance: An International Review” 17(2009), s. 4.
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do osiagnigcia krétkoterminowych zyskow, jednoczesnie poswigcaja przy-
sztos$¢ sp6tki, ktéra — byé moze — byta budowana przez wiele dziesiecioleci®.

Wazng rzecza przy stosowaniu réznych taktyk obrony jest wczes$niejsze
planowanie. Chodzi tu z jednej strony o przygotowanie omawianych tu taktyk
prewencyjnych, z drugiej — o nadzorowanie stanu posiadania akcji spotki
i §ledzenie zmian w tym zakresie. Jezeli kto§ w krdtkim czasie kupuje duze
bloki akcji okreslonej spoéiki, to jest to sygnal, ze byé moze przygotowuje
wrogie przejecie.

1. PODZIAL PREWENCYINYCH TAKTYK OBRONY

Taktyki obrony przed przejgciem moga by¢ podzielone na dwie kategorie:
te, ktore sa stosowane przed otrzymaniem oferty zakupu spoéiki, i te, ktore sa
stosowane po otrzymaniu oferty. Taktyki przedofertowe moga by¢ takze
okreslane mianem prewencyjnych, a poofertowe — mianem aktywnych. Takty-
ki obrony przed ztozeniem oferty sa uzywane w celu ,,odstraszania wrogiego
inwestora”, a takze przeciwdziatania naglym niespodziewanym przejgciom.
Daja one czas zarzadowi na przygotowanie stosownej obrony. Takie opdz-
nienie dziatan kupujacego moze dac takze wigcej czasu na przygotowanie tak-
tyk stosowanych po ztozeniu oferty. W tabeli 1 podano najczgsciej stosowane
prewencyjne taktyki obrony. Wedtug DePamphilisa spétki publiczne w USA
uzywaja jednoczesnie przecigtnie okoto trzech réznych taktyk obrony sto-
sowanych przed zlozeniem i po zlozeniu oferty, czyli prewencyjnych i aktyw-
nych>. Wedlug Gaughana w latach dziewieédziesiatych XX w. okoto 85%
duzych spétek w USA stosowato jakie§ formy obrony przed przejeciami®.

Prewencyjne taktyki przedstawione ponizej podzielono na dwie grupy. Sa
to — po pierwsze — tak zwane taktyki okre§lane mianem ,,obrony przed
rekinem” (Shark repellants) i — po drugie — ,trujace pigutki”. Przy czym
mianem rekina okresla si¢ tu wrogiego w stosunku oferenta (Raider), ktéry
wbrew woli jej zarzadu chce dokonaé przejecia. Obrony przed rekinem skon-
struowane sa w ten sposob, aby ,,utrzymaé na odlegto$¢” wrogiego oferenta.
Nazwa ,trujace pigutki” pochodzi natomiast stad, ze kupujacy musi kupié

4 Poréwnaj: P. A. G au g h an, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructuring,
New York: John Wiley & Sons, Inc. 1996, s. 151.

SD. DePam p hilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,
Amsterdam: Academic Press 2003, s. 132.

% Por. G u g h an, Mergers..., s. 151.
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okreslony procent akcji spotki celu, czyli potknaé pigutke, aby nastgpnie stata
si¢ ona trujgca. Nalezy zaznaczy¢, ze stosowanie trujacych pigutek moze by¢
bardzo destrukcyjne dla broniacej si¢ spoitki.

Tabela 1. Prewencyjne taktyki obrony przed wrogimi przejgciami

I. Obrony polegajace na zmianie statutu lub przepisow
wewnetrznych spétki (Shark Repellants — obrony przed rekinem)

1. Wzmocnienie obron rady dyrektorow:
— Zréznicowany wybor rady dyrektoréw lub wybdr rady kategoriami
— Prawa glosowania dopuszczajace kumulacje

— Postanowienia ,,na wypadek”

2. Ograniczenie dziatari akcjonariuszy:

— Zwotanie specjalnego zgromadzenia

— Zabieganie o zgode

— Postanowienia dotyczace wcze$niejszego ogtaszania

— Wymagania kwalifikowanej wigkszoSci

3. Klauzula Antigreenmail

4. Klauzula ,,uczciwej ceny”

5. Akcje uprawnione co do gtosu

6. Zmiana miejsca rejestracji spotki

7. Ztote i srebrne spadochrony

II. Trujace pigulki

Pierwsza generacja trujacych pigutek (preferowane plany akcji)

. Druga generacja trujacych pigutek (Flip-Over Rights Plans)

. Trzecia generacja trujacych pigutek (Flip-In Rights Plans)

. Poison Puts

1.
2
3
4. Plany zakonczenia (Back-End Plans)
5
6

. Obrona makaronowa

2. OBRONY PRZED REKINEM
(LICHWIARZEM, OSZUSTEM, SZULEREM) SHARK REPELLENTS

Obrony przed rekinem sa specyficznymi typami obron przed przejgciem,
ktére polegaja na zmianie statutu spétki lub na zmianie regulaminéw we-
wnetrznych spotki. Statut jest podstawowym dokumentem regulujacym we-
wnetrzne sprawy spotki.

Obrony przed rekinem sa stosowane gltownie w celu wzmocnienia zdol-
nosci rady dyrektoréw do zachowania kontroli. Wedtug DePampilisa wspot-
cze$nie obrony przed rekinem sa stosowane przede wszystkim jako dodatek
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do trujacych pigutek’. Ich rola polega przede wszystkim na utrudnieniu
uzyskania kontroli nad rada dyrektoréw poprzez walki przez petnomoc-
nictwa®.

Przepisy prawa okreSlaja, jakie zmiany w statucie lub w przepisach we-
wnetrznych spotki moga by¢ dokonane bez aprobaty akcjonariuszy. W prak-
tyce wigkszos$¢ obron przed rekinem wymaga poprawek do statutu firmy, kto-
re jednak musza by¢ gltosowane przez akcjonariuszy, przy czym zazwyczaj
wyrazaja oni na nie zgode’.

2.1. Wzmocnienie obron rady dyrektoréw

Zasady pracy rady dyrektoréw

Rada dyrektoréw jest grupa oséb wybranych przez akcjonariuszy w celu
nadzorowania (dogladania) dziatan zarzadu, jak tez w celu rekomendowania
akcjonariuszom okreslonych dziatan'®. Nie sa to petnoetatowe stanowiska
i wynagrodzenie jest wyptacane w formie rocznego uposazenia lub jako hono-
rarium za kazde posiedzenie. Mozna przyjaé, ze rada dyrektoréw w spoétkach
amerykanskich jest w przyblizeniu odpowiednikiem rady nadzorczej w spot-
kach polskich.

Rada dyrektoréw powotuje zarzad, ktéry z kolei zarzadza codziennymi
sprawami spoétki. Dyrektorzy generalnie nie sa zorientowani w szczegdlach
codziennych spraw spétki i sa uzaleznieni od informacji dostarczanych przez
zarzad. Czesto okreSlaja oni ogdlng strategi¢ spoétki i decyduja w waznych
kwestiach i proponowanych zmianach'!.

Wiele rad sktada si¢ z cztonkéw zewngtrznych (outsiders) i cztonkéw we-
wnetrznych (insiders). W sktad grupy cztonkéw wewnetrznych wchodza z za-
sady cztonkowie zarzadu, natomiast w sktad grupy cztonkéw zewnetrznych
osoby spoza spotki (ktére nie sa cztonkami jej zarzadu). Udziat cztonkow
zarzadu w radzie dyrektorow jest podstawowa cecha, jaka rézni ten organ od
wystepujacej w Polsce rady nadzorczej. Czesto takze prezes zarzadu, czyli

7DePamphilis,Mergers, s. 139.

8 Wigcej szczegéléw na temat walki o pelnomocnictwa mozna znaleZé w pracy:
M. P a w | a k, Ogdlna klasyfikacja taktyk przejec przedsiebiorstw, ,,Roczniki Ekonomii i Za-
rzadzania” 3(30), 2011, s. 259-262.

Gau g h an, Merges, s. 162.

10 Tamze, s. 163.

'""M. Mizruchi, Who Controls Whom? An Examination of the Relation Between

Management and Boards of Directors in Large American Corporations, ,,Academy of Mana-
gement” 8(1983), No. 3, s. 426-430.
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Chief Executive Officers (CEQO), jest jednoczes$nie przewodniczacym rady
dyrektoréw (Chairmen).

Niektére decyzje, jak na przyktad oferta zakupu spétki, moga wymagac
akceptacji rady dyrektor6w. Rada ustala warunki i moze takze zaleci¢, aby
konkretna sprawa zostata przedtozona do akceptacji akcjonariuszom'2.

Jezeli akcjonariusze chca zmieni¢ zarzad spéiki, to moze to wymagaé
zmiany rady dyrektoréw, poniewaz rada dyrektoréw, z zasady powotuje za-
rzad i ustala jego wynagrodzenie. Na przyktad wrogi oferent, ktéry przejmuje
kontrole nad spétka, moze chcie¢ zmienié¢ zarzad na takie osoby, ktére beda
zarzadzaly w sposéb zgodny z jego interesami. Oferent moze takze chcie¢ pet-
ni¢ funkcje prezesa zarzadu (CEQO). Jezeli oferent ma wystarczajacq licz-
be gtoséw i spdtka nie zastosowala zadnych strategii obrony, ktéra ogra-
niczalaby mozliwosci szybkiej wymiany rady, to moze on powota¢ nowa rade

dyrektoréw!?.

Zroznicowany wybor rady lub wybor rady kategoriami (Staggered Board

Amendments)

Obrona polegajaca na zréznicowanym wyborze rady oznacza dazenie do
zachowaniu wigkszosci gloséw w radzie dyrektoréw, a tym samym zacho-
wania kontroli nad spétka. Polega ona na tym, Ze sa rézne terminy wyboréw
cztonkéw rady i w danym roku mozna wybrac¢ osoby tylko na czg$¢ stano-
wisk. Jezeli oferent zdobyt juz wigkszos$¢ gtoséw na walnym zgromadzeniu,
to zréznicowany wybdr rady moze uniemozliwi¢ mu zdobycie od razu wigk-
szo$ci w radzie dyrektoréw. Poniewaz rada dyrektoréw wybiera zarzad, wigc
nie moze on takze spowodowaé wyboru zarzadu dziatajacego tylko w jego
interesie. Jezeli oferentowi udatoby si¢ uzyskaé¢ wigkszos$¢ gltoséw w za-
rzadzie, to zarzad mogtby, na przyktad, sprzeda¢ czg$¢ majatku spoéitki, aby
sptaci¢ zobowiazania oferenta zaciagnig¢te przez niego w celu nabycia
spotkil?,

Mozna podac nastgpujacy przyktad zré6znicowanych wyboréw rady. W na-
stepstwie zmian w statucie firmy jej dyrektorzy sa dzieleni na pewng liczbg
grup. Kazdego roku dokonywane sa wybory do innej grupy'>. Na przyktad
dla rady sktadajacej si¢ z 12 cztonkéw dyrektorzy moga by¢ podzieleni na

2G au gh an, Mergers..., s. 164.

3 Tamze.

4 Tamze.

BF JWeston S.C.Weaver, Mergers and Acquisitions, New York: McGraw-
Hill Companies 2001, s. 236.
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cztery grupy i kazdy z dyrektorow jest wybierany na okres 4 lat. W pierw-
szym roku powolywani sg dyrektorzy do grupy pierwszej, w drugim roku po-
wotywani sa dyrektorzy do grupy drugiej i tak dalej. W rezultacie wrogi
oferent, ktéry moze posiada¢ wigkszos¢ akcji i wigkszo$¢ glos6w na walnym
zgromadzeniu, ciagle bedzie musial czekaé przez trzy tury wyboréw, aby
uzyskaé kontrol¢ nad rada dyrektoréw. Wigkszosciowy akcjonariusz moze
jednak narzuci¢ spoétce swoja wolg na drodze sadowej. Prawdopodobieristwo
sporu sadowego i nacisku na rad¢ jest najwigksze wtedy, gdy oferta ceny za
spotke bedaca celem przejecia znacznie przewyzsza biezaca ceng rynkowa.
W takiej sytuacji przejecie jest wtasciwie w interesie akcjonariuszy. Wedlug
DePamphilisa okoto potowy amerykanskich firm, ktérych akcje znajduja si¢
w obrocie publicznym, stosuje zasad¢ wyboru rady na zasadzie czgsciowego
odnawiania (z podziatem na grupy)'®. Wedtug Morisa Danielsona i Jona-
thana Karpoffa taktyke te stosuje okoto 54% amerykanskich spétek!”.

Cumulative Voting Rights (Prawa gltosowania dopuszczajqce kumulacje)

Mianem Cumulative Voting Rights okresla si¢ zasady gltosowania, wedtug
ktérych kazdy glosujacy ma tyle gltoséw, ile ma akcji, razy liczba miejsc,
ktére maja by¢ obsadzone i glosy te moga by¢ oddane na jednego kandydata
lub rozdysponowane dowolnie migdzy kandydatéw. W ten spos6b kandydat
wspierany przez glosujacych stanowiacych mniejszo$¢ moze wygra¢, majac
wsparcie mniejszej liczby gtosujacych, niz byloby to potrzebne przy zwyktych
wyborach wigkszosciowych'®. Cumulative voting rigts utatwiaja reprezen-
tacj¢ malych grup interesow w radzie dyrektoréw i sa one wymagane przez
przepisy prawa niektérych standw USA. Wigkszos$¢ duzych spdétek w USA,
bedacych w posiadaniu publicznym i notowanych na gietdach, nie ma jednak
praw glosowania dopuszczajacych kumulacje'®.

Uzywajac poprzedniego przyktadu rady dyrektorow sktadajacej sig
z 12 cztonkéw, mozemy powiedzie¢, ze akcjonariusz, ktéry ma 100 akcji, ma
300 gtoséw na wyboér 3 oséb do rady dyrektoréw. Akcjonariusz moze ku-

16 Mergers, s. 139.

7 On the uses of corporate governance provisions, ,Journal of Corporate Finance”
4(1998), No 4, s. 354.

8 Voting Rights Act: an Examination of the Scope and Criteria for Coverage under the
Special Provisions of the Act. October 20, 2005, Serial No. 109-68. Printed for the use of the
Committee on the Judiciary. USA.

YGau g h a n, Merges..., s. 164.
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mulowa¢ swoje glosy i przydzieli¢ je do jednego kandydata lub moze roz-
dzieli¢ swoje 300 gtoséw pomigedzy dwdch kandydatéw. Zewnetrzny oferent,
ktéry ma juz mocng pozycje na walnym zgromadzeniu i jest teraz okreslany
mianem ,,zbuntowanego akcjonariusza”, moze wybrac¢ to podejscie w celu
uzyskania jednego miejsca w radzie dyrektorow, aby w ten sposéb uzyskac
dostgp do uzytecznych informacji, ktére nie sa tatwo dostgpne w inny spo-
sob. Jednak prawa glosowania skumulowanego moga takze odnies¢ odwrotny
skutek dla zbuntowanego akcjonariusza. Prawa gtosowania skumulowanego
moga by¢ uzyte w celu przeciwdziatania zdolnoSci buntownikéw do uzyskania
kontroli nad rada poprzez kumulowanie gltoséw przeciwnych temu akcjona-
riuszom i ich gtosowania za kandydatem, ktéry bedzie stanowczo reprezen-
towal stanowisko rady. Wedlug DePamphilisa w USA jedynie okoto jedna
piata spétek posiada akcje dajace prawo gtosowania skumulowanego®’.
Wedtug Danielsona i Kapoffa okoto 16% spétek stosuje te technike?!.

Postanowienia ,,na wypadek” (,,For Cause” Provisions)

Sa to specjalne zapisy w statucie spoiki, ktére okreSlaja jednoznacznie
sytuacje, w ktérych mozna usunaé cztonka rady dyrektoréw. Zacie$nia to
zakres przyczyn usunigcia i ogranicza mozliwosci wrogiego akcjonariusza do
szybkiego wprowadzenie do rady dyrektoréw sprzyjajacych mu cztonkéw?2.

2.2. Ograniczenie dzialan akcjonariuszy

Innym sposobem wzmocnienia zdolnoSci rady dyrektor6w do zachowania
kontroli jest ograniczenie zdolno$ci akcjonariuszy do uzyskania kontroli nad
firmg przez catkowite omini¢cie rady dyrektoréw. Moze to polegaé na: ogra-
niczeniu uprawniefi akcjonariuszy do zwotywania specjalnych walnych zgro-
madzefi, na ograniczeniu uprawniefi do uzyskania zgody (consent solicita-
tions), a takze na ograniczeniu uzycia wymagan kwalifikowanej wigkszoSci
gloséw super majority rules®.

20 Mergers..., s. 139.
2L On the uses..., p. 354.

2 Poréwnaj: F.J. Weston,S.C. We aver, Mergers and Acquisitions, New York:
McGraw-Hill Companies 2001, s. 237.

BZDePam philis, Mergers..., s. 141.
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Zwotywanie nadzwyczajnych walnych zgromadzen

Wiele stanéw USA wymaga od firmy zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia, jezeli zada tego okre§lony procent akcjonariuszy?*. Jezeli
takie zgromadzenie jest zwotane, to rada dyrektoréw staje w obliczu wielu
wyzwan. Aby ograniczy¢ zdolno$¢ akcjonariuszy do zwotywania specjalnych
walnych zgromadzen, rada dyrektor6w moze wprowadzi¢ specjalne wymaga-
nia. Specjalne walne zgromadzenie moze by¢ wykorzystane przez zbuntowa-
nego akcjonariusza do zastapienia obecnych dyrektoréw przez takich, ktérzy
prawdopodobnie bgda chetniej z nim wspdipracowali lub na specjalnym wal-
nym zgromadzeniu moze by¢ zwigkszona liczba miejsc w radzie dyrektorow
i na te nowe miejsca moga by¢ wybrane osoby zaproponowane przez zbunto-
wanego akcjonariusza. Aby ograniczy¢ tego rodzaju dzialania, firmy czgsto
umieszczajg w swoich przepisach wewngtrznych postanowienie, ze dyrektorzy
moga by¢ usunigci tylko ,,w przypadkach” zdefiniowanych w statucie lub
w innych przepisach wewngtrznych spétki. W statucie moze by¢ takze zapi-
sane ograniczenie liczby miejsc w radzie dyrektoréw. Specjalne walne zgro-
madzenie moze by¢ takze wykorzystane do usunigcia niektorych taktyk obro-
ny, takich na przyktad jak trujace pigutki.

Zabieganie o zgode (Consent solicitation)

W niektérych stanach USA akcjonariusze moga podjaé dziatania majace
na celu zwigkszenie liczby miejsc w radzie, usunigcie okre§lonego cztonka
rady lub wybér nowych cztonkéw bez zwotywania nadzwyczajnego zgroma-
dzenia. Wszystko to wymaga pisemnej zgody (consent) akcjonariuszy. Acz-
kolwiek zabieganie o zgode¢ (Consent solicitation) musi speiniaé wymagania
dotyczace ujawniania informacji, majace zastosowanie do proxy contests
(walki przez petnomocnictwa), to jednak zbuntowani akcjonariusze moga
wykorzystaé ten spos6b do przyspieszenia swoich wysitkéw majacych na celu
przejecie kontroli nad sp6tka lub usunigcie innych obron. Proces ten unika
opdznien zwigzanych ze zwotaniem walnego zgromadzenia w celu przeprowa-
dzenia glosowania akcjonariuszy. Spotki prébuja ograniczy¢ zdolnos¢ akcjo-
nariuszy do uzycia tej procedury przez wprowadzenie poprawek do statutu
lub do przepiséw wewnetrznych spotki (bylaws). Poprawki w przepisach we-
wnetrznych moga nie wymagaé zgody akcjonariuszy. Nalezy tu podkreslic,
ze sady USA zazwyczaj krzywo patrzyty na dziatania ograniczajace prawa

%W Polsce w przypadku spétek akcyjnych akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna
dziesigta kapitatu zaktadowego moga zada¢ zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia
— Art. 400. § 1. KSH.
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akcjonariuszy bez ich akceptacji®. Za wyrazenie pisemnej zgody (consent)
na poprawki w statucie akcjonariusz moze otrzymac okreslone wynagrodzenie.
Uwaza si¢ jednak, ze zdobycie w ten sposéb wigkszosci jest trudniejsze od
zdobycia wigkszoSci poprzez o walke przez petnomocnictwa, poniewaz w tym
pierwszym przypadku trzeba uzyskac¢ wigkszos¢ w odniesieniu do wszystkich
akcji wyemitowanych, w tym drugim wigkszo§¢ w odniesieniu do glosow
obecnych na walnym zgromadzeniu®®. Okoto 40% spétek badanych przez
Danielsona i Karpoffa w USA stosowalo ograniczenia odno$nie zwolywania
specjalnych walnych zgromadzen lub ograniczenia odno$nie zabiegania o zgo-
de (Consent solicitation)*’.

Postanowienia dotyczqce wczesniejszego ogtaszania (Advance Notice

Provisions)

Niektére przepisy wewnegtrzne spotek wymagaja ogloszenia propozycji
akcjonariuszy odno$nie do nominacji do rady dyrektoréw ze znacznym
wyprzedzeniem w stosunku do rzeczywistego terminu gtosowania. Niektdre
przepisy wewnetrzne (regulaminy) wymagaja sktadania stosownego ogtoszenia
z wyprzedzeniem 2 miesigcy. Takie zapisy daja istotny czas radzie dyrek-
toréw spotki, bedacej celem przejecia, na ustalenie odpowiedniej odpowiedzi
na nieproszong oferte?®.

Wymagania kwalifikowanej wiekszoSci (Super-Majority Rules)

Przepisy te wymagaja zazwyczaj, ze dla zmian w statucie lub dla spe-
cjalnych typoéw transakcji takich, jak fuzje, nabycia, sprzedaz akcji wymagany
jest wyzszy poziom aprobaty niz zazwyczaj, czyli wymagana jest kwalifi-
kowana wiekszos§¢?’. Przepisy takie sa uruchamiane (aktywowane) jezeli
jakas ,,zainteresowana grupa” kupuje specyficzny procent akcji (np. 5-10%).
Przepisy o kwalifikowanej wigkszo$ci moga wymagaé, ze 80% lub nawet
95% akcjonariuszy musi zaaprobowaé propozycje fuzji lub zwykta wigk-
szo$¢ glosow wszystkich akcjonariuszy oprécz ,zainteresowanej grupy’.
Przepisy te takze moga zwigksza¢ wymagania dotyczace kworum na walnym

ZDePam philis, Mergers..., s. 141.

2 R.F.Brun er, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken 2004, s. 832.

27 On the uses..., s. 354.

BDePamphilis, Mergers..., s. 141.

P®Danielson Karpoff, On the uses..., (1998), s. 349.

0Gau g h a n, Mergers..., s. 166.
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zebraniu akcjonariuszy, aby byto ono wazne®!. Wymagania kwalifikowanej

wigkszoSci czgsto zawieraja klauzule uprawniajace do uwolnienia od zo-
bowiazania (escape clause), ktéra umozliwia radzie odstapienie od wyma-
gafi*?. Na przyktad wymagania o kwalifikowanej wigkszo$ci moga nie mieé
zastosowania w przypadku, gdy rada dyrektoréw zaakceptuje fuzj¢ lub gdy
fuzja ma dotyczyé spotki corki (subsidiary)?>.

Wymagania kwalifikowanej wigkszoSci sa najczegsciej uzywane w celu
niedopuszczenia do zmian w statucie po zastosowaniu innych technik obrony
przed przejeciem. Jezeli zapis dotyczacy kwalifikowanej wigkszosci przy
akceptacji transakcji jest zapisany w statucie i zmiana statutu takze wymaga
kwalifikowanej wigkszosci, to jest to dodatkowym utrudnieniem dla wrogiego
oferenta®*,

Niektére zapisy dotyczace kwalifikowanej wigkszosci maja zastosowanie
do wszystkich rodzajow fuzji. Inne maja jedynie stosowane wedtug uznania
rady dyrektoréw w odniesieniu do przej¢é, ktérych rada dyrektoréw nie
akceptuje lub w ktére zaangazowany jest ,,duzy” akcjonariusz. Wrogi oferent
musi zdoby¢ wigkszy procent akcji, aby uzyska¢ kontrolg nad spétka, jesli
w jej statucie jest zapis o tego rodzaju kwalifikowanej wiekszosci®®. Okoto
26% amerykanskich spétek badanych przez Danielsona i Karpoffa posiadato

zapisy w statucie dotyczace kwalifikowanej wigkszo$ci®®.

2.3. Zabezpieczenie na wypadek greenmail (Antigreenmail Provi-
sions)

Greenmail jest to technika polegajaca na tym, ze napastnik (raider) staje
si¢ udziatowcem spétki celu, kupujac duzy blok jej akcji i nastepnie stara si¢
te akcje odsprzedaé spoéice, ktéra jest celem, po wyzszej cenie grozac jej
przejeciem. Praktyka ta byta stosowana w USA w latach osiemdziesiatych
XX w. Kilka przyktadéw tego rodzaju akcji podaja J. Kesner i D. Dalton®’,
Na przyktad spétka Walt Disney Productions zaptacita w roku 1984 Saulowi

31Danielson,Karpoff,Ontheuses..., Ss. 349.
ZDonald DePamphilis, Mergers..., s. 142.
B Gau g h a n, Mergers..., s. 166.

* Tamze, s. 167.

35 Mergers and Acquisitions, E. A. J. Auerbach, London: National Bureau of Economic
Research, The University of Chicago Press 1988, s. 57.

®Danielso n, On the uses..., s. 354.

37 Antitakeover Tactics: Management 42, Stockholders 0, ,,Business Horizons”, 1985,
September-October, s. 17-25.
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Steinbergowi 325 milionéw $ za posiadanych przez niego 4,2 miliona akcji
spotki, ptacac przecigtnie 14,25 $ wigcej niz cena, za ktéra Steinebrg
wcze$niej nabyt akcje. Steinberg zarobil na tej operacji prawie 60 min $.
Wiele oséb uwaza, ze ptacenie greenmail jedynie zachg¢cato do tego typu
zachowan. W zwiazku z tym wiele spétek dostosowalo zapisy swoich statu-
téw, ograniczajac zdolnos¢ firmy do odkupienia swoich akcji po cenie wyz-
szej niz ta, za jaka zostaly sprzedane. Antigreenmail provision jest to zapis
w statucie, uniemozliwiajacy zarzadowi zakup duzego bloku akcji od okreslo-
nego akcjonariusza po cenie wyzej niz rynkowa, bez skierowania tej samej
oferty do innych akcjonariuszy lub bez uzyskania zgody akcjonariuszy na
taka transakcje’®. Spétki sadza, ze przez wprowadzenie tego rodzaju zapisu
staja si¢ mniej atrakcyjne jako potencjalne cele przejecia. W zwiazku z tym
Antigreenmail Provisions moga by¢ postrzegane jako taktyka zapobiegajaca
przejeciom. Wedtug DePamphilisa okoto 10% spétek publicznych w USA po-
siada antigreenmial defenses®®. W badanej przez Danielsona i Karpoffa gru-
pie 513 spétek w latach 1984-1989 liczba takich zapiséw wzrosta z 4 do 47,
a wiec dziesieciokrotnie*”.

Niektérzy jednak uwazaja antigreenmail provisions za ograniczenie
uprawnieri akcjonariuszy*!.

2.4. Postanowienia odno$nie do uczciwej ceny (Fair-Price Pro-
visions)

Postanowienie odno$nie do uczciwej ceny jest modyfikacja statutu spéiki,
w mysl ktérej nabywca musi zaptaci¢ akcjonariuszom mniejszo$ciowym przy-
najmniej ,uczciwa cene rynkowa” (fair market price) za akcje spotki*.
Uczciwa cena rynkowa moze by¢ wyrazona jako pewna historyczna wielo-
krotno$¢ zyskéw spotki lub jako specyficzna cena réwna maksymalnej cenie
ptaconej wtedy, gdy sprzedajacy kupowat akcje spétki. Postanowienia od-
nos$nie do uczciwej ceny sg najbardziej efektywne wtedy, gdy firma cel jest
przedmiotem tak zwanej dwuwarstwowej oferty przejgcia (two-tiered tender

38Danielson,Karpoff,Ontheuses..., s. 350.
3 Mergers..., s. 142.
40 On the uses..., s. 354.

4 Corporate governance and corporate finance: a European perspective, ed. R. A. 1. Van
Frederikslust, James S. Ang, P. S. Sudarsanam, 2007, Taylor & Francis e-Library, USA,
s. 548.

2Gau g h a n, Mergers..., s. 168.
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offer). Postanowienie odnoSnie do uczciwej ceny zmusza oferenta do za-
ptacenia akcjonariuszom celu, ktérzy przedtozyli swoje akcje w drugiej
warstwie takiej samej ceny, jaka zostala zaoferowana akcjonariuszom
oferujacych swoje akcje w pierwszej warstwie. Wigkszos¢ takich postanowien
nie jest stosowana, jezeli proponowane przejgcie jest zaaprobowane przez
rad¢ dyrektoréow firmy celu lub jezeli oferent osiggnie specyficzna kwalifi-
kowang wigkszo$¢ aprobaty od akcjonariuszy spétki celu. Wedtug DePamphi-
lisa okoto 40% spétek publicznych w USA wykorzystuje postanowienia od-
nosnie do uczciwej ceny*’. W badanej przez Danielsona i Karpoffa grupie
513 duzych spétek amerykanskich takze w okoto 40% przypadkéw stosowano
zapis o uczciwej cenie**.

W rezultacie postanowienie o uczciwej cenie wymaga, aby wszyscy akcjo-
nariusze sprzedajacy swoje akcje otrzymali od kupujacego taka sama ceng.
Zapobiega to dyskryminowaniu niektérych sprzedajacych przez kupujacego,
ktéry moze dazy¢ do wzbudzenia paniki (przestraszenia) wsréd akcjonariuszy.
Przyktadem moze by¢ dwuwarstwowa oferta zakupu akcji, w przypadku ktérej
oferent w pierwszej warstwie kupuje kontrolny pakiet akcji po cenie wyzszej,
a nastgpnie w drugiej warstwie kupuje pozostate akcje po cenie nizszej. Po-
stanowienie o uczciwej cenie zapobiega takim praktykom. Pomimo Ze nie jest
to bardzo efektywna obrona przed przejeciem, to odgrywa istotng rol¢ w uda-
remnianiu dwuwarstwowych ofert przejecia. Wiele stanéw w Stanach Zjedno-
czonych wymaga obecnie, aby oferta przejecia zawierata zapis o ,,uczciwej
cenie” dla wszystkich akcjonariuszy®.

Wigkszo$¢ zapiséw odnosnie do uczciwej ceny nie ma zastosowania
w przypadku, gdy oferta duzego akcjonariusza jest zaaprobowana przez rad¢
dyrektorow spoétki celu lub jezeli oferent uzyska okre§lony poziom kwali-
fikowanej wigkszosci poparcia od akcjonariuszy spétki celu. Zapis odnosnie
do uczciwej ceny moze zwigkszy¢ koszty ponoszone przez oferenta przy po-
zyskiwaniu dodatkowych akcji, poniewaz wymaga on ptacenia takiej samej
ceny w ofercie dwuwarstwowej. Zapis ten moze zniecheci¢ niektérych wro-
gich oferentéw*C.

B Mergers..., s. 142.

“ 0n the use..., s. 354.

B R.F.Brun er, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken 2004, s. 835.

] M Karpoff MMWayne Marr, M.G.Danielson, Corporate Go-
vernance and Firm Performance, Malden: Blackwell Publishers Inc. 2000, s. 27.
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2.5. Akcje uprzywilejowane pod wzgledem praw gltosowania (Su-
per-Voting Stock)

Mianem akcji uprzywilejowanych pod wzgledem gtosowania okresla sig¢
akcje, ktére umozliwiaja swoim wtascicielom nieproporcjonalne wigksze
prawa gtosowania w pordwnaniu z innymi akcjami wyemitowanymi przez da-
ng spotke. Na przyklad akcje zwykie moga mieé jeden glos na kazda akcje,
a akcje uprzywilejowane dziesi¢¢ gtoséw na kazda akcj¢. Akcje uprzywilejo-
wane pozwalajg ograniczonej liczbie akcjonariuszy zachowaé lub uzyskac
kontrolg nad sp6tka bez koniecznosci posiadania wigcej niz 50% akcji zwyk-
tych. Na przyktad spétka Down Jones & Company ma dwa rodzaje akcji: (1)
uprzywilejowane z punktu widzenia prawa gtosowania dajace dziesi¢¢ gltosow
na akcje i (2) zwykte dajace jedynie jeden glos za kazda akcje. Na koniec
roku 2001 akcje uprzywilejowane stanowity jedynie 20 % akcji bedacych
w obiegu, ale skupialy one trzy czwarte sity glosowania.

W ramach obrony przed przejgciem firma moze wyemitowaé wiele klas
akcji majacych rézne prawa glosowania. Celem jest skoncentrowanie akcji
z najwigkszymi prawami glosowania w rgkach tych, ktérzy z najwigkszym
prawdopodobiefistwem beda wspierali zarzad. Jedna klasa akcji moze mieé
od 10, a nawet do 100 razy wigksze prawa glosowania niz inna klasa. O ta-
kich akcjach mowi si¢, ze maja super voting rights. Zazwyczaj sa one
emitowane do wszystkich akcjonariuszy wraz z prawem ich wymiany na akcje
zwykle. Wigckszos$¢ akcjonariuszy prawdopodobnie wymieni akcje uprzywile-
jowane pod wzglgdem praw glosowania na akcje zwykte, poniewaz akcje
z wigkszym prawem glosu maja zwykle ograniczone prawa ich odsprzedazy
i zwykle ptaci si¢ ich posiadaczom mniejsza dywidend¢ niz posiadaczom
innych akcji wyemitowanych przez spétke. Zarzad zwykle zatrzymuje dla
siebie akcje uprzywilejowane, skutecznie zwigkszajac w ten sposéb swoja
kontrole nad spétka. Jak twierdzi DePamphilis, w Stanach Zjednoczonych
obecnie nie jest generalnie dozwolone tworzenie nowych klas akcji uprzywi-
lejowanych z punktu widzenia praw glosowania. Aczkolwiek spétki, ktére
wyemitowaly takie akcje przed czerwcem 1988, kiedy byly one dozwolone,
maja zgode na kontynuacje emisji takich akcji*’. Tworzenie akcji uprzywi-
lejowanych z punktu widzenia prawa gtosowania nie jest obecnie w USA do-
puszczalne zgodnie ze wspoétczesng polityka Securities Exchange Commission,

4T Mergers..., s. 142-143.
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New York Stock Exchange, American Stock Exchange i NASDAQ, ale tech-
nika ta byta stosowana skutecznie w przesztosci*®.

Tworzenie akcji uprzywilejowanych z punktu widzenia prawa gtosowania
byto typowe dla spétek rodzinnych, gdzie rodzina zachowywata akcje uprzy-
wilejowane, a akcje zwykle byty oferowane dla typowych inwestoréw ze-
wnetrznych®.

Podziat akcji na dwie klasy z punktu widzenia prawa glosu jest takze
okres§lany mianem dual capitalization (dualna kapitalizacja)™’. Jak twierdzi
jednak Joel Seligman, niewielu menedzeréw stosowato ten prawny sposéb w
celu zachowania kontroli nad ich spétkami. Wedtug danych z 1988 r. jedynie
170 sposrod 4886 spotek (czyli okoto 3%) notowanych na gietdach AMEX
i NASDAQ wykorzystywato dualna kapitalizacje’'!. Wedlug badaii przepro-
wadzonych przez Danielsona i Karpoffa okoto 10% amerykanskich spdtek

stosuje tego typu rozwiazania>>.

2.6. Zmiana miejsca rejestracji spotki (Reincorporation)

Firma cel moze dokona¢ zmiany kraju (w USA stanu) jej rejestracji na
taki, gdzie prawo w wigkszym stopniu sprzyja zastosowaniu okreSlonych
strategii obrony. Wiele czynnikéw powinno by¢ wzigte pod uwage przy wy-
borze miejsca nowej rejestracji. Mozna do nich zaliczy¢ sprawdzenie, jakie
wyroki wydawaty sady danego kraju w sprawach sagdowych dotyczacych naru-
szenia odpowiedzialnoSci powierniczej prezesa zarzadu spéiki w sytuacji
przejecia i przepisy danego kraju dotyczace traktowania ,,zatrutych pigutek”,
,Wwyborow rady grupami” i ,,wrogich ofert przejecia”. Zmiana miejsca reje-
stracji obejmuje takze utworzenie spétki cérki w innym kraju i polaczenie
spotki matki z coérka. Z reguty akcjonariusze sp6tki matki musza zaaprobowacd
taki ruch, poniewaz dotyczy on zmiany sp6tki matki®®. Zmiana miejsca reje-

BJ FWesto n,S.C. Weaver Mergers & Acquisitions, New York: The McGraw-
Hill Companies, Inc. 2004, s. 238.

¥ B.F.Dravis, The role of independent directors after Sarbanex-Oxley, Chicago:
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L. Lowenstein, S. Rose-Ackerman, New York: Oxford University Press, Oxford 1988, s. 473.

ZDanielson Karpoff, On the uses..., s. 354.
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stracji moze nie zapobiec przejeciu, ale moze doprowadzi¢ do uzyskania wyz-
szej ceny od przejmujacego’”.

Ze wzgledu na specyficzne warunki prawne duza czg$¢ spotek w USA jest
zarejestrowana w stanie Delaware, w ktérym takie specjalne przepisy obo-
wiazuja. Na przyktad w stanie Kalifornia wymagane jest stosowanie cumu-
lative voting i1 zabroniony jest wybdr rady grupami (board classification).
W przeciwienistwie do tego prawo stanu Delaware umozliwia spétkom doko-
nanie wyboru: czy zastosowa¢ wyboér rady grupami czy dopusci¢ do zastoso-
wanie cumulative voting®. Zazwyczaj zmiana miejsca rejestracji spotki wy-
maga aprobaty akcjonariuszy.

W wielu przypadkach prawo stanowe moze by¢ zmodyfikowane w statucie
spotki. Na przyktad wigkszos$¢ gtoséw wymagana przy akceptowaniu transak-
cji moze wynosi¢ jedna trzeciag w prawie stanowym Delaware, ale w statucie
sp6tki moze by¢ zapisana inna wigkszo$¢. Stan Delaware ma takze inny zapis
w sekcji 203 swojego prawa spolek (Delaware General Corporation Code),
ktéry uniemozliwia (wstrzymuje) fuzj¢ na trzy lata, po tym, jak nabywca
kupit 15% akcji. Prawo to moze nie by¢ stosowane, jezeli na przyktad gtosuje
za tym 66% akcjonariuszy oprécz akcji posiadanych przez oferenta®. Spét-
ka moze takze uchyli¢ (opt out) ten przepis prawa’’.

Niektére stany USA maja przepisy prawa dotyczace zakupéw akcji, ktére
zakazuja akcjonariuszowi nabycie wigcej niz progowa warto$¢ procentowa
sp6tki celu, chyba ze dotychczasowi akcjonariusze zaaprobuja taki zakup’®.

2.77. Ztote, srebrne 1 cynowe spadochrony

Ztote spadochrony sa formg dodatkowego wynagrodzenia, ktdére jest po-
mySlane po to, aby zatrzymaé najlepszych kierownikéw i menedzeréw. Sa
one warunkami wstepnymi, ktére zobowigzuja spétke do istotnej wyplaty
w gotdwce, jesli kierownik odejdzie, jest zwolniony lub po prostu pdjdzie na
emerytur¢. Dodatkowo zfoty spadochron moze zawieraé takze warunek, ktéry

' Gaughan, Mergers..., s. 176.

55Danielson,Karpoff,Onz‘heuses.., s. 349.
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umozliwia kierownikowi zamian¢ na gotéwke otrzymanego wczesniej wyna-
grodzenia w formie akcji>’.

Jako strategia obrony ztote spadochrony sa to porozumienia dotyczace
rozwigzania umowy o prac¢ z pracownikami, ktére zaczynaja obowiazywac,
jezeli nastapi zmiana w kontroli sp6tki. Porozumienia takie zwykle obejmuja
okreslonych pracownikéw i zobowiazuja spotke do dokonania jednorazowej
wyptaty pewnej kwoty pracownikom objetym planem, ktérzy sa zwalniani
w nastepstwie zmiany w kontroli. Chociaz spétki zwykle twierdza, ze stosuja
takie porozumienia z powodow innych niz zapobieganie przejgciom, to jednak
moga one zapobiegaé przejeciom®®. Wedtug zwolennikéw tej taktyki ztote
spadochrony zachgcaja kierownikéw do obiektywnego spojrzenia na oferte
zakupu, majac na uwadze jedynie interesy akcjonariuszy, poniewaz sga osobi§-
cie zabezpieczeni na wypadek przejecia. Spadochrony sa ,,ztote”, poniewaz
wyplata w gotdwce moze wynosi¢ od kilku do dziesiatkéw milionéw do-
lar6w®!.

Oprécz wyptaty gotéwki wynagrodzenie takie moze polegaé na opcji na
akcje (stock options), bonuses, severance pay. Pieniadze, ktére maja byc
wyptacone jako zlote spadochrony, sa czgsto umieszczane na specjalnych
kontach okre§lanych mianem rabbi trusts®>. Celem tych gwarancji wyplat
jest zniechgcenie potencjalnego inwestora do préby przejgcia spétki. Uwaza
si¢, ze zmiana w kontroli nastgpuje wtedy, gdy inwestor zgromadzi wigcej niz
okreslony procent akcji spétki z prawem do glosu. Zmiany w kontroli bedace
rezultatem przyjaznego przejecia moga by¢é wylaczone z takiego planu.
Aczkolwiek eliminuje to podstawowy cel tej techniki, czyli zachowanie naj-
wazniejszych (kluczowych) pracownikéw, ktérzy moga si¢ czué zagrozeni
przez bedaca w toku zmiang w kontroli. Ztote spadochrony moga by¢ stoso-
wane przed ztozeniem wrogiej oferty lub moga by¢é wprowadzone w zycie
w trakcie walki o przejecie. W przypadku duzych przejeé wyptaty w ramach
ztotych spadochronéw moga by¢ jedynie niewielkim procentem kwoty ptaco-
nej za przejecie spotki. W takiej sytuacji ich efekt obrony przed przejeciem
jest stosunkowo niewielki®.

¥ J.A. Pearce R B.Robins on, Formulation, implementation, and control of
competitive strategy, New York: McGraw-Hull Irwin 2004, s. 303.

G aughan, Mergers..., s. 172.

lpPearc e, R o bins on, Formulation, implementation, and control of competitive
strategy, s. 304.

2Gaughan, Mergers..., s. 173.

63 Tamze, s. 172.
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Decyzje w prawie wprowadzenia spadochronéw sa podejmowane przez ra-
de dyrektoréw i — w odrdéznieniu od zmian w statucie — nie wymagajg apro-
baty akcjonariuszy. Pozytywnymi skutkami ich zastosowania sa: zwigkszenie
mozliwos$ci zatrzymania pracownikéw w czasie walki o przejecie, motywowa-
nie pracownikéw, aby skupili si¢ na interesach akcjonariuszy, a nie na spra-
wach personalnych, podniesienie zdolnosci spétki do rekrutowania nowych
talentéw. Krytycy ztotych spadochronow traktuja je jako nagrode za za-
niedbania, poniewaz wynagradzaja one hojnie menedzeréw za dopuszczenie
do sytuacji, w ktérej spétka stata sie celem przejecia®.

Wplyw zastosowania tej taktyki obrony na ceny akcji jest niejednoznaczny
— wedtug jednych badani pozytywny, wedtug innych — negatywny. Wprowa-
dzenie ztotych spadochronéw moze takze zwigkszy¢ prawdopodobiefistwo
otrzymania przez firmg¢ oferty zakupu, by¢ moze dlatego, ze jest sygnatem
stabego zarzadu (liczacego si¢ z mozliwoscia zwolnienia z pracy)65.

Ztote spadochrony moga miec istotne konsekwencje podatkowe. Wedlug
obowiazujacego w USA prawa, jeSli spétka dokonuje ,,nadmierne wyptaty
w formie spadochronéw” dla swoich pracownikéw, to ptatno$¢ ta nie moze
by¢ potracona przez spétke i pracownik musi dodatkowo zaptaci¢ 20-pro-
centowy dodatkowy podatek oprécz normalnego podatku od wynagrodzeii®.

Jesli rozpatrujemy ztote spadochrony jedynie jako sposéb wynagradzania
kierownik6w najwyzszego szczebla, a nie jako strategi¢ obrony, to opinie na
ich temat moga by¢ bardzo negatywne. OkreSlenie przywodzi na mysl wizjg
CEOQO, ktéry moze odchodzi¢ na emeryturg, moze spowodowat fuzje z innym
przedsigbiorstwem i odchodzi lub ktéry nie wypelnial nalezycie swoich
obowiazkéw, co spowodowato odwotanie go ze stanowiska. Jak jednak uwa-
zaja niektdrzy, niezaleznie od przyczyny odejScia zbyt czesto odchodzacy
menedzerowie wysokiego szczebla otrzymuja hojny, czesto kosztowny zestaw
nagr6d®’.

® R.F. B run er, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken 2004, s. 836-837.

®R.F. Brun er, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,
Inc., Hoboken 2004, s. 837.

% S Foster Reed, AA. Reed Lajoux, HH. P. Nesvold, The art of
M & A: a merger, acquisition, buyout guide, New York: The McGrawHill Companies 2007,
s. 507.

J L.Colley,JJL.Doyle,G.W.Logan, &W.Stettinius, Corporate
governance, New York: The McGraw Hill Companies 2003, s. 128.
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Ztote spadochrony sa doS¢ popularng taktyka stosowang w USA. Wedlug
przeprowadzonych w roku 1982 badan spétek z listy Fortune 1000 okoto 40%
stosowato jakie$ formy ochrony swoich najwyzszych ranga menedzeréw. Wy-
ptaty w formie ztotych spadochronéw moga siggaé od wielu setek tysigcy
dolaréw do ponad 5 milioné6w dolar6w®. Wiele zfotych spadochronéw nie
obejmuje swoim zakresem pojedynczych oséb. Na przyktad spétka United
Technologies przygotowata ztote spadochrony dla 64 menedzeréw, Kimberly
Clark objeto ochrong 80 menedzeréw. Zdarzaly si¢ przypadki, ze nawet 234
,kluczowych menedzer6w” bylo objetych taka forma wynagradzania. Zapisy
dotyczace ztotych spadochronow moga obowiazywac nawet do pigciu lat po
przejeciu spétki lub do osiagnigcia przez menadzera okreslonego wieku — np.
65 lat. Warunkiem wyptacania zfotych spadochronéw nie musi by¢ przejecie
spotki. Czasem zakup przez zewngtrznego akcjonariusza jedynie 15% lub
20% akcji moze byé podstawa do wyptacenia ztotych spadochronéw®.

Oprocz ztotych sg takze srebrne spadochrony; sa to porozumienia do-
tyczace rozwigzania umowy o pracg, ktére dotycza znacznie wigkszej liczby
pracownikéw i wchodza w zycie na takich samych zasadach jak ztote spado-
chrony. O ile wyptaty jako ztote spadochrony moga by¢ réwne wielokrotnosci
rocznych wynagrodzei pracownikéw, o tyle wyplaty jako srebrne spadochro-
ny sg zwykle znacznie mniejsze i ich warto§¢ wynosi od pensji 6-miesigcznej
do pensji rocznej. Srebrne spadochrony moga obejmowac takze opcje na ak-
cje i inne bonusy. W niektérych przypadkach stosowane sa cynowe spado-
chrony, ktére obejmuja niemal wszystkich pracownikéw i polegaja na bardzo
skromnej zaptacie przy odejsciu z pracy’’. Jezeli takie plany dotyczace
wyptaty odpraw sa uruchomione, to powoduja one znaczny wzrost kosztow
przejecia dla inwestora.

Zasadniczo rada dyrektoré6w moze zastosowal ztote, srebrne i cynowe
spadochrony bez aprobaty akcjonariuszy. Plany stosowane jako obrona przed
specyficznym zagrozeniem, przejeciem, sa w USA powszechnie chronione
przez the business judgement rule, w myS§l ktérej dziatania zarzadu sa od-
powiednie, jezeli sgq stosowane w najlepiej rozumianym interesie akcjonariu-
szy. Zgodnie z wyrokami sadéw USA rady dyrektoréw podejmujace dziatania,
zanim pojawi si¢ grozba przejegcia, musza by¢ w stanie udowodnié, ze spétka

BKesner,Dalto n, Antitakeover Tactics..., s. 21.
% Tamze, s. 22.

Gau g h a n, Mergers..., s. 174.
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przeprowadzita rozsadne, uczciwe (good-faith’') badanie przewidywanego
zagrozenia przejeciem i ze plan stanowi rozsadng odpowiedz. Publiczna kry-
tyka tego rodzaju planéw sktonita wiele korporacji do stworzenia komitetow
rekompensat sktadajacych si¢ z dyrektoréw zewngtrznych (outside directors)
w celu przegladu wszystkich rekompensat i planéw korzysci przed ich zasto-
sowaniem. Prawo podatkowe USA z roku 1986 naktada surowe kary na tego
rodzaju plany, jezeli powoduja one wyptaty uznane za zbyt duze. Za nad-
mierne wyplaty uznawane sg te, ktére przekraczajq trzykrotnie Srednig pensj¢
pracownika za ostatnie 5 lat i nie zostaty opodatkowane. Jak to juz wcze$niej
sygnalizowano, pracownik otrzymujacy spadochronowa wyplatg musi takze
zaptaci¢ 20-procentowa doptate jako dodatek do normalnego podatku ptaco-

nego za wynagrodzenie’”.

3. TRUJACE PIGULKI (POISON PILLS)

O ile opisane w punkcie drugim taktyki obrony maja raczej trzymac na
odlegto$¢ wrogiego oferenta (rekina), o tyle trujqce pigutki zaczynaja dziatac
dopiero wtedy, gdy zostang ,,potknigte”, czyli wrogi oferent kupi okreSlony
procent akcji spotki. Wprowadzenie trujqcych pigutek oznacza, ze rada spoétki
wolataby raczej zniszczy¢ spotke, niz dopusci¢ do jej przejgcia, poniewaz
trujqce pigutki znacznie obciazaja finansowo wprowadzajaca je spélk¢73.

Trujqca pigutka jest taktyka obrony przed przejgciem, w ramach ktorej
emituje si¢ wsrdd akcjonariuszy gwarancje (warrants) lub kontrakty (bonds),
dajace im prawo zakupu akcji firmy po atrakcyjnej cenie w przypadku, gdy
oferent wrogi w stosunku do zarzadu zakupi ustalony procent akcji firmy.
Intencja trujqcych pigutek jest uczynienie przejgcia tak kosztownym, ze
zaniechana bedzie kazda taka préba. Trujqce pigutki sa podobne do ,,obrony
makaronowej” (Macaroni defense) opisanej dalej, z tym, ze sa w ich przy-
padku uzywane raczej udziaty (equity) niz kontrakty.

Podobnie definiuje trujqce pigutki DePamphilis. Wedlug niego stanowig
one nowgq klas¢ papieréw wartoSciowych emitowanych przez spétke dla swo-
ich akcjonariuszy. Papiery te nie maja warto$ci do momentu, az osoba chcaca
przejaé spoétke kupi okreslony procent jej akcji z prawem glosu. Jezeli ten

"' W zgodzie ze standardami przyzwoitosci i uczciwosci.
ZDePam philis, Mergers..., s. 144.
BKesner,Dalto n, Antitakeover Tactics..., s. 21.
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progowy procent jest przekroczony, to papiery wartoSciowe bedace trujqcymi
pigutkami sa aktywowane i zwykle umozliwiaja akcjonariuszom zakup dodat-
kowych papieréw z puli emisji zwyklych akcji firmy. Efektem tego jest
wzrost kosztéw zakupu dla wrogiego oferenta. Ma to miejsce szczegdlnie
wtedy, gdy akcjonariusze spo6tki celu wykorzystujga swoje prawo do zakupu
wigkszej liczby akcji celu (czgsto po cenie nizszej niz biezaca cena rynkowa)
lub dokonuja konwersji posiadanych akcji uprzywilejowanych do postaci akcji
zwyklych spétki celu. W kazdym z tych przypadkéw powigksza to catkowite
koszty ponoszone przez kupujacego przez wzrost liczby zwyktych akcji celu,
ktére musza by¢ kupione za gotéwke lub za akcje spéiki kupujacej na za-
sadzie wymiany akcje za akcje. Wedtug DePamphilisa okoto 60% amerykan-
skich firm, ktérych akcje sa w obrocie publicznym, posiada trujqce pigutki.
Wedtug Danielsona i Karpofa w latach 1984-1989 w Stanach Zjednoczonych
liczba firm stosujacych trujqce pigutki wzrosta z 2% do 60% (badano 513
spotek). Wedlug Gaughana w roku 1988 okoto 30% spétek z listy Fortune
500 stosowato trujgce pigutki’*. Po tym, jak sady USA podtrzymaty upraw-
nienia spétek do stosowania trujqcych pigutek, staly si¢ one popularng taktyka
obronng. Nalezy doda¢, ze w USA jako taktyka obronna moga by¢ one
wprowadzane bez akceptacji akcjonariuszy’’.

Wyksztalcity si¢ trzy generacje trujqcych pigutek, przy czym nowe wersje
byty wprowadzane w celu rozwiazania problemdéw wystepujacych we wczes-
niejszych wersjach.

Pierwsza generacja ,,trujqcych pigutek” (plany akcji uprzywilejowanych)

Pierwsza generacja trujqcych pigutek z roku 1982 byta pomystem Martina
Liptona, znanego adwokata z Wall Street. Taktyka ta polegata na wyptacaniu
dywidendy dla akcjonariuszy spéiki celu w formie akcji specjalnie uprzy-
wilejowanych, ktére mogty by¢é wymienione na akcje zwykle spétki przejmu-
jacej w momencie przejecia. Taka sytuacja, oczywiscie, ostabia pozycje wtas-
cicielska akcjonariuszy spétki przejmujacej’®. Taktyka ta byta po raz pierw-
szy stosowana, gdy spétka Brown Foreman (producent alkoholu, wtasciciel
w owym czasie maki Jack Daniels) starata si¢ o przejecie spétki Lenox
(gtéwnego producenta porcelany). Lipton zasugerowat, aby Lenox zaoferowat
kazdemu swojemu akcjonariuszowi dywidende w postaci akcji uprzywilejowa-

™ Gaughan, Mergers..., s. 157.

R.Monks, N. Minow, Power and Accountability, http://www.lenslibrary.
com/power/contents.html (dostep 23.03.2011).

“DePam philis, Mergers..., s. 137.
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nych, ktére mogtyby by¢ wymienialne na 40 akcji Brown Foreman, jezeli

Brown Foreman przejmie spétke Lenox”’.

Druga generacja ,trujqcych pigutek”

Trujqce pigutki nie byly popularne az do roku 1985, kiedy to zostaty
udoskonalone przez swojego twérce’s. Powstata wtedy tzw. druga generacja
trujacych pigulek flip-over pills. Trujqce pigutki drugiej generacji nie sa
uprzywilejowanymi akcjami, lecz prawami zakupu akcji. Prawa te umozliwia-
ja ich posiadaczowi zakup akcji kupujacego po obnizonej cenie w ciaggu okre-
Slonego czasu. Rezultatem tych pigutek jest ostabienie pozycji wilascicielskiej
akcjonariuszy firmy kupujacej poprzez umozliwienie akcjonariuszom spétki
celu zakupu akcji w nowej spoétce (ktéra powstata przez potaczenie kupuja-
cego i kupowanego) po obnizonej cenie. O akcjonariuszach spétki celu méwi
sig, ze ,fikneli koziotka” (flip-over) i stali si¢ akcjonariuszami kupujacego79.

Prawa zakupu akcji bedace trujqcymi pigutkami drugiej generacji sa roz-
prowadzane w nastepstwie okreslonych zdarzeri, np.5:

— nabycie 20% akcji zwyktych przez osobg fizyczna, spétke partnerska lub
korporacje

— oferta zakupu 30% lub wigkszej liczby akcji celu.

Trzecia generacja , trujqcych pigutek”

Pewna niedoskonatoscia ,,pigutek” drugiej generacji jest to, ze sa one
efektywne, gdy kupujacy chce naby¢é 100% akcji celu. W przypadku zakupu
mniejszej liczby nie zapewniaja one skutecznej obrony. W zwiazku z tym
opracowano trzecia generacje trujqcych pigutek, okreslanych mianem flip-in
pills, ktore sa skuteczne w przypadku préby uzyskania kontroli przy zakupie
mniej niz 51% akcji spétki celu®!. ,Pigutki” te powoduja, ze zakup taki sta-
je si¢ bardzo kosztowny.

W ramach tego planu akcjonariusze otrzymuja specjalna dywidendg¢ w po-
staci prawa zakupu jednej akcji na kazda akcje, ktéra posiadaja. Prawa takie
sq aktywowane, jezeli jaki§ inwestor kupi okre§lony procent akcji spotki wy-
dajacej te prawa, np. juz 15%% (zazwyczaj 20-50%), bez uprzedniej apro-

TGau g h an, Mergers..., s. 154.

78 Tamze.

DePam philis, Mergers..., s. 137.
80 Gau g h a n, Mergers..., s. 154.

1 Tamze, s. 157.
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baty rady dyrektoréw. Gdy prawa sg aktywowane, posiadacze tych praw maja
mozliwos¢ zakupu akcji w spdtce emitujacej (czyli w spdtce celu) po znacz-
nie obnizonej cenie. Zwigksza to liczbe akcji, ktére nabywca musi kupié, aby
uzyskac kontrolg, i tym samym zwigksza koszty dla firmy kupujacej. Wigcej
pienigdzy porzeba na zakup zwigkszonej liczby akcji celu lub trzeba wyemi-
towaé wiecej akcji kupujacego w przypadku wymiany akcje za akcje. W tym
drugim przypadku zwigkszona liczba akcji wyemitowanych przez kupujacego
ostabia pozycje¢ wiascicielska obecnych akcjonariuszy kupujacego. Trujqgce
pigutki trzeciej generacji sa odmiana najcze$ciej obecnie stosowana®>.

Back-End Plans i Poison Puts

Innymi odmianami trujqcych pigutek sa back-end plans i poison puts.
Pierwszy back-end plan zostal przygotowany w roku 1984%%. W tym przy-
padku akcjonariusze otrzymuja dywidend¢ w postaci praw, dajaca im mozli-
wo$é wymiany tych praw na gotéwke lub na senior debt securities® po
specjalnej cenie, ustalonej przez rade celu®. Prawa te sa aktywowane, jezeli
nabyweca kupi okreslony procent akcji sp6tki celu. Cena senior debt securities
jest zwykle ustalana powyzej biezacej ceny rynkowej akcji spotki celu.
W rzeczywistosci zawiera to informacj¢ dla potencjalnego nabywcy, za jaka
cene rada dyrektoréw sktonna bytby sprzedaé spétke®’. Cena ta powinna
by¢ ustalona z duzg rozwaga. Wedtug R. Foster, A. Lajoux i P. Nesvold
back-end plan nie jest stworzony w celu przeciwdziatania ofercie przejecia,
ale dla zagwarantowania odpowiedniej, negocjowanej warto$ci spétki dla jej
akcjonariuszy®®.

Submitted to the Faculty of the College of Business, Florida: Florida Atlantic University 2006,
s. 54.

¥ DePamphilis,s. 137.

8 G aughan, Mergers..., s. 158.

85 Senior debt securitirs sa to papiery wartosciowe, ktére maja pierwszenstwo w stosunku
do innych klas akcji i innych zobowiazan (obligacji). Jesli spétka zbankrutuje, to te papiery
warto$ciowe musza by¢ sptacone jako pierwsze, zanim jeszcze inni wierzyciele (kredytodawcy)
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W przypadku poison puts (super poison put)® cel emituje specjalne
kontrakty (bonds), zawierajace put options, wykonalng tylko wtedy, gdy na-
stapi wrogie przejecie’’. Opcja ta daje wlascicielowi prawo, ale nie obo-
wiazek, sprzedazy spétce, ktéra je wyemitowata, okreSlonej iloSci kontraktéw
po okreslonej cenie, w okre§lonym czasie. Umozliwia to posiadaczom tych
praw zamieni¢ kontrakty na gotéwke, tym samym powodujac znaczne zapo-
trzebowanie na gotéwke w spétce kupujacej®'. W ten sposéb przejecie staje
si¢ mniej atrakcyjne.

Aczkolwiek trujqce pigutki udowodnity, ze sg efektywnym sposobem opdz-
niajacym przejecie i powigkszajacym catkowite wydatki spoétki kupujacej, to
obrona za pomoca pigutek rzadko chroni catkowicie firm¢ przed jej nabyciem.
Wigkszos$¢ pigutek jest stosowana z klauzula zastrzezenia lub zwolnienia
z odpowiedzialnos$ci (escape clause). Polega ona na tym, ze rada dyrektorow
spotki emitujacej moze wykupié pigutki, ptacac akcjonariuszom ich nominalng
ceng. Jest to konieczne dla uniknigcia ostabienia pozycji wtascicielskiej
kupujacego w przypadku, gdy przejecie ma charakter przyjazny. Ponadto na-
lezy pamigtaé, ze akceptacja trujqcych pigutek przez prawo USA jako stra-
tegii obrony i sposobu podniesienia ceny za spdtke cel jest powigzana z ko-

niecznoscia istnienia escape clause®.

Obrona makaronowa

Jest to takze taktyka, ktéra moze byC zastosowana, gdy spétka dostrzega
zblizajacego si¢ wrogiego inwestora. Jest ona okreS§lana mianem obrony
makaronowej (Macaroni defense), poniewaz kiedy pojawia si¢ niebezpieczefi-
stwo przejecia, spotka emituje duza liczbe kontraktow (bonds) do przyjaznie
nastawionych inwestoréow z klauzula, ze musza by¢ one wykupione po wyz-
szej cenie, jezeli spotka zostanie przejeta. Cena ich wykupienia zwigkszy si¢
(tak jak makaron zwigksza swoja objetos¢ we wrzacej wodzie). Jest to nie
tylko kosztowne dla emitujacej spotki, ale pogarsza wskaznik stosunku diugu
do majatku spoéiki celu, przez co staje si¢ ona mniej atrakcyjna dla poten-
cjalnego kupca®.

YEEBri gham,M.C.E hrhardt, Financial management: theory and practice,
Mason, OH: Thomson South-West 2008, s. 161.

NGau g h a n, Mergers..., s. 162.
‘'DePamphilis, Mergers..., s. 137-138.
92 Tamze, s. 138.

3. Steinbicher, Defense strategies against hostile takeovers, GRIN Verlag,
Germany 2007, s. 30.
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PODSUMOWANIE

W artykule opisano jedynie niektére taktyki obrony przed wrogimi prze-
jeciami — taktyki prewencyjne. Ich liczba jest znaczna. Sa one stosowane
w coraz wigkszym zakresie w Stanach Zjednoczonych. Biorac pod uwage
fakt, ze w Polsce takze coraz czgsciej pojawiaja si¢ przypadki wrogich prze-
je¢, mozna przyjaé, ze beda takze stosowane rézne strategie obrony. Trudno
orzec, ze beda one jedynie kopig rozwigzai stosowanych w Stanach Zjedno-
czonych. Niezaleznie od tego, czy bgda to jakies zupetnie oryginalne rozwia-
zania czy tez adaptacje technik stosowanych w USA, mozna mie¢ nadzieje,
ze zaprezentowany tu tekst bedzie przydatny nie tylko dla tych, ktérzy chca
lepiej poznac istot¢ zjawiska wrogich przejeé, ale takze dla tych, ktérzy
mySla o zabezpieczeniu ,,swojej” sp6étki, przed ,,niespodziewanym atakiem
Z zewnatrz”.
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PREVENTIVE TACTICS AGAINST HOSTILE TAKEOVERS
Summary

Two categories of preventive tactics to ward off hostile takeovers can be
distinguished: a company’s changed status and “poisoned pills”. The former category
has a strictly preventive character because it serves only as deterrent for a potential
hostile bidder, while the poisoned pills begin to work only when a hostile bidder
buys a certain amount of shares. Changed-status tactics can be divided into a dozen
categories. They are increasingly used by American public companies. Opinions
about such techniques are divided. Some think that they are not in shareholders’
interest.

Translated by Tomasz Patkowski
Key words: fusions and takeovers, corporate defensive tactics, corporate management

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, taktyki obrony przedsigbiorstw, zarzadzanie
przedsigbiorstwem.



