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WPROWADZENIE

Do waz@nych zadań zarz *adu przedsie*biorstwa, obok m.in. formuSowania

strategii, podejmowania decyzji odnośnie do obsadzania kluczowych sta-

nowisk, nalez@y obrona przed wrogimi przeje*ciami. W artykule dokonano

przegl *adu prewencyjnych taktyk obrony przed nimi. Jako źródSa informacji

wykorzystano przede wszystkim publikacje opisuj *ace realia amerykańskie,

poniewaz@ w kraju tym uksztaStowaSa sie* wie*kszość najbardziej znanych taktyk

obronnych. Moz@na przypuszczać, z@e taktyki te be*d *a sie* cieszySy coraz wie*k-

szym zainteresowaniem w Polsce i coraz wie*kszej polskich firm be*dzie sto-

sowaSo podobne rozwi *azania. Jako przykSad stosowania prewencyjnych takt

obrony w Polsce moz@na podać zmiane* statutu PKO BP, o czym donosiSa

„Rzeczpospolita” 22 VI 2011 r. WedSug niej w kwietniu 2011 r. na wniosek

Skarbu Państwa zostaS zmieniony statut banku, który ograniczyS prawo wyko-

nywania gSosu dla mniejszościowych akcjonariuszy do 10%, co ma zapobiec

ewentualnemu wrogiemu przeje*ciu.

Opisuj *ac taktyki obrony przed przeje*ciami stosowane w Stanach Zjedno-

czonych, nalez@y wspomnieć o hipotezie okopania sie* zarz *adu (Entrenchment

Hypothesis), opisanej po raz pierwszy w roku 19831. W myśl tej hipotezy

taktyki obrony utrudniaj *ace akcjonariuszom wymiane* zarz *adu zwie*kszaj *a jego

zdolność do podejmowania inwestycji we wSasnym interesie i podejmowania
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decyzji, które s *a korzystne tylko dla zarz *adu kosztem akcjonariuszy. Decyzje

takie mog *a polegać na przykSad na zbyt duz@ych inwestycjach spóSki w okre-

ślone rodzaje dziaSalności lub wydawaniu pienie*dzy na róz@ne udogodnienia

dla zarz *adu, jak np. prywatne samoloty, restauracje, opSacanie czSonkowstwa

w klubach biznesu. Tego rodzaju atrakcje s *a z zasady wysoko cenione przez

czSonków zarz *adu. Zatem w wielu przypadkach zarz *ady inicjuj *a zastosowanie

określonych taktyk obrony, nawet jeśli propozycja zakupu spóSki wydaje ko-

rzystna dla akcjonariuszy.

Moz@na wskazać dwa wyjaśnienia, dlaczego zarz *ady inicjuj *a określone tak-

tyki obrony, nawet jeśli propozycja zakupu spóSki jest korzystna dla akcjo-

nariuszy2. Pierwsze wyjaśnienie ma charakter personalny, a drugie jest zwi *a-

zane z pienie*dzmi.

WedSug pierwszego wyjaśnienia motywy s *a czysto osobiste. Menadz@erowie

uwaz@aj *a, z@e spóSka jest ich wSasności *a, zapominaj *ac, z@e to akcjonariusze maj *a

wie*ksze prawa do jej maj *atku. W zwi *azku z tym staraj *a sie* zachować kontro-

le* niezalez@nie od tego, jakie to be*dzie miaSo konsekwencje dla akcjonariuszy.

Drugie wyjaśnienie jest zwi *azane z wynagrodzeniami czSonków zarz *adu.

WedSug analiz przeprowadzanych w Stanach Zjednoczonych w ci *agu trzech

lat po przeje*ciu spóSki okoSo 52% jej czSonków zarz *adu traci swoje stano-

wiska. W zwi *azku z tym przeje*cie spóSki moz@e oznaczać dla czSonków jej za-

rz *adu utrate* bardzo wysokich wynagrodzeń. Na marginesie moz@na wspomnieć,

z@e wynagrodzenia czSonków zarz *adów duz@ych spóSek wynosiSy w 2005 r.

w Stanach Zjednoczonych okoSo 2 mln $, a w Wielkiej Brytanii, Kanadzie,

Francji i we WSoszech okoSo 1 mln $ rocznie3.

Generalnie moz@na stwierdzić, z@e s *a przeciwnicy i zwolennicy stosowa-

nia taktyk obrony. Przeciwnicy twierdz *a, z@e umacniaj *a one aktualny zarz *ad

i zmniejsz *a potencjalne korzyści akcjonariuszy. Uwaz@aj *a oni dziaSalność

„najeźdźców” za element, który dyscyplinuje zarz *ad i sprzyja jego „uczci-

wości”. Zwolennicy stosowania taktyk obrony argumentuj *a, z@e zapobiegaj *a

one dziaSaniom wrogich najeźdźców, którzy nie s *a zainteresowani podnosze-

niem wartości spóSki w dSuz@szym okresie, a tylko s *a spekulantami d *az@ *acymi

2 Porównaj: I. K e s n e r, F. I d a l e n e, D. D a l t o n, Antitakeover Tactics:

Management 42, Stockholders 0, „Business Horizons” 1985, September-October, s. 19.
3 Porównaj na temat wysokości wynagrodzeń czSonków zarz *adów w róz@nych krajach:

S. B r e n n e r, J. S c h w a l b a c h, Legal Institutions, Board Diligence, and Top

Executives Pay, „Corporate Governance: An International Review” 17(2009), s. 4.
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do osi *agnie*cia krótkoterminowych zysków, jednocześnie poświe*caj *a przy-

szSość spóSki, która a być moz@e a bySa budowana przez wiele dziesie*cioleci4.

Waz@n *a rzecz *a przy stosowaniu róz@nych taktyk obrony jest wcześniejsze

planowanie. Chodzi tu z jednej strony o przygotowanie omawianych tu taktyk

prewencyjnych, z drugiej a o nadzorowanie stanu posiadania akcji spóSki

i śledzenie zmian w tym zakresie. Jez@eli ktoś w krótkim czasie kupuje duz@e

bloki akcji określonej spóSki, to jest to sygnaS, z@e być moz@e przygotowuje

wrogie przeje*cie.

1. PODZIAl PREWENCYJNYCH TAKTYK OBRONY

Taktyki obrony przed przeje*ciem mog *a być podzielone na dwie kategorie:

te, które s *a stosowane przed otrzymaniem oferty zakupu spóSki, i te, które s *a

stosowane po otrzymaniu oferty. Taktyki przedofertowe mog *a być takz@e

określane mianem prewencyjnych, a poofertowe a mianem aktywnych. Takty-

ki obrony przed zSoz@eniem oferty s *a uz@ywane w celu „odstraszania wrogiego

inwestora”, a takz@e przeciwdziaSania nagSym niespodziewanym przeje*ciom.

Daj *a one czas zarz *adowi na przygotowanie stosownej obrony. Takie opóź-

nienie dziaSań kupuj *acego moz@e dać takz@e wie*cej czasu na przygotowanie tak-

tyk stosowanych po zSoz@eniu oferty. W tabeli 1 podano najcze*ściej stosowane

prewencyjne taktyki obrony. WedSug DePamphilisa spóSki publiczne w USA

uz@ywaj *a jednocześnie przecie*tnie okoSo trzech róz@nych taktyk obrony sto-

sowanych przed zSoz@eniem i po zSoz@eniu oferty, czyli prewencyjnych i aktyw-

nych5. WedSug Gaughana w latach dziewie*ćdziesi *atych XX w. okoSo 85%

duz@ych spóSek w USA stosowaSo jakieś formy obrony przed przeje*ciami6.

Prewencyjne taktyki przedstawione poniz@ej podzielono na dwie grupy. S *a

to a po pierwsze a tak zwane taktyki określane mianem „obrony przed

rekinem” (Shark repellants) i a po drugie a „truj *ace piguSki”. Przy czym

mianem rekina określa sie* tu wrogiego w stosunku oferenta (Raider), który

wbrew woli jej zarz *adu chce dokonać przeje*cia. Obrony przed rekinem skon-

struowane s *a w ten sposób, aby „utrzymać na odlegSość” wrogiego oferenta.

Nazwa „truj *ace piguSki” pochodzi natomiast st *ad, z@e kupuj *acy musi kupić

4 Porównaj: P. A. G a u g h a n, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructuring,

New York: John Wiley & Sons, Inc. 1996, s. 151.
5 D. D e P a m p h i l i s, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,

Amsterdam: Academic Press 2003, s. 132.
6 Por. G u g h a n, Mergers..., s. 151.
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określony procent akcji spóSki celu, czyli poSkn *ać piguSke*, aby naste*pnie staSa

sie* ona truj *aca. Nalez@y zaznaczyć, z@e stosowanie truj *acych piguSek moz@e być

bardzo destrukcyjne dla broni *acej sie* spóSki.

Tabela 1. Prewencyjne taktyki obrony przed wrogimi przeje*ciami

I. Obrony polegaj .ace na zmianie statutu lub przepisów

wewne.trznych spó9ki (Shark Repellants > obrony przed rekinem)

1. Wzmocnienie obron rady dyrektorów:

a Zróz@nicowany wybór rady dyrektorów lub wybór rady kategoriami

a Prawa gSosowania dopuszczaj *ace kumulacje*

a Postanowienia „na wypadek”

2. Ograniczenie dziaSań akcjonariuszy:

a ZwoSanie specjalnego zgromadzenia

a Zabieganie o zgode*

a Postanowienia dotycz *ace wcześniejszego ogSaszania

a Wymagania kwalifikowanej wie*kszości

3. Klauzula Antigreenmail

4. Klauzula „uczciwej ceny”

5. Akcje uprawnione co do gSosu

6. Zmiana miejsca rejestracji spóSki

7. ZSote i srebrne spadochrony

II. Truj .ace pigu9ki

1. Pierwsza generacja truj *acych piguSek (preferowane plany akcji)

2. Druga generacja truj *acych piguSek (Flip-Over Rights Plans)

3. Trzecia generacja truj *acych piguSek (Flip-In Rights Plans)

4. Plany zakończenia (Back-End Plans)

5. Poison Puts

6. Obrona makaronowa

2. OBRONY PRZED REKINEM

(LICHWIARZEM, OSZUSTEM, SZULEREM) SHARK REPELLENTS

Obrony przed rekinem s *a specyficznymi typami obron przed przeje*ciem,

które polegaj *a na zmianie statutu spóSki lub na zmianie regulaminów we-

wne*trznych spóSki. Statut jest podstawowym dokumentem reguluj *acym we-

wne*trzne sprawy spóSki.

Obrony przed rekinem s *a stosowane gSownie w celu wzmocnienia zdol-

ności rady dyrektorów do zachowania kontroli. WedSug DePampilisa wspóS-

cześnie obrony przed rekinem s *a stosowane przede wszystkim jako dodatek
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do truj *acych piguSek7. Ich rola polega przede wszystkim na utrudnieniu

uzyskania kontroli nad rad *a dyrektorów poprzez walki przez peSnomoc-

nictwa8.

Przepisy prawa określaj *a, jakie zmiany w statucie lub w przepisach we-

wne*trznych spóSki mog *a być dokonane bez aprobaty akcjonariuszy. W prak-

tyce wie*kszość obron przed rekinem wymaga poprawek do statutu firmy, któ-

re jednak musz *a być gSosowane przez akcjonariuszy, przy czym zazwyczaj

wyraz@aj *a oni na nie zgode*9.

2.1. Wzmocnienie obron rady dyrektorów

Zasady pracy rady dyrektorów

Rada dyrektorów jest grup *a osób wybranych przez akcjonariuszy w celu

nadzorowania (dogl *adania) dziaSań zarz *adu, jak tez@ w celu rekomendowania

akcjonariuszom określonych dziaSań10. Nie s *a to peSnoetatowe stanowiska

i wynagrodzenie jest wypSacane w formie rocznego uposaz@enia lub jako hono-

rarium za kaz@de posiedzenie. Moz@na przyj *ać, z@e rada dyrektorów w spóSkach

amerykańskich jest w przybliz@eniu odpowiednikiem rady nadzorczej w spóS-

kach polskich.

Rada dyrektorów powoSuje zarz *ad, który z kolei zarz *adza codziennymi

sprawami spóSki. Dyrektorzy generalnie nie s *a zorientowani w szczegóSach

codziennych spraw spóSki i s *a uzalez@nieni od informacji dostarczanych przez

zarz *ad. Cze*sto określaj *a oni ogóln *a strategie* spóSki i decyduj *a w waz@nych

kwestiach i proponowanych zmianach11.

Wiele rad skSada sie* z czSonków zewne*trznych (outsiders) i czSonków we-

wne*trznych (insiders). W skSad grupy czSonków wewne*trznych wchodz *a z za-

sady czSonkowie zarz *adu, natomiast w skSad grupy czSonków zewne*trznych

osoby spoza spóSki (które nie s *a czSonkami jej zarz *adu). UdziaS czSonków

zarz *adu w radzie dyrektorów jest podstawow *a cech *a, jaka róz@ni ten organ od

wyste*puj *acej w Polsce rady nadzorczej. Cze*sto takz@e prezes zarz *adu, czyli

7 D e P a m p h i l i s, Mergers, s. 139.
8 Wie*cej szczegóSów na temat walki o peSnomocnictwa moz@na znaleźć w pracy:

M. P a w l a k, Ogólna klasyfikacja taktyk przeje&ć przedsie&biorstw, „Roczniki Ekonomii i Za-

rz *adzania” 3(30), 2011, s. 259-262.
9 G a u g h a n, Merges, s. 162.
10 Tamz@e, s. 163.
11 M. M i z r u c h i, 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 (CEO), jest jednocześnie przewodnicz *acym rady

dyrektorów (Chairmen).

Niektóre decyzje, jak na przykSad oferta zakupu spóSki, mog *a wymagać

akceptacji rady dyrektorów. Rada ustala warunki i moz@e takz@e zalecić, aby

konkretna sprawa zostaSa przedSoz@ona do akceptacji akcjonariuszom12.

Jez@eli akcjonariusze chc *a zmienić zarz *ad spóSki, to moz@e to wymagać

zmiany rady dyrektorów, poniewaz@ rada dyrektorów, z zasady powoSuje za-

rz *ad i ustala jego wynagrodzenie. Na przykSad wrogi oferent, który przejmuje

kontrole* nad spóSk *a, moz@e chcieć zmienić zarz *ad na takie osoby, które be*d *a

zarz *adzaSy w sposób zgodny z jego interesami. Oferent moz@e takz@e chcieć peS-

nić funkcje* prezesa zarz *adu (CEO). Jez@eli oferent ma wystarczaj *ac *a licz-

be* gSosów i spóSka nie zastosowaSa z@adnych strategii obrony, która ogra-

niczaSaby moz@liwości szybkiej wymiany rady, to moz@e on powoSać now *a rade*

dyrektorów13.

Zróz)nicowany wybór rady lub wybór rady kategoriami (Staggered Board

Amendments)

Obrona polegaj *aca na zróz@nicowanym wyborze rady oznacza d *az@enie do

zachowaniu wie*kszości gSosów w radzie dyrektorów, a tym samym zacho-

wania kontroli nad spóSk *a. Polega ona na tym, z@e s *a róz@ne terminy wyborów

czSonków rady i w danym roku moz@na wybrać osoby tylko na cze*ść stano-

wisk. Jez@eli oferent zdobyS juz@ wie*kszość gSosów na walnym zgromadzeniu,

to zróz@nicowany wybór rady moz@e uniemoz@liwić mu zdobycie od razu wie*k-

szości w radzie dyrektorów. Poniewaz@ rada dyrektorów wybiera zarz *ad, wie*c

nie moz@e on takz@e spowodować wyboru zarz *adu dziaSaj *acego tylko w jego

interesie. Jez@eli oferentowi udaSoby sie* uzyskać wie*kszość gSosów w za-

rz *adzie, to zarz *ad mógSby, na przykSad, sprzedać cze*ść maj *atku spóSki, aby

spSacić zobowi *azania oferenta zaci *agnie*te przez niego w celu nabycia

spóSki14.

Moz@na podać naste*puj *acy przykSad zróz@nicowanych wyborów rady. W na-

ste*pstwie zmian w statucie firmy jej dyrektorzy s *a dzieleni na pewn *a liczbe*

grup. Kaz@dego roku dokonywane s *a wybory do innej grupy15. Na przykSad

dla rady skSadaj *acej sie* z 12 czSonków dyrektorzy mog *a być podzieleni na

12 G a u g h a n, Mergers..., s. 164.
13 Tamz@e.
14 Tamz@e.
15 F. J. W e s t o n, S. C. W e a v e r, Mergers and Acquisitions, New York: McGraw-

Hill Companies 2001, s. 236.
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cztery grupy i kaz@dy z dyrektorów jest wybierany na okres 4 lat. W pierw-

szym roku powoSywani s *a dyrektorzy do grupy pierwszej, w drugim roku po-

woSywani s *a dyrektorzy do grupy drugiej i tak dalej. W rezultacie wrogi

oferent, który moz@e posiadać wie*kszość akcji i wie*kszość gSosów na walnym

zgromadzeniu, ci *agle be*dzie musiaS czekać przez trzy tury wyborów, aby

uzyskać kontrole* nad rad *a dyrektorów. Wie*kszościowy akcjonariusz moz@e

jednak narzucić spóSce swoj *a wole* na drodze s *adowej. Prawdopodobieństwo

sporu s *adowego i nacisku na rade* jest najwie*ksze wtedy, gdy oferta ceny za

spóSke* be*d *ac *a celem przeje*cia znacznie przewyz@sza biez@ *ac *a cene* rynkow *a.

W takiej sytuacji przeje*cie jest wSaściwie w interesie akcjonariuszy. WedSug

DePamphilisa okoSo poSowy amerykańskich firm, których akcje znajduj *a sie*

w obrocie publicznym, stosuje zasade* wyboru rady na zasadzie cze*ściowego

odnawiania (z podziaSem na grupy)16. WedSug Morisa Danielsona i Jona-

thana Karpoffa taktyke* te* stosuje okoSo 54% amerykańskich spóSek17.

Cumulative Voting Rights (Prawa g/osowania dopuszczaj &ace kumulacje&)

Mianem Cumulative Voting Rights określa sie* zasady gSosowania, wedSug

których kaz@dy gSosuj *acy ma tyle gSosów, ile ma akcji, razy liczba miejsc,

które maj *a być obsadzone i gSosy te mog *a być oddane na jednego kandydata

lub rozdysponowane dowolnie mie*dzy kandydatów. W ten sposób kandydat

wspierany przez gSosuj *acych stanowi *acych mniejszość moz@e wygrać, maj *ac

wsparcie mniejszej liczby gSosuj *acych, niz@ bySoby to potrzebne przy zwykSych

wyborach wie*kszościowych18. Cumulative voting rigts uSatwiaj *a reprezen-

tacje* maSych grup interesów w radzie dyrektorów i s *a one wymagane przez

przepisy prawa niektórych stanów USA. Wie*kszość duz@ych spóSek w USA,

be*d *acych w posiadaniu publicznym i notowanych na gieSdach, nie ma jednak

praw gSosowania dopuszczaj *acych kumulacje*19.

Uz@ywaj *ac poprzedniego przykSadu rady dyrektorów skSadaj *acej sie*

z 12 czSonków, moz@emy powiedzieć, z@e akcjonariusz, który ma 100 akcji, ma

300 gSosów na wybór 3 osób do rady dyrektorów. Akcjonariusz moz@e ku-

16 Mergers, s. 139.
17 On the uses of corporate governance provisions, „Journal of Corporate Finance”

4(1998), No 4, s. 354.
18 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.
19 G a u g h a n, Merges..., s. 164.
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mulować swoje gSosy i przydzielić je do jednego kandydata lub moz@e roz-

dzielić swoje 300 gSosów pomie*dzy dwóch kandydatów. Zewne*trzny oferent,

który ma juz@ mocn *a pozycje* na walnym zgromadzeniu i jest teraz określany

mianem „zbuntowanego akcjonariusza”, moz@e wybrać to podejście w celu

uzyskania jednego miejsca w radzie dyrektorów, aby w ten sposób uzyskać

doste*p do uz@ytecznych informacji, które nie s *a Satwo doste*pne w inny spo-

sób. Jednak prawa gSosowania skumulowanego mog *a takz@e odnieść odwrotny

skutek dla zbuntowanego akcjonariusza. Prawa gSosowania skumulowanego

mog *a być uz@yte w celu przeciwdziaSania zdolności buntowników do uzyskania

kontroli nad rad *a poprzez kumulowanie gSosów przeciwnych temu akcjona-

riuszom i ich gSosowania za kandydatem, który be*dzie stanowczo reprezen-

towaS stanowisko rady. WedSug DePamphilisa w USA jedynie okoSo jedna

pi *ata spóSek posiada akcje daj *ace prawo gSosowania skumulowanego20.

WedSug Danielsona i Kapoffa okoSo 16% spóSek stosuje te* technike*21.

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

S *a to specjalne zapisy w statucie spóSki, które określaj *a jednoznacznie

sytuacje, w których moz@na usun *ać czSonka rady dyrektorów. Zacieśnia to

zakres przyczyn usunie*cia i ogranicza moz@liwości wrogiego akcjonariusza do

szybkiego wprowadzenie do rady dyrektorów sprzyjaj *acych mu czSonków22.

2.2. Ograniczenie dziaSań akcjonariuszy

Innym sposobem wzmocnienia zdolności rady dyrektorów do zachowania

kontroli jest ograniczenie zdolności akcjonariuszy do uzyskania kontroli nad

firm *a przez caSkowite ominie*cie rady dyrektorów. Moz@e to polegać na: ogra-

niczeniu uprawnień akcjonariuszy do zwoSywania specjalnych walnych zgro-

madzeń, na ograniczeniu uprawnień do uzyskania zgody (consent solicita-

tions), a takz@e na ograniczeniu uz@ycia wymagań kwalifikowanej wie*kszości

gSosów super majority rules23.

20 Mergers…, s. 139.
21 On the uses..., p. 354.
22 Porównaj: F. J. W e s t o n, S. C. W e a v e r, Mergers and Acquisitions, New York:

McGraw-Hill Companies 2001, s. 237.
23 D e P a m p h i l i s, Mergers…, s. 141.
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Zwo/ywanie nadzwyczajnych walnych zgromadzeń

Wiele stanów USA wymaga od firmy zwoSania nadzwyczajnego walnego

zgromadzenia, jez@eli z@ *ada tego określony procent akcjonariuszy24. Jez@eli

takie zgromadzenie jest zwoSane, to rada dyrektorów staje w obliczu wielu

wyzwań. Aby ograniczyć zdolność akcjonariuszy do zwoSywania specjalnych

walnych zgromadzeń, rada dyrektorów moz@e wprowadzić specjalne wymaga-

nia. Specjalne walne zgromadzenie moz@e być wykorzystane przez zbuntowa-

nego akcjonariusza do zast *apienia obecnych dyrektorów przez takich, którzy

prawdopodobnie be*d *a che*tniej z nim wspóSpracowali lub na specjalnym wal-

nym zgromadzeniu moz@e być zwie*kszona liczba miejsc w radzie dyrektorów

i na te nowe miejsca mog *a być wybrane osoby zaproponowane przez zbunto-

wanego akcjonariusza. Aby ograniczyć tego rodzaju dziaSania, firmy cze*sto

umieszczaj *a w swoich przepisach wewne*trznych postanowienie, z@e dyrektorzy

mog *a być usunie*ci tylko „w przypadkach” zdefiniowanych w statucie lub

w innych przepisach wewne*trznych spóSki. W statucie moz@e być takz@e zapi-

sane ograniczenie liczby miejsc w radzie dyrektorów. Specjalne walne zgro-

madzenie moz@e być takz@e wykorzystane do usunie*cia niektórych taktyk obro-

ny, takich na przykSad jak truj *ace piguSki.

Zabieganie o zgode& (Consent solicitation)

W niektórych stanach USA akcjonariusze mog *a podj *ać dziaSania maj *ace

na celu zwie*kszenie liczby miejsc w radzie, usunie*cie określonego czSonka

rady lub wybór nowych czSonków bez zwoSywania nadzwyczajnego zgroma-

dzenia. Wszystko to wymaga pisemnej zgody (consent) akcjonariuszy. Acz-

kolwiek zabieganie o zgode* (Consent solicitation) musi speSniać wymagania

dotycz *ace ujawniania informacji, maj *ace zastosowanie do proxy contests

(walki przez peSnomocnictwa), to jednak zbuntowani akcjonariusze mog *a

wykorzystać ten sposób do przyspieszenia swoich wysiSków maj *acych na celu

przeje*cie kontroli nad spóSk *a lub usunie*cie innych obron. Proces ten unika

opóźnień zwi *azanych ze zwoSaniem walnego zgromadzenia w celu przeprowa-

dzenia gSosowania akcjonariuszy. SpóSki próbuj *a ograniczyć zdolność akcjo-

nariuszy do uz@ycia tej procedury przez wprowadzenie poprawek do statutu

lub do przepisów wewne*trznych spóSki (bylaws). Poprawki w przepisach we-

wne*trznych mog *a nie wymagać zgody akcjonariuszy. Nalez@y tu podkreślić,

z@e s *ady USA zazwyczaj krzywo patrzySy na dziaSania ograniczaj *ace prawa

24W Polsce w przypadku spóSek akcyjnych akcjonariusze reprezentuj *acy co najmniej jedn *a

dziesi *at *a kapitaSu zakSadowego mog *a z@ *adać zwoSania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia

– Art. 400. § 1. KSH.
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akcjonariuszy bez ich akceptacji25. Za wyraz@enie pisemnej zgody (consent)

na poprawki w statucie akcjonariusz moz@e otrzymać określone wynagrodzenie.

Uwaz@a sie* jednak, z@e zdobycie w ten sposób wie*kszości jest trudniejsze od

zdobycia wie*kszości poprzez o walke* przez peSnomocnictwa, poniewaz@ w tym

pierwszym przypadku trzeba uzyskać wie*kszość w odniesieniu do wszystkich

akcji wyemitowanych, w tym drugim wie*kszość w odniesieniu do gSosów

obecnych na walnym zgromadzeniu26. OkoSo 40% spóSek badanych przez

Danielsona i Karpoffa w USA stosowaSo ograniczenia odnośnie zwoSywania

specjalnych walnych zgromadzeń lub ograniczenia odnośnie zabiegania o zgo-

de* (Consent solicitation)27.

Postanowienia dotycz &ace wcześniejszego og/aszania (Advance Notice

Provisions)

Niektóre przepisy wewne*trzne spóSek wymagaj *a ogSoszenia propozycji

akcjonariuszy odnośnie do nominacji do rady dyrektorów ze znacznym

wyprzedzeniem w stosunku do rzeczywistego terminu gSosowania. Niektóre

przepisy wewne*trzne (regulaminy) wymagaj *a skSadania stosownego ogSoszenia

z wyprzedzeniem 2 miesie*cy. Takie zapisy daj *a istotny czas radzie dyrek-

torów spóSki, be*d *acej celem przeje*cia, na ustalenie odpowiedniej odpowiedzi

na nieproszon *a oferte*28.

Wymagania kwalifikowanej wie&kszości (Super-Majority Rules)

Przepisy te wymagaj *a zazwyczaj, z@e dla zmian w statucie lub dla spe-

cjalnych typów transakcji takich, jak fuzje, nabycia, sprzedaz@ akcji wymagany

jest wyz@szy poziom aprobaty niz@ zazwyczaj, czyli wymagana jest kwalifi-

kowana wie*kszość29. Przepisy takie s *a uruchamiane (aktywowane) jez@eli

jakaś „zainteresowana grupa” kupuje specyficzny procent akcji (np. 5-10%).

Przepisy o kwalifikowanej wie*kszości mog *a wymagać, z@e 80% lub nawet

95%30 akcjonariuszy musi zaaprobować propozycje* fuzji lub zwykSa wie*k-

szość gSosów wszystkich akcjonariuszy oprócz „zainteresowanej grupy”.

Przepisy te takz@e mog *a zwie*kszać wymagania dotycz *ace kworum na walnym

25 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 141.
26 R. F. B r u n e r, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,

Inc., Hoboken 2004, s. 832.
27 On the uses..., s. 354.
28 D e P a m p h i l i s, Mergers…, s. 141.
29D a n i e l s o n, K a r p o f f, On the uses..., (1998), s. 349.
30 G a u g h a n, Mergers..., s. 166.



183PREWENCYJNE TAKTYKI OBRONY PRZED WROGIMI PRZEJE*CIAMI

zebraniu akcjonariuszy, aby bySo ono waz@ne31. Wymagania kwalifikowanej

wie*kszości cze*sto zawieraj *a klauzule uprawniaj *ace do uwolnienia od zo-

bowi *azania (escape clause), która umoz@liwia radzie odst *apienie od wyma-

gań32. Na przykSad wymagania o kwalifikowanej wie*kszości mog *a nie mieć

zastosowania w przypadku, gdy rada dyrektorów zaakceptuje fuzje* lub gdy

fuzja ma dotyczyć spóSki córki (subsidiary)33.

Wymagania kwalifikowanej wie*kszości s *a najcze*ściej uz@ywane w celu

niedopuszczenia do zmian w statucie po zastosowaniu innych technik obrony

przed przeje*ciem. Jez@eli zapis dotycz *acy kwalifikowanej wie*kszości przy

akceptacji transakcji jest zapisany w statucie i zmiana statutu takz@e wymaga

kwalifikowanej wie*kszości, to jest to dodatkowym utrudnieniem dla wrogiego

oferenta34.

Niektóre zapisy dotycz *ace kwalifikowanej wie*kszości maj *a zastosowanie

do wszystkich rodzajów fuzji. Inne maj *a jedynie stosowane wedSug uznania

rady dyrektorów w odniesieniu do przeje*ć, których rada dyrektorów nie

akceptuje lub w które zaangaz@owany jest „duz@y” akcjonariusz. Wrogi oferent

musi zdobyć wie*kszy procent akcji, aby uzyskać kontrole* nad spóSk *a, jeśli

w jej statucie jest zapis o tego rodzaju kwalifikowanej wie*kszości35. OkoSo

26% amerykańskich spóSek badanych przez Danielsona i Karpoffa posiadaSo

zapisy w statucie dotycz *ace kwalifikowanej wie*kszości36.

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

Greenmail jest to technika polegaj *aca na tym, z@e napastnik (raider) staje

sie* udziaSowcem spóSki celu, kupuj *ac duz@y blok jej akcji i naste*pnie stara sie*

te akcje odsprzedać spóSce, która jest celem, po wyz@szej cenie groz@ *ac jej

przeje*ciem. Praktyka ta bySa stosowana w USA w latach osiemdziesi *atych

XX w. Kilka przykSadów tego rodzaju akcji podaj *a J. Kesner i D. Dalton37.

Na przykSad spóSka Walt Disney Productions zapSaciSa w roku 1984 Saulowi

31 D a n i e l s o n, K a r p o f f, On the uses..., s. 349.
32 D o n a l d D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 142.
33 G a u g h a n, Mergers..., s. 166.
34 Tamz@e, s. 167.
35 Mergers and Acquisitions, E. A. J. Auerbach, London: National Bureau of Economic

Research, The University of Chicago Press 1988, s. 57.
36 D a n i e l s o 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 milionów $ za posiadanych przez niego 4,2 miliona akcji

spóSki, pSac *ac przecie*tnie 14,25 $ wie*cej niz@ cena, za któr *a Steinebrg

wcześniej nabyS akcje. Steinberg zarobiS na tej operacji prawie 60 mln $.

Wiele osób uwaz@a, z@e pSacenie greenmail jedynie zache*caSo do tego typu

zachowań. W zwi *azku z tym wiele spóSek dostosowaSo zapisy swoich statu-

tów, ograniczaj *ac zdolność firmy do odkupienia swoich akcji po cenie wyz@-

szej niz@ ta, za jak *a zostaSy sprzedane. Antigreenmail provision jest to zapis

w statucie, uniemoz@liwiaj *acy zarz *adowi zakup duz@ego bloku akcji od określo-

nego akcjonariusza po cenie wyz@ej niz@ rynkowa, bez skierowania tej samej

oferty do innych akcjonariuszy lub bez uzyskania zgody akcjonariuszy na

tak *a transakcje*38. SpóSki s *adz *a, z@e przez wprowadzenie tego rodzaju zapisu

staj *a sie* mniej atrakcyjne jako potencjalne cele przeje*cia. W zwi *azku z tym

Antigreenmail Provisions mog *a być postrzegane jako taktyka zapobiegaj *aca

przeje*ciom. WedSug DePamphilisa okoSo 10% spóSek publicznych w USA po-

siada antigreenmial defenses39. W badanej przez Danielsona i Karpoffa gru-

pie 513 spóSek w latach 1984-1989 liczba takich zapisów wzrosSa z 4 do 47,

a wie*c dziesie*ciokrotnie40.

Niektórzy jednak uwaz@aj *a antigreenmail provisions za ograniczenie

uprawnień akcjonariuszy41.

2.4. Postanowienia odnośnie do uczciwej ceny (Fair-Price Pro-
visions)

Postanowienie odnośnie do uczciwej ceny jest modyfikacj *a statutu spóSki,

w myśl której nabywca musi zapSacić akcjonariuszom mniejszościowym przy-

najmniej „uczciw *a cene* rynkow *a” (fair market price) za akcje spóSki42.

Uczciwa cena rynkowa moz@e być wyraz@ona jako pewna historyczna wielo-

krotność zysków spóSki lub jako specyficzna cena równa maksymalnej cenie

pSaconej wtedy, gdy sprzedaj *acy kupowaS akcje spóSki. Postanowienia od-

nośnie do uczciwej ceny s *a najbardziej efektywne wtedy, gdy firma cel jest

przedmiotem tak zwanej dwuwarstwowej oferty przeje*cia (two-tiered tender

38 D a n i e l s o n, K a r p o f f, On the uses..., s. 350.
39 Mergers..., s. 142.
40 On the uses..., s. 354.
41 Corporate governance and corporate finance: a European perspective, ed. R. A. I. Van

Frederikslust, James S. Ang, P. S. Sudarsanam, 2007, Taylor & Francis e-Library, USA,

s. 548.
42 G a u g h a n, Mergers..., s. 168.
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offer). Postanowienie odnośnie do uczciwej ceny zmusza oferenta do za-

pSacenia akcjonariuszom celu, którzy przedSoz@yli swoje akcje w drugiej

warstwie takiej samej ceny, jaka zostaSa zaoferowana akcjonariuszom

oferuj *acych swoje akcje w pierwszej warstwie. Wie*kszość takich postanowień

nie jest stosowana, jez@eli proponowane przeje*cie jest zaaprobowane przez

rade* dyrektorów firmy celu lub jez@eli oferent osi *agnie specyficzn *a kwalifi-

kowan *a wie*kszość aprobaty od akcjonariuszy spóSki celu. WedSug DePamphi-

lisa okoSo 40% spóSek publicznych w USA wykorzystuje postanowienia od-

nośnie do uczciwej ceny43. W badanej przez Danielsona i Karpoffa grupie

513 duz@ych spóSek amerykańskich takz@e w okoSo 40% przypadków stosowano

zapis o uczciwej cenie44.

W rezultacie postanowienie o uczciwej cenie wymaga, aby wszyscy akcjo-

nariusze sprzedaj *acy swoje akcje otrzymali od kupuj *acego tak *a sam *a cene*.

Zapobiega to dyskryminowaniu niektórych sprzedaj *acych przez kupuj *acego,

który moz@e d *az@yć do wzbudzenia paniki (przestraszenia) wśród akcjonariuszy.

PrzykSadem moz@e być dwuwarstwowa oferta zakupu akcji, w przypadku której

oferent w pierwszej warstwie kupuje kontrolny pakiet akcji po cenie wyz@szej,

a naste*pnie w drugiej warstwie kupuje pozostaSe akcje po cenie niz@szej. Po-

stanowienie o uczciwej cenie zapobiega takim praktykom. Pomimo z@e nie jest

to bardzo efektywna obrona przed przeje*ciem, to odgrywa istotn *a role* w uda-

remnianiu dwuwarstwowych ofert przeje*cia. Wiele stanów w Stanach Zjedno-

czonych wymaga obecnie, aby oferta przeje*cia zawieraSa zapis o „uczciwej

cenie” dla wszystkich akcjonariuszy45.

Wie*kszość zapisów odnośnie do uczciwej ceny nie ma zastosowania

w przypadku, gdy oferta duz@ego akcjonariusza jest zaaprobowana przez rade*

dyrektorów spóSki celu lub jez@eli oferent uzyska określony poziom kwali-

fikowanej wie*kszości poparcia od akcjonariuszy spóSki celu. Zapis odnośnie

do uczciwej ceny moz@e zwie*kszyć koszty ponoszone przez oferenta przy po-

zyskiwaniu dodatkowych akcji, poniewaz@ wymaga on pSacenia takiej samej

ceny w ofercie dwuwarstwowej. Zapis ten moz@e znieche*cić niektórych wro-

gich oferentów46.

43 Mergers..., s. 142.
44 On the use..., s. 354.
45 R. F. B r u n e r, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,

Inc., Hoboken 2004, s. 835.
46 J. M. K a r p o f f, M. W a y n e M a r r, M. G. D a n i e l s o n, Corporate Go-

vernance and Firm Performance, Malden: Blackwell Publishers Inc. 2000, s. 27.
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2.5. Akcje uprzywilejowane pod wzgle*dem praw gSosowania (Su-
per-Voting Stock)

Mianem akcji uprzywilejowanych pod wzgle*dem gSosowania określa sie*

akcje, które umoz@liwiaj *a swoim wSaścicielom nieproporcjonalne wie*ksze

prawa gSosowania w porównaniu z innymi akcjami wyemitowanymi przez da-

n *a spóSke*. Na przykSad akcje zwykSe mog *a mieć jeden gSos na kaz@d *a akcje*,

a akcje uprzywilejowane dziesie*ć gSosów na kaz@d *a akcje*. Akcje uprzywilejo-

wane pozwalaj *a ograniczonej liczbie akcjonariuszy zachować lub uzyskać

kontrole* nad spóSk *a bez konieczności posiadania wie*cej niz@ 50% akcji zwyk-

Sych. Na przykSad spóSka Down Jones & Company ma dwa rodzaje akcji: (1)

uprzywilejowane z punktu widzenia prawa gSosowania daj *ace dziesie*ć gSosów

na akcje* i (2) zwykSe daj *ace jedynie jeden gSos za kaz@d *a akcje*. Na koniec

roku 2001 akcje uprzywilejowane stanowiSy jedynie 20 % akcji be*d *acych

w obiegu, ale skupiaSy one trzy czwarte siSy gSosowania.

W ramach obrony przed przeje*ciem firma moz@e wyemitować wiele klas

akcji maj *acych róz@ne prawa gSosowania. Celem jest skoncentrowanie akcji

z najwie*kszymi prawami gSosowania w re*kach tych, którzy z najwie*kszym

prawdopodobieństwem be*d *a wspierali zarz *ad. Jedna klasa akcji moz@e mieć

od 10, a nawet do 100 razy wie*ksze prawa gSosowania niz@ inna klasa. O ta-

kich akcjach mówi sie*, z@e maj *a super voting rights. Zazwyczaj s *a one

emitowane do wszystkich akcjonariuszy wraz z prawem ich wymiany na akcje

zwykSe. Wie*kszość akcjonariuszy prawdopodobnie wymieni akcje uprzywile-

jowane pod wzgle*dem praw gSosowania na akcje zwykSe, poniewaz@ akcje

z wie*kszym prawem gSosu maj *a zwykle ograniczone prawa ich odsprzedaz@y

i zwykle pSaci sie* ich posiadaczom mniejsz *a dywidende* niz@ posiadaczom

innych akcji wyemitowanych przez spóSke*. Zarz *ad zwykle zatrzymuje dla

siebie akcje uprzywilejowane, skutecznie zwie*kszaj *ac w ten sposób swoj *a

kontrole* nad spóSk *a. Jak twierdzi DePamphilis, w Stanach Zjednoczonych

obecnie nie jest generalnie dozwolone tworzenie nowych klas akcji uprzywi-

lejowanych z punktu widzenia praw gSosowania. Aczkolwiek spóSki, które

wyemitowaSy takie akcje przed czerwcem 1988, kiedy bySy one dozwolone,

maj *a zgode* na kontynuacje* emisji takich akcji47. Tworzenie akcji uprzywi-

lejowanych z punktu widzenia prawa gSosowania nie jest obecnie w USA do-

puszczalne zgodnie ze wspóSczesn *a polityk *a Securities Exchange Commission,

47 Mergers…, s. 142-143.
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New York Stock Exchange, American Stock Exchange i NASDAQ, ale tech-

nika ta bySa stosowana skutecznie w przeszSości48.

Tworzenie akcji uprzywilejowanych z punktu widzenia prawa gSosowania

bySo typowe dla spóSek rodzinnych, gdzie rodzina zachowywaSa akcje uprzy-

wilejowane, a akcje zwykSe bySy oferowane dla typowych inwestorów ze-

wne*trznych49.

PodziaS akcji na dwie klasy z punktu widzenia prawa gSosu jest takz@e

określany mianem dual capitalization (dualna kapitalizacja)50. Jak twierdzi

jednak Joel Seligman, niewielu menedz@erów stosowaSo ten prawny sposób w

celu zachowania kontroli nad ich spóSkami. WedSug danych z 1988 r. jedynie

170 spośród 4886 spóSek (czyli okoSo 3%) notowanych na gieSdach AMEX

i NASDAQ wykorzystywaSo dualn *a kapitalizacje*51. WedSug badań przepro-

wadzonych przez Danielsona i Karpoffa okoSo 10% amerykańskich spóSek

stosuje tego typu rozwi *azania52.

2.6. Zmiana miejsca rejestracji spó/ki (Reincorporation)

Firma cel moz@e dokonać zmiany kraju (w USA stanu) jej rejestracji na

taki, gdzie prawo w wie*kszym stopniu sprzyja zastosowaniu określonych

strategii obrony. Wiele czynników powinno być wzie*te pod uwage* przy wy-

borze miejsca nowej rejestracji. Moz@na do nich zaliczyć sprawdzenie, jakie

wyroki wydawaSy s *ady danego kraju w sprawach s *adowych dotycz *acych naru-

szenia odpowiedzialności powierniczej prezesa zarz *adu spóSki w sytuacji

przeje*cia i przepisy danego kraju dotycz *ace traktowania „zatrutych piguSek”,

„wyborów rady grupami” i „wrogich ofert przeje*cia”. Zmiana miejsca reje-

stracji obejmuje takz@e utworzenie spóSki córki w innym kraju i poS *aczenie

spóSki matki z córk *a. Z reguSy akcjonariusze spóSki matki musz *a zaaprobować

taki ruch, poniewaz@ dotyczy on zmiany spóSki matki53. Zmiana miejsca reje-

48 J. F. W e s t o n, S. C. W e a v e r, Mergers & Acquisitions, New York: The McGraw-

Hill Companies, Inc. 2004, s. 238.
49 B. F. D r a v i s, The role of independent directors after Sarbanex-Oxley, Chicago:

American Bar Association 2007, s. 103.
50 G a u g h a n, Mergers..., s. 169.
51 Knights, raiders, and targets: the impact of hostile takeover, ed. by: J. C. Coffee,

L. Lowenstein, S. Rose-Ackerman, New York: Oxford University Press, Oxford 1988, s. 473.
52 D a n i e l s o n, K a r p o f f, On the uses..., s. 354.
53 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 142-143.
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stracji moz@e nie zapobiec przeje*ciu, ale moz@e doprowadzić do uzyskania wyz@-

szej ceny od przejmuj *acego54.

Ze wzgle*du na specyficzne warunki prawne duz@a cze*ść spóSek w USA jest

zarejestrowana w stanie Delaware, w którym takie specjalne przepisy obo-

wi *azuj *a. Na przykSad w stanie Kalifornia wymagane jest stosowanie cumu-

lative voting i zabroniony jest wybór rady grupami (board classification).

W przeciwieństwie do tego prawo stanu Delaware umoz@liwia spóSkom doko-

nanie wyboru: czy zastosować wybór rady grupami czy dopuścić do zastoso-

wanie cumulative voting55. Zazwyczaj zmiana miejsca rejestracji spóSki wy-

maga aprobaty akcjonariuszy.

W wielu przypadkach prawo stanowe moz@e być zmodyfikowane w statucie

spóSki. Na przykSad wie*kszość gSosów wymagana przy akceptowaniu transak-

cji moz@e wynosić jedn *a trzeci *a w prawie stanowym Delaware, ale w statucie

spóSki moz@e być zapisana inna wie*kszość. Stan Delaware ma takz@e inny zapis

w sekcji 203 swojego prawa spóSek (Delaware General Corporation Code),

który uniemoz@liwia (wstrzymuje) fuzje* na trzy lata, po tym, jak nabywca

kupiS 15% akcji. Prawo to moz@e nie być stosowane, jez@eli na przykSad gSosuje

za tym 66% akcjonariuszy oprócz akcji posiadanych przez oferenta56. SpóS-

ka moz@e takz@e uchylić (opt out) ten przepis prawa57.

Niektóre stany USA maj *a przepisy prawa dotycz *ace zakupów akcji, które

zakazuj *a akcjonariuszowi nabycie wie*cej niz@ progowa wartość procentowa

spóSki celu, chyba z@e dotychczasowi akcjonariusze zaaprobuj *a taki zakup58.

2.7. ZSote, srebrne i cynowe spadochrony

Z/ote spadochrony s *a form *a dodatkowego wynagrodzenia, które jest po-

myślane po to, aby zatrzymać najlepszych kierowników i menedz@erów. S *a

one warunkami wste*pnymi, które zobowi *azuj *a spóSke* do istotnej wypSaty

w gotówce, jeśli kierownik odejdzie, jest zwolniony lub po prostu pójdzie na

emeryture*. Dodatkowo z/oty spadochron moz@e zawierać takz@e warunek, który

54 G a u g h a n, Mergers..., s. 176.
55 D a n i e l s o n, K a r p o f f, On the uses.., s. 349.
56 M. L i p t o n, E. H. S t e i n b e r g, Takeovers & Freezeouts, vol. IV, New York:

Law Journal Press 2003, s. 89.
57 P. A. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions: A Guide to Creating Shareholder

Value, Aspen Publishers, New York Wolters Kluwer: Law & Business, United States of

America 2007, s. 557.
58 Tamz@e.
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umoz@liwia kierownikowi zamiane* na gotówke* otrzymanego wcześniej wyna-

grodzenia w formie akcji59.

Jako strategia obrony z/ote spadochrony s *a to porozumienia dotycz *ace

rozwi *azania umowy o prace* z pracownikami, które zaczynaj *a obowi *azywać,

jez@eli nast *api zmiana w kontroli spóSki. Porozumienia takie zwykle obejmuj *a

określonych pracowników i zobowi *azuj *a spóSke* do dokonania jednorazowej

wypSaty pewnej kwoty pracownikom obje*tym planem, którzy s *a zwalniani

w naste*pstwie zmiany w kontroli. Chociaz@ spóSki zwykle twierdz *a, z@e stosuj *a

takie porozumienia z powodów innych niz@ zapobieganie przeje*ciom, to jednak

mog *a one zapobiegać przeje*ciom60. WedSug zwolenników tej taktyki z/ote

spadochrony zache*caj *a kierowników do obiektywnego spojrzenia na oferte*

zakupu, maj *ac na uwadze jedynie interesy akcjonariuszy, poniewaz@ s *a osobiś-

cie zabezpieczeni na wypadek przeje*cia. Spadochrony s *a „zSote”, poniewaz@

wypSata w gotówce moz@e wynosić od kilku do dziesi *atków milionów do-

larów61.

Oprócz wypSaty gotówki wynagrodzenie takie moz@e polegać na opcji na

akcje (stock options), bonuses, severance pay. Pieni *adze, które maj *a być

wypSacone jako z/ote spadochrony, s *a cze*sto umieszczane na specjalnych

kontach określanych mianem rabbi trusts62. Celem tych gwarancji wypSat

jest znieche*cenie potencjalnego inwestora do próby przeje*cia spóSki. Uwaz@a

sie*, z@e zmiana w kontroli naste*puje wtedy, gdy inwestor zgromadzi wie*cej niz@

określony procent akcji spóSki z prawem do gSosu. Zmiany w kontroli be*d *ace

rezultatem przyjaznego przeje*cia mog *a być wyS *aczone z takiego planu.

Aczkolwiek eliminuje to podstawowy cel tej techniki, czyli zachowanie naj-

waz@niejszych (kluczowych) pracowników, którzy mog *a sie* czuć zagroz@eni

przez be*d *ac *a w toku zmiane* w kontroli. Z/ote spadochrony mog *a być stoso-

wane przed zSoz@eniem wrogiej oferty lub mog *a być wprowadzone w z@ycie

w trakcie walki o przeje*cie. W przypadku duz@ych przeje*ć wypSaty w ramach

zSotych spadochronów mog *a być jedynie niewielkim procentem kwoty pSaco-

nej za przeje*cie spóSki. W takiej sytuacji ich efekt obrony przed przeje*ciem

jest stosunkowo niewielki63.

59 J. A. P e a r c e, R. B. R o b i n s o n, Formulation, implementation, and control of

competitive strategy, New York: McGraw-Hull Irwin 2004, s. 303.
60 G a u g h a n, Mergers..., s. 172.
61 P e a r c e, R o b i n s o n, Formulation, implementation, and control of competitive

strategy, s. 304.
62 G a u g h a n, Mergers..., s. 173.
63 Tamz@e, s. 172.
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Decyzje w prawie wprowadzenia spadochronów s *a podejmowane przez ra-

de* dyrektorów i a w odróz@nieniu od zmian w statucie a nie wymagaj *a apro-

baty akcjonariuszy. Pozytywnymi skutkami ich zastosowania s *a: zwie*kszenie

moz@liwości zatrzymania pracowników w czasie walki o przeje*cie, motywowa-

nie pracowników, aby skupili sie* na interesach akcjonariuszy, a nie na spra-

wach personalnych, podniesienie zdolności spóSki do rekrutowania nowych

talentów. Krytycy z/otych spadochronów traktuj *a je jako nagrode* za za-

niedbania, poniewaz@ wynagradzaj *a one hojnie menedz@erów za dopuszczenie

do sytuacji, w której spóSka staSa sie* celem przeje*cia64.

WpSyw zastosowania tej taktyki obrony na ceny akcji jest niejednoznaczny

– wedSug jednych badań pozytywny, wedSug innych a negatywny. Wprowa-

dzenie z/otych spadochronów moz@e takz@e zwie*kszyć prawdopodobieństwo

otrzymania przez firme* oferty zakupu, być moz@e dlatego, z@e jest sygnaSem

sSabego zarz *adu (licz *acego sie* z moz@liwości *a zwolnienia z pracy)65.

Z/ote spadochrony mog *a mieć istotne konsekwencje podatkowe. WedSug

obowi *azuj *acego w USA prawa, jeśli spóSka dokonuje „nadmierne wypSaty

w formie spadochronów” dla swoich pracowników, to pSatność ta nie moz@e

być potr *acona przez spóSke* i pracownik musi dodatkowo zapSacić 20-pro-

centowy dodatkowy podatek oprócz normalnego podatku od wynagrodzeń66.

Jeśli rozpatrujemy z/ote spadochrony jedynie jako sposób wynagradzania

kierowników najwyz@szego szczebla, a nie jako strategie* obrony, to opinie na

ich temat mog *a być bardzo negatywne. Określenie przywodzi na myśl wizje*

CEO, który moz@e odchodzić na emeryture*, moz@e spowodowaS fuzje* z innym

przedsie*biorstwem i odchodzi lub który nie wypeSniaS nalez@ycie swoich

obowi *azków, co spowodowaSo odwoSanie go ze stanowiska. Jak jednak uwa-

z@aj *a niektórzy, niezalez@nie od przyczyny odejścia zbyt cze*sto odchodz *acy

menedz@erowie wysokiego szczebla otrzymuj *a hojny, cze*sto kosztowny zestaw

nagród67.

64 R. F. B r u n e r, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,

Inc., Hoboken 2004, s. 836-837.
65 R. F. B r u n e r, Applied mergers and acquisitions, New Jersey: John Wiley & Sons,

Inc., Hoboken 2004, s. 837.
66 S. F o s t e r R e e d, A. R e e d L a j o u x, H. P. N e s v o l d, The art of

M & A: a merger, acquisition, buyout guide, New York: The McGrawHill Companies 2007,

s. 507.
67 J. L. C o l l e y, J. L. D o y l e, G. W. L o g a n, & W. S t e t t i n i u s, Corporate

governance, New York: The McGraw Hill Companies 2003, s. 128.
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Z/ote spadochrony s *a dość popularn *a taktyk *a stosowan *a w USA. WedSug

przeprowadzonych w roku 1982 badań spóSek z listy Fortune 1000 okoSo 40%

stosowaSo jakieś formy ochrony swoich najwyz@szych rang *a menedz@erów. Wy-

pSaty w formie z/otych spadochronów mog *a sie*gać od wielu setek tysie*cy

dolarów do ponad 5 milionów dolarów68. Wiele z/otych spadochronów nie

obejmuje swoim zakresem pojedynczych osób. Na przykSad spóSka United

Technologies przygotowaSa z/ote spadochrony dla 64 menedz@erów, Kimberly

Clark obje*So ochron *a 80 menedz@erów. ZdarzaSy sie* przypadki, z@e nawet 234

„kluczowych menedz@erów” bySo obje*tych tak *a form *a wynagradzania. Zapisy

dotycz *ace z/otych spadochronów mog *a obowi *azywać nawet do pie*ciu lat po

przeje*ciu spóSki lub do osi *agnie*cia przez menadz@era określonego wieku – np.

65 lat. Warunkiem wypSacania z/otych spadochronów nie musi być przeje*cie

spóSki. Czasem zakup przez zewne*trznego akcjonariusza jedynie 15% lub

20% akcji moz@e być podstaw *a do wypSacenia z/otych spadochronów69.

Oprócz zSotych s *a takz@e srebrne spadochrony; s *a to porozumienia do-

tycz *ace rozwi *azania umowy o prace*, które dotycz *a znacznie wie*kszej liczby

pracowników i wchodz *a w z@ycie na takich samych zasadach jak z/ote spado-

chrony. O ile wypSaty jako z/ote spadochrony mog *a być równe wielokrotności

rocznych wynagrodzeń pracowników, o tyle wypSaty jako srebrne spadochro-

ny s *a zwykle znacznie mniejsze i ich wartość wynosi od pensji 6-miesie*cznej

do pensji rocznej. Srebrne spadochrony mog *a obejmować takz@e opcje na ak-

cje i inne bonusy. W niektórych przypadkach stosowane s *a cynowe spado-

chrony, które obejmuj *a niemal wszystkich pracowników i polegaj *a na bardzo

skromnej zapSacie przy odejściu z pracy70. Jez@eli takie plany dotycz *ace

wypSaty odpraw s *a uruchomione, to powoduj *a one znaczny wzrost kosztów

przeje*cia dla inwestora.

Zasadniczo rada dyrektorów moz@e zastosować z/ote, srebrne i cynowe

spadochrony bez aprobaty akcjonariuszy. Plany stosowane jako obrona przed

specyficznym zagroz@eniem, przeje*ciem, s *a w USA powszechnie chronione

przez the business judgement rule, w myśl której dziaSania zarz *adu s *a od-

powiednie, jez@eli s *a stosowane w najlepiej rozumianym interesie akcjonariu-

szy. Zgodnie z wyrokami s *adów USA rady dyrektorów podejmuj *ace dziaSania,

zanim pojawi sie* groźba przeje*cia, musz *a być w stanie udowodnić, z@e spóSka

68 K e s n e r, D a l t o n, Antitakeover Tactics..., s. 21.
69 Tamz@e, s. 22.
70 G a u g h a n, Mergers..., s. 174.
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przeprowadziSa rozs *adne, uczciwe (good-faith71) badanie przewidywanego

zagroz@enia przeje*ciem i z@e plan stanowi rozs *adn *a odpowiedź. Publiczna kry-

tyka tego rodzaju planów skSoniSa wiele korporacji do stworzenia komitetów

rekompensat skSadaj *acych sie* z dyrektorów zewne*trznych (outside directors)

w celu przegl *adu wszystkich rekompensat i planów korzyści przed ich zasto-

sowaniem. Prawo podatkowe USA z roku 1986 nakSada surowe kary na tego

rodzaju plany, jez@eli powoduj *a one wypSaty uznane za zbyt duz@e. Za nad-

mierne wypSaty uznawane s *a te, które przekraczaj *a trzykrotnie średni *a pensje*

pracownika za ostatnie 5 lat i nie zostaSy opodatkowane. Jak to juz@ wcześniej

sygnalizowano, pracownik otrzymuj *acy spadochronow *a wypSate* musi takz@e

zapSacić 20-procentow *a dopSate* jako dodatek do normalnego podatku pSaco-

nego za wynagrodzenie72.

3. TRUJ *ACE PIGUlKI (POISON PILLS)

O ile opisane w punkcie drugim taktyki obrony maj *a raczej trzymać na

odlegSość wrogiego oferenta (rekina), o tyle truj &ace pigu/ki zaczynaj *a dziaSać

dopiero wtedy, gdy zostan *a „poSknie*te”, czyli wrogi oferent kupi określony

procent akcji spóSki. Wprowadzenie truj &acych pigu/ek oznacza, z@e rada spóSki

wolaSaby raczej zniszczyć spóSke*, niz@ dopuścić do jej przeje*cia, poniewaz@

truj &ace pigu/ki znacznie obci *az@aj *a finansowo wprowadzaj *ac *a je spóSke*73.

Truj &aca pigu/ka jest taktyk *a obrony przed przeje*ciem, w ramach której

emituje sie* wśród akcjonariuszy gwarancje (warrants) lub kontrakty (bonds),

daj *ace im prawo zakupu akcji firmy po atrakcyjnej cenie w przypadku, gdy

oferent wrogi w stosunku do zarz *adu zakupi ustalony procent akcji firmy.

Intencj *a truj &acych pigu/ek jest uczynienie przeje*cia tak kosztownym, z@e

zaniechana be*dzie kaz@da taka próba. Truj &ace pigu/ki s *a podobne do „obrony

makaronowej” (Macaroni defense) opisanej dalej, z tym, z@e s *a w ich przy-

padku uz@ywane raczej udziaSy (equity) niz@ kontrakty.

Podobnie definiuje truj &ace pigu/ki DePamphilis. WedSug niego stanowi *a

one now *a klase* papierów wartościowych emitowanych przez spóSke* dla swo-

ich akcjonariuszy. Papiery te nie maj *a wartości do momentu, az@ osoba chc *aca

przej *ać spóSke* kupi określony procent jej akcji z prawem gSosu. Jez@eli ten

71 W zgodzie ze standardami przyzwoitości i uczciwości.
72 D e P a m p h i l i s, Mergers…, s. 144.
73 K e s n e r, D a l t o n, Antitakeover Tactics..., s. 21.
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progowy procent jest przekroczony, to papiery wartościowe be*d *ace truj &acymi

pigu/kami s *a aktywowane i zwykle umoz@liwiaj *a akcjonariuszom zakup dodat-

kowych papierów z puli emisji zwykSych akcji firmy. Efektem tego jest

wzrost kosztów zakupu dla wrogiego oferenta. Ma to miejsce szczególnie

wtedy, gdy akcjonariusze spóSki celu wykorzystuj *a swoje prawo do zakupu

wie*kszej liczby akcji celu (cze*sto po cenie niz@szej niz@ biez@ *aca cena rynkowa)

lub dokonuj *a konwersji posiadanych akcji uprzywilejowanych do postaci akcji

zwykSych spóSki celu. W kaz@dym z tych przypadków powie*ksza to caSkowite

koszty ponoszone przez kupuj *acego przez wzrost liczby zwykSych akcji celu,

które musz *a być kupione za gotówke* lub za akcje spóSki kupuj *acej na za-

sadzie wymiany akcje za akcje. WedSug DePamphilisa okoSo 60% amerykań-

skich firm, których akcje s *a w obrocie publicznym, posiada truj &ace pigu/ki.

WedSug Danielsona i Karpofa w latach 1984-1989 w Stanach Zjednoczonych

liczba firm stosuj *acych truj &ace pigu/ki wzrosSa z 2% do 60% (badano 513

spóSek). WedSug Gaughana w roku 1988 okoSo 30% spóSek z listy Fortune

500 stosowaSo truj &ace pigu/ki74. Po tym, jak s *ady USA podtrzymaSy upraw-

nienia spóSek do stosowania truj &acych pigu/ek, staSy sie* one popularn *a taktyk *a

obronn *a. Nalez@y dodać, z@e w USA jako taktyka obronna mog *a być one

wprowadzane bez akceptacji akcjonariuszy75.

WyksztaSciSy sie* trzy generacje truj &acych pigu/ek, przy czym nowe wersje

bySy wprowadzane w celu rozwi *azania problemów wyste*puj *acych we wcześ-

niejszych wersjach.

Pierwsza generacja „truj &acych pigu/ek” (plany akcji uprzywilejowanych)

Pierwsza generacja truj &acych pigu/ek z roku 1982 bySa pomysSem Martina

Liptona, znanego adwokata z Wall Street. Taktyka ta polegaSa na wypSacaniu

dywidendy dla akcjonariuszy spóSki celu w formie akcji specjalnie uprzy-

wilejowanych, które mogSy być wymienione na akcje zwykSe spóSki przejmu-

j *acej w momencie przeje*cia. Taka sytuacja, oczywiście, osSabia pozycje* wSaś-

cicielsk *a akcjonariuszy spóSki przejmuj *acej76. Taktyka ta bySa po raz pierw-

szy stosowana, gdy spóSka Brown Foreman (producent alkoholu, wSaściciel

w owym czasie maki Jack Daniels) staraSa sie* o przeje*cie spóSki Lenox

(gSównego producenta porcelany). Lipton zasugerowaS, aby Lenox zaoferowaS

kaz@demu swojemu akcjonariuszowi dywidende* w postaci akcji uprzywilejowa-

74 G a u g h a n, Mergers..., s. 157.
75 R. M o n k s, N. M i n o w, Power and Accountability, http://www.lenslibrary.

com/power/contents.html (doste*p 23.03.2011).
76 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 137.
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nych, które mogSyby być wymienialne na 40 akcji Brown Foreman, jez@eli

Brown Foreman przejmie spóSke* Lenox77.

Druga generacja „truj &acych pigu/ek”

Truj &ace pigu/ki nie bySy popularne az@ do roku 1985, kiedy to zostaSy

udoskonalone przez swojego twórce*78. PowstaSa wtedy tzw. druga generacja

truj *acych piguSek flip-over pills. Truj &ace pigu/ki drugiej generacji nie s *a

uprzywilejowanymi akcjami, lecz prawami zakupu akcji. Prawa te umoz@liwia-

j *a ich posiadaczowi zakup akcji kupuj *acego po obniz@onej cenie w ci *agu okre-

ślonego czasu. Rezultatem tych pigu/ek jest osSabienie pozycji wSaścicielskiej

akcjonariuszy firmy kupuj *acej poprzez umoz@liwienie akcjonariuszom spóSki

celu zakupu akcji w nowej spóSce (która powstaSa przez poS *aczenie kupuj *a-

cego i kupowanego) po obniz@onej cenie. O akcjonariuszach spóSki celu mówi

sie*, z@e „fikne*li kozioSka” (flip-over) i stali sie* akcjonariuszami kupuj *acego79.

Prawa zakupu akcji be*d *ace truj &acymi pigu/kami drugiej generacji s *a roz-

prowadzane w naste*pstwie określonych zdarzeń, np.80:

a nabycie 20% akcji zwykSych przez osobe* fizyczn *a, spóSke* partnersk *a lub

korporacje*

a oferta zakupu 30% lub wie*kszej liczby akcji celu.

Trzecia generacja „truj &acych pigu/ek”

Pewn *a niedoskonaSości *a „piguSek” drugiej generacji jest to, z@e s *a one

efektywne, gdy kupuj *acy chce nabyć 100% akcji celu. W przypadku zakupu

mniejszej liczby nie zapewniaj *a one skutecznej obrony. W zwi *azku z tym

opracowano trzeci *a generacje* truj &acych pigu/ek, określanych mianem flip-in

pills, które s *a skuteczne w przypadku próby uzyskania kontroli przy zakupie

mniej niz@ 51% akcji spóSki celu81. „PiguSki” te powoduj *a, z@e zakup taki sta-

je sie* bardzo kosztowny.

W ramach tego planu akcjonariusze otrzymuj *a specjaln *a dywidende* w po-

staci prawa zakupu jednej akcji na kaz@d *a akcje*, któr *a posiadaj *a. Prawa takie

s *a aktywowane, jez@eli jakiś inwestor kupi określony procent akcji spóSki wy-

daj *acej te prawa, np. juz@ 15%82 (zazwyczaj 20-50%), bez uprzedniej apro-

77 G a u g h a n, Mergers..., s. 154.
78 Tamz@e.
79 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 137.
80 G a u g h a n, Mergers..., s. 154.
81 Tamz@e, s. 157.
82 G. C h a r m a i n e, Essays on Takeover Defenses and Cancellations, A Dissertation
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baty rady dyrektorów. Gdy prawa s *a aktywowane, posiadacze tych praw maj *a

moz@liwość zakupu akcji w spóSce emituj *acej (czyli w spóSce celu) po znacz-

nie obniz@onej cenie. Zwie*ksza to liczbe* akcji, które nabywca musi kupić, aby

uzyskać kontrole*, i tym samym zwie*ksza koszty dla firmy kupuj *acej. Wie*cej

pienie*dzy porzeba na zakup zwie*kszonej liczby akcji celu lub trzeba wyemi-

tować wie*cej akcji kupuj *acego w przypadku wymiany akcje za akcje. W tym

drugim przypadku zwie*kszona liczba akcji wyemitowanych przez kupuj *acego

osSabia pozycje* wSaścicielsk *a obecnych akcjonariuszy kupuj *acego. Truj &ace

pigu/ki trzeciej generacji s *a odmian *a najcze*ściej obecnie stosowan *a83.

Back-End Plans i Poison Puts

Innymi odmianami truj &acych pigu/ek s *a back-end plans i poison puts.

Pierwszy back-end plan zostaS przygotowany w roku 198484. W tym przy-

padku akcjonariusze otrzymuj *a dywidende* w postaci praw, daj *ac *a im moz@li-

wość wymiany tych praw na gotówke* lub na senior debt securities85 po

specjalnej cenie, ustalonej przez rade* celu86. Prawa te s *a aktywowane, jez@eli

nabywca kupi określony procent akcji spóSki celu. Cena senior debt securities

jest zwykle ustalana powyz@ej biez@ *acej ceny rynkowej akcji spóSki celu.

W rzeczywistości zawiera to informacje* dla potencjalnego nabywcy, za jak *a

cene* rada dyrektorów skSonna bySby sprzedać spóSke*87. Cena ta powinna

być ustalona z duz@ *a rozwag *a. WedSug R. Foster, A. Lajoux i P. Nesvold

back-end plan nie jest stworzony w celu przeciwdziaSania ofercie przeje*cia,

ale dla zagwarantowania odpowiedniej, negocjowanej wartości spóSki dla jej

akcjonariuszy88.

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

s. 54.
83 D e P a m p h i l i s, s. 137.
84 G a u g h a n, Mergers..., s. 158.
85 Senior debt securitirs s *a to papiery wartościowe, które maj *a pierwszeństwo w stosunku

do innych klas akcji i innych zobowi *azań (obligacji). Jeśli spóSka zbankrutuje, to te papiery

wartościowe musz *a być spSacone jako pierwsze, zanim jeszcze inni wierzyciele (kredytodawcy)

otrzymaj *a jakiekolwiek wypSaty.
86 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 137.
87 Tamz@e.
88 The art of M & A: a merger, acquisition, buyout guide, New York: The McGraw-Hill

Companies, USA: 2007, s. 846 .
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W przypadku poison puts (super poison put)89 cel emituje specjalne

kontrakty (bonds), zawieraj *ace put options, wykonaln *a tylko wtedy, gdy na-

st *api wrogie przeje*cie90. Opcja ta daje wSaścicielowi prawo, ale nie obo-

wi *azek, sprzedaz@y spóSce, która je wyemitowaSa, określonej ilości kontraktów

po określonej cenie, w określonym czasie. Umoz@liwia to posiadaczom tych

praw zamienić kontrakty na gotówke*, tym samym powoduj *ac znaczne zapo-

trzebowanie na gotówke* w spóSce kupuj *acej91. W ten sposób przeje*cie staje

sie* mniej atrakcyjne.

Aczkolwiek truj &ace pigu/ki udowodniSy, z@e s *a efektywnym sposobem opóź-

niaj *acym przeje*cie i powie*kszaj *acym caSkowite wydatki spóSki kupuj *acej, to

obrona za pomoc *a pigu/ek rzadko chroni caSkowicie firme* przed jej nabyciem.

Wie*kszość pigu/ek jest stosowana z klauzul *a zastrzez@enia lub zwolnienia

z odpowiedzialności (escape clause). Polega ona na tym, z@e rada dyrektorów

spóSki emituj *acej moz@e wykupić pigu/ki, pSac *ac akcjonariuszom ich nominaln *a

cene*. Jest to konieczne dla uniknie*cia osSabienia pozycji wSaścicielskiej

kupuj *acego w przypadku, gdy przeje*cie ma charakter przyjazny. Ponadto na-

lez@y pamie*tać, z@e akceptacja truj &acych pigu/ek przez prawo USA jako stra-

tegii obrony i sposobu podniesienia ceny za spóSke* cel jest powi *azana z ko-

nieczności *a istnienia escape clause92.

Obrona makaronowa

Jest to takz@e taktyka, która moz@e być zastosowana, gdy spóSka dostrzega

zbliz@aj *acego sie* wrogiego inwestora. Jest ona określana mianem obrony

makaronowej (Macaroni defense), poniewaz@ kiedy pojawia sie* niebezpieczeń-

stwo przeje*cia, spóSka emituje duz@ *a liczbe* kontraktów (bonds) do przyjaźnie

nastawionych inwestorów z klauzul *a, z@e musz *a być one wykupione po wyz@-

szej cenie, jez@eli spóSka zostanie przeje*ta. Cena ich wykupienia zwie*kszy sie*

(tak jak makaron zwie*ksza swoj *a obje*tość we wrz *acej wodzie). Jest to nie

tylko kosztowne dla emituj *acej spóSki, ale pogarsza wskaźnik stosunku dSugu

do maj *atku spóSki celu, przez co staje sie* ona mniej atrakcyjna dla poten-

cjalnego kupca93.

89 E. F. B r i g h a m, M. C. E h r h a r d t, Financial management: theory and practice,

Mason, OH: Thomson South-West 2008, s. 161.
90 G a u g h a n, Mergers..., s. 162.
91 D e P a m p h i l i s, Mergers..., s. 137-138.
92 Tamz@e, s. 138.
93 J. S t e i n b ä c h e r, Defense strategies against hostile takeovers, GRIN Verlag,

Germany 2007, s. 30.
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PODSUMOWANIE

W artykule opisano jedynie niektóre taktyki obrony przed wrogimi prze-

je*ciami – taktyki prewencyjne. Ich liczba jest znaczna. S *a one stosowane

w coraz wie*kszym zakresie w Stanach Zjednoczonych. Bior *ac pod uwage*

fakt, z@e w Polsce takz@e coraz cze*ściej pojawiaj *a sie* przypadki wrogich prze-

je*ć, moz@na przyj *ać, z@e be*d *a takz@e stosowane róz@ne strategie obrony. Trudno

orzec, z@e be*d *a one jedynie kopi *a rozwi *azań stosowanych w Stanach Zjedno-

czonych. Niezalez@nie od tego, czy be*d *a to jakieś zupeSnie oryginalne rozwi *a-

zania czy tez@ adaptacje technik stosowanych w USA, moz@na mieć nadzieje*,

z@e zaprezentowany tu tekst be*dzie przydatny nie tylko dla tych, którzy chc *a

lepiej poznać istote* zjawiska wrogich przeje*ć, ale takz@e dla tych, którzy

myśl *a o zabezpieczeniu „swojej” spóSki, przed „niespodziewanym atakiem

z zewn *atrz”.
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PREVENTIVE TACTICS AGAINST HOSTILE TAKEOVERS

S u m m a r y

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 Pa/kowski

Key words: fusions and takeovers, corporate defensive tactics, corporate management

S9owa kluczowe: fuzje i przeje*cia, taktyki obrony przedsie*biorstw, zarz *adzanie

przedsie*biorstwem.


