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AKTYWNE TAKTYKI OBRONY
PRZED WROGIMI PRZEJECIAMI

Funkcjonowanie w Polsce gospodarki rynkowej spowodowato coraz czestsze
wystgpowanie zjawiska wrogich przeje¢ przedsigbiorstw. W niniejszym opraco-
waniu przedstawiono warianty aktywnych taktyk obrony przed takimi przeje-
ciami. Przy opisie wykorzystano gtéownie literatur¢ amerykanska, poniewaz
w kraju tym tego rodzaju narze¢dzia sg szczegdlnie popularne.

Taktyki obrony przed wrogimi przejeciami mozna podzieli¢ na pasywne
i aktywne. Pasywne to takie, ktore sa przygotowywane, zanim jeszcze pojawi si¢
wrogi oferent i proba przejgcia. Obrony stosowane po zlozeniu oferty okreslane
sa mianem obron aktywnych lub tez obron stanowiacych odpowiedz na ofert¢. Do
grupy tej mozna zaliczy¢:

1) greenmail — majacy na celu odwies¢ oferenta od kontynuacji proby
przejecia,

2) Pac-Man Defense,

3) biali rycerze i biali giermkowie,

4) plany posiadania akcji przez pracownikow (ESOPs),

5) zmiana struktury kapitaldw (Recapitalization),

6) plany wykupienia wtasnych akcji (Share Repurchase or Buyback Plans),

7) restrukturyzacja korporacji (Corporate Restructuring),

8) spor sadowy (Litigation),

9) ,Just Say No” Defense.
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1. GREENMAIL

Znaczenie stowa greenmail jest do$¢ roznorodne, w zaleznosci od tego, czy
rozpatrywane jest z perspektywy oferenta czy zarzadu spotki. Z perspektywy ofe-
renta jest swego rodzaju szantazem (blackmail) lub wymuszeniem, polegajacym
na tym, ze wrogi napastnik zakupuje duzy blok akcji spolki i grozi jej przejgciem,
badz jedynie robi duzo zamieszania wokdt transakcji i powoduje, aby stato si¢ to
publicznie znane. Sklonny jednak jest zrezygnowad z przejecia, jesli spotka
odkupi od niego posiadany blok akcji po cenie wyzszej' niz rynkowa. Jesli zarzad
zgadza si¢ na taka propozycje, to odkupuje akcje i zachowuje swoje stanowiska
w spofce. Sytuacja taka powoduje, ze napastnik moze osiagna¢ znaczne zyski, nie
sktadajac nawet oferty zakupu spotki. Poszkodowani sa tu z reguty pozostali
akcjonariusze, ktorzy pozostaja ze swoimi akcjami po cenie rynkowej, ktérych
wartos¢ rynkowa z reguty spada. Powodem spadku rynkowej ceny akcji jest duza
wyplata spotki w gotowce, majaca na celu odkupienie wiasnych akcji od
wrogiego oferenta’.

Technika greenmail moze by¢ bardzo korzystna dla wrogiego oferenta, nawet
jesli nie ma on zamiaru przejaé spoitki, poniewaz gdy posiada on np. 10% akcji
lub wigcej, moze je sprzeda¢ po cenie wyzszej niz rynkowa oferentowi, ktory
naprawd¢ chce przejaé spotke. Moze takze przejaé zdolno$¢ zarzadu do okres-
lenia ceny, formy i terminu transakcji nabycia spoiki, bo to wlasnie on posiada
kontrolny pakiet jej akcji’.

Znacznie czesciej jednak greemmail jest rozpatrywane jako technika obrony.
Z tej perspektywy oznacza udaremnienie potencjalnego przejecia. Wrogi oferent
nie chce jednak kupi¢ spdiki, chce raczej sprzedaé spdice po dobrej cenie
posiadane akcje, grozac jej przejeciem®. Spotka cel odkupuje swoje akcje od
wrogiego oferenta (napastnika) po cenie wyzszej, niz cena obowiazujaca dla

! Cena placona za akcje w ramach platnosci greenmail moze by¢ wyzsza od rynkowej od 8,6%
do nawet 36,6%; por. D. Manry, K. Nathan, Greenmail premia, board composition and
management shareholdings, ,,Journal of Corporate Finance” 5(1999), s. 369-382.

2 Por. RA.G.Monks, N. Minow, Corporate governance, Chichester: John Wiley & Sons
Ltd. 2008, s. 275.

3Por. M. Li pton, EH. Steinberg, Takeovers & Freezeouts, ,,Law Journal Press” 2003,
vol. 1,s. 1-74, 17.

*Por. tamze.
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pozostatych akcjonariuszy. Fundusze na sfinansowanie takiej transakcji sa czesto
pozyczane, w rezultacie czego spotka moze popasé w znaczne diugi’.

Wedhug P.A. Gaughana, greemmail oznacza zaplacenie istotnej premii za
znaczng ilo$¢ akcji w zamian za zgode akcjonariusza, ze nie bedzie on podej-
mowat starani o przejecie kontroli nad spétka’.

Greenmail jest takze jedna z form odkupywania wlasnych akcji przez spotke.
Przy czym wykupienie przez spotkg wihasnych akcji jest dos¢ ogdlng technika,
obejmujaca wszelkie zakupy wtasnych akcji od specyficznych grup akcjonariu-
szy, takze takich, ktorzy nigdy nie rozwazali proby przejecia spotki.

Sekwencje dziatan przy wykorzystaniu techniki greenmail mozna opisa¢ w na-
stepujacy sposob’:

1) Inwestor kupuje ponad 5% akcji spotki bedacej celem.

2) W Stanach Zjednoczonych w ciagu 10 dni od zakupu inwestor musi
wypehi¢ deklaracje 13D Komisji Nadzoru Finansowego, oznajmiajac, ze
jest on posiadaczem wigcej niz 5% akcji spotki celu 1 podajac m.in., w ja-
kim celu dokonat tej inwestycji. Wypehienie deklaracji 13D faktycznie
(skutecznie) powiadamia dyrektoréw spolki celu i1 opini¢ publiczna, ze
spotka moze by¢ celem wrogiego przejgcia.

3) W nastepstwie tego ogloszenia zwykle wzrastaja ceny akcji celu, ponie-
waz fundusze inwestycyjne i inni akcjonariusze sprzedaja swoje akcje
spekulantom i posrednikom (arbitrageurs).

4) W celu uprzedzenia tender offer® i zapobiezenia przejeciu, dyrektorzy celu
moga nastgpnie zaoferowa¢ odkupienie od inwestora akcji po cenie wyz-
szej niz rynkowa.

Takie odkupienie akcji po cenie wyzszej niz rynkowa okreslane jest wtasnie

mianem ptlatnosci greenmail.

Greenmail jest niekiedy takze definiowany, jako odkupienie akcji po cenie
wyzszej niz rynkowa przez spotke bedaca celem od inwestora, ktory posiada
wiecej niz 3% akeji i byt w ich posiadaniu krécej niz dwa lata’.

> Por. www.dictionary.com

® Por. P.A. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructuring, New York: John
Wiley & Sons, Inc. 1996, s. 177.

7 Por. Greenmail: Target Stock Repurchases and the Management-Entrenchment Hypothesis,
,Harvard Law Review” 98(1985), z. 5, s. 1045.

8 Jest to strategia, ktéra polega na publicznym ogloszeniu oferty zakupu akcji celu po
okreslonej cenie.
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Podobna, jednak nieco szersza definicje greenmail podaja Manry i Nathan'*:

1) odkupienie akcji musi by¢ za cen¢ przewyzszajaca o co najmniej 3%
powszechng ceng rynkowa;

2) oferta nie jest skierowana do pozostatych akcjonariuszy;

3) inwestor posiada akcje krocej niz przez dwa lata;

4) odkupywany jest od inwestora caly posiadany przez niego blok akcji;

5) inwestor zagrozit spdtce wrogim przejeciem.

Jednym z najwcze$niejszych przypadkow greemmail byto wykupienie w
1979 r. przez Carla Icahna 9,9% akcji spotki Axon po 7,21$ za akcje, ktore
nastepnie zostaty przez spotke odkupione po cenie 10,508 za akcje w roku 1980
Inny przyktad miat miejsce w roku 1984, kiedy to Bass Brothers kupili 9,9% akcji
Texaco i oglosili, ze sa zainteresowani zakupem pozostatych 90,1%. W nastegp-
stwie tego ogloszenia zarzad Texaco zaplacit Bass Bothers 1,3 miliardow $ za
akcje i 137 milionéw $ premii ponad ceng rynkowa'”.

Jednym z najbogatszych ludzi $wiata zaangazowanych w transakcje greenmail
jest Ronald Perelman. Po raz pierwszy byt on oskarzony o przeprowadzenie takiej
transakcji w roku 1986. Zakupit on wtedy 8,2% akcji CPC International po 75$ za
akcje 1 nastgpnie, miesiac pozniej, odsprzedat je z powrotem za posrednictwem
spotki Salomon Brothers po 88,5$ za akcje, zyskujac na tym 40 milinow $"°.

W roku 1984 amerykanskie korporacje zaptacity od 3 do 5 miliardow $ wyku-
pujac swoje akcje od nieprzyjaznych akcjonariuszy, ktérzy uzyskali premi¢ okoto
600 milionéw $ ponad cene rynkowa' .

W tabeli 1. przedstawiono kilka przyktadéw spektakularnych ptatnosci green-
mail, jakie miaty miejsce w Stanach Zjednoczonych w latach 1984 i 1983.

? Por. Greenmail: Target Stock Repurchases and the Management-Entrenchment Hypothesis,
s. 1045.

“Manry, Nathan, Greenmail premia, board composition and management shareholdings,
s. 369-382, 373.

""Por. G aughan, Mergers, Acquisitions, s. 177.

2Ppor.Monks,Minow, Corporate governance, s. 276.

3 Por. 100 Richest People in the World: Illustrated history of their life and wealth, Mobile
Reference, 2007.

' Greenmail: Targeted Stock Repurchases and the Management-Entrenchment Hypothesis, s.
1045-1065.
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Tabela 1. Przyktady ptatnosci greenmail w USA w latach 1984 1 1983

Data Inwestor Spotka cel ﬁzzlgcﬁl:;jfgjv W mi-
grudzien 1984 | Mesa Partners Philips Petroleum 89
czerwiec 1984 | Saul Steinberg Walt Disney Productions 32
kwiecien 1984 | Loews Corp St. Regis 38
marzec 1984 Bass Brothers Texaco 400
marzec 1984 Sir James Goldsmith St. Regis 50
marzec 1984 Rupert Murdoch Warner Communication 50
luty 1984 Coastal Corp. Houston Natural Gas 42
listopad 1983 Bass Brothers Blue Bell 49

Zrédto: Greenmail: Target Stock Repurchases and the Management-Entrenchment Hypothesis,
s. 1045.

Nalezy jednak pamigtaé, ze greenmail moze takze przynosi¢ efekt przeciwny
do zamierzonego. Jesli taka ptatnos¢ stanie si¢ znana opinii publicznej, to inni
moga udawaé probe przejecia w celu uzyskania podobnej platnosci. W zwiazku
z tym wiele spolek bylo sklonnych nie angazowac si¢ w obrong greenmail z po-
wodu tzw. double dipping (dwukrotnego ptacenia). Polega to na tym, Zze po za-
ptaceniu kwoty greenmail cena rynkowa akcji spotki spada i jednoczesnie spadek
ten przyciaga nowego wrogiego oferenta. Na przyktad spotka St. Regis zaptacita
dwukrotnie greemmail 1inastgpnie stata si¢ celem trzeciego oferenta. Innymi
przyktadami spotek, ktore zaplacily kwote greenmail i nastepnie staty si¢ celem
nowego wrogiego przejecia, byty Chesebrough-Ponds i Viacom'. Aby uniknaé
takiego zamieszania, niektore spotki wprowadzaja do swoich statutéw zapisy
uniemozliwiajace wyplaty greenmail.

Technika greenmail moze by¢ takze bardziej wyszukana. Jesli wrogi oferent
nie chce by¢ postrzegany jako ,,szantazysta”, moze np. sprzeda¢ spotce posiadany
przez siebie blok akcji po cenie rynkowej i zazadaé jednocze$nie, aby spotka
kupita od niego spotke cdrke lub oddziat spoitki, ktorego chcial sie wiasnie
pozby¢, jednak po cenie wyzszej, niz mogtby uzyska¢ w ,,uczciwej” transakcji
rynkowe;j'®.

5 Por. L ipton,Steinberg, Takeovers & Freezeouts, s. 1-74,18.
16 por. tamze.
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Wedlug D. DePamphilisa, greenmail jest praktyka, polegajaca na zaptaceniu
potencjalnemu nabywcy, aby pozostawit spotke cel w spokoju. W tym kontekscie
greenmail polega zatem na odkupieniu wiasnych akcji po cenie wyzszej niz
rynkowa w zamian za zgodg¢ kupujacego na rezygnacje z wrogiego przejecia. Wy-
maga si¢, aby w zamian za zaptate potencjalny kupujacy podpisal porozumienie o
moratorium, ktére zwykle specyfikuje liczbg akcji, ktére inwestor moze juz
posiada¢, warunki, pod jakimi napastnik (raider) moze sprzedac¢ akcje, ktére
obecnie posiada, a takze okres porozumienia. Sady Stanow Zjednoczonych nie
maja jednolitego pogladu na temat zgodnosci takiego postepowania z prawem,
bowiem poszczegdlni akcjonariusze nie sa tu traktowani na tych samych zasa-
dach. Zawarcie umowy tylko z jednym akcjonariuszem (napastnikiem) i ptacenie
mu wyzszej ceny moze by¢ uznane przez innych akcjonariuszy za dyskrymi-
nujace'’.

Sady Standéw Zjednoczonych zwykle wydawaty wyroki, ze zrdéznicowane
zaptaty za akcje dla réznych grup akcjonariuszy sg zgodne z prawem, o ile sa one
dokonywane z waznych przyczyn biznesowych. Aczkolwiek pojgcie ,,wazne
przyczyny biznesowe” jest tak szerokie, ze daje ono zarzadowi znaczng swobode
podejmowania dziatan, ktore moga by¢ bardziej w interesie zarzadu niz akcjo-
nariuszy'®.

Jeszcze w roku 1985 w USA wyrazany byl przez prawnikow poglad, ze ani
prawo federalne, ani stanowe nie chroni mniejszosciowych inwestoréw przed
greenmail”®. Jednak znaczenie greenmail jako taktyki obrony zmniejszylo sie
w USA od poznych lat osiemdziesiatych XX wieku. Federalne prawo podatkowe
w USA zmienito si¢ w roku 1987 i natozono dodatkowy 50% podatek na kazdy
dochod zwiazany z ptatnoscia greenmail. W rezultacie tego dodatkowego podatku
akcjonariusz, ktéry uzyska ptatno$¢ greenmail, musi zaptaci¢ sumaryczny
podatek w wysokosci 84% kwoty greenmail. Aby podlega¢ opodatkowaniu, ptat-
no$¢ musi by¢ dokonana w zwiazku z nabyciem akcji od akcjonariusza skta-
dajacego oferte przejecia lub grozacego ztozeniem takiej oferty. Akcjonariusz taki
musi posiadaé akcje krocej niz 2 lata™.

7 Por. D. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities,
Amsterdam Academic Press 2003, s. 144.

8 Por. G au ghan, Mergers, Acquisitions, s. 178.

1 Por. Greenmail: Target Stock Repurchases and the Management-Entrenchment Hypothesis,
s. 1045.

D por. Li pton,Steinberg, Takeovers & Freezeouts, s. 1-74,18.



AKTYWNE TAKTYKI OBRONY PRZED WROGIMI PRZEJECIAMI 257

Ponadto w odpowiedzi na publiczng krytyke niektore firmy znowelizowaty
swoje statuty i wprowadzily w nich zapisy przeciw greenmail, wymagajac, aby
zarzad uzyskal zgode wiekszosci lub kwalifikowanej wigkszosci niepartycypu-
jacych w takiej transakcji akcjonariuszy przed odkupieniem od specyficznego
akcjonariusza (napastnika) akcji po cenie wyzszej niz rynkowa®'.

Inng przyczyna spadku znaczenia greenmail w Stanach Zjednoczonych bylo
zmniejszenie si¢ liczby prob wrogich przeje¢ w latach dziewigédziesiatych, co
z kolei spowodowato redukcje potrzeby angazowania si¢ w tego typu ptatnosci®.

2. PAC-MAN DEFENSE

To rzadko uzywana, ale w wysokim stopniu agresywna taktyka obrony
polegajaca na tym, ze cel sktada ofert¢ przejecia kupujacego. Nazwa tej taktyki
obrony pochodzi z popularnej gry komputerowej, w ktérej bohaterowie probuja
si¢ wzajemnie zjes¢ i w efekcie obaj przestaja istnieé™. Tego rodzaju obrona jest
efektywna tylko wtedy, gdy cel ma finansowe zasoby, aby ztozy¢ prawdziwa
oferte przejecia kupujacego. Scenariusz ten moze by¢ wzajemnie destrukcyjny,
poniewaz obie spotki moga si¢ mocno zadtuzy¢ w nastgpstwie prob wzajemnego
zastosowania wrogiej oferty przejecia*.

Mozna wyrozni¢ dwa warianty tej strategii. Pierwszy, gdy spotka cel sktada
oferte zakupu akcji bezposrednio do spdtki nabywcey. W drugim wariancie spotka
cel sktada oferte zakupu akcji kupujacego na wolnym rynku (akumulacja kontru-
jaca). Gtowna réznica miedzy obydwoma wariantami polega na tym, ze wariant
drugi moze by¢ przeprowadzony z mniejszym zaangazowaniem kapitalowym niz
tender offer. Nie ma tu potrzeby emitowania ulotki z oferta, z wymaganymi przez
prawo w USA os$wiadczeniami, aczkolwiek intencje firmy musza by¢ zgloszone
Komisji Obrotu Papierami Wartosciowymi (SEC). Dodatkowo, w przypadku

ZPor.De Pamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 144-146.
2 Por. G u gh an, Mergers, Acquisitions, s. 180.

» Tamze, s. 206.

*Por.DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 146.
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akumulacji kontrujacej nie trzeba ptaci¢ premii w stosunku do biezacej ceny
rynkowej, ktora jest zwykle placona w przypadku oferty przejecia (fender offer)™.

Wedlug Roberta Brunera, strategia ta po raz pierwszy zostata zastosowana w
roku 1980 w czasie wrogiej proby przejecia Midway Manufacturing Company™.
Wedhig Martina Liptona i Eriki Steinberg, stala si¢ ona efektywna strategia
obrony i ataku w 1982 r., kiedy to American General/NLT wykazat efektywnosc¢
zastosowania kontroferty zakupu w celu uzyskania wyzszej ceny sprzedazy”’.

Innym przyktadem takiej obrony byta kontroferta zakupu Mesa Pertoleum
(wrogiego oferenta) przez Cities Service (spotke cel). Bylo to zapobiegawcze
uderzenie, majace na celu pokrzyzowanie planow potencjalnego wrogiego ofe-
renta. Chociaz Mesa ztozyta wroga oferte zakupu, ktora zostata przerwana, gdy
Gulf Oil pojawit si¢ w roli bialego rycerza, to jednak po ogloszeniu przez Mese,
ze nie bedzie kontynuowata transakcji zakupu, spotka Cities Serwicies zostata
zakupiona przez Occidental Petroleum®®.

Innym przyktadem zastosowania tej techniki byta kontroferta spotki Olympia
Brewing, zmierzajaca do zakupienia spotki Pabst, w sytuacji gdy Pabst posiadat
49% akcji spotki Olympia. Celem tej kontroferty bylo odparcie wrogiego ataku
i ponadto przeprowadzenie planowej rekapitalizacji*’.

Jako jeszcze jeden przyktad mozna wskaza¢ obronng procedur¢ zakupu, jaka
przeprowadzita spotka Heublein kupujac akcje napastnika — spotki General Cine-
ma. W nastepstwie tych dziatan spotka General Cinema rozpoczeta wykupywanie
na rynku swoich wiasnych akcji, aby nie utraci¢ nad nimi kontroli. W rezultacie
General Cinema zrezygnowata z zakupu wigkszej liczby akcji spotki Heublein™.

Zaleta kontroferty jest demonstracja agresywnego oporu, wzrost mozliwosci
sukcesu celu 1 dostarczenie jeszcze jednego dodatkowego negocjacyjnego argu-
mentu w negocjacjach z wrogim oferentem. Kontroferta zakupu ma jednak trzy
glowne wady: 1) Moze sprawia¢ wrazenie uznania zalety potaczenia dwoch firm,
tym samym eliminujac szereg zadan i obron, ktore cel w innym przypadku
moglby robi¢. 2) Wystawia ona pierwotny cel na mozliwos$¢ zastosowania wobec

3 Por. The Blackwell Encyclopedic Dictionary of Strategic Management, red. D.F. Channon,
Malden: Blackwell Publishers 1999, s. 22.

% Por. R.F. Brun er, Applied mergers and acquisitions, Hoboken, New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc. 2004, s. 846.

7 Por. Li pton,Steinberg, Takeovers and freezeouts, t. 11, s. 6-239.

2 Tamze.

» Tamze.

30 Tamze, s. 6-241.
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niego réznych taktyk obrony. 3) Jest bardzo mato jasnosci, jak ta obrona sig¢
zakonczy’'.

Najbardziej znanym przypadkiem zastosowania tej taktyki byta walka po-
migdzy spotkami Bendix i Martin-Marietta w roku 1982. Zostata ona rozpoczgta
atakiem Bendix, ktdry zlozyt ofert¢ zakupu Martin-Marietta. Martin odpowiedziat
kontroferta finansowana czgsciowo przez biatego giermka Allied Corporation.
W koncowej fazie walki Martin i Bendix posiadali wzajemnie wigkszosci swoich
akcji 1 wydawalo si¢, ze kazdy byl spotka corka drugiej strony. Impas zostat
przetamany przez Allied Corporation, ktéra poprzez skomplikowang wymiang
akcji nabyla Bendix i nastepnie wymienita akcje Martin posiadane przez Bendix
na akcje Bendix posiadane przez Martin. Allied pozostal waznym akcjonariuszem
spotki Martin, ale wynegocjowal podpisanie umowy o moratorium, ktdra ogra-
niczata dalsze zakupy akcji spotki Martin®.

W roku 1988 spoétka American Brands skutecznie zastosowala tg strategig
obronng w obliczu wrogiego ataku przez spdtke E-1I Holdings. Odbyto si¢ to w
ten sposob, ze E-II Brands oglosita plany nabycia i likwidacji spotki American
Brands. W odpowiedzi American Brands oglosit publiczng ofertg¢ zakupu akcji
spotki E-II Holdings. W kolejnym kroku E-II zgodzita si¢ na jej przejecie, ale
dopiero wtedy, gdy American Brands podwyzszyla swoja oferte™.

Jak podaje Gaughan, czgsto grozi si¢ zastosowaniem tej taktyki, jednak
w praktyce jest ona rzadko stosowana™*.

3. BIALI RYCERZE I BIALI GIERMKOWIE
(WHITE KNIGHTS AND WHITE SQUIRES)

Spéika cel, cheac uniknaé wrogiego przejecia, moze probowac znalez¢ innego,
przyjaznego inwestora — tak zwanego biafego rycerza. Aby zrealizowaé tego

3''Por. Brun er, Applied mergers and acquisitions, s. 846.

32 Ppor. tamze, s. 846-847; S.F. Reed, A. Reed L ajoux, The art of M&A: a merger
acquisition buyout guide, New York: McGraw-Hill 1999, s. 788; Pac-Man Defense, red. L.M. Sur-
hone, M.T. Tennoe, S.F. Henssonow, Saarbriicken: VDM Verlag Dr Mueller AG & Co, Kg, 2010.

3 Por. L ipton, Steinberg, Takeovers and freezeouts, t. 11, s. 6-241.

3 Por. G u g h an, Mergers, Acquisitions, s. 206.
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rodzaju transakcje, bialy rycerz musi mie¢ ochotg¢ naby¢ kontrolny pakiet akcji
celu na bardziej korzystnych warunkach niz pierwotny (wrogi) oferent. Bialy
rycerz to takze taki oferent, ktory obiecuje, ze nie zlikwiduje spotki po jej
przejeciu i nie bedzie masowo zwalniat pracownikow™”.

Wedhug Petera Hunta, bialym rycerzem jest spotka przyjaznie nastawiona do
spoiki celu, ktora dokonuje zakupu spétki celu, aby nie zostata ona przejgta przez
wrogiego oferenta®®. Bialy rycerz jest poszukiwany, gdy juz proces przejecia
zostal rozpoczety 1 udostgpnia mu si¢ informacje finansowe, a takze inne dane
dotyczace spdtki bedacej celem przejecia. Cena oferowana za spotke przez
biatego rycerza powinna by¢ taka sama lub wyzsza, jak cena oferowana przez
wrogiego nabywce.

Bialym rycerzem moze by¢ takze zarzad spoiki celu, ktory przejmuje nad nig
kontrole, wykorzystujac przejecie kredytowane — LBO?’. Jednak spotki, ktore
chcg pozosta¢ niezalezne i by¢é w posiadaniu publicznym, moga preferowad
rozwigzanie, w ktorym biafym rycerzem jest inwestor zewngtrzny, np. spotka,
fundusz inwestycyjny, osoba fizyczna, i staje on po stronie zarzadu w walce z
niechcianym oferentem. W ten sposob bialy rycerz moze zablokowaé wysitki
wrogiego oferenta i jego inwestycja moze by¢ takze zrodlem gotdéwki dla spotki.

Bialemu rycerzowi mozna sprzeda¢ pakiet kontrolny lub jedynie najbardziej
atrakcyjne elementy majatku spotki, tak zwane klejnoty koronne (crown jewel).
Dzigki temu mozna je utrzymac poza zasiggiem wrogiego oferenta i spotka takze
staje sie dla niego mniej atrakcyjna’®.

Bialy rycerz jest czgsto pionowym lub poziomym réwiesnikiem spotki celu
i motywami jego oferty moze by¢ dazenie do uzyskania efektu synergetycznego
po polaczeniu dwéch firm*®. Motywacja bialego rycerza wynika w wigkszym
stopniu z wyrachowania niz z rycerskosci. Z obawy, ze moze si¢ wywiaza¢ wojna
licytacyjna (bidding war), bialy rycerz czgsto wymaga pewnej ochrony w formie
(zamrozenia sprzedazy) (lock-up)*® w umowie dotyczacej zakupu i sprzedazy

3 Ppor. JF. Weston, S.C. Weaver, Mergers & Acquisitions, New York: The McGraw-Hill
Companies 2001, s. 245.

3¢ Por. P.A. Hunt, Structuring Mergers & Acquisitions: A Guide to Creating Shareholder
Value, Aspen: Wolters Kluwer Law & Business 2004, s. 583.

37 Por. The Mergers & acquisitions Handbook, red. M.L. Rock, R.H. Rock, M.J. Sikora, New
York: McGraw-Hill, Inc. 1994, s. 489.

38 Por. tamze.

3 Por. Bruner, Applied mergers and acquisitions, s. 848.

0 Kontrakt zawarty na mocy prawa pomiedzy spélka a inwestorem, zakazujacy temu ostatniemu
sprzedaz akcji przedsigbiorstwa w ciggu okreslonego czasu. Okres zamrozenia (lock-up) zazwyczaj
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akcji ostatecznie podpisanej z celem. Lock-up moze zawiera¢ przekazanie bia-
temu rycerzowi mozliwosci (opcji) zakupu akcji celu, ktore nie zostaly jeszcze
wyemitowane po ustalonej cenie, lub mozliwos¢ nabycia po uczciwej cenie (fair
price) akcji celu, ktore sa uwazane przez bialego rycerza za strategiczne. Tego
rodzaju lock-up zwykle powoduje, ze cel staje si¢ mniej atrakcyjny dla pierwot-
nego oferenta. W przypadku, gdy wybuchnie wojna licytacyjna, rycerz moze
korzysta¢ z mozliwosci (opcji) zakupu akcji 1 sprzeda¢ je pozniej z zyskiem
spotce kupujacej*’.

Jak pisze Gaughan, bialy rycerz zwykle kupuje akcje na bardziej korzystnych
dla spotki warunkach niz wrogi oferent. Te bardziej korzystne warunki moga
obejmowac np. wyzsza ceng. Bialy rycerz moze takze obieca¢, Zze nie bedzie
dzielil spotki po jej zakupie, moze takze obiecaé, ze nie zwolni obecnego zarzadu
lub innych pracownikow. Zazwyczaj jest trudno znalez¢ kupca, ktory zaoferuje
tak korzystne dla spotki warunki. Czesto spotka cel musi si¢ targowaé z biatym
rycerzem, aby osiagna¢ najlepsze dla siebie rozwiazanie i nie dosta¢ si¢ w rece
wrogiego oferenta®.

Zazwyczaj jest tak, ze urzedujacy zarzad stara si¢ zawrze¢ takie porozumienie
z bialym rycerzem, ktdre zagwarantuje mu zachowanie dotychczasowej pozycji w
przedsigbiorstwie 1 kontynuowanie wczesniej przyjetej strategii. Jednak, jak
pokazuja badania przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych, oferty sktadane
przez bialego rycerza nie sg czgsto w najlepszym interesie akcjonariuszy. Kon-
kurencja o przejecie firmy ma z zasady negatywny wpltyw na finansowa pozycje
akcjonariuszy™®.

Jednym z przyktadow dziatania bialego ksiecia byto nabycie spotki Scott &
Fetzer przez spotke Berkshire Hathaway w roku 1986. Menedzerowie Scott &
Fetzer probowali przejaé kontrolg na spdtka w kredytowanym zakupie (leveraged
buyout) w obliczu ogloszonej proby wrogiego przejecia. Gdy departament pracy
USA nie zgodzit si¢ na wykorzystanie w tej transakcji planu posiadania akcji
przez pracownikow (employee stock ownership plan), transakcja upadta. Wkrotce

trwa 180 dni (sze$¢ miesigey) lub nawet 365 dni (jeden rok). Sygnatariusze tej umowy wprowadzaja
element stabilno$ci odnosnie do ceny akcji. Gdy okres obowigzywania umowy si¢ konczy, jej
sygnatariusze sg uprawnieni do sprzedazy swoich akcji, co czasem (jesli ci sygnatariusze chca
sprzedac swoje akcje) powoduje drastyczny spadek cen akcji z powodu duzego wzrostu ich podazy.
www.dictionary.com

“Por.DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 146.

“Por. Gau ghan, Mergers, Acquisitions, s. 184.

# por. tamze, s. 185.



262 MAREK PAWLAK

spotka otrzymata nieproszone oferty jej zakupu, w tym jedng od Ivana F. Boes-
ky’ego. W efekcie Waren Buffett CEO Berkshire Hathaway zaoferowatl zakupie-
nie spotki za 315 milionow $ (wartos¢ ksiggowa wynosita 172, 6 min $).
W nastgpstwie nabycia spotki Scott & Fetzer Berkshire Hathaway osiagnat zwrot
z inwestycji w wysokosci okoto 36%".

Wedtug Brunera, bialy ksiqze jedynie kupuje duzy blok akcji celu, ale czgsto
nie przejmuje kontroli. Zwykle zgadza si¢ glosowaé w zgodzie z interesami
zarzadu spolki celu i zgadza si¢ nie kupowac wigcej akceji celu w ciagu okreslo-
nego czasu. Przyktadowo — we wrogiej walce o przejecie kontroli nad firma Po-
laroid celowi udato si¢ poprosi¢ biznesowych partnerow o zainwestowanie w jej
akcje, co w polaczeniu z ESOP zablokowato blok 33% akcji z prawem do gloso-
wania i zatrzymato wroga oferte. Jedng ze znanych postaci, wiele razy wyste-
pujaca w roli bialego ksiecia, jest Warren Buffett. Dotyczylo to takich spotek, jak:
Gillette, First Empire State, US Air, Salomon Brothers, Champion International,
Coca-Cola®.

Bialymi giermkami (mecenasami) sa firmy lub osoby, ktdre zgadzaja si¢ kupic
duzy blok akcji celu. Zazwyczaj bialy giermek nie jest zainteresowany w zakupie
kontrolnego pakietu akcji. Z punktu widzenia spétki celu jest tu dazenie, aby duza
ilo$¢ akcji z prawem do glosu znalazta si¢ w rekach spétki lub inwestora, ktory
nie odsprzeda ich wrogiemu oferentowi’®. Bialy giermek jest zwykle przyjaznie
nastawiony do spétki celu i zaklada si¢, ze bedzie on glosowal na walnym
zgromadzeniu tak, jak sobie zyczy zarzad'’. Wymaga sie takze, aby bialy giermek
zobowiazat sie, ze nie zakupi wigcej akeji celu w ciagu okreslonego czasu i ze nie
sprzeda juz posiadanego pakietu akcji w ciagu okreslonego przedziatu czasu.
Spotka cel moze sobie takze zastrzec prawo pierwokupu akcji posiadanych przez
bialego giermka. W zamian za takie ustgpstwa bialy giermek moze otrzymaé
akcje po cenie nizszej niz rynkowa, moze dostac stanowisko w radzie dyrektoréw
i specjalng dywidende™.

* Por. Bruner, Applied mergers and acquisitions, s. 848.

* Por. Gaughan, Mergers, Acquisitions, s. 186; Bruner, Applied mergers and acquisi-
tions, s. 849.

* Por. Gaughan, Mergers, Acquisitions, s. 185.

T Por. Westo n, Weaver, Mergers & Acquisitions, s. 246.

* Por. tamze.
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Akcje te sa czgsto uprzywilejowane z punktu widzenia wymienialnosci
(convertible® preferred) i mogly byé juz zaaprobowane, ale jeszcze nie
wyemitowane przez spotke cel. Jezeli akcje celu sa w obrocie na gietdzie NYSE,
to cel nadal bedzie musiat uzyskaé¢ aprobate akcjonariuszy, aby sprzedaé tego
rodzaju akcje bialemu giermkowi. Gietda NYSE wymaga aprobaty akcjonariuszy,
jezeli tego rodzaju akcje sa wyemitowane dla oficerow lub dyrektoréw, lub jezeli
liczba akcji wyemitowanych réwna si¢ 20% akcji bedacych w obiegu. Dla bialych
rycerzy 1 bialych giermkéw moga by¢ emitowane tak zwane Blank check
preferred stock™.

W tabeli 2. przedstawiono kilka przyktadow dziatan bialych rycerzy, jakie
mialy miejsce w Europie w latach 2003-2008.

Tabela 2. Przyktady dziatan bialych rycerzy w Europie

. Biaty . ..
Rok Cel Kupujacy rycerz Opis transakcji
. W celu odparcia niechcianej
ImClone Bristol- propozycjip Bristol-Meyers JSquibb
2008 Meyers Eli Lilly ’ L
Systems Squibb zaaprobowano propozycj¢ Eli Lilly
w wysokosci 70 EUR za akcje.
W celu uniknigcia wrogiego prze-
Germanischer Bureau Guenter Jecia pr.zez Bureau Veritas, pry-
2006 Lioyd (GL) Veritas Herz watny inwestor Guenter Herz nabyt
100% akcji Germanischer Lloyd,
ptacac w sumie 550 min EUR.
Bayer dziatat jako bialy rycerz w
2006 Schering Merck Bayer relacji do Scheringa. Merck
oferowal w swojej wrogiej ofercie

# Convertible securities — sa to papiery warto$ciowe, ktére w zaleznosci od wyboru wiasciciela
moga by¢ wymienione na inne akcje, zazwyczaj na okreslong liczbe akcji zwyktych. Wymienialne
papiery wartosciowe sg czgsto papierami o stalym dochodzie (fixed-income), jak np.obligacje lub
akcje uprzywilejowane. Na ich ceng maja wptyw zmiany stop procentowych i wartosci aktywow
(assets), na ktore moga by¢ one wymienione. Ceny wymienialnych papierow wartosciowych zmie-
niaja si¢ w wigkszym zakresie niz zwyktych zobowiazan (debt), ale w mniejszym zakresie niz
podstawowych aktywow (asset). www.dictionary.com

%0 Sa to uprzywilejowane akcje, ktore nie zostaly jeszcze wyemitowane, przy czym terminy
i warunki ich emisji mogg by¢ formalnie okreslone przez rade dyrektorow spolki. Aby takie akcje
wyemitowaé, nalezy wprowadzié poprawke do statutu spotki. Dzigki posiadaniu takich akcji, spotka
moze uzyskaé¢ dodatkowe fundusze od okreslonych inwestorow bez uzyskania zgody mniejszoscio-
wego akcjonariusza (separate shareholder). www.dictionary.com. Zob. DePamphilis, Mergers,
Acquisitions, s. 146.
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77 EUR za akcjg, ale Bayer
zaoferowat 86 EUR za akcje.
Nissan zaproponowal przyjazna
Nissan oferte 314 mIn USD, aby zapobiec
2006 Mojo Foods Steel Partners nabyciu Majo Foods przez
Foods L Lo

amerykanski fundusz powierniczy

(hedge fund) Steel Partners.

The Canada Zaaprobowano tu konkurencyjna
Life Great-West | oferte bialego rycerza Great-West

2003 |\ curance Manulife Lifeco Lifeco, ktéry zaproponowat 4.458
Company mil EUR za spoétke cel.

Zrédto: J. Gorzala, The Art of Hostile Takeover Defense. The Roadmap to Fighting
Corporate Raiders, Hamburg: Igel Verlag 2010, s. 23.

4. PLANY POSIADANIA AKCJI PRZEZ PRACOWNIKOW
— EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP PLANS (ESOPS)

ESOPs sg to instytucje powiernicze, ktore zostaly wymyslone i wprowadzone
w zycie w roku 1950 przez prawnika z San Francisco Louisa Kelso. Motywem
byto m.in. zwigkszenie liczby inwestoréw (kapitalistow) dziatajacych w gospo-
darce®. ESOPSs jest definiowany jako instytucja zarzadzajaca udziatami, ktora
inwestuje przede wszystkim w akcje spotki sponsorujacej te instytucje. Za-
zwyczaj firma, ktora utworzyla instytucje powiernicza, wnosi do niego swoje
fundusze. Instytucja uzywa pienigdzy do zakupu akcji spotki i przechowuje je
wykorzystujac ulgi podatkowe ustanowione na korzy$¢ pracownikéw objetych
planem. Specjalne ulgi podatkowe powoduja, ze te plany sa atrakcyjne dla kor-
poracji, ktore moga potraci¢ od podatkow swoje wktady.

Wedlug Petera Hunta, ESOPSs jest to narzedzie spotki, ktore umozliwia prze-
kazywanie do instytucji powierniczej nieopodatkowanych darowizn dla pracow-
nikéw w formie akcji lub gotowki®’. Pracownicy nie sa opodatkowani z racji
posiadania tych wkladow, sa oni opodatkowani jedynie wtedy, gdy wycofuja

SPor.P.D.Kinder, SD.Lydenberg, AL Domini, Investing for good: making money
while being socially responsible, New York: HarperCollins Publishers, Inc. 1993, s. 167.
32 Por. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 297.
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swoje wktady z ESOPs. Wptaty do ESOPs na rzecz pracownikéw sa robione
przez spotke proporcjonalnie do ich wynagrodzenia i sa swego rodzaju fundu-
szem emerytalnym.

Jak podaje Peter Hunt, pod koniec XX wieku nastapit istotny wzrost liczby
ESOPs i w roku 2000 w Stanach Zjednoczonych bylo okoto 11 500 takich
instytucji. Istotnym powodem rozwoju ESOPs po roku 1974 bylo umozliwienie
im pozyczania pienigdzy w celu nabywania akcji, a takze uzywanie ich jako
taktyki obrony przed wrogimi przejgciami.

Wyrdznia si¢ dwa rodzaje ESOPs: 1) o zdefiniowanych korzysciach i 2)
o zdefiniowanych wktadach. W pierwszym przypadku fundusz przekazuje pra-
cownikowi z gdry ustalong kwot¢ pienigdzy w momencie, gdy przechodzi on na
emeryture. W drugim przypadku pracownik przekazuje do funduszu okreslone
wktady w z gdry okreslonych terminach. Pracownik moze wycofa¢ swoje wklady
w momencie przej$cia na emeryturg, ale wielkos¢ wyplaty zalezy od wynikow,
jaki fundusz osiagnat™.

ESOPs moga dziata¢ w formie lewarowanej (leveraged) i nie lewarowanej.
W pierwszym przypadku fundusz moze pozyczaé pieniadze (np. w banku), aby
finansowaé swoja dziatalnos¢. W drugim przypadku takiej mozliwosci nie ma.
W przypadku funduszu lewarowanego spotka moze pozyczyC pieniadze, aby
wykupi¢ na rynku swoje wilasne akcje, ktore nastepnie sa przekazywane do
ESOPs. Fundusz splaca t¢ pozyczke, a takze ptaci nalezne odsetki™*.

W roku 1990 w USA okoto 11 miliondw pracownikéw stato si¢ w ten sposob
akcjonariuszami swoich spdtek. ESOPs posiadaly akcje szacowane na okoto 3%
wszystkich akeji znajdujacych si¢ w obrocie. Wiele firm, szczegolnie w branzy
stalowej, stato si¢ w pehni lub czesciowo whasnoscia ich ESOPs™.

Wedtug innych zrédet, ESOPs sa to trusty’® (instytucje powiernicze), ktore
posiadaja akcje firm przede wszystkim jako inwestycje dla programu emery-
talnego ich pracownikéw”’.

ESOPs moga by¢ postrzegane jako alternatywa dla obrony biafego rycerza lub
biatego giermka. Obrony te moga by¢ szybko wprowadzone w zycie albo poprzez

53 Tamze, s. 297.

> Por. tamze.

“Por.Kinder,Lydenberg, Domini, nvesting for good, s. 167.

%% Relacja powiernicza, w ktorej jedna osoba okreslana mianem ,,powiernika”, ma prawo do
majatku lub aktywow innej osoby tak zwanego beneficjenta. www.dictionary.com

7 Por. AJ. Sherman, MA. Hart, Mergers and Acquisitions from A to Z, New York:
AMACOM Books 2005, s. 125-130; G au g h an, Mergers and Acquisitions, s. 342-360.
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emisje akcji bezposrednio do ESOPs, albo w ten sposob, ze ESOP kupuje akcje
na wolnym rynku. Akcje posiadane przez ESOPs beda prawdopodobnie uzywane
w glosowaniach na korzy$¢ zarzadu w przypadku proby wrogiego przejecia.
Wsparcie to jednak nie jest zagwarantowane, poniewaz zgodnie z federalnym
prawem USA dotyczacym dochodow i podatkdw, trzeba zapewnié¢ pracownikom
swobode w decydowaniu o tym, jak ich akcje ESOPs maja glosowac™®.

Spoéiki cele moga takze wykorzystywaé porozumienia z pracownikami w celu
obrony przed przejeciem. Jedna droga jest ulokowanie funduszy emerytalnych
w akcjach wilasnych firmy, tworzac w ten sposob duzy blok posiadany przez
spotke. Do tego wiasnie moze by¢ wykorzystany ESOPs, ktéry pozycza pienia-
dze, aby kupi¢ akcje firmy i nastgpnie wykorzystuje strumien wplat emerytalnych
w celu obstugi dlugu. Jednym z najbardziej znanych przyktadéw wykorzystania
ESOPs do powstrzymania przejgcia byt przypadek Polaroid Corporation zagro-
zonej przejeciem przez Shamrock Holdings. W statucie Polaroid byt zapis wyma-
gajacy wigkszosci 85% gloséw akcjonariuszy akceptujacych potaczenie z inng
spotka. Polaroid utworzyt ESOPs majacy 14% udziatow w firmie, a prezes za-
rzadu (CEO) Polaroid byt jednoczesnie administratorem funduszu. W zwiazku
z tym CEO mogt glosowac nieulokowanymi akcjami ESOPs. Shamrock wycofat
oferte, gdy Sad Najwyzszy stanu Delaware odmdéwil wydania nakazu sadowego
uchylajacego obrone™.

Na mocy umoéow ze zwigzkami zawodowymi cztonkami rad dyrektorow moga
by¢ takze przedstawiciele zwiazkow. Na podstawie tych umow moga by¢ takze
formutowane zapisy w statucie przeciwdziatajace przejgciom. Na przyktad w roku
1990 UAL Corporation zawarla takie wspdlne wynegocjowane porozumienie ze
zwiazkiem maszynistow w celu udaremnienia wrogiej oferty, ztozonej przez
najezdzce (raider) dzialajacego wspdlnie ze zwiazkiem pilotdw. Sad Federalny
w USA uniewaznil porozumienie obronne zawarte przez UAL, okreslajac je
mianem ,,Bombg dnia sadnego”, ktora jest nieproporcjonalnie wielka w stosunku
do zagrozenia spowodowanego przez najezdzce®.

BPor.DePamphilis, Mergers and Acquisitions, s. 147.
% Por. R.F. Brun er, Applied mergers and acquisitions, s. 837.
% Por. tamze.
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5. ZMIANA STRUKTURY KAPITALOW (RECAPITALIZATION)

Aby zapobiec wrogiemu przejeciu, spotka moze zainicjowac rézne zmiany
w strukturze swojego kapitatu. W nastepstwie takiej zmiany jest ona w zdecy-
dowanie innej sytuacji finansowej, niz byla wczesniej. Plan rekapitalizacji czgsto
zawiera wyplate nadzwyczajnej dywidendy dla akcjonariuszy, ktora jest zwykle
finansowana poprzez zaciagniecie znacznych pozyczek. Jezeli spotka podlega re-
kapitalizacji, zastepuje ona wigkszos¢ swoich kapitalow wilasnych (equity) przez
dhugi, jednoczesnie ptacac akcjonariuszom duza dywidende, zazwyczaj w go-
towee”.

Wedlug Stanleya Fostera Reeda i Alexandry Reed Lajoux, w przypadku reka-
pitalizacji spotka publiczna z zasady w celu obrony przed przejeciem dokonuje
rekonfiguracji prawej strony bilansu, zaciagajac wigcej dtugdéw i redukujac ka-
pitaty wlasne poprzez wykupywanie swoich wiasnych akcji. Jest to szczegdlnie
efektywny sposob obrony dla spotek posiadajacych wiele kapitatow wiasnych lub
posiadajacych duza zdolno$¢ kredytowa. Mozna tym samym zniechgcié¢ poten-
cjalnego nabywce, ktory liczyt na wykorzystanie kapitatdéw i1 zdolnosci kredy-
towej spotki celu do sfinansowania transakcji®’.

W celu zmiany struktury kapitatlow spotka moze potrzebowaé aprobaty akcjo-
nariuszy, w zaleznosci od sformutowan statutu i praw kraju (stanu w USA),
w ktorym jest zarejestrowana. Spotka moze zmieni¢ strukture finansowania
poprzez zaciagnigcie nowych pozyczek, ktore sg wykorzystane w celu wykupie-
nia wlasnych akcji lub sfinansowania dywidendy dla akcjonariuszy. Po wyko-
naniu takiej operacji cel staje si¢ mniej atrakcyjny dla oferenta, poniewaz dhugi
zmniejszajg jego zdolnosci kredytowe, ktére mogly by¢ uzyte przez oferenta jako
pomoc w sfinansowaniu przejecia celu. Ponadto, wyptata dywidendy lub wy-
kupienie wlasnych akcji moze przekona¢ akcjonariuszy do wsparcia zarzadu celu
w walce przez pelnomocnictwa lub w obronie przed wroga oferta przejgcia.
W wyniku zastosowania takich dziatan, firma cel znacznie si¢ zadluza, dlatego
krytycy uwazali t¢ strategi¢ jako rownowazng do taktyki spalonej ziemi. Aczkol-
wiek w praktyce dzialania takie moga by¢ korzystne dla akcjonariuszy®.

" Por. Gaughan, Mergers and Acquisitions, s. 189; Hu n t, Structuring Mergers & Acqui-
sitions, s. 373.

2 Por. Foster Reed,Reed Lajoux, The art of M&A, s. 7.

S DePamphilis, Mergers and Acquisitions, s. 147.



268 MAREK PAWLAK

To, czy zmiana struktury kapitatu rzeczywiscie ostabia firme cel, w dtuzszym
czasie zalezy od wptywu tej zmiany na wartos¢ spotki celu (shareholder value).
Akcjonariusze osiagng korzysci, poniewaz otrzymaja dywidend¢ lub otrzymaja
zaplate w ramach wykupywania przez spotke swoich akcji. Ponadto, zwigkszenie
obstugi dodatkowego zadluzenia umozliwi ukrycie znacznej wartos¢ zyskow
spotki podlegajacych opodatkowaniu. W ten sposéb kombinacja tych czynnikow
moze spowodowaé, ze biezace zyski akcjonariuszy beda wigeksze w wyniku
zastosowania tej strategii obrony, niz w wyniku wrogiego przejecia firmy.

Alternatywa do zaciggnigcia wigkszego dlugu moze by¢ wyemitowanie przez
spotke cel dodatkowych akcji. W ten sposob wrogi oferent bedzie mial wigksze
trudnosci z uzyskaniem pakietu kontrolnego. Wzrost liczby akcji na rynku
spowoduje obnizenie zysku na jedna akcje i zredukuje cene akcji celu®.

6. PLANY WYKUPIENIA AKCJI WEASNYCH AKCJI
(SHARE REPURCHASE OR BUYBACK PLANS)

W sensie ogolnym plany wykupienia wtasnych akcji mogg by¢ uzyte w celu:
— przekazania gotowki akcjonariuszom, co jest pewna nadwyzka w sto-
sunku do wymagan,
— wykupienia niepozadanego akcjonariusza,
— dostosowania struktury kapitalu do bardziej odpowiedniego poziomu
dziatalno$ci,
— podniesienia ceny akcji, gdy te z jakich$ powodow okresowo spadty.
Wykupienie akcji jest dobrowolng umowsa migdzy spdtka i akcjonariuszem.
Oznacza to, ze jesli akcjonariusz chce zachowaé swoje akcje, to moze to zrobic®.
Plany wykupienia witasnych akcji lub buyback plans moga by¢ takze uzyte
jako taktyka obrony przed przejeciem®. W tym przypadku sa one
przygotowywane w celu zredukowania liczby akcji, ktére moga by¢ kupione
przez potencjalnego nabywce lub przez posrednikow (arbitrageurs), ktorzy

% Por. tamze.

% Por. P. A trill, Financial management for decision makers, Edinburgh: Pearson Education
Limited 2006, s. 377.

% Por. G au gh an, Mergers, Acquisitions, s. 198.
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nastgpnie odsprzedajg je najwazniejszemu oferentowi (the highest bidder). Jesli
firma wykupuje swoje akcje, to jednoczesnie zmniejsza liczbe akcji, ktore moga
by¢ kupione przez wrogiego oferenta. W zwiazku z tym, aby wrogie przejecie
zostato zrealizowane, wrogi oferent musi zaoferowaé wyzsza ceng (premig) za
pozostate (nie wykupione jeszcze przez firmg) akcje. Ta wyzsza cena, ktéra
trzeba zaptaci¢, moze zniechecié niektérych potencjalnych oferentow®’.

Odmiang taktyki wykupienia wtasnych akcji, majaca na celu pokonanie nie-
proszonego oferenta lub przynajmniej osiagniecie wyzszej ceny jest self-tender®™.
Taktyka ta polega na wykupywaniu akcji po cenie wyzszej niz rynkowa od okre-
Slonych akcjonariuszy, ale nie na wolnym rynku. Dzigki temu mozna t¢ transakcje
zrealizowac¢ szybciej 1 nie wptywa ona na ceng¢ rynkowa. Firmy takze czesto wy-
kupuja swoje wtasne akcje od akcjonariuszy posiadajacych niewielka ich ilos¢,
aby ograniczy¢ koszty ich obstugi. Firmy moga takze odkupywac akcje od spe-
cjalnej grupy akcjonariuszy lub od niewielkiej liczby duzych akcjonariuszy.
Transakcja taka moze byé takze okreslana mianem buy back plan®.

Cena oferowana w ramach self-tender moze by¢ czasami wyzsza, niz cena ofe-
rowana przez wrogiego oferenta, ale w wigkszosci przypadkow jest taka sama.
Przy zalozeniu, ze inne czynniki pozostajq takie same, akcjonariusze bgda po-
piera¢ urzedujacy zarzad'".

Taktyka wykupienia wlasnych akcji (self-tender) moze jednak w praktyce do-
prowadzi¢ do niepozadanych konsekwencji. Jesli spotka zredukuje liczbg swoich
akcji bedacych w obiegu, to wrogi kupujacy moze tatwiej uzyskaé¢ kontrole,
poniewaz trzeba zakupi¢ mniej akcji, aby osiagnaé 51% akcji z prawem glosu.
Ponadto self-tenders moga w rzeczywistosci przyciagnac¢ potencjalnego oferenta,
jezeli sa one postrzegane jako informacja o dobrej ptynnosci spotki’'.

" Por. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 147-148.

S Por. Foster Reed,Reed Lajoux, The art of M&A, s. 23.

9 www.dictionary.com

"0 Por. The Blackwell Encyclopedic Dictionary of Strategic Management, s. 23.
"Por. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 148.
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7. RESTRUKTURYZACJA KORPORACIJI (CORPORATE RESTRUCTURING)

W sensie og6lnym restrukturyzacja spotki moze oznaczaé istotna zmiang
dhlugow, produkcji lub struktury spoétki. Ten typ dzialan jest podejmowany
zwykle, gdy pojawia si¢ istotny problem w spotce, ktéry powoduje pewna forme
finansowych ktopotdéw i stanowi zagrozenie dla calego przedsigbiorstwa. Pojawia
si¢ nadzieja, ze dzigki restrukturyzacji spotka moze wyeliminowaé finansowe
zagrozenia i poprawi¢ swoje wyniki’>.

Wedtug Petera Hunta, transakcje restrukturyzacyjne, w odroznieniu od fuzji
i przejeé, obejmuja: Spin-Offs, Split-Offs, Equity Carve-Outs, odkupienie akcji
i rekapitalizacje”.

Jesli restrukturyzacja jest stosowana jako taktyka obrony, to moze ona
obejmowac: 1) prywatyzacje spoiki, 2) sprzedaz atrakcyjnych aktywow, 3) do-
konanie duzego zakupu (obronnego) lub nawet 4) likwidacje spétki’”*. Moze byé
ona wykorzystana zaréwno jako aktywna, ale takze pasywna technika obrony .

Prywatyzacja polega zazwyczaj na zakupie przez zarzad wigkszosciowego
pakietu akcji firmy. Moze to by¢ korzystne dla akcjonariuszy, ktoérzy otrzymaja
premie za swoje akcje, i dla zarzadu, ktéry zachowa kontrole”. Aby uniknaé
procesu sadowego, cena ptacona za akcje musi reprezentowaé istotng premi¢ w
stosunku do biezacej ceny rynkowej. Spdtka przejgta przez zarzad nie moze by¢
juz obiektem wrogiego przejecia’’.

Cel moze uczyni¢ sam siebie mniej atrakcyjnym poprzez sprzedaz elementow
majatku, ktore sa atrakcyjne dla wrogiego oferenta’. Akcjonariusze sg raczej
przeciwko takim transakcjom i w przesziosci w USA czgsto pozywali spotki do
sadu, aby im przeciwdziata¢””. W rezultacie sprzedazy wrogi kupiec moze
wycofaé swoja oferte™. Sprzedajaca firma otrzymuje zaptate w gotowce lub w

2 Por. www.dictionary.com

BPor.Hunt, Structuring mergers & acquisitions, s. 6.
™Por. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 148.
> Por. Gaughan, Mergers, Acquisitions, s. 201.

78 Por. G au g han, Mergers, Acquisitions, s. 202.
"Por.DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 148.
8 Tamze.

" Por. Gau ghan, Mergers, Acquisitions, s. 202.

% Tamze.
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papierach wartosciowych®'. Gotowka uzyskana z takiej sprzedazy moze byé wy-
korzystana do finansowania innych strategii obrony, takich jak wykupywanie
wiasnych akcji lub wyptacenie akcjonariuszom specjalnej dywidendy.

Spotka cel moze takze dokona¢ tak zwanego zakupu ,,obronnego” (defensive
acquisition), aby zmniejszy¢ posiadang nadwyzke gotowki i aby tym samym
zmniejszy¢ swojg biezacag zdolnos¢ kredytowa. Spotka moze si¢ takze zaanga-
zowaé w strategie defensywnych zakupow, poprzez zakup malych firm dzia-
fajacych w tej samej branzy. Poprzez zakup tych firm spotka zabezpiecza sig¢
przed wroga oferta przejecia, poniewaz staje sie ona wigksza spotka i przejecie jej
moze spowodowaé powstanie monopolu w branzy generalnie zabronionego przez
prawo antymonopolowe®,

Likwidacja reprezentuje najbardziej drastyczng taktyke obrony. Firma moze
wybra¢ likwidacje spotki, zaptaci¢ zaleglte zobowigzania wierzycielom i rozdys-
ponowaé pozostata kwote migdzy akcjonariuszy jako dywidendg z likwidacji.
Takie postgpowanie ma sens jedynie wtedy, gdy dywidenda z likwidacji prze-
wyzszy kwote, jaka akcjonariusze otrzymaliby od wrogiego oferenta™.

8. SPOR SADOWY (LITIGATION)

Spor sadowy zwigzany z przejeciem, czgsto wynika z przepisow antytrusto-
wych, domniemanego naruszenia federalnych przepiséw dotyczacych papierow
wartosciowych, nieodpowiedniego ujawniania informacji przez oferenta, tak jak
jest to wymagane w USA przez Williams Act, i domniemanego nieuczciwego
zachowania (fraudulent behavior).

Williams Act zostal uchwalony jako prawo federalne w USA w roku 1968
Okresla on przepisy regulujace sfere¢ acquisitions and teneder offer. W latach
szes¢dziesiatych wiele przeje¢ spotek nastgpowato bez ich oglaszania. Powo-
dowato to trudnosci dla menedzeréw i akcjonariuszy, ktdrzy byli zmuszani do

81 por. tamze, s. 365.

82 www.dictionary.com; por. JM. Bartos, United States securities law: a practical guide,
New York: Kluwer Law International 2006, s. 206.

8 Por. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 148.

% Por. G aughan, Mergers, Acquisitions, s. 55-78.
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podejmowania waznych decyzji w bardzo krotkim czasie i bez przygotowania.
Williams Act zostat uchwalony w celu ochrony inwestoréow przed takimi wy-
darzeniami. W mysl tego prawa, oferent musi przedstawi¢ wszystkie szczegoly
swojej oferty przejecia (tender offer) w swoich dokumentach przekazywanych do
SEC (Securities Exchange Commision) i do spétki celu. Dokumenty te musza
okresla¢: przyczyny nabycia, liczb¢ posiadanych akcji, zrodta gotowki uzytej do
zakupu, plany dotyczace spotki po jej przejeciu itd. Sa tu takze okreslone warunki
czasowe podajace minimalny czas, w jakim oferta musi by¢ podana do publiczne;j
wiadomosci, i liczbe dni po zlozeniu oferty, w ciagu ktorych akcjonariusze maja
prawo zmieni¢ swoje postanowienia®.

Spotki cele czesto probuja uzyskaé nakaz sadowy czasowo wstrzymujacy
probe przejecia do momentu, az sad zadecyduje, czy zarzuty stawiane przez cele
wobec oferentow sg bezpodstawne. Poprzez zatrzymanie procesu zakupow przez
oferenta coraz wigkszej ilosci akcji firma cel zyskuje czas na przygotowanie
dodatkowych strategii obrony. Wedtug DePamphilisa, spory sadowe pojawiajg si¢
w okolo jednej trzeciej przypadkow prob przejecia™.

Nalezy jednak pamietaé, ze spor sadowy moze by¢ takze uzyty przez wrogiego
oferenta do wsparcia jego wysitkow nabycia spotki. Moze on przyktadowo ztozy¢
skarge, ze rada dyrektorow spotki celu naruszyla jej obowiazki wobec akcjo-
nariuszy. Moze to mie¢ miejsce w wielu przypadkach, np. w kontekscie okreslo-
nych strategii obrony stworzonych w celu odrzucenia wrogiej oferty®’.

9., JUST SAY NO” DEFENSE

Rada celu moze probowac zyskaé na czasie w obliczu proby wrogiego prze-
jecia po prostu poprzez odmowge przychylenia si¢ do zadan oferenta.

Aczkolwiek odmowa nie moze by¢ arbitralna (bezpodstawna). Rada nie moze
odmoéwic¢ wycofania okreslonych strategii obrony lub odrzuci¢ ofert¢ bez mozli-
wosci spelnienia dwoch warunkow. Wedlug pierwszego warunku rada musi udo-
wodnié, ze ma ona uzasadnione podstawy, aby uwazaé, iz oferta jest nieodpo-

8 Por. takze: www.dictionary.com
%DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 148-149.
8 Por. H u n t, Structuring Mergers & Acquisitions, s. 603.
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wiednia i zagraza aktualnej strategii spotki. Drugi warunek wymaga, aby dziala-
nia podjete w celu obrony przed proba wrogiego przejecia byly w odpowiedniej
proporcji do rozmiaréw zagrozenia. Innymi stowy, rada celu nie moze przygo-
towac obrony, ktora bytaby nieadekwatna do zagrozenia. Takie scenariusze praw-
dopodobnie zachecityby akcjonariuszy do sporéw sadowych. Generalnie rzecz
biorac, ,,Just Say No” Defense rozpadnie si¢ w rezultacie naciskow akcjonariuszy,
jezeli cena oferowana przez kupujacego jest wystarczajaco atrakcyjna®™.

Strategia ta zostata wykorzystana po raz pierwszy w roku 1989, kiedy to Pa-
ramount Communications zlozyt oferte przejecia Time-Life Company. Sytuacja
byta nastgpujaca: Time-Life zawarto umowg¢ z Warner Communications doty-
czaca przyjaznego potaczenia tych dwodch spotek. W miesiac po ogloszeniu
zamiaru przyjaznego potaczenia Paramount oglosil zamiar wrogiego przejecia
spotki Time-Life, oferujac ceng w gotowce za akcje znacznie wyzsza od ceny
rynkowej. Wczesniej nie byto przypadku, by ktos mdgt po prostu zignorowac tak
korzystng oferte. Poniewaz jednak Time-Life byt w okresie negocjacji z Warner,
zaproponowal sedziemu sadu Delaware, aby pozwolono mu dokonczy¢ wezesniej
rozpoczgta transakcje. Sad przychylit si¢ do prosby Time-Life i jednoczesnie nie
zezwolil na oferte zaproponowana przez Paramount Communications®.

Jak wynika z przedstawionego przegladu, istnieje dos¢ duzo tak zwanych
aktywnych taktyk obrony przed wrogimi przejeciami. Ich popularnos¢ w Polsce
jest obecnie stosunkowo niewielka, jednak biorac pod uwage coraz liczniejsze
i niekiedy spektakularne przypadki wrogich przeje¢, mozna si¢ spodziewac, ze
spotki coraz czesciej beda siggaly do stosowania roznych taktyk obrony. Oczy-
wiscie duze znaczenie majg tu uwarunkowania prawne, poniewaz w Stanach
Zjednoczonych, skad zaczerpnigto podane tu przyktady taktyk obronnych, prze-
pisy prawa regulujace zagadnienia wrogich przejec i taktyk obrony sa znacznie
bardziej rozbudowane niz w Polsce. Tym niemniej, jezeli polskie przepisy prawa
dopuszczaja stosowanie rozwiazan, ktore zostaty tu opisane, to mozna rozwazy¢
w kazdym konkretnym przypadku ich zastosowanie takze w naszym kraju.

B DePamphilis, Mergers, Acquisitions, s. 149.
% Por. K. M. Mo ore, Risk Arbitrage an Investor’s Guide, Wiley Frontiers in Finance 1999,
s. 109.
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ACTIVE DEFENCE STRATEGIES AGAINST HOSTILE TAKEOVERS

Summary

The article presents a survey of active defence strategies against hostile takeovers, i.e.
strategies employed when the bid has been made. The survey only relies on the English-
language literature of the subject, owing to the fact that most of the solutions in question
originated in the United States of America. In Poland, these strategies still wait for
recognition. However, as the rate of hostile takeovers on the Polish market grows, one can
expect an increased interest in the relevant defensive strategies. It must also be
emphasised that the implementation of a given anti-takeover measure can be subject to
respective legal regulations.

Translated by Konrad Klimkowski
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