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1. WSTEP

Procesy przejec¢ sa jednymi z bardziej spektakularnych i budzacych emocje
wsrdd sposobdw tworzenia grup przedsigbiorstw. Z jednej strony niosg one
wielkie mozliwosci, z drugiej jednak moga stwarza¢ zagrozenie. Kupno innej
firmy to rozpowszechniony sposob podnoszenia obrotéw, wchodzenia na
nowe rynki lub zdobywania dodatkowych umiejetnosci. Niektore przedsig-
biorstwa weszty do §wiatowej czotowki w swoich branzach przede wszystkim
dzigki udanej strategii przeje¢. Najwiecej kontrowersji wsrdd mechanizmow
tworzenia grup przedsigbiorstw wzbudzaja tzw. wrogie przejgcia. Nie ma
jednak watpliwosci co do tego, iz sa one nierozerwalnie wpisane w charakter
dzisiejszych gospodarek rynkowych.

Problematyka wrogich przeje¢ nie nalezy do najbardziej popularnych ani
w praktyce procesow taczeniowych, ani tym bardziej w teoretycznych rozwa-
zan w kontekscie prowadzonych badan naukowych. Pozostaje w cieniu innych
mechanizmdéw tworzenia grup przedsiebiorstw, a zauwazana czgsto podlega
redukcji lub nieprawidlowej interpretacji. Pomimo coraz wigkszej ilosci opra-
cowan dotyczacych problematyki polgczen przedsigbiorstw stosunkowo nie-
wielka wage przywiazuje si¢ do zagadnienia wrogich przeje¢. Szczegdlnie
w Polsce brakuje publikacji przedstawiajacych w sposob usystematyzowany
mechanizm wrogich przejeé. Sg one traktowane pobocznie i odrobing ,,po
macoszemu”, co moze wynika¢ z przekonania, iz na polskim rynku tego typu
transakcje sa mato prawdopodobne. Tymczasem przedsiebiorstwa dziatajace
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na naszym rynku podlegaja zasadniczo takim samym regutom ,,gry”, jak firmy
dziatajace w rozwinigtych gospodarkach rynkowych, z tego tez powodu nie
mozna wykluczy¢ pojawiania si¢ tych procesow w polskich realiach.

I. DEFINICJA WROGIEGO PRZEJECIA

Przejecia wrogie ze wzgledu na swdj charakter sa zwykle definiowane
w porownaniu do tzw. przej¢¢ przyjaznych. Oba sa dla siebie niejako antoni-
mami, wyréznionymi ze wzgledu na pewne kryteria réznicujace, do ktorych
mozemy zaliczy¢': dywersyfikacje stopnia wspotdziatania podmiotu nabywa-
jacego akcje z organami spétki podlegajacej przejeciu, wyrdznienie podmiotu,
od ktorego nabywane sa akcje, a takze motywy potaczenia.

Pojecie ,,wrogiego przejecia” nie nalezy do jezyka prawnego, lecz stanowi
kategori¢ z zakresu szeroko rozumianego businessu. Termin ten uksztaltowat
si¢ w Stanach Zjednoczonych®. Przejecie wrogie (ang. hostile takeover),
zwane czasem przejeciem dzikim lub finansowym (ang. financial takeover),
jest przeprowadzane wbrew woli zarzadu spotki, przedsigbiorca wzywajacy
zwraca si¢ z oferta przejecia wprost do akcjonariuszy spotki przejmowanej,
bez uprzedzenia jej organéw kierowniczych®. W wypadku wrogiego przejecia
przedsiebiorstwo kupuje inne przedsigbiorstwo wbrew formalnie wyrazonej
woli jego prawnych przedstawicieli, czyli zarzadu lub dyrekcji naczelne;j.
Przejecie klasyfikujemy wigc jako wrogie, jezeli kierownictwo firmy-celu
sprzeciwito si¢ poczatkowej ofercie w konkursie przejecia®. Nabywca zwraca
si¢ w takiej sytuacji bezposrednio do akcjonariuszy kupowanej firmy. Wedtug
P. Buda-Pawlusa i L. Radkowskiego o wrogim przejeciu méwimy wtedy, gdy
kontrola nad przedsigbiorstwem zmienia si¢ przy sprzeciwie zarzadu tej firmy
lub jej rady nadzorczej’. W podobny sposéb definiuje je Z. Rogowski, ktory
mowi, ze polega ono na nabyciu znacznego pakietu udziatéw lub akcji wbrew

"R. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Krakéw: Zakamycze 2000, s. 27.

2W. Olejnik, Wrogie przejecia spélek publicznych — strategie dzialan obronnych na
gruncie prawa polskiego, ,,Palestra” 2003, nr 9-10, s. 64-71.

3C.Podsiadlik, Wrogie przejecie spolki, Warszawa: LexisNexis 2003, s. 39-41.

*Por. 0. Kini, W. Kracaw, S. Mian, The Nature of Discipline by Corporate Take-
overs, ,,The Journal of Finance” 59(2004), No. 4, s. 1511-1552.

* www.ey.com/global/content.nsf/Poland/TAS_-Library - Tajniki_fuzji i przejec - Wrogie
_przejecie (dostep: 16.01.2008).
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woli zarzadu spotki i wiodacych dotychczas udzialowcow/akcjonariuszy®.
I. Knurowska moéwi o wrogim przejeciu, iz: ,,Oznacza ono nabycie tzw. pakie-
tu kontrolnego od akcjonariuszy spotki przejmowanej przez spotke przejmu-
jaca, nie dokonujaca jakichkolwiek uzgodnien z organami spétki przejmowa-
nej (zarzadem, rada nadzorcza). Ten ostatni element rdzni ,,wrogie przejecie”
od tzw. przyjaznego przejecia, ktére ma na celu dokapitalizowanie spotki
przez inwestora zewnetrznego przejmujacego kontrole w tej spdlce za przy-
zwoleniem jej organéw™’. Przejecie wrogie polega wiec na tym, iz oferent
zwraca si¢ wprost do akcjonariuszy spétki podlegajacej przejeciu, czynigc to
bez wiedzy (a nawet wbrew woli) jej organow. Oferent zmierza do uczest-
nictwa wigkszo$ciowego lub nabycia wigkszo$ci praw glosu z akcji®.

Wrogie przejecie spotek jest de facto transakcjg nabycia udziatéw lub akcji
i nie jest forma taczenia si¢ majatkow spodlek. Dotyczy zasadniczo spotek
publicznych i gieldowych, przy ktérych duza liczba wyemitowanych akcji
i ich rozproszenie umozliwia skuteczne przeprowadzenie procesu przejecia’.
Odbywa si¢ wytacznie w ramach obrotu wtérnego. Na ptaszczyznie prawa
spotek ,,wrogie przejecie” stanowi transakcje z zakresu obrotu akcjami (ang.
acquisition), a wigc transakcje udziatowa, za$ ,,przyjazne przejecie” oznacza
laczenie si¢ spotek (ang. mergers), a wiec transakcje dotyczaca majatkow tych
spotek'’. Cecha charakterystyczng wrogich przeje¢ jest z reguly dazenie do
wzmocnienia pozycji rynkowej wytacznie jednego (przejmujacego) podmiotu
poprzez kontrole, a czasem nawet likwidacje spotki przejmowane;j''. Dokony-
wane jest w celu osiagnigcia spekulacyjnych zyskow z zamiarem restruktury-
zacji w celu poprawy osigganych wynikéw lub w celu sprzedazy firmy ,,na
czesci”'?. W wiekszosci wrogich przeje¢ firma wysuwajaca oferte funkcjonuje
w tym samym biznesie albo w biznesie blisko zwigzanym z firma-celem"’.
Aby oferta byta skuteczna, musi zwykle zaproponowaé cen¢ przewyzszajaca

80 ile pozna sie istote tych transakeji, www.pulsbiznesu.pl (dostep: 16.01.2008).

" Ochrona przed wrogim przejeciem spolki akcyjnej, Krakéw: Ostoja 2000, s. 9.

8W. Szpringer, Koncepcja ,przyjaznych” i ,,wrogich” fuzji kapitalowych w prawie
spolek i prawie rynku kapitalowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1993, nr 7, s. 13-15.

’M. Borkowski, £gczenie sie spolek akeyjnych, Warszawa: C.H.Beck 2001, s. 4.

WA. Szymanczyk, Przyczyny przejeé kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu,
www.e-finance.com (dostep: 28.12.2007).

"WA. Witosz, Lgczenie sie i podzial spélek w kodeksie spélek handlowych, Bydgoszcz—
Katowice: Branta 2002, s. 16.

2C.Podsiadlik, Wrogie przejecie spéilki, Warszawa: LexisNexis 2003, s. 40.

BPpor. S. Bh agat, A. Shleifer, R. Vishny, Hostile Takeovers in the 1980s: The
Return to Corporate Specialization, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 1990, s. 1-84.
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biezacy kurs gietdowy'®. Czesto jednak tego rodzaju transakcja polaczenia
przedsigbiorstw nie pociaga za sobg negatywnych nastgpstw. Wynika to z tego,
iz wrogie przejecia sa na ogol wrogie wylacznie wobec czlonkdw zarzadu i rady
nadzorczej, ktdrzy po finalizacji przejecia moga spodziewal si¢ utraty zaj-
mowanych przez nich stanowisk. Dla akcjonariuszy czgsto stanowi okazj¢ do
szybkiego zysku (oferta moze zosta¢ przez nich odrzucona gléwnie ze wzgledu
na jej zbyt malg atrakcyjnos¢ finansowa), dla pracownikdéw przejmowanego
przedsigbiorstwa nie przynosi ono z zasady gorszych skutkoéw niz w wypadku
przejecia przyjaznego (chyba, ze zostalo przejete w celu likwidaciji)".

W poréwnaniu do zaprezentowanej powyzej istoty wrogiego przejecia
przejecie przyjazne mozemy okresli¢ jako nabycie pakietu kontrolnego akcji,
umozliwiajacego sprawowanie kontroli nad spdtka, poprzez objecie akcji
emitowanych w trybie podwyzszonego kapitatu akcyjnego, a wigc dokonywa-
ne za zgoda lub tez bez wyraznego sprzeciwu organéw (zarzadu) sp6tki'®. Plan
potaczenia lub przejecia przedsigbiorstwa jest rozwazany przez zarzady
obydwu spotek, ktére w porozumieniu okreslajag warunki transakcji i jezeli
dojda do ugody, to wowczas propozycja przedkladana jest akcjonariuszom
(udzialowcom) obydwu przedsigbiorstw do aprobaty'’. W tym wypadku to
organ spotki przejmowanej wzywa akcjonariuszy do zbycia akcji, a wiec do
wyjscia naprzeciw ofercie kupna'®, a nie jak to bylo w wypadku przejec
o charakterze wrogim, kiedy to zarzad spotki przejmowanej zajmowat stano-
wisko przeciwne wezwaniu, a nawet podejmowat dziatania obronne w celu
pokrzyzowania planow wzywajacego .

Mozliwa jest sytuacja, w ktérej pierwotne przejgcie wrogie zostanie w kon-
sekwencji wezwania przeksztalcone w przyjazne, gdy kluczowi akcjonariusze
uwazaja cen¢ za atrakcyjng i przekonujg zarzad oraz rad¢ nadzorcza do zanie-
chania oporu®™, a takze akceptacji warunkéw oferty. Tym samym okreslenie
»wrogie przejecie” nalezy raczej pojmowac jako przejecie spotki-celu, w kto-
rym to spolka-cel podejmuje dziatania obronne celem zarzucenia przez przej-
mujacego jego planow.

"“Olejnik, Wrogie przejecia, s. 64-71.

50 wrogich przejeciach, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2000, nr 3, s. 7-10.

'®R. Sasiak, Fuzje i przejecia spolek publicznych, Krakéw: Zakamycze 2000, s. 27.

" Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, red. W. Frackowiak, Warszawa: PWN 1998, s. 78.

W. Szpringer, Koncepcja , przyjaznych” i ,, wrogich” fuzji kapitalowych w prawie
spolek i prawie rynku kapitalowego, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 1993, nr 7, s. 13-15.

YPodsiadlik, Wrogie przejecie, s. 40.

20 Rosngce zainteresowanie {gczeniem firm, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2006, nr 3, s. 14-18.
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II. GENEZA WROGICH PRZEJEC

Transakcje zmierzajace do stwarzania podmiotéw o silnej pozycji na posz-
czegb6lnych rynkach, a mianowicie fuzje i przejecia (inaczej M&A), maja
swoja stosunkowo bogata tradycje, wyrosta w glownej mierze z rynku ame-
rykanskiego®'. Obecnie, ze wzgledu na postepujaca globalizacje, procesy te
znalazly swoje zastosowanie rowniez na innych rynkach. Przejecie kontroli
nad spdtka, nawet jesli niechciane, bedac instrumentem tzw. procesu interna-
lizacji rynku, stwarza mozliwos¢ szybkiej ekspansji przedsigbiorstwa.

Wrogie przejecia wyksztalcity sie w latach 50. XX w. w Wielkiej Brytanii,
skad zostaly w pdzniejszym okresie przeszczepione do Standéw Zjednoczo-
nych”. Na rynkach kapitalowych tych panstw sa one najlepiej rozwiniete
1 wystepuja na najwicksza skale. Wynika to z dtugiej tradycji kapitatowej i ze
stabilnego systemu funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych. W latach
80. XX w. w Stanach Zjednoczonych méwiono o prawdziwym fenomenie
wrogich przejgé, ktory byt efektem zbiegu dwodch czynnikdéw: wykazujacej
mata aktywnos¢ w stosowaniu regulacji antymonopolowych i sktonnej do
ograniczania kontroli panstwowej nad rynkiem kapitatlowym polityki ekono-
micznej administracji Reagana oraz niedowarto$ciowania akcji wielu spodtek,
co stworzyto atmosfer¢ faworyzujacg rozwdj zewnetrzny. Zasadnicze znacze-
nie miat réwniez rozwdj bankowosci oraz powstanie nowych instrumentow
finansowych, takich jak tzw. obligacje $mieciowe, zwane oficjalnie obligacja-
mi wysokiego ryzyka, ktore pojawity si¢ w 1983 r. i dzigki nim przejecia staty
si¢ bardziej zyskowne (mozna byto bowiem duzo ryzykowa¢ narazajac si¢ na
stosunkowo niewielkie straty)™. Jedng z gtéwnych przyczyn péznego pojawienia
si¢ wrogich przeje¢ na rynkach $wiatowych (po Il wojnie Swiatowej) w stosunku
do przeje¢ przyjaznych (pierwszych dokonano juz pod koniec XIX w.) byl brak
mozliwosci poznania prawdziwej sytuacji finansowej spotki bedacej celem
przejecia. Przed II wojng $wiatowa zasady prowadzenia rachunkowosci przed-
siebiorstw powodowatly, ze jedynym wiarygodnym zrédlem informacji o spot-
ce przejmowanej byt zarzad lub jej whasciciel™.

' A.Szymanczyk, Przyczyny przejeé kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu,
www.e-finance.com (dostegp: 28.12.2007).

2Ppodsiadlik, Wrogie przejecie, s. 51-54.

z Tamze, s. 52.

* A. Sobol, Wrogie przejecia w swietle postanowien XIII dyrektywy w sprawie publi-
cznych ofert nabycia akcji, ,,Monitor Prawniczy” 2005, nr 7, s. 336-342.
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»Poczatkowo wrogie przejgcia uznawano za nieetyczne i nie dajace powo-
du do chluby, totez znaczenie tego typu operacji bylo marginalne i duze banki
nie braty w nich udziatlu, a juz na pewno nie po stronie atakujacego. Jednakze
wzrost konkurencji w ramach sektora bankowego, presja ze strony inwestorow
oraz milczaca aprobata wtadz gietdowych zdecydowaty o zmianie stanowiska
bankdéw, ktore coraz czesciej i coraz chetniej uczestniczyly w organizowaniu
i przeprowadzaniu wrogich przeje¢”®. Bylo to przyczyna znacznego nasilenia
si¢ wystepowania transakcji tego typu, czesto okreslanego mianem takeover-
manii.

W Europie wrogie przejecia najczesciej spotykane byly w Wielkiej Bry-
tanii, gdzie rynek kapitalowy byl zblizony do rynku amerykanskiego. ,,W po-
zostalych krajach wrogie przejecia nigdy nie przybraly rozmiarow ame-
rykanskich, czy brytyjskich. We Francji najwickszy wzrost wrogich przejec
wystapit w Il potl. lat 80. oraz w koncu lat 90. XX w., natomiast w innych
krajach sg one sporadyczne (np. Niemcy) lub wregcz niespotykane (np. Japonia
lub Szwajcaria)”*’. Wiaze si¢ to z poziomem liberalizmu, jakim cechuje si¢ dana
gospodarka. Roznice w wielkosci aktywnosci dziatan oraz strukturze posz-
czegdlnych rynkéw kontroli wnikajg z wielu czynnikow. Najistotniejszymi
z nich sg prawdopodobnie réznice w motywacji podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, a co za tym idzie hierarchia celow przedsigbiorstw?’.
Dlatego wyrdznia si¢ najczesciej dwa modele: anglosaski i niemiecko-ja-
ponski®:

— W systemie anglosaskim bardzo czegsto dochodzi do réznego rodzaju
transakcji taczeniowych pomiedzy przedsiebiorstwami. Czgsto sg to przejecia
spotek o charakterze wrogim, dokonywane przy opozycji ze strony firmy
przejmowanej. Przedsigbiorstwa traktowane sg tu w sposob instrumentalny
jako majatek, ktory mozna sprzedaé, kupi¢ lub podzieli¢. Dodatkowym utat-
wieniem procesoéw przeje¢ w tych krajach jest fakt, ze niemal wszystkie licza-
ce si¢ przedsigbiorstwa majg tam charakter publiczny. Taka sytuacja powoduje
rozproszenie akcjonariatu, co utatwia przej¢cia i zapewnia szeroki dostep do
informacji.

B Podsiadlik, Wrogie przejecie, s. 53.

2 Tamze, s. 53-54.

M. Lewandowski, B. Sikora, Miedzynarodowe fuzje i przejecia, ,Nasz Rynek
Kapitatlowy” 1999, nr 6, s. 42-46.

2 Tamze.
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— W Europie stosunkowo rzadziej, ze wzgledu na uwarunkowania prawne
i kulturowe, dochodzi do wrogich przeje¢. Dominuja tu przejecia przyjazne,
w ktérych duza role odgrywaja banki, nierzadko bedace akcjonariuszami
laczacych sig spotek. Jest to po czesci zwigzane z mniejsza ptynnoscig rynku
oraz mniejszym rozproszeniem akcjonariatu. Przejecia sg utrudnione rowniez
z tego powodu, iz w Europie, m.in. w Niemczech, podkresla si¢ rolg sredniego
biznesu, ktéry jest uwazany za kluczowa tkanke gospodarki. Zaliczy¢ tu moz-
na firmy rodzinne, ktore sa bardzo niechg¢tnie nastawione do przejg¢. Cena nie
jest w tych warunkach jedynym kryterium, poniewaz do gtosu dochodzg réw-
niez racje emocjonalne.

— Zblizona sytuacja zachodzi w Japonii, gdzie typowe przejecia wlasciwie
nie wystepuja. Japonczycy poprzez wymiang wzajemng pakietow akceji i dhu-
goletnie stosunki osobiste menedzerow wykluczyli praktycznie grozbe przejec
ich firm. Jezeli natomiast dochodzi juz do potaczen, to maja one najczesciej
charakter przyjaznych fuzji dwdéch podmiotow. Przejecia natomiast sa stoso-
wane w inwestycjach zagranicznych jako sposob wchodzenia na nowe rynki
lub w nowe obszary dziatalnosci. Takie przedsiewzigcia byly szczegdlnie
widoczne w latach 80., kiedy celem zakupoéw byty przede wszystkim aktywa
amerykanskie.

Po 2000 r. w Europie dochodzi nawet do wigkszej ilosci wrogich przejec
niz w Stanach Zjednoczonych. Dawniej takie operacje wzbudzaty w Europie
powszechna nieche¢, a odpowiednie proby byly rzadkoscia. W 2006 r. wiele
przedsigbiorstw wystapito z ofertami kupna bez zadnego uprzedzenia.
Zmienity si¢ rowniez zwyczaje po stronie ,,zaatakowanych” przedsi¢biorstw.
Dawniej ich akcjonariusze czekali najpierw na rekomendacje rady nadzorczej

} . . 29
i zarzadu, teraz czegsto gotowi sg od razu do rozmoéw z ,,agresorem””.

ITII. PROCES LACZENIA PRZEDSIEBIORSTW

Potaczenia przedsicbiorstw sg transakcjami niezwykle skomplikowanymi
i zlozonymi. Samo podjecie przez przedsigbiorstwo decyzji o przejeciu innego
podmiotu jest zaledwie poczatkiem czgsto dtugiego i ztozonego procesu. Wa-
runkiem powodzenia jest wigc wlasciwa organizacja oraz obranie odpo-
wiedniej taktyki realizacji. Oczywiscie, kazde potaczenie przedsiebiorstw po-
winno by¢ analizowane oddzielnie ze wzgledu na niepowtarzalnos¢ tych me-

2 . . . "
% Rosngce zainteresowanie lgczeniem firm, s. 14-18.
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chanizméw. Nie istnieja bowiem S$cisle wytyczne co do sposobu realizacji
przejecia innej spotki, ktore zapewniatyby stuprocentowg skutecznos¢. Pomi-
mo to w wiekszos$ci procesdéw taczeniowych mozna zauwazy¢ pewne elementy
state, ktore sg jedynie modyfikowane w zalezno$ci od konkretnego przypadku.

Proces polaczenia przedsigbiorstw sktada si¢ zazwyczaj z kilku etapow,
zwanych tez fazami przejgé. W literaturze mozna napotkac wiele réznych ujec
strukturalizacji tego procesu. Niektorzy autorzy dziela proces taczenia na
wiele szczegotowych etapow badz tez w ogdle nie grupuja wymienianych
przez siebie etapow w wicksza catos¢®, zasadniczo jednak zgadzaja sie co do
rozrdznienia na faze przed polaczeniem (zwang tez czasem przygotowawcza,
przedakwizycyjna, projekcyjna lub preparacyjna), faze potaczenia (wdrozenio-
wa lub tez negocjacyjna) oraz faz¢ po potaczeniu (integracyjna, poakwizy-
cyjna lub realizacyjng).

Pierwsza z nich, czyli faza przed potaczeniem, obejmuje okreslenie powo-
dow polaczenia, utworzenie zespolu odpowiedzialnego za przeprowadzenie
przejecia, poszukiwanie potencjalnych partneréw ,,mariazu organizacyjnego”,
wybor kandydata®', zaplanowanie procesu zarzadzania catym przedsigwzig-
ciem oraz zaplanowanie efektéw w obszarze uczenia si¢’>. Podczas tej fazy
rozpatrywane sg rowniez mozliwosci finansowe firmy, ktéore warunkuja wy-
stosowanie oferty przejecia. Bardzo czgsto przeprowadzana jest analiza due
diligence, ktora jest przeprowadzanym z nalezytg starannoscig badanem maja-
cym na celu identyfikacje ryzyka zwigzanego z transakcjami kapitatlowymi
oraz identyfikacje potencjalnych efektow synergicznych™.

Faza potaczenia polega na wyborze menedzera odpowiedzialnego za
integracje, utworzenie zespolu do wprowadzania zmian, stworzenie nowej
strategii i struktury, utrzymanie kluczowych pracownikéw, wdrazanie zmian,
wlaczanie grup zawodowych i poszczegdlnych oséb w proces zmian oraz

“H. Chwistecka-Dudek, Fuzje i przejecia — faza przygotowawcza, ,,Przeglad Orga-
nizacji” 2003, nr 6, s. 27-29.

31 Profil spotki do przejecia zalezy od strategii realizowanej przez przedsiebiorstwo i tak:
strategia penetracji rynku wymaga przejecia firmy sprzedajacej taki sam produkt, w strategii
rozszerzania rynku spotka-cel ma spetnia¢ rolg kanatu dystrybucyjnego, w strategii rozszerzania
asortymentu spotka bedaca celem przejecia powinna sprzedawac¢ dobra komplementarne, nato-
miast realizujgc strategi¢ dywersyfikacji, spotka-cel powinna prowadzi¢ zupeinie inny rodzaj
dzialalnosci. Por. S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, Warszawa: WIG Press 1998, s. 36.

32C. Zajac, Spoleczne i organizacyjne problemy przejeé i fuzji przedsiebiorstw, Wroctaw:
Wyd. Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego 2006, s. 56.

3 E.Maczynska, Due diligence w ocenie wartosci przedsiebiorstw, ,,Nasz Runek Kapi-
tatlowy” 1999, nr 12, s. 62-66.
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ksztattowanie nowych praktyk w zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi**,
To na tym etapie nastepuje wystosowanie oferty przejgcia oraz negocjacje
majace na celu ustalenie warunkow potaczenia z innym przedsigbiorstwem.
Dopiero po ustaleniu warunkéw taczace si¢ podmioty wchodza w decydujaca
faze polgczenia, ktéra obejmuje wiele czynnoéci formalnych, typu™: ztozenie
do sadu podania o zmian¢ danych w rejestrze spélek, zgltoszenie ewentualnych
zmian w rejestracji podatkowej i statystycznej, poinformowanie o przejgciu
bankow i pozyczkodawcow.

W czasie fazy po polaczeniu nastepuje integracja pracownikoéw i mene-
dzeréw wokot zadan wynikajacych z wprowadzonych zmian, a takze ocena
strategii, struktury, kultury, wplywu przejecia na interesariuszy przedsig-
biorstwa®. Obok wyceny ta faza traktowana jest jako jedna z najtrudniejszych
w calym procesie, poniewaz dopiero po dokonaniu transakcji zaczynajg by¢
realizowane dziatania, od ktérych zalezy powodzenie transakcji i osiggniecie
efektow synergii’’. Dopiero tutaj sa wprowadzane zmiany we wszystkich
dziedzinach dziatalno$ci funkcjonalnej oraz w strukturze organizacyjnej
przedsigbiorstw, od ktorych trafnosci zalezy uniknigcie negatywnych skutkoéw
potaczenia.

Do skutecznego przeprowadzenia transakcji przejecia konieczne jest wiec,
aby wszystkie etapy przejecia byly postrzeganie jako wzajemnie ze sobg po-
wigzane elementy, z ktorych zaden nie moze zosta¢ pominicty ani zbagate-
lizowany.

IV. PRZEJECIE PRZYJAZNE A PRZEJECIE WROGIE
Z PUNKTU WIDZENIA STRATEGII REALIZACJI

»Strategia oferty przejecia to plan nabycia innej firmy dla osiagniecia
okreslonych wczeéniej celow strategicznych firmy dokonujacej przejecia™®.
Jak juz wczedniej bylo wspominane, przejecie moze mie¢ charakter przyjazny
lub wrogi i w zalezno$ci od tego wiele elementow procesu przejecia bedzie sig
znaczgco roznic.

¥ Zajac, Spoleczne i organizacyjne problemy, s. 56-57.

3 A. Herdan, L. Antolak, Polgczenia przedsiebiorstw teoria i praktyka, Krakow:
Instytut Ekonomii i Zarzadzania UJ 2005, s. 55.

% Z ajac, Spoleczne i organizacyjne problemy, s. 57.

Chwistecka-Dudek, Fuzje i przejecia, s. 27-29.

¥ Sudarsanam, Fuzje i przejecia, s. 123.
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W wypadku przyjaznego przejgcia przejmujacy zyskuje poparcie kierowni-
ctwa przejmowanej spotki w postaci rekomendacji przyjecia oferty przez akcjo-
nariuszy, natomiast w wypadku przejecia wrogiego nie ma takiej rekomendacji
i obie firmy musza ze soba walczyC. Przejecie przyjazne jest mniej kosztowne,
poniewaz moze by¢ dokonane szybciej ze wzgledu na to, iz spotka-cel dostrze-
ga korzys$ci ptynace z potaczenia, przez co negocjacje przebiegaja sprawniej
i nie ma potrzeby podbijania oferowanej ceny przejecia. Oprocz tego w wy-
padku przyjaznego przejecia nie wystepuje koniecznos¢ angazowania srodkow
finansowych do pokonywania technik obronnych, gdyz nie sa one podejmowa-
ne przez przedsigbiorstwo zagrozone przejeciem. Poza tym przejecia o przy-
jaznym charakterze sg mniej ryzykowne ze wzgledu na lepszy dostep do infor-
macji na temat przejmowanej spotki, a to powoduje, ze jest ono réowniez
latwiejsze do przeprowadzenia niz wrogie przejgcie. Przejgcie wrogie wymaga
natomiast od oferenta znacznie wigkszej zrgcznosci taktycznej i wytrwatosci,
poniewaz proces ten bedzie prawdopodobnie trwaé dtuzej. W wypadku wro-
giego przejecia oferent musi polega¢ na doradcach zewnetrznych w znacznie
wigkszym stopniu niz w wypadku przejecia przyjaznego. W szczegdlnosci
niezbedne sg ushugi bankéw inwestycyjnych, majacych doswiadczenie we
wrogich przejeciach, prawnikow, specjalistow od public relations oraz makle-
row, ktorzy moga wplynaé na odczucia rynku z korzyscia dla oferty™. Wrogie
przejecia sa bardziej problematyczne, poniewaz kupujacy nie ma wgladu
w wiele dokumentéw firmy, ktora go interesuje, i musi zdecydowac si¢ na
ryzykowna, niekiedy mocno wygérowang oferte™.

Zasadnicze réznice wystepuja takze w samej realizacji procesu przejecia.
I tak proces przyjaznego przejecia obejmuje*':

— przygotowanie programu nabycia;

— podpisanie wstepnych ustalen i porozumien co do warunkow finanso-
wych oraz organizacyjnych nabycia praw wtasnosciowych

— ogloszenie zamiaru nabycia i wyjasnienie jego powodow srodowisku
gospodarczemu, w tym rowniez mniejszosciowym akcjonariuszom obu przed-
sicbiorstw

—realizacj¢ potaczenia lub przejecia oraz podjecie decyzji kadrowych
o sktadzie nowego kierownictwa w zarzadzie

* Tamze, s. 132-133.

4 Rosngce zainteresowanie lgczeniem firm, s. 14-18.

“"M. Lewandowski, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, Warsza-
wa: WIG Press 2001, s. 73-74.
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— opracowanie programu restrukturyzacji odpowiednio do zmienionych wa-
runkéw funkcjonowania

— weryfikacje pracownikow wykonawczych z punktu widzenia ich przydat-
nosci do realizacji programu restrukturyzacji nabytej firmy

— opracowanie i wdrozenie dlugoterminowych programow wykorzystania
efektu synergicznego, wynikajacego z polaczenia potencjatow ekonomicznych
obu przedsiebiorstw

— oceng efektow fuzji lub nabycia kontrolnego pakietu akcji lub udziatow.

Strategia realizacji przejecia wrogiego zawiera niektore z tych elementow, jed-
nakze ze wzgledu na ukrywane (wrogie) zamiary badz tez sprzeciw i stosowane
przez spotke-cel srodki obronne musi opieraé si¢ na specyficznych taktykach.

V. TAKTYKI WROGICH PRZEJEC

Wrogos¢ zwykle jest spostrzegana, kiedy ogloszona oferta jest agresywnie
odrzucona przez firme-cel. W konsekwencji postrzeganie wrogosci jest do-
ktadnie taczone z negocjacjami przejecia, ktére sa dalekie od zakonczenia®.
Nabranie takiego charakteru stalo si¢ niezbedne do sfinalizowania transakcji
ze wzgledu na coraz wyzsze zabezpieczenia wznoszone przez potencjalne
obiekty przejecia. Przed tym okresem stosunkowo proste taktyki byly wystar-
czajace do zmuszenia zaskoczone i oszotomione zwykle spoétki-cele do uleg-
tosci. W tym okresie przejgcia dotarly na nowy poziom intensywnosci, poten-
cjalne spotki-cele staty si¢ bardziej ostrozne, a oferenci byli zmuszani do
zwigkszania wyrafinowania taktyk przejecia, by byty one skuteczne®.

W praktyce nieprzyjaznych prob nabycia kontroli wyrdznia si¢ dwa typy
strategii. Pierwsza mozliwo$cig jest sytuacja, gdy dwie firmy prowadza roz-
mowy o fuzji, jednak nie udaje im si¢ porozumie¢ co do konkretnych warun-
kéw. Jedna z firm moze wtedy ztozy¢ oferte przejecia drugiej. Takie dziatanie
spotyka si¢ z oporem ze strony dotychczasowego zarzadu spoéiki, na ktéra zto-
zono oferte przejecia, mimo iz potencjalne zasady potaczenia dwoch spotek
mogly zosta¢ juz ustalone. Druga mozliwoscig jest wystapienie z ofertg prze-

2 Por. W. Schwert, Hostility in Takeovers: In the Eyes of the Beholder?, “The Journal of
Finance” 55(2000), No. 6, s. 2599-2640.

B Por. P. Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, New York:
Wiley 2002, s. 238.
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jecia innej spotki bez prowadzenia wezesniejszych rozméw lub negocjacji*’,
Moze to zosta¢ dokonane na dwa sposoby. Pierwszy polega na stopniowym
wykupie akcji (udziatow) kandydata. Gdy nabywca jest spotka publiczna,
wykup ten moze by¢ nieujawniony do progu wyznaczonego w ustawie o pu-
blicznym obrocie papierami wartosciowymi. Udziat w kapitale wtasciciel-
skim, ktéry musi by¢ ujawniony, wynosi najczesciej 5%. Ten warunek powo-
duje, ze uzyskanie w ten sposob kontroli nad firmg jest utrudnione. Ominig-
ciem tego ograniczenia moze by¢, przynajmniej potencjalnie, powotanie
syndykatu kilku firm, formalnie dziatajacych niezaleznie, skupiajacych akcje
(udziaty) na wtasny rachunek. Drugim sposobem jest skierowanie oferty
bezposrednio do akcjonariuszy spotki-celu. Oferta (tender offer lub takeover
bid) okresla warunki nabycia akcji znajdujacych si¢ w rekach dotychcza-
sowych akcjonariuszy przez spotke nabywajaca. W praktyce rynkoéw kontroli
spotykane sg oferty jedno- i dwufazowe. W jednofazowej oferent podaje jedna
cen¢ za nabycie dowolnej liczny akcji/udzialéw. Natomiast w ofercie dwu-
fazowej oferuje si¢ wyzsza cen¢ za 51% akcji, jednak ich nabycie musi na-
stapi¢ przed okreslonym z géry terminem, a zaptata realizowana jest w go-
téwce. Po uptywie wyznaczonego terminu oferuje si¢ nabycie akcji po nizszej
cenie, oplacanych gotdwka, a nader czgsto akcjami lub obligacjami firmy
nabywajacej. Zroznicowanie warunkow nabycia akcji 1 formy ptatnosci w obu
fazach ma wywotaé szybka reakcje dotychczasowych akcjonariuszy. Umozli-
wia tez przejecie kontroli za relatywnie nizsza ceng®. Ta forma jest zwykle
stosowana wowczas, gdy nabywca z goéry odrzuca mozliwos$¢ osiggnigcia
porozumienia z zarzadem firmy-celu na drodze przyjaznych negocjacji*.
Literatura zagraniczna podaje bardziej szczegotowe taktyki ataku, stoso-

wane w dziedzinie wrogich przeje¢, do ktorych mozna zaliczy¢*:

— oferte przejecia (tender offer)

—najazd o swicie (dawn raid)

— walke pelnomocnikow (proxy fight)

—niedzwiedzi uscisk (bear hug).

“Knurowska, Ochrona przed wrogim przejeciem spéiki akcyjnej, s. 28.

Y Lewandowski, Fuzje i przejecia, s. 74-75.

% Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, s. 79.

“J.Steinbicher, Defense strategies against hostile takeover, Miinchen: GRIN Verlag
2007, s. 6.
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Kazda z nich ma swoje silne i stabe strony. W dodatku wszystkie moga by¢
stosowane w zmieniajacych si¢ warunkach, zwigkszajac prawdopodobienstwo
sukcesu™.

Wsérod gltownych taktyk przeje¢ bear hug jest najmniej agresywna forma
i zwykle nastgpuje na poczatku wrogiego przejecia. Kiedy cel przejecia nie
jest zbyt przeciwnie nastawiony do przejecia, bear hug moze by¢ wystarczajacy.
Jednakze w wypadku zdeterminowanych i mocno okopanych oferentow jest
mato prawdopodobne aby bear hug byt wystarczajacy do finalizacji przejecia®.
Niedzwiedzi uscisk (bear hug) jest to taktyka przejecia, w ktérej inwestor nie
sktada formalnej oferty zakupu akcji spotki przejmowanej, ale kieruje list do
jej zarzadu™, w ktorym deklaruje gotowo$é przejecia kontroli, z zadaniem
natychmiastowej decyzji’'. Ta strategia jest stosowana, gdy niepewne jest to,
czy zarzad spotki-celu bedzie sktonny do sprzedazy™. Nabywca oferuje tu
wyjatkowo duza premig, przekraczajaca wartos¢ rynkowa akcji, tak jakby
w celu przycisnigcia (,,przytulenia”) spotki-celu do akceptacji. Zaplata za
akcje jest zbyt wysoka, by zarzad przedsigbiorstwa-celu mogl ja odrzucié
(w sytuacji, gdy spotka-cel zgadza si¢ na fuzje, ale zada wyzszej ceny, jest to
nazywane — teddy bear hug)>. Moglby sie wtedy narazié na utrate poparcia ze
strony akcjonariuszy, dla ktérych oferta ta jest bardzo atrakcyjna®. Bear hug
ta jest ,,nie do odrzucenia” nie tylko dlatego, ze oferuje cen¢ znaczaco ponad
wartos¢ rynkowg akcji spotki-celu, ale prawdopodobnie takze ze wzgledu na
platnos¢ w gotowee™.

Czesto stosowang metoda w realizacji wrogich przeje¢ jest tender offer,
czyli publiczne wezwanie zapraszajace dotychczasowych akcjonariuszy do
sprzedania akcji po atrakcyjnej cenie’®. Jest zwykle realizowane, gdy kupujacy
nabyl wystarczajacg ilo$¢ akcji na gietdzie i wtedy wystosowuje oferte (ogra-
niczong w czasie) do pozostatych akcjonariuszy, by zyska¢ wigkszos$¢ udzia-

*® Por. Gaughan, Mergers, s. 238.

* Tamze, s. 238-239.

K. Legutko, Stowniczek fuzji i przejeé, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004, nr 3, s. 50-51.

'Por. D. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities, San
Diego: Academic Press 2002, s. 114.

*2Steinbicher, Defense strategies, s. 7.

>3 http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Bear+Hug (dostep: 30.04.2008).

3 Tamze: Steinbdcher, Defense strategies, s. 7.

> http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Bear+Hug (dostep: 30.04.2008).

A Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Warszawa: Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce 1998, s. 91-92.
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16w”’. Jest to wiec polaczenie dwoch warunkéw: oferent posiada udziaty mniej
niz 50% z docelowej firmy przed oferta przetargowa i jako skutek oferty prze-
targowej, oferent szuka powigkszenia jego posiadanych udziatow celu o przy-
najmniej 15%°. Zmodyfikowana wersja polega na ofercie niedotyczace;
wszystkich akcji, lecz ograniczonej tylko do pakietu kontrolnego (partial tender
offer). Jest to metoda szczegolnie nieprzyjemna dla akcjonariuszy mniejszos-
ciowych w sytuacji, gdzie dominujacy akcjonariusz moze uzy¢ kontrolujacego
glosu w celu ,,wygtodzenia” akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez wstrzy-
mywanie dywidendy. Jeszcze inng metoda jest tzw. dwustopniowa oferta (fwo-
tiered tender offer). Polega ona na zgloszeniu propozycji wykupienia pakietu
kontrolnego po zawyzonym kursie z jednoczesnym przedtozeniem plandw
o przysztej fuzji i zwiazanym z tym przymusowym wykupieniem pozostatych
akcjonariuszy po duzo mniej korzystnym kursie™. Zréznicowanie warunkow
nabycia ma na celu przyspieszenie reakcji akcjonariuszy na publiczne we-
zwanie®. Technika ta jest wiec zaprojektowana do wywierania presji na
akcjonariuszy, ktorzy sa zaniepokojeni, ze moga zosta¢ zaliczeni do drugiej
fazy i dosta¢ nizsze wynagrodzenie, jesli nie zaakceptuja oferty wystarczajaco
wezesnie, by staé sic czescia pierwszej fazy®'. Two-tier tender offer moze
doprowadzi¢ akcjonariusza do zmierzenia si¢ z ,,dylematem wieznia”®. Po-
dobna w dziataniu jest metoda podwojnej ceny two price bid, gdzie inwestor
oferuje korzystng cen¢ pod warunkiem, ze spotka przejmowana wspdtpracuje
przy przejeciu akcji. W przeciwnym wypadku inwestor oferuje duzo nizsza
ceng. O ile w wypadku two-tender offer inwestor stosowat presj¢ na dotych-
czasowych akcjonariuszy, o tyle w wypadku two price bid presja jest skiero-
wana na zarzad przejmowanego przedsigbiorstwa. Uznang technika przejecia
jest rdwniez tzw. sweeping the street, gdzie inwestor najpierw stosuje pub-
liczne zaproszenie do sprzedazy akcji, a nastepnie wycofuje si¢ pod pre-
tekstem, ze nie wszystkie warunki oferty zostaty spetnione. W krétkim czasie
po wycofaniu publicznej oferty inwestor przedklada nowsa oferte, tym razem
tylko do wybranych akcjonariuszy. Uzasadnieniem takiego postepowania jest

TLe gutko, Slowniczek, s. 50-51.

%0.Kini, W. Kracaw, S. Mian, The Nature of Discipline by Corporate Takeovers,
,»The Journal of Finance” 59(2004), No. 4, s. 1511-1552.

¥ Helin, Zorde, Fuzje,s. 91-92.

Op ¢ gutko, Stowniczek, s. 50-51.

" por. Gau ghan, Merger, s. 252.

2por. B.Lauterbach, . Malitz, J. Vu, Takeovers Threats, Antitakeover Amendments
and Stock Price Reaction, ,,Managerial and Decision Economics” 12(1991), No. 6, s. 499-510.
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che¢ unikniecia przepiséw dotyczacych publicznych wezwan z jednej strony, a
z drugiej — mozliwos¢ osiagnigcia kontroli bez skupowania matych pakietow
akcji od tysiecy akcjonariuszy®™. Tender offers réznia sie od fuzji, poniewaz
w takich ofertach mozliwe dla oferenta jest wytaczenie kierownictwa spotki-
-celu od negocjacji 1 umawianie si¢ bezposrednio z akcjonariuszami spotki-ce-
lu. Natomiast fuzja jest procesem negocjacji, w ktorym kierownictwa obu spd-
tek sa bezposrednio zaangazowane®. We wrogiej transakcji oferent staje wobec
olbrzymich kosztow, podczas gdy urzedujace kierownictwo moze uzy¢ pienig-
dzy akcjonariusza, by utworzy¢ wlasna obrone®.

W przeciwienstwie do poprzednio opisanej formy ataku, stosujac ,,atak
o $wicie” (dawn raid), atakujacy probuje zgromadzi¢ akcje ,,po cichu”. Jest to
nabycie akcji spotki, ktora pozniej ma staé si¢ adresatem oferty, na dlugo przed
publicznym ogloszeniem takiego zamiaru®. Atakujacy chce zmienié kontrole
intereséw na swoja korzy$é poprzez nabycie duzej ilodci pakietow akcji®’.

Technika proxy contest lub consent solicitation (rywalizacja przedstawi-
cieli lub zgoda na nabywanie) jest proba zdobycia przez przedstawicieli repre-
zentacji w zarzadzie lub probg zmiany przepisdw wewnetrznych spotki (sta-
tutu)®, w czasie glosowania na walnym zgromadzeniu. Wspétdziatanie przed-
stawicieli jest politycznym procesem, w ktdrym urzednicy o odpowiednich
stanowiskach (czlonkowie zarzadu) lub przeciwnicy zbierajg glosy akcjonariu-
szy na rozne sposoby, np.: wysytanie poczty, ogloszenia w gazetach lub
telefoniczne prosby. W technice proxy oferent moze usitowac uzywac przywi-
lejow glosowych i zbiera¢ poparcie od innych akcjonariuszy, aby usunaé
cztonkéw zarzadu lub kierownictwo®. Proxy contest moga przypominaé¢ kam-
panie wybordw politycznych, przeprowadzane sa przez bankieréw inwestycyj-
nych i pelnomocnikéow nagabywanych firm, ktérzy zawieraja umowe bez-
posrednio z akcjonariuszami. Niektére statuty firm i przepisy wewnetrzne
zezwalaja na zmiany wsrdd czlonkdéw zarzadu poprzez pisemng zgode wy-
branych akcjonariuszy, w ten sposob omijajac zgromadzenie akcjonariuszy.

Sy elin, Zorde, Fuzje, s. 91-92.

8 C. Lewis, An Explanation for Recapitalization in Corporate Control Contest, ,,Man-
agerial and Decision Economics” 12(1991), No. 6, s. 489-498.

M. Arzac, Takeovers and Equity Derivatives, ,,American Economist” 42(1998), No. 1,
s. 101-107.

% Sudarsanam, Fuzje i przejecia, s. 305.

Steinbdcher, Defense strategie, s.7.

®DePamphilis, Mergers,s. 114-115.

“Gau ghan, Mergers, s. 265.
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Czesto szybsze rozwigzanie oferty jest osiggane poprzez comsent solicitation
(zwrdcenie si¢ o zgode) niz przez zgode pelnomocnikow. Gtowna roznica pomig-
dzy proxy contest a consent solicitation lezy w podstawie okreslajacej zwycieska
wickszo$¢: dla proxy contest jest rozstrzygane w stosunku do ilosci glosujacych
akcji na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, dla consent solicitation jest roz-
strzygane w stosunku do wszystkich akcji. Wydanie niektorym akcjonariuszom
akcji niemych moze bardziej utrudni¢ najezdzcy zwycigstwo poprzez consent
solicitation niz przez proxy contest'".

PODSUMOWANIE

Znaczenie instytucji wrogiego przejecia czy tez — ogdlnie rzecz biorac
— koncentracji przedsigbiorstw moze by¢ roéznie postrzegane. Z jednej strony
sg one utozsamiane z rozwojem gospodarczym, powstawaniem duzych, silnych
podmiotdw posiadajacych odpowiednie zasoby, aby sprosta¢ konkurencji
w skali §wiatowej, z drugiej zas — koncentracje przedsigbiorstw, w tym wrogie
przejecia, stanowig potencjalne zagrozenie efektywnej konkurencji na rynku.
Wrogie przejgcia sg niewatpliwie zjawiskiem kontrowersyjnym i niejedno-
znacznym, majacym tylu zwolennikéw co przeciwnikow. Pierwsi z nich
argumentuja, iz wrogie transakcje wykupu niosg wiele korzystnych zmian
z punktu widzenia akcjonariuszy przejmowanej firmy, poprzez usprawnienie
zarzadzania oraz zwigkszenie stopnia efektywnos$ci alokacji zasobow. Prze-
ciwnicy wrogich przeje¢ widzag w nich natomiast zagrozenie dla gospodarki
i twierdza, ze sa one korzystne jedynie dla doradcow i spekulantéw uczestni-
czacych w procesie przejecia. Bez wzgledu jednak na to, jakie emocje wzbu-
dzaja, sa coraz czestszym zjawiskiem wspodlczesnych gospodarek rynkowych.
Z tego powodu poznanie istoty tego zjawiska oraz podstawowych metod
dokonywania przeje¢ o charakterze wrogim staje si¢ niezwykle istotne, ponie-
waz pozwoli je lepiej zrozumie¢ i nalezycie przygotowac si¢ do nich.

™ R.Bruner, J. Perella, Applied Mergers and Acquisitions, New York: Wiley 2004,
s. 832.
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THE GENESIS AND STRATEGIES OF HOSTILE TAKEOVERS

Summary

In the article basic definitions are explained and presented, the analysis of the term “hostile
takeover” was undertook. There is shown the difference between friendly and hostile takeovers
and the stages of an overtake, also the strategies of hostile takeovers are described. The origin
of this process, the time in history when it was mostly common, and the countries in which the
number of hostile takeovers is the highest / lowest are indicated. The hostile takeover is more
and more common that is why the knowledge of this phenomenon is important for the right
preparation to face this process.

Slowa kluczowe: przejecie, wrogie przejecie, przyjazne przejecie, strategie wrogich przejeé.
Key words: takeover, hostile takeover, friendly takeover, strategies of hostile takeovers.



