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WROGIE PRZEJECIA JAKO SYTUACJE KRYZYSOWE

Streszczenie: Praktyczne podejscie do dopuszczalno$ci obrony przed wrogim przejgciem po-
winno uwzgledniaé¢ oceng poszczegdlnych dziatan, ich motywow i sytuacji, w jakiej zostaty
podjete. Wydaje sig, ze twarde reguty okreslajace ogélne zasady dziatania kierownictwa w
sytuacji zagrozenia wrogim przejgciem bylyby niepozadane. Nawet ustalenie precyzyjnych
parametréw zachowan kierownictwa spotki przejmowanej w okreslonej sytuacji moze rodzi¢
powazne watpliwosci'.
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1. Wstep

Przejgcia spolek kapitalowych realizowane przy sprzeciwie wladz zaatakowanego
podmiotu odbierane sa nierzadko jako sytuacje kryzysowe — czgsto sa nieprzewidy-
walne, zagrazaja organizacji i pozostawiaja niewiele czasu na reakcje¢. Emocje, jakie
wzbudzaja podobne zdarzenia, nie utatwiaja odpowiedzi na kluczowe pytania: Czy
zagrozenie przejgciem jest rzeczywistym kryzysem? Czy i jakimi metodami kierow-
nictwo sp6tki powinno go rozwiazac?

Amerykanska the great takeover debate trwajaca od lat osiemdziesiatych ubieg-
tego wieku skoncentrowata si¢ wtasnie na ocenie wrogich przeje¢ i dopuszczalno-
$ci obrony przed takimi dziataniami. Jej dorobek — cho¢ wyrosty na odmiennym niz

! Jak zauwazyli F.H. Easterbrook i D.R. Fishel (zwolennicy catkowitej pasywnosci w obliczu
wrogiego przejecia!): ,,Nasz postulat catkowitej pasywnosci kierownictwa nie oznacza, ze kierownic-
two musi i8¢ spaé, kiedy podejrzewa bliskie wezwanie do sprzedazy akcji. Wymog ospaltosci kierow-
nictwa moze pozbawi¢ przedsigbiorstwo warto$ciowych mozliwosci biznesowych i moze stanowié
sposob na utrudnienie przedsigbiorstwom dziatalnosci konkurencyjnej. Mimo to wiele uzasadnionych
decyzji biznesowych moze uczyni¢ spotke mniej atrakcyjna dla oferenta, a zatem by¢ uznanymi za
obrong. Jednakze jest tez mozliwe, ze wiele decyzji biznesowych rzekomo podjgtych w celu wychwy-
cenia cennych okazji, w rzeczywistosci jest podejmowanych w celu pokonania oferty. Rozréznienie
oporu od pasywnosci bgdzie tatwe w pewnych przypadkach i trudne w innych” [Easterbrook, Fishel
1994, s. 1201-1202].
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polski gruncie prawnym i kulturowym — moze by¢ interesujacy dla teoretykow i
praktykow zarzadzania strategicznego oraz corporate governance w Polsce. Wtasci-
we wywazenie interesow stron zainteresowanych w rezultatach wrogich przeje¢ po-
winno, z jednej strony, umozliwi¢ zmiany kontroli przedsigbiorstw, z drugiej zas —
nie ogranicza¢ nadmiernie swobody dziatan zarzadow spotek publicznych. Wydaje
sig, ze regulacje sformutowane w tzw. XIII Dyrektywie [Dyrektywa 2004/25/WE...]
i wprowadzajacej je na terenie Polski Ustawie o ofercie publicznych i spotkach
[Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. ...] miaty na celu wlasnie takie zrbwnowazenie po-
zycji zainteresowanych podmiotow. Wprawdzie mozna mie¢ zastrzezenia co do
szczegotow (np. dlaczego nie reguluje innych technik przejmowania spotek poza
publicznym wezwaniem? oraz — na gruncie polskim — dlaczego kluczowe progi
udziatu w glosach zostaty okreslone na poziomie 33% i 66% ogolnej liczby glo-
sow?), ale mozna uzna¢, ze stanowia one probg pozytywnego rozwigzania proble-
moéw wrogich przejec.

Niniejszy artykul przedstawia zarys debaty, jaka rozgorzala na temat wrogich
przejeé i zakresu uprawnien obronnych podejmowanych przez kierownictwa spotek
przejmowanych, jaka od trzech dekad trwa w Stanach Zjednoczonych. Dyskusja ta
moze miec istotne znaczenie dla podejmowania przez zarzady spotek i inwestorow
racjonalnych decyzji rozwojowych, ktorych skutki musza by¢ odnoszone do per-
spektywy strategiczne;.

2. Wrogie obozy

Czgs¢ prawnikow, ekonomistow i praktykdéw gospodarczych widzi we wrogich prze-
jeciach zagrozenie dla spotek, ich pracownikow, dostawcow, odbiorcow i spoteczno-
$ci lokalnych, podczas gdy inni bardziej nieufnie patrza na dziatania obronne pode;j-
mowane przez same spotki. Ci pierwsi nie dostrzegaja trwatych korzysci z wrogich
przejec i chetnie doprowadziliby do ich delegalizacji [Trevor 1989, s. 27]; ci drudzy
widza w nich sposob poprawy efektywnosci przedsigbiorstw, a przynajmniej ,,stra-
szak” [Bebchuk 1999, s. 719] na niekompetentne i aroganckie kierownictwo, i
,»Wznosza toast” za zdrowie najezdzcow [Vedder 1989, s. 3-15]. Ci pierwsi przyzna-
liby kierownictwom spotek zagrozonych prawo do stosowania rozmaitych posunigé
obronnych utrudniajacych zmiang struktury wlasnosciowej; ci drudzy z wigksza ta-
twoscia akceptuja zmiany wlasno$ciowe i trudniej jest im przyzna¢ kierownictwu
szerokie uprawnienia do obrony przed przejeciem. Ci pierwsi uwazaja, ze obrona
przynosi korzysci; ci drudzy — ze korzysci wynikaja z samych przejec. Ci pierwsi
ostrzegaja przed kryzysem organizacji wywolanym przejgciem; ci drudzy — przed
kryzysem wywotanym naduzywaniem przez kierownictwo uprawnien do obrony.

Powyzszy podziat doprowadzit do wykrystalizowania dwoch skrajnie przeciw-
stawnych hipotez naukowych dotyczacych podejmowanych dziatan obronnych: hi-
potezy interesu akcjonariuszy (the stockholder interests hypothesis) i hipotezy uko-
rzenienia kierownictwa (the managerial entrenchment hypothesis).
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Hipoteza interesu akcjonariuszy zaklada, ze mozliwa jest obrona przed nie-
chcianym przejeciem, ktorej beneficjentami beda akcjonariusze. Wedlug tego punk-
tu widzenia kierownictwo spotki moze podja¢ kroki obronne, nie sprzeniewierzajac
si¢ swym obowiazkom, i umozliwi¢ akcjonariuszom uzyskanie wigkszego zwrotu z
inwestycji niz wynikajacy z oferty ,,najezdzcy”. W zwiazku z tym wilasciwe jest
umozliwienie kierownictwu takich wlasnie dzialan.

Hipoteza utrwalenia (ewentualnie ukorzenienia) kierownictwa zaktada, Ze
wszelkie dziatania obronne w wigkszym stopniu zabezpieczaja samo kierownictwo
przedsigbiorstwa przed zwolnieniem i utrata wplywu, niz zwigkszaja bogactwo ak-
cjonariuszy. Podjecie krokow obronnych powoduje, ze mechanizm rynku kontroli
korporacyjnej przestaje spetnia¢ swoje funkcje i pomimo nieudolnosci kierownictwa
moze si¢ ono ,,ukorzeni¢”, stosujac rozmaite sposoby zapobiegania przejeciom.
W rezultacie stosowania tych metod zachowany zostaje menedzerski system kontro-
li, akcjonariusze za$ zostaja odcigci od dobrodziejstw wynikajacych z funkcjonowa-
nia rynku kontroli korporacyjnej?.

Zwolennicy umozliwienia dziatan obronnych kierownictwu przejmowanej spot-
ki uzasadniaja cz¢sto swe stanowisko, wychodzac poza bezposredni interes akcjona-
riuszy spotki przejmowanej. L.A. Bebchuk wyodrgbnit cztery rézne perspektywy
normatywne stosowane dla uzasadnienia dziatan obronnych [Bebchuk 2002, s. 16-
-17]. Oprocz interesu akcjonariuszy spélki przejmowanej, ktorzy traktowani sa
jako pryncypat kierownictwa spotki, wymienia takze akcjonariuszy dlugotermino-
wych spolki przejmowanej, akcjonariuszy obu spétek zaangazowanych w pro-
ces przejecia i w koncu interesariuszy spotki przejmowanej. Trzy ostatnie per-
spektywy zdaja si¢ wychodzi¢ poza hipotezg interesu akcjonariuszy sensu stricto,
ale mimo to mozna sprowadzi¢ je do hipotezy interesu akcjonariuszy.

3. Linie frontu

Zarowno hipoteza interesu akcjonariuszy, jak i hipoteza ukorzenienia kierownictwa,
w kontekscie wrogich przeje¢ doprowadzone do skrajnych postaci, moga sprawiac
wrazenie dos¢ zabawne. Jednak w celu tatwiejszego zrozumienia argumentow prze-
mawiajacych za przyznaniu kierownictwu spotki — celu (spotki przejmowanej)
mniejszej lub wigkszej roli w procesie wrogiego przejecia, wyrazne oznaczenie roz-
nic migdzy zwolennikami obu hipotez wydaje sig¢ konieczne®. Ponizej przedstawiono
glowne linie podziatow.

2 Znakomicie podejscie takie ilustruje porownanie uzyte przez jednego z legendarnych amerykan-
skich ,,rekindw” — Carla Icanha: ,,Kierownictwa [spotek publicznych] potrzebuja wstrzasu — tak sa
straszliwe... Zdzieraja pieniadze z chlopow [czyli akcjonariuszy], a pdzniej zatrudniaja najemnikdéw
[czyli prawnikow], aby zabezpieczy¢ swe zamki, gtownie poprzez zastraszanie chlopow. My zatem
atakujemy te zamki” (cyt. za [Shubik 1988, s. 31]).

3 T.A. Paredes takze dostrzega dwa przeciwstawne obozy, cho¢ w obozie ,,shareholder choice”
(czyli zwolennikow hipotezy utrwalenia kierownictwa) dostrzega dwa nurty: skrajny — reprezentowany
przez Easterbrooka i Fishela — i bardziej umiarkowany Gilsona i Bebchuka (zob. [Paredes 2003]).



290 Bogdan Nogalski, Marek Szymanski

* Podobienstwo do roli kierownictwa w innych dzialaniach na rynku kontroli
korporacyjnej [Gilson 1998, s. 848-852; Bebchuk 2002, s. 22-24]. Zwolennicy
umozliwienia przeciwdziatania przez kierownictwo wrogim przejgciom uwaza-
ja, ze skoro kierownictwo odgrywa wazna rol¢ w sprzedazy aktywow oraz przy-
gotowaniu fuzji miedzy przedsigbiorstwami, to moze takze podobna role odgry-
wac w sytuacji zagrozenia wrogim przejeciem. Zwolennicy hipotezy utrwalenia
kierownictwa zaznaczaja jednak, ze problem nie tkwi w typie transakcji, ale w
mozliwym dzialaniu kierownictwa w ztej wierze. Ryzyko takiego dziatania
wzrasta, gdy interesy kierownictwa i wlascicieli si¢ rozchodza, a sytuacja zagro-
zenia przejgciem jest potencjalnie znacznie bardziej konfliktogenna niz np. w
zakupie aktywow. Jezeli dziatanie kierownictwa w zlej wierze bgdzie miato
miejsce w trakcie negocjacji w sprawie fuzji i doprowadzi do upadku idei pota-
czenia, to niedosztemu partnerowi zawsze pozostanie mozliwo$¢ zwrdcenia si¢
bezposrednio do akcjonariuszy z propozycja odkupienia akcji. Zagrozenie zwia-
zane z publicznym wezwaniem do sprzedazy akcji bedzie zatem stanowi¢ zawor
bezpieczenstwa przed dziataniem kierownictwa spotki wbrew interesowi akcjo-
nariuszy; zawor ten bedzie za$ tym efektywniejszy, im mniejsze mozliwos$ci
przeciwdziatania wrogiej ofercie bgdzie miato kierownictwo potencjalnego celu.
Zdaniem zwolennikow hipotezy utrwalenia kierownictwa przeciwdziatanie
przejeciu moze by¢ rownoznaczne z zatkaniem owego zaworu bezpieczenstwa.

* Brak zwiazku miedzy efektywnoS$cia przedsigbiorstwa i zagrozeniem wro-
gim przejeciem [Gilson 1998, s. 852-855; Easterbrook, Fishel 1994, s. 1182-
-1188]. Zwolennicy hipotezy interesu akcjonariuszy argumentuja, ze nie zawsze
przejecie oznacza zastgpienie nieefektywnego kierownictwa ekipa sprawniejsza
[Adams, Brock 1989, s. 34] i nie zawsze przejgcie wiaze si¢ ze wzrostem bogac-
twa akcjonariuszy i innych podmiotdw zwiazanych z dzialalnoscia przejmowa-
nej spotki. Z tego punktu widzenia wrogie przejgecie moze by¢ utozsamiane z
proba okazyjnego przejecia aktywow, ktore nie bedzie miato pozytywnych efek-
tow ani dla spotki, ani dla gospodarki czy spoteczenstwa. Zwolennicy hipotezy
ukorzenienia kierownictwa przytaczaja wyniki badan nad zyskowno$cia przed-
sigbiorstw przejmowanych, wskazujace, ze generalnie sa one mniej efektywne
niz pozostate spotki w branzy. Wskazuja takze, iz wigksza wartos¢ przedsigbior-
stwa przejmowanego dla oferenta (w porownaniu z wycena rynkowa ,,niezalez-
nej” jednostki) moze mie¢ zwiazek nie tylko z ewentualng zmiang kierownictwa
na bardziej efektywne [Merck, Shleifer, Vishny 1987, s. 17; Merck, Shleifer,
Vishny 19809, s. 846-847; Schwert 2000, s. 262]. Dodatkowo zauwazaja, ze trans-
akcja zakupu spotki z premia cenowa moze by¢ nieefektywna nie z punktu wi-
dzenia akcjonariuszy spotki przejmowanej, ale raczej z punktu widzenia akcjo-
nariuszy nabywcy; przeciwdziatanie transakcji przez kierownictwo spotki
przejmowanej bytoby wowczas akcja catkowicie niezrozumiala — bytoby dziata-
niem chroniacym wtascicieli innego podmiotu.
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* Premiowanie spekulantéw [Gilson 1998, s. 855-856; Bebchuk 2002, s. 47].
Umozliwienie kierownictwu obrony spotki w sytuacji wrogiego przejgcia miato-
by — w opinii zwolennikow hipotezy interesu akcjonariuszy — zmniejszy¢ praw-
dopodobienstwo uzyskiwania wysokich premii przez spekulantow (arbitra-
geurs), ktorzy wyszukuja spotki mogace by¢ celem przejec i skupuja ich akcje,
ktore nastgpnie sprzedaja z wysoka premia ,,najezdzcy”. Zgodnie z tym podej-
$ciem najwigksze profity z istnienia wrogich przejeg¢ czerpia wtasnie spekulanci,
a nie dlugoterminowi inwestorzy; to interesy tych ostatnich za$ powinny mie¢
wigksza wage. Przeciwnicy tej argumentacji dowodza, ze operacja arbitrazu
przynosi takze pewne dochody ,,dlugoterminowym” inwestorom, ktorzy sprze-
daja swe akcje spekulantom, ci ostatni za$ ponosza ryzyko w przypadku, gdy
operacja przejgcia si¢ nie powiedzie [Easterbrook, Fishel 1981, s. 1744]. Jak
dodatkowo zauwazaja, badania empiryczne wskazuja, ze odrzucenie przejecia
powoduje straty obu klas akcjonariuszy.

e, Kierownictwo wie lepiej” [Gilson 1998, s. 856-859; Bebchuk 2002, s. 26-34].
Zgodnie z argumentacja zwolennikéw hipotezy interesu akcjonariuszy kierow-
nictwo w lepszy sposob jest w stanie okresli¢ rzeczywista warto$¢ spotki niz
sami akcjonariusze. Ma to oczywisty zwiazek z dostgpno$cia informacji na te-
mat rynku i gospodarki spotki oraz mozliwa nieefektywna wycena spotki (poni-
zej warto$ci fundamentalnej). Zwolennicy hipotezy utrwalenia kierownictwa
argumentuja, ze mimo tego potrzebny jest mechanizm sprawdzajacy czystos$¢
intencji kierownictwa®. Dodatkowo — jesli mozna mniemaé, ze kierownictwo
jest znakomicie zorientowane w gospodarce spotki i rynku, na ktorym ona dzia-
ta — wciaz otwarty pozostaje problem oceny innych mozliwo$ci inwestycyjnych.
O ile zatem uznamy, ze wielce prawdopodobne jest to, ze za kilka lat spotka
obroniona bedzie warta wigcej niz wynosi jej wycena przez oferenta (nawet po
uwzglednieniu odpowiedniego dyskonta), o tyle trudno mie¢ podobna pewnos¢
co do wyceny przez kierownictwo innych spoétek; akcjonariusze zatem moga
znalez¢ jeszcze lepsze mozliwosci inwestycyjne.

* Akcjonariusze mogg podja¢ zla decyzje [Gilson 1998, s. 859-862]. Zwolenni-
cy hipotezy interesu akcjonariuszy argumentuja, ze zatomizowani akcjonariusze
moga podja¢ decyzje optymalne z punktu widzenia kazdego z nich osobno, ale
niekorzystne dla nich jako ogétu. Wynika to z istnienia zagrozenia przejgcia
kontroli (ale bez catkowitej wlasnosci) nad przedsigbiorstwem przez oferenta na
warunkach ,,godziwych” dla akcjonariuszy, ktorzy zdecyduja si¢ zby¢ akcje
w pierwszym terminie, i pézniejszego ,,wycisnigcia” pozostalych akcjonariuszy.
W rezultacie wezwania do sprzedazy akcji akcjonariusze moga by¢ zatem posta-
wieni w sytuacji zblizonej do ,,dylematu wigznia” z silna presja na sprzedaz akcji
[Bebchuk 1988, s. 371-397]. Za pomoca odpowiednich technik obronnych kie-

4 L. Bebchuk [2002, s. 29] proponuje zakup akcji z prywatnych funduszy kierownictwa z deklara-
cja ich utrzymania przez okreslony czas.
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rownictwo moze uchroni¢ pojedynczych akcjonariuszy przed podjgciem decyzji
niekorzystnych dla ich ogétu. Zwolennicy hipotezy utrwalenia kierownictwa
zwracaja uwagg, ze cena nieskupionych w wezwaniu akcji z reguly nie spada
ponizej ceny okreslonej w wezwaniu, a poza tym obrong akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych przed ,,wyci$nigciem” zajmuja si¢ inne podmioty niz kierownictwo
spoftki. Interesujacy mechanizm zabezpieczajacy przez ,,wypaczong” w ten sposob
decyzja akcjonariuszy zaproponowat L.A. Bebchuk, ktory pisze: ,,odpowiadajac
na wezwanie do sprzedazy akcji, akcjonariusze mogliby — oprécz prostej decy-
zji, czy zby¢ akcje w wezwaniu — okresli¢ takze, czy zbyliby je, gdyby wezwanie
okazato si¢ skuteczne. Taka warunkowa zgoda bytaby réwnoznaczna z pozytyw-
nym ustosunkowaniem si¢ do oferty, ale jedynie wowczas, gdy odpowiednio
liczna grupa akcjonariuszy wyrazitaby zgode bezwarunkowa. Wowczas decyzja
w warunkach wezwania przyjmowataby posta¢ zblizona do gtosowania na wal-
nym zgromadzeniu™”.

* Odpowiedzialnos$¢ spoteczna spolki [Shleifer, Summers 1987; Gilson 1998,
s. 862-865; Easterbrook, Fishel 1994, s. 1190-1192; Bebchuk 2002, s. 49-55]
i skoncentrowanie na celach krotkookresowych®. Zgodnie z argumentacja
zwolennikow hipotezy interesu akcjonariuszy odpowiedzialno$c¢ spoteczna spot-
ki przejawiajaca si¢ w tworzeniu sprzyjajacego klimatu wokot przedsigbiorstwa
pozwala na maksymalizowanie dlugookresowych wynikow gospodarczych,
cho¢ wymaga poswigcenia efektow krotkookresowych. Zmiana podmiotu spra-
wujacego kontrolg¢ moze doprowadzi¢ do erozji tego klimatu, co bedzie nieko-
rzystne z punktu widzenia dtugookresowych interesow spotki. Dodatkowo efek-
tem przejecia (szczegoOlnie przez przedsigbiorstwo zagraniczne) moga byc¢
zwolnienia pracownikoéw, zmiana zrddet zaopatrzenia, sposobow dystrybucji
itp., co niekorzystnie wptynie takze na otoczenie spotki’. Zwolennicy opozycyj-
nej hipotezy wskazuja, ze rozréznienie migdzy marnowaniem $rodkéw na altru-
istyczne dzialania i ,,maksymalizacja dtugookresowych zyskow” jest zamglone

5 Zob. [Bebchuk 2002, s. 8-9]. Autor koncepcji zauwaza, Ze zaproponowany przez niego mecha-
nizm lepiej chronitby akcjonariuszy mniejszosciowych przed ,,wycisnigciem” niz ustawowe zapewnie-
nie porownywalnych warunkéw w pdzniejszym wezwaniu, gdyz réznica kilku miesigcy pomigdzy
pierwotna oferta i pdzniejszym skupieniem reszty akcji oznacza dla akcjonariuszy zbywajacych akcje
pdzniej ceng de facto nizsza (z powodu dyskonta).

¢ Zob. [Bebchuk 2002, s. 38-41]. Bebchuk odréznia odpowiedzialno$¢ spoteczng (perspektywa
stakeholders) od skoncentrowania na celach krotkoterminowych. Gilson w publikacji 4 Structural Ap-
proach... traktuje budowanie trwalych wigzi ze stakeholders jako sposob na osiaganie dtugookreso-
wych celéw spotki.

7 Por. [Lipton, Rowe 2002, s. 24-25]. Zaproponowany przez M. Liptona projekt regulacji pozwala
na podjecie przez kierownictwo decyzji m.in. na podstawie przewidywanych efektow dla grup intere-
sow innych niz akcjonariusze. Wpltyw wrogich przejec¢ (a takze szerzej: samego zagrozenia wrogimi
przejeciami oraz innych dziatan na rynku kontroli korporacyjnej) na stakeholders spotki (gtdwnie pra-
cownikow) przejmowanej jest istotnym tematem badan. Zob. [Holly 1989, s. 59-68; Gokhale, Groshen,
Neumark 1995, s. 470-485; Rosset 1989; Neumark, Sharpe 1992].
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oraz ze zalezno$¢ migdzy zagrozeniem przejgeiem i ,,krotkowzrocznoscia” jest
w praktyce niezauwazalna®, a zyskownos$¢ dtugookresowych projektow moze
by¢ rownie dobrze ujemna; w istocie jesli dlugookresowe plany sa potrzebne
spotce 1 podniosa jej wartos¢, to zostana zrealizowane przez dowolna ekipe
[Easterbrook, Fishel 1981, s. 1743]. Dodatkowo zaznaczaja, ze przeciwstawia-
nie spotecznej odpowiedzialnosci starego kierownictwa rzekomemu jej brakowi
u kierownictwa przejmujacego stery w wyniku przejgcia jest calkowicie nieuza-
sadnione i moze wskazywac na istnienie uprzedzen wobec nowej ekipy. Wska-
zuja takze, ze kierownictwo nie moze by¢ lepszym agentem stakeholders niz jest
agentem akcjonariuszy oraz ze interes interesariuszy moze by¢ pretekstem do
dowolnych dziatan kierownictwa i w kontek$cie przeje¢ moze by¢ ,,zastona
dymna” dla zabezpieczenia prywatnych interesow kierownictwa.

* Obrona zwigksza wartos$¢ przedsigbiorstwa [Easterbrook, Fishel 1994, s. 1188-
-1190]. Zwolennicy hipotezy interesu akcjonariuszy zwracaja uwage na wzrost
warto$ci akcji w wyniku podjgcia przez kierownictwo dziatan obronnych bez
wzgledu na motywy ich podjecia. Wzrost wartosci tych akcji nie dotyczy jedynie
przejec skutecznych, czyli takich, w ktoérych opdr spowodowal polepszenie wa-
runkow oferty, ale takze takich, w ktorych obrona udaremnita przejecie. Ich opo-
nenci utrzymuja, ze zrodta wzrostu wartosci spotek, ktore si¢ skutecznie obroni-
ty, nie sa dokladnie zidentyfikowane i moga wynika¢ z oczekiwan rynku
dotyczacych nastgpnej proby przejgcia lub z poprawy jakosci zarzadzania beda-
cej wynikiem ,,przestraszenia” kierownictwa, albo w koncu z wielu prostych
czynnikdéw ekonomicznych [Easterbrook, Fishel 1981, s. 1741-1742]. Dodatko-
wo wskazuja, ze podobne efekty przynidstby opor ,,zorganizowany” przez sa-
mych akcjonariuszy, gdyby zapewni¢ im mozliwo$¢ podjecia niewypaczonej
decyzji [Bebchuk 2002, s. 35]. Zauwaza si¢ takze, ze mandat do stosowania
dziatan obronnych wystawiony kierownictwu bywa w praktyce nicodwotywalny
i moze by¢ wykorzystany nie do osiagnigcia wyzszej premii, ale do prywatnych
korzysci menedzeréw [Bebchuk 2002, s. 36-37; Bebchuk 1999, s. 720].

* Przeciwdzialanie lamaniu prawa [Easterbrook, Fishel 1994, s. 1192-1194].
W opinii zwolennikow hipotezy interesu akcjonariuszy kierownictwo powinno
przeciwdziata¢ ewentualnemu tamaniu przez oferenta przepisd6w antymonopolo-
wych lub prawa o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Zwolennicy
hipotezy ukorzenienia kierownictwa wskazuja, ze domniemany obowiazek obro-
ny prawa ma nikle podstawy i zauwazaja, Ze nie ma racjonalnego uzasadnienia
do wydawania $rodkéw spotki (koszty zwiazane z postgpowaniem prawnym)

8 Niektore badania wykazaly wrecz, ze wydatki na badania i rozwdj w przedsigbiorstwach ,,zabez-
pieczonych” przed przejgciem spadly (por. [Meulbroek i in. 1990, s. 1108-1117]), za$ przedsigbiorstwa
zaangazowane w fuzje i przejgcia miaty z grubsza takie same wskazniki wydatkow na badania i rozwdj
do sprzedazy, jak reprezentowane przez nie branze [Hall 1987], a nickiedy dodatkowe zabezpieczenia
powodowaly relatywny spadek ditugoterminowych inwestycji [Mahoney, Sundaramurthy, Mahoney
1997, s. 349-365].
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w celu uchronienia innego podmiotu przed famaniem prawa i ewentualnymi ka-
rami wynikajacymi z tego faktu. Pewne uzasadnienie dopuszczaja jedynie w
przypadku oferty, w ktérej akcjonariusze spotki w zamian za jej akcje otrzyma-
liby akcje oferenta; wowczas kara nalozona na spotke przejmujaca dotkneglaby
bylych akcjonariuszy spotki przejete;.

* Dzialanie w interesie ogélu akcjonariuszy przedsi¢biorstw zaangazowanych
[Bebchuk 2002, s. 47-49]. Uzasadnienie dla takiego celu dziatania kierownictwa
przedsigbiorstwa przejmowanego w kontekscie hipotezy interesu akcjonariuszy
jest sensowne, jesli przyjmie sig, ze wigkszos¢ wihascicieli akcji utrzymuje zdy-
wersyfikowane portfele, nie jest wigc wykluczone, ze dziatajac w interesie ogotu
akcjonariuszy, kierownictwo dziata w interesie wtasnych pryncypatow. Zwolen-
nicy hipotezy interesu akcjonariuszy wskazuja, ze wzrost ceny akcji spotki przej-
mowanej nierzadko idzie w parze ze spadkiem notowan spotki przejmujacej,
taczny za$ efekt tych zmian moze by¢ negatywny’. Przeciwnicy obrony spotek
przed przejeciem wskazuja, ze — nie wglebiajac si¢ w strukture portfela inwesty-
cyjnego — wzrost premii w wyniku obrony jest raczej neutralny dla ogotu akcjo-
nariuszy. Natomiast jesli w wyniku obrony do przejecia nie dojdzie, mozna
uznaé, ze opor uniemozliwit przeprowadzenie przejgcia, ktore bylo pozadane
przez kierownictwo przedsigbiorstwa przejmujacego, cho¢ moze zabezpieczy¢
akcjonariuszy nabywcy przed sktonno$cia kierownictwa ich spotki do budowy
imperium (co moze przynies¢ wiasciwe efekty dla bogactwa akcjonariuszy
»agresora”). Jednakze uzasadnienie obrony na gruncie catkowitego interesu ak-
cjonariuszy wymaga odpowiedzi na pytanie: czy przejgcia i fuzje stuza przedsieg-
biorstwom, czy tworza jakakolwiek dodatkowa warto§¢? Wyniki badan wskazu-
ja, ze jednoznaczna odpowiedz na to pytanie nie jest mozliwa i zalezy od wielu
czynnikéw [Lewandowski 1998, s. 110-113; Knap 2001, s. 141-159; Kwiecien
2001, s. 51-55].

4. Zakonczenie

Choc¢ oba ,,obozy” wydaja si¢ diametralnie odmiennie podchodzi¢ do roli kierownic-
twa spolki przejmowanej w procesie wrogich przejec, to zdaja si¢ zgadza¢ co do
tego, ze kierownictwo to ma w nim do odegrania wazng rolg. Jej zakres jest wpraw-
dzie odmienny w obu ujgciach, ale przynajmniej jeden z jego mozliwych elementow
sktadowych nie budzi kontrowersji. Ten element to zapewnienie akcjonariuszom
rzetelnych informacji na temat zaré6wno stanu przedsigbiorstwa spotki przejmowa-

° Por. [Jovanovic, Braguinski 2002]. Spadek ogolnej warto$ci przedsigbiorstw zaangazowanych w
przejecia wynikat z relatywnie niewielkiej liczby przypadkow, w ktorych przedsigbiorstwo przejmuja-
ce notowato wyrazny spadek wartoéci. Przypadki te obejmowaly przedsigbiorstwa o ponadprzecigt-
nych rozmiarach, co spowodowalo dostrzegalna erozj¢ Sredniej wazonej wartosci przedsigbiorstw
przejmujacych [Moeller, Schlingemann, Stulz 2003].



Migdzy Scylla agresji i Charybda obrony. Wrogie przejecia jako sytuacje kryzysowe 295

nej, jak i oferenta (szczeg6lnie gdy oferta dotyczy nabycia akcji w zamian za akcje
oferenta)!®. Jak zauwaza R.J.A. Gilson, ,,im wigcej dostepnych jest informacji doty-
czacych spotki, tym (...) lepsza decyzja akcjonariuszy” [Gilson 1998, s. 866]. Mozna
jednak podejrzewac, ze ocena dzialan obronnych polegajacych na wstrzymaniu si¢
przed publikacja niekorzystnych prognoz dotyczacych np. zysku w konczacym si¢
roku dokonana przez zwolennikow obu hipotez bytaby juz odmienna.
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BETWEEN THE SCYLLA OF AGGRESSION
AND THE CHARYBDIS OF DEFENSE. HOSTILE TAKEOVERS
AS CRISIS SITUATIONS

Summary: Hostile takeovers arouse controversies. So-called managerialists camp sees hos-
tile actions against public companies as threats for companies themselves and their stakehold-
ers. Another view is represented by shareholders choice camp. In this view hostile takeovers
are the simple way to replace ineffective managements. Both camps wrestle using several
normative perspectives and several arguments. This article summarizes the debate between
them.
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