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ANALIZA WYSOKOSCI PROGU OFERTY
OBOWIAZKOWEJ PRZY PRZEJECIACH SPOLEK
W OPARCIU O TEORIE GIER KOOPERACYJNYCH

Streszczenie: W pracy poruszono problem wysokos$ci progu oferty obowiazkowej przy prze-
jeciach spotek. Zanalizowano sektor spozywczy spotek notowanych na GPW w Warszawie
z wykorzystaniem narzgdzi teorii gier koperacyjnych i poddano dyskusji projekt nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej z 2005 r. Uzyskane rezultaty wskazuja, iz proponowany prog
33% wydaje si¢ nie uwzglednia¢ charakterystyki polskiego rynku w zakresie analizowanego
sektora. Narazal on potencjalnych inwestorow na wysokie koszty, a drobnego akcjonariatu
i tak nie chronit.

Stowa kluczowe: indeks sily, oferta obowigzkowa, gry kooperacyjne.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.25

1. Wstep

Historia przeje¢ spotek niewatpliwie najbardziej zwigzana jest z rynkiem amerykan-
skim. Europa natomiast charakteryzuje si¢ wieloma cechami niesprzyjajacymi prze-
jeciom [Prokop 2001]. Zmiany zachodzace jednak w ostatnich latach doprowadzity
do wzrostu liczby przeje¢ ze szczegdlnym uwzglednieniem wrogich. Powstanie Unii
Europejskiej, globalizacja i zwigzane z tym zwickszenie konkurencji powoduje, iz
proces przejmowania spotek jest konieczny w celu utrzymania si¢ spotek na ryn-
ku i1 wykorzystania sprzyjajacych warunkéw. W ostatnim czasie mozna zauwazy¢
coraz wigksza aktywnos¢ w zakresie wrogich przeje¢ na rynku polskim, do czego
zaliczy¢ mozna przejecie Emperia przez Eurocash w 2011 r., probe przejecia kopalni
Bogdanka przez koncern NWR w 2010 r., Signity przez Asseco czy Polfy Kutno
przez koncern Recordati. Nalezy jednak podkresli¢, iz nie kazda liczba akcji moze
by¢ swobodnie i bez ograniczen nabyta. W kazdym kraju UE istnieja regulacje praw-
ne dotyczace sprzedazy akcji, ktére powinny by¢ dostosowane do wymogow dyrek-
tywy 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego. Dzigki niej europejskie spotki maja
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zapewniong wicksza ochrone prawng wobec ofert przejeé¢, a rownoczesnie chronione
sg interesy akcjonariuszy mniejszosciowych czy pracownikdéw. Dyrektywa wywotata
dyskusje w Europie [Clarke 2009], ale nalezy podkresli¢, iz ustala ona jedynie ogolne
ramy zasad, ktére panstwa cztonkowskie musza wdrozy¢ poprzez bardziej szczegoto-
we rozporzadzenia zgodne z wlasnymi systemami prawnymi i kulturowymi.

W Polsce w ostatnich latach rowniez rozgorzata dyskusja nad obowigzujaca
w tym zakresie ustawa o ofercie publicznej z roku 2005 [Regucki 2012]. Jednym
z krytykowanych punktow byt dwustopniowy proces przejmowania kontroli w spot-
ce publicznej. W zatozeniach i projekcie nowelizacji zmieniono prog nakladajacy
obowigzek ogloszenia wezwania na pozostate akcje, dostosowujac si¢ do prawa
powszechnie panujacego w Europie. Jednak proponowane zmiany takze spotkaly
si¢ z szerokg krytyka ze wzgledu na nieuwzglednienie charakteru rynku w Polsce.
W pracy problem ten zostanie oméwiony z wykorzystaniem narzg¢dzi teorii gier.

Celem pracy jest teoriogrowa analiza struktury akcjonariatu spotek notowanych
na GPW w Warszawie na przyktadzie wybranego sektora pod wzgledem wysokosci
progu oferty obowiazkowej na poziomie 33% proponowanej w nowelizacji ustawy.

2. Regulacje prawne przejec spotek gieldowych w Polsce

Zgodnie z prawem, na podstawie ustawy o ofercie publicznej [Ustawa z 29 lipca
2005] w Polsce zaczety obowiazywac nastgpujace przepisy dotyczace koniecznosci
przeprowadzenia publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamia-
n¢ akcji: zamiar przekroczenia progu 33% glosow na WZA spotki publicznej nakta-
da obowigzek ogloszenia wezwania umozliwiajacego zwickszenie zaangazowania
do 66% oraz zamiar przekroczenia progu 66% glosow naktada obowigzek oglo-
szenia wezwania na pozostate akcje. Ustawa zostata czesciowo skrytykowana, ze
wzgledu na m.in. dwa ustalone progi uzyskiwania kontroli 33% 1 66% ogdlnej liczby
glosow na walnym zgromadzeniu. Granica 33% czesto stanowi faktyczng granice
uzyskania kontroli w spotce, ale wedlug ustawy naktada na podmiot zwigkszajacy
udzialy obowigzek wezwania tylko na akcje do wartosci 66%, czego efektem przy
duzym zainteresowaniu akcjonariuszy jest brak mozliwo$ci wycofania zainwesto-
wanego kapitatu ze spolki przez niektdrych z nich — nie wszystkie zapisy zostang
zrealizowane. Z drugiej strony obowigzek wezwania na wszystkie pozostate akcje
(czyli po przekroczeniu progu 66%) staje si¢ obligatoryjny dopiero w momencie,
kiedy przejecie jest juz w zasadzie dokonane. Podmiot przejmujacy moze zatrzymac
si¢ na poziomie 65%, zapewniajac sobie kontrole w spotce. Oczywiscie, regulacja
wezwan nastapita w oparciu o postanowienia Trzynastej Dyrektywy PE, ale w za-
sadzie nie spehnita przewidzianych przez unijny akt zatozen dotyczacych ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez umozliwienie wycofania si¢ z inwestycji.
Sprecyzowanie progu pozostawiono w gestii panstw cztonkowskich. Jednak przyje-
ty w Polsce poziom 66% wydat si¢ dyskusyjny. W ostatnich latach w Ministerstwie
Finansow podj¢to prace nad nowelizacja ustawy o ofercie publicznej. Zaproponowa-
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no m.in. [Obrycka 2012], Ze przekroczenie progu 33% oraz progu 66% glosow be-
dzie naktada¢ obowigzek ogloszenia wezwania na pozostale akcje. Planowane zmia-
ny zwigzane byly wiec m.in. z usuni¢ciem dwustopniowego procesu przejmowania
kontroli. Wydaje sie¢, ze w tej wersji ustawa lepiej chronitaby interesy akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Ustalony nowy prog glosow wydaje si¢ racjonalny, a zarazem powszechnie sto-
sowany w Europie. W Polsce pojawity si¢ jednak opinie, Ze koniecznos$¢ ogloszenia
wezwania na wszystkie akcje przy tak ustalonym progu moze skutkowa¢ wycofy-
waniem spotek z gietdy, nawet wbrew pierwotnym zamierzeniom przejmujacego,
i moze doprowadzi¢ do obnizenia ptynnosci rynku. W krajach, w ktérych obowigzu-
je prog na poziomie jednej trzeciej, akcjonariat charakteryzuje si¢ znacznym rozpro-
szeniem, co w Polsce nie jest tak oczywiste.

3. Narzedzia gier kooperacyjnych n-osobowych
shuzace analizie przejec¢ spolek

Teoria gier n-osobowych kooperacyjnych jest istotnie rézna od teorii gier dwuoso-
bowych ze wzgledu na mozliwos¢ tworzenia koalicji, ktore czgsto umozliwiaja gra-
czowi zwigkszenie oczekiwanej wyplaty. Niech S jest podzbiorem graczy, ktorzy
postanowili utworzy¢ koalicj¢. Oznacza to, iz catg grupg beda decydowali o indywi-
dualnych ruchach tak, aby suma wyptat dla wszystkich cztonkéw koalicji byta moz-
liwie najlepsza. Zaktadamy, iz pozostali gracze, ktorzy nie weszli do koalicji S, two-
rzg koalicje S”. Wowczas gra sprowadza si¢ do gry dwuosobowej: koalicja S kontra
koalicja S°. W pracy do rozwigzania gry wykorzystane jest podejscie Shapleya, ktory
zajat si¢ problemem mozliwo$ci oceny gry dla kazdego z graczy. Zdefiniowat on
warto$¢ gry jako sume wazong przyrostow zyskow, jakie i-ty gracz daje wszystkim
koalicjom, do ktérych nalezy. Szczegdlnym przypadkiem wartosci gry jest indeks
sily zwigzany z grami prostymi, gdzie za gr¢ prosta uwaza si¢ gre, w ktorej funkcja
charakterystyczna przyjmuje wartosci tylko ze zbioru {0, 1}, tzn. albo koalicja jest
wygrywajaca, albo przegrywajaca. Jednym z najbardziej popularnych jest indeks
Banzhafa [Levy 2011]

Al)=5. (M)

jel,

gdzie c, jest liczba koalicji, dla ktorych gracz i jest graczem decydujacym (koalicja
z tym graczem jest wygrywajaca, bez niego przegrywajaca). Indeks przyporzadko-
wuje i-temu graczowi cze$¢ catkowitej wygranej proporcjonalng do liczby koali-
cji, dla ktorych gracz ten jest graczem decydujacym. Mozna powiedzie¢, iz mierzy
on sit¢ jako wplyw. Warto$cia, ktorg zyskuje koalicja wygrywajaca, jest mozliwos¢
kontroli. Uwaza si¢ wigc, iz indeks Banzhafa jest wlasciwym narzedziem do bada-
nia wptywu akcjonariuszy [Leech 2002]. Istnieje wiele metod ogolnej oceny spotek
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[Wegrzyn 2013], ale do oceny struktury akcjonariatu indeksy sit wydaja si¢ najwla-
sciwsze [Sroczynska-Baron 2010].

W pracy tej wykorzystano indeksy sity do oceny sytuacji akcjonariuszy wybra-
nych spotek i proby oceny progu 33% jako obligujacego do zlozenia oferty obowiaz-
kowej. Do analizy sytuacji spotek uzyto jednego z modelu wielkich gier [Gambarelli
1994] z uwzglednieniem wigkszosci wynikowej, w ktorych istnieje m duzych graczy
i nieskonczona liczba drobnych graczy, niemajacych indywidualnie istotnego zna-
czenia. Narzgdzia teorii gier, tak jak i przyktadowo sieci neuronowe, mogg stanowic
skuteczng alternatywe dla klasycznych metod stosowanych na gietdzie [Sroczynska-
-Baron 2011; Dyduch 2009], w szczego6lnosci alternatywe dla ustalania wysoko$ci
progu oferty obowiazkowej w procentach [Leech 2013; Sroczynska-Baron 2013].

4. Analiza akcjonariatu wybranego sektora spotek
notowanych na GPW w Warszawie

W pracy poddano analizie akcjonariat sektora spozywczego spotek notowanych na
Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (okreslenie ,,sektor spozywczy”
dotyczy klasyfikacji stosowanej na gietdzie w Warszawie). Branze t¢ wskazuje sig¢
jako potencjalnie wysoko narazong na fale przejec i fuzji [Drewnowska, Kucharczyk
2013]. Akcje wigkszosci spotek tej branzy notuja wyniki gorsze niz rynek (stopa
wzrostu indeksu WIG-SPOZYW wyniosta —4,73% za ostatni rok). Sytuacja sektora
jest trudna ze wzgledu na wysokie ceny surowcow i szybki ich wzrost w roku 2012,
a rownoczesnie brak mozliwosci przerzucenia wyzszych kosztow na konsumentow
ze wzgledu na konkurencje sieci dyskontow. Na gieldzie w Warszawie notowanych
jest 29 spotek zaliczanych do sektora spozywczego, w ktorych najczesciej wystepuje
trzech glownych udziatowcow, a akcjonariat mniejszo$ciowy stanowi $rednio 28%.
W 19 spoéltkach istnieje wigkszosciowy akcjonariusz posiadajacy ponad 50% akcji.
W 10 pozostatych spotkach obserwowane jest zjawisko kontroli mniejszosciowe;.
Sa to spotki narazone na wrogie przejecie, gdyz ewentualny przejmujacy moze zdo-
by¢ pakiet kontrolny bez porozumienia z dang spotka. Akcjonariat spotek zalicza-
nych do tej grupy zostat przedstawiony w tabeli 1.

Sredni udziat akcjonariatu mniejszo$ciowego w badanych spotkach jest wyzszy
1 wynosi 46,6%. Oczywiscie zwigksza to ryzyko wrogiego przejecia. Aby sprawdzié
sytuacj¢ akcjonariuszy w przedstawionych w tabeli 1. spotkach, uzyto indeksu Ban-
zhafa, dla poszczegdlnych glownych akcjonariuszy stosujac wiekszo$¢ wynikowa.
Wyniki zestawiono w tabeli 2.

Stosunkowo dobra sytuacja jest w spotkach Astarta SA, Graal SA i Tarczynski
SA. Gtéwni udziatowcy zapewnili sobie dominujacg pozycje wsrod wszystkich ak-
cjonariuszy i w przypadku braku agresora z zewnatrz sytuacja w podanych spotkach
wydaje si¢ stabilna (warto$¢ indeksu wyniosta 1). Do grupy tej mozna wiaczy¢ takze
Makarony Polskie SA, w ktorej takze zarysowuje si¢ znaczaca przewaga gtownego
udzialowca nad pozostatymi (warto$¢ indeksu wynosi 0,5). Odrebny ksztalt przybie-
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Tabela 1. Akcjonariat spotek branzy spozywczej GPW w Warszawie z kontrolg mniejszo$ciowa
na dzien 16.09.2013 (w %)

Akcjonariusz | Akcjonariusz | Akcjonariusz | Akcjonariusz | Akcjonariusz | Drobny
A B C D E akcjonariat
éfo l’;growm 20 13 13 10 8 37
Astarta NV 37 26 5 - - 32
PKM Duda SA 11 11 10 7 5 56
Graal SA 41 14 6 - - 39
Kernel SA 38 - - - - 62
Kj:ﬁf:gﬁ 22 15 13 10 - 41
Pamamol SA 36 5 36 - - 23
Pepees SA 10 7 10 - - 73
Tarczynski SA 47 4 4 - - 44
Wilbo SA 10 9 - - 72

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www.stockwatch.pl].

Tabela 2. Indeksy Banhafa dla akcjonariatu spotek branzy spozywczej GPW w Warszawie z kontrola
mniejszosciowa na dzien 16.09.2013

Wiekszo$¢

B, By Be Bo Be wyiikowa
éi f;gm“"” 0,38 0,23 0,23 0,08 0,08 33
Astarta NV 1 0 0 - — 35
PKM Duda SA 0,24 0,24 0,17 0,17 0,17 23
Graal SA 1 0 0 - - 31
Kernel SA 1 - - - — -
gfﬁls‘l‘;‘f:g 0,5 0,17 0,17 0,17 - 31
Pamamol SA 0,33 0,33 0,33 - - 39
Pepees SA 0,33 0,33 0,33 - - 14
Tarczynski SA 1 0 0 - - 28
Wilbo SA 0.33 0,33 0,33 - - 15

Zrodto: opracowanie wiasne.

ra akcjonariat spotki Kernel SA, w ktorej wystepuje tylko jeden gtowny udziatowiec.
Szczegodlnie trudna sytuacja jest natomiast w 5 pozostatych spdtkach, w ktorych
zaden z udzialowcow nie zapewnit sobie znaczacej przewagi (wartosci indeksow
sa dla poszczegolnych akcjonariuszy zblizone lub rowne). W badanych spotkach
mozna rowniez zaobserwowacé, jak wazna jest wielko$¢ udzialow poszczegoélnych
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gtéwnych udziatowcow w przypadku kontroli mniejszosciowej. Spotka Makarony
Polskie SA pokazuje, iz w przypadku jej akcjonariatu 15% udziatdéw rownowazne
jest 10%. Obydwaj akcjonariusze charakteryzuja si¢ takg samg pozycjag w spotce
(warto$¢ indeksu pomimo roéznicy procentowej wyniosta tyle samo, tj. 0,17). Nalezy
jednak podkresli¢, iz wszystkie spotki przedstawione w tabeli 2. narazone sag mimo
wszystko na potencjalne ryzyko wrogiego przejecia ze wzgledu na sprawowanie
kontroli mniejszo$ciowe;.

W propozycjach zmian w polskim ustawodawstwie dotyczacych wrogich przejeé
proponuje si¢ obowiazek ogloszenia wezwania na pozostate akcje przy przekrocze-
niu 33%. Analizie poddano wigc sytuacje¢ badanych spotek w przypadku pojawienia
si¢ hipotetycznego przejmujacego, ktory nabedzie 33% akcji danej spotki. Czy w tej
sytuacji chroniony bedzie drobny akcjonariat i czy rownocze$nie tak ustalony prog
nie bedzie stanowit bariery i nie bedzie powodowal wycofywania sie spotek i utraty
ptynnosci? Sytuacje poszczegolnych akcjonariuszy zestawiono w tabeli 3. (przyjgto,
iz agresor to gracz B).

Tabela 3. Indeksy Banhafa dla akcjonariatu spotek branzy spozywczej GPW w Warszawie z kontrolg
mniejszosciowa przy hipotetycznej probie nabycia 33% akcji przez jednego z udzialowcow

s, 5, . 8, Be | o
AB Agrowill Group 0,17 0,5 0,17 0,17 0 43
Astarta NV 0,33 0,33 0,33 - - 38
PKM Duda SA 0,09 0,09 0,64 0,09 0,09 34
Graal SA 1 0 0 - - 41
Kernel SA 1 0 - - - 36
g’[:kam“y Polskie 0,17 0,5 0,17 0,17 - 40
Pamamol SA 0,33 0,33 0,33 - - 51
Pepees SA 0 1 0 - - 27
Tarczynski SA 1 0 0 - - 43
Wilbo SA 0 1 0 0 27

Zrodto: opracowanie wlasne.

Okazuje sie, ze w przypadku analizowanych spotek branzy spozywczej przekro-
czenie progu 33% pozwalato osiagna¢ pozycje dominatora tylko w dwoch przypad-
kach, tj. spotki Wilbo SA oraz Pepees SA. W kazdym innym przypadku na akcjona-
riuszy zostatby natozony obowigzek wezwania na wszystkie pozostate akcje, mimo
ze nie uzyskiwaliby kontroli. W dalszych badaniach sprawdzono, ile faktycznie
wynosi prog procentowy bedacy graniczng wartoscig przejecia kontroli w spétkach
tego sektora. Wyniki zaprezentowano na rysunku 1.
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Rys. 1. Wysokos¢ progu przejecia kontroli w spotkach sektora spozywczego z kontrola mniejszosciowa
notowanych na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne.

Okazuje sig, iz $rednio przejmujacy musiatby zdoby¢ az 45% akcji, aby zapewnié
sobie kontrole w analizowanych spotkach sektora spozywczego, w ktorych wystepu-
je kontrola mniejszo$ciowa. Prog 33% wydaje si¢ wigc zbyt niski, moze zniechgcac
inwestorow przed jakimkolwiek dziataniem z powodu nieuzasadnionych wysokich
kosztow 1 powodowaé wycofywanie si¢ spotek z rynku. Z drugiej strony zana-
lizowano sytuacje drobnego akcjonariatu w jedynych dwoéch spotkach, w ktorej
poziom 33% pozwalal przeja¢ kontrolg. Sprawdzono, jaka minimalna liczba akcji
dawala taka samg pozycje przejmujacemu. W przypadku Wilbo SA pozycje takg
spotka uzyskiwala na poziomie 20%, a Pepees SA na poziomie 21%. Zatem prog
33% takze nie chronitby intereséw drobnych akcjonariuszy. Ewentualny przejmuja-
cy moglby zatrzymac si¢ na duzo nizszym poziomie i posiada¢ kontrol¢ bez konie-
cznosci wezwania na pozostate akcji 1 uniemozliwi¢ drobnym akcjonariuszom wyj-
$cie z inwestycji.

5. Podsumowanie

W Polsce od kilku lat toczy si¢ dyskusja o ustawie o ofercie publicznej z roku 2005.
Regulacja wezwan nastgpita w oparciu o postanowienia Trzynastej Dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego, ale w zasadzie nie spetnita zatozen przewidzianych przez
unijny akt. Proponowane zmiany zgodne sa z powszechnie obowigzujacymi w kra-
jach cztonkowskich, ktore charakteryzujg si¢ znacznie rozproszonym akcjonaria-
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tem. W Polsce krytykowane jednak sg za nieuwzglednienie charakteru tego rynku.
W pracy przy uzyciu teorii gier zbadano wybrany sektor spozywczy jako — w opinii
ekspertow — narazony w najblizszym czasie na przejgcia i fuzje. Uzyskane rezultaty
dowodza, iz proponowany prog 33% nie uwzglednia charakterystyki polskiego ryn-
ku w zakresie sektora spozywczego. Okazuje sie, ze proponowany prog wezwania
obowiazkowego w przypaku catego sektora spozywczego w 93% spolek nie sta-
nowit bariery przej¢cia kontroli. Narazat on potencjalnych inwestorow na wyso-
kie koszty, a drobnego akcjonariatu i tak nie chronit w przypadku pozostatych 7%
spotek. By¢ moze nalezaloby podnie$¢ granice oferty obowigzkowej, uwzgledniajac
specyfike rynku w Polsce. Oczywiscie w dalszych badaniach nalezaloby sprawdzié
pozostale sektory.

Drugim istotnym problemem jest ustalanie wysoko$ci progu oferty obowigzko-
wej w procentach. Okazuje si¢, iz nie jest to ani bariera uniwersalna, ani skuteczna
w kazdym przypadku. Im bardziej rozproszony akcjonariat, tym granica faktycz-
nej kontroli spada — jak pokazano, moze by¢ nawet zdecydowanie nizsza niz 30%.
Roéwnoczesnie przy mniejszym udziale drobnego akcjonariatu moze by¢ ona zde-
cydowanie wyzsza. W wielu przypadkach wiec nie sa chronione interesy drobnych
udzialowcow (spotka przejmujaca nie musi ztozy¢ oferty zakupu pomimo uzyskania
kontroli), a w wielu innych z kolei zmusza przejmujacych do ztozenia oferty za-
kupu pomimo braku uzyskania kontroli. W krajach, w ktérych przewazaja spotki
o rozdrobnionym akcjonariacie, takie rozwigzanie mozna uznac za stuszne. W kra-
jach jednak o innej tendencji nalezatoby albo podnies¢ granice, albo tez siggnac po
inne narzedzia, by¢ moze wlasnie indeksy sity — narzedzia uniwersalne, analizujace
rozktad i strukture sit, niewrazliwe na strukture akcjonariatu, szczegolnie przy sto-
sowaniu modeli wielkich gier. Wyznaczenie pewnego poziomu indeksu sity jako ba-
riery do ztozenia oferty obowigzkowej pozwolitoby na ujednolicenie sytuacji spotek
przejmujacych w momencie pojawienia si¢ obowigzku jej ztozenia.

Literatura

Clarke B., 2009, The takeover directive: Is a little regulation better than no regulation?, European Law
Journal, no. 15 (2), p. 174-197.

Drewnowska B., Kucharczyk K., 2013, Spozywka w tarapatach. Czeka nas fala przejec¢?, Handel
i Konsumpcja, www.parkiet.com. (5.07.2013).
Dyduch M., 2009, Efektywnosé¢ sieci neuronowej w analizie portfelowej na przykiadzie spotek GPW
W Warszawie, Studia Ekonomiczne, Akademia Ekonomiczna w Katowicach, nr 57, s. 69-89.
Gambarelli G., 1994, Power indices for political and financial decision making, Annals of Operations
Research, no. 51 (4), p. 165-173.

Leech D., 2002, An empirical comparison of the performance of classical power indices, Political
Studies, no. 50 (1), p. 1-22.

Leech D., 2013, Power indices in large voting bodies, Public Choice, no. 155 (1-2), p. 61-79.

Levy M., 2011, The banzhaf index in complete and incomplete shareholding structures: a new algo-
rithm, European Journal of Operational Researches, no. 215 (2), p. 411-421.



Analiza wysokosci progu oferty obowiazkowej przy przejgciach spotek... 297

Obrycka A., 2012, O nieobowigzkowym obowigzku wezwan i projekcie zalozen nowelizacji ustawy
o ofercie publicznej, Biuletyn Kota Naukowego Prawa Spotek, nr 2, s. 2-8.

Prokop J., 2001, Przyczynek do teorii przejmowania kontroli nad spotkami akcyjnymi, Wydawnictwo
SGH, Warszawa.

Regucki T., 2012, O potrzebie zmian regulacji wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang
akcji — uwagi na podstawie struktury wlasnosci polskich spotek gietdowych, Transformacje Prawa
Prywatnego, nr 3.

Sroczyniska-Baron A., 2010, Analiza przeje¢ spotek gietdowych w ujeciu teorii gier, [w:] Jajuga K.,
Ronka-Chmielowiec W. (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje swiatowe a pol-
ski rynek, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 117, s. 403-412.

Sroczynska-Baron A., 2011, Analiza wrogiego przejecia spotki gietdowej z wykorzystaniem elementow
teorii gier — porownanie indeksu sily klasycznej wieloosobowej gry kooperacyjnej i modelu wiel-
kich gier, [w:] Jajuga K., Ronka-Chmiclowiec W. (red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia —
tendencje swiatowe a polski rynek, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
nr 183, s. 350-359.

Sroczynska-Baron A., 2013, Wybrane aspekty przejec spotek gietdowych w ujeciu teorii gier, [w:] Tar-
czynski W. (red.), Rynek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, nr 768, s. 477-490.

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U. nr 183, poz. 1539, ze zm.

Wegrzyn T., 2013, Stock selection based on financial ratios on the Warsaw Stock Exchange, European
Financial Systems 2013. Proceedings of the 10th International Scientific Conference, Brno, Ma-
saryk University, p. 356-361.

www.stockwatch.pl (5.07.2013).

THE ANALYSIS OF THE LIMIT OF OBLIGATORY OFFER
BASED ON THE THEORY OF COOPERATIVE GAMES

Summary: The work discusses the limit of obligatory offer. The chosen food sector of compa-
nies from the Stock Exchange in Warsaw was considered with the use of cooperatve games and
a project of amendment of public offering act from 2005 in Poland was discussed. The results
show that the threshold of 33% proposed in the amendment is not proper for the Polish market.
Potential investors are exposed to high cost and concurrently free float is not protected.

Keywords: power index, obligatory offer cooperative games.



