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PAC-MAN DEFENSE JAKO FORMA OBRONY
SPOLKI PRZED WROGIM PRZEJECIEM

Streszczenie: W pracy zostala przedstawiona strategia obrony przed wrogim przejgciem
okreslana jako Pac-Man Defense. Jej nazwa nawiazuje do popularnej gry komputerowej z lat
80. XX w., gdyz jej zasady sa podobne. W kolejnych czgéciach artykutu przedstawiono zato-
zenia 1 wybrano najwazniejsze przyklady uzycia obrony Pac-Mana oraz podjgto probg oceny
zjawiska, a w szczegdlnosci jego wplywu na interesy menedzerdw i akcjonariuszy.

Stowa Kkluczowe: Pac-Man Defense, bialy rycerz (White Knight), wojenny kufer (War
Chest)

1. Wstep

W drodze wezwania mozna wyr6zni¢ dwa sposoby przejecia kontroli nad spotka
publiczng w postaci przejgcia wrogiego oraz przejecia przyjaznego. W przypadku
przejgcia przyjaznego, cata jego procedura jest uzgadniana wspoélnie z kierownic-
twem przejmowanej spotki. Przejgcie wrogie odbywa si¢ wbrew woli zaréwno kie-
rownictwa przejmowanej firmy, jak i akcjonariuszy, ktorzy odgrywaja w niej wioda-
ca role. W przypadku wrogiego przejecia oferent nie porozumiewa si¢ w tej sprawie
z zarzadem przejmowanego podmiotu, lecz kieruje swoja oferte nabycia okreslonej
ilosci akcji bezposrednio do akcjonariuszy spotki przejmowanej, niejednokrotnie
nawet nie informujac o tym jej wiadz. W przypadku podjgcia rozméw pomigdzy
przedstawicielami strony przejmujacej 1 przejmowane;j istnieje mozliwo$¢ dojscia
do porozumienia, w wyniku ktdrego wrogie przejecie zostanie przemianowane na
przyjazne, jesli nowe ustalenia odno$nie warunkow, na jakich nastapi przejecie, zdo-
beda akceptacje wladz spotki przejmowane;j.

Nalezy podkresli¢, ze wrogie przejecie jest kierowane nie przeciwko spolce,
lecz raczej przeciwko jej aktualnemu zarzadowi, w przypadku gdy jest on oskarzany
o nieskutecznos¢. Menedzerowie daza do osiagnigcia celow niekoniecznie zbieznych
z celami akcjonariuszy. Zalezy im zwtaszcza na karierze zawodowej, stabilnosci po-

Y A. Szymanczyk, Przyczyny przeje¢ kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu,
»e-Finanse” 2006, nr 1, s. 1-2, http://www.e-finanse.com/artykuly/31.pdf (dostgp: 21.03.2010).
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zycji oraz perspektywach rozwoju w spotce, a takze na wysokim wynagrodzeniu?.
Kadra zarzadzajaca spotka optuje takze za ewentualnym zwigkszeniem posiadanego
pakietu akcji spotki, ktory niekiedy stanowi sktadnik wynagrodzenia®.

Celem niniejszej pracy jest przyblizenie jednej z metod obrony przed wrogim
przejeciem, jaka jest obrona Pac-Mana (Pac-Man Defense).

2. Geneza pojecia i istota strategii obronnej typu Pac-Man Defense

Nazwa Pac-Man pochodzi od gry komputerowej o tej samej nazwie*. Specyficz-
ny rodzaj agresywnej strategii obronnej spotki akcyjnej znajdujacej si¢ w sytuacji
zagrozenia wrogim przejeciem przez inng spotke okreslany jest mianem Pac-Man
Defense, poniewaz zasady i przebieg wspomnianej gry sa dobra ilustracja schematu
obrony spotki przed przejgciem. Zarowno w grze, jak i w strategii obronnej glow-
nym czynnikiem decydujacym o zwycigstwie jest obrona przez atak oraz umiejet-
nos¢ podjecia ryzyka. Zwyciezca w walce na przejecia pomigdzy spotkami, sposrod
ktorych broniacy sig przyjat obrong Pac-Mana, pozostaje ten, kto przejmie spotke
oponenta. Termin Pac-Man Defense zostat ukuty na poczatku lat 80. XX w. przez
amerykanskiego inwestora Bruce’a Wassersteina®.

Obrong typu Pac-Man nazywana jest defensywna taktyka dziatania podjgta przez
spotke zagrozona wrogim przejeciem, majaca na celu udaremnienie go. W tym celu
zagrozona firma dokonuje ,,zwrotu” i stara si¢ przeja¢ spotke, ktéra wezesniej usi-
towata dokona¢ wrogiego przejgcia®. Akcjonariusze przedsigbiorstwa bedacego ce-
lem przejecia zostaja wezwani przez wrogiego oferenta do sprzedazy akcji. Stosujac
obrong Pac-Mana, spotka zagrozona przejeciem wystosowuje wezwanie na zakup
akcji do akcjonariuszy atakujacego przedsigbiorstwa. W wyniku podjgcia powyz-

2 D. Wajda, dkcjonariusze i organy spotki wobec proby wrogiego przejecia, ,,Twoja-firma”,
06.11.2008  http://www.twoja-firma.pl/wiadomosc/16788291,akcjonariusze-i-organy-spolki-wobec-
-proby-wrogiego-przejecia.html (dostep: 21.03.2010).

% Przyznanie opcji na akcje jest wykorzystywane jako jedna z form motywatora finansowego dla
najwyzszej kadry menedzerskiej. Stosowany jest on w celu zapobiezenia odejsciu z firmy najcenniej-
szych z punktu widzenia funkcjonowania spotki menedzeréw przez okreslony czas, w przypadku wy-
stapienia miedzy innymi fuzji i przejecia spotki. Rozwiazanie takie jest okre§lane mianem zlotych
kajdanek (Golden Handcuffs). Szerzej patrz: http://www.investopedia.com/terms/g/goldenhandcuffs.
asp (dostep: 21.03.2010).

4 Gra komputerowa Pac-Man zostata wydana w roku 1980 przez firme Namco. Zasady gry pole-
gaja na zjadaniu sterowanym tytutowym Pac-Manem kropek rozlokowanych na catej planszy i unika-
niu zjedzenia przez cztery duchy, poruszajace si¢ po ekranie. Dodatkowo w labiryncie ulokowane sa tak
zwane kulki mocy (Power Pellet). W momencie gdy Pac-Man zje ,kulkg mocy”, jest w stanie odwrdcié
sytuacj¢ na planszy i zjes¢ jadalne przez krotki okres duchy, ktore wezesniej scigaly go po labiryncie.
Szerzej patrz: http://www.namcogames.com/pc_games/pac_man# (dostep: 21.03.2010).

5 Szerzej patrz: S. Eder, Lazard CEO Bruce Wasserstein dies, ,,Reuters”, 14.10.2009, http://www.
reuters.com/article/idUSTRE59D52920091014 (dostgp: 21.03.2010).

5 http://www.investopedia.com/terms/p/pac-man-defense.asp (dostep: 21.03.2010).
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szych dzialan rozpoczynaja si¢ zmagania pomigdzy przedsigbiorstwami, ktore pro-
buja nawzajem przeja¢ kontrolne pakiety akcji rywala. Batalie wygrywa ta spotka,
ktora zgromadzi pakiet akcji przeciwnika umozliwiajacy przeprowadzenie uchwaty
0 wstrzymaniu dalszych zakupow akcji u strony przeciwnej’. Nalezy zaznaczy¢, ze
Pac-Man Defense jest uznawana za krotkoterminowa strategie obronng w procesach
aczenia sie przedsiebiorstw?.

Istnieja dwa glowne rodzaje obrony Pac-Mana. Pierwszy polega na tworzeniu
kontrofert przez spotke-cel na akcje wrogiego oferenta, majacych na celu nabycie
jedynie niewielkich pakietow akcji agresora. Druga polega na zakupie akcji wrogie-
go nabywcy na wolnym rynku i nosi nazwe przeciw akumulacji (counter accumu-
lation). Gléwna roéznica pomiedzy tymi dwoma rodzajami jest fakt, iz skupowanie
pakietow akcji niesie ze soba mniejsze zaangazowanie firmy, niz ztozenie oferty na
rynku®.

Dana spotka moze zwigkszy¢ swoje szanse na wygranag w pojedynku na prze-
jecia, wysytajac do akcjonariuszy list, w ktorym przekona ich do niereagowania na
wezwanie na zakup akcji przez wrogiego oferenta. Dodatkowo firma taka moze zna-
lez¢ pomoc w postaci tzw. bialego rycerza (White Knight), ktéry przejmie spotke na
warunkach ustalonych wspoélnie z aktualnymi menedzerami przedsigbiorstwa, czyli
w ramach przejecia przyjaznego®. Pewnym rodzajem zabezpieczenia przed wrogim
przejeciem w ramach zmagan zainicjowanych przez zaaprobowanie jednej ze stron
obrony Pac-Mana jest odkupienie przez spotke wlasnych akcji od swoich akcjona-
riuszy. Dziatanie takie wiaze si¢ niestety ze zwigkszonymi wydatkami, poniewaz
zazwyczaj w takim przypadku akcjonariusze beda gotowi sprzedaé swoje udzialy
po cenie wyzszej, niz ich rynkowa warto$¢. Poza tym wrogi oferent takze zamierza
przejac jak najwiekszy pakiet tych akcji, podbijajac ich ceng. Moze dojs¢ do sytu-
acji, w ktorej nawet przy wysokiej cenie skupu akcji pewna grupa akcjonariuszy nie
bedzie sktonna ich sprzeda¢ w danym okresie, liczac na jeszcze wyzszy potencjalny
zysk z ich uptynnienia w przysztosci.

Spoéika przyjmujaca strategi¢ obrony Pac-Mana moga kierowa¢ réznorakie mo-
tywy. Moze ona stara¢ si¢ jedynie odstraszy¢ potencjalnego wrogiego oferenta przed
probami przejecia, dajac mu do zrozumienia, ze akceptuje mozliwos$¢ rozpoczecia

" A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci
w Polsce, Warszawa 1998, s. 95.

8 Obok biatego rycerza (White Knight) oraz klejnotow koronnych (Crown jewels). Do dtugo-
terminowych strategii obronnych naleza: trujace pigutki (Poison pills), relacje z inwestorami, ztoty
spadochron (Golden parachute) oraz kulejacy zarzad (Staggered boards).

Szerzej patrz: A. Herdan, L. Antolak, Pofqczenia przedsiebiorstw. Teoria i praktyka, Ksiggarnia
Akademicka, Krakow 2003, s. 41.

® D.F. Channon, The Blackwell encyclopedic dictionary of strategic management, Blackwell, Ox-
ford 1999, s. 22.

0 D. Gasiorowski, Wrogie przejecia, czyli strachy na lachy, ,Money.pl”, 17.10.2007, http://www.
money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/wrogie;przejecia;czyli;strachy;na;lachy,205,-1,273357.html
(dostep: 21.03.2010).
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walki na przejgcia, ktoéra bedzie wyniszczajaca ekonomicznie dla obydwu firm.
Poza tym wynik zmagania nigdy nie jest pewny. Czynnikiem odstraszajacym jest
mozliwo$¢ przejgeia agresora przez jego dotychczasowa ofiarg. Innym motywem
przyjecia strategii obrony Pac-Mana jest rzeczywista wola przejecia atakujacej spot-
ki. Ostatecznym celem zaaprobowania omawianej strategii obronnej jest eliminacja
potencjalnego wrogiego oferenta’, ktorego zamiarem jest przejecie spotki wbrew
woli jej kierownictwa. Srodkami prowadzacymi do osiagnigcia tego celu moze by¢
rezygnacja wrogiego oferenta z procesu przejecia (dziatanie odstraszajace obrony
Pac-Mana) lub rzeczywiste przejecie rywala, co w sposob oczywisty likwiduje dal-
sze zagrozenie z jego strony.

Zaaprobowanie przez spotke obrony Pac-Mana jest korzystne dla kadry mene-
dzerskiej przedsigbiorstwa'?, poniewaz pozwala jej na zachowanie stanowisk i daje
szansg na to, ze wrogi oferent zrezygnuje z przejecia lub ze uda si¢ go przejac. Nie-
stety strategia ta moze przynie$¢ straty dla akcjonariuszy, w postaci obnizenia ceny
akcji, jak i dla samego przedsigbiorstwa, skutkujac drenazem jego zasobow finan-
sowych, a tym samym obnizeniem jego wartosci i atrakcyjnosci dla potencjalnych
inwestoréw. Spotka, ktora wyjdzie zwycigsko z walki na przejecia, w ramach ktérej
jeden z rywali przyjat obrong Pac-Mana, jest wyczerpana finansowo. Zasoby kapi-
talowe takiego przedsigbiorstwa zostaja nadwatlone. Dodatkowo posiada ono duzy
pakiet akcji przejgtego rywala, ktory po sprzedazy najprawdopodobniej nie zwroci
sumy, jaka zostata wydatkowana na jego zakup®®.

W celu sfinansowania wrogiego przejecia innej spotki lub pozyskania srodkow
na obrong przed nim spétki niejednokrotnie korzystaja z odktadanych w tym celu za-
sobow kapitalowych, ktére w korporacyjnym slangu okresla si¢ jako wojenne kufry
(War Chest). Dzigki nim spotka moze uzy¢ w krotkim czasie duzych sum pieniedzy,
ktore nie sa zaangazowane w procesy gospodarowania w spolce. Rozwiazanie to
posiada zaréwno plusy, jak i minusy. Pozytywnym aspektem utrzymywania w firmie
War Chest jest mozliwo$¢ szybkiej reakcji na sytuacjg¢ na rynku przejeé, zarowno
btyskawiczne wyjs$cie z oferta na akcje przejmowanej spoiki, jak i szybkie jej sfinan-
sowanie, a takze mozliwos$¢ przeznaczenia znacznych kwot na finansowanie dziatan
obronnych w przypadku podjgcia strategii Pac-Mana. War Chest jest czgsto kompi-
lowany z dochodow uzyskiwanych ze sprzedazy majatku spotki. Szybkie pozbywa-
nie si¢ majatku i gromadzenie kapitatu przez dana spotke jest sygnatem dla rynku
moéwiacym, ze prawdopodobnie przygotowuje si¢ ona do przejecia innej spotki lub
do obrony (kontroferty na akcje wrogiej firmy) w ramach strategii Pac-Mana*.

1 J. Gorzala, The art of hostile takeover defence, 1gel Verlag, Hamburg 2010, s. 25.

12W przypadku udanego wrogiego przejgcia spotki jej dotychczasowa kadra menedzerska jest
najczgsciej zwalniana z pracy.

18 R.J. Palabrica, Reverse Pac-Man strategy, ,,Inquirer.net”, 01.21.2010, http://business.inquirer.
net/money/columns/view/20100121-248644/Reverse-Pac-Man-strategy (dostgp: 21.03.2010).

4 http://www.investopedia.com/terms/w/warchest.asp (dostep: 22.03.2010).
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3. Przyklady uzycia Pac-Man Defense

W roku 1982 rozpoczgla si¢ walka na przejgeia pomigdzy firmami Martin Marietta
i Bendix®. Ta ostatnia probowata wrogo przeja¢ spotke Martin Marietta. Bendix
nabyt kontrolny pakiet akcji Martin Marietta i w zasadzie przejat t¢ spotke. Jednak-
ze w krotkim okresie, pomigdzy przejeciem spotki Martin Marietta a uzyskaniem
nad nig rzeczywistej kontroli przez nabywce, kadra menedzerska Martin Marietta
sprzedata caly nieistotny dla dalszego funkcjonowania spotki majatek. Uzyskane
w ten sposob fundusze przeznaczono na podjgcie proby wrogiego przejecia dotych-
czasowego przesladowcy'®. Dodatkowo, pomimo tego, ze spotka Martin Marietta
posiadata niskie zyski, to zdecydowata si¢ pozyczy¢ miliard dolarow, aby sfinan-
sowac probe odwetowego przejecia firmy Bendix. W okresie zmagan obie spotki
wydaty ogromne sumy na zakup udziatéw przeciwnika. Spor zostat zakonczony,
gdy wyczerpany finansowo Bendix zostat przejety przez trzeciego gracza (biatego
rycerza), ktorym byt Allied Corp. Martin Marietta nie tylko nie przejal firmy Bendix,
ale jeszcze wyszedt z tych zmagan z powaznym zadhuzeniem (1,2 miliarda dolarow
dhugu przy 97 milionach netto zysku za rok 1982'7) i sporym pakietem swoich akcji,
ktore teraz znajdowaly sie w rekach firmy Allied Corp*.

W roku 1982 miat miejsce jeszcze jeden przyklad uzycia obrony Pac-Mana.
Mesa Petroleum usitowat nabyc¢ Cities Service. W odpowiedzi Cities Service ztozyt
ofertg na akcje Mesa. Szala zwycigstwa przechylata sig na strong Cities, dzigki temu,
ze zakupujac kolejne akcje Mesa Petroleum, posiadat ich juz niemal wigkszosciowy
pakiet. W tym momencie Cities dodatkowo zaangazowal po swojej stronie biatego
rycerza w postaci Gulf Corp., ktéry przejat spotke po cenie wyzszej o 13 dolarow za
akcje, niz oferowat Mesa®.

Kolejna znana batalia na przejecia, podczas ktorej jedna ze stron zastosowata
taktyke obrony Pac-Mana, miata miejsce na przelomie lat 1987 i 1988. W grud-
niu 1987 r. spotka E-II Holdings ujawnita, ze posiada 4,6% akcji American Brands
(obecnie Fortune Brands) i ze bylaby w stanie dokonaé jej wrogiego przejecia.
W odpowiedzi na atak spétka American Brands przeprowadzita zakonczona sukce-
sem obrone Pac-Mana®.

15 Szerzej patrz: P.F. Hartz, Merger: The exclusive inside story of the Bendix-Martin Marietta
takeover war, Beard Books, Washington 2000.

W Stanach Zjednoczonych w roku 1982 miato miejsce 2346 fuzji pomigdzy spotkami, w wyniku
ktoérych ponad 54 miliardy dolaré6w zmienito wiasciciela. W roku 1983 dokonano w USA 2533 fuzji na
kwotg 73 miliardéw dolarow, a w roku 1984 — 2543 fuzji na sumg 122 miliardéw dolaréw. Tamze, s. 7.

16 http://privateequityblogger.com/2008/10/pac-man-defense.html (dostgp: 22.03.2010).

17 Origins of the “Pac-Man” Defense, ,,The New York Times”, 01.23.1988, http://www.nytimes.
com/1988/01/23/business/origins-of-the-pac-man-defense.html?pagewanted=1 (dostgp: 22.03.2010).

8 G. Corcoran, The dangers of the Pac-Man Defense, ,,Wall Street Journal Blogs™, 15.11.2007, http://
blogs.wsj.com/deals/2007/11/15/the-dangers-of-the-pac-man-defense/tab/article/ (dostep: 22.03.2010).

¥ Tamze.

2 Tamze.
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Pac-Man Defense stosowana jest takze w innych panstwach, nie tylko w Sta-
nach Zjednoczonych. Przypadki przyjecia przez spotki takiej strategii obronnej mia-
ty miejsce migdzy innymi w Wielkiej Brytanii i Francji.

W Wielkiej Brytanii obrona Pac-Mana jest rzadko stosowana na rynku fuzji
i przeje¢?. W okresie 1998-1999 uzyto obrony Pac-Mana w walce na przejecia po-
migdzy browarami w Wielkiej Brytanii. Marston, Thompson & Evershed wystapit
ze $mialq oferta przejgcia browaréw Wolverhampton & Dudley za kwotg 339 mi-
lionow funtow, co stanowito, po 6wczesnym kursie, 539,6 miliona dolaréw. Spotka
Wolverhampton & Dudley wygrata te zmagania®.

Obrona Pac-Mana nie jest z reguly stosowana we Francji®®. Przypadek uzycia
tego narzedzia miat miejsce w tym kraju tylko jeden raz. Byt on zatwierdzony przez
Conseil des marchés financiers (CMF) w odniesieniu do proby przejecia Elf Aquita-
ine przez Total Fina?*. W lipcu 1999 r. firma Total Fina ztozyta oferte przejecia EIf
Aquitaine za sumg opiewajaca na 42 miliardy euro. Jeszcze tego samego miesiaca
w ramach obrony Pac-Mana Elf Aquitaine ztozyl kontrofertg na zakup akcji Total
Fina na kwot¢ 50 miliardow euro (50,97 miliarda dolaréw przy éwczesnym kur-
sie)®. Zmagania pomiedzy firmami zakonczyly sie niespodziewanie porozumieniem
w dniu 13 wrzesnia 1999 1. Na jego podstawie doszto do przyjaznego przejgcia
firmy EIf Aquitaine przez Total Fina za sumeg 54,2 miliarda dolarow?.

Jednym z najbardziej aktualnych wydarzen, zwiazanych z walka na przejgcia,
w ktorym odwotywano si¢ do Pac-Man Defense, byt spor pomigdzy Cadbury a Kraft
Foods. W 2009 r. spotka Cadbury rozwazata uzycie Pac-Man Defense w przypadku,
gdyby nie pojawila si¢ oferta biatego rycerza wygrywajaca z wroga, za niska oferta
Kraft Foods. Cadbury uznata ofert¢ Kraft Foods, opiewajaca na kwote 16 miliardow
dolarow za niewystarczajaca®®. W styczniu 2010 r., po zakonczonych sukcesem roz-

2 E. Razin, The Pac-Man Defence: With friends like these, who needs resolutions?, ,,west-
lawbusiness”, 03.09.2009, http://currents.westlawbusiness.com/Articles/2009/08/20090803 0002.
aspx?cid=&src= (dostep: 22.03.2010).

2 @G. Corcoran, The dangers..., dz. cyt.

2 Obrona Pac-Mana nie jest stosowana we Francji ze wzgledu na ograniczenia techniczne, jakie
naktada na spotki tamtejsze prawo korporacyjne. Zakazuje ono jakichkolwiek krzyzowych udziatow
pomigdzy dwoma spotkami, jesli jedna z nich posiada wigeej niz 10% akcji drugiej. L. Belze, Preven-
tive anti-takeover defenses: Evidence from the French market for corporate control, ,,Social Science
Research Network™ 2006, s. 7, http://papers.ssrn.com (dostgp: 23.03.2010).

2 Tamze.

% G. Corcoran, The dangers..., dz. cyt.

% http://histoire.total.com/index_en.html.

2 Total Fina wins merger chase for Elf Aquitaine, ,,High Beam Research”, 01.11.1999, http://
www.highbeam.com/doc/1G1-57762288.html (dostgp: 23.03.2010).

28 Uznano, ze kwota ta jest o 12% za niska w pordwnaniu z realna warto$cia spotki, deklarowana
przez wtadze Cadbury. J. Kosman, Revenge is sweet. Cadbury mulls Pac-Man bid for Kraft division,
»New York Post”, 24.11.2009, http://www.nypost.com/p/news/business/revenge is sweet inO3NA-
2nlollvK6gZdV9HI (dostep: 24.03.2010).
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mowach, Cadbury zgodzita si¢ na przejecie przez Kraft Foods po wyzszej cenie niz
pierwotne 16 miliardow?,

4. Proba oceny zjawiska

W 1984 r. Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gield (U.S. Securities
and Exchange Commission, SEC) uznala, ze dzialania typu Pac-Man Defense sa
przyczyna ,,powaznych obaw” (serious concern), jednak uchylita si¢ od popiera-
nia jakichkolwiek federalnych zakazow przeciwko tej taktyce. Komisarze uznali,
ze stosowana przez spolke strategia obrony Pac-Mana moze w pewnych okolicz-
no$ciach przynies¢ korzys¢ akcjonariuszom. Nie moze by¢ ona jednak stosowana
jedynie w celu utrzymania stanowisk przez dotychczasowych menedzer6w bronig-
cej si¢ spotki. SEC podkreslata, ze spotki powinny podejmowaé taktyke Pac-Man
Defense, jesli przyniesie ona korzysci akcjonariuszom. Sumy wydane na prawnikow
1 innych specjalistow zatrudnionych w czasie dzialan zwiazanych z obrona spotki
przed wrogim przejeciem moglyby zosta¢ w innym przypadku wydane na rozwoj
i modernizacj¢ przedsigbiorstwa lub powigkszy¢ jego dochody®.

Pac-Man Defense mozna scharakteryzowac jako bardzo agresywna technike
obrony, mozliwg do przeprowadzenia jedynie w przypadku, gdy spotka posiada
znaczace zasoby finansowe, warto$ciowy park maszynowy, nieruchomosci czy tez
czes$ci przedsigbiorstwa, ktore moze w krétkim czasie uptynni¢ w celu sfinansowa-
nia przejgcia spotki bedacej wrogim oferentem®. Rywale sktadaja akcjonariuszom
kontroferty na akcje, co prowadzi do ich zakupu nawet powyzej ich realnej wartosci.
Pac-Man Defense jest strategia niepewna, poniewaz spotka bronigca si¢ w ten spo-
sob przed wrogim przejgciem moze, lecz nie musi, odnie$¢ sukces, przejmujac Iub
odstraszajac wrogiego oferenta. Szanse na wygrana rosng w zaleznosci od kwoty po-
$wieconej na zakup akcji przeciwnika i honoraria dla specjalistow. Wysokie wydatki
nie sa optacalne z ekonomicznego punktu widzenia, poniewaz nawet w przypadku
zwycigstwa spotki stosujacej obrong Pac-Mana, wyjdzie ona z pojedynku ostabiona
finansowo, poniewaz wspomniana strategia generuje w firmie pokazny dtug.

Akcjonariusze wzajemnie usitujacych si¢ przeja¢ spotek musza okresli¢ swoje
preferencje, decydujac, czy spotka, w ktorej sa wiascicielami akcji, powinna zosta¢

2 Kraft zwigkszy! oferte kupna z 10,5 do 11,7 miliardow funtow (co stanowi okoto 19 miliardow
dolaréw) 1 zgodzit si¢ na wyptacenie akcjonariuszom Cadbury dywidendy — po 10 funtéw od kazdego
udziatu. Kraft Foods przejmuje Cadbury, ,,Wprost”, 19.01.2010, http://www.wprost.pl/ar/184829/Kra-
ft-Foods-przejmuje-Cadbury/ (dostep: 24.03.2010).

% G. Corcoran, The dangers..., dz. cyt.

81 W przypadku wystapienia konieczno$ci wyprzedawania duzej czg$ci majatku spotki w celu sfi-
nansowania Pac-Man Defense, firma taka moze przyjac typ obrony przed wrogim przejeciem okresla-
ny jako polityka spalonej ziemi (Scorched earth). Firma stosujaca tg strategi¢ zniechgca przeciwnika do
dokonania przejgcia, obnizajac swoja atrakcyjnos$¢ poprzez wyprzedawanie aktywow, oddziatow lub
zaciagajac dtugi; http://www.investopedia.com/terms/s/scorchedearthpolicy.asp (dostep: 24.03.2010).
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sprzedana ze stosowna premia (dla akcjonariuszy), czy tez lepszym wyjsciem jest
nabycie przez ,,nasza” spotke podmiotu wrogiego, w nadziei, iz w przysztosci akcjo-
nariuszom uda sig¢ uzyskac¢ z tego tytulu wigksza premi¢ niz ze sprzedazy posiada-
nych aktualnie akcji. W zaleznosci od tego, ktére rozwiazanie wydaje si¢ rokowaé
na wyzsze zyski, akcjonariusze zatrzymuja badz sprzedaja posiadane udzialy. Popar-
cie udzialowcow dla nabycia wrogiej spotki wystepuje zazwyczaj wtedy, gdy dojda
oni do wniosku, iz przedsigbiorstwo po polaczeniu bedzie w stanie wygenerowac
wieksza warto$¢®2.

W przypadku gdy jedna spotka przejmuje druga, wystepuje zwykle przewidy-
walny krotkookresowy skutek w postaci zmian cen akcji obydwu podmiotdw. Gene-
ralnie cena akcji spotki przejmujacej spada, natomiast przejgtej — wzrasta. Cena akcji
spotki nabywajacej zazwyczaj spada po zakonczonym sukcesem przejgciu innego
podmiotu. Dzieje si¢ tak z kilku powoddw. Po pierwsze, ze wzgledu na koniecznos¢
poniesienia kosztow premii wyplaconej akcjonariuszom przejmowanej spotki. Zo-
staje ona nabyta za kwot¢ wigksza niz jej realna warto$¢, wigc premia wynika z wy-
kupywania akcji po cenie wyzszej niz rynkowa. Po drugie, w procesie taczenia spot-
ek moze dojs¢ do szeregu problemoéw mogacych mie¢ destrukcyjny wpltyw na dalsze
funkcjonowanie potaczonych podmiotow. Do zagrozen takich moga naleze¢®:

* Niespokojny proces integracji. R6znice wynikajace z odmiennej kultury pracy
i komunikacji pomigdzy pracownikami®.

* Problemy wynikajace z obciazenia dtugiem i wydatkami poczynionymi w celu
przejecia spotki-celu. Pozostate w spotce uszczuplone zasoby finansowe moga
nie wystarczy¢ na dziatalnos$¢ firmy i planowane inwestycje.

» Utrata produktywno$ci wywotana przez walki o wladz¢ pomigdzy cztonkami
kierownictwa.

* Ostabienie kondycji finansowej spotki zwiazane z ponoszeniem wydatkéw na
restrukturyzacje.

Jesli spotka poradzi sobie z ewentualnymi, wymienionymi wyzej problemami,
w dhugim okresie czasu potaczenie jest dla niej korzystne®.

% P.A. Hunt, Structuring mergers & acquisitions: a guide to creating shareholder value, Wolters
Kluwer, New York 2009, s. 584.

3 http://www.investopedia.com/ask/answers/203.asp (dostep: 24.03.2010).

3 Odmienna kultura pracy moze polegac na $cieraniu si¢ uniwersalizmu i partykularyzmu (reguty
a relacje), indywidualizmu i kolektywizmu (stosunek do jednostki i grupy), powsciagliwosci i emocjo-
nalno$ci (emocje a poznanie), kultury catosciowej i wycinkowej (postrzeganie catosci lub elementow
$wiata), kultury synchronicznej i sekwencyjnej (pojedynczo$¢ i wielozadaniowo$¢), osiagnigeiu i przy-
pisaniu statusu (aktywne lub pasywne pozyskiwanie statusu) oraz wewnatrz- lub zewnatrzsterownosci
(samodzielno$¢ a kooperacja). Szerzej patrz: Ch. Hampden-Turner, A. Trompenaars, Siedem wymiarow
kultury. Znaczenie réznic kulturowych w dziatalnosci gospodarczej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow
2002; Ch. Hampden-Turner, A. Trompenaars, Siedem kultur kapitalizmu. USA, Japonia, Niemcy, Fran-
cja, Wielka Brytania, Szwecja, Holandia, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003; B. Wujec, Coaching
relacji miedzykulturowych, | Migdzynarodowa Konferencja Coachingu, Akademia Leona Kozminskie-
go, Warszawa 2009, http://docs.google.com (dostgp: 25.03.2010).

% http://www.investopedia.com/ask/answers/203.asp (dostep: 25.03.2010).
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Pac-Man Defense stymuluje obie strony sporu do zachowan nieracjonalnych,
podyktowanych emocjami. Ponadto strategia ta tworzy znaczna niepewno$¢ na
rynku, poniewaz az do zwycigstwa jednej ze spotek lub zrezygnowania z walki na
przejecia bardzo trudno dostrzec zwycigzce zmagan, gdyz stan posiadania akcji wia-
snych i oponenta ulega ciaglym zmianom. Dodatkowo kazda kolejna kontroferta
podtrzymuje ptomien konfliktu i stymuluje nastepna oferte konkurencji®.

Obrona Pac-Mana posiada jeszcze jedna istotng ceche, polegajaca na skracaniu
ram czasowych catego procesu przejecia spotki, poniewaz kierownictwo mocniej
angazuje si¢ w sprawe, niz w przypadku zwyklego wrogiego przejgcia, gdy druga
strona nie prowadzi obrony za pomoca kontruderzen. Ze wzgledu na ponoszenie wy-
sokich kosztow zmagan, jak i stale istniejace widmo ewentualnej porazki i ulegnig-
cia wrogiemu przejgciu, menedzerowie staraja si¢ rozstrzygna¢ konflikt na wtasna
korzys$¢ w jak najkrotszym czasie®.

Kadra zarzadzajaca, zdajac sobie sprawe, ze moze przegra¢ w wyniszczajacym
konflikcie z menedzerami wrogiej spotki, w wyniku czego wystapi wysokie praw-
dopodobienstwo masowych zwolnien z pracy wyzszego kierownictwa, zabezpiecza
si¢ takze na taka ewentualnos¢. Menedzerowie razem z Pac-Man Defense przyjmuja
zwykle takze tak zwane ztote spadochrony (Golden parachutes®)®.

5. Podsumowanie

Pac-Man Defense jest kontrowersyjna strategia obrony przed wrogim przejeciem.
Z jednej strony dziala odstraszajaco na wrogiego oferenta i zabezpiecza w pewnym
stopniu interesy menedzerow, jednak w wielu przypadkach zawodzi. Z drugiej stro-
ny czgsto jest sprzeczna z interesami akcjonariuszy, dla ktorych priorytetem jest
wysoka i stabilna cena akcji oraz dywidendy, ktore ulegaja deprecjacji, w sytuacji,
w ktorej kierownictwo spotki wydaje bajonskie sumy jedynie po to, aby po wrogim
przejeciu nie straci¢ pracy. Pac-Man Defense wyniszcza spotke finansowo, ogra-
niczajac jej potencjat oraz mozliwosci rozwoju. Spoltki broniace sig¢ za pomoca tej
strategii s narazone na wrogie przejgcie przez trzecia strong, poniewaz moga nie
posiada¢ odpowiednich srodkow na obrong przed kolejnym przeciwnikiem. Czgsto
w sytuacji patowej spotki poszukuja biatego rycerza, ktory przejmie je na dogod-
niejszych warunkach. Czasami zamiast bialego rycerza zmagajace si¢ kierownictwa
spotek wybieraja logike w miejsce emocji i w wyniku rozméw osiagaja konsensus,
na podstawie ktérego dochodzi pomigdzy nimi do przejgcia przyjaznego.

% D.F. Channon, The Blackwell..., dz. cyt., s. 22.

" Tamze.

% Jest to klauzula w kontraktach menedzerskich zapewniajaca otrzymanie wysokiej odprawy,
ktéra moze przyjac¢ forme premii, opcji na akcje lub innych mieszanych pakietow. Odprawa jest wy-
ptacana migdzy innymi w przypadku przejecia firmy i wygasnigcia umowy zatrudnienia lub odwota-
nia cztonka zarzadu ze swojej funkcji; http://www.wynagrodzenia.pl/slownik 1.php/wpis.354 (dostep:
26.03.2010).

% D.F. Channon, The Blackwell..., dz. cyt., s. 22.
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PAC-MAN DEFENSE
AS A FORM OF HOSTILE TAKEOVER PROTECTION

Summary: The article presents defense strategy from hostile takeover, which is defined as
Pac-Man Defense. The name of the strategy refers to a popular computer game from the
1980s, because it has got similar rules. The text also presents the most important examples of
using Pac-Man Defense and its influence upon the interests of managers and stockholders.
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