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Dyscyplinujaca rola wykupéw spélek akcyjnych
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Wykup przedsigbiorstw uwaiany jest za skuteczna bron przeciwko mene-
dzerom nie maksymalizujacym diugookresowej wartosci przedsiebiorstwal.
Grozba przejgcia spélki jest czgsto uznawana za przyczyne tego, ze menedze-
rowie beda nia zarzadzaé¢ w interesie wlascicieli. Na przyklad [Manne, 1965]
i [Marris, 1964] argumentuja, ze gdyby obecny zarzad nie maksymalizowal war-
tosci firmy, to znajdzie si¢ kto$, kio ja wykupi, zatrudni lepszych menedzerow
i zrealizuje w ten spos6b zysk arbitrazowy (wynikajacy z réznicy miedzy war-
toscia przedsigbiorstwa przed i po przejeciu). Dlatego menedzerowie beda mak-
symalizowa¢ warto$¢ przedsiebiorstwa, aby nie narazi¢ sie na utrate posady.
Przejgcia stanowia wigc $rodek pobudzajacy zarzad do dzialan w interesie
wlascicieli spotki.

Niektorzy autorzy, jak np. [Scherer, 1980], kwestionuja dyscyplinujaca ro-
le wykupywania przedsiebiorstw. Scherer zauwaza, ze sa to dzialania bardzo
kosztowne, wiec menedzerowie musieliby by¢ bardzo nieefektywni, aby prze-
jgcie przedsigbiorstwa bylo oplacalne. Zyskowno$¢ przejeé zostala réwniez za-
kwestionowana przez [Grossmana i Harta, 1980b] z powodu problemu ,pasa-
zera na gape' (ang. free-rider problem), kiéry moze powainie utrudni¢ wykup.
-Pasazerami na gape” staja si¢ akcjonariusze, ktorzy w przypadku préby prze-
jecia nie chca odsprzedaé swoich akcji, poniewaz spodziewaja sie znacznego
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| Ekonomisci od lat argumentuja, #e ostra konkurencja na rynku produktéw, na rynku pracy
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im skupienie si¢ wylacznie na swoim prywatnym interesie, ktéry bylby odmienny od maksy-
malizacji dlugookresowej wartoéci przedsiebiorstwa. W niniejszej pracy koncentrujemy sie na
dyscyplinujacej roli rynku kapitalowego,
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wzrostu ich wartoéci po skutecznym zakorniczeniu wykupu. Z drugiej jednak
strony, przejecie bedzie zyskowne dla wykupujacego, gdy cena zakupu akcji
jest mniejsza niz ich wartoé¢ po wykupie. Stad wniosek, iz wykupujacy nie
jest w stanie osiagna¢ dodatniego zysku z przejecia. Oznacza to, ze jeéli na-
wet dochodzi do przejmowania kontroli nad sp6tkami akcyjnymi, to calos¢ ko-
rzyéci powstajacych w wyniku przejeé¢ przechwytuja dotychczasowi akcjona-
riusze spolek bedacych celem wykupu.

Rentowno$¢ przeje¢ oraz podzial korzysci powstalych w wyniku wykupu
znajduje sig w centrum zainteresowania teorii przejmowania kontroli nad
spotkami akcyjnymi. Celem niniejszego opracowania jest przeglad teoretycz-
nych modeli przeje¢ oraz prezentacja wnioskéw dotyczacych dyscyplinujacej
roli wykupow. Jesli prawdziwe jest twierdzenie, ze problem ,pasazera na ga-
pe" czyni przejecia nieoplacalnymi, to dyscyplinujaca rola wykupow spélek

stoi pod znakiem zapytania.

: Istniejace w literaturze modele przeje¢ mozna podzieli¢ na dwie zasadni-
cze grupy: modele statyczne i modele dynamiczne. Modele statyczne, histo-
rycznie wczesniejsze, odegraly istotng role w rozwoju teorii przejec i niewat-
pliwie przyczynily sie do zrozumienia procesu wykupu spélek akcyjnych. Wyniki
uzyskane na ich podstawie pozostawialy jednak pewne watpliwosci, ktére w du-
zym stopniu zostaly wyjasnione przy uzyciu modeli dynamicznych. Jednak na
modele dynamiczne trzeba spojrze¢ raczej jako na uzupelnienie modeli sta-
tycznych niz jako ich substytut.

Modele statyczne opieraly sie na zaloZeniu, ze wykupujacy dokonuje tylko
jednorazowej proby przejecia przedsiebiorstwa przez zlozenie jednej oferty kup-
na akcji od dotychczasowych wiascicieli. Jesli akcjonariusze nie zgodza sie
odsprzedac liczby akcji wystarczajgcej do przejecia kontroli nad spélka przez
wykupujacego, to nie bedzie on mégl uczestniczy¢ w dalszych prébach przeje-
cia. Wérdd ujeé statycznych wyrézniamy modele z nieskoriczona liczba niewiel-
kich udzialowcéw, zwanych akcjonariuszami ,atomistycznymi”, oraz modele
ze skonczona liczbg udzialowcéw, zwanych akcjonariuszami ,nieatomistycz-
nymi”.

Typowym i najbardziej znanym przykladem modelu atomistycznego jest
model [Grossmana i Harta, 1980b], od ktérego rozpoczniemy przeglad teorii
statycznych. Oprécz analizy wspomnianego problemu ,pasazera na gape” [Gros-
sman i Hart, 1980b], opisuja réwniez sposoby jego rozwigzania za pomoca
tzw. rozmycia (ang. dilution), tj. prawa wykupujacego, ktory skutecznie prze-
jal kontrole nad spétka, do swego rodzaju materialnej nagrody za wykup.
.Rozmycie” w modelu [Grossmana i Harta, 1980b] okazuje sie $rodkiem nie-
zbednym do przezwyciezenia problemu ,pasazera na gape” i rentownego prze-
jecia spotki przez wykupujacego. ,Rozmycie” jest jednym z przykladéw szer-
szej grupy tzw. mechanizméw wylaczajacych (ang. exclusionary devices), ktére
pozwalaja pokona¢ problem ,pasazera na gape”. Inny znany przykiad, ktory
oméwimy przy okazji modeli ,atomistycznych”, to tzw. oferty dwutranszowe.

Do najbardziej reprezentatywnych statycznych modeli nieatomistycznych
zaliczamy model przedstawiony przez [Bagnolego i Lipmana, 1988]. Bardziej
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realistyczne ujecie zagadnienia przeje¢ opisane w modelu tych autoréw po-
zwala wyciagnaé wniosek zupelnie odmienny niz konkluzja formulowana przez
teorie oparte na modelach atomistycznych. Autorzy modeli nieatomistycznych
stwierdzaja, iz mechanizmy wylaczajace nie sa konieczne do przezwyciezenia
problemu ,pasazera na gape” i rentownego przejecia spotki przez wykupuja-
cego. Rola mechanizméw wylaczajacych w procesie wykupu przedsiebiorstw
zostanie oméwiona w punkcie I.

Istnieja jeszcze inne sposoby uzasadnienia zyskownosci przeje¢ dla wyku-
pujacego i uniknigcia problemu ,pasazera na gape”. W punkcie II dokonano
przegladu statycznych modeli wykupu spélek akcyjnych w sytuacji, gdy wyku-
pujacy jest juz w posiadaniu duzego pakietu akcji przedsiebiorstwa, zanim pu-
blicznie oglosi swoja oferte wykupu. W tym przypadku wykupujacy moze
zaoferowac cene wystarczajgco wysoka, aby skompensowaé pozostalym udzia-
fowcom przewidywany wzrost wartosci spétki i samemu wypracowa¢ zysk z po-
siadanych juz wczeéniej akcji. Chociaz akcjonariusze mniejszosciowi sg tu
.pasazerami na gape¢’, to korzysci dla wykupujacego sg na tyle duze, ze nie
hamuje to przejecia przedsiebiorstwa. Slaboscia modeli, w ktérych wykupuja-
cy byl juz w posiadaniu sporego pakietu akcji, jest brak wyjasnienia, w jaki
spos6b uzyskal on swoje poczatkowe udzialy. Modele statyczne nie tlumacza
tego zagadnienia.

Dotychczas wymienione modele koncentruja si¢ na problemie zyskownosci
przejec, gdyz tylko rentowne przejecia maja szanse wplyna¢ dyscyplinujaco na
zarzad spotki. Niewiele méwia natomiast o samym mechanizmie, za pomoca
ktérego przejmowanie przedsigbiorstw wplywa na efektywnos$¢ zarzadzania
przez obecny zarzad. W punkcie III przedstawiono model opisujacy mecha-
nizm dyscyplinujacej roli przejec.

Statyczne teorie przejmowania kontroli nad spétkami akcyjnymi pozosta-
wiaja poza obszarem swoich zainteresowan jeden niezwykle istotny problem.
Mianowicie, gdy dotychczasowi udzialowcy dokonaja sprzedazy zbyt malej
liczby akcji, préba przejecia nie powiedzie sie. Jest to wynikiem zalozenia, iz
wykupujacy nie ma prawa zlozy¢ pozostalym akcjonariuszom nowej oferty za-
kupu. ZaloZenie to wydaje si¢ zbyt upraszczajgce i nienaturalne. W praktyce
udane przejecie spotki czesto wymaga od wykupujacego zlozenia kilku ofert
zakupu.

Konieczne jest zatem uwzglednienie dynamicznych modeli przejmowania
kontroli nad spétkami akcyjnymi, ktére umozliwilyby bardziej doglebne zba-
danie procesu skladania ofert wykupu oraz przeanalizowanie problemu ,pa-
sazera na gape . Dynamika tych modeli polega na zalozeniu mozliwosci skia-
dania wielokrotnych ofert przez tego samego wykupujacego. Pierwszy
dynamiczny model przejeé przez jednego wykupujacego zostal skonstruowany
w pracy [Harringtona i Prokopa, 1993]. W swoim modelu autorzy przeanali-
zowali rentowno$¢ przeje¢ w przypadku bezwarunkowych ofert wykupu i po-
rownali ja z wynikami uzyskanymi na podstawie modeli statycznych. Konty-
nuacja tego kierunku analizy byt artykul [Prokopa, 1999], w ktérym autor,
wykorzystujac model dynamiczny, analizuje wykup za pomoca ofert warunko-
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wych i poréwnuje uzyskane wyniki z przypadkiem wykupu za pomocg ofert
bezwarunkowych. Z przedstawionych badan wynika, iz analiza przeje¢ w ujg-
ciu modeli statycznych jest niepelna i dopiero uwzglgdnienie aspekiéw dyna-
micznych pozwala prawidlowo ocenié rentownoéé¢ wykupéw i ich dyscyplinu-
jaca role wobec menedzeréw spélek akcyjnych. Punkt IV zostal po$wigcony
dynamicznym modelom przejec.

Prace zamyka podsumowanie.

I. Rola mechanizméw wylaczajacych w przejmowaniu kontroli
nad spétkami

1. Model atomistyczny

Jednym z wazniejszych osiagniec formalnej analizy zjawiska wykupywania
przedsigbiorstw jest teza, iz zyskowne przejecie firmy przez podmiot zewnetrz-
ny moze by¢ trudne. [Grossman i Hart, 1980b], wykorzystujac statyczny mo-
del z atomistycznymi akcjonariuszami?, przedstawiaja nastgpujace uzasadnie-
nie faktu, ze préby przejecia spolek o szerokim akcjonariacie nie majg szans
powodzenia. Zalézmy, ze wykupujacy jest w stanie zwigkszy¢é warto$¢ przed-
sicbiorstwa po jego przejeciu, np. przez zaangazowanie lepszych menedzeréw.
Jesli zaoferuje on cene, ktéra przyniesie zysk w przypadku udanego wykupu,
to zysk ten bedzie realizowany kosztem akcjonariuszy, ktérzy odsprzedali swo-
je udzialy. Informacja, iz kto$ zainteresowany jest wykupem przedsigbiorstwa,
bedzie prowadzi¢ akcjonariuszy do wniosku, ze korzystniej jest nie sprzeda-
waé posiadanych akcji. W przypadku spélek o szerokim akcjonariacie (akcjo-
nariusze atomistyczni) pojedynczy udzialowiec nie sadzi, aby od jego indywi-
dualnej decyzji zalezalo, czy proba przejecia spélki si¢ powiedzie. Zatem strategia
dominujaca jest, aby nie odsprzedawaé swoich akcji, o ile nie jest ich tak du-
zo, ze moglyby wplyna¢ na przebieg procesu przejecia.

Zagadnienie skutecznego przejecia przedsigbiorstwa mozna inaczej wyra-
zi¢ w kategoriach problemu ,pasazera na gape”. Dotychczasowi akcjonariusze
moga chcie¢ skorzysta¢ z wysitku nowego wiasciciela, ktéry udoskonali funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa. W powyzszym skrajnym scenariuszu wykupuja-
cy musialby oddaé caly swéj zysk, aby przeja¢ kontrole¢ nad przedsigbior-
stwem. Zatem nie ma on zadnych bodZcéw, aby przejmowac przedsigbiorstwo
ani inwestowaé w celu zidentyfikowania mozliwoéci udoskonalenia przedsig-
biorstwa. Powstaje zatem pytanie: jakie jest wyjasnienie faktu, ze czasami pré-
by przejecia przedsigbiorstw koncza si¢ sukcesem. OdpowiedZ na to pytanie
jest réwnoznaczna ze znalezieniem rozwiazania problemu ,pasaZera na gape’.

2 Modele przejmowania spolek akcyinych z .atomistycznymi” akcjonariuszami dominowaly
w literaturze do drugiej polowy lat 80. Oprécz najbardziej znanego modelu [Grossmana
i Harta, 1980b], prrypadek jednego wykupujacego i .atomistycznych” akcjonariuszy byl row-
niez analizowany np. w modelach [Bradley'a, 1980] oraz [Bradley'a i Rosenzweiga, 1986].
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W przypadku przeje¢ zostang przedstawione modele statyczne bedace préba
wyjasnienia tego zasadniczego problemu.

w prakty-:e problem ,pasazera na gape” nie jest az tak powazny, jak wy-
zej opisano i proby wykupu maja miejsce. Jakich zmian nalezy dokonaé, aby
zaistniala taka mozliwo$¢? Jedna z najprostszych modyfikacji modelu jest wpro-
wadzenie réznicy w ocenie wartosci przedsiebiorstwa przez wykupujacego i do-
tychczasowych akcjonariuszy, jako rezultatu réznic w preferencjach dotycza-
cych ryzyka lub asymetrii informacji.

Chociaz réznice w indywidualnej wycenie sa niewatpliwie wazne dla za-
istnienia wykupéw, to bierne oczekiwanie na taka sytuacje nie byloby dobre
dla akcjonariuszy. Lepszym posunigciem bedzie doprowadzenie do powstania
roznicy miedzy wartoécig przedsiebiorstwa dla nowego wlasciciela pakietu kon-
trolnego a wartoscia spoltki dla akcjonariuszy, kiérzy prébuja byé ,pasazerami
na gape” i odnie$é¢ korzyéci z przejecia.

Jednym ze sposobéw rozwiazania problemu ,pasaiera na gape” w proce-
sie przejgc jest pozbawienie akcjonariuszy, ktérzy nie odsprzedali swoich ak-
cji wykupujacemu, korzysci osiagnietych po przejeciu przedsiebiorstwa przez
zastosowanie ,mechanizméw wylaczajacych”. Mozna to osiggnaé w nastepu-
jacy sposob: dotychczasowi akcjonariusze dokonuja zapisu w statucie dajace-
go wykupujacemu prawo do zmniejszenia wartosci przejetego przez niego przed-
sigbiorstwa o pewna kwotg, kiéra wykupujacy moze sobie wyplacié. Istnieje
wiele sposobéw przeprowadzenia takiej redukcji wartoéci przedsiebiorstwa.
Na przyklad, wykupujacy moze mie¢ prawo wyplacenia sobie wysokiej pensii
albo wyemitowania dla siebie pewnej liczby nowych akcji. Innym sposobem
jest mozliwoé¢ sprzedazy majatku przejetego przedsiebiorstwa po cenie niz-
szej od rynkowej (poprzez fuzje lub likwidacje) innemu przedsiebiorstwu, kié-
rego wiascicielem jest wykupujacy. Trzecia opcja jest sprzedaz débr lub ustug
przejetego przedsigbiorstwa po sztucznie zanizonej cenie na rzecz innych przed-
sigbiorstw bedacych wlasnoscia wykupujacego. Przykladowo, gdy przedsie-
biorstwo A produkujace samochody przejmie kontrole nad przedsiebiorstwem
B wytwarzajacym opony samochodowe, nowi dyrektorzy przedsiebiorstwa B mo-
ga sprzedawaé opony przedsiebiorstwu A po odpowiednio nizszej cenie. W ten
sposob wigkszo$¢ zyskéw przedsiebiorstwa B bedzie przechwytywana przez
producenta samochodow A.

Bez wzgledu na to, ktéra z powyiszych metod zostanie wykorzystana, wy-
nik pozostanie ten sam. Korzyi¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych z nie-
sprzedania swoich akcji po przejeciu kontroli przez wykupujacego bedzie znacz-
nie mniejsza. Pojawia si¢ zatem rdznica pomiedzy wycena korzysci dla
akcjonariuszy i dla wykupujacego po przejeciu kontroli nad przedsigbior-
stwem: dotychczasowi akcjonariusze zostana w tej sytuacji pozbawieni mozli-
wosci korzystania z przywileju ,pasazera na gape”.

Warto zauwaiy¢, ze ta réinica odpowiada dobrowolnej rezygnacji akcjo-
nariuszy z ich prawa wlasnosci. Jesli przedsiebiorstwo jest dobrze zarzadza-
ne, to jego wartos¢ wynosi v, a wiec akcjonariusze moga ze spora doza sluszno-
sci twierdzié, ze v jest ,prawdziwa” lub ,uczciwa” wartoscia ich akcji. Pozwalajac
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wykupujacemu na zmniejszenie wartosci przedsiebiorstwa i wyplacenie sobie
pewnej kwoty, akcjonariusze pozbawiaja si¢ pelnej wartosci swoich akcji, 1.
dobrowolnie ,rozmywaja” swoje prawa wlasnosci. Wiekszoé¢ regulacji praw-
nych dotyczacych ofert wykupu zaklada implicite, ze takie ,rozmywanie” praw
wiasnoéci jest niepozadane. [Grossman 1 Hart, 1980b] sa jednak zdania, ze
proces ten jest niezbedny, aby mechanizm skladania ofert wykupu byl skutecz-
nym narzedziem karania zlych menedzeréw.

[Grossman i Hart, 1980b] koncentruja sie na pytaniu o optymalny zakres
prawa do ,rozmycia”. W swoim modelu udowadniaja, ze wigksze prawa do
,rozmycia" sprawiaja, iz menedzerowie — w obawie przed utrata pracy w wy-
niku przejecia — beda bardziej sklonni do maksymalizacji wartosci przedsie-
biorstwa. Grozba przejecia przedsiebiorstwa spelnia wiec role bodica, ktory
pobudza menedieréw do dzialania w interesie akcjonariuszy. .Rozmycie” jest
jednak kosztowne dla obecnych akcjonariuszy, gdyz zmniejsza ich zyski w przy-
padku przejecia przedsiebiorstwa, jak rowniez obniza ceng, po ktérej poten-
cjalny nabywca moze wykupi¢ spétke. Mamy wiec tu do czynienia z wyborem
pomiedzy lepszym zarzadzaniem i czesta zmiang wlasciciela przedsigbiorstwa
a wysoka cena sprzedazy i wyzszym zyskiem w przypadku przejecia spétki.
Jest to determinantem optymalnego prawa do ,rozmycia”.

[Grossman i Hart, 1980b] wykazali, ze jesli akcjonariusze spétki nie moga
liczy¢ na konkurencje miedzy wykupujacymi, to beda zwykle wybierali niski
poziom ,rozmycia". Akcjonariusze zdajg sobie sprawe, ze zezwalajac na wiegk-
sze ,rozmycie” zwiekszyliby grozbe wykupu. Z jednej strony jest to korzystne,
gdyz zmusza obecny zarzad do wiekszej efektywnosci, ale z drugiej — zmniej-
sza oferowana cene w przypadku wykupu przedsiebiorstwa.

Oprocz postanowien akcjonariuszy co do poziomu ,rozmycia®, Grossman
i Hart analizuja réwniez stanowisko spoleczefistwa wobec tej decyzji. Okazu-
je sie, ze istnieja roznice pomiedzy punktem widzenia akcjonariuszy i spole-
czefistwa na to zjawisko. Ze spolecznego punktu widzenia dopuszczalne ,roz-
mycie” powinno byé duze, gdyz zwiekszona grozba wykupu zmusza obecny
zarzad do wigkszej efektywnosci. Jesli inwestycje dokonywane w gospodarce
sg nieelastyczne wzgledem stopy zwrotu, to ze spolecznego punktu widzenia
nie jest istotny fakt, ze w przypadku wykupu akcjonariusze otrzymaja niska
ceng, gdyZ oznacza on jedynie redystrybucje zyskéw od akcjonariuszy do wy-
kupujacego. Z powyiszej analizy plynie wniosek, ze akcjonariusze beda stara-
li si¢ uczyni¢ wykup trudniejszym, niz wynikaloby to ze spolecznego punktu
widzenia. Jeéli natomiast inwestycje akcjonariuszy spéltki sg elastyczne wzgle-
dem stopy zwrotu, co sprawia, e niska cena wykupu ma spolecznie nieko-
rzystne konsekwencje w postaci ograniczenia inwestycji, to panstwo staraloby
sie nieco ograniczy¢ wykupy. Z modelu Grossmana i Harta wynika jednak, ze
pafistwo jest skfonne akceptowac wiecej przejeé niz akcjonariusze.

Omawiany model pozwala wyciagna¢ wnioski przydatne w polityce gospo-
darczej. Wynika z niego, ze Ustawa Williamsa z 1968 r. mogla mie¢ pewne
niekorzystne skutki dla spoleczenstwa amerykanskiego, czyniac wykup trud-
niejszym, niz jest to spolecznie pozadane. Rzekome naruszenie prawa antymo-
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nopolowego jest wykorzystywane przez dotychczasowy zarzad do zwiekszenia
kosztéw wykupu poprzez zaskarzenie do sadu i proceduralne opéZnianie prze-
jecia kontroli. Zarzad uzywa na te cele pienigdzy akcjonariuszy. Ponadto obo-
wigzek ujawnienia posiadania akcji wprowadzony przez Ustawe Williamsa zmu-
szajaca wykupujacego do ogloszenia swoich zamiaréw przejecia po wykupieniu
5% udzialow w spélce moze by¢ korzystny, gdyi zacheca innych do wykupu.
Motze jednak by¢ szkodliwy, gdyz wywoluje problem ,pasazera na gape” wéréd
akcjonariuszy. Oczywiscie spoleczne korzysci z niedopuszczenia do monopolu
i dostarczenia informacji akcjonariuszom poprzez ujawnienie zamiaréw wy-
kupu musza zostaé poréwnane z niekorzystnymi konsekwencjami uczynienia
wykupow trudnymi?.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze wlasciwe zarzadzanie spotka jest tzw.
dobrem publicznym dla udzialowcéw. Koszty stworzenia warunkéw, w kté-
rych zarzad spélki bedzie dzialal w interesie akcjonariuszy, sg znaczne. Jeéli
pojedynczy udzialowiec poswieci srodki na usprawnienie zarzadzania, to wszy-
scy akcjonariusze na tym skorzystaja. Jest to korzy$¢ zewnetrzna, ktéra moz-
na probowaé ,uwewnetrzni¢” za pomoca procesu wykupu spétek.

Jedynym sposobem stworzenia wlasciwych bodzcéow dla wytworzenia do-
bra publicznego jest pozbawienie tych, ktorzy nie zaplaca, mozliwosci korzy-
stania z jego dobrodziejstw. Zwykly wykup spétki nie pozbawia akcjonariuszy
korzysci ze wzrostu wartoéci spotki w wyniku jej przejecia. Zysk wypracowa-
ny przez wykupujacego w wyniku wzrostu ceny zakupionych akcji bedzie row-
niez zrealizowany przez akcjonariuszy, ktorzy skorzystaja na przejeciu nie sprze-
dajac swoich akcji wykupujacemu. Wykupujacy stoi zatem w obliczu takiego
samego problemu korzysci zewnetrznych jak kazdy akcjonariusz, ktéry cheial-
by usprawni¢ zarzadzanie.

[Grossman i Hart, 1980b] w swoim modelu atomistycznym dochodza wiec
do wniosku, ze akcjonariusze, kiérzy uchwalajg statut spétki, powinni stwo-
rzy¢ mechanizm wylaczajacy, aby wykupujacy mégt skorzystaé z przejecia
spotki nie tylko poprzez wzrost ceny zakupionych akcji. Moze to byé dokona-
ne przez zezwolenie wykupujgcemu na traktowanie akcji nie bedacych w je-
go posiadaniu odmiennie od akcji posiadanych. Akcjonariusze, ktorzy nie od-
sprzedali swoich akcji, znajduja sie w mniejszosci po przejeciu kontroli przez
wykupujacego, a wiec fuzja czy likwidacja po niekorzystnej cenie stanowi
-rozmycie” ich prawa wlasnoéci. Prawo w niektorych amerykanskich stanach
(np. w stanie Delaware) zezwala na takie ,rozmycie” uznajac, ze wykupujacy
nie ma obowiazku dbania o interesy wszystkich akcjonariuszy*. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze akcjonariusze mogg zapobiec ,rozmyciu” tego rodzaju. Na przy-
klad, statut moze wymaga¢ zewngtrznej wyceny majatku spétki, ktéra bylaby
zaakceptowana przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Inng metoda, za pomo-
cg ktérej mozna zapobiec ,rozmyciu”, jest warunek uzyskania zgody 2/3 akcjo-

}  Dalsze szczegily na ten temat moina mnaleié u [Grossmana i Harta, 1980a] oraz [Rossa,
1978).
4 Por. np.: [Brudney i Chirelstein, 1978].
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nariuszy mniejszo$ciowych, w przypadku gdyby nowy wiasciciel chcial doko-
na¢ fuzji lub likwidacji spotki.

W literaturze na temat przejmowania kontroli nad spétkami analizowano
kilka réznych typéw mechanizméw wylaczajacych. Oprocz ,rozmycia® oma-
wianego przez [Grossmana i Harta, 1980b], warto wymieni¢ tzw. dwutranszo-
we oferty wykupu (ang. two-tier bids) analizowane np. przez [Bradley'a, 1980]
oraz [Bradley'a i Kima, 1984]. Oferty te podaja dwie ceny kupna: ,wyjsciowa”
(ang. front-end price) i ,koficowa” (ang. back-end price). Wykupujacy jest go-
téw zaplaci¢ cene ,wyjsciowa” za kontrolny pakiet akcji spélki, a po przeje-
ciu akcjonariusze mniejszo$ciowi zmuszeni zostaja do odsprzedania swoich
udzialéw po cenie koncowej”. Jeéli cena ,koficowa” jest niisza niz wartosc
akcji po przejeciu kontroli nad spotka przez wykupujacego, to mamy tu do
czynienia z forma ,wylgczenia”.

Stosowanie ofert dwutranszowych jest kontrowersyjne, gdyz maja one charak-
ter $rodka przymusu, ktérego mozna uzy¢ nie tylko do rozwiazania problemu
-pasazera na gape". Krytycy tego rodzaju ofert zwracajg uwage, Ze oferta dwu-
transzowa moze stwarza¢ dla indywidualnego akcjonariusza bodzce do odsprze-
dania swojego udzialu nawet wowczas, gdy we wspélnym interesie wszystkich
akcjonariuszy jest niepozbywanie sie akcji. Jesli akcjonariusze sa ,atomistycz-
ni" i wspolpraca pomiedzy nimi jest kosztowna, to oferty dwutranszowe mo-
ga zdominowac oferty jednotranszowe, ktére bylyby bardziej preferowane przez
wszystkich. Z drugiej jednak strony, zakaz stosowania dwutranszowych ofert
wykupu moze ogranicza¢ mozliwosé przezwycieizenia problemu ,pasazera na
gape” i w ten sposdb nie dopuszcza¢ do spolecznie korzystnych przejec.

[Comment i Jarrell, 1987] przeanalizowali 210 ofert wykupu w latach
1981-1984, ze szczegdlnym uwzglednieniem ofert dwutranszowych. Zauwazy-
li oni, ze ofert tego rodzaju bylo znacznie mniej niz ofert jednotranszowych
oraz stwierdzili, iz réznice pomiedzy $rednimi nadwyzkami uzyskanymi przez
akcjonariuszy przy przejeciu spotki za pomoca kazdej z tych ofert sg staty-
stycznie nieistotnie. Oznacza to, ze wszelkie regulacje ograniczajace ktérykol-
wiek z tych rodzajéw ofert wykupu sa zbyteczne i mogg jedynie prowadzi¢ do
wyeliminowania niektérych préb przejecia.

2. Model nieatomistyczny

Na podstawie teorii opartych na modelu atomistycznym wnioskuje sie
o istnieniu problemu ,pasazera na gape” i koniecznosci zastosowania mecha-
nizméw wylaczajacych, aby umozliwi¢ przejmowanie kontroli nad spétkami ak-
cyinymi i w ten sposéb wprowadzi¢ dyscypling dla menedzeréw. Zalozenie
o ,atomistycznych” akcjonariuszach ma odzwierciedla¢ sytuacje spétki beda-
cej w rekach bardzo wielu matych udzialowcow. [Bagnoli i Lipman, 1988] po-
stawili pytanie o prawdziwos$é powyzszych wnioskéw dla spélek bedacych w rg-
kach mniejszej liczby akcjonariuszy. Jest to pytanie tym bardziej uzasadnione,
ze [Demsetz i Lehn, 1985] zauwazyli, iz wiele bardzo duzych przedsiebiorstw
kontroluje stosunkowo mala liczba akcjonariuszy. Sposréd 511 duzych spélek
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przeanalizowanych w ich pracy 22% bylo kontrolowane przez 20 duzych ak-
cjonariuszy ze Srednim udzialem wynoszacym 37%. Jesli pakiet kontrolny
znajduje si¢ w rekach kilku akcjonariuszy, to bez wzgledu na catkowita licz-
be udzialowcéw sukces czy porazka préby wykupu przedsiebiorstwa zalezy od
niewielkiej liczby podmiotéw. Istnieje zatem potrzeba analizy przejmowania
kontroli za pomoca modelu z akcjonariuszami ,nieatomistycznymi’.

[Bagnoli i Lipman, 1988] przedstawiaja model podobny do [Grossmana
i Harta, 1980b], z tym Ze przyjmuja skoficzong liczbe akcjonariuszy. Omawia-
ja oni dwa typy ofert skladanych przez wykupujacego w pierwszym etapie gry
o przejecie kontroli nad spétka. Pierwszy typ to oferty bezwarunkowe (ang.
any-and-all bids). Oferta bezwarunkowa zawiera cene, po ktérej wykupujacy
jest gotéw naby¢ kazda liczbe akcji zgloszonych przez akcjonariuszy do od-
sprzedania. Drugi typ to oferty warunkowe. Warunkowa oferta kupna akgji skia-
da si¢ tu z trzech elementéw, o ktérych decyduje wykupujacy. Po pierwsze,
wykupujacy okresla ceng, ktora zaplaci za kazda odsprzedana mu akcje. Po
drugie, okresla on liczbe akcji, ktéra ma zamiar zakupié. Jesli zostanie zaofe-
rowana do odsprzedazy mniejsza liczba akcji, wykupujacy nie kupi nic. Jesli
zostanie mu zaoferowana dokladnie zadana liczba akcji, to kupi je wszystkie
po oferowanej cene. Trzeci element, o ktérym decyduje wykupujacy, to proce-
dura zakupu w przypadku zaoferowania mu liczby akcji wiekszej niz pozada-
na przez niego, tzn. sposéb reglamentacji lub redukcji. Jako przyklad takiej
procedury w Stanach Zjednoczonych Ustawa Williamsa z 1968 r. wymaga,
aby w powyzszej sytuacji wykupujacy nabyt jednakowy procent akcji od kaz-
dego akcjonariusza, ktéry zaoferowal odsprzedaz. Procedura ta jest powszech-
nie znana jako zakup na bazie proporcjonalnej (ang. pro rata).

Gra pomigdzy wykupujacym i akcjonariuszami sktada sie z dwéch etapow.
W pierwszym etapie wykupujacy sklada publiczng oferte wykupu. Przy danej
ofercie drugi etap gry polega na jednoczesnym podjeciu decyzji przez kaide-
go z akcjonariuszy co do liczby akcji zlozonych do odsprzedania wykupujace-
muS. [Bagnoli i Lipman, 1988] zezwalajg graczom na uzywanie strategii mie-
szanych, co jest waina réznica w poréwnaniu z modelem [Grossmana i Harta,
1980b], ktorzy analizuja wylacznie strategie czyste.

Stosujac do powyzsze} gry koncepcje réwnowagi doskonalej w podgrach
(ang. subgame perfect equilibrium), [Bagnoli i Lipman, 1988] opisuja punkty
réwnowagi dla kazdego typu ofert, tj. ofert bezwarunkowych i warunkowych.
0 ile w grze z ofertami bezwarunkowymi [Grossman i Hart, 1980b] argumen-
towali, ze w przypadku ,atomistycznych” akcjonariuszy zadna oferta ponizej
przyszlej wartosci przedsigbiorstwa nie doprowadzi do przejecia kontroli nad
spotka, to w modelu [Bagnolego i Lipmana, 1988] oferta moze odnieéé suk-
ces nawet wtedy, gdy bgdzie dowolnie bliska obecnej niskiej wartosci rynko-
wej. Udowadniaja oni, ze jesli wykupujacy jest bardziej efektywny niz dotych-

*  Nie uwzglednia sig tu mozliwoéci zastosowania taktyk obronnych przez dotychczasowy za-
rzad. Mozliwosé oporu ze strony zarzadu moze dodatkowo utrudnic dyscyplinujaca role prze-
je€. Temat ten zostat podjety przez [Prokopa, 2002].
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czasowy zarzad i moze zlozy¢ bezwarunkowa oferte na zakup przedsigbior-
stwa, to oczekiwany zysk dla wykupujacego jest dodatni oraz préba wykupu
powiedzie sie z dodatnim prawdopodobiefistwem.

Oznacza to, ze w przypadku skoriczonej liczby akcjonariuszy skuteczne prze-
jecie kontroli za pomoca ofert bezwarunkowych moze mie¢ miejsce bez me-
chanizméw wylaczajacych. Jest to wigc wniosek odmienny od konkluzji [Gros-
smana i Harta, 1980b]. Ponadto [Bagnoli i Lipman, 1988] argumentuja, ze
przypadek, w ktérym pakiet kontrolny znajduje si¢ w reku skonczonej liczby
akcjonariuszy, a reszta akcji jest w rekach ,atomistycznych” udzialowcéw, nie
rozni si¢ w gruncie rzeczy od przypadku, w ktorym cale przedsigbiorstwo jest
wlasnoscia skoficzonej liczby akcjonariuszy. Stad tez mechanizmy wylaczaja-
ce sg tu zbyteczne.

Przejdimy z kolei do oméwienia przypadku gry z warunkowymi ofertami
kupna akcji. Rozpatrzmy nastepujaca strategie wykupujacego. Zaléimy, Ze
oferuje on niewiele wiecej ponad obecng warto$é rynkowa za wszystkie istnie-
jace akcje. Oczywiscie jednym ze stanéw réwnowagi jest sytuacja, w ktorej
wszyscy akcjonariusze odsprzedaja swoje akcje. Zauwazmy, ze innym punk-
tem réwnowagi jest sytuacja, w ktérej zaden akcjonariusz nie odsprzedaje
swoich udzialéw. Jeéli ktérykolwiek z akcjonariuszy zdecyduje si¢ nie odsprze-
dawaé czeéci swoich udzialéw, to pozostalym akcjonariuszom jest wszystko jed-
no, czy zaoferuja swoje udzialy na sprzedaz czy tez nie, gdyz wykupujacy i tak
zaniecha skupu akcji. Warto jednak zauwazy¢, ze wstrzymywanie sig¢ z odstg-
pieniem udzialéw jest tzw. strategia stabo zdominowana (ang. a weakly domi-
nated strategy). Jesli tylko istnieje najmniejsza szansa, ze wszyscy pozostali ak-
cjonariusze chca odsprzedac swoje udzialy, to kazdy z akcjonariuszy rowniez
chciatby odsprzeda¢ swoje. W tym sensie réwnowaga, w ktorej gracze wybie-
raja strategie stabo zdominowane, jest niestabilna.

[Bagnoli i Lipman, 1988] koncentruja si¢ na punktach réwnowagi, w kto-
rych zaden z graczy nie wybiera strategii slabo zdominowanych. W tym przy-
padku, jesli wykupujacy zlozy opisana powyzej oferte, to przejmie kontrolg
nad spétka z prawdopodobiefistwem 1 i osiagnie zysk bardzo bliski catkowi-
temu przyrostowi wartoéci spotki po przejeciu nad nig kontroli.

Widzimy wiec, ze rezultat gry ze skoficzona liczba akcjonariuszy i oferta
warunkowa jest calkiem inny niz w przypadku ,atomistycznych” akcjonariu-
szy. Jasne jest jednak, ze oferty warunkowe na wykup 100% akcji spotyka sig
rzadko z kilku prostych powodéw. Przede wszystkim nie wszyscy akcjonariu-
sze zauwaza, ze oferta zostala zlozona. Ponadto akcjonariusze lojalni w sto-
sunku do obecnego zarzadu, w tym réwniez sami dyrektorzy, moga z latwo-
Scia zablokowaé przejecie kontroli nad spétka. Takie czynniki sa réwniez
uwzglednione w modelu [Bagnolego i Lipmana, 1988].

Brak mozliwosci rozpoznania heterogenicznoéci udzialowcéw jest proble-
mem bardziej skomplikowanym. W tym przypadku trudno raczej oczekiwac
wyniku uzyskanego przez [Bagnolego i Lipmana, 1988] dla ofert warunko-
wych, gdyz wymagaloby to pelnej wiedzy wykupujacego co do dokladnej licz-
by akeji, ktére moze on przeja¢. W sytuacji nie dajacej si¢ rozpozna¢ rézno-



Jacek Prokop, Dyscyplinujgea rola wykupdw spdlek akeyjnych 11

rodnoéci moze on zazadac zbyt duzej liczby akcji, a wowczas nie uda sie prze-
jac spolki. Jesli zazada zbyt malej liczby, to pojawi sie znowu problem ,pasa-
zera na gape”. Zatem w przypadku braku mozliwosci zaocbserwowania réino-
rodnoéci akcjonariuszy analiza ofert warunkowych jest podobna do analizy
ofert bezwarunkowych. Problem ten pojawia sie gléwnie w spétkach o bardzo
rozproszonym akcjonariacie.

Z analizy [Bagnolego i Lipmana, 1988] wynika, ze jesli oferty warunkowe
sa dopuszczalne, to zyski wykupujacego moga by¢ bardzo bliskie catkowitemu
wzrostowi wartosci przedsiebiorstwa. Oczywiscie jest to najwigkszy, mozliwy
do osiagniecia zysk, przy zalozeniu ze nie mozna zastosowaé¢ mechanizméw
wylaczajacych w celu pozbawienia korzyéci akcjonariuszy mniejszosciowych.
Wynika stad wniosek, ze jesli wykupujacy ma do swojej dyspozycji dowolny
zbi6r strategii wlacznie z ofertami warunkowymi, ale bez mechanizméw wy-
taczajacych, to najchetniej wybierze warunkowa oferte zakupu wszystkich ak-
cji przejmowanej spotki.

Istniejg zatem istotne réznice pomiedzy wnioskami plynacymi z modelu ze
skoficzona liczbg akcjonariuszy a wnioskami z modelu, w ktérym akcjonariu-
sze sg .atomistyczni'. Nie zaleza one od typu oferty wykupu, a wynikaja stad,
ze w przypadku skoficzonej liczby akcjonariuszy wykupujacy moze zawsze uczy-
ni¢ decyzje niektérych akcjonariuszy bardzo istotnymi. Typ oferty wykupu wply-
wa jedynie na roinice w stopniu trudnoici, z jakim decyzje akcjonariuszy
mozna uczyni¢ istotnymi.

Oprécz oméwienia przypadku skoficzonej liczby akcjonariuszy, [Bagnoli
i Lipman, 1988] prébuja odpowiedzie¢ na pytanie, czy w przypadku bardzo
duzej liczby akcjonariuszy wynik proby wykupu za pomoca ofert bezwarunko-
wych bedzie taki sam, jak w przypadku ,atomistycznych” akcjonariuszy, oma-
wianym przez [Grossmana i Harta, 1988]. Proponuja oni dwa sposoby mode-
lowania zalozenia o bardzo duzej liczbie udzialowcéw. Pierwszy sposéb to
standardowa formalizacja za pomoca gry z nieskoficzong liczba graczy opisa-
nej przez [Greena, 1984]. Drugi to analiza gry ,granicznej” (ang. the limiting
game). Rozpatruje sie w niej cigg przedsigbiorstw, z ktérych kazde jest wila-
snoscig skoficzonej, ale coraz to wigkszej liczby akcjonariuszy.

Okazuje sig, ze w przypadku gry z nieskoficzong liczba akcjonariuszy [Ba-
gnoli i Lipman, 1988] réwniez nie uzyskuja wyniku otrzymanego w modelu
z ,atomistycznymi” akcjonariuszami [Grossmana i Harta, 1980b). Jesli istnie-
je punkt réwnowagi, to wykupujacy osiaga dodatni oczekiwany zysk z préby
przejecia kontroli. Zatem, albo nie istnieje stan réwnowagi i wéwczas gra
z nieskoriczong liczbg akcjonariuszy nie daje podstaw do zadnych prognoz, al-
bo istnieje punkt réwnowagi, w ktérym problem ,pasazera na gape” nie unie-
mozliwia skutecznego i zyskownego przejecia przedsiebiorstwa bez mechani-
zméw wylaczajacych. Innymi slowy, albo réwnowaga nie istnieje, albo jesli
istnieje, to jest ona catkiem inna niz wyniki [Grossmana i Harta, 1980b] uzy-
skane w przypadku akcjonariuszy ,atomistycznych”.

W przypadku gry .granicznej” [Bagnoli i Lipman, 1988] rozwazaja ciag
przedsigbiorstw, z kiérych kazde jest wlasnoscia coraz to wiekszej liczby ak-
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cjonariuszy. Kazdemu przedsigbiorstwu w tym ciagu odpowiada punkt réwno-
wagi. Moina wéwczas przeanalizowaé, czy ciag wynikéw w punktach réwno-
wagi dazy do sytuacji, ktéra ma miejsce w przypadku akcjonariuszy ,atomi-
stycznych”. [Bagnoli i Lipman, 1988] udowadniaja, ze wynik graniczny moze,
ale nie musi, by¢ taki sam jak w przypadku akcjonariuszy ,atomistycznych”
[Grossmana i Harta, 1980b]. Opisujg oni warunki, w ktérych mechanizmy wy-
laczajace sa niezbedne do skutecznego przejecia kontroli nad spétka w przy-
padku gry .granicznej”.

Udowadniaja oni, ze cigg réwnowag odpowiadajacych ciagowi przedsie-
biorstw bedacych wlasnoscia coraz to wigkszej liczby akcjonariuszy moze
zmierzaé® do wyniku uzyskanego w przypadku akcjonariuszy ,atomistycz-
nych” tylko wtedy, gdy jestesmy ,wystarczajaco blisko” przypadku stalej war-
tosci przedsigbiorstwa. Natomiast w sytuacji, gdy przejecie kontroli nad spél-
ka powoduje znaczny wzrost wartosci przedsiebiorstwa w stosunku do
rozproszenia udzialéw, model ze skoficzona liczba akcjonariuszy lepiej odzwier-
ciedla rzeczywistos¢ niz model [Grossmana 1 Harta, 1980b] z akcjonariusza-
mi ,atomistycznymi”. Zatem, je$li jedno przedsigbiorstwo jest w rekach wiek-
szej liczby akcjonariuszy niz drugie, niekoniecznie to oznacza , ze lepiej stosuje
si¢ do niego wnioski z modelu atomistycznego. Zaden z tych modeli nie jest
jednak uniwersalny, przy zalozeniu iz oferty wykupu sa bezwarunkowe.

Podsumowujac, w przypadku skoriczonej liczby akcjonariuszy mechanizm
wylaczajacy nie jest konieczny do skutecznego przejecia kontroli nad przed-
siebiorstwem. Czy taki mechanizm bedzie konieczny w przypadku bardzo du-
zej liczby udzialowcow, zalezy po czesci od typéw strategii stojacych do dys-
pozycji wykupujacego i od typéw réwnowagi, ktdre zaistniejg, a takze od wartosci
przedsigbiorstwa w stosunku do liczby udzialowcéw.

Analiza przypadku ,atomistycznych” akcjonariuszy [Grossmana 1 Harta,
1980b] wykazala, ze mechanizmy wylaczajace sa pozadane ze spolecznego
punktu widzenia, gdyz bez nich niemozliwe jest skuteczne przejecie kontroli.
Poniewaz z analizy modelu ,nieatomistycznego” wynika, iz nie sg one koniecz-
ne, wigc [Bagnoli i Lipman, 1988] rozwazaja skutki zastosowania $rodkéw
wylaczajgcych w przypadku skoficzonej liczby akcjonariuszy. Udowadniaja
oni, ze przy skonczonej liczbie akcjonariuszy $rodki te moga prowadzi¢ do
bardzo niepoiadanych konsekwencji, gdy dopuszczalne sg oferty warunkowe’.
Okazuje sie, ze moze wowczas dojs¢ do przejecia spolki przez mniej efektyw-
nego wykupujacego. Wielu autoréw sugerowalo, ze konkurencja pomiedzy wy-
kupujacymi lub taktyki defensywne obecnego zarzadu zapobiegna nieefektyw-
nym przejeciom kontrolif. Nie jest jednak pewne, ze zawsze pojawi sie bardziej

¢ Ale nie musi.

Mozna wykazaé, e mechanizm wylaczajacy nie ma szkodliwych nastepstw w przypadku, gdy
dopuszczalne sg tylko bezwarunkowe oferty kupna. W przypadku ofert bezwarunkowych udzia-
lowiec moze zawsze odsprzedad swoje akeje i w ten sposdb uniknaé strat powodowanych
przez mechanizm wylaczajacy.

&  Zob. np.: [Bradley i Rosenzweig, 1986].
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efektywny konkurent zainteresowany wykupem. Natomiast kazdy wydatek do-
konany przez dotychczasowy zarzad w celu zablokowania wykupu zmniejszy
warto$¢ przedsigbiorstwa®. Tak wiec, jeéli nawet zapobiegnie sie wykupowi, to
sama jego proba spowoduje czystg stratg spoleczng. Ponadto taktyki defensyw-
ne moga zablokowa¢ niektére korzystne wykupy. Kontynuacja badan w tym
zakresie wydaje sie¢ wiec bardzo uzasadniona!®.

II. Rola uprzednio zgromadzonych pakietéw akcji

Mozliwos¢ stosowania mechanizméw wylaczajacych nie jest jedynym spo-
sobem zapewnienia rentownosci wykupu przedsiebiorstw. Alternatywnym wy-
tlumaczeniem zyskownosci wykupu przedsigbiorstwa jest fakt posiadania przez
kupujacego sporego pakietu akcji w momencie ztozenia oferty przejecia. W tym
przypadku wykupujgcy moze zaoferowac ceng wystarczajaco wysoka, aby skom-
pensowaé obecnym wlascicielom przewidywany wzrost wartosci przedsiebior-
stwa i samemu wypracowac zysk. Innymi slowy, mniejszo§ciowi akcjonariusze
s3 ,pasazerami na gapg’, ale korzysci dla wykupujacego sa na tyle duze, ze
nie hamuje to przejecia. Na przykliad, obecne regulacje prawne w Stanach Zjed-
noczonych wymagaja, aby posiadanie akcji oraz zamiar nabycia dalszych udzia-
6w zostal zgloszony w przypadku, gdy wiecej niz 5% akcji zostalo zakupio-
nych. Jednak w zwiazku z dozwolonym odroczeniem w skladaniu zgloszenia
poczatkowy stan posiadania osoby wykupujacej wynosi $rednio ponad 10%
w momencie publicznego ogloszenia wykupu. Zatem mozliwoéé wykupienia
przedsigbiorstwa, a zarazem nadzér nad menedzerami, zwigksza sie przez obec-
noé¢ akcjonariuszy posiadajacych duze pakiety akcji.

Wiele firm posiada znaczacych udzialowcéw. W prébee 456 firm z listy
Fortune 500 rozpatrywanej przez [Shleifera i Vishny'ego, 1986] az 354 z nich
mialo przynajmniej jednego udzialowca bedacego wlascicielem co najmniej
5% akcji przedsigbiorstwa. Tylko w 15 przypadkach najwickszy udzialowiec
mial mniej niz 3% akcji firmy. Srednia wielkos¢ udziatéw najwiekszego akcjo-
nariusza wiréd 456 firm wynosita 15,4%. Natomiast taczna wartoéé udzialéow
pigciu najwigkszych akcjonariuszy stanowila érednio 28,8%. W przypadku mniej-
szych firm udzialy najwigkszych akcjonariuszy sa zwykle jeszcze wieksze.

W swoich artykulach [Shleifer i Vishny, 1986], [Hirshleifer i Titman, 1990],
[Holmstrém i Nalebuff, 1992] oraz [Ferguson, 1994] analizuja wykup spélek
akcyjnych w sytuacji, gdy wykupujacy jest juz w posiadaniu okre$lonego pa-
kietu akcji, zanim publicznie oglosi swoja jednorazowa oferte wykupu. Mimo
ze akcjonariusze sg ,atomistyczni” w modelu [Shleifera i Vishny'ego, 1986] oraz
w modelu [Hirshleifera i Titmana, 1990], préba wykupu spétki jest oplacalna,
ze wzgledu na mozliwo$¢ osiagniecia zysku z akcji posiadanych juz wezeéniej
przez wykupujacego. Oczywiscie, zysk osiggniety z zakupu akcji w ofercie pu-
blicznej jest zerowy.

* Podobnie uwazajg [Bradley i Rosenzweig, 1986] w koniekscie defensywnego wykupu akcji.
10" Zob. np.: [Bagnoli, Gordon i Lipman, 1987].
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Analogiczne rozumowanie zaprezentowane jest w modelu [Fergusona, 1994],
ktéry, podobnie jak [Holmstrom i Nalebuff, 1992], rozpatruje akcjonariuszy
,nieatomistycznych”. Wykupujacy, ktéry posiada uprzednio zgromadzony pa-
kiet akcji, jest w stanie zyskownie przeja¢ kontrole nad przedsiebiorstwem
dzieki zyskom osiagnietym na tym pakiecie.

W swoim modelu [Shleifer i Vishny, 1986] udowadniaja, ze wraz ze zwigk-
szaniem si¢ pakietu akcji duzego udzialowca wzrasta prawdopodobiefistwo
przejecia kontroli nad spétka, a takze roénie cena akcji firmy. W momencie
przejecia cena placona akcjonariuszom, ktérzy odsprzedaja swoje udzialy, jest
wyzsza. Wynika to stad, iz posiadanie wigkszego pakietu przez duzego udzia-
lowca pozwala mu zadowoli¢ sie mniejszym wzrostem zysku przedsigbior-
stwa. Zatem oferty cenowe wykupu sygnalizuja nie tylko mniejszy wzrost zy-
skéw po przejeciu, ale maja réwniez wigksze prawdopodobienstwo sukcesu
i sa o wiele blizsze cenie rynkowej sprzed préby przyjecia.

Rola duzego udzialowca nie ogranicza si¢ wylacznie do jego wlasnej kon-
troli nad przedsiebiorstwem. Moze on réwniez poméc w przejeciu spétki pod-
miotom zewnetrznym, ktérzy w ogéle nie posiadaja udzialow w tej spolce al-
bo majg ich za malo!!. Duzy udzialowiec moze zgodzi¢ si¢ na propozycje
podzialu zysku z przejecia w przypadku, gdy ulatwi uzyskanie kontroli nad
spolka podmiotowi zewnetrznemu. Chociaz trudno jest przewidzie¢ wynik
procesu negocjacji pomiedzy dotychczasowym duzym udzialowcem a zewnetrz-
nym wykupujacym, to obecno$¢ duzego udzialowca bedzie stanowila istotny
bodziec dla potencjalnych wykupujacych z zewnatrz.

Analogicznie, mozna przypuszczaé, ze gdy menedzerowie posiadaja duzy
pakiet akcji, proby wykupienia przedsiebiorstwa nie maja szans powodzenia.
W tej sytuacji trudniej jest wykupujacemu zebraé kontrolny pakiet akcji, a za-
rzad posiadajacy duze udzialy moze latwiej zastosowaé rézne srodki obronne
przed przejeciem. Ponadto interes menedzeréw powinien w tym przypadku
zmniejszy¢ bodzce do zlego zarzadzania zgodnie z klasyczna teoria pokusy nad-
uzycia (ang. moral hazard)'?. Istnieje wiec potencjalny wybér pomiedzy ma-
lym udzialem menedzeréw we wlasnosci firmy, co jest dobre z punktu widze-
nia dyscyplinujacej roli rynku kontroli nad spétkami, a duzym ich udzialem,
ktéry eliminuje do jakiego$ stopnia pokuse naduzycia. [Morck, Shleifer i Vish-
ny, 1988], przedstawiajac wstepne dane o przejeciach firm z listy Fortune 500,
wykazali, iz najsilniejsze bodZce do dobrego zarzadzania spétks istnieja w przy-
padku $redniej wielkosci pakietu w rekach menedzeréw (rzedu 5-20%).

W swoich badaniach empirycznych [Stulz, Walkling i Song, 1990] zauwa-
zyli, ze struktura wilasnosci wplywa na podzial korzysci z przejecia. W przy-
padku konkurencji pomiedzy ofertami wykupu przedsiebiorstwa przejmowane
zyskuja wiecej, gdy ich menedzerowie posiadaja duze udzialy. Gdy inwestorzy

! Przykladem z polskiego rynku kontroli nad spétkami moZe byé proba przejecia Big Banku
Gdanskiego przez Deutsche Bank, ktéra w dufym stopniu zostala umoiliwiona przez jedne-
go z duiych udzialowedw.

12 Patrz np. [Jensen i Meckling, 1976].
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instytucjonalni sa duzymi udzialowcami, akcjonariusze spolek przejmowanych
otrzymuja znacznie mniejsze zyski. Podobnie [Slusky i Caves, 1991] stwierdza-
ja, iz koncentracja wtasnosci spotki wykupywanej ma negatywny wplyw na nad-
wyzke powstala w wyniku przejecia kontroli. Zatem z powyzszych badan em-
pirycznych wynika, ze koncentracja wlasnoéci szkodzi akcjonariuszom firm
bedacych celem przejecia. Znaczenie tego wniosku jest szczegdlnie istotne wo-
bec faktu, iz koncentracja wlasnoéci jest dos¢ rozpowszechnionym zjawiskiem
i nawet najwicksze korporacje maja stosunkowo niewielu duzych udzialow-
cowld,

[Bradley, Desai 1 Kim, 1988] zauwazaja, ze stopa zwrotu z wykupu spétek
jest niemal stala w badanym przez nich okresie. Natomiast wielko$¢ absolut-
na zyskéw znacznie sie zwiekszyla. Uwazaja oni, ze wynika to z dajacej sie
zaobserwowaé tendencji, iz celem wykupu staja sie coraz to wicksze spotki.
Jest to zgodne z wynikami [Stulza, Walklinga i Songa, 1990] oraz [Slusky'ego
i Cavesa, 1991], przy zalozeniu ze duze spéltki majg zwykle bardziej rozpro-
szony akcjonariat. Mniej skoncentrowana struktura wlasnoéci przyczynia sig
do wzrostu korzysci dla akcjonariuszy spotek bedacych celem wykupu.

Rezultaty badan empirycznych [Walklinga, 1985] potwierdzaja teoretyczne
wnioski [Shleifera i Vishny'ego, 1986], ze prawdopodobienstwo sukcesu pro-
by przejecia wzrasta wraz z wielkoscig uprzednio zgromadzonych akcji. [Stulz,
Walkling i Song, 1990] stwierdzaja, ze zyski dla akcjonariuszy firmy wykupy-
wanej sa skorelowane ujemnie z wielkoscia uprzednio zgromadzonych udzia-
léw przez pojedynczego wykupujacego. Natomiast liczba wczeéniej zebranych
akcji odgrywa znacznie mniejsza role w przypadku kilku konkurujacych ze so-
ba ofert wykupu. Ponadto [Choi, 1991] stwierdza, Ze istnienie uprzednio zgro-
madzonych udzialéw ulatwia przejecie kontroli nad spétkami.

Analiza wplywu wczesniej zgromadzonych akcji na proces przejmowania
kontroli nad spétkami jest bardzo istotna, ale jej wadg jest brak wyjaénienia
sposobu, w jaki wykupujacy wszed! w posiadanie swego poczatkowego pakie-
tu. Jest to fotograficzne (statyczne) ujecie dynamicznej ze swojej natury sytu-
acji, w ktérej wykupujacy stopniowo wchodzi w posiadanie coraz wigksze)
liczby akcji. Konieczne jest zatem modelowe ujecie procesu gromadzenia ak-
cji przez wykupujacego w czasie. Problemem tym zajmiemy sie w dalszej cze-
éci artykutu.

III. Mechanizm dyscyplinujacej roli przeje¢

Dotychczas oméwione modele niewiele méwiag o samym mechanizmie, za
pomoca ktérego przejmowanie przedsiebiorstw wplywa na efektywnos¢ zarza-
dzania przez obecny zarzad'4. Mechanizm dyscyplinujacej roli przejec¢ zostal
m.in. opisany przez [Scharfsteina, 1988]. W odréznieniu od pracy [Grossma-

13 Patrz [Demsetz i Lehn, 1985).
14 Jedynie w przedstawionym w rozdzale 1 modelu [Grossmana i Harta, 1980b] moina zna-

lei¢ wstepna analize postepowania zarzadu, w przypadku groiby wykupu spélki.
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na i Harta, 1980b], Scharfstein modeluje bezposrednio #rédla nieefe 0-
4ci kontraktowej pomiedzy akcjonariuszami a zarzadem i bada warunki, w kto-
rych grozba przejecia przedsiebiorstwa odgrywa istotng role w dyscyplinowa-
niu menedzeréw. Autor koncentruje si¢ na asymetrii informacji pomiedzy
akcjonariuszami i zarzadem jako Zrédle nieefektywnosci kontraktowych. Lite-
ratura na temat kontraktéw zawieranych w warunkach asymetrii informacji
ukazuje brak efektywnosci zarzadu!s.

Model zaprezentowany przez [Scharfsteina, 1988] opisuje spétke akcyjna
bedaca wlasnoscia ,atomistycznych” udzialowcéw, neutralnych wzgledem ry-
zyka i zarzadzang przez jednego menedzera. Na poczatku, w okresie t = 0,
obecni akcjonariusze powinni opracowac optymalny kontrakt z menedzerem
w zwiazku z potencjalng zmianga technologii, ktéra moze spowodowaé przeje-
cie przedsiebiorstwa. Parametrami kontraktu sa m.in.: mechanizm wylaczaja-
cy ,rozmycia” oraz wielko$¢ odprawy dla menedzera w przypadku utraty
przez niego pracy w wyniku przejecia spotki, tzw. zloty spadochron (ang. gol-
den parachute). Menedzer zaakceptuje oferowany mu kontrakt woéwczas, gdy
oczekiwana uZyteczno$¢ z podpisania kontraktu przewyzsza minimalna uzy-
teczno$¢ (ang. reservation utility) tego menedzera.

Poczatkowo obydwie strony sa jednakowo poinformowane o otoczeniu ze-
wnetrznym przedsiebiorstwa, lecz z czasem menedzer staje sie lepiej poinfor-
mowany niz akcjonariusze. Warto$¢ przedsiebiorstwa jest tu mierzalna i daja-
ca si¢ zweryfikowaé, wigc mozna od niej uzalezni¢ kontrakt. W okresie t = 1
menedzer obserwuje zmiang w otoczeniu przedsiebiorstwa, ktérej nie postrze-
gaja akcjonariusze. Zmiana w otoczenia wplywa na modyfikacje relacji pomie-
dzy wysitkiem menedzera a wartoécia przedsiebiorstwa. Poniewaz wysilek jest
obserwowany wylacznie przez samego menedzera, wiec po zmianie w otocze-
niu akcjonariusze nie sa w stanie wywnioskowaé poziomu wysitku menedze-
ra na podstawie wartosci przedsigebiorstwa. W okresie t = 0 zadna ze stron
nie wie dokladnie, jak zmieni sie otoczenie w okresie t = 1.

Funkcja uzytecznosici menedzera zaleiy od jego dochodu pomniejszonego
o koszty wysitku wlozone w zarzadzanie przedsiebiorstwem. Menedzer, ki6ry
wykazuje awersje do ryzyka, chcialby zminimalizowaé swéj wysilek zwiazany
z zarzadzaniem przedsiebiorstwem. Moze mu sie to udaé, poniewaz tylko on,
a nie akcjonariusze, ma najlepsze informacje o potencjalnej efektywnoéci przed-
sigbiorstwa.

Z danym egzogenicznie prawdopodobiefistwem pojawia si¢ jednak wyku-
pujacy, ktory jest w stanie zaobserwowac stan otoczenia zewnetrznego w okre-
sie t = 1. Jeéli uda mu sie przejac przedsigbiorstwo, to wprowadzi on nowy
lepszy kontrakt, a warto§¢ przedsigbiorstwa bedzie zalezala od powstalego efek-
tu synergii'®. Stwarza to bodzce dla obecnego zarzadu, aby dolozyé wiekszych

15 Patrz np. [Harris i Raviv, 1979].

16 Nie ma zadnego uzasadnienia, dlaczego wylacenie wykupujacy mialby mozliwos$¢ poznania oto-
czenia zewngtrznego. Lepszym podejsciem byloby tu zhadanie bodécéw, ktdre sklonityby poten-
cjalnego nabywee do zainwestowania w monitorowanic dziatalnosci i wynikéw przedsigbiorstwa.
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staran w kierowaniu firmg w celu unikniecia utraty swojego stanowiska po
przejeciu spétki.

W modelu [Scharfsteina, 1988] akcjonariusze nie potrafia okresli¢, z jakie-
go powodu warto$¢ przedsiebiorstwa jest mata: czy wynika ona z zaniedbania
menedzera czy tez z niekorzystnych warunkéw zewnetrznych. Gdyby potrafi-
li ustali¢ przyczyne, ukaraliby menedzera za niestarannosc, za$ ubezpieczyli-
by go od ryzyka wynikajacego z niekorzystnych warunkéw zewnetrznych. Jed-
nak kontrakt moze by¢ uzalezniony jedynie od wartosci przedsiebiorstwa,
a nie od stanu jego otoczenia. Dlatego w celu czesciowego ubezpieczenia me-
nedzera od ryzyka zwiazanego z niekorzystnymi zmianami otoczenia nie jest
on zbyt surowo karany, gdy wartoéé¢ przedsiebiorstwa jest mata. Stwarza to
dla niego bodice do niestarannosci, nawet w przypadku korzystnych warun-
kéw zewnetrznych. Koszty ubezpieczenia sa poréwnywane z korzysciami ply-
nacymi z wickszej starannosci. W rezultacie ani ubezpieczenie menedzera, ani
jego staranno$¢ nie s3 w pelni zagwarantowane, na skutek czego powstaje
nieefektywnosc.

Wykupujacy, ktéry zna $rodowisko zewnetrzne przedsiebiorstwa, moze sta-
rac si¢ zmniejszy¢ nieefektywno$¢. Jesli warto§¢ przedsiebiorstwa jest niska
z powodu niestarannoéci dotychczasowego menedzera, to prawdopodobiefistwo
wykupu przedsigbiorstwa jest wysokie, gdyz akcjonariusze odsprzedaja swoje
akcje po niskiej cenie (widzac, ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest mata), nato-
miast wykupujacy (wiedzac, ze wartoé¢ przedsigbiorstwa prawidlowo zarzadza-
nego jest o wiele wigksza) chetnie za nie zaplaci. Jesli wartosé przedsiebiorstwa
jest niska z powodu niekorzystnej sytuacji zewnetrznej, to prawdopodobiefi-
stwo wykupu jest male, gdyz akcjonariusze sa co prawda gotowi odsprzedac
swoje akcje po niskiej cenie, ale i wykupujacy nie ocenia wartosci przedsie-
biorstwa zbyt wysoko. Zatem mechanizm wykupu przedsiebiorstw jest $rod-
kiem do ukarania dotychczasowego zarzadu dokladnie wtedy, kiedy na to za-
sluguje, tzn. gdy warto$¢ przedsiebiorstwa jest niska z powodu niestarannosci
zarzadu, a nie ze wzgledu na niekorzystne warunki zewnetrzne. Wykupy przed-
sigbiorstw s3 oplacalne, gdyz uzalezniaja one wynagrodzenie zarzadu nie tyl-
ko od wynikow jego pracy, ale takze od indywidualnie postrzeganych warun-
kow zewnetrznych.

Model [Scharfsteina, 1988] budzi wiele zastrzezen!?, ale opisuje waine zZja-
wisko dyscyplinujacej roli przeje¢. Chociaz optymalny kontrakt pomiedzy ak-
cjonariuszami a zarzadem jest stosunkowo skomplikowany (mimo Upraszcza-
jacych zaloZen), to omawiany model ukazuje, ze mozliwosé przejecia spotki
pomaga zdyscyplinowa¢ zarzad. Przejecia wzmacniaja bodice, gdyz karza me-

'" Np. [Yarrow, 1985] uzasadnia tezg, #¢ poziom .rozmycia” jest trudny do icistego kontrolo-
wania. Natomiast [Bebchuk, 1985] zwraca uwage, e wartos¢ akcji mniejszoéciowych jest okre-
slona w znacznej czgici przez prawo o spotkach akeyjnych. Akcjonariusze moga jednak wply-
nac na wysokoSt cen wykupu w inny sposéb. Przy danym poziomie rozmycia akcjonariusze
moga wplynaé na ceng za pomoca takivk defensywnych i zapiséw przeciwko przejeciu wosta-

tucie spatki.
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nedzeréw za stabe wyniki spowodowane ich nieefektywnoscia, a nie z powo-
du niekorzystnej sytuacji w otoczeniu. Sa one $rodkiem umozliwiajacym roz-
réznienie pomiedzy odmiennymi zrédtami stabych wynikéw przedsigbiorstwa.
[Scharfstein, 1988] udowadnia, ze akcjonariusze nie sa w stanie dokonac ta-
kiego rozréznienia bez obecnosci wykupujacego!8. Ponadto, zgodnie z artyku-
lem [Grossmana i Harta, 1980b], akcjonariusze zgodza si¢ na cen¢ mniejsza
od potencjalnej wartoéci spolki w celu zachecenia wykupujacego do jej prze-
jecial®,

Dyscyplinujacy wplyw przeje¢ zalezy w duzym stopniu od tego, czy wyku-
pujacy zna stan otoczenia. Jeéli nie ma on informacji o otoczeniu, to przejg-
cia moga mie¢ negatywny wplyw na bodice dla menedzeréw, gdyz zmiany
kontraktu, ktére maja miejsce w przypadku przejecia, zniechecaja menedzera
do prawdoméwnoéci. [Baron i Besanko, 1987] oraz [Laffont i Tirole, 1987]
pokazali to w kontekscie panstwowej regulacji przedsiebiorstw. Poniewaz
agencja regulujaca nie jest w stanie zobowigzaé sig, iz nie uzyje informacji
ujawnionej w okresach minionych (np. na temat niskich kosztow), firmy re-
gulowane nie chca w ogéle ujawnia¢ pewnych informacji.

Podobnie, jesli wykupujacy przejmuje kontrolg i nie musi respektowac po-
stanowien poprzedniego kontraktu, to wykorzysta wczeéniej ujawnione infor-
macje na niekorzy$¢ zarzadu. Zarzad nie bedzie wiec sklonny do ujawniania
prywatnej informacji. W ostatecznym rozrachunku prowadzi to do nieefektyw-
nych kontraktéw.

Wnioski z powyzszej analizy dla regulacji prawnych nie sa jednoznaczne.
W przypadku gdy wykupujacy dysponuje dobrymi infonnacjami nie powinien
przekazywaé ich akcjonariuszom w momencie proby przejecia, gdyz znajac
stan otoczenia nie zechca sprzedaé swoich udzialéw po niskiej cenie wynika-
jacej z niestarannoéci zarzadu. Zatem, np. Ustawa Williamsa w USA, ktéra
okresla minimalny okres, przez ktéry nalezy utrzymaé ofertg wykupu, dajac
akcjonariuszom wigcej czasu na ocene oferty, zmniejsza dobrobyt spoleczny
(rente calkowitg).

Jesli jednak wykupujacy nie miatby prawidlowych informacji o stanie oto-
czenia, to wnioski bylyby zupeinie odwrotne. Przejecia stalyby si¢ jedynie
srodkiem renegocjacji kontraktéw, ktére chociaz korzystne ex ante, s3 nieefek-
tywne ex post. Wywolaloby to z kolei negatywne konsekwencje, jesli chodzi
o bodice ex ante. Jezeli wykupujacy moie wprowadzi¢ w firmie usprawnienia
wynikajace z synergii, to korzysci te nalezy poréwnaé z negatywnym wply-
wem renegocjacji kontraktéw na bodice. W tym przypadku skutki przejec ze
spolecznego punktu widzenia sg niejednoznaczne.

I*# Wynik jest podebny do uzyskanego przez [Demskicgo, Sappingtona i Spillera, 1987] w kon-
tekécie kontrakidw na poddostawy.
19 Jest to rodzaj .rozmycia”.
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IV. Dynamiczne ujecie dyscyplinujacej roli przejeé

Powyiszy przeglad statycznych modeli przeje¢ pokazuje, ze pozwolily one
na doé¢ dobre wyjasnienie podzialu zyskéw w procesie wykupu spétek oraz
umozliwily analiz¢ dyscyplinujacej roli przeje¢. Jednak sformulowane na ich
podstawie wnioski nie sa jednoznaczne. Teorie oparte na statycznych mode-
lach przejmowania kontroli nad spétkami akcyjnymi pozostawiaja poza obsza-
rem swoich zainteresowan jeden niezwykle istotny problem. Mianowicie, gdy
dotychczasowi udzialowcy dokonaja sprzedazy zbyt malej liczby akcji, préba
przejecia nie powiedzie sie. Jest to wynikiem zalozenia, iz wykupujacy nie ma
prawa skladania pozostalym akcjonariuszom nowej oferty zakupu. Zalozenie
to wydaje si¢ nienaturalne i sprzeczne z rzeczywistoscia. W praktyce udane
przejecie spotki czesto wymaga od wykupujacego zlozenia kilku ofert zakupu.
Konieczna jest zatem dynamiczna analiza przejmowania kontroli nad spétka-
mi akcyjnymi, ktére umozliwityby bardziej doglebne zbadanie procesu sktada-
nia ofert wykupu oraz przeanalizowanie problemu ,pasazera na gape”.

Pierwszy dynamiczny model przeje¢ zostal skonstruowany przez [Harring-
tona i Prokopa, 1993]. Modeluja oni proces wykupu jako gre niekooperacyj-
ng, w ktorej nabywca sklada wielokrotne bezwarunkowe oferty kupna bezpo-
srednio akcjonariuszom spétki bedacej celem przejecia. Pozwolilo to na zbadanie
wlasciwoséci dynamicznych ofert kupna i przedstawienie nowego spojrzenia na
zagadnienie dyscyplinujacej roli wykupow spélek akeyjnych.

Mimo Ze wykupujacy ma wigcej mozliwoéci przejecia spétki akcyjnej w uje-
ciu dynamicznym, to jego zyski sa mniejsze, niz wynikaloby to z ujecia sta-
tycznego. Jedli proba przejecia okaze sie nieudana w grze statycznej, wéwczas
straty dotychczasowych akcjonariuszy z tytulu niesprzedania akcji sa znaczne,
gdyz utracili oni bezpowrotnie szanse odsprzedania swoich akcji po cenie
wyzszej, niz dyktuje rynek. W przeciwienstwie do ujecia statycznego, w ujeciu
dynamicznym (tj. gdy wykupujacy moze zlozy¢ nowe oferty kupna w przyszlo-
sci) dotychczasowi akcjonariusze wiedza, ze poczatkowo nieudana préba prze-
jecia spotki spowoduje powrét wykupujacego na rynek z bardziej atrakcyjna
oferta. Poniewaz warto$¢ akcji nie odsprzedanych wzrasta, przeto akcjonariu-
sze muszg otrzymac wyisza ceng, aby podjac¢ decyzje o zbyciu akcji dzisiaj.
Spowoduje to wzrost ceny oferowanej przez wykupujacego i spadek jego ocze-
kiwanego zysku.

[Harrington i Prokop, 1993] udowodnili, ze gdy odstepy czasowe miedzy
kolejnymi ofertami stajg si¢ bardzo male, préba przejecia spéiki zakonczy sie
sukcesem tylko wéwczas, gdy oferta cenowa kupujacego pozwoli dotychczaso-
wym akcjonariuszom przechwyci¢ niemal caly zysk powstaly w wyniku prze-
jecia spétki. Chociaz przejecie kontroli w modelu dynamicznym nastepuje
szybko, kupujacy otrzymuje znikoma czg$é zysku, ktéry sam wytworzyl. Za-
tem, gdy kupujacy jest w stanie sklada¢ czeste oferty, to jest mato prawdopo-
dobne, aby dochdd uzyskany z przejecia spétki pokryt koszty stale zwiazane
z wykupem. Przy realistycznych zalozeniach dotyczacych stopy procentowej
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i czasu dzielagcego kolejne oferty, analiza numeryczna wykazuje, ze zysk wyku-
pujacego jest do§¢ maly. W przypadku przynajmniej 20 identycznych akcjona-
riuszy i 50-procentowe] reguly przejecia kontroli nad spéltka analiza uzyska-
nego punktu réwnowagi w grze statycznej prowadzi do wniosku, ze oczekiwany
zysk kupujacego wynosi prawie 9% wzrostu wartoéci spolki po jej przejeciu.
Natomiast przy 4% stopie procentowej i ofertach kupna ponawianych co
3 miesiace w punkcie réwnowagi dla gry dynamicznej z ofertami bezwarun-
kowymi zysk kupujacego bedzie mniejszy niz 0,1% wzrostu wartosci spotki
w wyniku jej przejecia. Wydaje sie wiec, ze problem ,pasazera na gapg” mo-
ze by¢ doé¢ powazny, nawet gdy struktura wlasnosci jest skoncentrowana.

Analiza przeprowadzona przez [Harringtona i Prokopa, 1993] w modelu
dynamicznym wykazata, ze przy skonczonej liczbie akcjonariuszy oczekiwany
zysk wykupujacego z préby przejecia kontroli nad spélka jest dodatni. Po-
twierdza to gléwny wniosek sformulowany w artykule [Bagnolego i Lipmana,
1988]. Jednak analiza dynamiczna prowadzi do wniosku, ze zysk wykupujace-
go jest bardzo maly, wiec trudno raczej oczekiwaé, aby pokryl on koszty sta-
le zwiazane z préba przejecia spétki. Oznacza to, ze bez zastosowania mecha-
nizméw wylaczajacych wykup spélek jest nierentowny ex anmfe, a zatem nie
zostanie podjeta proba przejecia.

Ustalenie to rzuca nowe $wiatlo na wyniki empiryczne, ktére stwierdzaja,
ze akcjonariusze firm wykupujacych zarabiaja bardzo niewiele na przejeciu,
podczas gdy akcjonariusze firm przejmowanych osiagaja znaczne zyski za
swoje akcje. Wyjasnieniem tego zjawiska jest fakt, ze konkurencja miedzy wy-
kupujacymi prowadzi do utraty zysku z przejecia. Zaproponowana przez [Har-
ringtona i Prokopa, 1993] teoria dynamiczna daje jeszcze inne wytlumacze-
nie, a mianowicie, ze wykupujacy w istocie konkuruje sam ze sobg. Akcjonariusz
wie, Ze nawet je§li przejecie nie uda si¢ obecnie, to wykupujacy zlozy nie gor-
sza oferte w przyszlosci. W wyniku tego akcjonariusz jest bardziej sklonny do
powstrzymania si¢ od sprzedazy swojego udzialu dzisiaj, zmuszajac wykupu-
jacego do zaoferowania wyzszej ceny. Gdy wykupujacy ma mozliwoéé wielo-
krotnego skladania ofert, konkuruje on w istocie ze swoja oferta w przyszlo-
§ci i powoduje transfer zysku powstalego w wyniku przejecia na rzecz
akcjonariuszy firmy przejmowanej.

Dynamiczny model [Harringtona i Prokopa, 1993] zakladal, ze wykupujacy
sklada bezwarunkowe oferty kupna spatki. W praktyce obserwujemy zaréwno
warunkowe, jak i bezwarunkowe procedury skladania ofert w celu przejecia
kontroli nad spétka. Analizujac baze danych utworzong z informacji o przeje-
ciach w Wielkiej Brytanii, [Franks i Harris, 1989] zauwazyli, iz w 9% prob
przejeé, w ktdrych wystepowal tylko jeden wyvkupujacy, zlozono ponowne ofer-
ty kupna, a najbardziej popularng metoda wykupu byly oferty warunkowe.

[Holmstrém 1 Nalebuff, 1992] poréwnali warunkowe i bezwarunkowe oferty
wykupu w przypadku, gdy wykupujacy moze zlozy¢ tylko jednorazowsa oferte,
a wiec w modelu statycznym. Wymienieni autorzy udowodnili, ze oferta wy-
kupu uwarunkowana przejeciem kontroli nad spétka moze przynie$é taki sam
zysk wykupujacemu i akcjonariuszom, takie samo prawdopodobiefistwo suk-
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cesu oraz identyczny zysk catkowity, jak oferta bezwarunkowa. Pozostaje jed-
nak pytanie, czy powyzsza rownowaino$¢ wystapi, gdy wykupujacemu przy-
stuguje prawo wielokrotnego skladania ofert, a wiec w modelu dynamicznym.

Pierwszy w literaturze dynamiczny model ofert warunkowych zostal za-
proponowany przez [Prokopa, 1999]. Model ten umozliwil poréwnanie wiasci-
wosci warunkowych i bezwarunkowych wielokrotnych ofert wykupu. W przy-
padku warunkowych ofert kupna wykupujacy sklada oferte zakupu akcji, pod
warunkiem ze dotychczasowi udzialowcy dokonaja sprzedaiy przynajmniej
minimalnej liczby akcji potrzebnej do przejecia kontroli nad spétka. Jesli do
odsprzedazy zgloszona zostanie mniejsza niz minimalna liczba akcji potrzeb-
na do przejecia kontroli, to oferta jest anulowana i wszystkie akcje sa zwra-
cane ich wlascicielom. Wykupujacy ma jednak prawo wrécié na rynek i po-
nownie zlozyé oferte.

[Prokop, 1999] udowodnil, ze w ujgciu dynamicznym wykupujacy moze spo-
dziewac si¢ dodatniego zysku z préby przejecia. Zysk wykupujacego jest jed-
nak mniejszy niz w ujeciu statycznym i zmierza do zera, gdy odstep czasowy
migdzy ofertami maleje do zera. Powyisze wyniki sa identyczne z wynikami
uzyskanymi dla przypadku bezwarunkowych ofert wykupu. Jednak poréwna-
nie obydwu typéw ofert w ujeciu dynamicznym pokazuje kilka istotnych réz-
nic miedzy nimi.

Po pierwsze, oczekiwany zysk wykupujacego w przypadku warunkowej
proby przejgcia jest wyzszy niz zysk oczekiwany w przypadku ofert bezwarun-
kowych. Przy bezwarunkowych ofertach wykupu, jesli dotychczasowi udzialow-
cy zglosili do odsprzedania zbyt mala liczbe akcji, wykupujacy ponosi koszty
zachowania akcji az do momentu skutecznego przejecia spétki. Zatem wyku-
pujacy jest gotdw zaplacié wiecej za pozostale akcje w celu jak najszybszego
uzyskania kontroli nad spétka. Gromadzac pewna liczbe akcji dzi§, wykupu-
jacy bedzie z wigksza ,niecierpliwoscia” staral sie kupi¢ pozostale akcje w przy-
szlodci. Jednak w przypadku ofert warunkowych wykupujacy nie musi doko-
nywa¢ zadnych wczesniejszych inwestycji, a wiec oferta, ktéra nie zakoriczyla
si¢ przejeciem dzisiaj, nie wzmoze ,niecierpliwosci” dokonania zakupu akcji
przez wykupujacego w przyszloéci. Przykladowo, przy 10 identycznych akcjo-
nariuszach, 50-procentowej regule przejecia, rocznej realnej stopie procento-
wej nie wyzszej niz 4% oraz ofercie wykupu pojawiajacej sie co trzy miesia-
ce, oczekiwany zysk wykupujacego w przypadku ofert warunkowych wynosi
5,5% dodatkowej warto§ci wytworzonej w wyniku przejecia. Jest to ponad 32
razy wigcej, niz wynikaloby z analizy punktu réwnowagi dla gry dynamicznej
z ofertami bezwarunkowymi. Zatem problem ,pasazera na gape” jest doé¢ po-
wazny zaréwno w przypadku ofert warunkowych, jak i bezwarunkowych. Sko-
ro, zgodnie z tym, co wynika z analizy dynamicznej, oferta warunkowa przy-
niesie wykupujacemu wigkszy zysk niz oferta bezwarunkowa, to na rynku
kontroli nad spétkami powinny raczej przewazaé oferty warunkowe.

Powyisze wnioski sg uzupelnieniem analizy podzialu zyskéw z przejec,
przedstawionej w modelu z ofertami bezwarunkowymi. Nawet przy braku
konkurencji ze strony innych podmiotéw teoria dynamiczna implikuje, ze wy-
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kupujacy sam zmniejsza zyski z przejecia, niezaleznie od procedury skladania
ofert. W przypadku ofert bezwarunkowych akcjonariusz wie, ze nawet jesli
préba przejecia nie zakonczy sie sukcesem, to wykupujacy zlozy nie gorsza
oferte kupna akcji w przyszlosci, co oznacza faktyczna konkurencje z samym
soba. Natomiast w przypadku ofert warunkowych, to nie otrzymanie lepszej
oferty, lecz sama mozliwos¢ pojawienia si¢ ofert wykupu w przyszloici oraz
istnienie efektu zewnetrznego miedzy akcjonariuszami sprawia, ze przetrzy-
maja oni swoje udzialy i czekaja, aby inni odsprzedali pierwsi.

Po drugie, mimo wyzszego zysku oczekiwanego w przypadku ofert warunko-
wych prawdopodobiefistwo, ze akcjonariusz zdecyduje sie odsprzedaé swoja
akcje, jest mniejsze. W konsekwencji tego czas potrzebny do dokonania prze-
jecia jest dluzszy niz w przypadku ofert bezwarunkowych. Innymi stowy, praw-
dopodobieristwo skutecznego przejecia spotki w okreslonym czasie w przypad-
ku ofert bezwarunkowych jest wyzsze niz w przypadku ofert warunkowych.

Wreszcie, oczekiwany zysk akcjonariuszy i oczekiwany zysk catkowity z pro-
by przejecia jest wyiszy wowczas, gdy oferty sa bezwarunkowe. A zatem, za-
rowno akcjonariusze, jak i spoleczefistwo sa zainteresowani ograniczeniem
stosowania ofert warunkowych na rzecz ofert bezwarunkowych. Z drugiej jed-
nak strony, warunkowe oferty wykupu moga okaza¢ sie jedynym typem ofert,
ktory gwarantuje zyskownos¢ préb przejecia i moze zlagodzi¢ problem ,pasa-
zera na gape” miedzy akcjonariuszami. Wobec powyzszego do sformulowania
jednoznacznych wnioskéw dotyczacych regulacji w tym zakresie niezbedna
jest dalsza analiza.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu oméwiono statyczne i dynamiczne modele prze-
je¢ oraz przedstawiono uzyskane na ich podstawie wnioski dotyczace proble-
mu dyscyplinujacej roli wykupéw spélek akcyjnych. Pytanie, czy przejecia sta-
nowig skuteczne narzedzie dyscyplinujace menedzeréw spélek akcyjnych, bylo
rozpatrywane w literaturze juz od dawna, ale formalna analiza tego proble-
mu zostala podjeta dopiero przez [Grossmana i Harta] w 1980 r.

Za pomoca modelu statycznego z atomistycznymi akcjonariuszami [Gross-
man i Hart, 1980b] udowodnili, Ze pojawienie si¢ problemu ,pasazera na ga-
pe” uniemozliwia zyskowne wykupy spolek akcyjnych. Wynika stad wniosek,
ze bez zastosowania mechanizméw wylaczajacych przejecia nie spelnig dyscy-
plinujacej roli wobec menedzerow spolek akcyjnych.

Do zupelnie odmiennych wnioskéw doszli [Bagnoli i Lipman, 1988], kto-
rzy rozpatrzyli problem ,pasazera na gape” w modelu statycznym z nieatomi-
stycznymi akcjonariuszami. Udowodnili oni, ze mechanizmy wylaczajace nie
sa konieczne do zyskownego przejecia spotki, a zatem wykupy spélek akcyj-
nych wplywaja dyscyplinujaco na ich zarzady.

Mozliwos¢ osiagniecia dodatnich zyskéw zostala réwniez potwierdzona
w modelu dynamicznym z ofertami bezwarunkowymi [Harringtona i Prokopa,
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1993]. Jednak problem ,pasaiera na gape” w ich modelu jest znacznie bar-
dziej zaostrzony przez mozliwoé¢ skladania wielu ofert kupna. Rozmiary zy-
skéw obliczone na podstawie modelu dynamicznego sa niewielkie. Oznacza
to, ze trudno oczekiwaé, aby przejecia odegraly dyscyplinujaca role bez zasto-
sowania mechanizméw wylaczajacych, nawet gdy wlasnosé akcji jest skoncen-
trowana.

Rozpatrujac model statyczny, [Holmstrom i Nalebuff, 1992] wykazali, ze,
z punktu widzenia podzialu korzysci nie ma zadnej roznicy miedzy bezwarun-
kowymi i warunkowymi ofertami wykupu; sa one réwnowaine. Natomiast [Pro-
kop, 1999] udowodnil, ze takiej rGwnowaznosci nie da sie rozszerzyé na przy-
padek dynamiczny. Podobnie jak w przypadku ofert bezwarunkowych
[Harringtona i Prokopa, 1993], analiza ofert warunkowych w dynamicznym
modelu [Prokopa, 1999] prowadzi do wniosku, iz zysk wykupujacego z proby
przejecia kontroli nad spélka jest wyrainie mniejszy, niz wynikaloby to z ana-
lizy punktéw réwnowagi dla gry statycznej. W ujeciu statycznym nieskutecz-
ne przejecie oznacza, ze dotychczasowy akcjonariusz stracit jedyng szanse sprze-
dania swojego udzialu po wyzszej cenie. Mozliwos¢ skladania dalszych ofert
w przyszlosci oznacza dla akcjonariusza, iz poczatkowe niepowodzenie proby
przejecia w zaden sposéb nie blokuje przyszlych ofert kupna nawet od tego
samego wykupujacego. Powyzsza mozliwoié¢ wplywa na wzrost oferowanej ce-
ny i zmniejsza oczekiwany zysk wykupujgcego.

Jezeli odstep czasowy miedzy ofertami staje sie bardzo maly, to zaréwno
w przypadku ofert bezwarunkowych, jak i warunkowych, aby skutecznie prze-
ja¢ kontrole¢ nad spétka, wykupujacy musi zaoferowaé akcjonariuszom cene,
ktéra umozliwi dotychczasowym udzialowcom przechwycenie niemal calego
zysku powstalego w wyniku przejecia. Zatem wykupujacy otrzyma bardzo nie-
wielka cze$¢ zysku, ktéry sam wytworzyl. Oznacza to, ze dyscyplinujaca rola
przeje¢ moze zostaé znacznie ograniczona.
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DISCIPLINING ROLE OF JOINT-STOCK COMPANIES' BUY-OUT

Summary

This article provides an overview of theoretical models of acquisitions, along with
conclusions relating to disciplining role of joint-stock companies’ buy-outs. If it is true
that the ,stowaway” problem makes acquisitions unprofitable, disciplining role of
buy-outs may be challenged. This study presents static and dynamic models of
acquisitions, which allow to theoretically explain the distribution of profits between
shareholders of a company to be bought out and the buyer. Static models have contributed
to understanding of the process of buying out joint-stock companies, but have not
allowed do draw unequivocal conclusions concerning the effectiveness of acquisitions
as an instrument of disciplining managers. Dynamic models have become a substantial
supplement to that analysis. In a dynamic approach, the ,stowaway” problem becomes
much more acute due to the possibility of placing many offers to buy, hence the
amount of profits for the buyer is limited. This means that the disciplining role of
acquisitions may be seriously curtailed.



