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Jacek PROKOP”

Taktyki defensywne przeciwko przejeciom

Wstep

Celem niniejszego artykulu jest analiza skutkéw stosowania taktyk defen-
sywnych przed przejeciami z punktu widzenia intereséw akcjonariuszy spélek
wykupywanyvch lub bedacych potencjalnym celem wykupu.

Przejecia przedsiebiorstw sa zjawiskiem wywodzacym sie z kultury anglo-
-amervkanskiej. W kulturze tej interesy akcjonariuszy dominuja nad interesa-
mi innych grup, takich jak np. kredvtodawcy, pracownicy czy zarzad. Dlatego
rynek kapitalowy stanowi niezwykle istotny element finanséw przedsiebiorstw,
a przejecia spolek sa bardzo wazna czescia kultury korporaciji i rynku kontro-
li nad spotkami. Rynki kapitatowe i przejecia wlasciwie nigdy nie spelnialy ta-
kiej roli poza swiatem anglojezycznym.

Tradycyjnie w Europie kontynentalnej zarzady spélek musza bra¢ pod
uwage nie tylko interesy akcjonariuszy, ale réwniez pracownikéw, klientow,
kooperantow i spolecznoéci lokalnych (ang. stakeholders). Tak szeroko pojmo-
wana odpowiedzialno$¢ znajduje akceptacje nawet w krajach, ktére zasadni-
czo uchodza za bardzo liberalne - jak na przyklad Holandia. W zwiazku z tym
wrogie przejecia sa tu znacznie trudniejsze do przeprowadzenia'. Jeszcze do
niedawna byly one w Europie kontynentalnej tematem tabu. W panstwach
Unii Europejskiej przejecia nazywano czesto ,chorobg angielska” i zawsze
podchodzono do nich z duza rezerwa, gdyz promowanie tego typu transakcji
lezy w interesie grup, ktérym przynosza one dochody?. Nie oznacza to jednak,
ze planowanie przeje¢ nie odgrvwa waznej roli w strategii przedsiebiorstw
kontynentalnych. W przypadku wejécia na nowe rynki krajéw europejskich
wykupy przedsiebiorstw moga by¢ niezbedne do osiagniecia sukcesu®. Trzeba
jednak podkreslié, ze miedzynarodowa ekspansja firm poprzez przejecia i fu-
zje byla zwykle domena przedsigbiorstw brytyjskich i amerykanskich. Znacz-
nie mniej angazowaly si¢ w nie firmy niemieckie i francuskie, nie tracac jed-
nak przez to na konkurencyjnoscit.

Autor jest pracownikiem naukowym Szkoly Gldwne] Handlowej w Warszawie.

I Szerzej na temat barier w krajach Europy kontvnentalne] patrz np.: [Sudarsanam, 1998].
Szerzej na temat przejec na rynku europejskim w latach 80. i na poczatku lat 90. patrz np.:
[Bishop i Kay, 1993)], a szczegdlnic [Geroski i Vlassopoulos, 1993]. Zauwazaja oni, ze nowa
fala przejec, ktdra pojawila sie na rynku europejskim, bvla nylko creéciowo kontynuacja pree-
jet brvtyjskich.

¥ Patrz [Davis, Shore i Thompson, 1993].

4 Patrz np.: [Franks i Mayer, 1993].
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W ostatnich latach narasta skala zjawiska przeje¢ w Europie. Dokonano
wyvkupéw przedsicbiorstw w branzy telekomunikacyjnej i w ubezpieczeniach
we Wloszech oraz w sektorze bankowym i noénikéw energii we Francji. Mia-
ra zmian w Europie moze by¢ wrogie przejecie niemieckiego Mannesmanna
przez brytyjski Vodafone AirTouch na poczatku 2000 r., gdzie wartosé doko-
nanej transakcji osiegnela najwyzszy poziom w tej dziedzinie. Stare przedsie-
biorstwa zaczynaja znikaé, a powstaja nowe.

W Europie kontynentalnej nastapil znaczny wzrost skali przejec i fuzji w dru-
gie] polowie lat 90., osiagajac swoje apogeum w 1999 r; warto$¢ transakcji
wyniosta woéwczas ponad 1 200 mld dolaréw. Stanowilo to przyrost o prawie
50% w stosunku do roku poprzedniego. W poréwnaniu do wartosci calego
rynku kapitalowego, wartoé¢ przeje¢ w Europie po raz pierwszy przewyzszy-
ta skale wykupéw w Stanach Zjednoczonych. Rok 1999 zaznaczyl sie réwniez
duzym wzrostem wrogich ofert przejecia. Stanowily one jedna trzecig warto-
$ci wszystkich wykupéw.

Pomimo znacznego pobudzenia rynku kontroli nad spétkami akcyjnymi
w Europie, nie osiagnal on jeszcze rozmiardw rynku amerykanskiego. Wirad
czynnikéw wplywajacvch na odmiennoéé rynku europejskiego wymienié nale-
zy znaczng sile zwiazkéw zawodowych i ochrone rynku pracy® oraz silne
przekonanie obywateli o potrzebie obrony intereséw narodowych. Czyvnnikéw
tych nie mo#na pominaé, trudno wiec oczekiwaé, ze europejski rynek kontro-
li nad spétkami w najblizszych latach przybierze ksztalt swego amerykanskie-
go odpowiednika. Coraz czesciej podkreéla sie jednak, ze réowniez w Europie
przejecia moga odegra¢ wazna role w zwiekszaniu efektywnosci zarzadzania
przedsigbiorstwami. W szczegdlnoséci, moga przyczynic¢ si¢ one do zwigksze-
nia odpowiedzialnosci menedzeréw za wyniki finansowe zarzadzanych przez
nich firm. Taki cel przyéwieca prébom uchwalenia kodeksu przeje¢ w Unii
Europejskiej. Proby te byly podejmowane przez lata 90. i znacznie sie ostat-
nio nasilily. Wysuwane propozycje liberalizacji przejeé byly jak do tej pory tor-
pedowane gléwnie przez stanowisko Niemiec, ktére wvdaja sie najbardziej
obawia¢ skutkéw takich zmian zaréwno w skali makro- jak i mikroekono-
micznej.

W samym centrum dyskusji na temat liberalizacji oraz funkcjonowania
rynku przeje¢ zardéwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Europie, znajduje
sie problem stosowania $rodkdw obrony przed wrogimi wykupami. Sposoby
obrony przed wrogim przejeciem bvly zawsze zagadnieniem kontrowersyj-
nym, gdyz mozliwoé¢ ich uzycia wywoluje konflikt migdzy interesami zarza-
du spotki przejmowanej i jej dotychezasowvmi wlascicielami. Przejecie kon-
troli nad spotka moze spowodowac znaczne straty dla menedzerow, ktorzy

3 Warto przypomnieé, Ze np. przejecie Mannesmanna przez Vodafone dotyczy tylko dziedziny
nowoczesnych technologii, w ktdre] zwiazki zawodowe nie odgrvwaja istotnej roli. Gdyby w-
kup dotyczyl tradyeyjnej dziedziny przemystu, ktdra wezeéniej zostala wydzielona 2z Manne-
smanna, o z pewnoscia zwiazki zawodowe nie byivby tak pasywne.
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zostana odsunieci od zarzadzania spélka. W Stanach Zjednoczonych érednio
okoto 50% menedizeréw najwyzszego szczebla jest zwalnianych w ciagu pierw-
szych 3 lat po przejeciu. Obawa przed tym moze skloni¢ zarzady spélek do
stworzenia barier przeciwko ,nieprzyjaznym” przejeciom, co spowoduje, iz
zneutralizuja one dyscyplinujacy wplyw rynku kontroli nad spétkami kosztem
dotychczasowych akcjonariuszy i efektywnosci cale; gospodarki.

Jednak stworzenie zarzadowi mozliwoéci obrony przed proba nieprzy-
jaznego przejecia moze okazac si¢ korzystne dla akcjonariuszy. Zarzad mégl-
by w pewnych przypadkach odeprze¢ oferty przejecia, ktére uzna za ,nie-
odpowiednie”, gdvz sa rezultatem wyceny przedsiebiorstwa oparte] glownie
na jego krotkookresowej zyskownosci, a pomijajacej istotne czynniki wplywa-
jace na diugookresowa wartoié firmy. Chociaz argument ten jest popularny,
w praktyce dlugoterminowe korzysci z niezaleznoéci rzadko sie urzeczywist-
niaja.

Wazniejsza zaleta mechanizméw obronnych jest mozliwoéé stworzenia wa-
runkéw do zwigkszenia konkurencji pomigdzy potencjalnymi przejmujgcymi.
Srodki blokujace przejecie pozwolilyby zarzadowi zyskac na czasie, aby otrzy-
mac oferty kupna od innych zainteresowanych. Powyisza hipoteze jest trud-
niej odrzucié statystycznie. Pojawienie sie strat akcjonariuszy po udanej obro-
nie przed przejeciem kontroli, samo w sobie nie jest dobrym argumentem za
odrzuceniem tej hipotezy, poniewaz mozna oczekiwaé, iz blokowanie wykupu
zawodzi w przypadku, gdy jedyny zainteresowany wykupem zniecheci sie
i wycofa. Natomiast mozna odrzuci¢ te hipoteze, jesli obrona przed kaida
oferta wykupu bedzie wystarczajaco czesta i kosztowna, a zyski wynikajace
z podbicia ceny nie skompensuja jej. Nalezy takze rozpatrzy¢ koszty spolecz-
ne braku ofert wykupu ze wzgledu na istniejace sposoby obrony przed nim.
Niestety, efekt odstraszania jest bardzo trudny do zmierzenia.

Poniewaz niektére $rodki obronne musza by¢ uprzednio zaaprobowane
w glosowaniu akcjonariuszy, daje im to mozliwoé¢ zablokowania niekorzyst-
nych dla siebie propozycji wysunietych przez zarzad. Jednak zaangazowanie
kazdego akcjonariusza w glosowanie zalezy od relacji kosztéw, ktére musi on
indywidualnie ponies¢ (aby zebraé odpowiednie informacje i glosowac), do zy-
skow, ktére moze z tego tyvtulu osiagnaé. Z reguly akcjonariusz z niewielkim
udzialem nie bedzie angazowal sie zbyinio w proces glosowania, gdyz mala
liczba akcji zwykle nie ma wplywu na ostateczny wynik. W przypadku gdy in-
dywidualne koszty pozyskania informacji i glosowania sg bliskie zeru, nawet
akcjonariusz z malym udzialem moze glosowaé przeciwko propozycjom dla
siebie niekorzystnym. Natomiast wieksi udzialowcy (np. inwestorzy instytucjo-
nalni) moga osiggnac znaczne korzysci z udzialu w glosowaniu nad $rodkami
obrony przed przejeciem pomimo wysokich kosztéw zbierania informacji i glo-
sowania. Poniewaz w glosowaniu mozna zablokowaé szkodliwe $rodki obro-
ny, za pracg [Jarrella, Brickleya i Nettera, 1988] wyrdinimy dwie szerokie
grupy sposobéw obronnych: 1) $rodki wymagajace aprobaty akcjonariuszy
oraz 2) $rodki jednostronnie wprowadzane przez zarzad, bez wymogu apro-
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baty udzialowcéw?. Przeanalizujemy wplyw stosowania $rodkéw nalezacych
do kazdej z wymienionych grup na zyski akcjonariuszy.

Sposoby obrony wymagajace aprobaty akcjonariuszy

Zastosowanie srodkdw obrony przeciwko przejeciu kontroli wiaze sig zwy-
kle z pewnymi dodatkowymi warunkami, ktére musza zosta¢ spelnione, zanim
nastapi rzeczvwista zmiana kontroli nad przedsigbiorstwem. Prawie zawsze
proponuje je zarzad, ale musza by¢ zaaprobowane przez akcjonariuszy wigk-
szoscia glosdw. Proponowane srodki obrony sa niezwykle rzadko odrzucane
w glosowaniu udzialowcow?. Przyjrzyjmy si¢ sposobom obrony stosowanym
gléwnie przez firmy amerykanskie.

Wymog wiekszoéci kwalifikowanej

Wickszos¢ uregulowan prawnych ustala minimalny procent glosow niezbed-
nych do podjecia decyzji wplywajacych na kontrole nad spétka na poziomie
polowy lub dwéch trzecich gloséw. Wymog wickszosci kwalifikowanej zmie-
nia powyzszy prog, podnoszac go do co najmniej dwéch trzecich, a czasami
nawet dziewie¢dziesigciu procent glosow.

[Jensen i Ruback, 1983] w swoich badaniach nie stwierdzili jednoznacz-
nie, jaki jest wplyw wymogu wickszosci kwalifikowanej na zyski akcjonariu-
szy. Natomiast [Jarrell i Poulsen, 1987] udokumentowali statystycznie istotny
spadek cen akcji o okolo 3% w momencie wprowadzenia tego wymogu. Jed-
na z przyczyvn, dla ktérvch wprowadza sie wymoég wigkszosci kwalifikowane;
(pomimo ich niekorzystnego wplywu na zyski akcjonariuszy), jest fakt, iz zwy-
kle dokonuje si¢ tego w spétkach ze stosunkowo matym udzialem akcjonariu-
szy instytucjonalnych ($rednio okolo 19%) i dos¢ wysokim udzialem samych
menedzeréw ($rednio okolo 18%). Zatem dzieje si¢ to w spétkach, w ktérych
nie ma na tyle duzych zainteresowanych udzialowcow, aby oplacalo im sie an-
gazowaé w proces glosowania przeciwko zmianom dotyczacym wiekszosci kwa-
lifikowanej. [Jarrell i Poulsen, 1987] stusznie przvpuszczaja, #e wzrost oporu
ze strony akcjonariuszy przeciwko niekorzystnym dla nich zmianom dotycza-
cym wiekszoéci kwalifikowanej doprowadzit do spadku popularnosci tego
érodka obrony przed przejeciem na korzyi¢ innych narzedzi, ktore nie wyda-
ja sie szkodliwe dla udzialowcow.

¢ Inna klasyfikacie sposobdw obrony moina znalefé w pracach [Rubacka, 1986] oraz [Herze-
la i Shepro, 1990, rozdz. 8], Patrz takie [Brealey i Myers, 1991, s. §39-840]. Dziclg oni spo-
soby obrony na érodki stosowane przez zarzad przed ogloszeniem oferty wykupu i po jej
ogloszeniu.

7 [Brickly, Lease i Smith, 1988], analizujac 288 propozycji obrony wysunigtych przez zarzady
w 1984 r. stwierdzili, ze 96% z nich zostalo zaaprobowanych w glosowanin przez akcjona-
risey.
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Wymog ceny uczciwej

Jest to wymég wiekszosci kwalifikowanej w przypadku niejednakowych ofert
dwutranszowych, ktérvm sprzeciwia sie obecne kierownictwo. Oferty jednako-
we dla wszystkich akcjonariuszy, kidre sa uwazane za ,uczciwe”, nie podlega-
ja wymogowi wigckszosci kwalifikowanej, nawet jesli zarzad jest im przeciw-
ny. Uczciwoéé oferty okreéla sie na kilka sposobow. Najczesciej cena uczciwa
zdefiniowana jest jako najwyzsza cena, ktéra wykupujacy zaplacil za akcje
przedsigbiorstwa zakupione w okreslonym terminie.

Wymiég ceny uczciwej byl popularnym $rodkiem obrony stosowanym przez
firmy amerykarniskie w latach 1980%. [Jarrell i Poulsen, 1987] wykazali jednak,
iz wprowadzenie go powoduje nieistotny statystvcznie spadek ceny akcji spol-
ki broniacej sie przed przejeciem o okoto 0,73%. Oznacza to, ze obronna war-
tos¢ wymogu ceny uczciwej jest znikoma.

Rekapitalizacja dualna (ang. dual-class recapitalization)

Jest to zmiana struktury udzialéw w spélce, ktéra polega na podziale ak-
cji na dwie grupy z niejednakowymi prawami do glosowania®. Mimo ze sto-
suje sig tu kilka metod, najczestszym celem jest wyposazenie zarzadu lub ro-
dziny wiascicieli w prawa glosu nieproporcjonalnie wieksze, niz wynikatoby
to z ich udzialéw przy regule ,jedna akcja-jeden glos"!0.

Dane empiryczne potwierdzaja fakt, ze rynek wycenia zwykle akcje z pra-
wem glosu wyiej niz akcje bez tego prawa. [Lease, McConnell i Mikkelson,
1983] zbadali 30 spolek z dualna struktura udzialéw i stwierdzili, iz akcje z pra-
wem glosu maja cene wy#sza érednio o 1% - 7% niz akcje bez prawa glosu.
W opracowaniu [OCE, 1987a] znajdujemy analize miesiecznych cen 26 spélek
z dualna strukturg kapitalu. Ceny akcji zapewniajacych mniejsze prawo glosu
(ang. low-vote common) sa Srednio o 4% - 5% nizsze, ale roznica cen maleje,
gdy akcje z mniejszym prawem glosu daja tytut do uprzywilejowanej dywidendy.

Powyisze wyniki nie oznaczaja, iz rekapitalizacja dualna powoduje obni-
zenie ogdlnej ceny akcji. [DeAngelo i DeAngelo, 1985] przeanalizowali 453
spolek, ktére mialy dualna strukture udzialéw w 1980 r. Stwierdzili oni, ze po
restrukturyzacji zarzad i udzialowcy z nim zwiazani kontroluja 57% glos6w
i 24% gotéwki generowanej dla ogélnego akcjonariatu. Potwierdza to, iz struk-
tury dualne daja znaczna sile glosu obecnemu zarzadowi. Jednak cytowani

§ Patrz [Jarrell i Poulsen, 1987].

9 Warto podkreslic, ze ten srodek obrony jest najbardzicj popularny w wigkszosci krajow Eu-
ropy kontynentalnej. Akcje # prawami glosu dajacymi pelna kontrole nad spétka znajduja sig
zwykle w rehach zalozycieli, fundacii lub inwestordw zaprzyjaznionych z ohecnym zarzadem.

0 Przez ponad 60 lat Gielda Nowojorska (NYSE) nie zezwalata spétkom na niej notowanym na
dualng strukture kapitalowa, lecz przepis ten zmieniono pod wplywem konkurencji ze stro-
ny rynku Amex oraz OTC. Amex zezwala na notowania dualne z pewnymi ograniczeniami,
zaé rynek OTC praktycznie nie ma Zadnych specjalnych ograniczen pod tym wezgledem.
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autorzy sugeruja, iz akcjonariusze uznali za korzystne porozumienie z obec-
nym zarzadem o ograniczeniu konkurencji o kontrole nad ich spétka. Argu-
mentuja oni, ze udzialowcy zgadzaja sie na zmniejszenie grozby przejgcia
w zamian za inne korzysci, np. stworzenie bodzcow dla obecnego zarzadu do
§cisle okreslonych inwestycji diugookresowych w kapital ludzki. W istocie za-
tem [DeAngelo i DeAngelo, 1985] stwierdzaja, iz rekapitalizacja dualna jest
korzystna dla akcjonariuszy.

Skutki istnienia struktur dualnych dla udzialowcow sa rowniez przedmio-
tem analizy dwéch innych opracowan. [Partch, 1987] rozpatruje wplyw oglo-
szenia rekapitalizacji dualnej na ceny akcji 44 spolek. Autorka nie stwierdza
spadku ich wartoéci rynkowej. Jednak [Jarrell i Poulsen, 1988], rozszerzajac
analize [OCE, 1987a, 1987c], odnotowuja spadek cen akcji w momencie oglo-
szenia rekapitalizacji dualnej. W przypadku 89 spolek analizowanych w latach
1976-1987, éredni skorygowany spadek ich notowan wyniést 0,93%.

Jesli rekapitalizacja dualna jest uzywana gléwnie do obrony przed przeje-
ciem, to po jej ogloszeniu powinien nastapi¢ spadek ceny akcji, podobnie jak
w przypadku wprowadzenia poprawki o wiekszosci kwalifikowanej. Trzeba
jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze firmy wprowadzajace rekapitalizacje dual-
na maja pewne specyficzne cechy. Mianowicie, [Jarrell i Poulsen, 1988] wska-
zuja, iz sredni wzrost ich wartoéci skorvgowany o indeks gieldowy wyniost
ponad 37% w ciagu roku poprzedzajacego rekapitalizacjg. Zaréwno [Jarrell
i Poulsen, 1988], jak tez [Partch, 1987] stwierdzaja, ze érednio 44% akcji by-
to w rekach zarzadu i akcjonariuszy z nim zwiazanych (ang. insiders), a re-
kapitalizacja znacznie zwigksza ich sile glosu. Te dwie obserwacje sugeruja, iz
przecietna spotka dokonujaca rekapitalizacji dualnej jest juz kontrolowana przez
zarzad i udzialowcéw z nim zwiazanych, a rekapitalizacja pozwala na pozy-
skanie kapitalu potrzebnego na korzystne przedsiewziecia, bez utraty kontro-
li nad spotka.

Zmiana siedziby spétki

Zmiana siedziby moze wplyna¢ na relacje miedzy zarzadem i udzialowca-
mi. Szczegdlna role odgrywa to w przypadku spolek w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie firmy moga stosunkowo latwo przerejestrowaé swoja siedzibe
z jednego stanu na inny. Na przyklad, prawo niektorych stanéw, takich jak
Ohio, Indiana czy Nowy Jork sprawia, ze przejmowanie kontroli nad spétka-
mi jest tam trudniejsze niz w innych. [Dodd i Leftwich, 1980] zauwazyli, ze
firmy przenosza swoja siedzibe do innego stanu po okresie doskonalych wy-
nikéw, co przyczynia sie do niewielkiego, dodatkowego wzrostu ich wartosci.
[Romano, 1985] stwierdzil statystycznie istotny wzrost ceny akcji spétki po oglo-
szeniu zmiany siedziby bez wzgledu na motvwy dokonania tej zmiany. Jednak
w przypadku gdy przyczyna bvlo przeciwdzialanie przejeciu kontroli, wzrost
ceny akcji byl nieznaczny i statystycznie nieistotny. Rezultaty badan sg wigc
niejednoznaczne, ale wskazuja, iz zmiana siedziby spétki na ogél nie szkodzi
akcjonariuszom.
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Ograniczenie praw glosowania kumulacyjnego

Glosowanie kumulacyjne (ang. cumulative voting)!! pozwala akcjonariuszom
mniejszo$ciowym na wybér dyrektorow, nawet jesli akcjonariusze posiadajacy
wiekszos¢ udzialow glosuja przeciwko. W przypadku préb przejecia kontroli
akcjonariusze mniejszoSciowi moga probowa¢ wybrac¢ niektérych dyrektoréw
za pomoca glosowania kumulacyjnego!2. [Bhagat i Brickley, 1984] zbadali wphyw
wyeliminowania lub ograniczenia zakresu glosowania kumulacyjnego na cene
akcji spolki. Poniewaz powoduje to zmniejszenie wplywu akcjonariuszy mniej-
szosciowych na wybér dyrektorow, ograniczenie prawa glosowania kumula-
cyjnego zwigksza zdolnoéé zarzadu do przeciwstawienia sie probom przejecia
kontroli. [Bhagat i Brickley, 1984] stwierdzili statystycznie istotny, negatywny
wplyw na zyski w wysokosci okolo 1% w momencie wprowadzenia tych po-
prawek.

Sposoby obrony nie wymagajace aprobaty akcjonariuszy

Aprobaty akcjonariuszy nie wymagaja cztery nastepujace typy srodkéw obro-
ny: zaskarzenie do sadu (ang. litigation), ,okup” (ang. greenmail), pigutka tru-
jaca (ang. poison pill) oraz przepisy prawne regulujace wykup przedsiebiorstw
(ang. antitakeover laws). Z wyjatkiem zaskarzenia do sadu, powyzsze metody
obronne w przypadku ich zastosowania zazwyczaj wplywaja negatywnie na
ceny akcji, a wiec w wigkszosci przypadkéw sa niekorzystne dla akcjonariuszy.

ZaskarZenie do sadu przez zarzad

Jak juz wspomniano, zaskarzenie moze by¢ szkodliwe dla akcjonariuszy ze
wzgledu na wyeliminowanie préb przejecia kontroli i przesuniecie zaintereso-
wania potencjalnych wykupujacych na inne przedsiebiorstwa. [Jarrell, 1985]
zbadat 89 przypadkow, w ktorych nastapilo zaskarzenie ,wrogiego" wykupu-
jacego o przestgpstwo w zakresie handlu akcjami, pogwalcenie prawa anty-
monopolowego lub regul wykupu spélek akcyjnych. Wyniki wskazuja, e za-
skarzenie zwykle znacznie op6znia proces przejecia kontroli, a przedsicbiorstwa
zaskarzajace czesto korzystaja na pobudzeniu innych chetnych do skiadania
konkurencyjnych ofert. Proby wykupienia 59 spétek, w ktérych zarzad zyskal
na czasie i sklonit innych do zlozenia konkurencyjnych ofert, przyniosly 17%

' Na preyklad, przy wyborze pieciu dvrektordw, udrialowiec ze 100 akcjami ma 5*100=300
glosdw. W systemie glosewania wickszosciowego moina przeznaczyé maksimum 100 gloséw
na jednego kandydata, a w systemie glosowania kumulacyjnego moina wszystkie 500 glosow
oddaé na jednego kandydata.

12 Innym sposobem ograniczenia mozliwoéci usunigeia dotychczasowego zarzadu jest ustano-
wienie rady dyrekiordw o zazebiajgcych sie kadencjach (ang. stagpered board). Czlonkéw ra-
dy klasyfikuje si¢ do jednej z trzech réwnej wiclkosci grup. Kazdego roku wyhierana jest tvl-
ko jedna grupa. Zatem wykupujacy nic jest w stanie uzryskac kontroli nad spotka natychmiast
po wykupieniu pakietn wigkszoéciowego.
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zysku ponad poczatkowo oferowana cene kupna, podczas gdy 21 spélek, kté-
rych kupna zaniechano, stracilo prawie cala 30-procentows premie, ktéra za
nie oferowano. Jarrell konkluduje, Ze nie mozna odrzuci¢ hipotezy, iz srednio
biorac zaskarzenie jest zgodne z celem maksymalizacji zysku dla akcjonariu-
szy, ale moze byé¢ spolecznie niekorzystne ze wizgledu na wyeliminowanie
bodzcéw do przejmowania oraz koszty postgpowania sadowego.

Jednak pewnego typu zaskarzenia obronne moga mie¢ skutki negatywne
dla akcjonariuszy. [Netter, 1987] udowodnil, ze zaskarzenie do sadu rzekomej
niezgodnoéci z prawda oéwiadczenia 13D moze by¢ niekorzystne dla akcjona-
riuszy spotki bedacej celem proby przejecial®’. Wykazal on, ze akcjonariusze
odnosza wieksze korzyici w przypadku, gdy ich zarzad przegra sprawg w sa-
dzie niz w przypadku wygranej. Mianowicie w przypadku sprawy wygranej
przez zarzad cena akcji spotki przejmowanej spadala o statystycznie istotna
wartoé¢ 3,37% (skorygowana o indeks gieldowy) w ciagu dwoch dni (tj. w dniu
ogloszenia wykupu i w dniu poprzednim), zaé w przypadku przegranej zarza-
du cena akcji wzrastata o 3,15%.

Odkupienie bloku udzialéw (,okup”)

LOkup” (ang. greenmail)!* ma miejsce wowczas, gdy zarzad udaremnia
probe wrogiego przejecia kontroli nad spotka poprzez odkupienie akcji zgro-
madzonych przez wykupujacego, zwykle po cenie znacznie przewyzszajace]
cene rynkowa. Jednoczesnie wykupujacy, od ktérego odkupiono pakiet akcji,
podpisuje zobowiazanie, Zze nie bedzie posiadal zadnych akcji przedsigbior-
stwa przez okres nawet do pieciu lat. ,Okup” jest jednym z najbardziej zna-
czacych przykladow dzialan menedzeréw, kidre sa powszechnie uwazane za
sprzeczne z interesem akcjonariuszy!s. Jest on kosztowny i prawdopodobnie
powoduje, ze potencjalni nabvwcy przedsicbiorstwa nie podejmuja préb jego
przejecia. W zwiazku z tym, praktyka stosowania ,okupu” wydaje sig stuzyc
jedynie interesom menedzeréw kosztem akcjonariuszy. Z tego tez powodu
techniki te spotykaja sie z silnym sprzeciwem tych ostatnich.

Ta kontrowersyjna praktyka byla analizowana przez rézne instytucje (sady,
komisje parlamentarne itp.) i generalnie nie przysparza dobrego imienia za-
réwno tym, ktorzy oferuja ,okup”, jak tez tym, ktérzy go przyjmuja. Wielu au-
toréw podejrzliwie spoglada na ,okup” i inne taktyki eliminowania nabywcow
przedsiecbiorstwa. Na przyklad [Jensen i Ruback, 1983, s. 36] pisza: ,Trudno
uzasadnié, e dzialania eliminujace potencjalnego nabywce sa prowadzone w in-
teresie akcjonariuszy”. W literaturze prawniczej réwniei rozpowszechnil sig

13 Oéwiadczenie 13D (ang. Schedule 13D filing) musi zloiyé w Komisji Papierdw Wartosciowych
{SEC) kaidy, kto stanie sie posiadaczem co najmniej 3% akcji spétki gieldowej. Jednym z wy-
magaf jest tu ujawnienie wladciciela oraz jego dalszych zamiardw co do danej spatki.

14 Angielski termin greenmail pochodzi od stowa blackmail, czyli szantaz, tj. Zzadanie okupu
w zamian za zwrot zawlaszczonej reeczy. Greenmail polega na odkupieniu akcji za .#ielone”
(oznaczajace slangowo dolary), oczywiscie po zawyZonej cenie.

15 Patrz [Boland, 1984] oraz [Kirkland, 1984].
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poglad, ze zarzad nie powinien mie¢ prawa przeciwdzialania ofertom wyku-
pu'é. Podsumowujac wyniki zawarte we wczesniejszych opracowaniach [Jen-
sen i Ruback, 1983] konkluduja, ze ,okup” ma negatywny wplyw na cene ak-
cji spotki placacej (prawdopodobnie, dlatego e eliminuja potencjalna oferte
wykupu) i pozytywny wplyw na cene akcji spotki odsprzedajacej blok udzia-
léw. Ten negatywny wplyw ,okupu” kontrastuje wyrainie ze wzrostem ceny
akcji, ktéry zwykle ma miejsce w sytuacji typowej oferty odkupienia akcji bez
konkretnego adresata.

Dyskusja nad wplywem ,okupu” na warto$¢ akcji spotki bedacej celem
proby przejecia nie zostala jednak zamknieta i pojawily sie nowsze badania,
w ktérych stwierdzono, iz wprowadzenie zakazu placenia moze nie leze¢ w in-
teresie akcjonariuszy. Zakaz ten moze sprawié, ze zewnetrzni inwestorzy ocze-
kujacy zaplaty ,okupu” przestana interesowac si¢ spolka, zatem moze zostaé
oslabiona dyscyplinujaca rola rynku kontroli nad przedsiebiorstwami.

[Mikkelson i Ruback, 1985] analizuja 39 przypadkéw ,okupu” na podsta-
wie deklaracji 13D zlozonych w latach 1978-1980. Stwierdzaja oni statystycz-
nie istotny spadek cen akcji o 2,3% po ogloszeniu odkupienia bloku udzialéw.
Jednoczesdnie odnotowujg Sredni wzrost ceny akcji o 1,7% w ciagu calego
okresu od ogloszenia pierwotnego wykupu. Réwniez badania [Holdernessa
i Sheehana, 1985] potwierdzaja wyniki uzyskane przez [Mikkelsona i Rubacka,
1985]. Mimo i# same transakcje ,okupu” sa niekorzystne dla akcjonariuszy, to
ich zyski netto uwzgledniajace poczatkowy wykup i nastepujace po nim wy-
darzenia sa dodatnie. Pelniejsza prébe az 89 firm placacych ,okup” w latach
1979-1983 zawiera opracowanie [OCE, 1984]. W tej prébie pierwotna oferta
wykupu powoduje wzrost wartosci akcji 0 9,7%, a transakcja ,okupu” obniza
cene akcji o 5,2%.

[Shleifer i Vishny, 1986] poddaja weryfikacji hipoteze, ze wyeliminowanie
potencjalnego nabywcy nie moze stuzy¢ interesom akcjonariuszy przedsiebior-
stwa i udowadniaja, Ze jest ona nieprawdziwa. W szczegélnosci pokazuja, jak
zaplata ,okupu”, moze zosta¢ wykorzystana do zwigkszenia oczekiwanego zy-
sku dla akcjonariuszy w wyniku wykupu przedsiebiorstwa. Z przeprowadzo-
nej przez nich analizy wynika, Zze argumenty uzywane do uzasadnienia, iz ,okup”
jest niekorzystny dla udzialowcéw przedsigbiorstwa, ktére go placi, w rzeczy-
wistoSci mozna interpretowaé zupelnie odwrotnie. Chociaz analiza Shleifera
i Vishny'ego jest skoncentrowana na przypadku ,okupu”, to uzyskane wnioski
odnosza si¢ réwniez do wszelkich dziatan eliminujacych potencjalnego nabywce.

Jednym ze sposobéw, w jaki obecny zarzad moze zwiekszy¢ zyski akcjona-
riuszy w przypadku wykupu przedsiebiorstwa, jest doprowadzenie do konku-
rencji miedzy nabywcami. Czasami dokonuje si¢ tego przez zaproszenie nie-
poinformowanych, potencjalnych nabywcéw do zlozenia oferty kupna w zamian
za informacje niezbedne do zrealizowania zysku z przejecia kontroli nad
przedsigbiorstwem. Ponadto, dotychczasowy zarzad moze zacheci¢ innych in-
westorow do zbadania mozliwosci nabycia przedsiebiorstwa. Potencjalni na-

& Patrz [Bebchuk, 1982].
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bywcy moga zniechecié¢ sie do zbierania kosztownych informacji, jesli przewi-
duja ostrg licytacje z innymi. Eliminujac jednego z potencjalnych nabywcow,
przedsiebiorstwo moze zacheci¢ pozostalych do zbadania mozliwosci jego wy-
kupu. Zwigkszone prawdopodobienstwo pojawienia si¢ konkurencyjnych ofert
moze byé wystarczajace do skompensowania akcjonariuszom strat wynikaja-
cvch z wyeliminowania jakiego$ nabywcy, jak tez bezposrednich kosztow znie-
checenia go. W szczegélnym przypadku ,okupu”, menedZerowie moga zwigk-
szy¢ oczekiwany zysk dla akcjonariuszy przez odkupienie udzialow jednego
potencjalnego nabywcy przedsiebiorstwa, usuniecie go i zachecenie innych do
rozwazenia mozliwosci przejecia kontroli nad tym przedsigbiorstwem.

Nie jest to jedyny sposéb, za pomoca ktérego wyeliminowanie jednego, po-
tencjalnego nabywcy moie zacheci¢ innych. Jesli przedsiebiorstwo bedace ce-
lem wykupu bedzie eliminowato tych wyvkupujacych, ktérzy wedlug prywatnej
informacji tego przedsiebiorstwa nie zapewnia maksymalnego wzrostu jego
wartoéci (tzw. eliminacja selektywna), to moze ono wiarygodnie sygnalizowad
te informacje rynkowi i przez to zacheci¢ innych do zainteresowania sie mozli-
woscia wykupu. W szczegdlnosci, [Shleifer i Vishny, 1986] wykazuja, Zze wyeli-
minowanie potencjalnego nabywcy umozliwia przedsiebiorstwu sygnalizowanie,
ze jeszcze nie odkrylo ono #rédia zysku z przejecia kontroli nad przedsiebior-
stwem przez tzw. bialego rycerza (ang. white knight).

Termin ,bialy ryvcerz” okresla zwykle potencjalnego nabywce zaproszonego
przez obecny zarzad do zlozenia oferty wykupu wyzszej niz odrzucona. To, Ze
.bialy rycerz” czeka na zaproszenie przedsiebiorstwa do zlozenia oferty kon-
kurencyjnej oznacza, ze potrzebuje on wspolpracy z tym przedsigbiorstwem,
aby maksymalnie skorzystaé na przejeciu kontroli. Kooperacja jest konieczna,
poniewaz firma bedaca przedmiotem zainteresowania nabywcéw dysponuje
prywatng informacjg o #rédlach zyskéw z wykupu przez ,bialego rycerza”.
Ponadto, argumentuje sie, ze przedsiebiorstwo moze skorzystaé na opoZnieniu
przekazania informacji odpowiedniemu potencjalnemu nabywcy, aby zachecié
innych do jej zbierania. W ten sposéb ukrywa ono ,bialego rycerza” w na-
dziei, ze pojawi sig¢ inny nabywca i tym samym pozwoli dotychczasowym ak-
cjonariuszom osiagnac¢ wickszy zysk w wyniku przejecia.

Poniewaz potencjalni nabywcy boja si¢ konkurencji z ,bialtym rycerzem”,
przedsiebiorstwo zrobi wszystko, aby stworzy¢ wrazenie, ze jest slabe, tj. bez
,biatego rycerza”. Gdyby nabywcy przypuszczali, ze ,bialy rycerz” istnigje, to
ogranicza, a nawet powstrzymaja sie od préb zbierania informacji o przedsie-
biorstwie. Z drugiej strony, jezeli przedsiebiorstwo, ktdre nie znalazlo ,biale-
go rycerza”, moze wiarvgodnie poinformowaé¢ o tym rynek, to jest w stanie
zachecié¢ potencjalnych nabywcéw do zbierania informacji. Sygnalizowanie tego
typu moze sie dokonaé, np. wowczas gdy slabe przedsiebiorstwo zyskuje na
zaplaceniu ,okupu”, a silne nie.

Analiza przeprowadzona przez [Shleifera i Vishny'ego, 1986] wskazuje, ze
jesli dzialania podjete przez dotychczasowy zarzad ujawniaja jego prywatna
informacje, iz nie znalazt jeszcze ,bialego rycerza”, to spadek ceny akcji mo-
7e by¢ zwvczajna reakcja rynku na ujawnienie tego faktu, a nie negatywna
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ocena tego dzialania samego w sobie. Udowadniaja oni, ze w stanie tzw. row-
nowagi sygnalizujacej (ang. signaling equilibrium) ceny akcji zawsze spadaja
po zaplaceniu ,okupu”, nawet jesli zarzad dziata w interesie akcjonariuszy. Stad
analiza Shleifera i Vishny'ego podwaza wnioski formulowane w studiach zda-
rzen (ang. event studies). Na podstawie zacbserwowanego faktu, iz ceny akcj
czesto spadaja natychmiast po zaplaceniu ,okupu”, wnioski te sprowadzaja sie
do tezy, ze jego zaplata nie lezy w interesie akcjonariuszy!’.

Chociaz ,okup” moze by¢ korzysiny dla dotychezasowych udziatowcdw, to
nie oznacza to, ze nie moze on by¢ naduzywany. Na podstawie analizy przed-
stawionej przez [Shleifera i Vishny'ego, 1986] nie wiadomo, czy sytuacja ak-
cjonariuszy bylaby korzystniejsza, gdyby zarzad nie mial do dyspozycji opcji
zaplaty ,okupu”. Mozna uzasadnié¢ teze, ze nawet jesli zaplata ,okupu” jest
lepsza niz pasywnos¢, to moga istnie¢ inne formy porozumienia miedzy firma
wykupywana a potencjalnym nabywca, ktére sa korzystniejszym rozwiaza-
niem dla wszystkich zainteresowanych stron. W przypadku bardzo malej licz-
by potencjalnych nabywcow kontrakt, ktéry daje jednemu z nich opcje kupna
przedsigbiorstwa po wczesniej ustalonej cenie, bez wzgledu na to, czy poja-
wia sie inni (ang. a lock-up contract), moze byé korzystniejszym rozwigzaniem
niz ,okup”. Jednak w przypadku wickszej liczby zainteresowanych nabywcéow
moze nie ismiec szansa na tego typu rozwiazanie.

Ponadto, trzeba pamiegta¢, ze wnioski wyciagniete przez Shleifera i Vish-
ny'ego opierajg sie na zalozeniu, iz zarzad dziala w interesie akcjonariuszy.
Akcjonariusze moga wyrazi¢ zgode na wprowadzenie zakazu placenia ,oku-
pu”, jesli podejrzewaja, ze egoistyczni menedzerowie zechca odrzucié¢ zyskow-
na sprzedaz przedsiebiorstwa. Jednoczeénie nalezaloby zwréci¢ uwage, ze li-
sta korzystnych sposobéw postuzenia si¢ ,okupem” jest dtuzsza. Na przyklad,
moze on byé réwniez uiyty jako érodek rekompensaty dla potencjalnych na-
bywcéw, ktérzy poczatkowo nie znaja skali korzyéci z wykupu. W celu zache-
cenia ich do zdobycia tej informacji moze by¢ korzystne, aby zakupili czesé
akcji i potem je odsprzedali w przypadku, gdvby ich obecnosé¢ stala na prze-
szkodzie sprzedazy przedsiebiorstwa bardziej pozadanemu nabywcy. Wowczas
jednak znalazlyby sie osoby, ktére weale nie maja zamiaru przejmowania kon-
troli nad przedsigbiorstwem, ale kupuja akcje w celu uzyskania ,okupu”. Je-
§li jest to powainy problem, to prawny zakaz placenia ,okupu” mégiby byé
korzystny. Z powyzszych rozwazan wynika, iz nie mozna wyciagna¢ jednoznacz-
nych wnioskéw co do korzyici z .okupu” dla akcjonariuszy spétki bedacej ce-
lem przejecia.

Przedstawiona wyzej analiza dotyczyla skutkéw ,okupu” dla akcjonariuszy
przedsiebiorstwa bedacego celem przejecia. Okreélenie optymalnych uregulo-
wan prawnych z punktu widzenia interesu spolecznego jest bardziej skompli-
kowane. Spoleczenstwo jest przeciwne poswiecaniu $rodkéw na zdobywanie
informacji, jesli juz inne przedsigbiorstwo znalazlo zrédio korzyéci z przejecia
kontroli. Ze spolecznego punktu widzenia, firmy, ktére maja przewage w zbie-

I7 Patrz np. [Dann i DeAngelo, 1983] oraz [Bradley i Wakeman, 1983].
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raniu informacji (tj. ponosza niskie koszty przy wysokim prawdopodobienstwie
znalezienia zrodia korzysci z przejecia), powinny byé w stanie przechwycic
znaczna czesé korzysici z wykupu.

Trujace pigulki

JTrujaca pigutka”, zastosowana po raz pierwszy w 1982 r., stala si¢ jednym
z najbardziej popularnych, a zarazem najbardziej kontrowersyjnych srodkéw
obronnych przeciwko prébom przejecia kontroli nad spotka. Trujaca pigutka”
oznacza calg rodzine praw dla akcjonariuszy, ktore sa wykorzystywane w przy-
padku pojawienia sie pewnych zdarzen - np. oferta wykupu pakietu kontrol-
nego lub zebranie okreslonego odsetka akcji przez wykupujacego. Prawa te
maja na celu uczynienie przedsiebiorstwa mniej atrakcyjnym dla wykupujace-
go. Pozwalaja one akcjonariuszom kupi¢ dodatkowe akcje lub sprzedaé spél-
ce dotychczasowe udzialy po bardzo atrakcyjnej cenie. Nakladaja wigc one
znaczne koszty na wykupujacego spotke. Wsrdd dzialan podejmowanych przez
zarzad wprowadzajacy trujaca pigutke mozna wymienié: sprzedaz atrakcyjnych
czesci majatku'®, fuzje z innym przedsiebiorstwem w celu stworzenia dla wy-
kupujacego przeszkod wynikajacych z prawa antymonopolowego, zaciagniecie
dlugu na duza sume, wprowadzenie w przedsiebiorstwie usprawniefi, ktérych
dokonanie planowal wykupujacy!®, uchwalenie znacznych odpraw dla obecne-
go zarzadu w postaci tzw. zlotych spadochronéw.

.Zlote spadochrony” stanowia rekompensate dla zarzadu w przypadku
utraty pracy w wyniku wykupu spétki. Kontrakty gwarantujace rekompensate
menedzerom w przypadku ich zwolnienia po przejeciu spotki moga byé ko-
rzystne, gdyi pomagaja oslabié¢ konflikt intereséw miedzy akcjonariuszami i me-
nedzerami w czasie proby wyvkupu przedsigbiorstwa. Dane empiryczne wska-
zuja, ze ceny akcji firm, ktére wprowadzily kontrakty rekompensacyjne dla
menedzeréw, rosna srednio o 3% w momencie ogloszenia tego faktu??. Trud-
no jest jednak stwierdzi¢ czy wigkszy wplyw na wzrost cen akcji ma ograni-
czenie konfliktu intereséw miedzy akcjonariuszami a menedzerami, czy tez
moze uznanie przez uczesinikéw rvnku takiego kontraktu jako sygnaly, iz wzro-
slo prawdopodobieristwo zlozenia oferty wykupu.

Jrujace pigutki” sa uwazane za bardzo skuteczny $rodek obrony przeciw-
ko przejeciu kontroli z dwoch wainych powoddw. Po pierwsze, w razie po-
trzeby ,pigutki” moga by¢ tanio i szvbko zmienione przez zarzad. Ta cecha
zmusza potencjalnych nabywcow spotki do bezposrednich negocjacji z zarza-
dem. Po drugie, uzycie ,pigutki” w wiekszoici przypadkéw czyni przejecie
spolki niezwykle drogim. Jako bariera przeciwko nieprzyjaznym prébom prze-

18 Np. niektére spotki naftowe sprzedaly swoje rezerwy surowcowe, aby stac sic mniej atrak-
cyjnym celem wykupu.

1% Patrz np.: [Harris i Raviv, 1988].

20 Zob. [Lambert i Lacker, 1985].
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jecia, ,trujaca pigutka” nie ma sobie réwnych z wyjatkiem rekapitalizacji du-
alnej lub posiadania bezpoéredniej wiekszosci udzialéw przez obecny zarzad.

Najbardziej wyczerpujace opracowanie na temat ,trujacych pigulek” przed-
stawil [Ryngaert, 1988]. Autor opisuje w nim 380 ,trujacych pigulek” zastoso-
wanych w latach 1982-1986. Dzieli on swoja probe na ,pigulki dyskryminuja-
ce” (ang. discriminatory pills) i ,pigutki odwracalne” (ang. flip-over pills).
Ponadto, bierze pod uwage fakt istnienia podejrzen priby przejecia spétki mz
przed wprowadzeniem ,trujacej pigutki”. W 283 przypadkach, w ktérych nie
istnialy takie podejrzenia, wplyw na ceny akcji byl statystycznie istotny i wy-
niést -0,34%. W 57 przypadkach, w ktérych mialy miejsce podejrzenia proby
przejecia spétki, Srednia strata wyniosta 1,51% i rowniez byla statystycznie
istotna. Wyniki te zostaly takie potwierdzone przez badania [Malatesty i Wal-
klinga, 1988].

Pigutki dvskryminujace”, ktére groza ,wrogiemu” wykupujacemu powaz-
nymi stratami, maja bardziej niekorzystny wplyw na zyski akcjonariuszy niz
pigutki odwracalne, ktére sa znacznie mniej restrvkeyjne. Pomimo to, ,pigul-
ki dyskryminujace” staja si¢ coraz bardziej popularne jako $rodek obrony
przed wrogim przejeciem. [Ryngaert, 1988] stwierdza, #e zarzady wprowadza-
jace ,pigutke” posiadaja zaskakujaco male udzialy w kierowanej przez siebie
spolce (zaledwie okolo 3%). Fakt ten, wraz z istnieniem duzych udzialowcow
instytucjonalnych sugeruje, ze wiele z takich spélek mialoby trudnosci z uzy-
skaniem aprobaty wigkszosci akcjonariuszy, gdyby do wprowadzenia ,pigutki”
bylo wymagane glosowanie.

Wyniki uzyskane przez Ryngaerta nie potwierdzaja teorii gloszacych, ze ,tru-
jace pigutki® sa korzystne dla akcjonariuszy, gdyz wzmacniaja pozycje nego-
cjacyjna zarzadu w przypadku préby wrogiego przejecia. Chociaz straty ak-
cjonariuszy spotki wykupywanej sa relatywnie nieduze, to przywolywane badania
empiryczne prowadza do wniosku, ze ,trujace pigutki” sa niekorzystne dla ak-
cjonariuszy spofek broniacych sie przed przejeciem.

Przepisy prawne dotyczace wykupu przedsiebiorstw

W Stanach Zjednoczonych, oprocz regulacji wynikajacych z Ustawy Wil-
liamsa, istnieja jeszcze dodatkowe przepisy stanowe dotyczace ofert wykupu
spolek. Dwie prace, [Ryngaerta i Nettera, 1990]?' oraz [Schumanna, 1987]
przedstawiaja bezposrednie dane na temat wplywu prawa stanowego na zyski
akcjonariuszy??. [Ryngaert i Netter, 1990] stwierdzaja, ze uchwalenie przepi-
séw dotyczacych przeje¢ w stanie Ohio spowodowalo statystycznie istotny
spadek cen akcji spolek z siedziba w Ohio o 3,24%. Wyniki te potwierdza pra-
ca [Schumanna, 1987], ktéry zaobserwowal 1% spadek wartosci akcji spolek

! Praca [Ryngaerta i Nettera, 1990] zostala oparta na danych zawartych w opracowaniu [OCE,
19587hb].

** Weczesniejsze badania nad wplywem prawa stanowego na ceny wykupu spéfek zostaly prze-
prowadzone przez [Jarrella i Bradleva, 1930].
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firm z siedziba w stanie Nowy Jork, po uchwaleniu ustaw ograniczajacych za-
kres przeje¢. Chociaz ustawy te moga by¢ korzystne z punktu widzenia dane-
go stanu lub kraju (gdy utrzyma si¢ poziom zatrudnienia w wyniku wyelimi-
nowania przejec), to ich skutki dla akcjonariuszy sa negatywne.

Menedzerowie prébuja opracowywaé coraz lepsze metody obrony przed
prébami przejecia?®. Prawo wielu stanéw pozwala odebra¢ prawa glosu inwe-
storom, ktérych udzialy w spolce przekrocza pewien poziom. Ponadto, prawo
niektérych stanéw zezwala zarzadom zablokowa¢ probe przejecia nawet na
kilka lat oraz pozwala im wziaé pod uwage interesy pracownikow, klientéw,
poddostawcow i spoleczenstwa przy decyzji o przeciwstawieniu si¢ przejeciu
spotki. Nalezy oczekiwaé, ze tendencja do stosowania coraz skuteczniejszych
sposobéw obrony utrzyma sie w przyszlosci.

Konsekwencje wprowadzenia érodkéw obrony

Analogicznie do wynikéw uzyskanych przez [OCE, 1985], [Mahoney, Sun-
daramurthy i Mahoney, 1995] stwierdzaja, Zze rynek reaguje negatywnie na za-
stosowanie przez spotke srodkow obrony przed przejeciem. Nie oznacza to, ze
akcjonariusze spotki stosujacej srodki obrony zawsze straca z tego powodu.
[Mahoney, Sundaramurthy i Mahoney, 1995] w swoich wnioskach wyrazaja jed-
nak sceptycyzm wobec mozliwosci odniesienia korzysci przez akcjonariuszy
spotki wykupywanej z wprowadzenia srodkow obrony przed przejeciem.

[Mahoney, Sundaramurthy, Mahoney, 1995] nie stwierdzaja statystycznie
istotnych réznic miedzy wplywem srodkéw obrony wymagajacych akceptacji
akcjonariuszy a wplywem $rodkéw nie wymagajacych takiej akceptacji na
wartos¢ spolki. Obydwie grupy srodkéw obrony wplywaja w réwnym stopniu
negatywnie na wartosé akcji.

Innym argumentemn na rzecz stosowania taktyk defensywnych jest fakt, ze
grozba przejecia spotki moze wywolad krotkowzroczne zachowania menedze-
row. Mozna znaleié przyklady, w ktorych wykup spétki jest korzystny ex post,
lecz niepozadany ex ante, ze wzgledu na mozliwos¢ powstania zaklécen w pro-
cesie podejmowania decyzji. Jest to niekorzystne zaréwno dla akcjonariuszy
spotki wykupywanej, jak i ze spolecznego punktu widzenia. Zatem, jesli groz-
be przejecia moina zmniejszy¢ za pomoca »trujacych piguleks albo jesli praw-
dopodobiefistwo przejecia spotki moina zmieni¢ za pomoca »zlotych spado-
chronéwe, to zastosowanie tych srodkéw bedzie korzystne ze spolecznego punktu
widzenia.

Krotkowzroczno$é menedzeréw polega na tym, ze grozba wykupienia spof-
ki po obnizonej cenie sklania zarzad do przywiazywania znacznie wickszej
wagi do biezacych zyskow przedsigbiorstwa niz do realizacji celow dlugookre-
sowych. Menedzerowie obawiaja sie spadku zyskéw w krétkim okresie, gdyz

33 Patrz np.: [Herzel i Shepro, 1990]. Jedng z czgsto stosowanych takivk defensywnych jest tzw.
obrona Pacmana, ktéra polega na #loFeniu kontroferty kupna spolki wykupujacej przez spol-
ke bedacs pierwoinym celem przejecia.
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moze to spowodowaé obnizke wartosci akcji, nawet jezeli dlugookresowe zy-
ski firmy nie sa zagrozone. Niska cena moze dos¢ latwo doprowadzi¢ do wy-
kupu przedsigbiorstwa, a to z kolei stwarza zagrozenie dla pozycji zawodowej
czlonkéw obecnego zarzadu. Menedizerowie rezygnuja wiec z wielu korzyst-
nych dla przedsigbiorstwa decyzji dlugookresowych, jezeli s3 one sprzeczne
z celem w postaci maksymalizacji zysku krétkookresowego.

[Stein, 1988] buduje formalny model zjawiska krétkowzroczno$ci mene-
dzeréw?4. Z jego analizy wynika, Ze reakcja zarzadu na zagrozenie wykupem
moze mie¢ niepozadane skutki. Chociaz w momencie préby wykupu spétki ak-
cjonariusze byliby w korzystniejszej sytuacji, gdyby zarzad mogt zastosowaé
srodki obronne przed przejeciem, to ex ante mozliwos¢ stosowania taktyk de-
fensywnych prowadzi do gorszych wynikéw z punktu widzenia akcjonariuszy
oraz spoleczenstwa. Sytuacja jest tu wigec podobna do analizowanego przez
[Shleifera i Vishny'ego, 1986] problemu odrzucenia oferty i zaplaty ,okupu”.
Nawet jesli zarzad dziala w interesie akcjonariuszy, to ex ante lepszym wyj-
$ciem jest zakaz odkupywania pakietéw akcji od potencjalnych wykupujacych.

Powyisze argumenty potwierdzaja tezy takich autoréw, jak [Easterbrook
i Fischel, 1981], ktérzy propaguja reguly ,pasywnosci menedzerskiej”, caltko-
wicie zabraniajace menedzerom reakcji na oferty wykupu. Z punktu widzenia
tych autoréw, zdolnoéé menedieréw do zaklécania procesu wykupu pozbawia
spoleczenstwo korzysci, ktére moga plynac z przejecia kontroli nad przedsie-
biorstwem. Proponowana przez nich recepta jest prosta: nalezy zabronié dzia-
tafi obronnych zarzadu i pozwoli¢ na swobodne funkcjonowanie mechanizmu
wykupu.

Mimo podobiefistw miedzy problemem krétkowzrocznoéci menedzeréw ana-
lizowanym przez [Steina, 1988] i problemem zaplaty »okupu« rozwazanym
przez [Shleifera i Vishny'ego, 1986], kaidy z nich prowadzi do innych postu-
latéw dotyczacych optymalnego zakresu regulacji przeje¢. Nalezy zwrécié
uwagg, e zaplata ,okupu” i inne manewry obronne podejmowane w momen-
cie pojawienia sig¢ oferty wykupu sa zwvkle dobrze widoczne, a zatem latwe
do wykrycia i udokumentowania. Zakaz stosowania takich form menedzer-
skiego oporu jest wiec mozliwy do wyegzekwowania.

Zjawisko krotkowzrocznosci menedierdw jest z kolei stosunkowo malo wi-
doczne. Moze ono wystepowaé w wielu przedsiebiorstwach, ktére nigdy nie
staja sie celem wykupu. Trudno tez krétkowzroczno$é udokumentowaé w sa-
dzie, gdyz menedzerowie sa lepiej poinformowani o perspektywach rynko-
wych ich przedsiebiorstw 1 maja prawo do pewnej swobody w podejmowaniu
decyzji.

Jedli krotkowzroczno$é menedzeréw jest rzeczywiscie powaznym proble-
mem i nie da si¢ jej wyeliminowaé, to pewna doza kontroli nad mechani-
zmem wykupu moze by¢ mniejszym zlem. Jeéli nie istnieja odpowiednie regu-
lacje prawne, to spotki same moga dokona¢ odpowiednich zapiséw w swym

2 TInne prace badajace krétkowszrocznosé menedzerdw to np.: [Laffont i Tirole, 1988)] oraz
[Hermalin, 1987],



32 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2002

statucie2’. O ile zezwalanie menedzerom na praktyki blokowania wykupu mo-
ze nie by¢ pozadane w warunkach braku zjawiska krétkowzrocznosci, to w przy-
padku dzialania czynnikéw opisanych przez [Steina, 1988] obrona przed prze-
jeciem jest korzystna dla akcjonariuszy spotki.

[Daley i Subramaniam, 1989] zauwazyli, ze wérod spolek notowanych na
gieldzie nowojorskiej, ktore zastosowaly $rodki obrony przed przejeciem, a mimo
to zostaly wykupione przez inne firmy, az 70% przyznalo swoim menedzerom
.zlote spadochrony”. Powstaje wobec tego pytanie, dlaczego akcjonariusze
zgadzaja sie na wprowadzenie érodkéw obrony przed przejeciem, a jednocze-
$nie przyznaja »zlote spadochrony« zarzadowi spotki?

Pytanie to wynika z tzw. probleméw agencji, ktére powstaja w momencie
proby przejecia spéltki. Na podstawie literatury?® wiadomo, ze akcjonariusze
firm przejmowanych otrzymuja znaczna premie za swoje akcje. Menedzero-
wie tych firm sa jednak narazeni na ogromne straty po przejeciu, gdvz moga
zosta¢ zwolnieni ze swojej intratnej posady. Zatem dotychczasowy zarzad mo-
ze cheie¢ blokowaé przejecia, ktére sa korzystne dla akcjonariuszy. Zastana-
wiajace jest wiec, dlaczego akcjonariusze w ogdle chca stosowaé srodki obro-
ny przed przejeciem ich firm wiedzac, ze wiele z tych srodkéw stwarza wigksze
mozliwoéci menedzerom, aby zablokowac przejecie.

.Zlote spadochrony” sa uwazane za $rodek pomagajacy rozwiazac ,problem
agencji"?’. Jesli menedzer otrzyma duia sume pienigdzy, gdy utraci prace w wy-
niku przejecia, to nie bedzie podejmowat prob blokowania wykupu. Jezeli jed-
nak zaakceptujemy powyisza argumentacje, to trudno zrozumie¢, dlaczego
akcjonariusze zgadzaja sie na wprowadzenie $rodkéw obrony przed przeje-
ciem i jednoczeinie przyznaja ,zlote spadochrony” zarzadowi spélki. Potrze-
ba kosztownego ,zlotego spadochronu” wynika w znacznej mierze ze zgody
na stosowanie $rodkéw obronnych przed przejeciem. Gdyby akcjonariusze nie
umozliwili zarzadowi blokowania przeje¢, zbyteczne byloby placenie mene-
dzerom, aby powstrzymali sie od korzystania z tej opcji. Pozornie wydawalo-
by sie, ze udzialowcy byliby w lepszej sytuacji, nie zgadzajac si¢ na wprowa-
dzenie zadnego z tych srodkdw?s,

[Harris, 1990] udowadnia, #ze z punkiu widzenia maksymalizacji korzysci
dla akcjonariuszy moze nie byé zadnej sprzecznosci miedzy stosowaniem $rod-
kéw obrony przed przejeciem i przyznaniem ,zlotych spadochronow” dla za-
rzadu. Optymalna decyzja udzialowcéw moze byé réwniez zastosowanie wy-
facznie srodkéw obrony przed przejeciem.

Wriosek ten wynika z faktu, ze poprzez uruchomienie érodkéw obrony przed
przejeciem akcjonariusze stawiaja zarzad w pozycji negocjatora reprezentuja-
cego spotke, ktory ma uzyskad najlepsza cene sprzedazy udzialow. Zaden ne-

¥ Wiasnie przeciwko tej mozliwoséci wystapili [Easterbrook i Fischel, 1981].

I Patrz np. [Hughes, 1993].

¥ Patrz np.: [Baron, 1983] lub [Lambert i Larcker, 1983).

8 [Easterbrook i Fischel, 1981] proponowali uchwalenie ustawy zakarujacej menedierom wszel-
kich drzialafn utrudniajacych w momecie proby przejecia.
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gocjator nie zgodzi sie na umowe, w wyniku ktdrej jego sytuacja bylaby gorsza
niz przed pertraktacjami. Gdvby udzialowcy negocjowali cene z wykupuja-
cym, nie wyraziliby zgody na sprzedaz spolki po cenie nizszej niz jej wartosc
przed przejeciem. Sytuacja ulega zmianie, gdy jako negocjator wystepuje za-
rzad bedacy jednym z udzialowcéw spétki. Wiedy najnizsza cena sprzedazy
akcji, na ktéra zgodzi sie zarzad, jest znacznie wyzsza niz ich warto$¢ przed
przejeciem. Wynika to z utraty przez menedzeréw korzyici zwiazanych z odej-
sciem z zajmowanych stanowisk w zarzadzie spotki.

W tej sytuacji, gdy korzysci zarzadu sa niedostateczne, nawet jesli ofero-
wana cena jest juz niemal réwna wartosci spolki po przejeciu, negocjujacy za-
rzad nie zaakceptuje jej. Dostarczenie wowczas zarzadowi ,zlotego spado-
chronu” moze skloni¢ go do zgody na proponowana cene. [Harris, 1990]
udowadnia, ze w tych warunkach akcjonariusz nie bedacy w zarzadzie spél-
ki moze uzyska¢ wieksze korzy$ci przez zastosowanie Srodkéw obronnych
przeciwko przejeciom i przyznanie zarzadowi ,zlotych spadochronéw”, w po-
réownaniu z sytuacja, w ktérej by tego nie uczynit i ograniczyl sie do préb ne-
gocjacji z wykupujacym. Korzy$ci uzyskane w wyniku pertraktacji przez firme
wykupywana, dzieki srodkom obronnym i optymalnemu ,zlotemu spadochro-
nowi”, moga przewyzszad koszty odpraw.

W literaturze zaproponowano réwniez inne uzasadnienia dla zastosowania
srodkéw obrony przed przejeciem. [DeAngelo, DeAngelo i Rice, 1984] udowod-
nili, ze $rodki te moga by¢ korzysine dla akcjonariuszy firmy wykupywanej
poprzez umozliwienie im dzialania w sposéb skoordynowany w przypadku
proby przejecia. Koordynacja umoiliwia dotychczasowym akcjonariuszom ne-
gocjacje z wykupujacym, pozwalajac na uzyskanie znacznej czesci korzysci
z przejecia. [Knoeber, 1986] z kolei argumentuje, ze $rodki obrony przed wy-
kupem sa w istocie metodami ochrony dlugoterminowego wynagrodzenia,
ktére implicite zostalo obiecane menedzerom przez akcjonariuszy. Uwaza on,
7e ,zlote spadochrony” sa alternatywnym $rodkiem do osiagniecia tego celu.
Chociaz wszystkie te wyjasnienia wydaja sie przekonujace, to dopiero [Harris,
1990] uzasadnia potrzebe stosowania srodkdw obrony przed wykupem ze wzgle-
du na istnienie opisanego problemu agencji.

Wnioski z modelu Harrisa sa zgodne z wynikami badan empirycznych,
prowadzacyvch do konkluzji, ze akcjonariusze firm wykupywanych przechwy-
tuja wigkszos¢ korzysci powstalvch w wyniku przejecia. Model ten umozliwia
ponadto wyjasnienie wielkosci korzysci dla akcjonariuszy w zaleznosci od do-
stepnosci érodkéw pozwalajacych na zwickszenie sily przetargowej zarzadu.

Dzigki modelowi Harrisa mo#na wyjaéni¢, dlaczego niektore firmy stosuja
wylacznie srodki obrony przed przejeciami, inne zas przyznaja jednoczesnie
.zlote spadochrony”, a jeszcze inne nie uzywaja zadnego z tych srodkéw. Od-
powiedZ na pytanie, ktore z zaprezentowanych powyzej rozwiazan jest najlep-
sze dla danej spotki, zalezy od typu firmy i cech zarzadu.
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Podsumowanie

W niniejszej pracy oméwiono taktyki defensywne przed przejeciami i przed-
stawiono wyniki badan nad skutkami ich stosowania z punktu widzenia ak-
cjonariuszy spolek bedacych celem wykupu. Od dawna istnieja obawy, ze me-
nedzerowie spoltek zagrozonych wrogim przejeciem moga zastosowac $rodki
obronne, ktére beda niekorzystne dla dotychczasowych akcjonariuszy. Jednak
zaprezentowane rezultaty badan pokazuja, ze mozliwe sa zaréwno negatyw-
ne, jak i pozytywne konsekwencje wprowadzenia mechanizméw obronnych
przeciwko przejeciom.

Badania empiryczne przeprowadzone przez [Jarella i Poulsena, 1987], [Kar-
poffa i Malatesty, 1989], [Malatesty i Walklinga, 1988], [Romano, 1993] oraz [Ryn-
gaerta, 1988] wykazaly, ze w wyniku zastosowania wigkszosci $rodkéw obronnych
wartoéé¢ akcji spolek spadata zwykle o mniej niz 1%, a czesto nawet ponizej
0,5%%°. Inne prace empiryczne, np. [DeAngelo i Rice, 1983], [Linn i McConnell,
1983] oraz [Karpoff, Malatesta i Walkling, 1996] stwierdzaja brak statystycznie
istotnych reakcji cen w wyniku wprowadzenia taktyk defensywnych. Oznacza to,
ze jezeli nawet dotychczasowi akcjonariusze odnosza jakies straty, w wyniku
wprowadzenia $rodkéw obronnych przed przejeciami, to sa one niewielkie.

Ponadto, z analiz dokonanych np. w pracach [DeAngelo, DeAngelo i Ri-
ce'a, 1984], [Harrisa, 1990], [Romano, 1983] oraz [Shleifera 1 Vishny'ego, 1986]
wynika, ze akcjonariusze firmy wykupywanej moga skorzysta¢ na wprowadze-
niu $rodkéw obronnych przed przejeciem. Podstawowym argumentem jest tu
koordynujaca rola zarzadu w przypadku proby przejecia spotki. Dzieki takty-
kom obronnym zarzad moze pomdc dotychczasowym akcjonariuszom w uzy-
skaniu korzystniejszej oferty wykupu spoétki, albo odeprze¢ oferty, ktérych re-
alizacja nie jest najlepsza opcja dla dotychczasowych udzialowcow.

Brak jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o to, jak rynek postrzega wpro-
wadzenie $rodkéw obrony, wynika prawdopodobnie stad, iz postawienie tych
srodkéw do dyspozycji zarzadu byle w duzym stopniu do przewidzenia. Wnio-
ski z analizy problemu ,zlotych spadochronéw” sg bardziej jednoznaczne. [Lam-
bert i Larcker, 1985] wykazali, ze rynek reaguje pozytywnie na informacje
o przyznaniu ,zlotych spadochronéw” dla zarzadu. Jest to zgodne z teoria za-
proponowana przez [Harrisa, 1990]. Dalsze badania empiryczne sa jednak
niezbedne, aby ostatecznie oceni¢ wplyw réznych srodkéw obronnych na zyski
akcjonariuszy.
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