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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawieregsaoa, roli i znacze-
nia wykupow akcji wkasnych spotek publicznych w gesie obrony przedsi
biorstwa przed wrogim przggiem.

Obrona spoétek gietdowych przed wrogim pepggm jest problematyknie-
zmiernie zt@aona. Szeroki wachlarz prawnie dozwolonych oraz ekomanie
efektywnych i racjonalnie uzasadnionych metod opremotki—celu przed spoét-
ka przejmujca sprawia, * niemaliwym staje s¢ jednoznaczne wskazanie naj-
lepszego, najkorzystniejszego i zarazem najbargejnego sposobu ochrony
przedstbiorstwa przed agresorem. Dotyczy to zaréwno prdigpaochrony
spotki przed wrogim przegiem w ramach niezidlnych proceséw prewencyj-
nych, jak i w razie przeprowadzenia koniecznej dejavy.

Podjcie problematyki odkupienia akcji wiasnych jako aust obrony spét-
ki—celu przed wrogim przegiem wydaje si by¢ wielce istotne z punktu widze-
nia sytuacji majcej ostatnimi czasy miejsce na rynkach kapitalowyialvajaca
na gietldach bessa sprzyjata bowiem przeprowadzeamisakcji wrogich przeg
oraz dokonywaniu wykupow akcji wkasnych ze veztyl na ich niski kurs giel-
dowy'. Niedowartdciowane na rynku spotki stalyestatwiejszym i taszym
przedmiotem przegia. Ponadto, ,(...) wiele spélek w momencie enmasigji na
szczycie hossyciagneto z gietdy znacznie wcej piengdzy, niz wynikatoby
z faktycznej wartéci firmy”?, przyczyniajc si tym samym do rozwodnienia
kapitatu i wegcia do grona wigicieli wielu drobnych inwestoréw. Rozdrobnie-
nie akcjonariatu nie jest sytuackorzystry z punktu widzenia spétki, gdy
sprzyja wejciu do grona wigcicieli inwestoréw krétkoterminowych, skoncen-
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trowanych gtéwnie na realizacji szybkich zyskow ikaljowych. Sytuacja ta jest
zatem jedn z elementarnych przestanek decydygh o wrogim przegiu.

Dla realizacji wyznaczonego celu opracowania poddampirycznej wery-
fikacji hipotez badawcaz stanowica, iz coraz czstszym motywem nabycia
akcji wtasnych jest obrona spétki przed wrogim jgzim.

Postawiona hipoteza badawcza wydagehst wazna z punktu widzenia sy-
tuacji majcej miejsce na rynkach finansowych. Niskie kursgtdpwe spotek
przyczynt si¢ mogy do zwkikszenia liczby wrogich przej, gdyz przedsgbior-
stwa g wtedy tatwym i jednoczmie tanim celem przegia. Wykupy akcji wia-
snych g jednym z potencjalnych mechanizméw sygnalizacyityStosujc je,
zarad maze wystad na rynek wyrana informacg o wycenie akcji porej ich
wartasci wewretrznej, przyczyniajc sk tym samym do wzrostu ich ceny ryn-
kowej. To z kolei wplywa na wzrost kosztéw przsf spotki i w rezultacie
moze doprowad#i do odsipienia od jego przeprowadzehi®onadto wykup
akcji zmniejsza rozdrobnienie akcjonariatu. Koncagja akcji w gkach inwe-
storéw strategicznych i w§gie z inwestycji potencjalnych sprzedawcéw akcji,
tj. whascicieli krétkookresowych oraz tzw. akcjonariuszyspmistycznych sta-
nowi dodatkowy bariek przegcia.

Do zweryfikowania postawionej hipotezy badawczejlaine poddano spot-
ki akcyjne notowane na GPW w Warszawie, ktére \wdat2001-2009 co naj-
mniej raz przeprowadzity odkupienie akcji wlasnyzhbadanej grupy przedsi
biorstw do dalszej analizy wybrano 3 spoiki, ktémaaty st& sie celem wrogie-
go przegcia. Whczone do badania przeesiorstwa zastosowaty lub miaty za-
stosowa jako metod obrony przed przegiem wykup akcji wkasnych.

Zasadnicz metod, empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy badaw
czej jest analiza raportéw higeych spétek gietdowych publikowanych na ich
stronach internetowych. Dane finansowe spotedcednych do grupy badaw-
czej pochodz z GPWiInfoStrefaraz z bazy danyddotoria Serwis SA

2. ISTOTA WROGIEGO PRZEJECIA. JEGO MOTYWY, ZALETY ORAZ WADY

Wyro6zniamy dwa podstawowe sposoby pepé kontroli nad spok pu-
bliczna w drodze wezwania akcjonariuszy do sprzgdab zamiany akcji S
to fuzje i przegcia przyjazne (angM&A —mergers and aquisitiop®raz wrogie
przegcia (anghostile takeoverhkib defended takeovers

8K.Chan,D. lken berry,l.Lee, Y. Wan§hare Repurchase as a Tool to Mislead In-
vestors: Evidence from Earnings Quality and Shaegfdtmance, Journal of Corporate Finance”,
September 2005, s. 3.

4M. T. Billett, H. Xue,The Takeover Deterrent Effect of Open Market SRapurchas-
es,, The Journal of Finance”, August 2002, Vol. LVIIoN4, s. 1649.

5 Dyrektywa WE z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie jsahlch ofert nabycia akcji.
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W literaturze przedmiotu mianem wrogich pegepkreila si uzyskanie
kontroli nad sp6ty wbrew woli jej organéw, tj. zasglu oraz rady nadzorcZejo
oznacza, 4 cechly charakterystyczntego sposobu przgjia jest pocatkowy
badz tez trwaty brak zgody kadry kierowniczej spotki—cela jego dokonanie.
Sytuacja ta nie ma natomiast miejsca w przypadkii fiprzeje¢ przyjaznych,
.(...) W ktérych hczenie jest efektem diugotrwatych uzgodnieegocjacji oraz
wieloetapowej procedury zatwierdzania decyzji oappeniu (przejciu) przez
organy hczacych se przedsgbiorstw™.

Wrogie przejcie dokonywane jest za zgpazsci, wigckszaici badz tez
wszystkich akcjonariuszy spotki—celu. Wzywey sklada adresowardo wia-
Scicieli ofere zakupu cgsci® posiadanych przez nich akcji za gotewbadz
proponuje zamianna inne papiery wargoiowe po okrélonej przez niego ce-
nie’. Nalezy zaznaczy, iz — w przeciwiéstwie do kadry zasglzapcej, ktéra
traci swoje stanowiska oraz wpltywy w spotce — weogizegcie maze by ko-
rzystne z punktu widzenia wieicieli, gdyz umazliwia im sprzedanie akcji po
wysokiej cenie oraz dokapitalizowuje spptV przypadku takiej transakcji, na
instytucji przegcia korzyéci maze zyska nie tylko spétka przejmaga, ale row-
niez wiasciciele, ktorzy za zgagna odsprzedanie posiadanych akcji otrzymuj
premi przegcia'®. Stanowisku temu przeciwstaiwnalezy opinic stanowica, iz
transakcje przegia nie musz by¢ zawsze korzystne dla akcjonariuszy spoétki—
celu. Ma to miejsce w przypadku, gdy motywem pyaiej staje s wyelimino-
wanie przedsbiorstwa konkurencyjnego, jego podziat lub likwiglooraz
sprzeda aktywow spotki. Przegie takie nalgy uzn& za sprzeczne z interesem
akcjonariuszy, a jego wrogi charakter dotyczy wtedyéwno zargdu, jak
i wkascicieli podmiotu przejmowanego.

Warto zwrécté uwag: na fakt,ze w przeciwi@éstwie do przej¢ przyjaznych
— ktérym towarzysz z regulty umowy inwestycyjne okdlajace zobowizania
inwestora wobec spéiki oraz pakiety socjalne gwaljace okrdlone warunki
zatrudnienia pracownikom — w przypadku wrogiegoeg@a porozumienia
takie nie wystpuja. Dlatego te spétka—cel musi bapod uwag zarbwno me-
liwo$¢ zmiany dotychczasowej polityki spotki, jak i ogrezenia lub te zmiarg
przedmiotu prowadzonej dziata$td oraz przede wszystkim restrukturyzacj
zatrudnienia, ktéra w pierwszej kolejwd dotyczy zwykle menegrow przed-

6T. Jenkinson, C. Maye iVrogie przejcia na rynku kapitatowymLiber, Warszawa
1998, s. 15.

" A. Sobol,Wrogie przejcia wswietle postanowié XII dyrektywy w sprawie publicznych
ofert nabycia akcji,Monitor Prawniczy” 2005, nr 7.

8 Do przegcia i kontrolowania spétki nie zawsze niedba jest maliwosé wykonywania
prawa gtosu ze statej ghiszaici gtosow (50%+1) w stosunku do wszystkich gloséwpétce. Ma
to miejsce zwykle w tych przedsiiorstwach, w ktérych istnieje dy udziat drobnych inwestoréw
indywidualnych w strukturze akcjonariatu.

°C.PodsiadlikWrogie przeicia, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 23.

1% |bidem s. 46.
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siebiorstwad™. Przyczyny zmian kadrowych naleupatrywé nie tylko w samej
istocie wrogiego przegia, ale réwnie w prébie obnienia kosztow dziatalrici
powstatego w ten sposéb podmiotu gospodarczego.

Przegcie kontroli nad spélcelem w drodze wezwania do sprzadakcji
pozwala spdtkom przejmagym na odnoszenie korii zwiazanych ze zvegk-
szeniem skali ich dziataldoi, obnizeniem kosztéw funkcjonowania, bardziej
efektywnym wykorzystaniem zasobow i wzrostem waitcaktywow spotki
przejmupce]”. Wrogie przejcie umaliwia takze racjonalizagj planéw inwe-
stycyjnych spéiki oraz efektywniejsze wykorzystaaktywow, poprzez dopro-
wadzenie do realizacji najbardziej rentownych pskedzieé, co jest zjawiskiem
korzystnym nie tyko z punktu widzenia spoiki, afevniez w skali gospodarki
krajowej. Istotnym aspektem zgianym z przejciem kontroli nad innym
przedsgbiorstwem jest zwkszenie udziatu spoétki na dotychczasowym rynku
oraz szybka ekspansja na nowe ryhkPonadto, spotki przejmage mog, szyb-
ko st& si¢ wazniejszym i atrakcyjniejszym nidotychczas partnerem dla poten-
cjalnych klientéw, a tym samym bybardziej konkurencyjne na rynku. Warto
réwniez zwrécic uwag na fakt, z wrogie przejcia przyczyniaj sie do konsoli-
dacji spotek i ich koncentracji kapitatowe;.

Kolejna wazna funkcja wrogich przeg¢ jest transfer kontroli nad gorzej za-
rzadzanymi spotkami do przedsiorstw, w ktdrych gospodarowanie odbywa
sie bardziej efektywnie. Sytuacja ta zwana jestcisle z terminem rynku kon-
troli nad przedsbiorstwami (angmarket for corporate contrploznaczajcym,
iz spoiki przejd w rece tych widcicieli, ktérzy przyktada beda najwyzsz wa-
ge do efektywnego zaggzania nimi. Jak wykazajdoswiadczenia krajéw za-
chodnich, rynek kontroli nad spétkami oraz wrogieggcia s zjawiskiem ko-
rzystnym z punktu widzenia catej gospodarki, stanowzynnik sprzyjajcy
efektywnej alokacji zasobow i zmianom strukturalnynspétkach oraz oddzia-
luja dyscyplinupco na menetkrow stymuluac ich do zwgkszania wartéci
spoiki dla akcjonariusZy. Mozna zatem stwierdéj iz grazba przegcia kontroli
nad spétk motywuje jej kierownictwo do lepszego — z punktidzenia widci-
cieli — sprawowania zagdu i chzenia do maksymalizacji ceny jej akcji.

Powszechnie wskazywanym w literaturze przedmiotencevrogiego prze-
jecia jest uzyskanie efektu synergii, czyli efekakijmazna osignaé¢ przez zin-
tegrowanie dwach lub wtej rodzajéw dziatalnii, tak by w rezultacie uzyska

1'wW. OstrowskiJak zabezpiec#ysic przed wrogim przegiem? ,Gazeta Finansowa”,
13.06.2009, s. 1-3.

27 Jenkinson, C. Mayeop. cit, s 15.

185, sudarsanariuzje i przejcia, WIGPress, Warszawa 1998, s. 5.

14R. Romano,A Guide to Takeovers: Theory, Evidence and Regulgfiv:] K. J. Hopt,
E. WymeerschEuropean Takeovers Law and PracticE992, s. 3 i nast.; P. Milbert,
M. Birke, In Defense of Passivity on the Proper Role of agétis Management in Response to
a Hostile Takeover,European Business Organization Law Review” 200d], 1, s. 454.
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wieksze korzyci, niz w przypadku gdyby integracja ta nie miata miejacslo-
tywy wrogich przejé¢ zwigzane z efektem synergii maa podziek na:

— ofensywne, ktore w szczegoOkud zwigzane g z clecia wykorzystania
istniegcego na rynku potencjalu. Zaliczamy do nich m. akonomik skali,
przegcie know-howspéiki—celu, wzmocnienie pozycji rynkowej, akszenie
rentowndci czy ekspangjna nowe rynkf:

- defensywne, ktore dokonywanes ¢ potrzeby stabilizacji pozycji
rynkowej w obliczu zagrenia zwizanego ze wzmagdia Sie konkurenc.
Wystapia one w przypadku przggia kontroli nad konkurencyjnspotka w celu
jej likwidacji, a take w przypadku, gdy transakcja prgef kontroli w wyniku
nabycia znacznego pakietu akcji, ma na celu udassmenproby przejcia przez
innego konkurenta.

Efektywne i przynoszce zamierzone korzgi zarzdzanie spofk jest wa-
runkiem koniecznym lecz niewystarczaym do obrony przedsbiorstwa przed
wrogim przegciem'®. Podkréli¢ nalezy, iz przedmiotem zainteresowania spotek
przejmupcych staj sie coraz cgsciej przedsgbiorstwa dobrze zasdzane
i rentowne, co wize sk z teory tzw. skradzionej spéiki (anghe stealing theory
company. Wedtug niej spotka—agresor przejmuje kontrabhd spotk—celem
ptacc cerg nizsz niz wynikatoby to z jej prawdziwej warfoi, przez co ,krad-
nie” ja whascicielom”®,

Doda nalezy, iz instytucja wrogiego przegia nie jest wolna od wad réw-
niez z punktu widzenia podmiotu przejraoggo. Zdarza gj iz operacje te
przeprowadzane tylko i wytznie w celu zrealizowania indywidualnych intere-
séw waskiej grupy menadkréw spotkiagresora i podyktowane tzw. syndro-
mem budowania imperium, potrzebamorealizacji czy temotywem utrzyma-
nia pracy przez kadikierownicza®.

Ponadto, wrogie przgtia s mniej korzystniejsze dla akcjonariuszy spoiki
przejmupcej, ankeli dla wigcicieli spotki przejmowanej. Wynika to z fakty, i
osiagane przez spogkdodatnie wyniki finansowe przeznaczare cgesto na
sfinansowanie operacji wrogiego praea a nie na wyptatdywidendy. Co wg-
cej, zdarza si iz spétka—agresor zagja na finansowanie praeja kredyt,
zwickszajc jednoczénie ryzyko utraty ptynnéi finansowed’. Kolejny rodzaj
ryzyka dotyczy powodzenia przeprowadzenia transakcpgiego przejcia.

151 Knurowska,Ochrona przed wrogim przsjiem spotki akcyjnejDom Wydawniczy
Ostoja, 2000, s. 25.

16 |bidem s. 26.

YA Helin, K. ZordeFuzje i przejcia przedsibiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo-
sci w Polsce, Warszawa 1998, s. 9.

18T Jenkinson, C. Mayeop. cit, s. 44.

M, Lipton, Takeover Bids in the Targets BoardroofNew York Law Review” 1980,
Vol. 55, s. 1231-1232.

2 5zerzej: S. Sudarsanaap. cit, s. 16.

ZLC.Podsiadlikpp. cit, s. 45.
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Powoduje toze wartg¢ akcji spétki przejmujcej maze zmalé i wtedy to wia-
snie ona mee sta& sie kolejnym potencjalnym obiektem wrogiego pezég.
Tabela 1

Zalety i wady wrogich przef dla podmiotu przejmagego, spotkicelu i jej wigcicieli oraz
gospodarki krajowej

Wrogie przegcia

zalety wady
Dla podmiotu przejmuacego
» zwigkszenie skali dziatalrnigi e realizacja  indywidualnych intereséw
» obnizenie kosztéw funkcjonowania spotk menederdw spotki przejmuijcej
» efektywne wykorzystanie zasobéw * przeznaczenie wypracowanyckrodkow
+ wzrost wartéci aktywow finansowych na operacprzegcia, a nie na
« zwiekszenie skali dziatalrigi wyptate dywidendy
+ nowe rynki zbytu » ryzyko utraty ptynnéci finansowej
« wzrost konkurencyjnéi * spadek wartéei spotki
« efekt synergii * wysokie koszty wezw@a
« trudndci z przeprowadzeniem analizizie
diligence
Dla podmiotu przejmowanego
» efekt synergii * mozliwos¢ wyeliminowania spétki z rynku

* racjonalizacja planéw inwestycyjnych » zmiana dotychczasowej polityki spotki
» efektywniejsze wykorzystanie aktywow | ¢ zmiana przedmiotu dziataléc
» restrukturyzacja zatrudnienia

Dla wiascicieli spotki przejmowanej
* mozliwos¢ sprzeday akcji po cenie| ¢ ryzyko likwidacji spoiki, jej podzialu

wyzszej ni ich cena rynkowa i sprzeday aktywow
Dla gospodarki krajowej
« transfer kontroli nad spétkami gorzej » korupcyjnogenngt transakcji
zarzdzanymi do tych przedgiiorstw, » afery gospodarcze

w ktérych gospodarowanie jest
efektywniejsze
» efektywna alokacja zasobow

Zrbédlo: opracowanie wlasne na podstawie C. PodsiadWiogie przejcia, Lexis-
Nexis, Warszawa 2003, s. 23.

Wsrdéd wad wrogiego przegia naley wskazé réwniez wysokie koszty
wezwa” oraz trudnéci z przygotowaniem starannego rapodue diligence.

ZM. Klapczynska,Przegcia spotek kapitalowych w prawie polskirPrzeghd Spotek”
1999, nr 6, s. 17.
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Przejmugcy nie posiada zatem doktadnych informacji finangdwczy struktu-
ralnych, na podstawie ktérych opracowana zostagaprzejcia®.

Ponadto, przeprowadzenie wrogiego pgeigj utrudnione jest wysbowa-
niem barier strukturalnych, kulturowych oraz teciniyct”.

Do barier strukturalnych zaliczynalezy m. in. ilas¢ spétek w gospodarce da-
nego kraju oraz stopidch kapitalizacji, struktur wkasngci przedstgbiorstw, roz-
proszenie akcjonariatu, wypujace na badanym rynku tendencje pozyskiwania
kapitatu, a take polityke paistwa w zakresie proceséw koncentracji kapitatowe;.

Z kolei bariery kulturowe postrze§awinno st& jako wynik ré&nic
w rozumieniu roli i znaczenia proceséw koncentrapitalowej na rynku oraz
etyki takich transakcji. W krajach, w ktorych obsaje st silne kulturowe
przywiazanie do tradycji i wkasrigi rodzinnej, przejcia — zaréwno te wrogie,
jak i przyjazne — cieazsie stosunkowo niskaprobad®.

Pod pogciem barier technicznych rozumiee shatomiast wprowadzone
przez ustawodawgcoraz istniejce na mocy statutdw spotek specyficzne zasady
alokacji wtadzy kontrolnej nad spétkprzez wzmocnienie pozycji jednej grupy
akcjonariuszy nad pozostatymi wtacielami. Warto zaznaczy iz to wiasnie
bariery techniczne stanowizasadniczy obszafrodkéw prewencyjnych, jak
i defensywnych wykorzystywanych w obronie spétkigat wrogim przejciem.

3. PREWENCYJNE | REAKTYWNE METODY OBRONY SPOtKI —CELU
PRZED WROGIM PRZEJ ECIEM

Obrona spoitki przed wrogim przejem ma na celu umbwienie jej za-
chowania odgbndéci prawno-ekonomicznej. Raorodngé¢ dostpnych na pol-
skim rynku metod obrony, skitania do pgadp proby ich usystematyzowania.

Podstawowa klasyfikacja metod obrony przed wrogigepciem wyr&nia
sposoby prawne oraz ekonomiczne. W pierwszych iy, naley zastoso-
wa¢é takie srodki wskazane przez ustawodawab zapisane w statucie spofki,
ktére pozwal przedsgbiorstwu wzywanemu na znagz utrudnienie spotce
przejmupcej uzyskania na walnym zgromadzeniu liczby gtosdmazliwiaj acej
sprawowanie kontroli nad spalkZ kolei w przypadku metod ekonomicznych,
naley przeprowad#i takie dziatania, ktéredola prowadzt przede wszystkim
do zwiekszenia kosztéw przgjia w celu uznania przez potencjalnego przejmu-
jacego transakcji za nieoptacath

ZA.Sobol,op. cit, s. 339.

% c.podsiadlikpp. cit, s. 54.

3 D. Hahn,Takeovers Rules in Europea Community: An Econométyais for Proposed
Takeover Guidelines and Allready Issued DisclosRtges ,International Review of Law and
Economics” 1990, Vol. 10, s. 131.

% C. podsiadlikpp. cit, s. 59.
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Metody obrony spétki przed wrogim przejem

Prewencyjne Defensywne

[
| I I _| Emisja nowych akgji

Statutowe Osobowe Kapitalowe I, | T i=====—==- [ ——————
L oo t% akdjonariusze
Petnienie przez te same osopy """ “Podmiot przyjazny |
w roznych spotkach funkc; e i :
zarzdezych i nadzorczyc _| _Bialy rycerz’/,Biaty giermek”

| Krzyzowe nabywanie akcji |_

| JParkowanie akeji” [ -
1 Umorzenie
_| Ograniczenie rdow wigkszaici | ":‘ _____ é_ z;_p}c}t}ié_é_ﬁi__e_ _;_Z'_k' B_a_i_ig _'_:
- 1
Ly oganczene pranagosd 7 | e B
—————————————————————————————— : —| LZatrute pigutki”
—| Osobiste uprawnienia wybranego akcjonariu|sza |:: ------- I_:ﬁﬁcNe_ré ------- !
. _ Powolywanie | odwolywanie zaidu | " Gwnership fipns
T T A e T T T R I liininininininininininininininiats '
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Rys 1. Prewencyjne i defensywne metody obrony spd#ied wrogim przegciem

Zrbédto: opracowanie wlasne na podstawie A. S oBMipgie przejcia w swietle posta-
nowie? Xl dyrektywy w sprawie publicznych ofert nabyaleji, ,Monitor Prawniczy” 2005, nr 7.
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Kolejny podziat sposobéw obrony spétki przed wroginzegciem opiera
sie na wyr@nieniu metod prewencyjnych i defensywnych (zob. tys

Zasadniczym celem zastosowaliadkow prewencyjnych jest zapobée
nie prébom przegia kontroli nad spét akcyjm, wbrew woli jej organéw kie-
rowniczych lub okréonej grupy widcicieli. Zabezpieczagy charakter tych
metod obrony polega na tyrre nie § one podejmowane w zg#ku z konkret-
nym (juz ogtoszonym lub te planowanym) wezwaniem. St one bowiem
znieckeceniu potencjalnych wzywagych do proby przegia kontroli nad spot-
ka. Cechy, charakterystycznmetod prewencyjnych jest statutowy lub umowny
charakter srodkéw wytych do zabezpieczenia spoilki przed pgem.
W zwigzku z tym ich implementacja nie zajewytacznie od zarmu spotki
(chat zwykle nastpuje z jego inicjatywy), ale wymaga przede wszystkigody
walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

Wsrdd srodkéw stzacych obronie spotki przed wrogim przejfem — kté-
rych regulacje zawarte zostaly w statucie spétknajdup sie postanowienia
pozwalajce na uksztattowanie takiego uktadu sit w przglsrstwie, aby od-
biec od zasady gdéw wigckszdcici (nazywanej take zasag proporcjonalnéci
zaangaowania kapitatowego i praw udziatowych). Zapisawiestatucie spoétki
takich regulacji uniemdiwia akcjonariuszowi, ktory skupit wksza¢ akciji
spotki efektywne wykonywanie kontroli nad przedsorstwem. Akcjonariusz
kontrolujacy spotie kapitatowo traci decydagy wpltyw na sktad osobowy jej
organéw oraz podejmowanie uchwat na walnym zgromsaidz Naley wska-
zat, iz art. 411 k.s.h. dopuszcza statutowe ograniczaama gtosu akcjonariu-
szy powyej jednej patej ogbtu gtoséw w spotce, przy czym ograniczemie t
moze dotyczy wylacznie wykonywania prawa glosu z akcji przekragzagh
limit gloséw okr&lony w statucie. Ponadto statut spofki zadake przewidy-
waé kumulacg gtoséw naleacych do akcjonariuszy, rdzy ktorymi istnieje
stosunek dominacji lub zaleosci w rozumieniu k.s.h. lub oelonej ustawy, oraz
okresla¢ zasady redukcji glosGW Prewencja spotki publicznej przed wrogim
przegciem przy wykorzystaniu ,czap gtosowych” (angting cap¥ moze sku-
tecznie zniecgcat potencjalnego agresora do préby pgeiy spotki w drodze
publicznego wezwania, gdyw zwiazku z ich wprowadzeniem niextizie ma-
liwe wykonywanie rzeczywistej kontroli nad spstkawet w przypadku, gdyby
podmiot przejmujcy sprzedat piniej czs$¢ posiadanych akcji zaprzyjaione-
mufagkcjonariuszowi, ktéry na walnym zgromadzeniosgivatby tak jak ataku-
Jacy .

27 R. Pabis,Zmiana kodeksu spétek handlowygRrzeghd Prawa Handlowego” 2005,
nr 11, s. 26.

2 \W celu zachowania przejrzysto rynku kapitalowego informacje o istnieniu takiego-
rozumienia musiatyby zostaujawnione. ZobZasady nadzoru korporacyjnego OECiDzdz. |,
lit. D.
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Kolejna grupz prewencyjnychirodkéw obrony stanowipostanowienia sta-
tutowe przyznajce indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom osohigraw-
nienia. Mog, one dotyczg m. in. powolywania i odwotywania czionkow zarz
du lub rady nadzorczej oraz stanéwiodstaw dla kreowania ,ztotych akc;ji”,
z ktérymi zwhzane § uprawnienia umdiwiajace akcjonariuszowi kontrel
strategicznych decyzji w spofce niezalee od wielkdci jego zaangaowania
kapitatowego. Naley jednake wskaza, iz konstrukcja ,ztotej akcji” uznawana
jest za niedopuszczalre uwagi na jej sprzeczéb z natug spotki akcyjnej
i zasad rownego traktowania akcjonariuszy

Do reaktywnychsrodkéw obrony przed wrogim przejem naley zaliczy
rowniez przewidziane w statucie spotki przywileje glosorveiazane z okréo-
nym rodzajem akcji lub przyznane indywidualnie aztmemu akcjonariuszo-
wi. Jednake zgodnie z litex prawa polskiego znaczenie tegodka jest zniko-
me z uwagi na zakaz stosowania akcji uprzywilejopghnco do gtosu w spoét-
kach publicznych (art. 351 § 2 k.s.h.).

Kolejng kategorg srodkdéw prewencyjnych stanoavpostanowienia statuto-
we, ktére ograniczajzbywalna¢ akcji spotki. Mana tu wymient m. in. uza-
leznienie rozporzdzenia akcjami od zgody spotki lub oflenych akcjonariu-
szy, zastrzeenie pierwokupu akcji na rzecz okienych akcjonariuszy czy te
okreslenie kryteriow podmiotowych, jakie musi spekhiaabywca akcji. Posta-
nowienia te maj stuzy¢ stabilizacji uktadu sit w spéice oraz zmniejszayn-
nos¢ obrotu akcfi®. Warto doda, iz na gruncie polskiego prawa wskazane statu-
towe ograniczenia magydnos¢ sic wytacznie do akcji imiennych.

Przed graba wrogiego przejcia — opr6cz wskazanych powgj postano-
wien statutowych — mag zabezpieczy spotke rowniez stabilne powgzania
kapitalowe (oparte m. in. na tzw. keowym nabywaniu akcji, angrosshol-
dings lub ,parkowaniu akcji”) czy osobowe (petnienie przee same osoby
funkcji zaradczych i nadzorczych w zaych spotkach) z innymi spétkami oraz
instytucjami finansowymi ,przyjaznymi” w stosunkuwo daktualnych meneg-
row i podmiotoéw kontrolujcych spotig®..

Druga grupz metod obrony przed wrogim prgejem stanowg sposoby de-
fensywne. Polegajone na podejmowaniu dziagtav momencie realnego zagro-
zenia wrogim przejciem. Metody te noazrowniez hazwe metod reaktywnych,
gdyz 53 one reakej spotki na zaistniatsytuacg. Do metod majcych udaremrdi
planowane lub ogloszonezwezwanie nalie

2 A. Bonar,Nie kada ,zlota akcja’ jest zlota,Przeghd Prawa Handlowego” 2003, nr 3,
S. 40-41.

%0J. H. FarrarBusiness Judgement and Defensive Tactics in Hagkeover Bids,Ca-
nadian Business Law Journal” 1989, Vol. 15, s. 42.

31 K. Oplustil,Obrona przed wrogim przgiiem publicznej spétki akcyjnej w prawie eu-
ropejskim i polskim — uwagi de lege lata i de legrerfida (cz.Il) ,Prawo spoétek” 2006, nr 6, s. 2.

%2C. Podsiadlikpp. cit, s. 296 i nast.
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— emisja nowych akcji w ramach kapitatu docelowegpiakanie to ma na
celu zwikszenie liczby akcji, ktére podmiot wzywaay powinien nabg, aby
przep¢ kontrok nad spotl. Sytuacja ta jest niekorzystna z punktu widzenia
spotki—agresora, gdyprowadzi ona do zwkszenia kosztow operacji wrogiego
przegcia i maze skutecznie znieehi¢ podmiot przejmujcy do przeprowadze-
nia planowanej transakciji;

— pozyskanie ,biatego rycerza” lub ,bialego giermk@ng. white knight
lub white squirg. Obrona przed wrogim przgjiem przejawia situtaj w znale-
Zieniu podmiotu zainteresowanego pezem spoétki—celu, ktéry jednocéae
bedzie przyjanie nastawiony do obecnego zaiu;

— nabycie akcji spotki przez zaid (ang.MBO — wykup menezkrski) lub
jej pracownikéw (angeBO— wykup pracowniczy);

— obnizenie wartdci spotki przez sprzedgej cennych aktywow, tzw. klej-
notéw koronnych (angrown jewely;

— zachgnigcie zobowdzan w znacznej wysoki, czyli posiadanie tzw. za-
trutych pigutek (angpoison pillg. Cecly charakterystyczptego instrumentu
obrony jest maiwos¢ jego zastosowania w sytuacji, gdy pakiegkszaciowy
akcji zmieni widciciela®. Do tego momentu, prawa z niego wynilc s, nie-
jako upione i nie kreuj konsekwencji prawnych. Wy#aia st dwa podstawo-
we rodzaje zatrutych piguteRipoversorazownership flip-in&":

- nabycie przez spGtkzagraong przegciem spotek z braty, w ktorej
dziala przedsbiorstwo wzywajce w celu stworzenia barier wynikaych
Z prawa antymonopolowego (aramti-trust defense

— podjecie dziata kontrofensywnych polegagych na dokonaniu — przez
zarad spotki przejmowanej — adresowanego do akcjonzyigpotki przejmug-
cej wezwania do sprzedalub zamiany akcji. W tym wypadku obrona przed
wrogim przegciem jest prob przegcia podmiotu, ze strony ktérego pojawit@ si
zagraenie przejciem (angpac-man defenye

— przystanie na ,zielony szamta(ang. greenmai). W przypadku tej trans-
akcji spotka nabywa akcje wtasne od gi@ego jej przejciem podmiotu pteac
wysoky premi: ponad wartéé rynkowg>>:

- wykorzystanie ,ztotych spadochronéw”, czyli zmiamapisow w kon-
traktach menegkrskich polegaca na wprowadzeniu do tych umoéw postano-
wien przewidupjcych wysokie odszkodowania i odprawy dla odwolywany
cztonkéw zarzdu (ang.golden parachutd®. Dziatania te niewtpliwie zwick-
szap koszty planowanego przegja i stanowq obrore przed jego przeprowadze-
niem, jednake z drugiej strony zapis taki ma rowhni@egatywne strony.

3 A.Helin, K. Zordepp. cit, s. 95.

347ob. T. Jenkinson, C. Mayeap. cit, s. 27.

3T, S6jkaUmorzenie akcjizakamycze, Krakéw 2004, s. 79.

% A. Szymaiczyk, Przyczyny przej: kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu
JFinanse. Finansowy kwartalnik internetowy”, wwwfipanse.com.
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W przypadku, gdy zasd nie dziata efektywnie, podejmuje nieddave decyzje
i nie kreuje wyszej wartéci spotki, istni€é mog trudndcci z jego odwotaniem
i problemy z wyptat odpraw;

— dziatania o charakterze pozaprawnym. Przamatu dziatania z zakresu
public relations(polegajce na whaciwym ksztattowaniu relacji inwestorskich,
wszczciu kampanii medialnej magej znieckci¢ akcjonariuszy do przygia
oferty zawartej w wezwaniu czy zabieganiu przezlgp6 poparcie wybranych
politykéw i ich partii);

- nabycie akcji wiasnych na podstawie i w granicapbweznienia udzie-
lonego zarzdowi na mocy art. 362 k.s.h 81 pkt 2 w celu ich weaia adz
zapobieenia bezpérednio zagraajacej spbtce powaej szkodzie, jaka nie
wyniknaé¢ dla przedsibiorstwa w zwazku z jej przejciem przez inny podmiot.
Wykup wtasnych akcji przez sp@iipubliczrg zmniejsza ich ptynni@ oraz wy-
woluje efekt popytowy skutkagy zwykle podwyszeniem ich kursu gietdowe-
go, zwkkszapc jednoczénie koszty przejcia.

4. ROLA 1 ZNACZENIE NABYCIA AKCJI WEASNYCH W PROCESIE OBR  ONY
SPOLKI PRZED WROGIM PRZEJ ECIEM

Wykupy akcji wtasnych stanowioperaa} odwrotry do ich emisji’. Pole-
gaja one na odptatnym lub nieodptatnym e spotki w posiadanie wyemito-
wanym przez ni akcji, ktére wczéniej zostaly objte przez osoby trzecie.
W anglogzycznej literaturze przedmiotu odkupienia npsazw share repur-
chases a w opracowaniach amerylskich okrdlane g jako buy-back Ten
drugi termin stosowany jest réwni@rzez polskich teoretykéw, jak i praktykow
zarzdzania, jednate podkréli¢ nalezy, iz w ich rozumienilbuy-backjest cz-
sto pogciem wezszym i oznacza wykup akcji wlkasnych jedynie w aghoorze-
nia. Ponadto, niektérzy autorzy sugarujtosowanie tego terminu jedynie
w przypadku finansowania nabycia akcji przez ichitemta wypracowanym
przez spots zyskiem nettd.

Odkupienie akcji wkasnych nazywane bywa réwmeabyciem pochodnym.
Nazewnictwo to wynika z istoty samego wykupu, kténgzna przeprowadza
jedynie na rynku wtornym lub w drodze pierwszejrtfepublicznej. Akcja,
ktéra nabywa jej emitent, byla zatemzjwczeniej w posiadaniu 0so6b trzecich,
ktére pozyskatyg w drodze obrotu publicznego lub poza tym obrot8e tez
pochodny charakter instytucji wykupu.

STA. OpalskiKapitat zaktadowy, zysk, umorzeniexisNexis, Warszawa 2002, s. 287.
%8 p.7z ak,Jak zaksigowa: umorzenie akgji,Rzeczpospolita”, 27.08.2005.
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W prawie polskim istnieje generalny zakaz nabydigjiavtasnych ustano-
wiony art. 362 § 1 k.s.ff.Zakaz ten dotyczy tak nabycia tych waloréw przez
spotke lub spotdzielnt zalezna, jak réwnie: przez osoby trzecie dziadge na
ich rachunek. Genezy zakazu nabycia akcji wlasrsztka& naley w ustawo-
dawstwach pastw zachodnich przetomu XIX i XX w. W tamtym okresiaby-
cie wlasnych praw udziatowych bytlo bowiem zabroeioa 6wczéni ustawo-
dawcy postrzegali je jako prawsprzeczn&. W wyniku przeprowadzenia pro-
cedury odkupienia wtasnych akcji, spotka mogtala¢ ste swoim widcicielem,
co z kolei bylobyzrodiem wielu nadzyé ze strony jej zargu. Spétka mogtaby
wtedy dziata na szkod akcjonariuszy i wierzycief:.

Nadmiené nalery, iz pierwsze regulacje prawne dotgce nabycia akcji
wiasnych pojawily si w wolnej Polsce z kiwem lat 20-tych XX w! Jednake
generalny zakaz ich nabywania wprowadzono dopieydeksem handlowyfh
w 1934 r., a naspnie regulacje te zostaly rozszerzone przez Kodgidek
handlowych w 2001 r., ktéry dopuszcza wykupy atdgsnych w celu zapobie-
zenia bezpérednio zagrzajacej spotce powmej szkodzie, zaoferowania ich do
nabycia pracownikom lub osobom zatrudnionym w spdlib spéice z nipo-
wiazanej przez okres co najmniej trzech lat, wypteeermbowizan wynikaja-
cych z instrumentéw dimych zamiennych na akcjezgdi akcje wtasne zostaty
nabyte przez spotkpubliczry, w drodze sukcesji uniwersalnej, umorzenia oraz
nabycia przez instytugjfinansowa, ktéra odkupuje za wynagrodzeniem w petni
pokryte akcje na cudzy rachunek celem ich dalsdepzeday, w petni pokry-
tych akcji nabytych w drodze egzekucji, celem z&spenia roszcze spoiki,
ktorych nie mana zaspokdi w inny spos6b z matku akcjonariusza, nabycia
w petni pokrytych akcji nieodptatnie, nabycia nadptawie i w granicach upo-
waznienia udzielonego przez walne zgromadzenie orayaia akcji wlasnych
w innych przewidzianych ustayprzypadkach.

Pomimo szerokiego wachlarza wijoéw od generalnego zakazu nabycia
przedstbiorstwo bromice sé¢ przed wrogim przegiem mae odkupt akcje
wiasne w dwdéch prawnie dopuszczonych celach, geilm ich umorzenia oraz
w celu zapobigenia bezpérednio zagraajacej spotce powanej szkodzie.

W przypadku dziata defensywnych z wykorzystaniem wykupu akcji wia-
snych w procedurze umorzenia, nabyciezenani€ charakter odptatny, jak

39 Ustawa z dnia 15 wrZeia 2000 r. Kodeks spétek handlowy&zU 2000, nr 94, poz.1037
z p&n. zm.

40T S6jkaop. cit, s. 272-273.

1 Rozporzdzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 22 ni#28 r.— Prawo o spétkach
akcyjnych DzU 1928, nr 39, poz. 383, art. 126.

42 Rozporzdzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czex@®4 r. Kodeks handlowy
DzU 1934, nr 57, poz. 502.
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i moze by przeprowadzane bez wynagrodzenia, a samo umorpenydra
forme dobrowolr, lub przymusow™.

W sytuacji, gdy préba obrony spotki przed wroginzgkciem nastpuje
z wykorzystaniem nabycia akcji wkasnych w celu zag@enia szkodzie, ktéra
moze by wyrzadzona spoétce, zwréEinalezy szczeg6la uwag: na jej trzy pod-
stawowe cechy. Wrogie przegje jest szkogldla spdiki, gdy ma charakter:

— potencjalny (nie wiadomo czy transakcja zostaniebzowana),

— powazny (przejawiajcy sk m. in. w zamiarze wyeliminowania spofki
z rynku, przejcia jej klientdbw, ograniczenia jej aktywsém rynkowej czy te
restrukturyzacji zatrudnienia),

- bezpdaredni (odnoszcy sie do spoiki, zargdu i czasami jej wkicieli).

Zaréwno w przypadku nabycia akcji wkasnych w ceatuowzenia, jak i wy-
kupu majcego zapobiedgagrozacej spotce powanej szkodzie, decyzje o prze-
prowadzeniu wykupu celem obrony przethsdrstwa przed wrogim przgjiem
moa by¢ determinowane wieloma czynnikami i prowaddo okrélonych re-
zultatow (zob. rys. 2).

Wyj atki od zakazu nabycid| Determinanty odkupienia Efekty wynikajace

stosowane w obronie akcji wiasnych w celu obron)| z przeprowadzenia nabycig
przed wrogim przegiem przed przejciem akcji wtasnych
Umorzenie akcji wiasnych Niedowartdciowanie akc| — Wzrost kursu akc
: : : Wyeliminowanie wigcicieli
Zapobieganie szkodzie Rozdrobnienie | | mniejszéciowych, skupienie
akcjonariatu gtoséw w ekach okrélonych
wihascicieli

Ograniczenie liczby akcji

Wysoka ptynnéc¢ akciji !
w obrocie

Wysoka warté¢ aktywow 1 Zmniejszenie majku spotki

Wysoki udziat kapitatu | | Wzrost udziatu diugu
whasnego w strukturze kapitatowej

Rys. 2. Determinanty zastosowania wykupu akcji myas w celu ochrony spotki przed wrogim
przegciem i maliwe efekty nabycia

Zrédto: opracowanie wiasne.

% p. Wrzeiniewski, Umorzenie akcji spotki akcyjnejRachunkowsé” 2010, nr 11,
s. 13-20.



Wykupy akcji wtasnych jako sposéb obrony... 107

Nalezy podkréli¢, iz w przypadku obrony spotki przed wrogim prgaem
nie liczy sk prawnie dopuszczony cel nabycia, ale efekty, jqgkigynies¢ po-
winny podgte dziatania. Wykup ma za zadanie doprowadin zwekszenia
udziatu kapitatu obcego w strukturze kapitatowejtkp zredukowania jej akty-
wow, podwyszenia ceny rynkowej akcji, zmniejszenia ich phdoi@raz sku-
pienia akcji w gkach okrélonej grupy widcicieli, co w konsekwencji ma spo-
wodowa, iz spotka przestanie byatrakcyjnym celem przegia™.

Istotnym wydaje s zwrdcenie uwagi na faktz iobrona spotki przed wro-
gim przegciem mae zostd wzmocniona przez wykorzystanie odpowiedniej
metody przeprowadzania wykupu. Jak wykazaly badaaiaynkach zachod-
nich, wykup akcji na otwartym rynku jest najlepsayprzypadku, gdy spoétce
zalezy na sklonieniu podmiotu przejmugiego do odgpienia od transakcji
z powodu wzrostu kosztéw jej przeprowadzenia. Rabk wezwanie do sprze-
dazy akcji powinno by stosowane w przypadku, gdy chcemy odstragmten-
cjalnego przejmucego wykorzystujc do tego szyhkzmiare struktury kapita-
towej, natomiast transakcje pakietowe wykorzystalezy wtedy, kiedy spétka-
cel chce skoncentrowéapitat w ekach okrélonej grupy akcjonarius2y.

Warto rownie dod&, iz zrodta finansowania nabycia nie pozostapogt-
ne wobec podgia decyzji 0 odapieniu od przejcia. Jeeli wykup finansowany
jest zacignietym na ten cel kapitatem obcym, to meoon skutecznie znieeti¢
potencjalnego przejmagego do dokonania przeja, gdy: znacaco zmieni s
wtedy udziat dlugu w strukturze kapitatowej spotki.

5. WYKUPY AKCJI WLASNYCH JAKO SPOSOB OBRONY SPOLKI PR ZED WROGIM
PRZEJECIEM NA WARSZAWSKIM PARKIECIE

Analizie poddano 112 spotek notowanych na GPW wsa&wie. Badane
przedstbiorstwa naleaty do wszystkich trzech makrosektoréw gospodaittzyc
ti. przemystu, handlu i ustug oraz finanséw. Okbeslawczy ol lata 2001—
2009, co podyktowane byto wprowadzeniem w 2001addksu spoétek handlo-
wych znacznie rozszeragpgo wyjtki od zakazu nabycia akcji przez ich emi-
tenta i modyfikugcego w duym stopniu wczéniejsze regulacje z tego zakresu.
Wszystkie ze spotek wezonych do proby badawczej co najmniej raz przepro-
wadzity odkupienie akcji wkasnych.

Wsrdéd przedsibiorstw dokonujcych nabycia przewaly te, w ktorych
wykupy akcji wtasnych miaty charakter jednorazovbg%o spotek) oraz dwu-
krotny (26% badanej zbiorowa). Zaznaczy nalezy, iz najwigksz liczbe wy-

4 A. Duliniec,Finansowanie przedsbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 101.
% N. Vafeas,Determinants of Choice between Alternative Share Rbpse Methods
Journal of Accounting, Auditing & Finance” 19970V 12, s. 101-124.
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kupéw (po 5 nab$) zaobserwowano jedynie w przypadku 4% analizowanyc
przedstbiorstw, czyli w 5 podmiotach.

Wykupy akcji wtasnych stajsic — podobnie jak na rynkach zachodiifch
coraz cesciej stosowasn przez spotki form zwrotu sSrodkéw piengznych do
akcjonariuszy. Na warszawskim parkiecie od 2008ystematycznie wzrastata
liczba odkupié zaréwno wrod spotek przemystowych, jak i tych prowadgch
swojy dziatalng¢ w sektorze handel i ustugi, agajac w 2009 r. liczh odpo-
wiednio 20 i 32 wykup6éw. Natomiast w sektorze fisawym odnotowano
w latach 2008 i 2009 trzykrotnie gkisz w stosunku do roku 2007 licgimaby
wiasnych waloréw (zob. rys. 3).

& przemyst

£1 handel i ustugi
& finanse

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rys. 3. Liczba wykupéw akcji wlasnych na GPW w Wamie w latach 2001-2009
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie informatiazy danyctNotoria Serwis SA.

Zaobserwowany w ostatnich latach okresu badawcxegazny wzrost
liczby spotek przeprowadzgajych nabycie akcji wlasnych zaziany jest przede
wszystkim z sytuagjmajca miejsce na rynku finansowym. Niedowadmwa-
nie akcji wlasnych oraz de rozdrobnienie kapitatu akcyjnego sprzyjaly zapa-
daniu decyzji dotycxrych przeprowadzania wrogich praej W celu obrony
spotki przed potencjalnym naidzca lub tez w przypadku préby znieehenia
przedstbiorstwa, ktére ju ogtosito wezwanie na akcje spotki—celu wykorzystu-
je sk m. in. instytuag§ nabycia akcji wkasnych. Dziatanie to ma prow&dzo
wzrostu ceny rynkowej akcji oraz skoncentréwapitat w ekach wybranej
grupy wigcicieli, powodujc utrudnienie przefia przedsibiorstwa oraz zwgk-
szenie kosztéw takiej transakciji.

% G. Grukllon, R. MichaelyDividends, Share Repurchases and the SubstitutjgroH
thesis ,Journal of Finance” 2002, Vol. 57, s. 16—49.



Wykupy akcji wtasnych jako sposéb obrony...

109

Nalezy zauway¢, iz od 2005 r. rénie take wielkas¢ srodkéw piengznych

500000

zwracanych akcjonariuszom w formie wykupu akcji smgch. Swiadczy to
moze o fakcie, # w warunkach rynkowegprosperityspotki pozyskaty z rynku
zbyt dwo — w stosunku do ich rzeczywiste] wadb— kapitalu wlasnego ze-
wnetrznego (zob. rys. 4).
Kolejna przyczym wzrostu liczby wykupow akcji wkasnych jest wprowa-
dzenie w 2008 r. nowelizacji k.s.h. utatveiegj przeprowadzenie nabycia i umo-
rzenia akcji oraz ustanawigej odkupienia wtasnych walorow w dowolnym
celu w granicach upowaienia udzielonego zatdowi przez walne zgromadze-
nie wiacicieli. Wykup akcji wkasnych na warszawskim padigeew drodze wy-
jatkdéw od generalnego zakazu nabycia przedstawiongand.
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Rys. 4. taczna warté¢ srodkow piengznych przekazanym wdaicielom w formie wykupu
akcji wkasnych w latach 2001-2009 [w tys. z{]

Zrédio: jak do rys. 3.

70%

1%1%

B umorzenie

B opcje menegkrskie

B dalsza odsprzeda

&inny cel

0O pokczenie spotek

B opcja stabilizacyjna

A zapobieganie
szkodzie

B zaspokojenie

roszczé spotki
@ sukcesja

uniwersalna

Rys. 5. Wykup akcji wkasnych w drodze wi§éw od zakazu nabycia
w latach 2004-2010 [% wskada

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéwabigh spotek gieldowych.
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Polskie spéitki publiczne odkupywaty akcje wlasnévgiie w procedurze
umorzenia, co stanowito 70% wszystkich naldiyoza 4 procedus, dominowaty
wykupy w celu zaoferowania ich do nabycia pracowniklub osobom zatrud-
nionym w spétce lub spdice zanpowiazanej przez okres co najmniej trzech lat
(13%) oraz z zamiarem ich dalszej odsprzgdQ%). Warto zauwgy¢, iz jako
cel odkupienia zapohienie bezpfrednio zagraajacej spétce powaej szko-
dzie wskazat jedynie 1% badanych przedsirstw. Pogibiona analiza przy-
czyn tego nabycia wykazata jednek iz wykup nie byt w tym przypadku reak-
Cja obronm spétek na grebe ich przegcia. Mazna zatem stwierdgj iz skoro —
zgodnie z liteg prawa — spoétki bronte st przed wrogim przegiem mog
naby akcje wlasne jedynie na dwa sposoby, to obronaastpuje zwykle
w procedurze umorzenia.

Koniecznym wydaje gitakze zbadanie motywow determiqaych podgcie
decyzji o wykupie akcji wlkasnych. Rezultaty bade oparciu o analizraportow
biezacych spotek publicznych przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2
Motywy wykupu akcji wkasnych w latach 2062010 [% wskaz&)
Lp. Wyszczegolnienie %
1. | Niedowartéciowanie akcji spotki na rynku kapitatowym 35,6
2. | Obnienie kapitatu zakladowego i zmiana struktury kdpite] 25,7
3. | Realizacja programu motywacyjnego ustanowionegpoice 13,9
4. | Umaldiwienie akcjonariuszom wygia z inwestycji 6,9
5. | Zwrot wolnychsrodkdw piengznych wigcicielom 51
6. | Zmiana struktury wigicielskiej przedsibiorstwa 3,0
7. | Wysoka ptynné¢ akcji na rynku kapitatowym 3,0
8. | Préba zwikszenia wartéci wskainika ,zysk na ake” 3,0
9. | Brak rentownych projektéw inwestycyjnych 2,0
10. | Stopniowa likwidacja przedsiorstwa 0,9
11. | Wydanie akcji akcjonariuszom podmiotu przejmoego 0,9
12. | Obrona spotki przed wrogim przejem 0,0
Razem 100,0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportdwabieh spoétek gietdowych.

Nalezy zauway¢, iz zadna z analizowanych spétek nie wskazata na ebron
przedstbiorstwa przed wrogim przgjiem jako na motyw nabycia akcji wia-
snych. Oznacza toz ipodane przez spotki do publicznej wiadd@gidnne mo-
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tywy odkupienia mog posrednio swiadczy o probie obrony przedsiiorstw
przed wrogim przegiem. Przeprowadzanie dziatalefensywnych w zvaizku

Z wrogim przejciem mae by réwniez wyrazone pdérednio przez wskazanie
jako dominujcej przyczyny wykupu niedowaciowania akcji (35,6%), czego
zrédet upatrywé nalezy w kryzysie na rynku finansowym przyczyriaym sk
do wyceny spotek pomej ich faktycznej wartei. Dziatania o charakterze
obronnym maj w tym przypadku doprowadzdo wzrostu ceny rynkowej akcji.
Ponadto, spotki zagrone przejciem mog probowa réwniez zwigksz& udziat
dlugu w kapitale catkowitym (25,7% wskaga prébow& zmienic struktue
wiascicielskq koncentrujc akcje i uprawnienia z nich wynikgie w ekach wy-
branej grupy wiécicieli (3%), zmniejszy liczbe akcji w obrocie (3%), zredu-
kowat majtek spotki przez jej agciows likwidacje (0,9%) oraz wyda akcje
wlasne przejtemu podmiotowi prowadzemu swaj dzialalngé w brarty,
w ktérej dziata podmiot ogtaszajy wezwanie na akcje spotki—celu.

6. PRZYKLADY OBRONY SPOLEK PRZED WROGIM PRZEJ ECIEM
Z WYKORZYSTANIEM WYKUPOW AKCJI WEASNYCH

Analizie poddane zostaly 3 spoiki, ktore w ostdirlatach miaty b§ celem
wrogiego przejcia, tj. W.Kruk SA, Emperia SA oraz Bogdanka SA. Wiy tych
spoétek podyktowany byt zastosowaniem przez nimyéh metod obrony przed
przegciem (zob. tab. 3).

Pierwsze wrogie przegie na warszawskim parkiecie miato miejsce
w 2008 r., kiedy to producent odziemeskiej Vistula&Waolczanka SA ogtosit
wezwanie do sprzedsg akcji firmy jubilerskiej W.Kruk SA z zamiarem eje-
cia kontroli nad 4 spotka. Mimo iz zarad V&W informowat wczéniej o za-
miarach przejcia trzech podmiotéw, akcjonariusze i kierownictiKruka
zostali jego dziataniami zaskoczeni, gdyzedstbiorstwa te nie konkurowaty
ze sol w sposéb bezgoedni, korzystaty z innych technologii i dziatahan
odrebnych rynkach docelowych. JedmakW.Kruk stat si celem ataku ze
wzgledu na sila pozycg przedsgbiorstwa na rynku i posiadanie marki odzie-
zowej Deni Cler.

Nadmiené nalezy, iz czynnikiem decyducym o ogtoszeniu wezwania na
akcje W.Kruka byt jego rozproszony akcjonariatkaje spotki posiadaty gtow-
nie instytucje finansowe nie zainteresowane b&anim zarzdzaniem spotk
Najwigkszy pakiet akcji nalat do przewodnicrego rady nadzorczej Wojcie-
cha Kruka (22% kapitatu zakltadowego), ktory rozatarézne metody obrony
spotki przed wrogim przegiem. Byto to:

- znalezienie ,biatego rycerza”,

— ogloszenie kontrwezwania,
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— skup akcji wkasnych,
— przekonanie pozostatych wtacieli do niesprzedawania akcji.

Tabela 3

Metody obrony przed wrogim przgjem na GPW w Warszawie

Spotka—cel

Przejmagy

Zastosowane lub rozwane metody
obrony przed wrogim przgjiem

Dokonanie przegia

W.Kruk SA

V&W SA

1

2.

3.

. Prowadzenie negocjacji z podm

tem przyjaznym zarglowi;
Ogloszenie wezwania na zak
akcji V&W SA;
Rozpatrywanie skupu akcji
snych;

wi

. Prowadzenie dziada informacyj-

nych majcych na celu przekoda
akcjonariuszy do nieodpowiadarn
na wezwanie.

o- TAK
Dziatania obronne ni
uprzyniosty zamierzonyc
efektow. W.Kruk zosta
aprzegty przez W&V,
a nastpnie  skupuc
akcje W&V rodzing
1 Krukow odzyskatd
iwptywy w spotce

=3

Emperia SA

Eurocash S

. Rozpoczcie wykupu akcji

wia-
snych w ramach dwdch programg
nabycia o rénych parametrach.

NIE
Do przegcia nie doszio
\%dyz obie spotki wypra
cowaly
i realizup umowe inwe-
stycyjna

porozumieni¢

Bogdanka
SA

New World
Recources

3.

4

. Prowadzenie kampanii informacy

nej;

. Zaangaowanie w obroa gtéwnego

akcjonariusza, zwikoéw zawodo-
wych i politykdw;

Rozpatrywanie zwkszenia kapitah
akcyjnego;

. Szukanie ,biatego rycerza”.

i- NIE
Efektywna komunikacjs
Z inwestorami doprowd
dzita do niskiego zainte
resowania wezwanien
I Przegcie nie doszio d
skutku

&

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportovedgieych spétek.

Obrona W.Kruka przed wrogim przejem rozpocga sk od proby znale-

Zienia inwestora przyjaznego zadpwi spotki. Negocjacje z jednz najwik-
szych wioskich firm jubilerskich nie zostaly sfirwane ze wzglu na krotki,

bo dwutygodniowy, termin wezwania V&W. Kolgjnmetod, obrony przed
przegciem miato by ogtoszenie kontrwezwania, jedmakjego realizacja nie
powiodta s¢ w zwiazku ze zbyt daymi kosztami obstugi kredytu. Z tych sa-
mych wzgkddw nie przeprowadzono réwaievykupu akcji wkasnych w celu
ich umorzenia.

Ostatnim sposobem obrony przed wrogim pr@em miato by przekona-
nie pozostatych wigzicieli do niesprzedawania akcji. W tym celu zostape-
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cjalnie wynagta firma PR, ktérej celem byto stworzenie kampaaidkrelaja-
cej silny zwhzek rodziny Krukéw z ich spdik a zarad W.Kruka wydat
oswiadczenie, w ktérym rekomendowat niereagownie feate V&W, wskazu-
jac na zaoferowanie zbyt niskiej ceny akcji, brakcasdnasci koszowych wy-
nikajacych z fuzji oraz na bardzo dobre perspektywy rgawe spotki, powgk-
szenie sieci sprzedypi wzrost zysku.

Obrona przed wrogim przgjiem zakaczyta s¢ wraz z ogtoszeniem przez
V&W nowej, wyzszej ceny wezwania, rowri@a walory zgtoszone do sprzeda-
zy wczeniej. Na wezwanie odpowiedzieli viigiciele ponad 66% akcji, w tym
réwniez gtdwny akcjonariusz, redukag swoj udziat w kapitate sp6tki do nieca-
tych 5%. Jednoczeie, dizac do odzyskania swojego biznesu i zachowania ro-
dzinnych tradycji, rozpoat — zasrodki uzyskane ze sprzegaakcji W.Kruka —
nabywanie akcji V&W (skupit przeszto 5% akcji) ikanie koalicjanta, ktérego
znalazt w osobie Jerzego Mazgaja. Prezes Alma NM&AReposiadat 6% udziatu
w kapitale V&W SA. Paiczenie sit obu akcjonariuszy doprowadzito do przej
cia przez nich kontroli na V&W i odzyskania przemdzire Krukéw wpltywu na
dziatalng¢ W.Kruka.

Kolejna spotlg, ktora stata si celem wrogiego przegia w 2010 r. bytla
Emperia SA, ktorej propozygjpolaczenia — w drodze wymiany 100% jej akcji
na akcje spotki przejmagej — ztayt zarad Eurocash SA. Parytet wymiany
wynosit:1 akcja Emperii za 3,76 akcji Eurocashu.

Nalezy zaznaczy, iz podite przez spokk dziatania defensywne buglzze-
reg kontrowersji. Zamgd Emperii odrzucit propozyegjEurocashu i zarekomen-
dowat takie samo dziatanie swoim akcjonariuszork.wiskazuje M. Romanow-
ski, juz samo odrzucenie oferty wywoluje pame watpliwosci prawne, gdy
zarzd maze w takiej sytuaciji wyrazijedynie niewazaca akcjonariusza opigi
a nie przyjmowa lub odrzucé zapowied ztozenia oferty, ktéra ma ldyskiero-
wana do wiécicieli. Ponadto uwaza sk, iz bledem Emperii bylo rowniezanie-
chanie uzasadnienia negatywnej rekomendacji. Unssaié to wydane zostato
dopiero w terminie péniejszym. Wydaje sitakze, iz zarad nie miat podstaw
do sktadania jakichkolwiek rekomendacji do momesyiublikowania prospektu
emisyjnego Eurocashu, ktory stanowitby konkagbnopozycg przegcia. Zarad
Emperii odrzucitde factozapowied zlozenia oferty a wic ca, czego jeszcze
formalnie nie bytd'.

W ramach obrony przed wrogim przeilem, zarzd Emperii opublikowat
trzyletnia prognoz finansow oraz przedstawit atrakcyjrpolityke dywidendo-
wa. Natychmiast rozpoazrowniez realizacg uchwalonego wczaiej programu
skupu akcji wkasnych (tzw. pierwszy program), ktgmyzwalat na odkupienie
2,65% kapitatu zaktadowego. Ponadto, uchwalonyatosiwy program skupu
(tzw. drugi program), na ktéry NWZA przeznaczytoO5min zt, a planowana

“M. RomanowskiGranice obrony przed przgjiem — na przykladzie Emperii i Euro-
cashu http://www.parkiet.com/artykul/97623.html.
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wielkos¢ wykupu stanowita 25% kapitatu zakladowego. Vlaiele upowanili
takze zarad do emisji nowych akcji w granicach kapitalu dosetgo z wys-
czeniem prawa poboru.

Warto zaznaczy iz duze watpliwosci budzity nie tylko istotne rinice
w parametrach obu programéw wykupu w celu umorze@arownie warunki
ich przeprowadzania. Nadmiémalery, iz w przypadku, gdy nabycie wlasnych
waloréw finansowane jest kapitalem wiasnygnodki pienigzne przeznaczone na
odkupienie nie magprzekroczy wartasci tzw. sumy dywidendowej. W przy-
padku Emperii wynosita ona ok. 40 min zt i bytawi® trzynastokrotnie usza,
niz zadeklarowana kwota wykupu w ramach drugiego @rogr Przypuszcza
sie zatem, z wykup akcji wikasnych w celu umorzenia miat zésta znaczcej
czesci sfinansowany kapitatem obcym, przy czym wymaggseé wtedy post
powanie konwokacyjne, ktore nie miato miejsca.

Watpliwosci co do poprawnei przyjetej przez akcjonariuszy Emerii
uchwaly budzi réwnig ilos¢ akcji wiasnych zadeklarowanych do skupienia.
Miatly one stanowd 25% kapitatu zaktadowego, podczas gdy k.s.h. wpona
maksymaln granie wykupu w wielkdci 20% tego kapitaffi.

W zwiazku z powanymi watpliwosciami co do poprawrsci podgtej
uchwaly Eurocash zaskat ja, a na jego wniosekad zakazat Emparii realizaciji
odkupienia do czasu zaktzenia prawomocnego pegbwania gsdowego. Jed-
nakze sid apelacyjny uchylit ten wyrok.

Do wrogiego przejcia Emperii przez Eurocash nie doszto, gawtadze
Emerii zgodzity ¢ na sprzedal7 spotek zalsmych zajmujcych sé dystrybu-
cja produktow spegywczych. Najwaniejszym aktywem, ktére przejdzie wce
Eurocashu gdzie spotka Tradis, za kirzaptaci on zarowno swoimi akcjami,
jak i gotéwla. W przypadku, gdy umowa inwestycyjna nie dojdzies#utku,
Eurocash &dzie zobowizany do zaptaty odginego w wysokéci 200 min zi.

Préty wrogiego przejcia bylo réwnie ogtoszenie przez czeski koncern
weglowy New World Resources w 2010 r. wezwania ngeakopalni Bogdanka
SA. Spotka wydawata siby¢ idealnym celem przegia, gdy: jej akcjonariat byt
rozproszony, wigicielami byty gtownie fundusze inwestycyjne i eyiaine,
a Skarb Pastwa zostawit sobie jedynie niewielki pakiet akajie miat juz kon-
troli nad spotg®.

Cena wezwania wyniosta 100,75 zt i przynosita inwesn kilkunastopro-
centow, preme w zamian za przegie spotki. Oferta ta wydawatagdby¢ atrak-
cyjna, gdy zaoferowana cena byta ponad dwukrotniezszg od tej, po ktérej
Skarb Pastwa sprzedawat akcje Bogdanki w ofercie publiczrei3% wysza
od ceny wczéniejszego odkupu akcji przez fundusze emerytaliosvdezenie

48 A. Opalski,Co da spétkom akcyjnym reforma kapitatu zaktadoweBaeczpospolita”,
20.08.20008.

%9 Nie wprowadzonaadnych — w przeciwigstwie do PKN ORLEN czy LOTOSU — posta-
nowien statutowych, ktére zabezpieczatyby spdbkzed wrogim przegiem.
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wezwania uzateione zostatlo od zienia zapisOw na sprzeda5% akcji
(w planach byto jednale nabycie 100% kapitalu zaktadowego). Przy&zto
Bogdanki uzaleniona byla zatem od odpowiedzi inwestoréw na weigan
W zwiagzku z tym zarad spétki zdecydowat sina strategi obrony przejawiaj
ca Sie w sprawnej komunikacji z inwestorami. Kategoryezaprzeciwit si we-
zwaniu dowodzc, ze oferowana przez NWR cena jesta@ nizsza od wartéci
godziwej spotki. Analitycy finansowi podwsgzyli cerr docelows do 118 zi,
a w przypadku podwojenia wydobycieegla cena ta miata giwaha w grani-
cach 150-180 zt za akcje. Wyniki analizy wpignna stabe zainteresowanie
wezwaniem. Bogdanka prowadzita wyczenodj kampang informacyjra
wskazujc, iz gdyby przejcie doszio do skutku, korzgi odniostoby jedynie
NWK. Ponadto, w obran przed wrogim przegiem zaangsowat st takze
gtowny akcjonariusz (AVIVA OFE), zwizkowcy i politycy.

Nalezy zaznaczy, iz Bogdanka rozpatrywata rowmiénne sposoby obrony
przed wrogim przeciem. Mialo to by zwickszenie kapitatu akcyjnego, zapo-
wiedzenie wyptaty dywidendy oraz znalezienie inwestprzyjaznego, ktérym
miata by¢ Jastrzbska Spoétka \Wglowa. Jednate metody te nie zostaty wpro-
wadzone wycie, gdy: efektywna komunikacja z inwestorami przyniosta iam
rzone efekty.

7. ZAKONCZENIE

Wrogie przegcia staj Sie coraz cgséciej spotykan na polskim rynku kapi-
tatowym formy taczenia si przedstbiorstw. Celem przegia . zwykle takie
spoiki, ktorych akcjonariat jest rozproszony, avgigym celem wiécicieli jest
wypracowanie zyskow kapitatowych (fundusze inwegtye i emerytalne, in-
westorzy krotkoterminowi itp.). Ponadto, wiele sgidfest wycenianych przez
rynek pontej ich prawdziwej wartéci, co powoduje dodatkowoz istap Si¢
tanim i tatwym celem wykupu.

Wykupy akcji wkasnych sjedm z wielu reaktywnych metod obrony przed
wrogim przegciem. Jak wykazaly badania, z roku na rok sukcesywizrasta
liczba przedsibiorstw dokonujcych nabycia wtasnych walorow, jak i kwoty na
nie przeznaczane. Odkupienia przyrnosawiem wiele pozytywnych — z punktu
widzenia spotki—celu — rezultatow, takich jak: waroynkowej ceny akcji, sku-
pienie gtosow w ¢kach wybranej grupy wiaicieli, zmniejszenie ptynrigi
akcji czy udzialu dlugu w strukturze kapitatowejzydkane dziki wykupom
efekty powoduj, iz spotka przestaje Bydobrym celem wrogiego przeja.
Mozna zatem stwierdgj iz nabycia akcji wkasnych madoy¢ skutecza metod,
obrony przed spoli<agresorem.
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SHARE REPURCHASES AS A METHOD OF DEFENCE AGAINST
HOSTILE TAKEOVER DONE ON WARSAW STOCK EXCHANGE

The main purpose of this article is to show placdée and meaning of the public polish
companies’ share repurchases in a defensive aatjaimst hostile takeover.

The paper is divided into two main parts. The fimte, constitutes the theoretical
consideration which is scarified to hostile takesvand share repurchases. The second part is an
empirical material which is concentrated on: amoohftpolish companies caring out share
repurchases, motives of conducting buy-backs angireral experiences of polish entrepreneurs
that used share repurchases as a method of defgaisest hostile takeovers.

Key words: hostile takeovers, share repurchase, company ckefebuy-back, share
repurchase’s motives.



