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Edyta CEGIELSKA*

WEZWANIA DO SPRZEDAZY AKCJI
A WROGIE PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW

Zarys tresci: Wezwania do sprzedazy akcji s3 widocznym sygnalem przeksztatcen wta-
snosciowych w spotkach gietdowych. W relatywnie krotkim czasie umozliwiaja przejgcie
operacyjnej kontroli nad spotka. Celem opracowania jest analiza wezwan do sprzedazy
akcji w latach 2000-2012 przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie aby na jej podstawie wyloni¢ te przedsigbiorstwa, ktére zostaly prze-
jete wskutek wrogiego przejgcia. Kryteriami umozliwiajacymi wylonienie wrogich prze-
je¢ byly: sprzeciw zarzadu lub podjecie dziatan obronnych. Z badan wynika, ze na rynku
kapitatowym w Polsce w latach 2000-2012 miato miejsce siedem prob wrogiego przeje-
cia, z ktorych jedna zakonczyla si¢ wrogim przejgciem. We wszystkich przypadkach cena
w wezwaniu zostala zinterpretowana przez zarzad, jako zbyt niska i nieodzwierciedlajaca
wartosci spotki. W szesciu przypadkach dotychczasowi inwestorzy nie odpowiedzieli na
wezwanie, zgodnie z o§wiadczeniem zarzadu, natomiast w jednym przypadku inwestor
zinterpretowat cen¢ odmiennie niz zarzad odpowiadajac na wezwanie.

Stowa kluczowe: wezwanie do sprzedazy akcji, wrogie przejgcie, rynek kapitalowy,
przedsigbiorstwo.

Wprowadzenie

Wezwania do sprzedazy akcji umozliwiajg przejgcie kontroli nad spotka
gieldowa. Sg wykorzystywane w transakcjach wrogich przejec przedsigbiorstw.

Wedlug Jensena i Rubacka przejecia przedsigbiorstw majg miejsce na rynku
kontroli przedsigbiorstw (ang. market for corporate control). Jest on definiowany
jako arena, na ktorej rozne zespoly menedzeréw rywalizujg o prawo do zarzadza-
nia zasobami przedsiebiorstwa!. Na rynku tym maja miejsce m.in. fuzje i przeje-
cia przedsigbiorstw, w tym wrogie przejecia, ktore dyscyplinujg nieefektywnych
menedzeréw. Jensen uwaza, ze wrogie przejecia dyscyplinujg menedzerow, kto-
rzy trwonig nadmiar wolnych $rodkow pieni¢znych na niezyskowne przedsie-

* Katedra Finanséw, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska
' M. C. Jensen, R. Ruback, The market for corporate control. The Scientific Evidence,
,,Journal of Financial Economics”, No 11, 1983, s. 583-638.
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wzigcia, gwarantujgce realizacj¢ ich prywatnych celow, zamiast wyptaty dywi-
dendy dla akcjonariuszy?®. Takze Rappaport® oraz Swert* grozbe przejecia przez
inne przedsigbiorstwo uwazajg za jeden z czynnikdw, sktaniajgcych kierownic-
two do dziatania w interesie akcjonariuszy.

Przeciwnicy wrogich przej¢¢ uwazaja, ze sprawna kadra zarzadzajgca nie
chroni spotki przed wrogim przejeciem. Nawet dobrze zarzagdzana spotka moze
stac si¢ celem wrogiego przejecia, jesli jest to zgodne z obrang strategia rozwoju
przez spotke przejmujacyg’. Ponadto postrzegaja wrogie przejecia, jako ogromnie
kosztowne i nieprecyzyjne rozwigzania®.

Celem opracowania jest analiza wezwan do sprzedazy akcji w latach 2000-
2012 przedsi¢biorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW)
w Warszawie, aby na jej podstawie wyloni¢ te przedsigbiorstwa, ktore zostaty
przejete wskutek wrogiego przejecia. Badania oparto na wezwaniach do sprze-
dazy akcji, gdyz sa one widocznym sygnalem przeksztalcen wilasnosciowych
w spotkach gietdowych. Wezwania do sprzedazy akcji umozliwiaja przejgcie
kontroli nad przedsigbiorstwem w relatywnie krotkim czasie, poprzez zakup ta-
kiego pakietu akcji lub udziatow, ktéry daje nabywcy operacyjng kontrole nad
spotka lub nabycie calego pakietu akcji lub udziatow’.

W badaniu ograniczono si¢ do analizy wezwan publikowanych w Roczni-
kach Gietdowych GPW dla lat 2001-2013 oraz analizy o§wiadczen zarzadow do-
tyczacych wezwan, publikowanych w raportach biezacych spotek w latach 2000-
2012. Sprzeciw zarzadu lub podjecie dziatan obronnych byly podstawowymi
kryteriami umozliwiajagcymi wytonienie wsréd wezwan tych, ktére doprowadzity
do proby wrogiego przejecia przedsigbiorstwa.

2 Zob. szerzej: M. C. Jensen, Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance,
and Takeovers. ,,American Economic Review”, Vol. 76, No. 2, May 1986, s. 332-329.

3 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG
PRESS, Warszawa 1999, s. 3.

4G. Swert, Hostility in Takeovers: in the Eyes of the Beholder?, ,,The Journal of Finance”,
Vol. 55, No 6, 2000, s. 2599-2640.

5 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spétki, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, War-
szawa 2003, s. 45.

® L. Herzel, R. W. Shepro, Bidders and targets: Mergers and acquisitions in the U. S.,
Blackwell, Oxford 1990, s. 3.

7 Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej w I pétroczu 2010 r.,
Raport Firmy Doradczej KPMG i DealWatch, Warszawa 2010, www. kpmg.pl, (listopad
2010).
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Wezwanie do sprzedazy akcji

Wezwanie do sprzedazy akcji (ang. tender offer w USA, takeover bid
w Wielkiej Brytanii® lub invitation to sell shares) okre$la, na jakich warunkach
zostang nabyte akcje, znajdujace si¢ w rekach dotychczasowych akcjonariuszy,
przez spotke nabywajaca i jest stosowane wowczas, gdy nabywca odrzuca z gory
mozliwo$¢ osiagniecia porozumienia z zarzadem firmy — celu. Zgodnie z przepi-
sami zawartymi w ustawie z29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych’, kazdy, kto uzyskat kontrole nad spotka lub zamie-
rza przejac kontrole nad spotka przez nabycie znacznego pakietu akcji, musi pu-
blicznie wezwac¢ do zapisania si¢ na ich sprzedaz lub zamiang. Publiczna oferta
przejecia dotyczy akcji, dajacych prawo gltosu na walnym zgromadzeniu. Pod-
miot, zamierzajgcy naby¢ pakiet akcji, zapewniajacy mu kontrolg¢ nad spotka,
musi przedstawi¢ zabezpieczenie w wysokosci 100% sumy, ktorg zamierza za-
placi¢ za akcje oraz zawiadomi¢ Komisje Nadzoru Finansowego'?, a takze spotke
prowadzacg rynek gietdowy. Po spetnieniu powyzszych warunkéw moze nastg-
pi¢ ogloszenie wezwania. Dziatajgc za posrednictwem biura maklerskiego, pod-
miot zamierzajacy naby¢ akcje, oglasza wezwanie do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiang, podaje proponowang ceng, liczbg akcji, jakg zamierza naby¢
oraz termin wezwania i termin przyjmowania zapisow''. Akcjonariusze, ktorzy
zamierzaja sprzedac akcje, pobieraja od swoich biur maklerskich §wiadectwa de-
pozytowe. Jednocze$nie biura maklerskie blokujg akcje, ktore majg by¢ zaofero-
wane wzywajacemu. Nastepnie akcjonariusze zapisujg si¢ na sprzedaz akcji

8 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spétki, Wydawnictwo Prawnicze Lexis Nexis,
Warszawa 2003, s. 22.

9 Kwesti¢ przejmowania przedsicbiorstwa poprzez ztozenie akcjonariuszom oferty naby-
cia akcji, porusza tzw. XIII Dyrektywa o publicznych ofertach przejecia — Dyrektywa
2004/25/WE z21.04.2004 r. o ofertach przejgcia Dz. Urz. UE L/142 2 30.04.2004 r., s.12;
Materialnym wyrazem implementacji ww. dyrektywy jest ustawa z 29.07.2005 r. o ofer-
cie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowa-
nego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz. U. z 2005 r. Nr 184, poz.1539.

10 Komisja Nadzoru Finansowego w terminie 3 dni od jej zawiadomienia przez podmiot
oglaszajacy wezwanie, ma prawo zazada¢ wprowadzenia niezbgdnych uzupenien, zmian
czy wyjasnien co do tre§ci wezwania. Zob. szerzej: Art. 78 ust.1 ustawy z dnia 29.07.2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spotkach.

' Wzory wezwan, warunki nabywania akcji w wezwaniach, szczegdtowy tryb ich ogta-
szania zawiera rozporzadzenie Ministra Finansé6w z 19.10.2005 r. w sprawie wzorow we-
zwan do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji spotki publicznej, szczegdlowego
sposobu ich oglaszania oraz warunkéw nabywania akcji w wyniku wezwan, Dz. U. nr
207, poz. 1729.
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w biurze maklerskim wzywajacego, sktadajac swiadectwo. Jezeli suma zapisow
na sprzedaz jest wicksza niz liczba akcji, jaka wzywajacy zamierza naby¢, zapisy
zostaja odpowiednio zredukowane.

Przepisy nie ograniczajg liczby wzywajacych, ktorzy w tym samym czasie
moga oglosi¢ wezwanie. Okreslajg jednak ceng jaka powinna by¢ zapropono-
wana w wezwaniu'2. Nie moze by¢ ona nizsza od $redniej rynkowej z ostatnich
6 miesigcy lub najwyzszej ceny, jaka za akcje spotki — celu, zaplacit wzywajacy
w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny
wedtug powyzszych kryteriow, bo np. zostatlo otwarte postgpowanie upadto-
sciowe w stosunku do spotki — celu, cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza niz
warto$¢ godziwa (ang. equitable price)".

Ze wzgledu na forme zaplaty za akcje, ktore sg przedmiotem wezwania, wy-
roznia si¢ nastepujace rodzaje wezwan'*:

e wezwanie gotowkowe (ang. cash tender offer) — oferta zakupu akcji za

gotowke. Wezwanie gotowkowe dominowato w latach 70. XX w.;

e wezwanie zamiany (ang. register exchange tender offer) — oferta zamiany
akcji na rzeczy lub prawa. Zazwyczaj wzywajacy w zamian za akcje,
ktore zamierza naby¢, oferuje inne papiery warto$ciowe, ktorych emiten-
tem moze by¢ sam wzywajacy lub inny podmiot. Wezwanie zamiany byto
najczesciej spotykane w latach 90. XX w.;

e wezwanie mieszane (ang. offer of combination of cash and securities) —
oferta zakupu akcji w zamian za kombinacje¢ oferty gotdéwkowej z oferta
zamiany;

e wezwanie alternatywne (ang. alternative offer) — oferta zakupu akcji,
w ktorej akcjonariusz dokonuje wyboru formy zaptaty za akcje, ktore od-
sprzedaje, w ramach propozycji przedstawionych w ofercie.

Biorac pod uwage zakres akcji, jakie podlegaja wezwaniu mozna wyr6znic

wezwania'>:

12 Art. 79 ust. 1-3 z dnia 29.07.2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach okresla,
iz cena w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od Sredniej rynkowej z ostatnich 6 miesigcy lub
najwyzszej ceny, jaka za akcje spolki-celu, zaplacit wzywajacy w ciagu ostatnich 12 mie-
sigcy.

13 Warto$¢ godziwg precyzyjnie okresla XIII Dyrektywa w art. 5 godziwa cena (ang. equ-
itable price) to $rednia cena placona przez wzywajacego w okresie nie krotszym niz
6 miesigcy ale nie dluzszym niz 12 miesigcy poprzedzajacych. Por. B. Garlacz, Wrogie
przejecia w swietle nowych regulacji prawa polskiego i XIII Dyrektywy WE — analiza
porownawcza, ,Monitor Prawniczy” 2006, nr 22, s. 8.

4 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, War-
szawa 2003, s. 24.

15 Tamze, s. 25.
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o calosciowe (ang. any and all tender offer) — oferta kupna obejmuje
wszystkie akcje znajdujace si¢ w obrocie po tej samej cenie, niezaleznie
czy wezwanie odniesie sukces, czy tez nie;

o czeSciowe (ang. partial tender offer) — oferta zakupu obejmuje tylko
z gory okreslong cze$¢ akcji spoiki, liczbe akeji lub ich okreslony procent.
Wezwanie cze$ciowe jest bardzo niekorzystne z punktu widzenia akcjo-
nariuszy mniejszosciowych, w przypadku gdy wzywajacy nabedzie pa-
kiet kontrolny, nastgpuje marginalizacja akcjonariuszy mniejszo$cio-
wych, ktorzy albo podporzadkujg si¢ akcjonariuszowi wigkszosciowemu
albo beda zmuszeni odsprzeda¢ Iub umorzy¢ akcje. Szczegdlnym przy-
padkiem wezwania cze¢sciowego jest wezwanie dwuetapowe (ang. two-
tier tender offer), w ktory cena oferowana w pierwszym etapie wezwania
jest znacznie wyzsza, niz w etapie drugim, nastepujacym po przejeciu nad
spotka.

Inny podzial wezwan, dokonany ze wzgledu na ich motywy to'®:

¢ wezwanie dobrowolne/fakultatywne (ang. voluntary bid) wystepuje w sy-
tuacji, gdy podmiot dokonujacy wezwania chce naby¢ walory, zapewnia-
jace pewien procent ogolnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu,
ktorego nabycie jest mozliwe poza wezwaniem'”. Ograniczenie to wpro-
wadzono, aby nie dopusci¢ do przejecia kontroli nad spotka bez koniecz-
nos$ci oglaszania wezwania, ktore jest szansa dla pozostatych akcjonariu-
szy do zbycia akcji na rownych prawach. Powszechng praktyka
wzywajacych, w okresie poprzedzajagcym wezwanie, jest nabycie udzialu
w spoélce, ktora ma zostaé celem przejecia. Jest to tzw. zdobywanie przy-
czolka, aby ulatwic¢ przyszte wezwanie, dajace potencjalnemu nabywcy
dostep do informacji dotyczacych spotki. Zdobycie przyczotka znacznie
redukuje koszt wezwania oraz zwigksza prawdopodobienstwo jego po-
wodzenia'®;

* wezwanie przymusowe/obligatoryjne (ang. mandatory bid) spowodowane
przekroczeniem progu udzialow w spolce, np.: art. 73 usta. 1 ww. ustawy, na-
ktada na akcjonariusza, ktory nabyt akcje spotki publicznej w liczbie

16 Tamze, s. 28.

17 Inwestor moze naby¢ akcje nie tylko dzigki wezwaniu do sprzedazy akcji ale rowniez
m.in. poprzez: posrednie nabycie akcji, objecie akcji nowej emisji, nabycie akcji w wy-
niku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do sp6iki jako wktadu niepieni¢znego,
potaczenia lub podziatu spotki, w wyniku zmiany statutu spétki. Nabywajac jednak akcje
w sposob ww., gdy przekroczy okres$lony procent ogélnej liczby gloséw musi oglosic¢
wezwanie. Zob. szerzej: art. 72 ust 1, ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 8.

18 Zob. szerzej: S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 129-
130.
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przekraczajacej 33%, ale nie wiecej niz 66% ogodlnej liczby gtosow, obo-
wigzek ogloszenia wezwania. Takze art. 74 ust. 1 ww. ustawy mowi, ze
przekroczenie 66% ogodlnej liczby gtosd6w w spolce publicznej moze na-
stapi¢ jedynie w wyniku ogloszenia wezwania. Niewykonanie powyz-
szego obowigzku zagrozone jest karg grzywny do 1 min z1*® oraz bezsku-
teczno$ciag wykonywania prawa glosu z wszystkich posiadanych akc;jiZ’.

Odstapienie od ogloszenia wezwania jest dopuszczalne tylko w przypadku,
gdy po jego ogloszeniu inny podmiot oglosi wezwanie dotyczace tych samych
akcji, po cenie nie nizszej niz w tym wezwaniu?!.

Z wezwaniami do sprzedazy akcji zwigzane sg szczegdlne uprawnienia i ob-
owigzki akcjonariuszy, ktore wprowadzita XIII Dyrektywa o publicznych ofer-
tach przejecia®, sa to m.in.: przymusowy wykup (ang. squeeze out) oraz prawo
do sprzedazy (ang. reverse squeeze out). Przymusowy wykup przystuguje akcjo-
nariuszowi, ktory osiagnat lub przekroczyt 90% ogodlnej liczby glosow w tej
spotce. Jest to prawo zadania od akcjonariuszy mniejszo§ciowych, sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji. Nabycie to powinno nastgpi¢ w zamian
za tzw. stuszng ceng¢ (ang. fair price) w odrdznieniu od ceny sprawiedliwej, wy-
stepujacej przy ofercie obowigzkowej?*. Prawo do sprzedazy akcji przyshuguje
akcjonariuszowi mniejszosciowemu w przypadku, gdy inny akcjonariusz osig-
gnat lub przekroczyt 90% ogoélnej liczby glosow w tej spolce. Akcjonariusz
mniejszo$ciowy moze wowczas zazagda¢ wykupu wszystkich posiadanych akcji
za stuszng cene od akcjonariusza wigkszo$ciowego®*. Z niepowodzeniem we-
zwan do sprzedazy akcji zwigzany jest problem tzw. pasazera na gape, czyli do-
tychczasowego akcjonariusza, ktorego strategig jest niesprzedawanie akcji aby
czerpaé korzysci osiagniete dzieki przejeciu®.

19 Zob. szerzej: art. 97 ust. 1, ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 11591.
20Zob. szerzej: art. 89 ust. 2, ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 11588.

21 Zob. szerzej: art. 77 ust. 3 ustawy z 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 11583.

22 Zob. szerzej: XIII Dyrektywa o publicznych..., op. cit. s. 12.

2 XIII Dyrektywa o publicznych ofertach przejecia wprowadza domniemanie, ze jezeli
oferta publiczna byta ogloszona dobrowolnie i w jej wyniku przejmujacy nabyt 90% akcji
z prawem glosu objetych oferta, to cena za te akcje powinna by¢ uznana za stuszna (ang.
fair price). W przypadku oferty obowiazkowej nalezy uzna¢ za stuszna kazda zaptacona
przez oferenta cen¢. Zob. szerzej: A. Sobol, Wrogie przejecia w swietle postanowien XIII
dyrektywy w sprawie publicznych ofert nabycia akcji, ,,Monitor Prawniczy” 7/2005, s. 5.
Ustawodawca polski instytucj¢ przymusowego wykupu opisuje wart. 82 ustawy
7 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 11 585.

24 art. 83 ustawy z dnia 29.07.2005 r. o ofercie..., op. cit. s. 11 585.

25 Z problemem tym borykat si¢ m.in.: Brok SA czy Animex SA. Zob. szerzej: A. Stec,
T. Prusek, Jak zarobi¢c na spolce opuszczajgcej gielde? ,Gazeta Wyborcza”
z dn. 25.03.2002.
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Podstawowym celem wezwan do sprzedazy akcji, jest ochrona kursu akcji
przed nieuzasadnionym, nadmiernym jego wahaniem, w przypadku nabywania
wiekszej liczby akcji w krotkim czasie, a takze ochrona matych akcjonariuszy,
gdy inwestor przekracza prog 50% ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadze-
niu spotki. Wezwanie do sprzedazy akcji stuzy jednakowemu traktowaniu
wszystkich akcjonariuszy, umozliwia jednakowe warunki wyjscia z inwestycji —
pozbycie sie akcji, w postaci jednolitej ceny akeji i jednakowego terminu?®,

Wezwania do sprzedazy akcji umozliwiaja przejecie kontroli nad przedsie-
biorstwem w relatywnie krotkim czasie, poprzez zakup takiego pakietu akcji lub
udzialow, ktory daje nabywcey operacyjng kontrole nad spotka?’.

Ogloszenie wezwania jest jednoznaczne z publiczng informacja o rozpocze-
ciu wykupu i moze spowodowac podjecie pewnych krokoéw przez dotychczaso-
wych akcjonariuszy lub menedzment przedsi¢biorstwa, w celu obrony przed wro-
gim wykupem?®.

Definicja oraz klasyfikacja wrogich przejec
przedsi¢biorstw

Proces przejecia przedsigbiorstwa moze posiadac¢ cechy charakterystyczne
dla przyjaznego lub wrogiego przejecia. Z przyjaznym przejeciem (ang. friendly
takeover) mamy do czynienia w sytuacji, gdy zakup kontrolnego lub wigkszo-
sciowego pakietu akcji jest uzgodniony i zaaprobowany przez zarzad i gléwnych
wlascicieli przejmowane]j spotki, zarowno gdy zarzad odgrywa pasywng rolg
(ang. unopposed takeover)¥, jak i aktywna (ang. agreed takeover)®.

Przejecie moze odbywac si¢ rowniez wbrew woli zarzadu, wowczas nazy-
wane jest wrogim przejeciem (ang. hostile takeover)®’'. Z klasycznym wrogim

26 Por. S. Thiel, T. Zwolinski, Akcje i obligacje korporacyjne w publicznym obrocie pa-
pierow wartosciowych, Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd, Warszawa 2004,
s. 20.

27 Rynek fuzji i przeje¢ w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej w I pétroczu 2010 r,
Raport Firmy Doradczej KPMG i DealWatch, Warszawa 2010, www. kpmg.pl, (listopad
2010).

28 Problematyce obrony przed wrogim wykupem autor po$wigcil nastepujacy artykut:
Wrogie przejecia przedsigbiorstw — definicja, klasyfikacja, fazy wrogiego przejecia oraz
metody obrony, ,Studia i Prace”, Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoty Gldéwnej
Handlowej w Warszawie, Zeszyt Naukowy 44/2004.

2 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit. s. 38.

30 Tamze, s. 48.

31'T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, K. E. LIEBER, War-
szawa 1998, s. 6.
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przejeciem mamy do czynienia w sytuacji gdy oferta przejecia zostanie ztozona
bez wczesniejszych rozmow lub negocjacji a nastegpnie zostanie odrzucona przez
zarzad spotki. Zatamanie si¢ negocjacji dotyczacych przyjaznego przejecia moze
rowniez zakonczy¢ si¢ wrogim przejeciem, a wiec ztozeniem oferty przejecia,
ktore nie zostanie zaakceptowane przez zarzad. Oprocz klasycznych wrogich
przejed, istnieja roOwniez tzw. odwrotne wrogie przejecia®?, dokonane za sprawg
zarzadu spoltki przeciwko dotychczasowemu gtéwnemu akcjonariuszowi™.

W praktyce podziat na przyjazne i wrogie przejgcia nie jest ostry i jedno-
znaczny, a kulisy wielu transakcji ujawnione i wyjasnione. Niejednokrotnie
o transakcjach postrzeganych jako przyjazne, dowiadujemy si¢ po pewnym cza-
sie, ze nie byly wcale przyjazne, ale doszto do nich z braku innej alternatywy Iub
zostaly wymuszone. Wprowadzajgc jednak kryterium: fakt podejmowania dzia-
tan obronnych przez spotke zagrozong wrogim przejgciem, jestesSmy w stanie
stwierdzi¢ czy mamy do czynienia z wrogim przej¢ciem przedsigbiorstwa, czy
tez nie*t.

W literaturze dotyczacej wrogich przeje¢ zwraca si¢ uwage na pozytywna
role, jaka odgrywaja wrogie przejecia, ktore dyscyplinujg nieefektywnych mene-
dzerow i sklaniajg ich do dziatania w interesie akcjonariuszy*. Przeciwnicy wro-
gich przeje¢ uwazaja, ze sprawna kadra zarzadzajgca nie chroni spotki przed wro-
gim przejeciem. Co wigcej, dobrze zarzadzana spotka moze sta¢ si¢ celem
przejecia jesli tylko jest to zgodne z obrang strategia rozwoju przez spotke przej-
mujaca’®. Na rynku amerykanskim zaobserwowano, ze czgsciej celem przejecia
sa spotki niedoszacowane niz Zle zarzadzane. Z zagadnieniem tym zwigzana jest
takze teoria tzw. skradzionej spotki (ang. the stealing company theory), wedlug

32 M. Kaminski, M. Lewandowski, Wrogie przejecia w Polsce, ,,Nasz Rynek Kapitalowy”
1998, nr 8, s. 38.

33 Zdarzenie takie miato miejsce na polskim rynku kapitalowym. Przedsiebiorczy zarzad
wymienil inwestora, ktory nie spehil jego oczekiwan na innego bardziej obiecujacego,
i tak Brau und Brunnen Int. stracit kontrol¢ nad Okocimiem, a nowym inwestorem stra-
tegicznym zostat Carlsberg. Tamze, s. 72.

34 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit. s. 40.

35 Zob. szerzej: M. C. Jensen, Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and
Takeovers. ,,American Economic Review” Vol. 76, No 2, May 1986, s. 332-329. Takze
A. Rappaport grozbe przejecia przez inne przedsigbiorstwo uwaza za jeden z czynnikow,
sktaniajacych kierownictwo do dziatania w interesie akcjonariuszy. A. Rappaport, War-
tos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG PRESS, Warszawa 1999,
s. 3.

36 C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit. s. 45.
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ktorej przejmujacy nabywaja spotke po cenie znacznie nizszej od jej wartosci,
i w ten sposob kradng spotke akcjonariuszom?’.

Analiza wezwan do sprzedazy akcji w celu wylonienia
przedsi¢biorstw przejetych wskutek wrogiego przejecia

Wezwania do sprzedazy akcji maja zasadnicze znaczenie w przypadku trans-
akcji wrogiego przejecia przedsigbiorstw, umozliwiajag bowiem bezposrednie
zwrocenie si¢ oferenta do akcjonariuszy spotki-celu, w sytuacji, gdy zarzad
spotki nie rekomenduje jej akcjonariuszom odsprzedazy akcji. Analiza wezwan
do sprzedazy akcji pozwala na wylonienie tych spotek publicznych, ktore staty
si¢ celem wrogiego przejecia. Jest pierwszym widocznym sygnatem zmian wia-
sno$ciowych w spotce.

Artykut 80 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warun-
kach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych®®, naktada obowigzek na zarzad spotki, ktorej
walory podlegaja wezwaniu, opublikowania stanowiska zarzadu dotyczacego
wezwania. W sytuacji, gdy stanowisko zarzadu jest niejednoznaczne, podjecie
dziatan obronnych, majacych na celu pokrzyzowanie planow przejmujgcego, jest
podstawowym kryterium pozwalajagcym stwierdzi¢, iz mamy do czynienia z wro-
gim przejeciem. Autor nie utozsamia przejg¢cia spotki w drodze wezwania do
sprzedazy z wrogim przejeciem.

W latach 2000-2012 ogloszono 397 wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji w odniesieniu do spotek notowanych na GPW w Warszawie, (w poszcze-
g6lnych latach odnotowano nastepujaca liczbe wezwan®”: w 2000 roku — 27 we-
zwan, w 2001 roku — 33 wezwania, w 2002 roku — 35 wezwan, w 2003 roku —
33 wezwania, w 2004 roku — 36 wezwan, w 2005 roku — 31 wezwan, w 2006
roku — 42 wezwan, w 2007 roku — 34 wezwania, w 2008 roku — 13 wezwan,
w 2009 roku — 33 wezwania, w 2010 roku — 28 wezwan, w 2011 roku — 23 we-
zwan, w 2012 roku — 29 wezwan).

Przeanalizowano stanowiska zarzagdow dotyczace wezwan. W przypadkach
niejednoznacznych stanowisk, rowniez inne informacje podane do wiadomosci

37 M. Lipton: Takeover bid in the target’s boardroom: A response to professors Easter-
brook and Fischell, 55 New York Law Review, 1980, s. 1231-1232. w: C. Podsiadlik,
Wrogie..., op. cit. s. 45.

3 Dz. U. 22005 . Nr 184, poz. 15309.

3 dane dotyczace wezwan do sprzedazy akcji z lat 2000-2012 pochodza z rocznikow
gietdowych www.gpw.pl, czerwiec 2016, lata 2013-2014 www.bdm.com.pl, (czerwiec
2016).
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publicznej, np. dotyczgce metod obrony*. Na tej podstawie, w latach
2000-2012 wyodrebniono nastgpujace przypadki wrogich przejec:

1. W 2000 roku miata miejsce proba wrogiego przejecia Exbudu przez éw-
czesnego najwickszego akcjonariusza Michata Sotowowa (6,35%), ktora
zostata udaremniona przez zarzad firmy Exbud, poprzez wprowadzenie
inwestora strategicznego, jako biatego rycerza*' — firmy Skanska*?.

2. W roku 2004 firma Recordati Mediolanie podjeta probe wrogiego prze-
jecia Kutnowskich Zaktadow Farmaceutycznych Polfa Kutno SA (Polfa).
Zarzad Polfy pozyskat inwestora branzowego, amerykanska firme¢ Ivax
Corporation, ktora jako bialy rycerz udaremnita wrogie przejecie, odku-
pujac po bitwie ofertowej blisko 25% akcji Polfy od Recordati Mediola-
nie. Nastepnie Ivax Corporation oglosit wezwanie, po ktérym posiadat
razem ze spotka zalezng 97,92% ogdlnej liczby gtoséw na WZA Polfy.

3. Pod koniec maja 2008 firma Vistula & Wolczanka (Vistula) dokonata
udanego wrogiego przejecia firmy W. Kruk SA (Kruk). 5 maja Vistula
oglosita wezwanie na 66% akcji firmy Kruk podajac cen¢ 23,70 zt za
kazda akcje. W odpowiedzi na wezwanie zarzad firmy W. Kruk SA opu-
blikowat o$wiadczenie dot. stanowiska zarzadu w ktérym, nie zareko-
mendowat swoim akcjonariuszom odsprzedazy akcji po zdaniem zarzadu
,,Zbyt niskiej cenie™, oraz uznal przejecie kontroli nad spotka za probe
wrogiego przejecia. Zarowno proba pozyskania jednej z czotowych wlo-
skich firm jubilerskich, jako biatego rycerza, jak i poparcia gtdéwnych ak-
cjonariuszy nie powiodla si¢. Fundusze inwestycyjne, ktore byly glow-
nymi akcjonariuszami firmy W. Kruk SA posiadajac 35% akeji,

40 Glownym zrodlem informacji o spotkach byty strony internetowe poszczegdlnych spo-
tek oraz archiwum Rzeczpospolitej: http://arch.rzeczpospolita.pl/szukaj/archiwum.pl,
www.parkiet.pl,www.gpw.pl.

41 Bialy rycerz (ang. white knight) jedna z najbardziej znanych finansowych technik
obrony. Czasami jedyng szansa na uniemozliwienie dopuszczenia niechcianego inwe-
stora jest przyjecie alternatywnej oferty wykupu od innego zainteresowanego inwestora
nazywanego wowczas biatym rycerzem.

42 Michat Sotowow byt zwolennikiem restrukturyzacji Exbudu, sprzedazy spotek nie-
zwigzanych z budownictwem. Odmiennego zdania byt zarzad Exbudu, ktory rozpoczat
obrong, aby nie dopuscié¢ do przejecia. T. Swiderek, Przyjazne plany, ,Rzeczpospolita”
z dn. 5.01.2001 r.

43 Stanowisko Zarzadu W. Kruk SA dotyczace wezwania Vistula & Wolczanka SA do
zapisywania na sprzedaz akcji W. Kruk SA z dnia 5 maja 2008 r., raport biezacy
nr 23/2008, www.bankier.pl (czerwiec 2016).
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zdecydowaly sie odpowiedzie¢ na wezwanie*. 30 maja w wyniku we-
zwania Vistula & Wolczanka zdobyta 66% akcji Kruka. Wedtug autora
istnieje pewien klasyczny model wrogiego przejgcia, w ktory przejecie
W. Kruk SA przez Vistule& Woélczanke wpisuje si¢ idealnie. Klasyczne
wrogie przejecie to transakcja, ktdrg inicjuje wezwanie do sprzedazy ak-
¢cji, ogloszone w atmosferze pelnego zaskoczenia ze strony spotki — celu.
Element zaskoczenia jest bardzo istotny, gdyz moze zadecydowaé o po-
wodzeniu transakcji. Spotka niespodziewajgca si¢ przejgcia ma mniej
czasu na skonstruowanie obrony. Perfekcyjnie przeprowadzona, kla-
syczna transakcja wrogiego przejecia firmy W. Kruk SA przez Vistule
& Wolczanke pokazata, ze powodzenie transakcji zalezy od dobrze skon-
struowanego wezwania, zarowno pod wzgledem prawnym, jak i finanso-
wym.

4. 21 sierpnia 2008 r. ogltoszono wezwanie na akcje firmy Sfinks Polska SA
przez American Restaurants Sp. z 0.0. Stanowisko zarzadu spo6tki wobec
wezwania bylo nastgpujace: brak rekomendacji dotyczacej sprzedazy ak-
cji po zaoferowanej cenie, uznanej za zbyt niska, gdyz nieodzwierciedla-
jaca realizowanych inwestycji, ktore powinny przetozy¢ si¢ bezposrednio
na wyzsze przychody i zyski. Plany potaczenia nie byly omawiane i kon-
sultowane z zarzagdem®. Ostatecznie przejecie nie doszto do skutku.

5. Na poczatku pazdziernika 2010 r. New World Resources N. V. — holen-
derska spodtka czeskiego miliardera Zdenka Bakali oglosita wezwanie na
akcje Lubelski Wegiel Bogdanka SA. Bogdanka z pomocg banku inwe-
stycyjnego Rothschild przekonata akcjonariuszy aby nie odpowiadali na
wezwanie, uwazajac, ze wycena spolki jest duzo wyzsza niz zapropono-
wana przez New World Resources, okreslajac ceng w wezwaniu jako nie-
odpowiadajacg warto$ci godziwej spotki*. Ostatecznie nie przebito
oferty 1 wrogie przejecie nie doszto do skutku.

6. Pod koniec Iutego 2012 miata miejsce kolejna proba wrogiego przejecia
na polskim rynku kapitatowym, Assecco Poland SA — polski potentat
rynku IT, oglosit wezwanie na kilkakrotnie mniejszego konkurenta Si-
gnity SA. Akcjonariusze przychylili si¢ do stanowiska zarzadu spoiki,

4 Zob. szerzej: J. Solska, Jajo Kruka. Ziote interesy rodziny Krukéw, ,Polityka”
z dn. 9.08.2008, nr 32 (266).

45 Stanowisko Zarzadu Sfinks Polska SA dotyczace wezwania American Restaurants Sp.
7 0.0. z dnia 21.08.2008 r., Raport biezacy nr 39/2008, www.bankier.pl (czerwiec 2016).
46 Zob. szerzej: Stanowisko Zarzadu Spotki Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” SA w zwigzku
z wezwaniem ogloszonym przez New World Resources, Raport biezacy nr 41/2010,
www.iw.com.pl (czerwiec 2016).
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uwazajac cene oferowang w wezwaniu za zbyt niska i nie odpowiedzieli
na wezwanie, ktore ostatecznie zakonczyto sie niepowodzeniem®’.

7. W potowie maja 2012 wezwanie na walory Zakladow Azotowych Tar-
now — Moscice SA, ogtlosit rosyjski potentat nawozowy spotka Norica
Holding, Grupa Acron. Zaklady Azotowe positkujac si¢ jako doradca,
jednym z najlepszych bankéw inwestycyjnych J. P. Morgan Limited od-
parly atak. Publikujac negatywne stanowisko zarzadu wobec wezwania
i powolujac si¢ na fakt, iz nie odzwierciedla ono wartosci godziwej spotki
i strategii dtugoterminowej, spotka przekonata dotychczasowych akcjo-
nariuszy do pozostania. Wezwanie nie powiodlo si¢, nie doszto do wro-
giego przejecia®®,

Z.akonczenie

Na podstawie analizy 397 wezwan do sprzedazy akcji, ktore mialy miejsce
w latach 2000-2012 na GPW w Warszawie oraz stanowisk zarzagdow dotyczacych
wyzej wymienionych wezwan, wyloniono siedem przypadkoéw wrogich przejec
przedsicbiorstw: sze$¢ prob wrogiego przejecia, ktore zakonczyty si¢ niepowo-
dzeniem oraz jedno przejecie ktore zakonczyto si¢ sukcesem (przejecie firmy
W. Kruk SA przez firme¢ Vistula & Woélczanka SA). We wszystkich rozpatrywa-
nych przypadkach cena zaoferowana w wezwaniu zostata uznana przez zarzady
spotek jako zbyt niska i nieodzwierciedlajaca wartosci spotki. W szeSciu przy-
padkach ceny zaoferowane w wezwaniach zostaly zinterpretowane zgodnie
z oswiadczeniami zarzadow, gdyz dotychczasowi akcjonariusze nie odpowie-
dzieli na wezwanie. Tylko w jednym przypadku cena w wezwaniu zostala zinter-
pretowana odmiennie od stanowiska zarzadu. Dotychczasowy inwestor finan-
sowy odpowiedzial na wezwanie — sprzedajac akcje (przejecie firmy W. Kruk SA
przez firme Vistula & Woélczanka SA). Trudno jest jednoznacznie stwierdzié, czy
w tym jednym przypadku cena w wezwaniu zostala zinterpretowana zgodnie
z o$wiadczeniem zarzadu ale wptyw innych czynnikow okazat si¢ na tyle istotny,
ze inwestor odpowiedzial na wezwanie. W celu zbadania wplywu innych czyn-
nikow, ktore moga w znaczacy sposob zmienic bieg transakcji wrogiego przeje-
cia, nalezatoby dokona¢ szczegdlowej oceny wymienionych przypadkow wro-
gich przej¢é, koncentrujgc si¢ na cenie w wezwaniu i jej roli w powodzeniu

47 Zob. szerzej: Stanowisko Zarzadu Sygnity SA dotyczace wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji Sygnity SA ogloszonego przez Asseco Poland SA w dniu 22 lutego
2012 roku, Raport biezacy nr 13/2012, www.sygnity.pl (czerwiec 2016).

48 Stanowisko Zarzadu Azotéw Tarndw dotyczace wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz akcji Spotki ogltoszonego przez Norica Holding, Grupa Acron. www.azoty-tarnow.pl
(czerwiec 2016).
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wezwania a tym samym transakcji wrogiego przejecia a takze oceni¢ role innych
czynnikow, ktore moga mie¢ wptyw na podjgcie decyzji, dotyczacej odpowiedzi
na wezwanie.
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INVITATIONS TO SELL SHARES AND CASES

OF HOSTILE TAKEOVERS

The paper focuses on invitations to sell shares and their role in causing a hostile
takeover of a company. Specyfically the paper aims to analyze invitations to sell shares
on the Warsaw Stock Exchange between 2000-2012 in order to identify enterprises ac-
quired through hostile takeover. Raising objections to the offer by a board or taking de-
fensive actions are the essential criteria which revealed from 397 cases of invitations,
seven cases of hostile takeovers. In all seven cases the price offered was perceived by
a board as being too low and unreflective of the value of the company. In six cases inves-
tors did not respond to the offer but in one case the offer was accepted.

It would be advisable to analyze the cases concerning the offered price and its impact
on the success or failure of a hostile takeover.

Keywords: invitation to sell shares, hostile takeover, tender offer, takeover bid, cap-
ital market, enterprise.



