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Przyczyny przej¢c kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu

Uwagi ogolne

Dazeniem funkcjonujacych na rynku kapitatlowym podmiotéw gospodarczych jest po
pierwsze, zachowanie suwerennos$ci wzgledem innych uczestnikéw tego rynku, po drugie za$
— 10zW0j poprzez zwigkszanie rentownosci i zyskownosci. Jednoczesnie rynek charakteryzuje
si¢ ograniczong chlonnoscia nowych podmiotow, co sprzyja istnieniu konkurencji. To wlasnie
jej obecno$¢ w potlaczeniu z checig wzrostu zyskownosci przedsigwzig¢ wplywa na rozwdj
instytucji przejec i fuzji na rynku.

Przejecie kontroli moze by¢ konsekwencja dziatan podejmowanych zaréwno na rynku
pierwotnym, jak i wtérnym. Dzialania na rynku pierwotnym zmierzajace do takiego przejecia
polegaja przede wszystkim na objgciu znaczacej liczby akcji nowej emisji przez konkretnego
akcjonariusza przy jednoczesnym pozbawieniu pozostatych akcjonariuszy prawa poboru.
Najczesciej jednak dzialania podmiotu przejmujacego maja miejsce w ramach obrotu
wtornego 1 odbywaja si¢ poprzez nabywanie znacznych pakietow akcji spotek w drodze
publicznego wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji.' Stad tez
przedmiotem tego artykutu bedzie wlasnie przejecie w wyniku operacji na rynku wtérnym.

Uksztaltowanie si¢ globalnego rynku kapitalowego wymusito niejako ujednolicenie
uregulowan prawnych m.in. w zakresie instytucji wezwania, ktéra mozna zdefiniowac jako
»operacje, w ramach ktorej podmiot zamierzajacy naby¢ odpowiednio duzy, zapewniajacy mu
osiagnig¢cie lub przekroczenie okreslonego progu udziatu w ogdélnej liczbie gtosé6w na walnym
zgromadzeniu pakiet akcji’ spotki publicznej, zwany dalej ,,wzywajacym”, sktada adresowana
do wszystkich pozostatych akcjonariuszy tejze spotki oferte zakupu posiadanych przez nich
akcji za gotowke lub zamiany na inne papiery wartosciowe, po okre§lonej przez niego cenie’”.

Co do zasady mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje przejecia kontroli nad spoétka publicznag
w drodze wezwania. Pierwszym z nich jest przejgcie przyjazne, drugim zas — przejgcie wrogie.
Wrogie przejecie (inaczej dzikie lub finansowe), w przeciwienstwie do przejecia przyjaznego,
gdzie cala operacja ma miejsce w porozumieniu z kierownictwem przejmowanej spotki (tzw.
spotki-celu), odbywa si¢ wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas
wiodaca rolg w spolce. We wrogim przejeciu wzywajacy zwraca si¢ ze swoja oferta nabycia
okreslonej czesci istniejacych akceji wprost do akcjonariuszy spotki przejmowanej, czesto bez
uprzedniego powiadamiania o planowanej transakcji organow zarzadzajacych spoika.
Jednoczes$nie nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze mozliwa jest sytuacja, w ktorej pierwotne
przejecie wrogie zostanie w konsekwencji wezwania przeksztalcone w przyjazne, wskutek
uzyskania akceptacji przez wtadze spotki. Tym samym, okreslenie wrogie przejecie nalezy
raczej pojmowac jako przejecie spéltki-celu, w ktérym to spotka-cel podejmuje dzialania

LA Szumanski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spolek (zagadnienia pojeciowe), ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 1996, nr 8, s. 4-5.

2 Jak zostalo to wczesniej podkreslone, ustawodawstwa krajowe roznorodnie okreslaja progi i wielkosci ,,pakietow
kontrolnych”.

* C. Podsiadlik, Wrogie przejecia, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 23.
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obronne celem zarzucenia przez przejmujacego jego planéw’. Istotne znaczenie dla
przeprowadzenia linii demarkacyjnej pomigdzy wrogim przejeciem, a innymi rodzajami
przeje¢ na rynku kapitalowym, maja rowniez czynniki stricte ekonomiczne. Wydaje sig, ze co
do zasady wrogie przejecie skierowane jest nie tyle w stosunku do spotki-celu, ale przeciwko
jej aktualnemu zarzadowi, ktéremu zarzuca si¢ nieskutecznos$¢. Osiagnigcie celow czysto
synergicznych jest typowa przestanka przejeé¢ przyjaznych’. Wrogie przejecia z kolei swa
podstawe znajduja w dwoch glownych przestankach, a mianowicie we wzroscie
konkurencyjnosci oraz w potrzebach inwestycyjnych®.

Kluczowe powody wrogich przeje¢

Transakcje zmierzajace do stwarzania podmiotéw o silnej pozycji na poszczegdlnym
rynku, a mianowicie fuzje i przejecia (inaczej] M&A), maja swoja stosunkowo bogata tradycje,
wyrosla w gltownej mierze z rynku amerykanskiego. Obecnie, ze wzgledu na postgpujaca
globalizacje, procesy te znalazty swoje zastosowanie rowniez i na innych rynkach.

Przejecie kontroli nad spotka, nawet jesli niechciane, bedac instrumentem tzw.
procesu internalizacji rynku, stwarza mozliwo$é szybkiej ekspansji przedsigbiorstwa’.
Przejecie innego przedsigbiorstwa zamiast samodzielnego, wewngtrznego rozwoju podmiotu
przejmujacego wyzwala tzw. efekt skali poprzez synergi¢, obniza koszty state funkcjonowania
obu podmiotow i efektywniejsze wykorzystanie zasobow. Jednoczesnie nalezy pamigtaé, ze
przestanki te sa charakterystyczne dla wszelkiego rodzaju potaczen, a wigc ich istnienie
warunkuje rowniez proby fuzji i przeje¢ w przyjaznej formie, ktore co do zasady cechujq sig
znacznie wigkszym powodzeniem, niz wrogie przejecia. Tym samym za gtowna przyczyng
wrogich przeje¢ nalezy uznac, nie efekt synergii, a dazenie do zmiany obecnie istniejacego
zarzadu celem podwyzszenia rentownosci danego przedsigbiorstwa, racjonalizacje zamierzen
inwestycyjnych, a tym samym do przeniesienia podmiotu do spoétek cieszacych si¢ wigksza
renoma na rynku kapitalowym.

Bledny jest jednakze wywod, ktorego konsekwencja bytby wniosek, ze tylko spotki
zle zarzadzane sa przedmiotem wrogich przejeé. W praktyce zdarza si¢ wprost odwrotnie,
a mianowicie ze wzgledu na duza dochodowo$¢ przedmiotem tego typu transakcji sa spotki
dobrze zarzadzane, ale niedoszacowane®. Jednocze$nie nalezy podkreslié, iz w przypadku, gdy
spotka poprawnie si¢ rozwija, realizujac jednoczesnie interesy swoich akcjonariuszy, zaden
z tych ostatnich nie bedzie sktonny do wyzbycia si¢ swoich akcji. W takiej sytuacji przejgcie
przez jednego lub grupg inwestorow stanie si¢ automatycznie drozsze, poniewaz obecni
akcjonariusze nie beda tak chetnie wyzbywac si¢ posiadanych walorow w takiej spotce.

Jak wskazuja chocby przykladowo wymienione powyzej przyczyny oraz
konsekwencje wrogich przejeé, trudno jednoznacznie okresli¢ celowos¢ wrogich przejec.

Wady i zalety wrogich przeje¢

Podmioty podejmujace decyzj¢ o realizacji transakcji wrogiego przejecia musza
wykazywa¢ wielka wiarg w sukces, godzac si¢ na podjecie ryzyka spowodowanego inter alia
brakiem dostgpu do wszelkich dokumentow spotki oraz brakiem mozliwosci przeprowadzenia
rzetelnego due diligence.

* Tak tez w literaturze amerykanskiej, gdzie uzywa sie dla okreslenia klasycznego wrogiego przejecia pojecia ,.defended
takeovers.

5 P.M. Healy, K.G. Palepu, R. S. Ruback, Which takeovers are profitable? Strategic or financial?, “Sloan Management
Review” 1997, Summer, s. 45.

% A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 91.
7K. Obloj, Klub gigantéw, ,,Rzeczpospolita” z 13 maja 1998 r.

8 Teoria tzw. skradzionej spotki (the stealing company theory), zgodnie z ktéra atakujacy przejmuja spotke po nizszej cenie
od jej prawdziwej warto$ci, a przez to ,,kradna” ja akcjonariuszom C. Podsiadlik, op.cit., s. 45, [za:] M. Lipton, Takeover
bids in the target’s boardroom, A response to professors Easterbrook and Fischel, "55 New York Law Review 1980, s.
1231-1232.
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W literaturze dos¢ czgsto oprocz przyczyn wystgpowania wrogich przeje¢ porusza sig
kwestie barier ich przeprowadzania, ktére uniemozliwiaja rozwoj wrogich przejec
w gospodarce danego panstwa czy tez grupy panstw. Wsrod wspomnianych barier mozna
wymienié strukturalne, techniczne oraz kulturowe’.

Do barier strukturalnych zaliczy¢ mozna rozmiar sektora gietdowego (tj. ilos¢
1 stopien kapitalizacji spotek w stosunku do calej gospodarki), strukture wtasnosci spotek oraz
rozproszenie akcjonariatu, wystgpujace na rynku tendencje pozyskiwania kapitatu, a takze
polityke panstwa w zakresie procesow koncentracji kapitalowe;.

Pod pojgciem barier technicznych rozumie si¢ z kolei wprowadzone przez regulacje
prawne oraz na mocy umoéw (statutow) specyficzne zasady alokacji wladzy kontrolnej nad
spotka. Tym samym wzmacnia si¢ pozycj¢ jednej grupy akcjonariuszy wzgledem drugie;.
Wspomniane bariery techniczne sa najczestszym elementem $rodkow zabezpieczajacych
1 ochronnych przed przejeciem.

Kulturowe bariery za$ sa wynikiem roéznic w postrzeganiu roli procesow koncentracji
kapitalowej oraz etyki takich transakcji. W krajach, gdzie wystgpuje silne przywiazanie do
wlasnos$ci rodzinnej, przejgcia, a tym bardziej te wrogie, ciesza si¢ stosunkowo mata aprobata.
Przykladem takiego panstwa sa Niemcy czy Wlochy. To wlasnie jednemu z niemieckich
przedstawicieli rynku finansowego, A. Herrhausenowi, przypisuje si¢ stwierdzenie: ,,wrogie
przejecia sa bledem amerykanskiego kapitalizmu™'’.

Do niewatpliwych zalet prawidtowo przeprowadzonego wrogiego przejecia jest jego
stosunkowo niski koszt oraz szybkie otrzymanie efektu koncowego w postaci finalizacji
transakcji. Wrogie przejgcie umozliwia bowiem pominigcie jednego ogniwa negocjacyjnego
w postaci zarzadu. Jedynym warunkiem korzystania z tych korzysci jest sprawne
przeprowadzenie wrogiego przejecia, uniemozliwiajace podjecie przez spotke-cel srodkow
obronnych, a to mozliwe jest tylko i wylacznie poprzez odpowiednie, uprzednie ,,rozeznanie
terenu” w postaci pozyskania najistotniejszych danych finansowych i prawnych o spotce-celu.

Jak wskazuje do$¢ ogoélna analiza rynku przeje¢, ich jednoznaczna ocena nie jest
mozliwa. Ponadto, bez wzgledu na sposob przeprowadzenie wrogiego przejecia nalez mie¢ na
uwadze, iz nie sa one przedsigwzigciami prostymi w wykonaniu. Jest to wynikiem zarowno
wysokiego ryzyka takich operacji, jak i barier ustanawianych badZ to przez otaczajace
srodowisko kapitatlowe, badz tez przez sama spotkg bedaca celem przejecia.

Mozliwe Srodki obrony-ekonomiczne i prawne (kluczowe roznice)

Bez wzgledu na wszelkie ,,za” 1 ,przeciw” przejeciom stuszna wydaje si¢ teza,
zgodnie z ktéra spotki, jako samodzielne byty prawne, daza do utrzymania swojej
niezalezno$ci wzgledem innych podmiotow. Rezygnacja z zachowania wlasnej tozsamosci
w sensie ekonomicznym i prawnym jest dla kazdej spoiki nietatwym zadaniem, a czgstokro¢
jest to kwestia ,,by¢ albo nie by¢”. Stad tez kazdy z takich podmiotow dazy do zachowania
mozliwosci samodecydowania o swoim bycie prawnym i gospodarczym. Wynikiem takich
dazen bez watpienia sa proby ochrony takiej jednostki przed przejeciem, zwlaszcza tym
wrogim (decyzja o przejgciu przyjaznym pozostaje, badz co badz, w mocy decyzyjnej samej
spofki i jest przejawem jej samodzielno$ci wzgledem innych podmiotow).

Konsekwencja takiego stanu rzeczy sa proby podejmowane przez spotke, majace na
celu ochrong przed wrogim przejeciem. W doktrynie podkresla si¢ roznorodnos¢ istniejacych
srodkow, ktorych cele pokrétce mozna scharakteryzowac¢ jako maksymalne utrudnienie
wzywajacemu uzyskania takiej liczby glosow na walnym zgromadzeniu spoiki, by bylo
mozliwe sprawowanie nad nig kontroli. Ewentualnie $rodki te maja na celu takie zwigkszenie

? C. Podsiadlik, op.cit, s. 54.
D, Hahn, Takeover rules in the European Community: an economic analysis of proposed takeover guidelines and already
issued disclosure rules, International Review of Law and Economics, 1990, vol. 10, s. 131.
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kosztéw przejecia, aby potencjalny przejmujacy uznat taka transakcje za nieoplacalng
z punktu widzenia jego wlasnego interesu gospodarczego''.

W praktyce wyroznia si¢ wiele roznorodnych podziatéw stosowanych $rodkow
zapobiegawczych i ochronnych przed przejgciem. Przyjeta przez autoréw systematyka bedzie
oparta przede wszystkim na ich charakterze.

I tak srodki te beda dzielone na takie o charakterze prawnym oraz takie, ktore bazuja
na czysto ekonomicznych i pozainstytucjonalnych (pozaprawnych) metodach.

Mowiac o prawnych sposobach zapobiegania wrogim przej¢ciom, nalez mie¢ na mysli
takie metody, ktore swoje bezposrednie zastosowanie wywodza z okreslonych uregulowan
prawnych. Ich egzystencja zalezy tylko i wytacznie od przepiséw prawnych, nie sg za$ oparte
na jakichkolwiek uwarunkowaniach ekonomicznych. Dostgpno$¢ prawnych srodkow
obronnych co do zasady zalezy tylko i wytacznie od samej spotki-celu, tj. tego, czy chce ona
skorzysta¢ z wszelkich mozliwosci, jakie daje jej ustawodawca w ramach bronienia swojej
niezaleznosci.

Zgota odmiennie ksztaltuje si¢ sytuacja w przypadku metod opartych na bazie
pozainstytucjonalnej, a wigc stricte ekonomicznej. W takim przypadku mozliwos¢ ich
zastosowania bedzie zaleze¢ kazdorazowo od sytuacji ekonomicznej danego podmiotu,
mozliwosci skorzystania przez dany podmiot ze swojego potencjalu ekonomicznego oraz
ogodlnej sytuacji na rynku. Ekonomiczne metody obronne bazuja tylko i wylacznie na
finansowej sile danej spoiki, jednak nie tyle na wskaznikach bezwzglednych, co wzglednych,
mierzonych w poréwnaniu z innymi podmiotami na rynku fuzji i przej¢¢, w szczegolnosci
z potencjalnym atakujacym.

Omowienie prawnych srodkow obrony
Zabezpieczenie obecnych wladz spotki

Zdobycie wigkszosci glosow na walnym zgromadzeniu spotki nie jest celem samym
w sobie przejeé¢, a stanowi jedynie etap wstepny przed catkowitym objeciem kontroli nad
danym podmiotem. Celu catej transakcji nalezy upatrywaé¢ w sprawowaniu kontroli nad
glownymi decyzyjnymi organami spolki akcyjnej, a wige zarzadem.

W tym kontekscie, jesli przestanka wrogiego przejgcia jest zmiana zarzadu, a wedle
okreslonych regulacji usunigcie obecnych czlonkdéw organdow nie jest mozliwe, cate przejecie
traci swoj sens ekonomiczny. Moze si¢ rowniez zdarzy¢ tak, iz usunig¢cie danego skladu
zarzadu jest prawnie mozliwe, ale ekonomicznie calkowicie nieuzasadnione, gdyz koszty
takiej operacji sa zbyt wysokie. Roéwniez i w tym przypadku przejmujacy wielokrotnie
zmienia swoja strategi¢ 1 albo z wigksza determinacja dazy do przyjaznego przejgcia, albo
catkowicie rezygnuje z przejgcia.

Przeszkody w przeprowadzeniu wymiany skladu zarzadu spoéiki akcyjnej lub jego
,opanowania” moga przybra¢ dwojaka posta¢. Po pierwsze, mozliwe jest ograniczenie
dopuszczalnosci  odwotania  dotychczasowych cztonkdéw. Druga mozliwoscia jest
wprowadzenie restrykcji co do powotania nowych cztonkow, co ma z kolei uniemozliwi¢
majoryzacje organu przez przedstawicieli jednego akcjonariusza.

Polski system odwotalno$ci cztonkow zarzadu wprowadza ogdlna zasade odwotalnosci
czlonkow zarzadu, przy jednoczesnym zezwoleniu na odmienne regulacje w tym zakresie,
znacznie zaostrzajace przestanki odwotania. Jednoczesnie jednak, zgodnie z art. 370., §1. k.s.h.,
nie mozna calkowicie wytaczy¢ odwotalnosci cztonkéw, co najwyzej mozna ja ograniczyc¢,
wprowadzajac np. klauzule generalna, a mianowicie ,,wazne powody” dla takiego odwotania'”.

' C. Podsiadlik, op.cit., s. 59.

12 Jednocze$nie dopuszczalne jest powotanie innych przyczyn, bardziej precyzyjnych, przy okreslaniu przestanek odwolania
czlonka zarzadu. Wsrdd takich przestanek mozna wymieni¢ utrate szczegdélnych uprawnien czy tez wykazanie straty
w bilansie spotki.
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Nie jest jednak wazne, jak zostana okreslone przestanki uzasadniajace odwotanie czlonka
zarzadu. Nadrzedne znaczenie w tym konteks$cie ma zawsze interes spotki'>.

Odmiennym rodzajem ograniczen, ktory zawsze moze zosta¢ wprowadzony, jest
uzycie okreslonej wigkszosci gtoséw przy podejmowaniu tego typu uchwat.

Obok istnienia umownych postanowien, majacych swe S$ciste oparcie w ustawie,
a mianowicie statutow, istnieje odrgbna grupa umow, ktore stanowia typowe, wewngtrzne
porozumienia akcjonariuszy, regulujace tylko wybrane zagadnienia. W takich umowach
mozna w sposob bardzo precyzyjny uregulowa¢ zasady odwotywania i powotywania
cztonkéw organow spotki oraz co wigcej — konsekwencje nieprzestrzegania zawartych
postanowien. Umowy te oparte sa na zasadzie swobody umow wyrazonej w art. 353 (1) k.c.,
a tym samym — konieczne jest respektowanie granic tej swobody. I tak postanowienia umowy
pomig¢dzy akcjonariuszami nie moga staé w sprzecznosci w bezwzglednie istniejacymi
przepisami prawa, zasadami wspolzycia spotecznego, jak rowniez musza odpowiadaé naturze
stosunku korporacyjnego spotki'®. Jednoczesnie nienalezyte wykonywanie zobowiazan z nich
wynikajacych skutkuje jedynie powstaniem odpowiedzialnosci odszkodowawczej, nie ma za$
znaczenia dla waznosci dokonanych czynno$ci z naruszeniem umowy. W przypadku spétek
publicznych zawarcie takiego porozumienia akcjonariuszy rodzi dodatkowe konsekwencje'”.

Oddziatywanie na sktad zarzadu moze ponadto zosta¢ ograniczone poprzez utrudnienie
wyboru 0séb wskazanych (zaproponowanych) przez akcjonariusza wigkszosciowego do sktadu
organow. Moga by¢ podejmowane $rodki, ktore generalnie utrudniaja powotywanie nowych
cztonkow zarzadu, bez wzgledu na opcje, ktora reprezentuja. Mozliwe jest to m.in. poprzez
statutowe wprowadzenie stosunkowo wysokiej wigkszosci koniecznej dla wybrania nowych
cztonkdéw zarzadu czy tez zastosowanie zapisu statutowego, wedtug ktdrego osoba obejmujaca
taka funkcje musi odznacza¢ si¢ okreSlonym doswiadczeniem zawodowym czy tez
umiejgtnosciami. Mniej obiektywny charakter maja z kolei regulacje, zgodnie z ktorymi
przyznaje si¢ kompetencje do powotywania cztonkéw zarzadu podmiotom niezaleznym od
akcjonariusza wigkszo$ciowego'.

Dla przedstawienia pelnego obrazu nie mozna pominaé¢ typowo ekonomicznych
aspektéw ochrony dotychczasowego zarzadu. I tak, czgstokro¢ osoby sprawujace funkcje
zarzadzajace maja zastrzezone w swoich umowach, ze rozwiazanie takiej umowy skutkuje
obowiazkiem wyptaty okreslonego wynagrodzenia, tytutem swojego rodzaju rekompensaty.
Odprawa taka nazywana jest popularnie ,,zlotym spadochronem” (golden parachute), jako ze
kwota takiego ,,odszkodowania” jest na tyle wysoka, ze pozwala na migkkie ,,Jladowanie”
bytego cztonka zarzadu. Tego rodzaju rozwiazania bez watpienia zwigkszaja koszty przejgcia
(szczegolnie, jesli atakujacy chce przeja¢ kontrole nad spotka w szerokim tego stowa
znaczeniu, a nie ograniczy¢ si¢ do posiadania wigkszosci gtos6w na walnym zgromadzeniu
i podejmowaniu jedynie tam swoich aktywnych dzialan) i potencjalnie stanowia $rodek
odstraszajacy od takiego przedsigwzigcia'’. Jednoczesnie nalezy mieé na uwadze negatywne
konsekwencje takiego zapisu, gdyz zapobiega on praktycznie odwolywania cztonkow zarzadu
rowniez w spotkach niezagrozonych przejeciem, w ktorych jednak zarzad nieudolnie
wywiazuje si¢ ze swoich obowiazkow.

3 A. Szwajkowski, [w:] A. Soltysinski, J. Szajkowski, Szwaja, Kodeks handlowy. Komentarz, t.1,s. 1138 , C.H. Beck,
Warszawa 1998

4 Art. 353 (1), §2. operuje pojeciem natury stosunku prawnego, co jednak w kontekscie prawa spotek nalezy rozumieé jako
naturg stosunku korporacyjnego.

'3 Na mocy art. 158a Ustawy o publicznym obrocie na wszystkich podmiotach, ktére taczy pisemne lub ustne porozumienie
dotyczace zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu spétki publicznej, dotyczacego istotnych spraw spoitki, ciaza
obowiazki okre$lone w rozdziale 9, dotyczacym tzw. znacznych pakietow akcji. I tak, jesli porozumienia takie obejmuje
akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 50 % glosow, na walnym zgromadzeniu konieczne bgdzie ogloszenie wezwania
obligatoryjnego

16 por. zapis art. 354., §1. k.s.h.

17" Dopuszczalnosé ,,ztotych spadochronéw”, jako $rodka zabezpieczajacego, jest powszechnie akceptowalne, przy
jednoczesnych licznych kontrowersjach w zakresie stosowania go jako srodka obronnego. Por. Fuzje i przejecia
przedsigbiorstw, red. W. Frackowiak, PWE, Warszawa 1998, s. 83.
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Zatrute pigulki (poison pills)

Ogoblnie ,zatruta pigutke” mozna okresli¢ jako jakiegokolwiek rodzaju
zobowiazanie, ktore staje si¢ wymagalne w chwili zajsScia okreslonego zdarzenia, np. gdy
pakiet wigkszosciowy akcji zmieni whasciciela'®. Cecha charakterystyczna tego instrumentu
jest mozliwo$¢ jego zastosowania, a dokladniej uaktywnienia, jedynie po przejeciu
zakonczonym sukcesem. Do tego momentu prawa, majace swa podstawe w ,,zatrutych
pigutkach”, sa niejako u$pione i nie kreuja jakichkolwiek konsekwencji prawnych. Tym
samym srodki te naleza do kategorii stricte obronnych, tj. takich, ktérych byt ekonomiczny
i prawny ma swoja warto$¢ dopiero o przejgciu.

Do najbardziej rozpowszechnionych typdw poison pills zalicza sig tzw. flipovers oraz
ownership flip-ins. Konstrukcja pierwszej z ,,pigutek” opiera si¢ na instytucji opcji kupna za
znacznym dyskontem akcji w nowopowstatej w wyniku udanego wrogiego przejgcia firmie.
Zblizonym rozwiazaniem jest sytuacja, gdy przy konsumpcji przywileju przez osoby do tego
uprawnione korzystaja oni z opcji zamiany posiadanych przez siebie akcji uprzywilejowanych
na akcje zwykte, jednak po super atrakcyjnej cenie'’. Natomiast konstrukcja ownership flip-ins
uprawnia akcjonariuszy firmy bedacej celem przejgcia do nabywania dodatkowych akcji po
cenie uwzgledniajacej dyskonto, gdy podmiot atakujacy zgromadzi liczbg akcji wigksza od
okreslonego progu®. Obie z tych operacji maja na celu rozmycie zakladowego spotki-celu
poprzez zwigkszenie ilo$ci akcji znajdujacych si¢ w obiegu.

W warunkach polskich operacje typu poison pills zaliczane sa do dziatan na wielkosci
kapitatu akcyjnego i podlegaja przepisom dotyczacym zwigkszaniu kapitatu akcyjnego.

W przypadku wykreowanie nowych akcji w celu zastosowania klasycznych ,,zatrutych
pigutek” konieczne jest podwyzszenie kapitatu zakladowego. Podwyzszenie takie mozliwe
jest poprzez emisje nowych akcji i objecie ich za wniesione wktady badz tez wykorzystanie
srodkow spotki®.

W pierwszym przypadku nowi akcjonariusze zobowiazani sa do wniesienia
odpowiednich wkladow. Wplaty te (moga one mie¢ formeg pienigzna i rzeczowa) zasilaja
wowczas kapitat akcyjny, zwigkszajac zaro6wno jej kapitat akcyjny w znaczeniu bilansowym,
jak rowniez powoduja realny naplyw wartosci majatkowych do spoiki, zwigkszajac wartos¢
spotki oraz jej rozmiary kapitalowe. Jednoczesnie jednak akcjonariusze czy tez inne osoby
bedace beneficjantami prawa do ich objgcia musza liczy¢ si¢ z dodatkowymi kosztami na
wykup nowej emisji akcji.

Inny charakter ma podwyzszenie kapitalu akcyjnego ze $rodkow wiasnych spoftki.
Polega ono na pokryciu wkladéw na akcje $srodkami z kapitalu zapasowego lub z innych
kapitatoéw rezerwowych spoiki, utworzonych z zysku, o ile moga one by¢, zgodnie z treScia
przepisu art. 442., §1. k.s.h., na ten cel wykorzystane. Ze wzgledu na fakt znacznej doniostosci
prawnej takiej operacji wylaczne kompetencje do podjecia decyzji dotyczacej tego
zagadnienia przyznaje si¢ walnemu zgromadzeniu. Dodatkowo jest ono uzaleznione od
spetnienia si¢ okreslonych przestanek wskazanych w art. 442., §2. k.s.h.

Jednoczesnie jednak polskie prawo handlowe przewiduje, cho¢ w ograniczonym
zakresie, mozliwos¢ uproszczenia procedury podwyzszania kapitatu, szczegélnie w zakresie
podmiotu kompetentnego do dokonania takiej operacji — statut moze upowaznia¢ zarzad na
okres nie dtuzszy niz trzy lata do podwyzszania kapitatu zaktadowego o okreslong wielkosé
(,,kapital docelowy”). Tym samym podwyzszenie takie moze by¢ dokonane ad hoc
w przypadku zaistnienia realnego zagrozenia przejeciem. Przyznanie takiego uprawnienia
zarzadowi stanowi wyraz szczegOlnego zaufania akcjonariuszy wzgledem niego oraz aprobaty
dla prowadzonej przez niego polityki. Jednoczesnie jednak niemozliwe jest wydawanie akcji

'8 A. Helin, K. Zorde, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 95.
19 Konstrukcja ta zblizona jest do ,,ztotych spadochronéw” ze wzgledu na fakt, iz jej gtowna konsekwencja jest podwyzszenie
kosztow transakcji, a jednocze$nie w przeciwienstwie do tradycyjnej poison pills nie oddzialuje w sensie prawnym
na wielko$¢ kapitatu akcyjnego.

20 W USA jest to zazwyczaj okolo 30 %. T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitalowym. Obrona, atak
i rynek kontroli nad przedsigbiorstwem, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 27.

2! Pojawiaja sig rowniez okreslenia ,,podwyzszenie kapitatu metoda kapitalizacji rezerw” lub ,,papierowe podwyzszenie”.
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uprzywilejowanych oraz przyznawania przez zarzad osobistych uprawnien akcjonariuszom
(art. 444., §6. k.s.h.), co ostabia ich zastosowanie w przypadku wrogich przeje¢. Dodatkowo
podwyzszenie takie nie moze by¢ przeprowadzone ze Srodkdéw wlasnych spotki, tak wigc
w przypadku skorzystania z tej procedury konieczne bgdzie poniesienie dodatkowych kosztow
ze zrodet zewnetrznych.

Nie bez znaczenia pozostaje warunkowe podwyzszenie kapitalu. Konstrukcja ta jest
o tyle korzystna dla firm, Zze daje zawieszona w czasie mozliwosci poszukiwania
alternatywnych metod finansowania, np. finansowania si¢ dtugiem z mozliwos$cia ewentualnej
konwersji w okresie po6zniejszym. Przykladami instrumentow finansowych, ktére umozliwiaja
taka operacje, sa obligacje zamienne czy tez obligacje z prawem pierwszenstwa™.
Wykorzystanie tego typu instrumentdow w polityce finansowej firmy moze w znacznym
stopniu przyczyni¢ si¢ do odstraszenia potencjalnych, atakujacych od wrogiego przejecia.
Dzieje si¢ tak, gdyz w razie zagrozenia nastgpuje wykorzystanie praw wynikajacych
z papierow dluznych i ich konwersja na papiery udzialowe, co powoduje gwaltowne
podwyzszenie kapitalu zakladowego. Strategia ta ma jednak sens tylko i wylacznie
w przypadku, gdy wilascicielami takich papieréw dluznych czy tez prawa pierwszenstwa sa
podmioty ,,przyjazne” spotce, ktore nie beda wykorzystywaly swej pozycji przeciwko niej™.

Swoistego rodzaju ,,pigutka” w wykonaniu polskim mogloby by¢ zastosowanie
,retroaktywnego” prawa poboru w przypadku zwyklego podwyzszenia kapitalu. Regulacja
poswigcona temu zagadnieniu, a w szczegdlnosci art. 432., §2., zd. 2. k.s.h., nie wyklucza
bowiem mozliwosci ustalenia dnia poboru* na dzien poprzedzajacy dzien podjecia uchwaty
o podwyzszeniu kapitalu zakladowego. Skuteczno$¢ tego rozwiazania wymaga jednakowoz
spetnienie si¢ dodatkowo jednego warunku w postaci nieuzyskania przez atakujacego
wigkszosci pozwalajacej na zablokowanie podjgcia uchwaty w takim ksztalcie.

Umorzanie akcji

Warunkiem sine qua non powodzenia wezwania jest dostgpno$¢ na rynku akcji spotki-
celu w liczbie niezbednej do uzyskania wigkszo$ci glosow na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy. Z matematycznego punktu widzenia istnieje prawidtowosé: im wigksza
ptynnos¢ akcji spotki-celu, tym wigksze sa szanse zgromadzenia odpowiedniej liczby akcji
umozliwiajacej wrogie przejecie. Zgodnie z ta zasada ograniczenie takiej plynnosci, a wigc
zmniejszenie ilosci akcji w obrocie czy tez zabezpieczenie ich niezbywalno$ci, moze
niewatpliwie stac si¢ sposobem ograniczenia zagrozenia przejgcia.

Rozwiazania te moga zosta¢ zrealizowane zasadniczo przez nabywanie akcji wlasnych
przez spolke, a nastepnie ich umarzanie. W prawie spotek, zar6wno tym obcym, jak i polskim,
wystepuje ogélna zasada zakazu nabywania przez spotkg akcji wilasnych. Konsekwencje
w postaci oddzialywania na popyt i podaz akcji spotki, jak réwniez mozliwo$¢ sterowania
iloscia dostgpnych na rynku akcji moze jednak w przypadku zaistnienia potencjalnego lub
realnego zagrozenia wrogim przejgciem stanowi¢ skuteczny $rodek jego zapobieganiu.

Technika obrony, polegajaca na wykupie akcji wlasnych przez spotkg teoretycznie,
moze by¢ realizowana zar6wno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. Rozroznienie to jest
szczegoOlnie istotne, majac na wzgledzie na regulacje II Dyrektywy. Zgodnie z art. 18., ust. 2.
spotke obowiazuje bezwzgledny zakaz nabywania akcji wlasnych na rynku pierwotnym.
Inaczej ksztattuje si¢ sytuacja w przypadku nabywania akcji wlasnych na rynku wtornym,
gdzie kupno takich akcji jest mozliwe, jednak przy spetnieniu facznie czterech przestanek:

a) nabyciu podlega¢ moga jedynie akcje w catosci optacone,

b) warto$¢ nominalna wszystkich wtasnych akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu spotki nie moze
przekroczy¢ 10% jej kapitatu zaktadowego,

¢) nabycie akcji nie moze powodowac spadku aktywow netto spotki ponizej wartosci jej kapitatu
zaktadowego powigkszonego o nierodzielalne z mocy prawa lub postanowien statutu rezerwy,

22 Prawo to jest typowym prawem opcji.

2 Wydaje sie, ze tymi cechami w najwigkszym stopniu odznaczaja si¢ pracownicy oraz menedzerowie spotki-celu.

2 Zgodnie z art. 432., §2., zd. 1. k.s.h. dniem prawa poboru jest dzien, wedhig ktorego okresla si¢ akcjonariuszy, ktorym
przystuguje prawo poboru nowych akcji
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d) walne zgromadzenie wyrazilo zgode na nabycie przez spotke jej wilasnych akcji wraz ze
szczegdtami przeprowadzanej transakcji (maksymalna liczba akcji, okres skutecznosci zgody itp.).

Jednocze$nie Dyrektywa uznaje mozno$¢ odstapienia od ostatniego z ww. warunkoéw
wstgpnych m.in. w przypadku, gdy nabycie akcji wlasnych jest niezbedne do uniknigcia przez
spotke powaznej i bezposredniej szkody. Wowczas to zarzad spotki jest zobowiazany do
podjecia odpowiednich dziatan oraz przekazania informacji na najblizszym walnym
zgromadzeniu o przyczynach lub celu dokonanego nabycia, liczbie i warto$ci nominalnej
nabytych akcji, reprezentowanym przez nie udziale w kapitale zakladowym spolki, jak
rowniez o wartosci wyptat za akcje. Drugi z przypadkéw, ktéry nie wymaga odpowiedniej
uchwaty walnego zgromadzenia, to nabycie akcji wlasnych w celu przekazania personelowi
spoiki lub spotek z nia powiazanych. Przypadek ten zostanie oméwiony w ramach rozwazan
dotyczacych stabilizacji akcjonariatu.

Prawo polskie w pelni zachowuje standardy unijne. W kontekscie obrony przed wrogim
przejeciem na uwzglednienie zastuguja dwie przestanki, a mianowicie nabycie akcji w celu
zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spotce powaznej szkodzie (art. 362., §1., pkt 1. k.s.h.)
oraz nabycie w celu ich umorzenia (art. 362., §1., pkt 5. k.s.h.).

Jednoczesnie nalezy wspomnie¢, iz nabycie akcji wlasnych przez spotke kazdorazowo
powoduje zawieszenie wykonywania z nich prawa glosu. Cho¢ uprawnienie to niewatpliwie w
znaczny sposob ogranicza spotke w dziataniu, to w przypadku zagrozenia przejeciem nie odgrywa
zasadniczego znaczenia. W takiej chwili konieczne jest nie tyle wykonywanie prawa glosu z takich
akcji, co w miarg szybkie $ciagnigcie z rynku akcji spotki-celu w celu zapobiezenia skupowi akcji
przez atakujacego. Operacji takiej, ze wzgledu na efekt popytowy, towarzyszy wzrost ceny
walorow, czyniac tym samym transakcje przejecia bardziej kosztowna.

Wydaje sig, iz w polskim systemie zastosowanie znajdzie jedynie instytucja
dobrowolnego umorzenia®, przy jednoczesnym istnieniu ograniczen. I tak, niezaleznie od
sposobu nabycia akcji wlasnych spotka moze posiada¢ maksymalnie taka ilo$¢ akcji, ktorych
warto$¢ nominalna nie przekracza 10% kapitatu zaktadowego spotki (art. 363., §4. k.s.h.).
Dodatkowo dobrowolne umorzenie akcji dla skutecznosci obrony przed przejeciem bedzie
mogto by¢ zastosowane jedynie wobec akcji bgdacych w posiadaniu osob, ktore
w najblizszym czasie moglyby wejs¢ we wspotprace z potencjalnym atakujacym Iub ktore to
z innych powodow zainteresowane bylyby ,,wyzbyciem si¢” posiadanych przez siebie
walorow. Jednoczesnie jednak cena takiego wykupu w celu umorzenia musiataby by¢ ustalona
na odpowiednio wysokim poziomie. W przeciwnym razie akcjonariusz taki wybierze opcje
zbycia akcji na rynku gietdowym.

Ograniczenie zbywalnoS$ci akeji

Ograniczenie zbywalnosci akcji moze mie¢ dwie rézne podstawy. Po pierwsze, moze
by¢ ono statutowym ograniczeniem (art. 337. k.s.h.), po drugie za§ — stricte umownym (art.
338. k.s.h.).

Doktadna analiza instytucji statutowego ograniczenia zbywalnosci akcji w kontekscie
spotek publicznych wydaje si¢ nie mie¢ praktycznego znaczenia. Odebranie akcjonariuszowi
prawa, w zasadzie nicograniczonego, rozporzadzenia akcjami naruszaloby w sposob
niewatpliwy zasady swobody inwestycji 1 przeptywu kapitalu stanowiacy filar rynku
kapitalowego™.

Odmienna koncepcje stanowi umowne ograniczenie zbywania akcji. Umowy takie
tacza bowiem wszystkie jej strony ze wzgledu na ich wielostronny i wzajemny charakter.
Zawierajac taka umowe, akcjonariusze, jak i osoby trzecie (a wigc moze wsrod nich znalezé
si¢ rowniez przyszly atakujacy), zobowiazuja si¢ do niezbywania badz tez do nienabywania
walorow danej spotki. Umowa taka ma charakter czysto cywilistyczny, a jej nieprzestrzeganie
nie powoduje niewaznosci czynnosci dokonanej wbrew jej postanowieniom, a rodzi jedynie

25 Istnieja jeszcze umorzenia przymusowe i automatyczne.
26 Poza tym w polskim systemie prawa uprzywilejowane moga by¢ tylko akcje imienne, te za$ stanowia jedynie marginalna czesé
w odniesieniu do spotek publicznych, gdyz mogly by¢ emitowane jedynie przez wprowadzeniem danego podmiotu na gielde.
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sankcje o charakterze odszkodowawczym. Niewatpliwa zaleta umownych ograniczen
rozporzadzania akcjami w stosunku do statutowych ograniczen jest znacznie szerszy krag ich
zastosowania.

W aspekcie spotek publicznych na szczegolng uwage zastuguja jednak dodatkowe
ograniczenia, a mianowicie:

a) zobowigzanie akcjonariuszy do powstrzymywania si¢ w granicach przewidzianych przez sama
umowe¢ od zmniejszania czy tez zwigkszania liczby akcji spotki w stosunku do obecnie
posiadanej (z wylaczeniem jednakze ewentualnych zmian bedacych wynikiem wykonywania
prawa poboru),

b) zobowiazanie si¢ akcjonariuszy do powstrzymywania si¢ od zbywania prawa poboru akcji
nowych emisji*’.

Tego typu ograniczenia zapewniaja ochron¢ zaré6wno przed podmiotami z zewnatrz,
jak i obecnego akcjonariusza, ktory planuje, cho¢ jeszcze nie ujawnia, przejgcie kontroli nad
spotka (tzw. ugpiony atakujacy)™.

Pomimo obowiazywania generalnej zasady zbywalnosci akcji zabieg taki w sposob
niejako ,,okrezny” powoduje jej ograniczenie. Umowy takie wigza jedynie strony takich umow
(ewentualnie ich nastgpcoOw prawnych), a tym samym naruszenie postanowien takich umow
poprzez dokonanie odpowiednich transakcji pozostaje skuteczne wzgledem spotki, a sama
umowa pozostaje wazna. W takim bowiem przypadku powstaje jedynie odpowiedzialnosé
kontraktowa za naruszenie postanowien, oparta, zgodnie z ogdlna zasada, na konstrukcji winy.

Innym sposobem zagwarantowania ,,powstrzymania si¢ od rozporzadzaniem akcjami”
jest zawarcie dodatkowej] umowy o zdeponowanie okreslonych akcji u depozytariusza.
Podmiotem pelniacym taka rolg moze by¢ bank, notariusz czy tez dom maklerski. Wyznaczony
w taki sposob depozytariusz przyjmuje na siebie zobowiazanie do przechowywania okreslonych
walorow lub ich wydania tylko w $cisle sprecyzowanych okolicznosciach, okreslonych
w odrebnej od umowy migdzy akcjonariuszami umowie depozytu.

Zroznicowanie uprawnien decyzyjnych przyznawanych ré6znym grupom
akcjonariuszy

Posiadanie wigkszosciowego pakietu akcji nie gwarantuje przejecia nad dana spotka
pelnej kontroli kierowniczej. Tozsamo$¢ taka bytaby mozliwa jedynie w przypadku Scistego
respektowania zasady ,,jedna akcja — jeden glos”. Praktyka prawna, jak i gospodarcza, dos¢
czesto jednak odstepuje od restrykcyjnego zachowywania tej zasady.

Wsrod najezesciej stosowanych odstepstw od zasady ,,jednak akcja — jeden glos”
mozna wymieni¢ nastepujace instytucje:

a) stosowanie akcji bez prawa glosu (tzw. akcje nieme) — w prawie polskim nie maja jednak
zastosowania do spotek publicznych,

b) stosowanie akcji uprzywilejowanych co do prawa glosu (w tym rowniez konstrukcja tzw.
zlotej akcji). W obecnie obowiazujacym prawie europejskim, po latach jego ewolucji w tym
zakresie, konstrukcja ,,ztotej akcji”, jako ograniczajaca swobodg przepltywu kapitatlu, zostata
uznana co do zasady za niedozwolona™. Dopuszczalnos¢ jej zastosowania zostata ,,okrojona”
do sytuacji, w ktorej nie ma ona charakteru dyskryminujacego oraz wystapia tacznie
nastgpujace okolicznosci:

0 jest to uzasadnione ze wzgledu na koniecznos¢ ochrony interesu publicznego,
0 zachowana zostaje zasada proporcjonalnosci, tj. o ile celu takiego nie da osiagnac si¢
W mniej restrykcyjny sposob,

7' C. Podsiadlik, op.cit., s. 240.

2 W literaturze obcojezycznej tego rodzaju porozumienia okreéla sie jako ,,porozumienia o stabilizacje udziatow
w spotce”. Por. J.H. Farrar, Business Judgement and defensive tactics in hostile takeover bids, “Canadian
Business Law Journal” 1989, vol. 15, s. 42.

* Por. w tym zakresie wyroki Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci z 4 czerwca 2002 r.. Szerzej: A. Frankowska,

A. Bodnar, Nie kazda ,,zlota akcja” jest zlota, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2003, nr 3, s. 40-41.
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O zapewnione zostaje poszanowanie autonomii decyzyjnej spoétek, dziatania wiadz

publicznych oparte sa zas na zasadzie kontroli ex post, tj. nadzoru,

0 zachowany jest obiektywizm w wykonywaniu prawa inkorporowanego w ,ztotej

akcji”,

c) przyznanie indywidualnie oznaczonym akcjonariuszom przywilejow osobistych w postaci
przyznania prawa do samodzielnego wplywania na podejmowanie okreslonych decyzji —
wprowadzenie instytucji osobistego uprzywilejowania akcjonariusza jest przejawem
swoistego rodzaju ,,uosobienia” spotki kapitalowej, jaka jest spotka akcyjna. Kazdorazowa
proba wprowadzenie elementu osobowego do takiej struktury musi by¢ SciSle powiazana
z zaufaniem do osoby uprawnionej do wykonywania takich dodatkowych praw. Zbyt
swobodne dysponowanie tego rodzaju konstrukcjami moze bowiem obroci¢ si¢ przeciwko
spotce, m.in. poprzez zawiazanie ,przymierza”’ pomigdzy atakujacym, a osobiscie
uprzywilejowanym akcjonariuszem.

Wszystkie z ww. instytucji w okreslonych okoliczno$ciach moga postuzy¢ za skuteczny
srodek obronny przed wrogim przejeciem. Za kazdym razem zmusza on bowiem atakujacego
do nabycia znacznie wigkszego pakietu akcji, niz wynikaloby to z prostego rachunku
matematycznego. Dodatkowo w niektorych przypadkach, tj. np. przy przyznaniu szczegélnych
uprawnien decyzyjnych jednemu czy tez okreslonej grupie akcjonariuszy, przejmujacy moze
catkowicie zosta¢ wytaczony z procesu decyzyjnego, a jak wiadomo, celem atakujacego jest
zazwyczaj przejecie calkowitej kontroli nad danym podmiotem.

Ograniczenie wykonywania prawa glosu na walnym zgromadzeniu

Wprowadzenie ograniczenia przez statut liczby praw glosu na walnym zgromadzeniu
powoduje, iz podmiot taki bez wzgledu na liczbe posiadanych akcji, a czgsto i rownoczesnie
glosow, nie bedzie mogt ich skutecznie wykonywaé. Tym samym w celu wplywania na
dziatania spotki atakujacy, ktory przekroczyt juz statutowo wyznaczony putap, bedzie musiat
znalez¢ sprzymierzencow wsrod akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Jednak i ten srodek obrony ma jednak teoretycznie przynajmniej pewne mankamenty.
Mozna bowiem wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej akcjonariusz — atakujacy, ktory
przekroczyl okreslony w statucie prog posiadanych akcji czy tez wykonywanych z nich
glosow, odsprzeda czgs¢ swoich akcji zaprzyjaznionemu podmiotowi, ktory bedzie gtosowat
analogicznie jak atakujacy. Zabieg ten nie bedzie jednak petni skuteczny w przypadku spotek
publicznych, gdyz w takim przypadku w celu zapewnienia przejrzystosci rynku kapitatowego
konieczne bedzie ujawnienie informacji o istnieniu takiego porozumienia®. Co wigce;j,
akcjonariusze, ktérzy zawarli tego rodzaju umowe, w Swietle prawa gietdowego traktowani
beda jak jeden akcjonariusz, a tym samym ich akcje bgda liczone tacznie i tacznie beda
podlegaly statutowym ograniczeniom. Nie oznacza to jednak, ze kazde porozumienia migdzy
akcjonariuszami bedzie podlegato takiemu rezimowi. Porozumienia takie powinny by¢
rozpatrywane w wyzej wskazanym kontekécie jedynie w przypadku, gdy zawieraja one
ustalenia co kwestii o najwyzszym znaczeniu dla spotki (decyzje strategiczne), np. co do
glosowania w zakresie istotnych spraw spotki lub prowadzenia trwatej i wspodlnej polityki
w zakresie zarzadzania ta spotka. Tym samym uzgodnienia powstale niejako ad hoc nie beda
objete procedura w zakresie ,,znacznych pakietow akcji”.

Podsumowanie

Spoiki, i to nie tylko te notowane na rynkach kapitatowych, od samego poczatku swego
istnienia daza do samodzielno$ci, zar6wno gospodarczej, jak i prawnej. Nie dziwia wigc
podejmowane przez te podmioty wszelkie proby utrzymania takiej niezaleznosci. Pewnym jest
natomiast fakt, iz zaden z podmiotéw nie istnieje w odosobnieniu, a tym samym to wlasnie
srodowisko je otaczajace bedzie determinowato niezbgdny zakres walki o samodzielno$¢.

3 Analogiczna regulacje mozna odnalezé w Zasadach nadzoru korporacyjnego OECD, ktore w rozdziale 1, lit. D stanowia, iz
~powinny by¢ ujawniane powiazania kapitatlowe i porozumienia umozliwiajace pewnym wspdlnikom/akcjonariuszom uzyskaé
nad spotka kontrolg pozostajaca w dysproporcji do wielkosci posiadanego przez nich kapitatu”, Zasady OECD, s. 20 1 32.
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Aktywno$¢ spotki w tym zakresie moze objawiac si¢ na wiele sposoboéw. Niezaleznie
od sposobow, jakie spotka ,wcieli” w zycie, podkreslenia wymaga fakt, iz nie moze ona
pozostawaC bierna i to od samego poczatku swego istnienia. ROwniez czas wzglednego
spokoju na rynku kapitatlowym nie powinien usypia¢ czujnosci podmiotow gietdowych. Jak
zostato wykazane, najwazniejszym, a zarazem najskuteczniejszym s$rodkiem obrony przed
wrogim przejgciem jest jego zapobieganie. W porg okreslone ryzyko daje bowiem czas na
podjecie innych krokow, ktore w sposob juz bezposredni pozwola podja¢ walke z atakujacym.

Wiasciwe $rodki obronne, podejmowane przez spotke, mozna podzieli¢ na te
wyksztalcone przez prawo i ujgte w jego ramy, oraz te bedace tworem praktyki gospodarczej,
ktore to znalazly si¢ poza ramami niniejszego artykulu. Bez wzgledu na ksztalt linii
demarkacyjnej, przeprowadzonej pomiedzy obiema kategoriami, nalezy stwierdzi¢, iz
niezaleznie od rodzaju zastosowanego $rodka jego skutecznos¢ w przypadku braku wsparcia
innymi instrumentami obronnym jest ograniczona. Jedynie kompleksowe zastosowanie
dostepnych srodkéw obronnych, a wigc wypracowanie pewnej strategii, moze by¢ kluczem do
sukcesu w postaci skutecznej obrony przed wrogim przejeciem. Katalog dostgpnych §rodkow
obronnych, przynajmniej ten teoretyczny, jest stosunkowo bogaty, co umozliwia wtasciwe ich
dobranie do profilu, mozliwosci i struktury danego podmiotu.

Obecnie wsrod specjalistow rynku gietdowego dominuje stanowisko, iz dopuszczenie
stosowania taktyk obronnych przed przejeciem negatywnie wplywa na rynek. Wykorzystywaniu
srodkéw obronnych zarzuca si¢ utrzymywanie nieefektywnych podmiotow, ktore nie sa w stanie
sprosta¢ oczekiwaniom gospodarki wolnorynkowej. Wyrazem takiego stanowiska, cho¢ niezbyt
radykalnym ze wzgledu na opor niektorych panstw czionkowskich Unii Europejskiej, jest
regulacja prawa europejskiego w zakresie przeje¢, a mianowicie tzw. XIII Dyrektywa.
Regulacja o tak liberalnym ksztatcie’ z pewno$cia w przysztosci przyczyni si¢ do wzrostu
ilosci wrogich przeje¢. Spotki zostanag bowiem pozbawione niemal wszystkich $rodkow
obronnych, ktdre i tak nawet dzi$ sa nieliczne.

Wydaje sig, ze na dzien dzisiejszy najwigksza, a zarazem najskuteczniejsza taktyka
obronng na polskim rynku kapitalowym, jest istniejaca struktura akcjonariatu. Wrogie
przejecia sa bowiem domena rynkéw o znacznym rozdrobnieniu akcjonariatu, podczas gdy
polskie spotki publiczne, jako wyroste z podmiotéw rodzinnych, w dalszym ciagu zachowuja
struktur¢ umozliwiajaca sprawowanie kontroli przez jednego badz kilku akcjonariuszy
wigkszo$ciowych.
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