Rozdziat 8
Bank inwestycyjny na rynku fuzji i przejec

Arkadiusz Orzechowski

8.1. Definicja i przestanki transakcji fuzji i przejec¢

W literaturze przedmiotu' mozna wyrézni¢ dwa rodzaje definicji fuzji
i przejec. Pierwsza z nich zwraca uwage na cel operacji zwigzanych z taczeniem
Iub nabywaniem przedsigbiorstw, druga natomiast podkresla aspekt techniczny
dokonywanych transakc;ji.

Do pierwszej kategorii nalezy zaliczy¢ definicj¢ zaproponowang m.in.
przez M. McGratha®, zgodnie z ktorg fuzje i przejecia to dziatania zmierzajace
do ,,przewodniczenia” firmie powstatej na skutek potagczenia dwoch lub wigcej
spotek lub nabycia jednej z nich wraz z towarzyszacymi zmianami o charakterze
majatkowym.

Podobng definicje fuzji i przeje¢ formutuje M.E.S. Frankel’. Zgodnie z jego
opinig pod pojeciem tym nalezy rozumie¢ wszelkiego rodzaju transakcje zmie-
rzajace zardwno do przejecia kontroli nad aktywami jednostki, jak i do ustano-
wienia przywodztwa strategicznego w nowo powstatej instytucji.

Autorami drugiego rodzaju definicji sa m.in. B. Coyle* oraz A.J. Sherman
i M.A. Hart® Wedtug nich fuzje i przejecia sprowadzaja sie do potaczenia catosci
lub czgsci operacji wykonywanych przez odrebne osoby prawne.

! Zob.: B. Coyle, Mergers and Acquisitions, Fitzroy Dearborn Publishers, Chicago 2000;
M.E.S. Frankel, Mergers and Acquisitions Basics: The Key Steps of Acquisitions, Divestitures and
Investments, John Wiley & Sons, New Jersey 2005; M. McGrath, Practical M&A Execution and
Integration, John Wiley & Sons, Chichester 2011; A.J. Sherman, M.A. Hart, Mergers and Acquisi-
tions From A to Z, Amacom, New York 2011.

2 M. McGrath, Practical M&A..., op.cit., s. 5.

> MLE.S. Frankel, Mergers and Acquisitions Basics..., op.cit., s. 1.

* B. Coyle, Mergers and Acquisitions..., op.cit., s. 2.

5 A.J. Sherman, M.A. Hart, Mergers and Acquisitions..., op.cit, s. 2.
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Pomimo Ze fuzje i przeje¢cia bardzo czgsto traktowane sg jako synonimy, to
warto zwrdci¢ uwage, ze w rzeczywistosci znaczenie kazdego z tych pojec jest
nieco inne. Jak zauwaza bowiem B. Snow’, fuzje przedsicbiorstw nalezy utoz-
samia¢ z polaczeniem dwdch lub wigcej podmiotéw gospodarczych o podobnej
wielkosci w jedna catos¢ (merger of equals), przy zatozeniu, ze rola kazdego
z nich w nowo powstatej jednostce jest Scisle okreslona. Od strony technicznej
dziatania z tym zwigzane powodujg, ze firmy stanowigce podstawe konstrukcji
nowej spoltki przestajg istnie¢, a w ich miejsce pojawia si¢ nowy podmiot gospo-
darczy. Przyktadem tego typu transakcji moze by¢ np. potaczenie koncernow
samochodowych Daimler-Benz i Chrysler.

Przejecia natomiast sprowadzaja si¢ do kupna organizacji w catosci, jej
wydzielonej czgsci, poszczegodlnych linii produkcyjnych lub wybranych akty-
wow przez konkurentéw z branzy lub spoza niej. Podstawowa motywacja naby-
wajacych w takich sytuacjach jest najczgsciej zdobycie dostepu do technologii
1 uzyskanie tym sposobem przewagi nad pozostalymi uczestnikami danego seg-
mentu rynkowego.

Wedhug S. Moellera i C. Brady’ego’, biorac pod uwage przedmiot dziatal-
nosci przedsigbiorstw, fuzje i przejgcia mozna podzieli¢ na trzy kategorie:

* fuzje i wykupy poziome (horyzontalne) — dotycza firm wytwarzajacych
produkty o podobnych wiasciwosciach (czgsto substytuty) lub swiadcza-
cych zblizone do siebie ustugi. Cechg charakterystyczng zwigzanych z tym
transakcji jest to, ze menedzerowie obu podmiotéw uczestniczacych w pro-
cesie fgczenia lub przejmowania spotek sa specjalistami z tej samej branzy.
Powoduje to, ze podniesienie efektywnosci nowo powstatej organizacji,
wynikajgce ze znajomosci m.in. odbiorcow, dostawcow oraz procesu wy-
tworczego, nastepuje szybko. Do najczesciej formutowanych skutkow
analizowanej kategorii M&A (mergers and acquisitions) nalezy zaliczy¢
koncentracje oraz zwigkszenie udzialu w rynku nowo utworzonej jednostki.
Stwarza to z jednej strony szans¢ na obnizke kosztéw wskutek wykorzy-
stania efektu skali, z drugiej za$ rodzi zagrozenie zwigzane z nadmierng
monopolizacjg rynku;

» fuzje i wykupy pionowe (wertykalne) — dotycza przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ roznymi etapami powstawania dobra lub $wiadczenia ustugi.
W tym przypadku brak jest najcze¢sciej doktadnej znajomosci kooperan-
tow partnera transakcji M&A, co z reguty nie pozostaje bez wptywu na
efektywnos$¢ nowo utworzonej korporacji. Biorac pod uwage sekwencje

B. Snow, Mergers and Acquisitions for Dummies, John Wiley & Sons, New York 2011,
s. 11-12.

7'S. Moeller, C. Brady, Intelligent M&A: Navigating the Mergers and Acquisitions Mine-
field, John Wiley & Sons, Chichester 2007, s. 2-3.
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dziatan podejmowanych w celu otrzymania produktu finalnego, fuzje i wy-

kupy pionowe mozna utozsamia¢ z ekspansja:

a) wstecz (backward merger), gdy do potaczenia dochodzi z dostawca

towarow potrzebnych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,

b) wprzdd (forward merger), gdy kontrola uzyskiwana jest nad odbiorca

znajdujgcym si¢ wyzej w tancuchu dostaw.

Podstawowym motywem przeprowadzania pionowych M&A jest zapew-

nienie nadzoru nad poszczegdlnymi fazami procesu wytworczego, prowa-

dzace do zwigkszenia bezpieczenstwa dokonywanych operacji. Przykta-
dami tego typu transakcji moze by¢ np. fuzja Time Warner z AOL oraz
przejecie rosyjskiego TNK przez koncern naftowy British Petroleum;

» fuzje i wykupy konglomeratowe — dotycza spoétek, ktore nie sa ani bezpo-
$rednimi konkurentami, ani nie sa ze soba powigzane transakcjami kupna-
sprzedazy towarow. Sytuacja taka miala miejsce w przypadku nabycia
producenta artykutéw zywnosciowych General Foods przez firme tyto-
niowa Philip Morris.

Podobng propozycje klasyfikacji fuzji i przeje¢ proponuje W. Fracko-
wiak®. Wedtug niego poza fuzjami pionowymi, poziomymi i konglomeratowymi
mozna dodatkowo wyrozni¢ fuzje i przejecia koncentryczne, czyli takie, ktore
maja na celu dywersyfikacj¢ prowadzonej dziatalnosci w tej samej lub pokrew-
nej branzy. Dzialania z tym zwigzane polegaja najczesciej na przeprowadzeniu
transakcji nabycia lub potgczenia pomiedzy podmiotami sprzedajagcymi dobra
czy ushugi komplementarne wzglgdem siebie.

Analizujac natomiast cel taczenia lub przejmowania przedsiebiorstw, fuzje
i wykupy mozna podzieli¢ na tzw.:

— complementary M&As, w przypadku ktérych zasadniczag motywacja pod-
miotu inicjujgcego potaczenie jest pozbycie si¢ swoich stabych stron. Od-
bywa si¢ to poprzez kupno nowych aktywow lub zdobycie potrzebnego
know-how skutkujace usprawnieniem procesu produkcyjnego Iub posze-
rzeniem zakresu §wiadczonych ustug;

— supplementary M&As, ktore przeprowadzane sg z zamiarem uzyskania
dostepu do nowych rynkdéw lub klientow poprzez przejecie kontroli nad
konkurentami z branzy.

Jak zauwaza L.M. Sheltor’, supplementary M&As wykazujg najczesciej
cechy transakcji horyzontalnych, podczas gdy complementary M&As maja prze-
waznie charakter wertykalny.

8 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009.
° L.M. Shelton, Strategic Business Fits and Corporate Acquisition: Empirical Evidence,
»Strategic Management Journal” Vol. 9, August 1985, s. 274-276.
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W literaturze przedmiotu'® réznie formutuje si¢ przestanki fuzji i wyku-

péw. E.P. Halibozek i G.L. Kovacich'' wychodza z zatozenia, ze istniejg dwie
gldwne przyczyny, dla ktorych przedsigbiorstwa lacza si¢ lub dokonuja przejec.
Pierwsza z nich jest poprawa wlasnej pozycji finansowej w krotkim lub/i dtugim
okresie, drugg natomiast stanowia korzysci strategiczne.

Duzo wigcej motywow zawierania transakcji M&A wymienia D.M. DePha-

mphilis'2. Wedtug niego do najwazniejszych powodéw przejmowania lub taczenia
spotek nalezy zaliczy¢:

synergi¢ rozumiang jako warto$¢ dodana dla akcjonariuszy rowng nadwyzce

wyceny nowo powstatej organizacji nad suma kapitalizacji poszczegodl-

nych jednostek. Jezeli tego typu determinanta ma charakter operacyjny, to

zrodet korzysci nalezy doszukiwac si¢ w efekcie skali polegajacym na:

a) obnizeniu jednostkowych kosztow statych na skutek zwickszenia ilosci
wytwarzanych dobr (economies of scale),

b) obnizeniu kosztéw jednostkowych catkowitych na skutek poszerzenia
asortymentu produkcji (economies of scope).

W przypadku synergii finansowej korzysci dla wtascicieli wynikajg nato-

miast ze spadku kosztu kapitatu:

dywersyfikacje definiowang jako alokacj¢ posiadanych zasobow pomiedzy
wiele alternatywnych zastosowarn, czg¢sto niemajacych zwigzku z dziatal-
noscia dotychczas prowadzong przez firme. Glownym motywem dziatan
z tym zwigzanych jest mozliwos¢:

a) wejscia na rynki pozwalajgce osiggnaé wyzsza stope zwrotu,

b) wytworzenia synergii finansowej;

zmiany strategiczne, pod pojeciem ktoérych rozumie si¢ dziatania dosto-
sowujace funkcjonowanie podmiotu (np. poprzez dokonanie fuzji) do no-
wych uregulowan prawnych lub wymogoéw technologicznych;

pyche menedzerdw przejmujgcych spotki, ktora przy duzej ilosci ofert kup-
na prowadzi do przeszacowania ceny rynkowej jednostki przejmowanej,
co w konsekwencji wplywa na decyzje dotyczace finalizacji transakcji
przez sprzedajacych;

niedoszacowanie wartosci aktywow niektérych przedsiebiorstw skutkujace
tym, ze bardziej optaca si¢ kupic istniejaca firme, niz przeprowadzaé diu-

'0Zob.: D.M. DePhamphilis, Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities,

Academic Press, London 2010, E.P. Halibozek, G.L. Kovacich, Mergers and Acquisitions Secu-
rity: Corporate Restructuring and Security, Elsevier Butterworth-Heinemann, Burlington 2005,
K.T. Liaw, Business of Investment Banking: A Comprehensive Overview, John Wiley & Sons,
New York 2011.

"' E P. Halibozek, G.L. Kovacich, Mergers and Acquisition, op.cit., s. 16-17.
'2 D M. DePhamphilis, Mergers, Acquisitions..., op.cit., s. 6-12.
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gotrwaly proces zwigzany z inwestycja typu greenfield w celu osiagnigcia
zamierzonego celu strategicznego,

* rozbieznos$ci dotyczace wyboru celéw oraz metod ich osiaggania, jakie wy-
stepuja pomiedzy zarzadzajacymi i wlascicielami podmiotu (agency pro-
blem), powodujace obnizke rynkowej ceny akcji, ktéra sprzyja np. wyku-
powi menedzerskiemu;

* menedzeryzm rozumiany jako sktonno$¢ osob znajdujacych sie¢ na stano-
wiskach kierowniczych do dokonywania wykupow innych spétek w celu
powickszania swojej strefy wplywow 1 wzrostu wynagrodzenia (jezeli za-
lezy ono od wzrostu kapitalizacji firmy, ktorg kierujg);

*  wzgledy podatkowe, ktore pozwalaja zmniejszy¢ zobowigzania wobec bu-
dzetu panstwa ptacone w postaci podatku dochodowego poprzez odpisanie
straty poniesionej przez firm¢ przejmowang od zysku przedsi¢biorstwa
przejmujacego;

» sifte rynkowa (monopolowa), ktora zwigksza si¢ poprzez nabycie innych
jednostek nalezacych do tej samej branzy co podmiot kupujacy. W konse-
kwencji dziatan z tym zwigzanych ceny wytwarzanych przez firmy dobr
sa podnoszone powyzej poziomu rownowagi na rynku doskonale konku-
rencyjnym, co zapewnia wzrost osigganych zyskow;

* nicefektywny rynek kapitalowy, ktéry stwarza okazj¢ do przejmowania
spotek niedoszacowanych w celu ich pozniejszej sprzedazy i realizacji ko-
rzysci finansowych.

8.2. Rola banku inwestycyjnego w procesie
przygotowywania transakcji fuzji i wykupoéw

Fuzje i przejecia sg dziataniami o charakterze zindywidualizowanym. Jedng
z gtéwnych tego przyczyn jest koniecznos¢ dopasowania warunkéw potgczenia
Iub wykupu do spersonalizowanych potrzeb wtascicieli sprzedawanych lub ku-
powanych przedsiebiorstw. Sposréd pozostatych czynnikoéw mogacych powodo-
waé niepowtarzalno$¢ zawieranych uméw na szczego6lng uwage zastugujg naste-
pujace cechy poszczegdlnych firm:
— skala dokonywanych operacji,
— specyfika prowadzonej dziatalnosci,
— sposob organizacji.
Z pogladem takim wydaje si¢ zgadza¢ m.in. G. Iannotta”, wedtug ktérego
transakcje na rynku M&A rzadko sa do siebie podobne. Nabycie matej spétki

'3 G. Iannotta, Investment Banking: A Guide to Underwriting and Advisory Services, Heidel-
berg 2010, s. 121.
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pozostajacej poza gietda przez fundusz typu private equity znaczaco rézni si¢ od
wrogiego wykupu duzej korporacji, ktorej akcje sa przedmiotem publicznego
obrotu. W konsekwencji proces przejmowania kontroli nad jednostka nie podle-
ga jednemu schematowi.

Réznice w sposobach przeprowadzania fuzji i przeje¢ nie oznaczaja jednak,
ze kazda umowa w tym celu zawierana jest inna od pozostatych. Jak zauwaza
bowiem G. lannotta', istnicje kilka elementéw wspdlnych procesu nabywania
lub zbywania kazdego przedsicbiorstwa. Wsrdd nich wyr6zni¢ mozna:

— wybor banku inwestycyjnego,

— poszukiwanie partnera transakcji,
— zlozenie oferty (pierwsza runda),
— zlozenie oferty (druga runda),

— zawarcie transakcji.

W pierwszym etapie, tj. przed rozpoczeciem fuzji lub przejecia, zaréwno
podmiot kupujacy, jak i sprzedajacy dokonuja wyboru banku inwestycyjnego.
W tym celu menedzerowie poszczegdlnych firm spotykajg si¢ z przedstawicie-
lami najczesciej kilku instytucji finansowych i przeprowadzaja wstepng selekcje
doradcoéw w procesie polaczenia lub wykupu. Czynnosci z tym zwigzane okre-
$lane sg mianem konkursu picknosci (beauty contest), gdyz ustugodawcy czesto
chwalg si¢ dotychczasowymi osiggnigciami, staraja si¢ wykaza¢ swoje doswiad-
czenie, umiejetnosci 1 skuteczno$é, zapewniaja o niezbednej wiedzy o transakeji,
ktora chcg przeprowadzié¢ etc. Tego typu informacje umieszczane sg rowniez
w specjalnie przygotowanych opracowaniach (pitch books) mogacych shuzy¢
jako baza porownan dla poszczegoélnych przedsicbiorstw.

Istotnym elementem prowadzonych rozmoéw i konsultacji sa oplaty, jakie
muszg uiscic¢ spotki za $wiadczone ustugi. Ustalenia formutowane w tym obszarze
dotyczag zwykle wynagrodzenia przekazywanego zardwno z gory (retainer fee),
jak i po osiagnigciu wezesniej wyznaczonych celow (success fee)".

Drugi etap procesu M&A, sprowadzajacy si¢ do poszukiwania partnera
w procesie fuzji lub wykupu, zalezy od tego, czy bank inwestycyjny reprezentu-
je interesy nabywajacego, czy sprzedajacego. W pierwszym przypadku przej-
mowana firma jest doktadnie znana, w drugim za$ okreslone jest tylko grono
potencjalnych inwestorow (np. inwestorzy strategiczni, fundusze private equity).
Warto zauwazy¢, ze na znalezienie drugiej strony umowy istotny wpltyw ma
specyfika dziatalnosci oraz kapitalizacja jednostki'.

W sytuacji gdy spotka poszukuje podmiotu gotowego wejs¢ w posiadanie
jej akcji, rola instytucji finansowej sprowadza si¢ do przedstawienia oferty

Y Ibidem.
S K.T. Liaw, Business of Investment..., op.cit., s. 102-103.
16 G. lannotta, Investment Banking..., op.cit., s. 122.
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(teaser) szerokiej grupie zainteresowanych (broad auction) albo odpowiednio
wyselekcjonowanej jej czesci (targeted auction). Podejmowane dzialania po-
przedza utworzenie przez doradcg specjalnego zespotu, ktorego zadaniem jest
przeprowadzenie due diligence oraz dokonanie wstgpnej wyceny sprzedawanej
firmy. Bezposrednim celem wykonywanych czynnosci jest okreslenie przedsig-
biorstw, ktérym najbardziej zalezy na zawarciu transakcji.

W trzeciej fazie procesu nabywania lub zbywania jednostki bank inwesty-
cyjny przekazuje inwestorom, rozpatrujagcym mozliwos¢ wykupu lub potaczenia,
tajne memorandum (confidential information memorandum), ktére zawiera do-
ktadna charakterystyke spoétki—celu, tj. podstawowe wskazniki ekonomiczne,
zdolnos$¢ do generowania gotowki, asortyment wytwarzanych dobr, liste klientow
i dostawcow etc. Odbiodr tego dokumentu uzalezniony jest najczesciej od podpi-
sania umowy zakazujacej ujawniania i wykorzystywania otrzymanych informa-
cji (confidential agreement).

Dostarczajac dane potencjalnym nabywcom, posrednicy zachecajg firmy
lub dziatajace w ich imieniu podmioty do pisemnego sktadania niezobowiazuja-
cych ofert kupna (non-binding bids lub first round bids), w ktérych najwazniej-
sza role odgrywaja: cena (okreslona zwykle przedziatlowo), sposéb dokonania
ptatnosci (gotdwka, wymiana akcji etc.), plany dotyczace zatogi i kierownictwa
oraz czas potrzebny do sfinalizowania transakcji. Warto przy tym zauwazy¢, ze
banki inwestycyjne czasami same podejmuja dziatania zmierzajace do zapew-
niania nabywcom niezbednych $rodkéw finansowych (staple financing)"'.

W czwartej fazie procesu M&A ustugodawcy, w porozumieniu ze swoimi
klientami, wybieraja najlepsze propozycje przeprowadzenia fuzji lub przejecia
(second round bid). Nastgpnie dochodzi do szeregu spotkan menedzegerow
spotek, podczas ktorych rozpatrywane sg zalety i wady potaczen przedsiebiorstw
oraz szanse i ryzyka zwigzane ze wspolnym funkcjonowaniem. Etap ten konczy
si¢ podpisaniem ostatecznej propozycji kupna lub przeprowadzenia potaczenia
(final bid letter).

W piatej fazie procesu nabywania lub zbywania firmy dochodzi do zawar-
cia umowy pomig¢dzy obiema stronami transakcji. Potwierdzajacy to dokument
jest zwykle sporzadzany najpierw przez sprzedajacego, pozniej za$ podlega
sprawdzeniu, ewentualnym korektom i akceptacji przez kupujgcego. Rola banku
inwestycyjnego konczy si¢ zwykle w momencie zaakceptowania przez czton-
kéw zarzadu porozumienia o dokonaniu fuzji (definitive merger agreement) lub
wykupu (definitive sale agreement)'.

7 K.T. Liaw, Business of Investment..., op.cit., s. 104-110.
'8 J. Rosenbaum, J. Pearl, Investment Banking: Valuation,Leveraged Buyouts and Mergers
& Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey 2009, s. 270-281.
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8.3. Techniki obrony przed wrogim przejeciem

Do zmiany kontroli nad przedsi¢gbiorstwem moze doj$¢ na skutek przejecia
przyjaznego (friendly takeover), polegajacego na nabyciu innego podmiotu bez
sprzeciwu poszczegdlnych czionkdw jego zarzadu, lub wrogiego (hostile takeover),
sprowadzajacego si¢ do kupna jednostki wbrew woli jej aktualnych wiadz.

Cechg charakterystyczna pierwszej z wymienionych strategii jest dazenie
kierownictwa oferenta do prowadzenia nieformalnego dialogu oraz dokonywania
wszystkich ustalen dotyczacych przysztosci z managementem firmy stanowigcej
przedmiot transakcji. Wzajemne postanowienia dotycza najczesciej kwestii zwig-
zanych z funkcjonowaniem organizacji po podpisaniu umowy o potaczeniu lub
wykupie. Sa nimi zazwyczaj zamierzenia krotkoterminowe, plan dziatania w dhu-
gim okresie i podziat stanowisk.

Istotnym elementem wrogiego przejgcia pozostaja natomiast czynnosci
zmierzajace do kupna przedsi¢cbiorstwa — celu, ktore nie sg akceptowane przez
zarzadzajacych albo odbywaja si¢ poza ich wiedza, np. gdy propozycja nabycia
akcji skierowana jest bezposrednio do akcjonariuszy (fender offer).

Wykorzystanie drugiej strategii sprowadza si¢ natomiast do ztozenia ofer-
ty kupna udziatéw jednostki najwazniejszym osobom w firmie. Dziataniom tym
towarzyszy najczgsciej wywieranie presji jednoczesnie na tryb, forme oraz ter-
min zawarcia umowy (bear hug).

Istniejg dwie teorie tlumaczace niech¢¢ menedzerow do oddania wladzy
nad korporacja innemu podmiotowi. Zgodnie z pierwszg z nich gtdéwnym moty-
wem dziatan obronnych podejmowanych przez spotki sg obawy prezesow, wice-
prezesow, poszczegdlnych dyrektoréw etc. zwigzane z utratg wptywdw, znaczenia
oraz posad (management entrenchment theory)" .

Druga teoria zaktada natomiast, ze brak zgody na przeprowadzenie trans-
akcji M&A wynika z przyjetej strategii kierownictwa firmy, ktora polega na
dazeniu do wynegocjowania jak najwyzszej ceny za ewentualny wykup (share-
holders’ interest theory)™.

Warto zauwazy¢, ze przyjazne oraz wrogie przejecia nie sg jedynymi
sposobami uzyskania kontroli nad przedsi¢biorstwem. Jak zauwaza bowiem
M.D. DePhamphilis*', fuzje i polaczenia moga byé dodatkowo rezultatem tzw.
walki na pelnomocnictwa (proxy contest). Podejscie to nalezy utozsamiac z takim
postepowaniem wlascicieli mniejszosciowych znajdujacych sie¢ w opozycji do

9 R. Mrock, A. Shleifer, R.W. Vishny, Characteristics of Targets of Hostile and Friendly
Takeovers, [w:] A.J. Auerbach, Corporate Takeovers: Causes and Consequences, University of
Chicago Press, Chicago 1988, s. 112.

20 J. Franks, C. Mayer, Hostile Takeovers and the Correction of Managerial Failure,
Journal of Finacial Economics” Vol. 40, 1996, s. 163—-181.

2! M.D. DePhamphilis, Mergers, Acquisitions..., op.cit., s. 94.
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dotychczasowego zarzadu (dissident shareholders), ktoére ma na celu pozyskanie
praw do glosowania wystarczajacych do ustanowienia swoich reprezentantow
w wybranych organach spéiki i otrzymanie tym sposobem realnego wptywu na
przyszie dziatania podmiotu.

Strategie wykorzystywane do obrony przed niepozadanym wykupem moz-
na podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej z nich zalicza si¢ czynnosci znieche¢ca-
jace potencjalnego nabywceg do dokonywania transakcji przed momentem jej
przeprowadzenia (prebid defenses). Srodkiem najczesciej wykorzystywanym do
osiggnigcia tak wyznaczonego celu jest podwyzszenie kosztu catkowitego lub
opoznienie procesu M&A. W ramach tej kategorii wyr6znia sig:

zatrutg pigutke (poison pill), czyli taktyke polegajaca na przyznaniu do-
tychczasowym wiascicielom praw do nabycia akcji zwyktych z dyskontem,
gdy najezdzca (raider) przekroczy okreslong warto$¢ udziatu wilasnego
w tacznym kapitale spotki. Zatruta pigutka moze by¢ okreslana mianem
Alip-in Tub flip-out w zaleznosci od tego, czy emitentem dodatkowych pa-
pieréw wartosciowych jest przedsigbiorstwo przejmowane, czy jednostka
powstata po potaczeniu;

odstraszaczy rekina (shark repellents), czyli takie sformutowania zawarte
np. w statucie firmy, ktére w znaczacy sposéb utrudniajg jej wykup. Odpo-
wiednie zapisy mozna podzielié na trzy grupy™, tj.:

a) te, ktore wzmacniajg pozycje¢ dotychczasowego kierownictwa, np.:

b)

ustanowienie kadencyjnosci zarzadu uniemozliwiajacej natychmia-
stowg wymiang wszystkich jego cztonkoéw przez podmiot kupujacy
(staggered board election),

dopuszczenie mozliwosci zwigkszania sity glosu poszczegolnych
udziatowcdw oraz podziatu zwigzanego z tym prawa (cumulative
voting rights) pozwalajace konstruowa¢ strategie utrudniajgce wpro-
wadzenie do wladz spotki nowych osob,

doktadne okreslenie okolicznosci, w jakich mogg by¢ usuwani ze
stanowisk cztonkowie zarzadu (for-cause provisions);

te, ktore ograniczaja dziatania obecnych akcjonariuszy, np.:

utrudnienia w zwotywaniu nadzwyczajnych walnych zgromadzen
przez udzialowcdéw, ktére zmniejszaja ryzyko wrogiego przejecia
przedsigbiorstwa (/imitations on calling special meetings),
ograniczenie mozliwosci wyboru oséb nalezacych do $cistego kie-
rownictwa firmy przez akcjonariuszy zobowigzujacych si¢ (np. po-
przez podpisanie umowy) do wspierania dziatan wiascicieli mniej-
szosciowych znajdujacych si¢ w opozycji do dotychczasowych wladz
spotki (limiting consent solicitation),

%2 Niektore z wymienionych strategii mozliwe sg do zastosowania tylko w wybranych sta-
nach Ameryki Pdinocne;j.
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— konieczno$¢ zgtaszania kandydatow na stanowiska cztonkéw zarza-
du z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym, co pozwoli przed-
sigbiorstwu przygotowac si¢ do wrogiego przejecia (advance notice
provisions),

— obowiazek aprobaty niektérych transakcji, np. fuzji lub przejeé,
wigkszoscia przekraczajaca poziom np. 50% uprawnionych do glo-
sowania, co utrudnia dziatania podejmowane przez najezdzc¢ w celu
zdobycia kontroli nad firma (supermajority rules);

¢) inne, np.:

— zakaz odkupowania akcji wtasnych od podmiotow dokonujgcych
wykupdw majacy na celu zniechecenie innych spétek do podejmowa-
nia prob przeprowadzania wrogich przeje¢ (antigreenmail provisions),

— koniecznos¢ zaplaty ceny godziwej rozumianej najczgsciej jako histo-
ryczne maksimum wartosci udzialowych papieréw wartosciowych
danej firmy za kupno jej akcji od mniejszosciowych udziatowcow
powodujace, ze proces ten jest nicoptacalny dla najezdzey (fair price
provisions),

— zamiana akcji zwyktych na walory dajace prawo do zredukowanej
liczby glosow, ale uprzywilejowanych pod wzglgdem np. dywiden-
dy, stwarzajgca okazje¢ do zwigkszenia kontroli zarzadu nad przed-
siebiorstvem 1 tym samym utrudniajgca wrogie przejecie (dual
class recapitalization),

— umozliwienie nabycia podmiotu przez spotke zarejestrowang w pan-
stwie, w ktdrym obowigzuje system prawny pozwalajgcy na zasto-
sowanie preferowanych technik obrony przed niepozadanym wyku-
pem (reincorporation);

ztote parasole (golden parachutes), czyli odszkodowania, jakie musza
otrzyma¢ dotychczasowi cztonkowie zarzadu oraz inni pracownicy w sy-
tuacji, gdy stracg swoje stanowiska na skutek wrogiego przejecia. Dodat-
kowe ptatnosci zwigzane ze zwolnieniem kierownictwa firmy powoduja,
ze przedsigbiorstwo — cel, staje si¢ mniej atrakcyjnym kandydatem do na-
bycia.

Druga grupa dziatan zmierzajacych do obrony przed nieprzyjaznym wyku-

pem dotyczy sytuacji, w ktorych najezdzca rozpoczat juz proces M&A (postbid
defenses). W takich przypadkach sposrdd strategii wykorzystywanych w celu
zachowania kontroli nad spotka na szczegdlng uwage zastuguja:

zielony szantaz (greenmail), czyli préba odkupienia od najezdzcy calosci
lub czgsci nabytych przez niego udziatéw, ktdrej towarzyszy najczesciej
zobowigzanie podmiotu atakujacego do powstrzymywania si¢ od zwigk-
szania zaangazowania kapitalowego w przejmowanej jednostce (standstill
agreement);
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» bialy rycerz (white knight), czyli taktyka polegajaca na znalezieniu spotki,
ktora zgadza si¢ naby¢ firme bgdaca przedmiotem przejgcia na bardziej
korzystnych warunkach, niz proponuje nieprzyjazny oferent. Wynagrodze-
niem dla kontrahenta tego typu transakcji sa zwykle opcje uprawniajace
do zakupu akcji z nowej emisji (lub poszczegdlnych sktadnikow majat-
kowych) przedsigbiorstwa — celu, po cenie nizszej, niz wynosi ich wartos¢
rynkowa (lock-up);

» zwickszenie ilosci udzialowych papierow wartosciowych przekazywanych
w ramach planow pracowniczej wilasnosci (employee stock ownership
plans), ktore skutkuje umocnieniem pozycji dotychczasowego zarzadu
i w konsekwencji utrudnia przeprowadzenie wykupu bez zgody wiladz
podmiotu;

» operacja rekapitalizacji wspieranej dlugiem (leveraged recapitalization)
sprowadzajaca si¢ do zaciagnigcia kredytu lub emisji obligacji i przezna-
czenia pozyskanych tym sposobem srodkéw na nabycie akcji wlasnych
lub wyptate dywidendy udziatlowcom. Wykorzystanie tej strategii
w pierwszym przypadku powoduje zwickszenie zobowigzan spoltki, co
ogranicza mozliwo$¢ finansowania wrogiego przejecia po jego przepro-
wadzeniu przez najezdzcg, w drugim zas — skutkuje pozyskaniem przy-
chylnosci wspotwlascicieli jednostki na walnym zgromadzeniu akcjona-
riuszy, co zmniejsza szanse zwycigstwa np. w walce na pelnomocnictwa;

» skup akcji wlasnych (share buyback plan), czyli pozyskanie na warunkach
rynkowych walorow reprezentujacych prawa majatkowe, ktorego celem
jest zmniejszenie free floatu i wyeliminowanie inwestorow, ktorzy sa
najmniej lojalni w stosunku do emitenta. Bezposrednimi konsekwencjami
zastosowania takiej taktyki obrony przed dzialaniami podmiotu wystepu-
jacego z nieprzyjazng ofertg jest wzrost notowan gietdowych papieréw
wartosciowych przedsigbiorstwa — celu, oraz podwyzszenie premii za do-
konanie transakcji. W rezultacie nastepuje zwigkszenie kosztow wykupu
firmy przez osoby lub instytucje zewngtrzne;

» restrukturyzacja spotki (corporate restructuring), czyli dziatania, do kto-
rych zalicza si¢ m.in.:

a) wykup udziatow jednostki przez osoby nig zarzadzajace,

b) sprzedaz aktywow szczegdlnie cennych dla najezdzey,

¢) likwidacja spotki.

Gléwnymi motywami podejmowanych czynnosci sa odpowiednio: zwyzka
cen rynkowych instrumentéw finansowych uprawniajgcych do decydowania
o wyborze czionkow zarzadu, pozyskanie gotéwki potrzebnej do nabycia
akcji wlasnych oraz otrzymanie dywidendy likwidacyjnej (liquidating
dividend). Zastosowanie tej strategii w kazdym z przypadkow powoduje, ze
jednostka staje si¢ mniej atrakcyjna dla potencjalnego nabywcy;
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= postepowania sadowe (/itigations), czyli taktyka polegajaca na pozywaniu
przedsiebiorstw podejmujacych proby wrogiego przejecia w celu opoz-
nienia transakcji lub uniemozliwienia jej przeprowadzenia wbrew woli
kierownictwa nabywanej firmy.

Banki inwestycyjne obstugujace fuzje i przejgcia moga by¢ partnerami za-
réwno podmiotow poszukujgcych inwestorow zewnetrznych, jak i jednostek
dazacych do nabycia innych spétek. Dziatania podejmowane przez instytucje
operujace na rynku M&A obejmuja najczgsciej szeroka game ustug zwigzanych
zarowno z przeprowadzaniem przyjaznych potaczen, jak i dokonywaniem wro-
gich wykupéw. Powoduje to, ze doradztwo po stronie klienta sprzedajacego (sell
side advisory) i po stronie kupujacego (buy side advisory) stanowi istotne zrédto
dochodéw tego typu posrednikéw finansowych.
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