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Rozdzial 1. Charakterystyka
wrogich przejec

§ 1. Definicja wrogiego przejecia.
Ujecie ekonomiczne i prawne

Wrogie przejecia dotycza spdtek publicznych uczestniczacych w zyciu go-
spodarczym rozwijajacych sie krajow. Spoéiki te z punktu widzenia znaczenia
gospodarczego oraz koncentracji znacznych zasoboéw stanowia jedne z najwaz-
niejszych podmiotéw gospodarczych!.

Z punktu widzenia rozwoju przedsiebiorstwa wyrdzniamy kilka aspektow,
pierwszy z nich jest oparty na rozwoju wewnetrznym w ramach dotychcza-
sowej jego struktury lub w nowej strukturze w konsekwencji inwestycji bez-
posrednich. Inny rodzaj wzrostu stanowi przeciwienstwo wzrostu wewnetrz-
nego i polega na wspoéldziataniu z innymi przedsi¢gbiorcami, w swej istocie
moze mie¢ charakter korporacyjny lub odbywac si¢ poprzez potaczenie spotek
albo nabycie pakietu kontrolnego danej spotki. Wzrost zewnetrzny jest uzna-
wany za atrakcyjny z punktu widzenia spotki, poniewaz umozliwia relatyw-
nie szybki zwrot nakltadow poniesionych w drodze inwestycji, co w przypadku
wzrostu wewnetrznego trwa nieco diuzej?. Wzrost zewnetrzny polega przede
wszystkim na rozbudowie potencjatu danego przedsigbiorstwa, a tym samym
tworzeniu jego zdolnosci produkcyjnych, przerobowych, ustugowych i innych
w nastepstwie inwestycji rzeczowych. Nastepuje w ramach dotychczasowej
struktury przedsi¢biorstwa badz w utworzonych do tego celu jednostkach or-
ganizacyjnych o ré6znym charakterze (np. nowo wybudowanych filiach przed-
siebiorstwa). Odnosi si¢ do racjonalistycznych dzialan, ktére prowadza do
harmonizacji i zwigkszenia potencjatu przedsigbiorstwa. Taka forma rozsze-

L W. Sawicz, Wokot problematyki tzw. ,,wrogiego przejecia” spétki akcyjnej, Sulechéw 2011,
s. 119.

2 P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny optacalnosci i sposoby finansowania,
Warszawa 2000, s. 23; W. Sawicz, Wokét problematyki, s. 127.
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rzenia dzialalnosci wymaga pokonania pewnych barier np. w postaci wyso-
kich nakltadow inwestycyjnych na stworzenie dzialalno$ci, marketingu oraz
koniecznosci uzyskania zezwolen, atestow czy licencji®>. Wzrost zewnetrzny
jest bez watpienia dobrg alternatywg dla wzrostu wewnetrznego. Przejawia
sie on w rdéznego typu wspoldziataniu z innymi podmiotami gospodarczymi.
Moze mie¢ luzniejszy charakter w ramach korporacyjnych form wspoldzia-
tania, gdzie nastepuje przejecie (wykupienie) pakietu kontrolnego akcji innej
spotki. Moze posiada¢ scisty charakter w ramach réznych form powiazania
wlasnosci. W przypadku wzrostu zewnetrznego dynamicznie zwigksza si¢ po-
tencjal spotki nabywajacej*. W. Frgckowiak ponadto stwierdza, ze ,,(...) alter-
natywa dla inwestycji rzeczowych jest ,kupowanie” wzrostu na rynku (...)”>.
Stusznie podkresla si¢, ze rozroznienie pomiedzy poszczegdlnymi formami
dzialan, jakie podejmowane sa dla wzrostu zewnetrznego bywa czesto nieostre
i trudno wskaza¢ z pewna precyzja kryteria ich klasyfikacji, co ma swoje uza-
sadnienie w literaturze przedmiotu, gdzie wiele terminéw stosowanych jest
w dos¢ dowolny sposob, przypisujac im rozne znaczeniowe konotacje®.
Pomimo calej ztozonosci zagadnienia systematyki oraz podzialow dzialan
polegajacych na ,,zdobywaniu” czy ,nabywaniu” trudno zgodzi¢ si¢ z twierdze-
niem, ze ,,(...) biorac pod uwage wielos¢ i roznorodnos¢ tych procesdéw trudno
jest wskaza¢ dokladnie granice pomigdzy fuzja i przejeciem (...)”7. Z punktu
widzenia ekonomicznego, a szczegélnie prawnego rdznice te sa zasadnicze.
Zgodzi¢ si¢ natomiast mozna, ze trudno okresli¢ na ile decyzje o polaczeniu
sq dobrowolne, a na ile wymuszone przez jedno z przedsigbiorstw®. Zjawisko
wrogich relacji zachodzacych miedzy przedsigbiorstwami wiasnie na rynku
kontroli jest o wiele bardziej rozpowszechnione niz przy potaczeniach spotek.
W literaturze przedmiotu szczegélnie w jej ujeciu ekonomicznym w dalszym
ciagu mamy do czynienia z duzg dowolnoscia nie tylko terminologii sensu
stricto, ale i w pojmowaniu istoty przeje¢. Zdaniem niektorych autoréw przeje-
cie firmy jest zjawiskiem ekonomicznym, ktére polega na nabyciu ponad 50%
warto$ci kapitatu lub aktywdéw przedsigbiorstwa. Mozna za przejecie uznac

3 W. Frqckowiak, Fuzje i przejecia, Warszawa 2009, s. 19.

4 W. Frqckowiak, Fuzje i przejecia, s. 19.

5 M. Kamitiski, N. Kulpa, M. Lewandowski, M. Kencel, M. Michalski, M. Remlein, R. Sowiriski,
w: W. Frqckowiak (red.), Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, Warszawa 1998, s. 18.

6 M. Kamiriski i in., w: W. Frqckowiak (red.), Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, s. 18.

7 P.]. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki, s. 27; W. Sawicz, Wokol problematyki, s. 128.

8 P.J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki, s. 27; W. Sawicz, Wokol problematyki, s. 128.
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réwniez nabycie spotki, w ktdrej osiaga sie przewage decyzyjna’. Z praw-
nego punktu widzenia takie sformutowanie jest daleko idacym uproszczeniem,
ktére zawiera wiele niescistosci terminologicznych. Gdyby uzna¢ powyzsze
zdanie za prawdziwe to wywodd autora na gruncie obowiazujacych regulacji
KSH bedzie trudny do przyjecia: ,,(...) przejecie jest czesto faczone z procesami
fuzji przedsigbiorstw, jednakze, w przypadku tej drugiej formy inwestowania
najczesciej znikaja z rynku podmioty gospodarcze ja tworzace, a na ich miejsce
pojawiaja si¢ nowe przedsigbiorstwa. Przejecie powoduje natomiast zniknie-
cie jedynie nabywanego, przedsigbiorstwa. Nabywca nadal funkcjonuje (...)”1°.
Podkresli¢ nalezy w tym miejscu pewna niescistos¢ terminologiczna, miano-
wicie autor zamiennie stosuje termin przejecie, raz jako przejecie kapitatowe
umiejscowione na rynku kontroli, a w dalszej czesci uzywa go do okreslenia
zjawiska przejecia per incorporationem zgodnie z regulacjami KSH. Zamia-
rem autora bylo bez watpienia stwierdzenie, Ze przejecie kontroli nad spdtka
moze w swej konsekwencji skutkowa¢ procesem polaczenia spotek w formie
per unionem lub per incorporationem. Z tak sformulowana teza nie mozna
sie nie zgodzi¢, jednak nie wydaje sie wlasciwym zastosowanie naprzemienne
terminologii dotyczacych innych jednak instytucji zarOwno w prawnym, jak
i ekonomicznym ujeciu. W doktrynie spotyka sie rowniez stwierdzenie, ze
przejecia kontroli nad przedsiebiorstwem uznaje si¢ za dzialania konsolida-
cyjne, fuzje z kolei traktuje si¢ jako szczegdlne formy przejec, podobne uprosz-
czenia terminologiczne stosuje wielu autorow!!. Biorac pod uwage wigkszos¢
przedstawionych w literaturze przedmiotu definicji, zgodzi¢ sie nalezy z nie-
ktérymi autorami, Ze istnieje koniecznos¢ ujednolicenia terminologii dotycza-
cej dziatan przedsiebiorstw w zakresie fuzji i przejeé, a podziat tych pojeé powi-
nien spetnia¢ nastepujace warunki: by¢ roztaczny, znaczenie poszczegdlnych
terminow powinno wynika¢ z ich odniesien semantyczno-terminologicznych,
scisle korespondowac z polskim prawodawstwem, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem KSH i ustawy o rachunkowosci. Zgodzi¢ si¢ nalezy ze zdaniem, ze
rozgraniczone znaczeniowo grupy dziatan polegajacych na potaczeniu lub 1a-
czeniu przedsigbiorstw i przejmowaniu kontroli, daja si¢ zebra¢ w jedna grupe

9 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 128.

10 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 128.

11 E.F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, t. 3, Warszawa 1996, s. 205; R. Dobbis,
W. Frqckowiak, S.F. Witt, Praktyczne zarzadzanie kapitalami firmy, Poznan 1992,s. 42 in.; W. Sa-
wicz, Wokot problematyki, s. 129.
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dzialan zwanych nabyciem. Owo nabycie dzielimy na potfaczenia (konsolida-
cje) oraz przejecia (zakup akcji)'2.

Procesy faczenia lub przejecia moga przebiega¢ na dwa sposoby, sa zgodne
i przyjazne (ang. friendly takeover, franc. OPA/Eamicale lub OPA/E concer-
tree, niem. freundiche Ubernahme)® i okre$lane sa zazwyczaj jako uzgod-
nione lub strategiczne!*. W tym przypadku polgczenie nastepuje zgodnie
z opracowanym przez zarzady spétek planem i harmonogramem oraz ja-
sno okreslonymi warunkami'®. Drugie dzialanie okreslone jako wrogie naby-
cie (ang. hostiletakeover lub defended takeover, ang. (USA) defended takeover,
franc. OPA/E unnamicale lub OPA/E sauvage, niem. feindlihe Ubernahme), po-
lega na przeniesieniu wlasnosci przedsigbiorstwa i kontroli nad nim wbrew
woli jego dotychczasowego zarzadu's. Autor stosuje terminologie ,,nabycie”,
dopuszcza mozliwos¢é wrogich przeje¢ nie tylko w procesach przeje¢ kontroli,
ale takze w procesach polaczeniowych, czyli fuzji i inkorporacji. Warto pod-
kresli¢, ze ostatecznie jednak w przypadku fuzji i inkorporacji musi dojs¢ do
konsensusu pomiedzy zarzadami spélek i/lub akcjonariuszami, podczas gdy
w przypadku wrogiego przejecia stanowiska stron powinny pozosta¢ ,,wrogie”
az do zakonczenia procesu przejecia kontroli co w swej konsekwencji skut-
kuje najczesciej zmiang zarzadu spo6iki, nad ktora przejeto kontrole. Biorac pod
uwage niezwykly ztozonos$¢ procesdéw potaczeniowych i czas trwania negocja-
cji, logicznym jest, Ze stopien wrogosci moze zmieni¢ si¢ zasadniczo w trakcie
trwania calej procedury. Definicja wrogiego przejecia postugujaca si¢ zwrotem
»wrogiego nabycia” jako nabycia wbrew woli dotychczasowego zarzadu, nie
jest trafna, poniewaz jest ujeciem zbyt waskim i nie podkresla w nalezyty spo-
sob konfliktu intereséw zainteresowanych innych stron. Przyjmujac tak waskie
ujecie wrogiego przejecia nalezy zgodzi¢ si¢ z autorem definicji, Ze takie na-
bycia wystepujqg relatywnie rzadko!”. Nalezy jednak uznaé za zbytnie uprosz-
czenie stwierdzenia (w szczegolnosci w zestawieniu z tak waska definicja), ze
wystepuja one zwykle w szczegdlnych stosunkach miedzy wlascicielami a za-

12 M. Kamiriski i in., w: W. Frqckowiak (red.), Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, s. 20 i n.

13 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 200, s. 37 i n.; W. Sawicz, Wokot proble-
matyki, s. 130.

14 A. Szumariski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spotek, PPH
1996, Nr 8, s. 7; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 130.

15 J K. Solarz, Holding finansowy, s. 20; M. Kamiriski i in., w: W. Frqckowiak (red.), Fuzje
i przejecia przedsigbiorstw, s. 78; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 130-131.

16 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 131.

17 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 131.
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rzadem, ktore polegaja na tym, ze wlasciciele (akcjonariusze) nie wlaczaja si¢
w procesy decyzyjne spotki, pozostawiajac swobode w zarzadzaniu i decydo-
waniu o nawet najistotniejszych sprawach dla spétki zarzadowi'®. Opisany ro-
dzaj stosunkéw, okreslany mianem rozszczepienia kontroli i wlasnosci, fak-
tycznie sprzyja i w znaczacy sposob ulatwia wrogie przejecie kontroli, ale nie
oznacza, ze wrogie przejecie odnosi sie wylacznie do spotek o takiej relacji
kontroli do wlasnosci. Zgodzi¢ sie nalezy z teza, ze w takich warunkach przy
dodatkowym spadku efektywnosci zarzadzania, co skutkuje spadkiem warto-
$ci kapitalizacji spotki i wzrostem kosztow pozyskania kapitalu rosnie podat-
no$¢ spotki na wrogie przejecie. Majac na uwadze spadajaca cene rynkows,
a jednoczesnie utrate zaufania i wiary dotychczasowych akcjonariuszy, spotka
staje si¢ atrakcyjnym i fatwym celem, a uzyskanie kontroli nad taka spotka,
wymiana zarzadu i jej restrukturyzacja moze prowadzi¢ do wzrostu jej warto-
$ci. W takim kontekscie mimo ztych konotacji semantycznych stowa ,,wrogie”,
zjawisko wrogich przeje¢ kontroli mozna bytoby uzna¢ za korzystne.

Inny kierunek doktryny przedstawia definicje wrogiego przejecia jako
zdarzenia zrealizowanego wbrew lub z pominieciem organéw przejmowanej
spotki. Przejmujacy zawraca sie z oferta do zarzadu spoiki, a rzadziej do rady
nadzorczej. W przypadku, gdy stanowisko zarzadu i/lub rady nadzorczej jest
nieprzychylne, kieruje oferte zakupu akcji bezposrednio do akcjonariuszy.
Taka definicja oznaczalaby, ze o zakwalifikowaniu danego dziatania (transak-
¢ji) do wrogich przeje¢ decyduje negatywna opinia co najmniej jednego or-
ganu spolki przejmowanej'®. Zgodzi¢ si¢ natomiast trzeba, ze w zasadzie kazda
transakcja rozni si¢ od siebie stopniem wrogosci?’, mianowicie wrogo$¢ moze
wyrazaé sie np. przymusows sytuacja, w ktorej spotka zagrozona w obliczu
niebezpieczenstwa przejecia podejmuje dzialanie, w wyniku ktérego taczy sie
z inng firma, uznajac taka sytuacje za tzw. mniejsze zto, kolejnym przypad-
kiem o innym stopniu wrogoséci moze by¢ sytuacja, w ktorej ,,wrogo$¢” stanowi
pewien element strategii i taktyki negocjacyjnej, takie dzialanie ma na celu
zapewnienie akcjonariuszom oraz kadrze menadzerskiej lepszych warunkow
w procesie konsolidacji.

Niektoérzy autorzy za ,wrogie” uznaja jedynie przejecia skierowane bez-
posrednio do akcjonariuszy, w przypadku skierowania oferty bezposrednio

18 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 80.

19 P, Wrébel, Wrogie przejecie. Studium przypadku na polskim rynku przeje¢, Gdansk 2004,
s. 2; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 131.

20 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 131.
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do akcjonariuszy zarzad spotki najczesciej wydaje komunikat skierowany do
wszystkich zainteresowanych (interesariuszy i akcjonariuszy spo6iki), w ktorym
to wyraza opinie dotyczace przedstawionych ofert nabycia lub zamiany akeji,
w przypadku spotek publicznych jest to wymog prawny. Opinie zarzadu po-
winny bra¢ pod uwage interes spolki i akcjonariuszy, nie zawsze jednak tak
jest, ze wzgledu na powazng rozbieznos¢ intereséw spolki, akcjonariuszy, in-
teresariuszy i cztonkow zarzadu?!. W takich sytuacjach cze¢sto zdarza sie, ze za-
rzady spotek kieruja si¢ przede wszystkim wlasnym interesem. Przejecie kon-
troli nad spdtka wbrew woli zarzadu najczesciej konczy sie wymiang zarzadow
i rad nadzorczych.

Doktryna problematyke wrogich przeje¢ przedstawia rowniez w nastepu-
jacy sposob: ,,(...) zarzadzajacy firma stanowiacq cel przejecia musza zdecydo-
wacé czy zaakceptowac oferte inwestora strategicznego jako przyjazna, czy tez
ja odrzucié. Zaakceptowanie oferty przejecia przez kierownictwo moze wyni-
ka¢ z przekonania, ze w rezultacie takiej transakcji jego pozycja ulegnie po-
prawie. Menedzerowie przejmowanej spotki musza wtedy uzyskaé satysfak-
cjonujacy zakres autonomii jak réwniez zachowaé swojg kontrole i przywileje
(...). Do mniej osobistych motywdéw moze naleze¢ uznanie oferty za najlep-
sza z opcji dostepnych w danej chwili dla firmy stanowiacej cel przejecia. Je-
zeli nie, mamy do czynienia z wrogimi fuzjami i przejeciami (...)”%2. Trudno
tego rodzaju okreslenia traktowa¢ jako definicje zarowno w ujeciu realnym
jak i normatywnym. Nawet biorac pod uwage powyzsze okreslenie wrogiego
przejecia za definicje, zauwazy¢ nalezy, ze obarczona jest ona btedem specy-
ficznosci, oznacza to, ze wiele proceséw przeje¢ bedzie mozna uznac za ,,wro-
gie”, mimo Ze w istocie takimi nie sa. Najwi¢ksza wada powyzszej definicji jest
przedstawienie ,,wrogosci” jedynie w kontekscie intereséw zarzadu bez proby
sygnalizacji konfliktow interesow spotki, akcjonariuszy, interesariuszy. Warto
podkresli¢, ze w powyzszej definicji autor dopuszcza mozliwos¢ wystepowa-
nia nie tylko wrogich przeje¢, ale 1 wrogich fuzji. Powyzsza definicja jest mato
uzyteczna do prawnej analizy wrogich przejeé, ale rowniez nie wydaje si¢ by¢
przydatna do zrozumienia istoty tego zjawiska w kategoriach mikro- i makro-
ekonomicznych, przedstawione przez autora techniki obrony przed wrogim

21 Z. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsiebiorstw. Szanse i ograniczenia, Warszawa 1996,
s. 32; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 131-132.

22 P.J. Szczepanowski, Fuzje i przejecia. Techniki, s. 147; W. Sawicz, Wokél problematyki,
s. 133.
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przejeciem?, juz chociazby w kontekscie bardzo uproszczonej definicji, nie-
wiele wnoszg dla zrozumienia istoty wrogich przejec.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele w swej istocie podobnych
cho¢ inaczej sformutowanych definicji, jak definicja, ktora przedstawia wrogie
przejecie jako forme nabycia przedsiebiorstwa poprzez nabycie pakietu wiegk-
szosciowego akcji przez oferenta (spotke przejmujaca) nad inng spotka, w ten
sposob, ze 0w oferta nie jest akceptowana lub odbywa si¢ bez wiedzy zarzadu
spotki-celu?*. W definicji tej pominieto zagadnienia konfliktu intereséw czy
ogolnie interesu spotki w domysle pozostawiajac jedynie aspekt oporu zarzadu.
Godnym podkreslenia jest rowniez fakt, ze nawet w literaturze, ktéra poswie-
cona jest etyce biznesu rdwniez mozna spotkaé komentarze dotyczace wrogich
przeje¢, takze w tych opracowaniach nie udaje sie unikna¢ bardzo powierz-
chownego pojmowania istoty wrogich przeje¢. W doktrynie niekiedy podkre-
$la sie zlozono$¢ przeje¢ na rynkach kapitatowych, uzasadniajac 6w zlozonosé
faktem, ze gospodarka rynkowa sie rozwija, jezeli jej uczestnicy sq wolni, a za-
tem nie ma powoddw, aby negatywnie ocenia¢ przejecia spotek, poniewaz ry-
nek sam je zweryfikuje i by¢ moze korzystne efekty przewaza nad niekorzyst-
nymi. Z drugiej strony uznaje si¢ jednak istnienie przeje¢ okreslonych przez
niektérych autorow jako: ,,(...) watpliwe pod wzgledem moralnym (...)”%. Te
wlasnie przejecia przez niektorych autoréw nazywane sg ,,wrogimi”. Pewne
watpliwosci budzi natomiast argumentacja, ze: ,,(...) przejecia takie okresla sig
jako ,,wrogie”, poniewaz intencja 0séb je przeprowadzajacych jest zarabianie
na szantazowaniu menedzeréw danej firmy wykupieniem duzego pakietu ak-
cji. Osoby to czyniace, nie chcg przejac firmy, lecz jedynie skloni¢ menedzerow
do odkupienia nabytego pakietu po wyzszej cenie (...)"%. Takie definiowanie
wrogich przeje¢ nie moze zyskaé aprobaty, chocby ze wzgledu na to, ze zja-
wisko propozycji sprzedazy wczesniej zakupionych pakietéw akeji najczesciej
bywa odpowiedzia na oferte spotki-celu, ktora taka transakeje traktuje jako
srodek obronny. Niekiedy zdarza sie, ze w procesach wrogich przeje¢ arbitra-
zysci, czyli tzw. raiders, wykorzystuja pewne sytuacje do szybkiego zwrotu z in-
westycji, ale z pewnoscig takie dzialanie nie stanowi istoty wrogich przeje¢, ani
tez nie mozna tego zjawiska traktowac jako ,watpliwego moralnie”, chyba ze

23 P.J. Szczepanowski, Fuzje i przejecia. Techniki, s. 147; W. Sawicz, Wokél problematyki,
s. 133.

24 I. Aranowicz, P. Kowalczyk, Wrogie przejecia na rynku kapitatowym, s. 2-6; W. Sawicz,
Wokot problematyki, s. 135.

25 W. Sawicz, Wokét problematyki, s. 135-136.

26 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 135-136.
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nabycie akcji nastapiloby w wyniku wykorzystania informacji poufnych, sta-
nowi to jednak odrebny problem?.

Wobec przedstawionych powyzej definicji wrogiego przejecia stwierdzi¢
nalezy, ze w literaturze ekonomicznej definicje ograniczaja si¢ najczesciej do
aspektow zarzadzania spotka, pomijajac trudne do akceptacji uproszczenia
terminologiczne ,,nabycie” czy ,przedsiebiorstwo” itp., w wiekszosci definicji
przestanka uznania przejecia za ,,wrogie” jest brak akceptacji zarzadu lub re-
alizacja przejecia bez powiadomienia o nim zarzadu spolki-celu i uzgodnie-
nia warunkow transakcji. Pomija si¢ przy tym kwestie stanowiska innych pod-
miotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spotki w przedmiocie warunkow
przejecia, a takze faktu czy spotka (zarzad) w istocie podejmuje dziatania ma-
jace na celu utrudnienie lub udaremnienie tego typu transakcji.

Wrogie przejecie nie jest pojeciem normatywnym i nie posiada definicji
legalnej, wyrazenie to stosowane jest nie tylko w piSmiennictwie z dziedziny
ekonomii i zarzadzania, ale rowniez w literaturze prawniczej. Problematyka
wrogich przeje¢ pojawia sie czesto w literaturze przy okazji omawiania pro-
cesOw polaczeniowych spotek czy przedstawianiu poszczegdlnych instytucji
zwigzanych z funkcjonowaniem spotek akcyjnych, a takze przy prezentowaniu
niektérych prawnych zagadnien jak instytucja wezwania do sprzedazy lub za-
miany akgeji spotek publicznych?. Jedna z pierwszych definicji wrogiego prze-
jecia mowi, ze: ,(...) wrogie przejecie to takie przejecie kontroli nad spotka,
ktére odbywa si¢ wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotych-
czas wiodacg role w spodlce i oferta skierowana jest bezposrednio do akcjona-
riuszy spotki przejmowanej, czesto bez uprzedzenia jej organow kierowniczych
(.)7%. W powyzszej definicji watpliwos¢ budzi kwestia jakoby wrogie przeje-
cie mozna uznac tylko za takie, ktore odbywa si¢ zar6wno wbrew woli zarzadu
jak i wbrew woli akcjonariusza wiodacego, tak by¢ nie musi chocby ze wzgledu
na fakt, ze takiego akcjonariusza w spolce w ogdle moze nie by¢. Watpliwosé
budzi stwierdzenie ,wbrew woli” wydaje si¢, ze sama wola to za malo, aby

27 D.B. Levine, w: D.B. Lwvine, W. Hoffer, Wall Street od podszewki, Sosnowiec 1994; W. Sa-
wicz, Wokol problematyki, s. 136.

28 A. Nowicki, Umorzenie akcji, Warszawa 2007, s. 72; £. Gasitiski, Umowy akcjonariuszy co
do sposobu wykonywania prawa gltosu w prawie polskim i amerykanskim, Warszawa 2006, s. 64;
A. Radwan, Prawo poboru w spdlce akcyjnej, Warszawa 2004, s. 303-307; A. Rachwat, w: K. Ko-
hutek, A. Rachwat, M. Spyra, W. Wyrwirski, Spétka akcyjna i spétka komandytowo-akcyjna, War-
szawa 2005, s. 42-48; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 136.

29 A. Szumariski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie spotek, PPH
1996, Nr 8, s. 5; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 137.
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uzna¢ dane przejecie za wrogie, powinny by¢ jednak podjete takie dzialania,
ktére utrudnityby lub uniemozliwilyby takie przejecie. Spore watpliwosci bu-
dzi przedstawienie samego celu wrogiego przejecia, mianowicie zgodnie z po-
wyzszg definicja celem jest uzyskanie przez jedna spotke pakietu kontrolnego
akcji drugiej spotki w celu: ,,(...) gléwnie wyeliminowanie z rynku konkurencji
lub znacznego ograniczenia jej wpltywow (...)” stwierdzajac nastepnie, ze: ,(...)
stad wzieta sie nazwa wrogie przejecie (...)”. Pojecie wrogich przeje¢ podobnie
definiuja rowniez inni autorzy*.

Trudno jest definiowa¢ kryterium wrogosci w oparciu o cel przejecia. Ta-
kie zalozenie ogranicza w duzej mierze istote pojmowania wrogiego przejecia,
w zasadzie o fakcie wrogiego przejecia mozna byloby mowic jedynie w czasie
przesztym znajac jego skutki. Zastanowi¢ si¢ zatem nalezy, czy znane sg przy-
padki, w ktorych podmiot majacy zamiar wyeliminowa¢ z rynku konkuren-
cje przez przejecie nad nig kontroli, oglaszal ten zamiar juz w trakcie operacji
przejecia, takie operacje z gory bylyby skazane na niepowodzenie. O wiele cze-
$ciej motywami przejecia jest cheé przejecia i wykorzystania, w dobrym tego
stowa znaczeniu aktywow materialnych i niematerialnych spotki oraz wyko-
rzystujac efekt synergii stworzenie mocniejszego i bardziej konkurencyjnego
podmiotu. Wobec takiego stwierdzenia nasuwa sie pytanie kto jest decyden-
tem okreslenia celu przejecia, jezeli z pelnym przekonaniem mozna stwierdzic,
ze spotka przejmujaca nie bedzie w ten sposdb definiowala celu przejecia, to
czy stwierdzenie spotki przejmowanej, ze 6w przejecie ma na celu wyelimi-
nowanie jej z rynku bedzie wystarczajaca przestanka, aby uzna¢ takie przeje-
cie za ,,wrogie”? Odpowiedz twierdzaca wskazywac bedzie na fakt, ze w rezul-
tacie wrogie przejecie zachodzi wtedy, gdy za takie uzna je spdotka przejmo-
wana, bedzie to wiec dzialanie albo wbrew interesom tej spotki, albo wbrew
interesom grupy akcjonariuszy, albo wbrew interesom organow spotki, sto-
sujac takie ujecie problemu nalezy by¢ ostroznym z uwagi na fakt, ze poje-
cie wrogiego przejecia jest bardzo czesto naduzywane, jako przyktad mozna
podac sytuacje, w ktorej przejecie pakietu kontrolnego przez spotke przejmu-
jaca lezy w interesie akcjonariuszy pozostajacych w spolce przejmowanej, gdyz
spotka nie zamierza przejac rynku spolki przejetej i nastepnie doprowadzic ja
do upadlosci, ale wrecz zamierza dokapitalizowac jg i restrukturyzowac®'. Co

30 M. Klepczytiska, Przejecie spotek kapitatowych w prawie polskim, PS 1999, Nr 6, s. 11-17;
W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 137.

31 A. Szumarnski, w: S. Soltysiniski, A. Szumatiski, J. Szwaja, Komentarz KSH, Warszawa 2004,
s. 212; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 138.
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w konsekwencji oznacza dla spoiki przejetej wzrost wartosci jej akcji co nie-
watpliwie lezy w interesie jej akcjonariuszy oraz spolki jako takiej. Kierujac
sie podtekstem nalezy podkresli¢, Ze organy spotki przejmowanej podejmuja
dzialania uniemozliwiajace zdobycie kontroli nad spdtka wylacznie w obawie
0 swoje wlasne interesy, a nie interes samej spotki. W doktrynie podkresla
sie fakt, ze takie przejecie jest wrogim przejeciem wylacznie w odniesieniu do
menedzerow spolki przejmowanej, jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze stusz-
nym jest stwierdzenie, ze w przypadku wrogiego przejecia podejmowane sg od-
mienne czynnosci prawne niz przy przejeciu przyjaznym?32. Przy wrogim prze-
jeciu zglaszana jest oferta nabycia akcji najczesciej bezposrednio akcjonariu-
szom z pominigciem organdw spolki przejmowanej. Mimo kontrowersyjnego
charakteru wrogich przeje¢ nie ma zadnych badan empirycznych wskazujace
na to, ze ich podstawowym celem jest eliminacja przejmowanej spotki. Procesy
konsolidacyjne jakie zachodzity na rynkach $§wiatowych jako wrogie przejecia
z reguly dotyczyly proceséw dzialania wbrew stanowisku zarzadu i gléwnych
akcjonariuszy, w wigkszosci nie prowadzily do upadlosci czy likwidacji firmy
raczej do ich restrukturyzacji, a w najgorszym ujeciu mialy na celu spekula-
cyjne wzrosty kapitalizacji spotki przejmowanej (rzadko przejmujacej) tym sa-
mym wzrosty cen akeji. Jezeli mialy miejsce straty w aktywach spotki przej-
mowanej to wigzaly si¢ czesto ze strategiami obronnymi nieuzasadnionymi
interesem spolki ani akcjonariuszy. W prawniczej literaturze wrogie przejecie
egzystuje jako przejecie kontroli nad spotka wbrew woli jej organow i/lub do-
minujacej grupy akcjonariuszy, w pewnym sensie w takim ujeciu zawiera sie
interes spolki. Wobec trudnosci w okresleniu interesu spotki w przypadku,
gdy brak jest jednomyslnosci z interesem akcjonariuszy i zarzadu najczesciej
decydentem w okresleniu i zdefiniowaniu interesu spétki bedzie albo zarzad,
albo walne zgromadzenie akcjonariuszy. Zwykle zarzad sprzeciwia si¢ przeje-
ciu w obawie o utrate przystugujacych mu przywilejow i stanowisk, moze jed-
nak pozytywnie opiniowac proces przejecia majac np. zapewnione wlasne ko-
rzysci, mimo Ze interes spolki jest zagrozony.

Literatura przedmiotu wrogie przejecie definiuje rdwniez jako przejecie
kontroli wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas wio-
daca role w spdlce, przy czym przejmujacy zwracaja si¢ wprost bezposrednio
do akcjonariuszy przejmowanej spotki, czyniac to czesto bez uprzedzenia jej

32 Za ,przyjazne” uzna¢ mozna przepisy dotyczace pofaczenia, o ktorych mowa w art. 491
in. KSH.
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organéw kierowniczych®, autor stusznie podkresla jednak, Ze w istocie jednym
z najwazniejszych wyznacznikdw wrogiego przejecia jest fakt podjecia przez
spotke-cel dzialan obronnych. Uwaga ta jest niezwykle cenna w nawiazaniu
do zaproponowanej w dalszej cz¢sci pracy definicji. Podkresli¢ nalezy, ze dok-
tryna przyjmuje rowniez stanowisko, ze wrogie przejecie odbywa si¢ wylacz-
nie w drodze tzw. wezwania, czyli jest ono instytucja prawa publicznego i do-
tyczy¢é moze ono wylacznie publicznych spolek akcyjnych, a zatem jest ono
utozsamiane z instytucjonalnym nabywaniem przez rywalizujacych akcjona-
riuszy znacznych pakietow akeji®>. Autorzy wliteraturze przedmiotu przestrze-
gaja przed utozsamianiem wrogich przeje¢ ze: ,,(...) zmaganiami akcjonariu-
szy o uzyskanie kontroli nad obsada stanowisk w zarzadzie i radzie nadzorczej
(...)7, czyli tzw. proxy contest lub proxy figh®. Kolejnym elementem jest doko-
nanie rowniez umownego podzialu na przejecia ,,przyjazne” i przejecia ,,wro-
gie”. Dokonanie takiego podzialu nie zawsze jest procesem fatwym, gtéwnie
z powodu ztozonosci i specyfiki tego typu procesow przyjmujac jednoczesnie,
ze w zasadzie kazdy proces jest wieloetapowy. Relacje miedzy spétkami pod-
czas trwania kazdego z etapow moga przyjmowac zmienny charakter, od bar-
dzo ,,wrogich” do bardzo ,,przyjaznych” i odwrotnie.

W doktrynie panuje takze poglad, ze nalezy zakwestionowa¢ popularna de-
finicje wrogiego przejecia, zgodnie z ktora przejecie ma charakter wrogi, je-
zeli oferta przejecia zostata wstepnie odrzucona przez zarzad spolki podlega-
jacy przejeciu®’. Literatura przedmiotu definiuje rowniez wrogie przejecie jako:
»(...) przejecie kontroli nad spotka wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgry-
wajacych dotychczas wiodaca role w spotce (...)"%.

Do uznania danego przejecia za ,wrogie” nie jest konieczny jednoczesny
brak zgody na nie i zarzadu i okreslonych akcjonariuszy. W doktrynie pod-
kresla si¢ fakt, ze wrogie przejecie w wyniku porozumienia mig¢dzy stronami
moze przeksztalcic¢ si¢ w ,,przyjazne przejecie”. Trudno co prawda poczatkowo

33 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie, s. 39 definicja za A. Szumariskim, w: A. Szumariski, Regulacja
prawna, s. 5; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 139.

34 C. Podsiadlik, Wrogie przejecie, s. 39 definicja za A. Szumariskim, w: A. Szumariski, Regulacja
prawna, s. 5; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 139.

35C. Podsiadlik, Wrogie przejecie, s. 39 definicja za A. Szumariskim, w: A. Szumariski, Regulacja
prawna, s. 5; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 139.

36 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 140.

37 C. Mayer, w: T. Jankinson, C. Mayer, Wrogie przejecie na rynku kapitalowym, Warszawa
1998, s. 4; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 140.

38 A. Szymariczyk, Przyczyny przeje¢ kapitalowych i prawne sposoby ich zapobiegania, s. 1-2,
tekst dostepny na stronie: www.e-finanse.com; W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 140.
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wroga oferte uznac za przyjazna tylko z powodu uzgodnienia przez strony sa-
tysfakcjonujacej ceny przejecia, poniewaz taka sytuacja jest tylko wynikiem
kompromisu i negocjacji. A zatem czy na tej podstawie wrogie przejecie na-
lezy formulowa¢ raczej jako: ,(...) przejecie spolki-celu, w ktorym to spotka-
cel podejmuje dziatania obronne celem zarzucenia przez przejmujacego jego
planéw (...)”. Takie definiowanie wrogiego przejecia odznacza si¢ zbyt malg
precyzja. Trudno zgodzi¢ si¢ rowniez z teza, ze wrogie przejecie skierowane
jest nie tylko do spéiki-celu, ale rowniez przeciwko jej aktualnemu zarzadowi,
ktéremu to zarzuca si¢ nieskuteczno$¢, wrogie przejecie ma bowiem zawsze
na celu przejecie kontroli nad spoétka bez wzgledu na intencje i motywy, zarzad
natomiast jest w tym procesie co najwyzej oponentem i przeciwnikiem, ktory
dazy do uniemozliwienia realizacji przejecia.

Inna grupa autoréw wrogie przejecie definiuje jako nabycie akcji spotki
przez nowego inwestora strategicznego wbrew woli rady nadzorczej i zarzadu,
podkreslajac jednoczesnie fakt podejmowania przez nich okreslonych dzia-
tan prawnych i faktycznych, ktére maja na celu utrudnienie lub udaremnie-
nie przejecia kontroli nad spotka®. Definicja ta ogranicza podmiot przejmu-
jacy do nowego inwestora strategicznego, tymczasem podmiotem przejmuja-
cym kontrole nad spotka nie musi by¢ inwestor strategiczny, a tym bardziej
nowy. Definicja wrogiego przejecia prezentowana jest w doktrynie rowniez
w innym ujeciu w odniesieniu do spétki publicznej jako wezwanie akcjonariu-
szy do sprzedazy lub zamiany akgji, ktorego celem jest przejecie kontroli nad
spotka wbrew woli aktualnych czlonkow jej organow kierowniczych. Precy-
zujac powyzsza definicje stwierdzi¢ nalezy, ze podmiot przejmujacy chce prze-
jac ilos¢ akeji, ktora zapewni mu prawo glosu dajac jednoczesnie mozliwos¢
zarzadzania spotkg poprzez wywieranie decydujacego wptywu na sktad per-
sonalny jej organow (nadzorczego, zarzadzajacego oraz na tres¢ uchwat wal-
nego zgromadzenia). Stusznie podkresla sie fakt, ze wbrew swojej nazwie dzia-
tanie to nie musi sta¢ w sprzecznosci z interesem spotki, a motywem moze by¢
niewlasciwe zarzadzanie spotka przez jej dotychczasowych menedzeréw. Wo-
bec powyzszego nalezy mie¢ na uwadze, ze celem przeje¢ sa nie tylko spotki,
ktére charakteryzujq si¢ niedowartosciowanymi akcjami. Doktryna przedsta-
wia definicje wrogiego przejecia takze jako: ,,(...) przejecie kontroli na sku-

39 D. Wajda, Obowiazek lojalnosci w spotkach kapitalowych, Warszawa 2009, s. 147; W. Sa-
wicz, Wokot problematyki, s. 141.

40 K. Oplustil, Obrona przed wrogim przejeciem publicznej spotki akcyjnej w prawie europej-
skim i polskim, s. 10-19; W. Sawicz, Woké? problematyki, s. 141.
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tek nabycia akcji wprost od jej akcjonariuszy bez wiedzy, a najczesciej wbrew
woli organow przejmowanej spotki (...)"#. W tym kontekscie podkresla sie,
ze podzial przeje¢ na ,,przyjazne” i ,wrogie” opiera si¢ na pozaprawnych kry-
teriach i1 wskazuje przede wszystkim stopien wspoétdziatania podmiotu naby-
wajacego akcje z organami spotki, ktdra podlega przejeciu. Podkresla sig, ze
0 wrogim przejeciu mozemy mowi¢ zaréwno w odniesieniu do spétek publicz-
nych, jak i niepublicznych, wigksza jednak role w praktyce odgrywajq przeje-
cia spotek publicznych*?. Warunkiem, aby wrogie przejecie okazalo si¢ sku-
teczne jest wysoka liczba wyemitowanych akcji oraz odpowiedni stopien ich
rozproszenia, dlatego trafnie podnosi sig, Ze wrogie przejecie nalezy rozumiec
jako odmienny proces koncentracji gospodarczej zwiazanej z rynkiem kapi-
tatowym, a $cislej z publicznym rynkiem papieréow wartosciowych, zwlaszcza
rynkiem gietdowym®. Nalezy zwroci¢ uwage, na fakt rozdzielenia przez dok-
tryne mozliwos¢ podziatu przeje¢ na ,,wrogie” i ,,przyjazne” w zaleznosci od
motywow przeprowadzania tych proceséw. Za ,,przyjazne” uzna¢ mozna prze-
jecia stuzace wzmocnieniu pozycji rynkowej obu uczestnikdw tego procesu,
za ,wrogie” z kolei mozna uzna¢ przejecia dazace do wzmocnienia pozycji
na rynku podmiotu, ktory przejmuje kontrole. Niewatpliwie jednak podziat
na ,wrogie” i ,przyjazne” przejecia opiera si¢ na réoznym stopniu wspoldzia-
tania podmiotu przejmujacego z organami spotki. Przejecia ,wrogie” to prze-
jecia odbywajace si¢ bez wiedzy, a czesto i wbrew woli zarzadu spotki-celu po-
przez nabywanie jej akcji bezposrednio od jej akcjonariuszy. W opracowaniu
KPWiG* istnieje negatywne okreslenie procesu wrogiego przejecia. W punk-
cie pod tytutem ,,Ograniczenia i koszty”, dokladnie w czesci, ktéra przedstawia
pewne wady wprowadzenia akcji do obrotu publicznego na rynku wtérnym,
autorzy ostrzegaja przed mozliwoscig wrogiego przejecia. Punkt 3.2.2. ma na-
stepujace brzmienie: ,,(...) Okolicznoscig, ktdra nalezy wzia¢ pod uwage przy
wprowadzeniu akcji do obrotu na publicznym rynku wtérnym jest mozliwos¢
wrogiego przejecia spotki. Notowanie akcji na rynku regulowanym oznacza, iz
nie jest mozliwe kontrolowanie na biezaco struktury akcjonariatu. Wrogiego
przejecia dokonuja z reguty konkurenci spéiki, a ich gtéwnym celem jest likwi-
dacja spoiki, przejecie jej rynkdw zbytu, pozyskanie nowych unikalnych tech-

41 A. Sasiak, Fuzje i przejecia spotek publicznych, Krakéw 2000, s. 27; W. Sawicz, Wokét pro-
blematyki, s. 141.

42 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 142.

43 W. Sawicz, Wokot problematyki, s. 142.

44 M. Poslad, S. Thiel, T. Zwoliriski, Akcje i obligacje korporacyjne - oferta publiczna i rynek
regulowany, KPWiG, Warszawa 2006, s. 33.
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nologii. Niebezpieczenstwo mozna jednak istotnie ograniczy¢, np.: wprowa-
dzajac do statutu odpowiednie zapisy chroniagce dotychczasowych wilascicieli,
konstruujac publiczng oferte nabycia akeji w taki sposob, aby nie doprowa-
dzi¢ do nadmiernego rozwodnienia kapitatu i zapewni¢ zachowanie kontroli
nad spodtka, pozyskujac stabilnego i przyjaznego inwestora strategicznego (...)”.
Wrogie przejecie biorac pod uwage definicje zawarte w literaturze przedmiotu
moze nastapic takze w spotkach niepublicznych, cho¢ upublicznienie zwigksza
mozliwos¢ podmiotu, ktéry ma zamiar przejaé kontrole, ale dzigki tej swia-
domosci pozwala na prewencyjne przygotowanie sie do obrony. Nalezy mie¢
jednak na uwadze, ze kazdy srodek obrony wprowadzony przed zagrozeniem,
jak i po zagrozeniu, najczesciej ma wpltyw na obnizenie atrakcyjnosci spotki
w oczach inwestoréw, a wigc i kapitalizacje spotki. Dla akcjonariuszy mozli-
wos$¢ przejecia spotki najczesSciej ma mobilizujacy wplyw na zarzady spotek,
literatura okresla to zjawisko jako kontrola zewnetrzna spotki. W przypadku
oferty przejecia dotychczasowi akcjonariusze beda mieli mozliwos¢ pozbycia
sie akcji spotki najczesciej z wysoka premia. Nalezy bez watpienia zastanowic
sie czy wrogich przeje¢ dokonuja najczesciej konkurenci spotki w celu jej li-
kwidacji, przejecia rynku zbytu itp. S oni co do zasady jedynymi podmiotami
dokonujacymi wrogich przeje¢, celowos¢ wrogiego przejecia nie moze by¢ roz-
patrywana w granicach tylko i wylacznie poprzez pryzmat ogdlnych dziatan
charakterystycznych dla wszystkich rynkéw, jest to zbyt duze ograniczenie
i uproszczenie. Cel jakim kieruje si¢ dana spotka w chwili wrogiego przeje-
cia nalezy analizowa¢ nie tylko pod katem dazen agresora do likwidacji spotki
stanowiacej konkurencje i przejecia jej rynku zbytu, celowos¢ takiego dziala-
nia jest bowiem $cisle zwigzana z czynnikami warunkujacymi dynamizm ryn-
kowy, ktéry w pewnych okresach obiera rozne kierunki i tym samym wplywa
na decyzje spotek o podjeciu takich, a nie innych dziatan. Nawiazujac do opra-
cowania KPWiG* trzeba podkresli¢, ze zarowno ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorga-
nizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych* w art. 10, jak i prze-
pisy KSH dajq okreslone i w miare skuteczne sposoby monitorowania struk-
tury akcjonariatu, poza tym spotka zawsze ma mozliwos¢ powotania komorek
organizacyjnych, ktére maja na celu utrzymywanie relacji z akcjonariuszami
spoiki, co zasadniczo daje wglad w strukture akcjonariatu. Zbudowanie defini-

45 M. Poslad, S. Thiel, T. Zwoliriski, Akcje i obligacje korporacyjne - oferta publiczna i rynek
regulowany, KPWiG, Warszawa 2006, s. 33.
46 T,j. Dz.U. z 2019 r. poz. 623 ze zm.
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§ 1. Definicja wrogiego przejecia. Ujecie...

cji wrogiego przejecia jest procesem trudnymi i wymagajacym, doktryna pro-
buje usystematyzowal pojeciowo wrogie przejecie w dalszym ciggu jest ono
jednak zbyt ogodlne.

Na podstawie przedstawionych powyzej definicji wrogiego przejecia na-
lezy podkresli¢, ze przedstawiciele doktryny w rézny sposob prezentujg istote
tego zjawiska. Nauka nie wypracowala jednolitego stanowiska w tym zakresie.
Jedna z przestanek uznania danego przejecia za ,wrogie” jest sprzeciw zarzadu
spotki przejmowanej, przy czym niektorzy przedstawiciele doktryny podkre-
$lajg dodatkowo brak zgody ze strony rady nadzorczej lub kluczowej grupy ak-
cjonariuszy. Bez watpienia nalezy zgodzi¢ sie, ze brak zgody nie uprawnia jesz-
cze do uznania danego przejecia za ,,wrogie”, gdyz konieczne jest jeszcze pod-
jecie dzialan majacych na celu utrudnienie lub udaremnienie zamiaru spotki
agresora. Takie stanowisko uzasadnia fakt, ze wigkszos¢ tych dzialan faktycz-
nie polega na wykorzystaniu konkretnych instytucji prawnych. Powszechny
jest rowniez poglad, ze w literaturze prawniczej dominuje negatywny kontekst
pojecia wrogiego przejecia.

Poniewaz wrogie przejecie nie posiada legalnej definicji, nie jest tez defi-
niowane ustawowo, istnieje pewna obawa przed popelnieniem btedéw w de-
finiowaniu tego zjawiska na gruncie praktyk rynkowych. Definicja wrogiego
przejecia powinna zosta¢ ujednolicona i zdecydowanie uszczegotowiona, gdyz
wrogie przejecie jest nie tylko nieodzowna czescig dzialan jakie zachodza
na rynku, ale rdéwniez dotyczy wprost bezposrednio jego podmiotdw, ktdre re-
aguja w rozny sposob na dynamike zmian zachodzacych na swiatowych ryn-
kach. Praktyka rynkowa wraz z doktryna podjely probe zbudowania defini-
¢ji wrogiego przejecia, ale nie jest ona wystarczajaco ujednolicona i skonkre-
tyzowana. Zawarte w niniejszej pracy propozycje i rozwazania potwierdzaja
brak wykreowania jednej, zgodnej ze wszystkimi zalozeniami autoréw defi-
nicji, ktora regulowataby proces wrogiego przejecia i na stale odizolowala je
od innych praktyk zachodzacych na rynku. Ryzyko wrogiego przejecia miesci
sie w terminologii fuzji i przeje¢, ale z uwagi na jego wage zastuguje na wia-
sna definicje. Na koniecznos¢ ponownego podjecia proby zdefiniowania wro-
giego przejecia wskazuje rozlegta praktyka rynkowa oraz koniecznos¢ zakla-
syfikowania niektorych transakcji jako prob wrogiego przejecia. Wydaje sie
bowiem, ze istota wrogich przejec nie sq wylacznie kwestie proceduralne czy
motywy, jakimi kieruje si¢ przejmujacy podmiot, a zatem czy trafna defini-
cje wrogiego przejecia mozna sformutowaé przyjmujac za punkt wyjscia pod-
stawowe stwierdzenie, mianowicie, Ze wrogie przejecie to dziatanie, ktore po-
siada pewne cechy konstytutywne i dotyczy konkretnego obszaru relacji ja-
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Rozdziat I. Charakterystyka wrogich przejeé

kie zachodza miedzy podmiotami? Jest to niewatpliwie jeden z podstawowych
czynnikow, ktore pomoga w budowie definicji. Kolejnym waznym elementem
jest podjecie przez spotke-cel dzialan obronnych jako reakcji na che¢ przejecia
jej przez spolke agresora, jest to kluczowe zjawisko, gdyz pomiedzy danymi
podmiotami zachodzi proces odpowiadajacy cechom wrogiego przejecia, po-
niewaz dzialania obronne podjete przez spotke-cel, m.in. narazaja ja jednocze-
$nie na utrate wartosci jej wlasnych akcji, taka czynnos¢ jest zardwno reakcja
na konkretne dzialanie i tym samym poswieceniem na rzecz dziatan obron-
nych waloréw posiadanych przez spétke (np. spadek wartosci akeji). Bez wat-
pienia takie dzialanie spotki-celu bedzie odpowiedzig na wrogie zachowanie
innego podmiotu. Definicja wrogiego przejecia powinna zawiera¢ element ko-
niecznosci zastosowania dziatan obronnych przez zagrozong spotke. Reakcje
zachodzace migdzy podmiotami w kontekscie wrogiego przejecia sa wbrew po-
zorom powtarzalne, dlatego mozna je wpisa¢ do kanonu zachowan zwigzanych
z procesami wrogich przejec. Jesli chodzi o cel samego dziatania, zacznijmy od
spotki agresora, bo to ona za pomoca pewnych zachowan inicjuje caly proces,
w literaturze méwi sie z duzym uogodlnieniem, ze spdtka majaca staba pozy-
cje na rynku jest potencjalnym celem, ale dopiero dzialanie spotki, ktora chce
owg stabos$¢ wykorzystac inicjuje wrogie przejecie, dlatego z punktu widzenia
definicji nalezy przyjrze¢ si¢ blizej zachowaniu najezdzcy. Spotka agresor jak
moéwia przedstawione na podstawie niniejszej pracy definicje kieruje si¢ checia
dominacji i przejecia kontroli, natomiast fakt, czy jest to korzystne dla spotki
przejmowanej w jakikolwiek sposob nie jest przedmiotem tego rozwazania.
Poniewaz juz same motywy dzialania agresora determinuja wrogie przejecie.
Wobec powyzszego za cel w kontekscie spotki przejmujacej uznaje si¢ cheé
dominacji i przejecia kontroli nad spétka-celem, a skoro méwimy o dziataniu
jednej spotki na druga w kontekscie wrogosci takie elementy réwniez musza
znalez¢ sie w definicji.

Kolejnym istotnym elementem z punktu widzenia definicji jest spotka be-
daca celem wrogiego przejecia. Przejecie kontroli budzi przede wszystkim
sprzeciw organow spolki-celu takich jak zarzad lub rada nadzorcza. Analiza
wrogich przeje¢ wyraznie potwierdza, ze zjawisko to moze wywolaé rowniez
sprzeciw samych akcjonariuszy (np. akcjonariusza wigkszosciowego lub grupy
akcjonariuszy, ktorzy kontroluja spotke dzieki facznie posiadanym akcjom).
Dlatego istotnym elementem w definicji wrogiego przejecia jest bez watpienia
uwzglednienie powyzszych organdéw oraz akcjonariuszy, zajmujacych w pro-
cesie wrogiego przejecia wyrazne stanowisko i majacych wplyw na spélke.
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