Obrona spoétek
publicznych przed
wrogim przejeciem

Przejdz do produktu na www.ksiegarnia.beck.pl



https://www.ksiegarnia.beck.pl/19341-obrona-spolek-publicznych-przed-wrogim-przejeciem-angelika-kozyra
https://www.ksiegarnia.beck.pl/19341-obrona-spolek-publicznych-przed-wrogim-przejeciem-angelika-kozyra
https://www.ksiegarnia.beck.pl/19341-obrona-spolek-publicznych-przed-wrogim-przejeciem-angelika-kozyra

Wstep

Przez wrogie przejecie publicznej spotki akcyjnej nalezy rozumie¢ wezwa-
nie akcjonariuszy do sprzedazy lub zamiany akgji, ktorego celem jest przejecie
kontroli nad spolka.

W praktyce gospodarczej mozna spotkac wiele form przeje¢. Najbardziej
efektowna z nich, ktoéra z jednej strony taczy si¢ z wysublimowanymi techni-
kami ataku, z drugiej zas$ z interesujacymi strategiami obrony, jest transakcja
wrogiego przejecia.

Zjawiska wrogich przeje¢ w praktyce funkcjonowania spotek publicznych
nabieraja coraz wigkszego znaczenia, dlatego prawo zaréwno w zakresie kra-
jowym, jak i migdzynarodowym, nie moze sta¢ z boku w obliczu ich znacz-
nego wzrostu. Wrogie przejecia spétek publicznych maja wpltyw na zachowa-
nia rynku kapitatowego oraz bezpieczenstwo strategiczne panstwa.

Wisréd naukowcow i praktykow zycia gospodarczego prowadzona jest zy-
wiolowa dyskusja na temat zjawiska jakim jest wrogie przejecie, jego narzedzi
obronnych oraz znaczenia na rynku kapitalowym. Specyfika instytucji wro-
giego przejecia sprawia, ze niezwykle trudnym staje si¢ jednoznaczne okresle-
nie najlepszego i zarazem najbardziej pewnego sposobu ochrony przed agre-
sorem.

Powyzsze aspekty byly bezposrednia przyczyng zainteresowania sie ta
problematyka. Jednoczesnie dynamiczne zmiany i réznorodnos$¢ podmiotow
uczestniczacych w procesach gospodarczych w tym wrogich przeje¢ sprawity,
iz pojawila si¢ konieczno$¢ zweryfikowania metod obrony, a takze wykorzy-
stania w tym zakresie prawnych i ekonomicznych rozwiazan. Niezwykla do-
niostos¢ problematyki wrogich przeje¢ stata si¢ przyczyna zaprezentowania jej
w ramach niniejszej pracy.

Po analizie proceséw obrony spolek publicznych wobec zaistnienia zjawi-
ska wrogiego przejecia wykorzystujac tradycyjne instrumenty badawcze (jak
analiza proceséw obrony spolek publicznych) nastapita swego rodzaju po-
trzeba wypracowania skonkretyzowanego modelu strategii obronnej przed
wrogim przejeciem w oparciu o pewne czynniki (jak sytuacja na rynku kapi-
tatowym, kursy gietdowe spétek).
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Dlatego niniejsza praca koncentruje si¢ na problemach wrogich przeje¢
majacych wplyw na strategie dziatan obronnych spdtek publicznych w wa-
runkach funkcjonowania na rynku kapitalowym. Zamiarem pracy jest ana-
liza technik obronnych spétek publicznych w przedmiocie wrogiego przejecia,
rozpoznanie zjawisk determinujacych wybrane kierunki obrony danej spotki
oraz ich efektywno$¢. W szczegdlnosci celem pracy jest odpowiedz na pytanie:

- czy stosowanie usystematyzowanych dla danej sytuacji technik obrony

zwieksza prawdopodobienstwo skutecznej obrony przed wrogim prze-
jeciem?

- ktére techniki obronne osiagaja najlepszy efekt w odniesieniu do mo-

mentu ich zastosowania?

- jaki jest potencjal technik obronnych wymagajacych wprowadzenia

zmian w statucie spotki?

- czy podjete przez spotke-cel dziatania w ramach strategii obronnej wpty-

wajg na poziom kapitalizacji?

Realizacja gléwnego celu niniejszej pracy nastapita poprzez weryfikacje
hipotezy gtownej, ktora brzmi: usystematyzowanie i wypracowanie taktyki
obronnej przed wrogim przejeciem zwigksza skutecznos¢ dziatan obronnych.

Pojawil si¢ zatem problem czy za sprawg usystematyzowania technik
obrony przed wrogim przejeciem poprzez odpowiedni dobdr narzedzi w za-
leznosci od sytuacji danej spotki na rynku kapitalowym jest mozliwa sku-
teczna obrona, a w przysztosci poprawa funkcjonowania danej spo6iki publicz-
nej na rynku? Aby odpowiedzie¢ na tak sformulowane pytanie, nalezalo zej§¢
na nizszy poziom uszczegdtowienia i odpowiedzie¢ na pytania badawcze, ktére
przybraty posta¢ hipotez czastkowych.

Usystematyzowanie technik obrony spétki publicznej przed wrogim prze-
jeciem wymaga:

1) dokonania oceny sytuacji spdtek publicznych na rynku kapitatlowym
z uwzglednieniem ich przyszlego modelu funkcjonowania,

2) analizy doboru narzedzi obrony w celu zwiekszenia prawdopodobien-
stwa skutecznego odparcia przed wrogim przejeciem,

3) uwzglednienia potrzeb rynku kapitalowego.

Praca sklada si¢ ze wstepu, rozdziatéw tematycznych oraz wnioskow kon-
cowych. Rozdzial pierwszy stanowi probe uporzadkowania pogladéw dotycza-
cych istoty instytucji wrogich przeje¢ i zdefiniowania tego zjawiska na plasz-
czyznie terminologicznej w literaturze ekonomicznej i prawniczej. Ze szcze-
golnym zwrdceniem uwagi na propozycje wlasnej definicji wrogiego przejecia.
W niniejszym rozdziale dokonano analizy poje¢ zwiazanych z wrogim przeje-
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ciem, motywdw przeje¢ wraz z ich charakterystyka. Rozdzial prezentuje pod-
stawy teoretyczne dla dalszego toku pracy.

Rozdzial drugi prezentuje aktualne narzedzia obrony przed wrogim prze-
jeciem podejmowane przez spotki publiczne, ich charakterystyke, analize pod
katem przysztego funkcjonowania spotki z punktu widzenia sytuacji na rynku
finansowym (istota obrony przed wrogim przejeciem, motywy, zalety oraz
wady, metody obrony spoétki). Zakonczenie stanowi podsumowanie najwaz-
niejszych informacji.

Rozdzial trzeci zawiera badania wlasne. Do zweryfikowania postawio-
nej hipotezy badawczej zostaly poddane analizie spotki akcyjne notowane
na GPW w Warszawie, ktore staly sie celem wrogiego przejecia. Analizie
poddane zostaly strategie obronne, jakie zostaly wykorzystane przez dang
spotke do obrony przed wrogim przejeciem. Najwazniejszq metods empirycz-
nej analizy hipotezy badawczej jest analiza komunikatéw i raportéw spotek
gieldowych, danych finansowych spoétek, ich funkcjonowanie na rynku, przy-
czyny zaistnienia procesu wrogiego przejecia. Niniejszy rozdziat zawiera po-
nadto opisy przypadkow wrogich przeje¢: przeje¢ zakonczonych powodze-
niem, przeje¢ nieskutecznych, wszystkie przypadki zawieraja opis spotki celu
i agresora oraz ich aktywnosci w procesie wrogiego przejecia, a takze ocene
skutecznosci zastosowanej obrony.

Zasadniczy dla calej rozprawy jest rozdzial czwarty, w ktéorym nastapita
proba usystematyzowania elementéw obrony w procesie wrogiego przejecia.
Na podstawie analiz badawczych dokonanych w rozdziale trzecim zostata pod-
jeta proba zaklasyfikowania danych narzedzi obronnych do sytuacji rynkowej
spotki oraz aktualnego stanu rynku kapitatowego. Niniejszy rozdziat zawiera
opis przestanek podjecia obrony przed wrogim przejeciem, kontrowersji zwia-
zanych z oceng umozliwienia podejmowania tego typu dziatan.

Prace zamykajg wnioski koncowe bedace podsumowaniem osiagniec i ca-
Yosci pracy, zaprezentowane w korespondencji do postawionych hipotez roz-
prawy.

Zastosowanie w pracy metod analizy i syntezy stanowi jednolity proces ba-
dawczy, ktory polega w pierwszej kolejnosci na rozlozeniu przedmiotu badan
na pojedyncze elementy, a nastepnie na potaczeniu ich w jedna calos¢. Waz-
nym dla uzupelnienia sa w tym przedmiocie badania empiryczne, w ktérych
wykorzystane zostaly podstawowe metody statystyki opisowej oraz niektdre
instrumenty analizy strategicznej w oparciu o dane pierwotne i wtdrne.

W pierwszej czesci metodyka badawcza polega na analizie technik obrony
przed wrogim przejeciem. Opiera si¢ ona na badaniu catkowitego wplywu
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czynnikoéw rynkowych i mechanizméw stosowanych przez spotke agresora.
Przyjeto nastepujace etapy badawcze:

1. Analiza technik obrony przed wrogim przejeciem - badanie zmierza-
jace do ustalenia, ktdre techniki obrony sg najskuteczniejsze dla danego
przypadku.

2. Jakie czynniki warunkujace funkcjonowanie danej spolki publicznej
na rynku kapitalowym maja wpltyw na wybor danej techniki obronnej
W procesie wrogiego przejecia.

W drugiej czesci celem badania jest okreslenie mechanizméw wplywu
danej techniki obronnej na przyszle funkcjonowanie spoétki na rynku kapi-
talowym, a takze znaczenie zachowania jej pozycji na rynku. Czes¢ ta za-
wiera wstepne omowienie przypadkdéw, moment rozpoczecia operacji przeje-
cia, poziom zabezpieczenia spotek w formie technik obronnych oraz ich wptyw
na wynik operacji.

W trzeciej czgsci zostata zaprezentowana interpretacja zebranych danych.
Poddanie badaniu zaprezentowanych przypadkow. Przedstawienie analizy
i komentarzy, ktére maja na celu dokonanie oceny wyboru danej techniki
obronnej w odniesieniu do specyfiki sytuacji przejecia, co ma na celu spraw-
dzenie czy kolejnos¢ stosowania poszczegolnych technik wynika z charaktery-
styki sytuacji czy tez istnieje ogoélna zasada ich doboru. Na podstawie podo-
bienstw zachowan kierownictw okreslonych spotek nastapito ustalenie zasad
wyboru techniki obrony i kolejnosci ich stosowania.

W czwartej czgsci badan zaprezentowana zostata analiza probleméw ba-
dawczych dokonanych w pracy. Podjeto probe zaklasyfikowania danych na-
rzedzi obronnych do sytuacji rynkowej spotki oraz aktualnego stanu rynku fi-
nansowego. Wyliczone zostaly pewne state warianty przyjecia danej techniki
obronnej za wlasciwg z punktu widzenia specyfiki sytuacji danej spotki i jej
przyszlego funkcjonowania na rynku kapitalowym.
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