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Wokot problematyki definicji tzw. ,,wrogiego
przejecia’ spotki akcyjne

1. Uwagi wstgpne

»Wrogie przejecia’ spotek akcyjnych moga mie¢ wptyw nie tylko na funkcjono-
wanie rynku kapitatowego, ale takze na bezpieczenstwo strategicznych interesow
panstwa. Otwartym pozostgje pytanie, co w istocie oznacza, stosowane w literatu-
rze ekonomicznej i prawniczej, wyrazenie ,,wrogie przejecie’ spétki akcyjng. Ni-
niejsze opracowanie jest proba uporzadkowania pogladéw dotyczacych istoty in-
stytucji ,,wrogich przeje¢” i zdefiniowania tego zjawiska na ptaszczyznie termino-
logiczng.

2. Zagadnienia pojeciowe i terminologiczne

Od blisko osiemdziesieciu lat, tj. od momentu zaobserwowania pierwszych ,wro-
gich przejec” spotek akcyjnych, nie wypracowano zadnego normatywnego pojecia
definiujacego tzw. wrogie przejecie. Dlatego tez pojecie ,wrogie przejecie’ jest
w dalszym ciagu dos¢ pojemnym zwrotem niedookreslonym i wieloznacznym,
jako swoisty wytwor jezyka, praktyki i literatury ekonomicznej. Tym samym nale-
zy rozwazy¢, czy uprawniony jest poglad, iz nie ma potrzeby definiowania zjawi-
ska,,wrogiego przejecia’ spotki akcyjnel. Zatakim stwierdzeniem przemawia fakt,
ze w istocie ,wrogie przejecie” tworzy przede wszystkim konflikt interesdw zwia-
zany z kontrola kapitatowa, ktory to konflikt jest wpisany w nature spétki akcyjnej,
a problematyka natury spotki akcyjnegj byta wielokrotnie tematem rozwazan dok-
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trynalnych®. Nalezy uznaé, ze takateza jest jednak btedna. Pierwszym argumentem
za jg odrzuceniem jest fakt, ze tzw. wrogie przejecia dotykaja jednych z najbar-
dzigj istotnych podmiotéw uczestniczacych w zyciu kazdego rozwinigtego kraju,
jakim s3 spotki akcyjne. Spotki akcyjne, zwtaszcza spétki publiczne, dysponuja
istotnym potencjatem ekonomicznym i z punktu widzenia koncentracji kapitatu
| znaczenia w gospodarce stanowia wspoétczesnie najwazniejszy typ podmiotdw
w polskig gospodarce. Dzigki koncentracji zasobéw ludzkich i materialnych spotki
te decyduja o rozwoju gospodarczym w wiekszosci rozwinietych krajow. Spotki
akcyjne dysponuja srodkami umozliwiagjacymi rozwdj technologiczny — ich strate-
giczne decyzje o umiejscowieniu inwestycji, poziomie produkgcji, cenach towaréw,
cenach ustug, ptacach silnie oddziatywaja na gospodarke zarowno w skali mikro-,
jak i makroekonomicznej. Decyzje te wptywaja bezposrednio na zachowanie si¢
inwestorow krajowych i zagranicznych, sytuacje pracownikow i konsumentéw,
przez co w ostatecznym rachunku oddziatywaja na sytuacje catych spoteczenstw?.
Zasady zarzadzania spétkami akcyjnymi oraz nadzoru nad nimi, rowniez w zakre-
sie tzw. wrogich przeje¢, maja istotne znaczenie spoteczne, a stosowne regulacje
pozostaja w silnych relacjach z ekonomia i polityka. Zasady te stanowia zatem
wazny element ustroju gospodarczego i powinny pozostawac z nim w niezbgdne)
harmonii®. Jak pokazaty wydarzenia gospodarcze od poczatku XX w., braki w re-
gulacji funkcjonowania spotek, w tym réwniez w zakresie ,wrogich przeje¢”, mo-
ga by¢ samoistna przyczyna powstawania kryzysow gospodarczych, a w kazdym
razie moga je pogtebiac.

Drugim argumentem za odrzuceniem pogladu o braku potrzeby definiowa
nia, wrogich przeje¢” jest wciaz zwigkszajace Si¢ znaczenie tego zjawiska w prak-
tyce funkcjonowania spétek akcyjnych. System prawa zaréwno w wymiarze kra-
jowym, jak i miedzynarodowym nie moze zosta¢ obojetny w obliczu tak wzrosto-
we tendencji procesdw konsolidacyjnych, a w tym réwniez przeje¢ o ,,wrogim”
charakterze.

Trzecim z kolei argumentem jest fakt stale postepujace] tendencji do obje-
cia regulacjami prawnymi zjawisk ,wrogich przeje¢” spotek akcyjnych. Warto

13, Kaczkowski, Zasady prawa akcyjnego, Warszawa 1918; S. Janczewski,
Ochrona mnigjszosci w spoikach kapitafowych, Warszawa 1930; J. Okolski, J. Modrzejew-
ski, L. Gasinski, Natura stosunku korporacyjnego spétki akcyjnej, PPH 2000, nr 8 wraz
Z przytoczona przez autoréw literatura.

% A. Opalski, Rada nadzorcza, Warszawa 2006, s. 6.

3M. Becht, P. Bolton, A. Roell, Corporate Governance and Control, 2002;
www.ecgi.org, s. 108; podobnie: B. Grossfeld, Menagement and Control of Marketable
Share Companiens, [w:] International Encyclopedia of Comparative Law, t. XIII, rozdz.
1V, Tibinga1973.
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jednak wyraznie podkresli¢, iz unormowania prawne dotycza najczescigy dopusz-
czalnosci stosowania srodkow obronnych, podejmowanych przez wtadze spotek,
anie ,wrogich przeje¢” jako takich’. Wypracowane w USA®, Wielkig Brytanii®
oraz w Unii Europejskigj’ regulacje prawne wskazuja, ze zjawisko ,wrogich prze-
je¢” jest coraz bardzig istotnym procesem nie tylko w ujeciu ekonomicznym, ae
takze prawnym. Pozostawienie tych zjawisk bez stosownych unormowan moze
skutkowaé z jedng strony pozbawieniem zewnetrznego nadzoru nad jakoscia za-
rzadzania spétkami (brak tzw. rynku przeje¢), a z drugig strony, moga doprowa:
dzi¢ do czysto spekulacyjnych przeje¢ bez nalezytel ochrony interesow spotki,
akcjonariuszy i interesariuszy. W swietle powyzszego zasadne jest podejmowanie
préb zdefiniowania i uchwycenia istoty tak niedookreslonych i nieostrych pojec,
jakimi wciaz w doktrynie pozostaja ,wrogie przejecia’.

3. Analizajezykowa pojecia,, wrogie przeecie”

Ze wzgledu na podjety temat wyjasnienie znaczenia tego wyrazenia nalezy rozpo-
cza¢ od znaczenia jezykowego®. Znaczenie wyrazenia czy nazwy jest to sposob
postugiwania si¢ tym wyrazeniem lub nazwa przez ludzi. Znak, zdanie, stowo,
zwrot, wyrazenie nie maja znaczenia, jezeli nie odnosza si¢ do czegos, co jest zna-
ne interpretujacemu. Pojgcie jest abstrakcyjnym myslowym odpowiednikiem
przedmiotu, a po zdefiniowaniu pojecie staje si¢ terminem®. W $wietle literatury
przedmiotu, zarbwno ekonomicznej, jak i prawniczej, pojecie ,wrogie przejecie’
nie moze by¢ uznane za pojecie klasyczne™, co oznacza, ze nie jest oparte na $ci-

¢ Szerzej na ten temat: C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, Warszawa 2003;
I. Knurowska, Obrona przed wrogim przejeciem spdrki akeyjnej, Krakéw 2000; K. Oplustil,
Obrona przed wrogim przejeciem publiczne) spdzki akeyjnegj w prawie europejskim i pol-
skim, PS2006, nr 5 (cz. I), nr 6 (cz. I1).

® Szczegdlnie w stanie Delaware.

® The City Code on Takeovers and Mergers”.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/25/WE w sprawie ofert prze-
jecia(Dz. Urz. UE z 30 kwietnia 2004 r., L 142/12) wraz z jgj implementacja do krajowych
systeméw prawnych. W dalszgj czesci pracy stosowany bedzie skrét X111 Dyrektywa UE.

Badaniem znaczenia stéw, interpretacja, zwrotéw i wyrazen jezyka zgimuje sie
semantyka, ktéra jest dziatem lingwistyki; lingwistyka definiowana jest tradycyjnie jako
dziedzina zajmujaca Sie znaczeniem stow, zwrotdw, zdan i tekstéw i moze by¢ uprawiana
zaréwno z punktu widzenia teoretycznego, jak i empirycznego.

® Szerze) natemat stownictwa jezyka prawniczego i nazw wystepujacych w wyra-
zeniach jezyka prawniczego patrz: A. Malinowski, Polski jezyk prawny, Warszawa 2006,
S. 61-67 oraz s. 123-152.

©Tzw. matrycowe albo arystotel esowskie.
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stej definicji zawiergjacej warunki konieczne i wystarczajace, by mozna byto to
pojecie jednoznacznie zakwalifikowat. Z punktu widzenia semantycznego wyraze-
nie ,wrogie przejecie’” mozna zakwalifikowac do poje¢ naturalnych, czyli zamiast
definicji opartej na warunkach koniecznych i wystarczagjacych stosowaé nalezy
definicje oparte na podobienstwie do pewnych ,typowych” egzemplarzy. Pojecia
naturalne pozwalaja rozumiec i wyjasniac rzeczywistos¢, umozliwiaja komunikacje
i zapewniaja ekonomiczne funkcjonowanie poznawcze'™.

Stosowane w literaturze przedmiotu wyrazenie ,wrogie przejecie’ jest
w zasadzie skrétem zwrotu ,,wrogie przejecie kontroli”. Rdzeniem wyrazenia jest
rzeczownik ,przejgcie”, a raczeg ,przejecie kontroli”. Pomijajac inne znaczenia,
amajac na uwadze kontekst tematyczny niniejszej pracy, stowo ,przejecie’ znaczy
tyle, co: ,(...) branie w posiadanie tego, co wczesnigl nalezato do kogos innego
(...)"*2. Podobnie, majac na uwadze kontekst tematyczny pracy, znaczenie stowa
.kontrola” oznaczatyle, co: ,(...) zajecie dominujacej pozycji w jakiejs dziedzinie
(..)"", przy czym ,dominowa¢” oznacza: ,(...) panowaé, mie¢ przewage, Wyroz-
nia¢ sie, byé nagjwaznigiszym, ngjistotnigiszym (...)"'. Znaczenie przymiotnika
~Wrogie” nalezy wyprowadzi¢ ze znaczenia stowa ,wrég”. Stowniki jezyka pol-
skiego podaja nastepujace znaczenia stowa ,,wrég”: ,(...) 0soba, grupa osob uspo-
sobiona nieprzyjaznie wzgledem kogos, dziatgjaca na czyjas szkode (...)", ,,0soba
zwalczgjaca co$, bedaca przeciwnikiem czegos, kogos (...)"*. Znaczenie stowa
»Wrogos¢” wyjasnia si¢ natomiast jako: ,(...) wrogi stosunek do kogos, nieprzy-
chylne nastawienie wobec czegos (...)"*°. Podane stownikowe znaczenia wyrazéw
»Wrég”, (,wrogos¢”) nie odbiegaja zatem od znaczenia powszechnie przyjetego
W jezyku potocznym.

Konotacje jezykowe™ tego stowa sa wigC jednoznacznie negatywne
i W ngjszerszym stowa tego znaczeniu oznaczaja w subiektywnym lub obiektyw-

e17

T, Maruszewski, Psychol ogia poznania, Gdansk 2001, s. 231.

. Dungj, Jezyk polski. Wspbiczesny slownik jezyka polskiego, War szawa 2007,
s. 543; inne podane znaczenia, tj. , bra¢ jako swéj sposdb postepowania; wzorowaé Si¢ ha
kims” i, zatrzymywa¢, przechwytywa¢ kogos lub cos w drodze” sa niekompatybilne z kon-
tekstem tematycznym pracy.

3 |bidem, s. 241.

* |bidem, s. 99.

° Ibidem, s. 794.

° Ibidem, s. 794.

v Konotacja dotyczy znaczen, ktére powstaja dzieki odniesieniu elementéw zna-
czacych do szerszych kontekstéw kulturowych. Znaczenie wyrazenia obejmuje skojarzenie
Z innymi kulturowymi kodami znaczenia. Wyrazenie jest zestawiane z emocjami i warto-
$ciami kulturowymi jego uzytkownikéw, a znaczenie przez niego budowane nabiera walo-
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nym odczuciu osobe zta, nieprzychylnie nastawiona, osobe charakteryzujaca Sie
zZtymi zamiarami. W przypadku stosunkdw spotecznych, okreslanych jako stosunki
prawne, ,wrég” stgje si¢ synonimem osoby dziatajacej wbrew interesom majatko-
wym i niemaatkowym. Cechy semantyczne znaczenia danego wyrazenia w okre-
slonym jezyku mozna zrekonstruowaé ha podstawie analizy uzycia tef nazwy
w realnych kontekstach socjolingwistycznych, a takze analizy statych zwrotéw
frazeologicznych z ich uzyciem oraz do pewnego stopnia etymologii®. Trzeba
zauwazy¢, ze cechy semantyczne znaczenia,,wrogie przejecie’ nie posiadaja jednej
rangi. Podobnie, jak w przypadku innych wyrazen, mozna je pogrupowac w trzy
strefy konotacyjne®. Do pierwszej strefy konotacyjnej zaliczyé nalezy tzw. kryte-
rialne cechy semantyczne, czyli wiasciwe wszystkim desygnatom wyrazenia , wro-
gie przejecie’. Cechy te stuza do rozpoznania danego obiektu (wyrazenia), jako
nalezacego do zbioru obiektow okreslanych tym wyrazeniem. Do kryterialnych
cech semantycznych wyrazenia ,,wrogie przejecie kontroli” nalezy: pozbawienie
kogos kontroli w sposob podstepny, pozbawienie kontroli wbrew jego woli, po-
zbawienie dominujacego wptywu w sposéb nieuzgodniony, sitowy, majacy na celu
wyltacznie wiasny interes z pokrzywdzeniem cudzych interesow, przejecie kontroli
w sposob bezwzgledny, nieliczacy Si¢ ze stratami i interesami pozbawionego i in-
nych, uzyskanie kontroli w wyniku walki, rywalizacji, sporéw, dziatanie skierowa-
ne przeciwko osobom lub podmiotom w sposéb nieuzgodniony oraz wbrew ich
interesom, dziatanie wywolujace niezadowolenie i reakcje obronne, dziatanie
w intencji przejgcia kontroli wbrew woli dotychczas sprawujacego kontrolg, maja-
ce ha celu bezposrednio lub posrednio wyrzadzenie komus szkody |ub narazenie na
straty, zachowanie majace na celu zgjecie pozycji dominujacej podejmowane we
wlasnym interesie, prowadzace potencjanie lub faktycznie do negatywnych dla
innych konsekwencji itp. Na podstawie tych cech semantycznych identyfikowany
jest dany obiekt, jako wchodzacy w sktad i w zakres znaczenia danego wyrazenia.
Nie robi sie tego na podstawie wszystkich dostrzegalnych cech obiektu, poniewaz
nie ma dwaéch obiektéw identycznych w kazdym detalu. Oznacza to, ze wybierana
jest pewna liczba dostrzegalnych cech wspdlnych wszystkim obiektom okreslanych
danym wyrazeniem, czyli wchodzacych w skiad denotacji tego wyrazenia

réw subiektywnych; interpretant ulega wptywowi interpretujacego i wptywowi wyrazenia,
jako obiektu czy znaku.

18 Wiecg naten temat: J. Anusiewicz, Lingwistyka kulturowa. Zarys problematyki,
Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 1994.

9 M. Brzozowska, Etymologia a konotacja wybranych nazw, [w:] Etnolingwisty-
ka. Problemy jezyka i kultury, nr 11, Lublin; Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-
Sktodowskigj, s. 265-278.
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Druga stref¢ konotacyjna stanowia tzw. konotacje semantyczne, a wigc ce-
chy nie stuzace do identyfikacji obiektu, jako desygnatu nazwy, a stanowiace kul-
turowa wiedze na temat desygnatéw. W przypadku znaczenia wyrazenia ,,wrogie
przejecie kontroli” zaliczaja sie¢ tu takie cechy, jak: waka, wojna, spory, straty,
ZWycCiezcy i przegrani, poczucie zagrozenia, potrzeba obrony, mobilizacji, pono-
szenie strat, potrzeba poswiecen, Swiadomosé ktopotow, dziatanie nieetyczne, dzia-
fanie niemoralne, nieliczenie sie z krzywda innych, wbrew woli zatozycieli, do-
tychczasowych wiascicieli, whrew interesowi wierzycieli, spotecznosci lokalnych
interesowi publicznemu, wbrew patriotyzmowi, poczuciu przyzwoitosci, wbrew
zasadom wspotzycia spotecznego, wbrew dobrym obyczajom, nieliczenie sie z pra-
cownikami, rozwiazywanie konfliktéw z uwzglednieniem wylacznie wtasnych
interesow i bez poszanowania cudzych interesbw czy norm zycia spotecznego itp.
Cechy te nie moga by¢ uznane za kryterialne, poniewaz nie mozna zakwalifikowaé
danego obiektu na podstawie tych cech, a nawet nie jesteSmy w stanie rozpoznaé
tego obiektu, jezeli te cechy wystepuija.

Trzecia strefa konotacyjna obejmuje cechy indywidualne, taczone z danym
wyrazeniem przez danego uzytkownika jezyka®®. W przypadku ,wrogiego przeje-
cia’ cechy trzecig strefy jezykowej dla réznych uczestnikow procesu ,, wrogiego
przejegcia’ beda przybieraty zupetnie rézny charakter. | tak, dla zwolennikow libe-
ralng| gospodarki , wrogie przejecie kontroli” taczy sie i kojarzy ze swoboda go-
spodarcza i konieczna forma kontroli nad Zle zarzadzanymi spétkami itp. Wedtug
niektorych inwestoréw ta forma zdobywania wpltywoéw w spoétce jest efektywnym
narzedziem do realizacji plandéw inwestycyjnych i korzystna formuta zwickszania
wartosci swoich aktywow. Inni akcjonariusze z kolei ,,wrogie przejgcie’ kojarza
przede wszystkim z mozliwoscia zwiekszenia swojego wptywu na funkcjonowanie
spotki, a tym samym z racjonalizacja swojego portfela inwestycyjnego i zaanga-
zowania finansowego itp. Dla tych tylko przyktadowo wymienionych grup pod-
miotow, ,wrogie przejecie kontroli” ma zdecydowanie pozytywna konotacje.
Z drugig strony, dla wielu cztonkéw zarzadu, akcjonariuszy, urzednikéw, polity-
kow, dziataczy samorzadowych wyrazenie ,,wrogie przejecie kontroli” ma wrecz
odwrotna konotacje. Kojarzy sie z utrata wptywow, startami materialnymi i niema-
terialnymi, zagrozeniem utarty pracy, obnizeniem wptywow z podatkéw, zagroze-
niem interesu publicznego itp. Z kolei dla zwolennikdw koncepcji tzw. odpowie-
dzialnego biznesu (ang. corporate social responsible) ,wrogie przejgcie” wrecz
0znacza¢ moze przejaw tzw. ,, dzikiego kapitalizmu” itp.

2 Konotacje nazwy w danym idiolekcie.
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Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze mozna taczy¢ wyraz ,wrdg” z innym rzeczow-
nikiem w dopetniaczu, uzyskujac w ten sposdb zwrot wyjasnigjacy w stosunku do
czego lub kogo przejawiana jest wrogos¢, np.: wrog ludu, wrég panstwa, wrog
globalizacji, wrog neoliberalizmu itp. O tym, jakie konotacje obiektywne maja te
zwroty decyduje konotacja drugiego rzeczownika. | tak, skoro konotacja stowa
~imperiaizm” jest powszechnie negatywna, to konotacja wyrazenia ,,wrdg impe-
rializmu” ma konotacje pozytywna, jezeli wyraz ,, pokdj” ma konotacje pozytywna
to znaczenie zwrotu ,,wrég pokoju” bedzie miato konotacje negatywna. W wielu
przypadkach o konotacji zwrotu decydowac bedzie subiektywne znaczenie i kono-
tacja drugiego cztonu dla indywidual nie oznaczonej osoby lub grupy osob. Tak tez
bedzie w przypadku zwrotu ,przejecie kontroli”, co oznacza¢ bedzie, ze zwrot
~wrogie przejecie kontroli” nie ma jednoznacznegj konotacji. Dla jednych bedzie
miato konotacje negatywna, a dla innych pozytywna w zaleznosci od subiektyw-
nych ocen zjawiska , przejecie kontroli”. W konstruowaniu rzeczywistosci wazna
staje si¢ zatem subiektywna wartos¢ nadawana poszczegolnym wyrazeniom. Wiele
Z nich ma znaczenie neutralne, inne zas$ pozytywne lub negatywne. To czy wyraze-
nie ,wrogie przejecie kontroli” dla indywidualnie oznaczonej osoby bedzie miato
negatywna konotacjg, czy tez pozytywna, decydowac bedzie konotacja wyrazenia
~przejecie kontroli”.

Podkresleniawymaga jednak fakt, ze zwrot ,,wrogie przejecie” w doktrynie
i praktyce pojawit si¢ w wyniku bezposredniego ttumaczenia z jezyka angielskiego
wyrazenia , hostile takeover”. W jezyku polskim, w odniesieniu do procesdow go-
spodarczych, stowa o tak silng ekspregji i negatywnych konotacjach, jak ,wrég”,
~Wrogie’, ,agresor”, ,agresywne’ itp. stosowane sa bardzo rzadko i w zasadzie
zastrzezone do najbardziej spektakularnych procesow?, ktdre — najczescigj zreszta
— nie odpowiadaja rzeczywistym znaczeniom przyjetym w literaturze ekonomicz-
nej i prawniczej. Powodem tego stanu rzeczy jest brak jednoznacznych konotacji
jezykowych wyrazenia ,, przejecie kontroli”, co w zestawieniu z wyraznie i jedno-
Znaczna konotacja stowa ,wrogi€” implikuje negatywna konotacje catego wyraze-
nia. Faktem jest tez, ze wobec braku jednoznacznych ocen procesdéw konsolidacyj-
nych, opartych o ,wrogie przejecia’ kontroli w literaturze ekonomicznej wciaz
stosuje sie taka nomenklature. W jezyku polskim, dla przedstawienia konfliktogen-
nych sytuacji gospodarczych, stosuje si¢ raczej ,, bardziel migkkie” okreslenia, takie
jak: konkurencja, rywalizacja, spor itp. System prawa gospodarczego powinien by¢
tak skonstruowany, aby w zakresie stosunkéw handlowych w dziatalnosci gospo-

2 Np., przejecie spotki KRUK S.A. przez spétke VISTULA SA.; proba przejecia
BIG Banku przez Deutsche Bank, zagrozenie przejecia ORLENU przez jedna z rosyjskich
koncernéw naftowych, itp.
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darczej absolutnie granicznymi relacjami byty stosunki oparte na konkurencji
i rywalizacji. Jak zauwaza R.S. Robins: ,,(...) kiedy rywale staja sie wrogami do-
chodzi do paranoi (...)"?. Dlatego tez mechanizmy obrotu gospodarczego powinny
uniemozliwia¢ powstawanie konfliktéw cechujacych sie wrogoscia i agresywno-
scia, jednoczes$nie pozostawiajac stosowny obszar dla swobody gospodarczej
w oparciu o konkurencjg i rywalizacjg, a nie wrogosé czy agresje.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze w masowym i powszechnym odbiorze
spotecznym wyrazenie ,,wrogie przejecie kontroli” ma najczesciej konotacje nega-
tywna. Uprawniona wydaje si¢ jednak teza, iz analiza jezykowa nie udziela juz tak
jednoznacznej odpowiedzi. O konotacji przedmiotowego wyrazenia decydowaé
bedzie wytacznie subiektywny stosunek do zjawiska ,,przejecia kontroli” w proce-
sach konsolidacyjnych, wystepujacych w obrocie gospodarczym. O ile powyzsza
teza w literaturze ekonomicznej i finansowej jest w zasadzie powszechnie uznawa-
na, o tyle w literaturze prawniczej zwrot ,,wrogie przejecie” najczesciej ma konota-
Cj¢ negatywna, 0 czym $wiadcza takie zwroty, jak: ,,obrona przed wrogim przejg-
ciem”, ,,ochrona przed wrogim przejeciem”, ,,srodki zapobiegajace wrogiemu prze-
jeciu”, ,niebezpieczenstwo wrogiego przejecia” itp.”* Niestety, zbyt rzadko
w prawniczej literaturze przedmiotu, w odroznieniu od literatury ekonomicznej,
wskazuje sig na pozytywna rolg, jaka odgrywaja w gospodarce tzw. ,,wrogie prze-
jecia”.

By¢ moze w przysztosci, w wyniku przeprowadzenia kompleksowych ba-
dan nad zjawiskiem ,,wrogiego przejecia” oraz zwigkszenia $wiadomosci ekono-
micznej spoteczenstwa, a w szczegolnosci uczestnikow obrotu gospodarczego,
ocena roli ,,wrogich przejec¢” ulegnie jednak zmianie. Podobnie sadzi¢ nalezy, iz
jezykowe konotacje tego wyrazenia z czasem przestana mie¢ negatywne skojarze-
nia.

22 R.S. Robins, J.M. Post, Paranoja polityczna. Psychopatologia nienawisci, War-
szawa 1999, s. 123.

% Jedna z firm szkoleniowych z zakresu wywiadu gospodarczego, pojecie ,,wro-
gich przejec¢” sytuuje w tej samej kategorii, co podstepne zdobywanie informacji, podstepne
zdobywanie rynku, przekupstwo pracownikéw, wynoszenie poufnych informacji; szkolenie
pt.: ,,Ryzyko podstuchu, inwigilacji przedsiebiorstwa przez konkurencje, celem przejecia
rynku zbytu”.
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4. Terminologia i definicje ,,wrogich przejeé
w literaturze ekonomicznej

Wyrdznia sie dwie zasadnicze $ciezki wzrostu przedsichiorstwa (spétki): wzrost
wewnetrzny i wzrost zewnetrzny®. Pierwszy z nich (endogeniczny) jest oparty
przede wszystkim na rozbudowie, w ramach dotychczasowej struktury przedsie-
biorstwa, lub w nowo tworzonych jednostkach organizacyjnych (filiach) w nastep-
stwie inwestycji bezposrednich (rzeczowych). Drugi rodzaj wzrostu, tj. wzrost
zewnetrzny (egzogeniczny) stanowi przeciwienstwo wzrostu wewnetrznego i pole-
ga na roznego rodzaju wspoétdziataniu z innymi przedsiebiorstwami. Moze mieé
charakter wytacznie kooperacyjny lub bardziej scisty poprzez potaczenie spdtek
albo nabycie pakietu kontrolnego akcji lub udziatdw innej spotki. Wzrost ze-
wnetrzny uznaje sie za atrakcyjny dla rozwoju sp6iki, gdyz umozliwia relatywnie
szybki zwrot naktadéw inwestycyjnych, co przy wzroscie wewngtrznym trwa $red-
nio do péttora raza dtuzej”®. W. Frackowiak stwierdza nawet, ze: ,,(...) alternatywa
dla inwestycji rzeczowych jest »kupowanie« wzrostu na rynku (...)"%.

Stusznie zauwaza sie, ze rozrdznienie migdzy poszczegdlnymi formami
dziatan podejmowanych dla wzrostu zewnetrznego jest czesto nieostre i trudno
wskazac¢ precyzyjnie kryteria ich klasyfikacji, co znajduje odzwierciedlenie w lite-
raturze przedmiotu, w ktorej wiele termindéw stosuje sig w sposob dos¢ dowolny,
przypisujac im rézne znaczeniowo konotacje?’. Zesp6t autorow monografii pt.
Fuzje i przejecia przedsiebiorstw?® fuzje traktuje jako potaczenie dwoch lub wiccej
przedsiebiorstw, w wyniku ktérego powstaje nowe przedsiebiorstwo, a akcjonariu-
sze (udziatowcy) taczacych sie spétek w zamian za posiadane akcje (udziaty)
otrzymuja akcje (udziaty) nowej spoiki. Dla tego typu potaczenia, zdaniem auto-
row, zarezerwowane jest pojecie ,,konsolidacja”. W innym podejsciu fuzja moze
oznacza¢ réwniez sytuacje, gdy dochodzi do potaczenia dwdéch lub wiecej przed-
siebiorstw w jedno, przy czym tylko przedsigbiorstwo-nabywca zachowuje tozsa-
mos¢ i podmiotowosé. Autorzy poprzestaja jednak jedynie na przedstawianiu mo-

* Poza standardowymi strategiami wzrostu wewnetrznego i zewnetrznego przed-
sigbiorstwa stosuja sposoby rozwoju oparte na aliansach strategicznych, joint-ventures,
franchisingu itp.

®pJ. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, Warszawa 2000, s. 23.

W, Frackowiak (red.), M. Kaminski, N. Kulpa, M. Lewandowski, K. Mencel,
M. Michalski, M. Remlein, R. Sowinski, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Warszawa
1998, s. 18.

7 Ibidem, s. 18.

% Ibidem, s. 19.
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delowym, nie przesadzajac jednoznacznie o poprawnosci zadnej z przedstawionych
propozycji. O ile z punktu widzenia zagadnien ekonomicznych taka niejedno-
znacznos¢ jest dopuszczalna, o tyle stwierdzi¢ nalezy zdecydowanie, ze z punktu
widzenia prawnego wymaga bardziej precyzyjnego rozroznienia, takze w obszarze
terminologicznym?®.

Mimo catej ztozonosci zagadnienia systematyki i podziatdw dziatan pole-
gajacych na ,,nabywaniu” trudno w petni zgodzi¢ sie z teza Piotra J. Szczepankow-
skiego, iz: ,,(...) biorac pod uwage wielos¢ i r6znorodnos¢ tych procesow, trudno
jest wskaza¢ doktadne granice pomigdzy fuzja i przejeciem (...)”. Wydaje sig, ze
i z punktu widzenia ekonomicznego, a tym bardziej prawnego, réznice sa zasadni-
cze. Zgodzi¢ sie natomiast mozna ze stwierdzeniem, ze trudno okresli¢ na ile decy-
zje o polaczeniu sa dobrowolne, a na ile wymuszone przez jednego z partner6w™.
Zjawisko ,wrogich” czy ,,nieprzyjaznych” relacji miedzy partnerami wtasnie na
rynku kontroli jest znacznie bardziej rozpowszechnione niz w przypadku potaczen
spotek. Stwierdzi¢ nalezy, ze w literaturze przedmiotu, szczegélnie ekonomicznej,
wciaz panuje duza dowolnosé nie tylko w terminologii sensu stricte, ale i w poj-
mowaniu istoty przeje¢ i potaczen spétek. Piotr J. Szczepankowski stwierdza, ze:
»(-.-) przejecia firm to zjawisko ekonomiczne, polegajace na nabyciu ponad 50%
wartosci kapitatu (lub aktywdw) przedsigbiorstwa. Mozna za przejecie uzna¢ takze
nabycie firmy, w ktorej osiaga si¢ przewage decyzyjna (...)"*. Z punktu widzenia
prawnego stwierdzenie takie jest co najmniej duzym uproszczeniem, zawierajacym
wiele niescistosci terminologicznych. Nawet, jezeli uznaé powyzsze zdanie za
prawdziwe, to dalszy wywdd autora, na gruncie obowiazujacych regulacji KSH,
jest juz raczej trudny do przyjecia: ,,(...) Przejecie jest czgsto taczone z procesami
fuzji przedsigbiorstw. Jednakze, w przypadku tej drugiej formy inwestowania naj-
czesciej znikaja z rynku podmioty gospodarcze ja tworzace, a na ich miejsce poja-
wia si¢ nowe przedsigbiorstwo. Przejecie powoduje natomiast zniknigcie jedynie
nabywanego przedsigbiorstwa. Nabywca nadal funkcjonuje (...)”*%. Zauwazalna
jest tu w najlepszym razie niekonsekwencja terminologiczna. Autor, jak sie wydaje,
zamiennie stosuje termin ,,przejecie” — raz w znaczeniu przejecia kapitatowego na
rynku kontroli, a nastepnie uzywa go do okreslenia zjawiska przejecia per incorpo-
rationem zgodnie z regulacjami KSH. Prawdopodobnie intencja autora byto
stwierdzenie, iz przejgcie kontroli nad spotka moze skutkowaé nastgpczo procesem

2 Swiadcza o tym regulacje KSH.

¥pJ. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 27.
8 Ibidem, s. 84.

% Ibidem.
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potaczenia spétek w formie per unionem lub per incorporationem. Z teza taka nie
sposob sie nie zgodzi¢, ale nie wydaje sie prawidtowe i merytorycznie uzasadniane
stosowanie naprzemienne terminologii dotyczacych innych jednak instytucji, za-
rowno w ujeciu prawnym, jak i ekonomicznym. Takie ujecie przeje¢ spotek jest nie
tylko nieprzydatne z punktu widzenia prawnego®, ale i wydaje si¢ nawet niezbyt
poprawne z punktu widzenia problematyki zarzadzania, finanséw przedsigbior-
stwa, a takze i rachunkowosci.

W literaturze przedmiotu spotka sie réwniez stwierdzenia, ze przejecia
kontroli nad przedsigbiorstwem uznaje si¢ za podstawowe dziatania konsolidacyj-
ne, natomiast fuzje traktuje sie jako szczegdlne formy przeje¢®. Podobne uprosze-
nia terminologiczne przyjmuje wielu autoréow™®. W niektérych opracowaniach eko-
nomicznych rozréznia sig taczenie przedsigbiorstw o charakterze fuzji statutowej,
zjednoczeniowej i taczenie przedmiotéw zaleznych finansowo®. Ze wzgledu na
zakres niniejszego opracowania wszystkie podziaty i klasyfikacje odbiegajace za-
sadniczo od powszechnie przyjetych w literaturze przedmiotu pozostawione zosta-
na bez komentarza i polemiki®’.

Proces taczenia lub przejecia przedsiebiorstw moze przebiega¢ zasadniczo
dwiema drogami. Najczesciej procesy te przebiegaja w sposob zgodny i przyjazny
(ang. friendly takeover, franc. OPA/E amicale lub OPA/E concertree, niem. freun-

* Niezgodnos¢ z KSH z pojeciem firma, przedsiebiorstwo, przedsiebiorca itp.

% S.F. Read, L.A. Read, The Art of M.&A. A Merger and Aqusition Buyout Guide,
Irwin, New York 1995, s. 5.

®EF Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, t. 3, Warszawa 1996, s. 205
i n.; R. Dobbins, W. Frackowiak, S.F. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitafami firmy, Po-
znan 1992,s.42in.

% A. Kicinska, Motywy #gczenia sie przedsiebiorstw, [w:] Studia nad rozwojem
przedsiebiorstw, praca zbiorowa pod red. E. Kurtysa, Zeszyty Naukowe Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu nr 225, Poznan 1995, s. 108.

¥ Majac na uwadze wiekszos¢ przedstawionych w literaturze przedmiotu definicji,
pogladdw i opinii, zgodzi¢ si¢ nalezy z W. Frackowiakiem, ze nalezy w sposéb zdecydo-
wany ujednolici¢ terminologig dotyczaca dziatan przedsigbiorstw w zakresie fuzji i przejec.
W petni zasadny jest zatem poglad, iz podzial poszczeg6lnych pojeé powinien spetniaé trzy
podstawowe warunki: by¢ roztaczny, znaczenie poszczegdlnych terminéw winno wyrasta¢
z ich odniesien semantyczno-etymologicznych, korespondowaé z polskim prawodaw-
stwem, a w szczegolnosci KSH i ustawa o rachunkowosci. Wedtug W. Frackowiaka roz-
graniczone znaczeniowo grupy dziatan polegajacych na potaczeniach lub taczeniu przed-
siebiorstw i przejmowaniu kontroli, daja sie zagregowac¢ w jedna grupe dziatan zwanych
nabyciem. Nabycie dzieli sic na potaczenia (fuzje i konsolidacje) oraz przejecia (zakup
akcji, zakup majatku, dzierzawa, petnomocnictwo, prywatyzacja, wspolne przedsiewzie-
cie). Por.: W. Frackowiak (red.), Fuzje..., op. cit., s. 20 i n.
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dliche Ubernahme)® i okreslane sa w literaturze zazwyczaj jako uzgodnione lub
strategiczne®. W takiej sytuacji potaczenie nastepuje zgodnie ze wspélnie opraco-
wywanym przez zarzady spotek planem i harmonogramem oraz jasno okreslonymi
warunkami transakcji®®. Wedtug M. Lewandowskiego druga droga, okreslana jako
»wrogie nabycie” (ang. hostile takeover lub defended takeover, ang. (USA) defen-
ded takover, franc. OPA/E unnamicale lub OPA/E sauvage, niem. feindliche Ub-
ernahme), polega na przeniesieniu wiasnosci przedsiebiorstwa i kontroli nad nim
wbrew woli jego dotychczasowego zarzadu®. Pomijajac trudne do przyjecia,
z punktu widzenia doktryny prawniczej, uproszczenia terminologiczne, w stwier-
dzeniu tym na uwage zastuguje fakt, iz autor, stosujac terminologi¢ ,,nabycie”,
dopuszcza mozliwosé ,,wrogich przeje¢” nie tylko w procesach przeje¢ kontroli,
ale réwniez w procesach potaczeniowych, czyli fuzjach i inkorporacji. Nalezy
przychyli¢ si¢ do tej tezy, cho¢ w wielu przypadkach odréznienie ,,wrogich” fuzji
i inkorporacji od taktyk negocjacyjnych zarzadéw planujacych potaczenie jest bar-
dzo trudne, jezeli nie niemozliwe. Warto zauwazy¢ rowniez, iz ostatecznie jednak
w przypadku fuzji i inkorporacji musi dojs¢ do konsensusu pomiedzy zarzadami
spétek i/lub udziatowcami (akcjonariuszami), a w przypadku ,,wrogiego przejecia”
stanowiska stron moga pozosta¢ ,,wrogie” az do zakonczenia procesu przejgcia
kontroli, co skutkuje najczesciej zmiana zarzadu spotki, nad ktora przejeto kontro-
le. Majac na uwadze ztozono$¢ procesow potaczeniowych i czas trwania negocjacji
uzgadniajacych, oczywistym jest, ze stopien i natezenie ,,wrogosci” moze zmieniac¢
si¢ zasadniczo w trakcie trwania catej procedury. Trudno jednak nie odnies¢ sig
krytycznie do definicji ,,wrogiego nabycia” zaproponowanej przez M. Lewandow-
skiego. Okreslenie ,,wrogiego nabycia”, jako nabycia whrew woli dotychczasowe-
go zarzadu, jest ujeciem zdecydowanie zbyt waskim i nie uwzgledniajacym moz-
liwosci konfliktu intereséw innych zainteresowanych stron. Przyjmujac tak waskie
ujecie ,,wrogiego nabycia” mozna zgodzi¢ si¢ z M. Lewandowskim, ze takie naby-
cia wystepuja relatywnie rzadko®. Jednak za zbytnie uproszczenie nalezy uznaé
stwierdzenie (szczegdllnie w zestawieniu z tak waska definicja), ze wystepuja one
zwykle w szczegblnych stosunkach migdzy wiascicielami a zarzadem, polegaja-

% C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 37 i n. wraz z przytoczona przez autora lite-
ratura.

% A. Szumanski, Regulacja prawna holdingu w polskim i europejskim prawie
spéek, PPH 1996, nr 8, s. 7.

0 Proces przyjaznego nabycia przedstawit J.K. Solarz, Holding finansowy, s. 20,
[w:] W. Frackowiak (red.), Fuzje..., op. cit., s. 78.

*' M. Lewandowski, [w:] W. Frackowiak (red.), Fuzje..., op. cit., s. 78.

* Ibidem, s. 79.
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cych na tym, ze wiasciciele (akcjonariusze) nie wiaczaja Si¢ w procesy decyzyjne
spobiki, pozostawiajac swobode w zarzadzaniu i decydowaniu o nawet najistotniej-
szych dla spotki sprawach zarzadowi®. Taki rodzaj stosunkéw, okreslany zazwy-
czaj jako ,rozszczepienie kontroli i wiasnosci”, rzeczywiscie sprzyja i znaczaco
utatwia ,,wrogie przejecie” kontroli, ale nie oznacza, ze ,,wrogie przejecie” dotyczy
wylacznie spotek o takiej wiasnie relacji kontroli do wtasnosci. Zgodzi¢ sig nalezy
z 0golng teza, iz w takich warunkach, szczegolnie gdy dodatkowo spada efektyw-
nos¢ zarzadzania, co skutkuje spadkiem wartosci kapitalizacji spétki i wzrostem
kosztdw pozyskania kapitatu, rosnie ekspozycja spotki na ,wrogie przejecie”.
W obliczu spadajacej wyceny rynkowej, a jednoczesnie utraty zaufania i wiary
dotychczasowych akcjonariuszy, spétka moze stac sie atrakcyjnym i tatwym celem.
Uzyskanie kontroli nad taka spotka, wymiana zarzadu i jej restrukturyzacja moze
prowadzi¢ do wzrostu jej wartosci. W takim kontekscie, mimo ztych konotacji
semantycznych stowa ,,wrogie”, zjawisko ,,wrogich przeje¢” kontroli mozna byto-
by uzna¢ za korzystne w skali mikro- i makroekonomicznej.

Zblizona definicje ,wrogich przeje¢” zaproponowat P. Wrobel, ktory
twierdzi, ze wedtug dominujacego, wyrazanego w literaturze przedmiotu pogladu,
za ,,wrogie przejecie” uwaza si¢ uzyskanie kontroli zrealizowane wbrew lub z po-
minigciem organdw przejmowanej spotki. Przejmujacy zwraca sie z oferta do za-
rzadu spoétki, a rzadziej do rady nadzorczej. W przypadku nieprzychylnego stano-
wiska zarzadu i/lub rady nadzorczej kieruje ofert¢ zakupu akcji bezposrednio do
akcjonariuszy. Taka definicja mogtaby oznacza¢, ze o zakwalifikowaniu danej
transakcji do ,,wrogich przeje¢” decyduje negatywna opinia co najmniej jednego
organu przejmowanej spotki*’.

Przychyli¢ sie nalezy natomiast do tezy P. Wrobla, ze w zasadzie kazda

transakcja rézni si¢ od siebie stopniem ,wrogosci”®. | tak, wyodrebni¢ mozna
cztery najbardziej charakterystyczne typy przeje¢ w oparciu o0 Kryterium stopnia
,Wrogosci”®, umownie okreslane jako: ,ratunek” (ang. organizational rescue),

»wspoblpraca” (ang. collaboration), ,rywalizacja” (ang. contested situation) oraz
»rajd na firmeg” (ang. raid). W pierwszym przypadku ,,wrogos¢” wyraza sSig raczej
pewna przymusowa sytuacja, w ktdrej zagrozona firma, w obliczu niebezpieczen-
stwa przejecia, podejmuje procedure potaczenia z inna firma, uznajac taka sytuacje

43 1.
Ibidem.
“ P, Wrébel, Wrogie przejecia. Studium przypadkéw na polskim rynku przejeé,
Uniwersytet Gdanski, Gdansk 2004, s. 2.
* Ibidem, s. 4-6.

“° P, Prichett, After the Merger: Managing the Stockwaves, Homewood |11, Dow
Jones-Irwin 1985, s. 33, [w:] P. Wrobel, Wrogie..., op. cit., s. 4-6.
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za ,,mniejsze z10”. Drugi przypadek dotyczy sytuacji, gdy ,,wrogos¢” wyrazana jest
jako element strategii i taktyki negocjacyjnej, a niekoniecznie przejaw rzeczywi-
stego oporu. Takie stanowisko ma na celu zapewnienie nie tylko akcjonariuszom,
ale takze kadrze menedzerskiej lepszych warunkéw w procesie konsolidacji.
Przedmiotem negocjacji moga by¢ réwniez warunki utrzymania zatrudnienia, za-
pewnienia ciagtosci umow itp. W trzecim przypadku proces negocjacyjny jest po-
dejmowany mimo zdecydowanego oporu organéw spotki zarzadzajacej, ale zmu-
szonych do podjecia rozméw bardzo korzystna oferta przejecia. Przejecie spétki
w wyniku dziatan tzw. raideréw jest najbardziej agresywnym i najczesciej najbar-
dziej ,,wrogim” rodzajem przejecia spotki. Cechuje si¢ najwigkszym stopniem opo-
ru i niepewnosci. Oferta zazwyczaj w takich sytuacjach kierowana jest bezposred-
nio do akcjonariuszy. W przypadku ,,wrogich przeje¢” wiasnie taka forma jest
uznana za dominujaca®’. Niektorzy autorzy wrecz uznaja tylko takie przejecia,
czyli skierowane bezposrednio do akcjonariuszy, za prawdziwie ,wrogie”. W przy-
padku skierowania oferty bezposrednio do akcjonariuszy zarzad spotki najczesciej
wydaje komunikat czy komunikaty skierowane do wszystkich zainteresowanych
interesariuszy i akcjonariuszy spotki, w ktorych to wyrazaja opinie dotyczace
przedstawionych ofert skupu lub zamiany akcji*®. Opinie zarzadu powinny
uwzgledniaé interes spotki i akcjonariuszy. Jak stusznie zauwaza P. Wrobel®, nie
zawsze tak jest, gdyz w wielu przypadkach istnieje powazna rozbieznos¢ interesow
spotki, akcjonariuszy, interesariuszy i cztonkow zarzadu®. W takich sytuacjach
czesto zdarza sie, ze zarzady spotek Kieruja sie przede wszystkim wiasnym intere-
sem. Przejecie kontroli nad spétka wbrew woli zarzadu najcze$ciej ostatecznie
konczy si¢ wymiang zarzadow i rad nadzorczych. Z badan wynika, ze w takich
przypadkach w ciagu jednego roku od przejecia 50% menedzerdw najwyzszego
szczebla przestaje zarzadzac przejeta spotka. Dla poréwnania — wskaznik rotacji na
tym szczeblu zarzadzania w okresie trzech lat przed przejeciem wynosi zaledwie
9,5%"".

P.J. Szczepankowski problematyke ,wrogich przeje¢” przedstawia nastepu-
jaco: ,,(...) Zarzadzajacy firma stanowiaca cel przejecia musza zdecydowac czy
zaakceptowa¢ oferte inwestora strategicznego jako przyjazna, czy tez ja odrzucié.

“"R. Sobel, Dangerous Dreamers, John Wiley & Sons, Inc. 1993, s. 123.

“w przypadku spétek publicznych jest to wrecz wymaog prawny.

9 p_ Wrébel, Wrogie..., op. cit., s. 2.

% Teoria agencji, np.: Z. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsiebiorstw, Warszawa
1996, s. 32.

. Dahya, R. Powell, Top management changes following hostile and frandly
takeovers, ACCA Research Raport No 1, [w:] P. Wrdbel, Wrogie..., op. cit., s. 3.
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Zaakceptowanie oferty przejecia przez kierownictwo moze wynikac z przekonania,
ze W rezultacie takiej transakcji jego pozycja ulegnie poprawie. Managerowie
przejmowanej spotki musza wtedy uzyskac¢ satysfakcjonujacy zakres autonomii jak
rowniez zachowac swoja kontrole i przywileje (...). Do mniej »0sobistych« moty-
woOw moze haleze¢ uznanie oferty za najlepsza z opcji dostepnych w danej chwili
dla firmy stanowiacej cel przejecia. Jezeli nie, mamy do czynienia z wrogimi fu-
zjami i przejeciami (...)”*%. Trudno oczywiscie tego typu okreslenia traktowa¢, jako
definicje zaréwno w znaczeniu definicji realnych, jak i nominalnych. Nawet uzna-
jac powyzsze okreslenie ,,wrogiego przejgcia” za definicjg nietrudno zauwazy¢, ze
obarczona jest ona zaréwno btedem specyficznosci (co oznacza, ze wiele proceséw
przeje¢ bedzie mozna uzna¢ za ,,wrogie przejecie”, mimo ze w istocie takimi nie
sa), jak i btedu czutosci (co oznacza, ze wiele przeje¢ w istocie wrogich nie bedzie
zgodnie z ta definicja za takie uznane). Wydaje sig, ze krytyczna opinia powyzszej
definicji nie wymaga szczegétowego uzasadnienia. Wystarczy podkresli¢, ze jej
najwigksza wada jest przedstawienie ,,wrogosci” jedynie w aspekcie interesow
zarzadu bez préby nawet sygnalizacji konfliktow intereséw spotki, akcjonariuszy,
interesariuszy. Warto zauwazy¢, ze autor dopuszcza mozliwo$é wystepowania nie
tylko ,,wrogich” przeje¢, ale i ,,wrogich” fuzji. Nalezy przychyli¢ si¢ do tego po-
gladu. Stwierdzi¢ nalezy jednak, ze powyzsza definicja jest raczej mato uzyteczna
do analizy prawnej zjawiska ,,wrogich przeje¢”, ale rdwniez nie wydaje sie zbyt
przydatna dla zrozumienia istoty tego zjawiska w kategoriach mikro- i makroeko-
nomicznych. Przedstawione przez autora techniki obrony przed ,wrogim przeje-
ciem”®, juz chociazby w kontekscie bardzo uproszczonej definicji, niewiele wno-
sza dla zrozumienia istoty ,,wrogich przejec”.

Na uwage zastuguje rowniez raczej rzadko spotykany w literaturze przed-
miotu podziat technik obronnych na ,techniki obrony zewnetrznej” i ,techniki
obrony wewnetrznej”**. P.J. Szczepankowski definiuje pojecie ,,obrony wewnetrz-
nej” jako: ,,(...) decyzje lub dziatania przeciwdziatajace wrogim przejeciom, ktore
zmieniaja wewnetrzna strukture lub nature dziatalnosci firmy (...)”*°. Mozna byto-
by przyja¢ a contrario, ze ,,0brong zewnetrzna” beda zatem wszelkie inne dziatania
przeciwdziatajace ,,wrogiemu przejeciu”, ktore nie zmieniaja wewngtrznej struktu-
ry ani natury firmy, cokolwiek oznacza ,natura firmy”*®. Autor definiuje jednak

%2pJ. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 147.

%3 |bidem, s. 147.

* |bidem, s. 147.

* Ibidem, s. 153.

*® |bidem, s. 147-150; autor, jako wewnetrzne uznaje: zwiekszenie efektywnosci
operacyjnej i zmniejszenie kosztow, co zwiegksza zysk netto na akcje, ,trujace pigutki”,
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techniki ,,obrony zewngtrznej” jako: ,,(...) dziatania podejmowane w celu zmiany
sposobu postrzegania przedsiebiorstwa z zewnatrz oraz w celu uzyskania wcze-
snych sygnatow ostrzegajacych przed potencjalnym wrogim inwestorem (...)”.
Wydaje sie, ze jezeli przyja¢ zatozenie, iz podziat na techniki ,,obrony zewnetrz-
nej” i ,,obrony wewnetrznej”®’ jest podzialem dychotomicznym w sensie logicz-
nym, to przedstawione definicje nie sa zbyt precyzyjne, gdyz nie obejmuja wszyst-
kich stosowanych technik obrony. Autor przedstawia inne jeszcze metody, jako
narzedzia obrony stosowane po ogtoszeniu oferty konsolidaciji®®. Pomijajac, jak si¢
wydaje, niezbyt fortunne z punktu widzenia prawnego okreslenie ,,0gtoszenie ofer-
ty konsolidacji”®®, trudno przyja¢ bezkrytycznie logike tych klasyfikacji, jezeli nie
przedstawia sie, lub przynajmniej nie wspomina o istnieniu, tych technik, ktore
stosowane sa prewencyjnie, czyli przed powzigciem jakiejkolwiek informacji o za-
grozeniu przejeciem kontroli na spotka. Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze na
gruncie prywatnoprawnych aspektéw, zaproponowana przez P.J. Szczepankow-
skiego definicja oraz podane techniki obronne maja dos¢ ograniczona przydatnosc¢
w analizie skutecznosci instrumentow ograniczajacych konflikty w procesach
»wrogich przejec”.

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna wiele redakcyjnie inaczej sformu-
towanych, ale w istocie znaczeniowo podobnych definicji. Ramy ani cel niniejsze-
go artykutu nie pozwalaja na ich prezentacje. Tytutem przyktadu mozna przedsta-
wi¢ propozycje definicji sformutowana przez 1. Aranowicz i P. Kowalczyk: ,,(...)
Wrogie przejecie jest forma nabycia przedsicbiorstwa poprzez nabycie pakietu
wiekszosciowego akcji przez oferenta (spdtke przejmujaca) nad inna spétka, (...)
w ten sposob, ze oferta nie jest akceptowana lub odbywa sie¢ bez wiedzy zarzadu
spotki-celu (...)"®. W definicji tej zupetnie pominigto zagadnienia konfliktu intere-
sow czy tez w ogole interesu spdtki w domysle pozostawiajac jedynie aspekt oporu
zarzadu.

»Ztote akcje”, ,,ztote parasole”, zwiekszenie zadtuzenia, rekapitalizacje firmy; za zewnetrz-
ne natomiast uznaje: podtrzymywanie poparcia dla zarzadu przez akcjonariuszy, joint-
venture, blokowanie uzyskania kontroli przez napastnika itp.

o Terminologia zastosowana przez P.J. Szczepankowskiego.

% p J. Szczepankowski, Fuzje..., op. cit., s. 140; zapewne chodzi tutaj o wezwanie
w znaczeniu ustawy OfertaPublU.

* Autor zapewne miat na mysli tzw. pro-defensive tactics, czyli te, ktére spétka
podejmuje po mniej czy bardziej formalnej zapowiedzi podjecia préby wrogiego przejecia
przez inna spotke: w odroznieniu od pre-defensive tactics.

%), Aranowicz, P. Kowalczyk, Wrogie przejecia na rynku kapitafowym, referat
IKiSFP, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, s. 2-5.
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Zwroci¢ nalezy rowniez uwage na fakt, iz nawet w literaturze poswigconej
etyce biznesu takze spotyka sie komentarze dotyczace ,,wrogich przeje¢”. Niestety
i w tych opracowaniach nie udaje si¢ unikna¢ bardzo powierzchownego i czgsto
kontrfaktycznego pojmowania istoty ,,wrogich przeje¢”. B. Klimczak w ksiazce
Etyczne otoczenie rynku kapitafowego wskazuje na ztozonosé przeje¢ na rynkach
kapitatowych. Z jednej strony, autorka stawia tezeg, ze gospodarka rynkowa sig
rozwija, jezeli jej uczestnicy sa wolni, a zatem nie ma powodéw, aby negatywnie
oceniac przejecia spotek, poniewaz rynek sam je zweryfikuje i by¢é moze korzystne
efekty beda przewaza¢ nad niekorzystnymi. Z drugiej strony, uznaje jednak istnie-
nie przeje¢ okreslanych przez autorke jako: ,,(...) watpliwe pod wzgledem moral-
nym (...)"%%. Te wiasnie przejecia B. Klimczak nazywa ,wrogimi”. Na niezrozu-
mienie jednak istoty tego zjawiska wskazuje argumentacja przedstawiona przez
autorke: ,,(...) przejecia takie okresla sie jako »wrogie«, poniewaz intencja 0séb je
przeprowadzajacych jest zarabianie na szantazowaniu menedzeréw danej firmy
wykupieniem duzego pakietu akcji. Osoby to czyniace, nie chca przeja¢ firmy, lecz
jedynie sktoni¢ menedzer6w do odkupienia nabytego pakietu po wyzszej cenie
(...)"®%. Taka proba definiowania wrogich przeje¢ nie moze z oczywistych powo-
déw zyskaé aprobaty®.

W kontekscie przedstawionych powyzej definicji ,,wrogiego przejecia” na-
lezy stwierdzi¢, ze w literaturze ekonomicznej proponowane definicje ograniczaja
si¢ najczesciej do aspektow zarzadzania spotka. Pomijajac trudne do zaakceptowa-
nia na gruncie nauki prawa uproszczenia terminologiczne (,,nabycie” a ,,przejecie”,
»przedsiebiorstwo a ,,spotka” itp.), w wiekszosci definicji przestanka uznania prze-
jecia za ,,wrogie” jest brak akceptacji zarzadu lub realizacja przejecia bez powia-
domienia zarzadu spotki-celu i uzgodnienia warunkdw transakcji. Pomija si¢ kwe-
stie stanowiska innych podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie spétki
w przedmiocie warunkéw przejecia, a takze faktu, czy spétka (zarzad) w istocie
podejmuje dziatania majace na celu utrudnienie lub udaremnienie transakcji.

81 B, Klimczak, Etyczne otoczenie rynku kapita/owego, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Wroctawiu, Warszawa 1998, s. 105.

® Ibidem, s. 105.

o Zjawisko propozycji sprzedazy wczesniej zakupionych pakietdw akcji najcze-
sciej jest odpowiedzia na oferte spoiki-celu, ktora tego typu transakcje traktuje jako $rodek
obronny. Zdarza sie oczywiscie, ze w procesach wrogich przeje¢ arbitrazysci czy tzw.
raiders wykorzystuja okreslone sytuacje do szybkiego zwrotu z inwestycji, ale ani nie sta-
nowi to istoty wrogich przeje¢, ani tez nie mozna zjawiska traktowaé jako ,,watpliwego
moralnie”, chyba ze nabycie tych akcji nastapito w wyniku wykorzystania poufnych
informacji, jest to jednak odrebny problem; szerzej na ten temat D.B. Levine w: D.B.
Levine, W. Hoffer, Wall Street od podszewki, Sosnowiec 1994.
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5. Terminologia i definicje ,,wrogich przejec
w literaturze prawniczej

Ze wzgledu na rozréznienie w literaturze prawniczej koncentracji konsolidacyjnej
i koncentracji unifikacyjnej, problematyka definiowania ,,wrogich przeje¢” przed-
stawiona zostanie z uwzglednieniem powyzszej klasyfikacji. Wyrazenie ,,wrogie
przejecie” nie jest pojeciem normatywnym ani tym bardziej nie posiada definicji
legalnej®. Faktem jest, ze wyrazenie to stosowane jest nie tylko w pismiennictwie
z zakresu ekonomii i zarzadzania, ale takze w literaturze prawniczej. W doktrynie
prawnej instytucja ,,wrogiego przejecia” doczekata sie, jak dotychczas, jednej ob-
szernej monografii autorstwa C. Podsiadlika pt. Wrogie przejecie spoki® oraz
opracowanie autorstwa |. Knurowskiej pt. Obrona sp6Zki akcyjnej przed wrogim
przejeciem spoiki akcyjnej®. Problematyka ,wrogich przeje¢” sygnalizowana jest
natomiast czesto w literaturze przy okazji omawiania proceséw potaczeniowych
spbtek, przedstawianiu poszczegolnych instytucji zwiazanych z funkcjonowaniem
spétek akcyjnych oraz przy prezentowaniu prawnych zagadnien zwiagzanych z in-
stytucja wezwan do sprzedazy lub zamiany akcji spotek publicznych®’. Jedna
z pierwszych definicji ,,wrogiego przejecia” w polskiej literaturze prawniczej podat
A. Szumanski, stwierdzajac, iz: ,,(...) »wrogie przejecie« to takie przejecie kontroli
nad spotka, ktdre odbywa si¢ wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych
dotychczas wiodaca role w spoétce i oferta skierowana jest bezposrednio do akcjo-
nariuszy spoétki przejmowanej, czesto bez uprzedzenia jej organdéw kierowniczych

o Definicja legalna jest kazda definicja, ktora zostata sformutowana przez legisla-
tora, umieszczona w tekscie prawnym i dotyczy wyrazu/wyrazenia wystepujacego w tek-
$cie prawnym. Jest to ta cze$¢ tekstu prawnego, w ktérej legislator wyznacza sposéb rozu-
mienia znaczenia wyrazu/wyrazenia. Proces wyktadni nie obejmuje definicji legalnych,
zawartych w tekstach prawnych, a definicje te stanowia jedynie wyjasnienia legislatora, co
do sposobu rozumienia okreslonych wyrazen wystepujacych w tych tekstach, zas dzigki ich
zastosowaniu legislator unika niewlasciwego rozumienia wyrazen, tak: A. Malinowski,
Polski jezyk prawny. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2007, s. 155 i n.

® C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 124.

% |. Knurowska, Obrona przed wrogim przejeciem spoki akcyjnej, Warszawa
2000.

®" A. Nowacki, Umorzenie akcji, Warszawa 2007, s. 72; L. Gasinski, Umowy ak-
cjonariuszy co do sposobu wykonywania prawa gfosu w prawie polskim i amerykasiskim,
Warszawa 2006, s. 64; A. Opalski, Rada nadzorcza..., op. cit.,, s. 92; A. Radwan, Prawo
poboru w spéice akcyjnej, Warszawa 2004, s. 303-305; A. Rachwat, [w:] K. Kohutek,
A. Rachwatl, M. Spyra, M. Wyrwinski, Spé/ka akcyjna i spéfka komandytowo-akcyjna,
Warszawa 2005, s. 43, 48.
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(...)"%8. Niezbyt fortunne wydaje si¢ uzycie spéjnika ,i” sugerujacego jakoby za
»Wrogie przejecie” mozna uzna¢ tylko takie, ktére odbywa sie zaréwno wbrew
woli zarzadu, jak i wbhrew woli akcjonariusza wiodacego. Tak by¢ nie musi chocby
ze wzgledu na fakt, iz takiego akcjonariusza w spdtce w ogdle moze nie by¢. Wat-
pliwosci budzi rowniez stwierdzenie ,,wbrew woli”. Wydaje sie, ze sama wola to za
mato, aby uznawac przejgcie za wrogie, powinny by¢ podjgte jednak jakies celowe
czynnosci czy to faktyczne, czy tez prawne, utrudniajace lub uniemozliwiajace
takie przejecie. Najwieksze jednak watpliwosci budzi zaprezentowane przez
A. Szumanskiego stanowisko w kwestii celu ,wrogiego przejecia”. A. Szumanski
uwaza, ze ,,wrogie przejecie” ma na celu uzyskanie przez jedna spotke pakietu
kontrolnego akcji drugiej spotki w celu: ,,(...) gtéwnie wyeliminowania z rynku
konkurencji lub znacznego ograniczenia jej wptywow (...)”. Autor stwierdza na-
stepnie, ze: ,,(...) stad wzieta si¢ nazwa »wrogie przejecie« (...)”. Podobne stanowi-
sko w kwestii celu ,,wrogiego przejecia”, jak wydaje sie, przyjmuje W. Szpringer®
oraz M. Klapczynska™®. Tym samym nalezy uzna¢, iz taki poglad nie jest niestety
odosobniony w literaturze prawniczej.

Trudno zgodzi¢ sie, aby kryterium oceny ,,wrogosci” opierato sie na celu
przejecia. Takie zatozenie ograniczatoby za bardzo istote pojmowania ,,wrogiego
przejecia”. W zasadzie o fakcie ,wrogiego przejecia” mozna byloby méwié¢ wy-
facznie w czasie przesztym, znajac skutki przejecia. Nie sa znane przypadki, aby
podmiot majacy zamiar wyeliminowania z rynku konkurencje przez przejecie nad
nia kontroli, ogtaszat ten zamiar juz w trakcie operacji przejecia. Z duzym prawdo-
podobienstwem mozna bytoby przyjaé¢, ze tego typu operacje skazane bytyby na
fiasko. Znacznie czgsciej motywami przejecia jest chec przejecia i wykorzystania,
w dobrym tego stowa znaczeniu, aktywdw materialnych i niematerialnych spotki
oraz korzystajac z efektu synergii tworzenie mocniejszego, bardziej konkurencyj-
nego podmiotu. Podstawowa niedogodnoscia takiego ujecia ,,wrogiego przejecia”
jest pytanie, kto jest decydentem okreslenia celu przejecia. Jezeli z prawdopodo-
bienstwem graniczacym z pewnoscia mozna stwierdzi¢, ze spétka przejmujaca nie
bedzie tak definiowata celu przejecia, to czy stwierdzenie spotki przejmowanej, ze
celem przejecia jest wyeliminowanie jej z rynku, bedzie wystarczajaca przestanka
do uznania takiego przejecia za ,,wrogie”? Jezeli tak, to w rezultacie uznalibysmy,
ze ,wrogie przejecie” zachodzi wtedy, gdy w istocie za takie uzna je spotka przej-

% A. Szumanski, Regulacja prawna..., op. cit., s. 5.

®w. Szpringer, Koncepcja ,,przyjaznych™ i ,,wrogich” fuzji kapitafowych w pra-
wie spo/ek i prawie rynku kapitafowego, PPH 1993, nr 7, s. 13-15.

oM. Klapczynska, Przejecie spéfek kapitafowych w prawie polskim, PS 1999,
nr6,s. 12-17.
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mowana, a wigc bytoby to dziatanie albo wbrew interesom tej spotki, albo wbhrew
interesom jakiej$ grupy akcjonariuszy, albo wrecz wbrew interesom organow spot-
ki — a przed takim ujmowaniem A. Szumanski jednak przestrzega. Autor podkresla
wrecz, ze pojecie ,,wrogie przejecie” jest bardzo czesto naduzywane. Jako przyktad
naduzywania podaje przypadek, kiedy przejecie pakietu kontrolnego przez spbtke
przejmujaca lezy w interesie akcjonariuszy pozostajacych w spétce przejmowanej,
gdyz spotka nie zamierza przeja¢ rynku spotki przejetej i nastepnie doprowadzi¢ ja
do upadtosci, ale wrecz zamierza dekapitalizowac ja i restrukturyzowaé’ . Oznacza
to wzrost wartosci akcji spotki przejetej, co niewatpliwie lezy w interesie dotych-
czasowych akcjonariuszy, ale i spotki jako takiej. W podtekscie rozumie¢ nalezy,
ze organy spOtki przejmowanej podejmuja dziatania uniemozliwiajace zdobycie
kontroli nad spotka, ale w obawie o swoje wiasne interesy, a nie interesy spotki.
A. Szumanski uwaza, ze takie przejecie jest ,,wrogim przejeciem”, jednak wytacz-
nie w odniesieniu do menedzerow spétki przejmowanej. Stusznie natomiast autor
podkresla, ze w przypadku ,,wrogiego przejecia” jednej spotki przez druga podej-
mowane sa odmienne czynnosci prawne niz przy przejeciu ,,przyjaznym”’?
W przypadku ,wrogich przeje¢” zgtaszana jest oferta nabycia akcji najczesciej
bezposrednio akcjonariuszom z pominigciem organdéw spotki przejmowanej. War-
tym podkreslenia jest fakt, ze mimo kontrowersyjnego charakteru ,,wrogich prze-
je¢” nie sa znane zadne badania empiryczne wskazujace na to, ze ich podstawo-
wym celem jest eliminacja przejmowanej spétki. Jak sie wydaje, takze w kontek-
scie historycznym, trudno zaakceptowa¢ zaproponowane przez A. Szumanskiego
pojmowanie ,wrogich przeje¢”. Procesy konsolidacyjne, jakie zachodzity juz
w latach 30. ubiegtego wieku i p6zniej, okreslane w literaturze przedmiotu jako
~Wrogie przejecia (ang. hostile takeover, niem. feindliche Ubernamen) z reguty
dotyczyty procesdéw dziatania wbrew stanowisku zarzadu i gtéwnych akcjonariu-
szy. W wigkszosci przypadkéw nie prowadzity one do likwidacji czy upadtosci
firmy, a raczej do ich restrukturyzacji. W najgorszym wypadku miaty na celu spe-
kulacyjne wzrosty kapitalizacji spotki przejmowanej (rzadziej przejmujacej), a tym
samym réwniez wzrosty cen akcji. Jezeli wystepowaty jakies$ straty w aktywach
spotki przejmowanej to zwiazane byly najczesciej ze strategiami obronnymi
nieuzasadnionymi interesem spétki ani akcjonariuszy. W literaturze prawniczej

™ A. Szumanski, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja,
Kodeks spofek handlowych. Komentarz do artyku/ow 495-663, Warszawa 2004, s. 212.

2 7a ,przyjazne” autor uwaza tu procesy polaczeniowe, o ktérych mowa w art.
491 in. KSH.
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raczej pod pojgciem ,,wrogie przejecie” rozumie si¢ zatem przejecie kontroli nad
spbtka wbrew woli organdw spétki i/lub dominujacej grupy akcjonariuszy. W pew-
nym sensie w takim ujeciu zawiera si¢ interes spotki. Jednak wobec trudnosci
w okresleniu interesu spotki, w przypadku tzw. rozszczepienia z interesem
akcjonariuszy i zarzadu, najczesciej decydentem w okreslaniu i definiowaniu
interesu spoOtki bedzie albo zarzad, albo walne zgromadzenie akcjonariuszy.
Zazwyczaj zarzad sprzeciwia si¢ przejeciu w obawie o utratg wiasnych
przywilejéw i stanowisk, ale moze réwniez pozytywnie opiniowaé proces
przejecia, majac zapewnione wiasne korzysci, mimo ze interes spotki jest za-
grozonyC. Podsiadlik ,,wrogie przejecie” definiuje, jako przejecie kontroli wbrew
woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych dotychczas wiodaca role w spoice,
przy czym przejmujacy zwracaja Sie wprost do akcjonariuszy spotki przejmowanej,
czyniac to czesto bez uprzedzenia jej organéw kierowniczych™. Jest to zatem defi-
nicja zblizona do zaproponowanej wczesniej przez A. Szumanskiego. Autor ten
stusznie podkresla jednak, ze w istocie jednym z najwazniejszych wyr6znikiem
.wrogiego przejecia” jest fakt podjecia przez spotke-cel dziatan obronnych.
Uwaga ta jest szczegdlnie istotha w kontekscie zaproponowanej w dalszej czesci
niniejszej pracy definicji ,,wrogiego przejecia”. Znamienne jest natomiast, ze autor
przyjmuje stanowisko, iz ,,wrogie przejecie” odbywa si¢ wytacznie w drodze tzw.
wezwania, czyli jest instytucja prawa publicznego, i dotyczy¢é moze wytacznie
spotek akcyjnych publicznych. ,,Wrogie przejecie” utozsamiane jest zatem z insty-
tucjonalnym nabywaniem przez rywalizujacych akcjonariuszy znacznych pakietow
akcji™. Wydaje si¢ jednak, ze jest to celowy zabieg dokonany przez autora na po-
trzeby przygotowywanej monografii. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze mozliwe
Sa rowniez ,,wrogie przejecia” spotek niepublicznych, mimo ze zazwyczaj to spotki
publiczne stanowia bardziej atrakcyjny cel dla ,,wrogich przeje¢”. Na podkreslenie
zastuguje rowniez fakt, iz C. Podsiadlik wyraznie przestrzega przed utozsamianiem
wrogich przejeé ze: ,,(...) zmaganiami akcjonariuszy o uzyskanie kontroli nad ob-
sada stanowisk w zarzadzie i radzie nadzorczej (...)”, czyli tzw. proxy contest lub
proxy figh™. Zgodzié si¢ nalezy oczywiscie z powyzsza uwaga z zastrzezeniem, ze
wymienione instytucje walki o kontrole nad spotka stanowi¢ moga swoistego ro-
dzaju narzedzia w ztozonych jednak procedurach, jakimi sa ,wrogie przejecia”.
C. Podsiadlik dokonuje réwniez umownego podziatu na przejecia ,,przyjazne”

™ C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 39. Autor podaje cytowana definicje za
A. Szumanskim, [w:] A. Szumanski, Regulacja prawna..., op. cit., s. 5.

™ Ibidem, s. 40.

™ C. Podsiadlik, Wrogie..., op. cit., s. 37.

® Ibidem, s. 37.
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i ,wrogie”, ale jak sam stusznie zauwaza, w praktyce takie jednoznaczne rozgrani-
czenie jest trudne do przeprowadzenia. Gtdwnym powodem jest ztozono$¢ i specy-
fika tych procesow, a w zasadzie kazdy proces jest wieloetapowy. Relacje migdzy
spotkami na kazdym z tych etapdw moga ulega¢ zmianie od bardzo ,,wrogich” do
bardzo ,,przyjaznych” i odwrotnie. Na potwierdzenie tej tezy mozna wskaza¢ bry-
tyjski ,,The City Code on Takeovers and Mergers”, w ktérym to dokumencie nie ma
rozroznienia na przejecia ,,przyjazne” i ,wrogie”, a zarzady podejmuja czesto
obrone spotki wytacznie w celu osiagniecia jak najlepszej ceny za spotke. W tym
miejscu zgodzi¢ si¢ nalezy z pogladem C. Podsiadlika, iz nalezy zakwestionowac
popularna definicje ,,wrogiego przejecia”, zgodnie z ktdra przejecie ma charakter
~wrogi”, jezeli oferta przejecia zostata wstepnie odrzucona przez zarzad spoiki
podlegajacej przejeciu’’. A. Szymanczyk ,wrogie przejecie” definiuje, jako: ,.(...)
przejecie kontroli nad sp6tka wbrew woli zarzadu i akcjonariuszy odgrywajacych
dotychczas wiodaca role w spétce (...)”". | znéw nie wydaje sie trafnym zabiegiem
uzycie spojnika ,,i” pomigdzy zarzadem i akcjonariuszami odgrywajacymi dotych-
czas wiodaca rolg w spdtce. Do uznania za ,,wrogie przejecie” nie jest konieczny
jednoczesny brak zgody na nie i zarzadu, i okreslonych akcjonariuszy. Stusznie
natomiast A. Szymanczyk podkresla, ze ,,wrogie przejgcie” w wyniku porozumie-
nia miedzy stronami moze przeksztaici¢ sie w ,,przyjazne przejecie”. Co prawda
trudno poczatkowo ,,wroga” oferte uzna¢ za ,,przyjazna” tylko dlatego, ze strony
uzgodnity satysfakcjonujaca ceng przejecia, gdyz taka sytuacja to tylko efekt kom-
promisu i negocjacji. Na tej podstawie jednak A. Szymanczyk stwierdza, ze ,,wro-
gie przejecie” nalezy raczej pojmowac jako: ,,(...) przejecie spotki-celu, w ktérym
to spdtka-cel podejmuje dziatania obronne celem zarzucenia przez przejmujacego
jego planéw (...)”. Wydaje sie, ze takie definiowanie ,,wrogiego przejecia” jest zbyt
mato precyzyjne i obciazone zardwno btedem specyficznosci, jak i btedem czutosci
definiowania. Trudno zgodzi¢ sig tez z teza, ze: ,,(...) co do zasady wrogie przejecie
skierowane jest nie tyle w stosunku do spoétki-celu, ale przeciwko jej aktualnemu
zarzadowi, ktéremu zarzuca sie nieskutecznosé (...)”. ,,Wrogie przejecie” bowiem
zawsze, co do zasady, ma na celu przejecie kontroli nad spotka, bez wzgledu na
intencje i motywy, a zarzad co najwyzej jest oponentem i przeciwnikiem dazacym
do uniemozliwienia realizacji tego celu. Autorka podaje réwniez synonimy ,,wro-

" Takie Ujecie wrogiego przejecia zaproponowane zostato przez T. Jenkinsona
i C. Mayera [w:] T. Jenkinson, C. Mayer, Wrogie przejecia na rynku kapitafowym, War-
szawa 1998, s. 4.

A Szymanczyk, Przyczyny przejeé kapitafowych i prawne sposoby ich zapobie-
gania, Instytut Prawa Cywilnego Wydziat Prawa i Administracji UW; www.e-finanse.com,
s. 1-2.
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giego przejecia”, tj. ,,dzikie przejecie” i ,finansowe przejecie”. Trudno znalezé
nawet jezykowe uzasadnienie pierwszego zaproponowanego synonimu, tym bar-
dziej ze ,,wrogie przejecia”, jak wskazuje praktyka, poprzedzane sa wielomiesigcz-
nymi analizami i planami, wicc okreslenie ,,dzikie” wydaje si¢ jednak mato trafne.
Drugi zaproponowany synonim stuzy raczej do rozrézniania ,,przejecia” w znacze-
niu koncentracji unifikacyjnych”, od przejecia pakietu kontrolnego spétki w kon-
centracjach konsolidacyjnych.

D. Wajda ,,wrogie przejecie” definiuje jako nabycie akcji spdtki przez no-
wego inwestora strategicznego wbrew woli zarzadu oraz rady nadzorczej, wskazu-
jac jednoczesnie na fakt podejmowania przez nich okreslonych dziatan prawnych
i faktycznych, majacych na celu utrudnienie lub udaremnienie przejecia kontroli
nad sp6tka®. Definicja ta jest obarczona bledem czutosci i specyficznosci. Po
pierwsze, ogranicza podmiot przejmujacy do nowego inwestora strategicznego.
Tymczasem, jak wskazuje praktyka, podmiotem przejmujacym kontrole nad spo6tka
nie musi by¢ inwestor strategiczny, a tym bardziej nie musi to by¢ nowy inwestor
strategiczny. Po drugie, uzycie spojnika ,,oraz” wskazuje na przestanke nieakcep-
towania przejecia kontroli przez nowego inwestora strategicznego zaréwno przez
zarzad, jak i rade nadzorcza spoiki. Taki wymog, mimo ze zasada neutralnosci
okreslona w XIIl Dyrektywie UE adresowana jest do zarzadu i rady nadzorczej
spbiki, nie jest uzasadniony. Nie mozna wykluczy¢ braku porozumienia i zgody
migdzy tymi organami w kwestii warunkow i zasad przejecia kontroli nad spoika.
Zgodnie z zaproponowana definicja nie mozna byloby tez za ,,wrogie przejecie”
uznac przejecia whrew woli okreslonej grupy akcjonariuszy, mimo ze podijeliby oni
dziatania zmierzajace do utrudnienia lub udaremnienia przejecia. Ta sama uwaga
dotyczy interesariuszy spotki.

K. Oplustil natomiast proponuje, w odniesieniu do spotki publicznej, przez
»,Wrogie przejecie” rozumie¢ wezwanie akcjonariuszy do sprzedazy lub zamiany
akcji, ktérego celem jest przejecie kontroli nad spétka whbrew woli aktualnych
cztonkéw jej organéw kierowniczych®. Autor, precyzujac podana przez siebie
definicje, stwierdza dalej: ,,(...) podmiot przejmujacy chce przejac taka ilos¢ akcji,
ktora zapewni mu prawo gtosu w rozmiarze umozliwiajacym realizacjg strategii
zarzadzania spdtka poprzez wywieranie decydujacego wptywu na skitad personalny
organow: tj. nadzorczego i zarzadzajacego, a takze na tres¢ uchwat walnego zgro-
madzenia (...)”. K. Oplustil stusznie podkresla, ze wbrew swojej nazwie operacja ta

®To jest ,taczenia przez przejecie”, zgodnie z art. 492 KSH.

“p. Wajda, Obowigzek lojalnosci w spéikach kapitafowych, Warszawa 2009,
s. 147.

K. Oplustil, Obrona..., (cz. 1), op. cit., s. 10-19.
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nie musi by¢ sprzeczna z interesem spotki, a motywem i impulsem moze by¢ nie-
wiasciwe zarzadzanie spétka przez jej dotychczasowych menedzeréw. Jako przy-
ktady takich niekorzystnych dziatan dotychczasowych menedzeréw autor podaje:
nadmierna tauryzacje gotowki, nierespektowanie intereséw inwestordw, tworzenie
tzw. imperiéw gospodarczych (ang. empire building) itp., co negatywnie oceniane
jest przez rynek kapitatowy i znajduje odzwierciedlenie w niskim Kkursie akcji
spotki przejmowanej®.

R. Sasiak definiuje ,,wrogie przejecie” jako: ,,(...) przejecie kontroli na sku-
tek nabycia akcji wprost od jej akcjonariuszy bez wiedzy, a najczesciej whrew woli
organéw przejmowanej spotki (...)%. Autor zauwaza, iz podziat przeje¢ na przejecia
»Przyjazne,, i ,wrogie” opiera sie na kryteriach pozaprawnych, wskazujac przede
wszystkim na stopien wspoétdziatania podmiotu nabywajacego akcje z organami
spotki podlegajacej przejeciu. R. Sasiak trafnie zauwaza, ze o ,wrogich przeje-
ciach” mozna méwi¢ zarowno w stosunku do spétek akcyjnych publicznych, jak
i niepublicznych, aczkolwiek wigksza rolg w praktyce odgrywac¢ beda przejgcia
spotek publicznych®. Warunkiem koniecznym podjecia skutecznej proby ,wrogie-
go przejecia” jest bowiem, co do zasady, wysoka liczba wyemitowanych akcji
i odpowiedni stopien ich rozproszenia. Zgodzic¢ si¢ nalezy z teza autora, ze ,wrogie
przejecia” nalezy rozpatrywaé przede wszystkim jako odmiany proceséw koncen-
tracji gospodarczej zwiazanej z rynkiem kapitatowym, a $cislej z najwazniejszym
jego fragmentem, jakim jest publiczny rynek papieréw wartosciowych, a zwtaszcza
rynek gietdowy®. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt, ze R. Sasiak, podobnie
jak A. Szumanski, uznaje mozliwos¢ przyjecia podziatu przeje¢ na ,wrogie”
i ,,przyjazne” w zaleznosci od motywow przeprowadzenia tych procesow. | tak, za
»przyjazne” mozna uznac te przejecia, ktére stuza wzmocnieniu pozycji rynkowej
obu uczestnikéw procesu przejecia, a za ,,wrogie” te, ktore daza do wzmocnienia
pozycji rynkowej podmiotu przejmujacego kontrole. Takie definiowanie ,,wrogich
przeje¢” nie moze zyskaé petnej aprobaty przede wszystkim ze wzgledu na trudne
do zdefiniowania kryteria, ale réwniez dlatego, ze o ,wrogim przejeciu” mozna
mowi¢ réwniez, gdy przejmujacym jest osoba fizyczna, ktora trudno postrzega¢
w Kkategoriach ,,pozycji rynkowej”. W kazdym razie autor podziat na przejecia

% Celem przeje¢ sa nie tylko spétki charakteryzujace sie niedowartosciowanymi
akcjami.

% R. Sasiak, Fuzje i przejecia spoiek publicznych, Krakéw 2000, s. 27.

* Ibidem, s. 28

* Ibidem.
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»przyjazne” i ,wrogie” opiera na roéznym stopniu wspoétdziatania podmiotu
nabywajacego akcje z organami spoiki podlegajacej przejeciu i jako ,wrogie”
uznaje te przejecia, ktore odbywaja si¢ bez wiedzy, a najczesciej wbrew woli
zarzadu przejmowanej spotki poprzez nabywanie akcji wprost od jej akcjonariuszy.

Pewne zaskoczenie stanowi konotacyjnie negatywne okreslenie ,wrogiego
przejecia” w opracowaniu Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd. Autorzy tego
dokumentu w punkcie pt. Ograniczenia i koszty, czyli w czeéci przedstawiajacej
pewne wady wprowadzania akcji do obrotu publicznego na rynku wtérnym,
ostrzegaja niejako potencjalnych emitentdw przed mozliwoscia ,,wrogiego przeje-
cia”. | tak, punkt 3.2.2. cytowanego dokumentu ma nastgpujace brzmienie: ,,(...)
Okolicznoscia, ktora nalezy wzia¢ pod uwage przy wprowadzeniu akcji do obrotu
na publicznym rynku wtornym jest mozliwos¢ wrogiego przejecia spotki. Notowa-
nie akcji w obrocie na rynku regulowanym oznacza, iz nie jest mozliwe kontrolo-
wanie na biezaco struktury akcjonariatu. Wrogiego przejecia dokonuja z reguty
konkurenci spoiki, a ich gtéwnym celem jest likwidacja spotki, przejecie jej ryn-
kéw zbytu, pozyskanie nowych unikalnych technologii. Niebezpieczenstwo mozna
jednak istotnie ograniczy¢, na przyktad: wprowadzajac do statutu odpowiednie
zapisy chroniace dotychczasowych wiascicieli, konstruujac publiczna ofertg naby-
cia akcji w taki sposdb, aby nie doprowadzi¢ do nadmiernego rozwodnienia kapita-
u i zapewni¢ zachowanie kontroli nad spo6tka, pozyskujac stabilnego i przyjaznego
inwestora strategicznego (...)”. Sformutowanie punktu 3.2.2. wymaga krotkiego
komentarza. Po pierwsze, ,,wrogie przejecie” moze nastapic¢ takze w spétkach ak-
cyjnych niepublicznych. Oczywiscie upublicznienie zwieksza mozliwosci podmio-
tu, ktéry zamierza przeja¢ kontrole, ale pozwala jednoczesnie, dzigki migdzy in-
nymi tej swiadomosci, na prewencyjne przygotowanie si¢ do obrony. Pamigta¢
jedynie nalezy, ze kazde srodki obrony, wprowadzone przed zagrozeniem, jak i po
zagrozeniu, wptywaja najczesciej na obnizenie atrakcyjnosci spotki w oczach in-
westorow, a wigc i kapitalizacje spétki. Po drugie, dla akcjonariuszy mozliwosé
przejecia spotki, o czym wielokrotnie bedzie jeszcze mowa, najczesciej dziata mo-
bilizujaco na zarzady spotek. W literaturze jest okreslana, jako kontrola zewnetrzna
spotki przez rynek kontroli spdtki. W przypadku oferty przejecia dotychczasowi
akcjonariusze beda mieli okazje pozbycia sie akcji spotki najczesciej z wysoka
premia. Po trzecie, nie jest prawdziwa teza, jakoby ,,wrogich przeje¢” dokonywali
najczesciej konkurenci spotki w celu jej likwidacii, przejecia rynku zbytu itp.%® Po

86 - . . . ., . .
Uzasadniania ekonomiczne i motywy wrogich przeje¢ przedstawione sa w litera-
turze ekonomicznej i z zakresu zarzadzania.
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czwarte, zarowno ustawa o ofercie publicznej®’, jak i przepisy Kodeksu spotek
handlowych daja okreslone i dos¢ skuteczne sposoby monitorowania struktury
akcjonariatu. Poza tym, zawsze mozliwe jest powotanie stosownych komérek or-
ganizacyjnych, majacych na celu utrzymywanie relacji z akcjonariuszami spoiki,
co posrednio daje pewien wglad w aktualna strukture akcjonariatu. Po piate wresz-
cie, w komentarzach i opiniach oséb bezposrednio zaangazowanych w rozwoj ryn-
ku kapitatowego w Polsce, w kontekscie koniecznosci implementacji X111 Dyrek-
tywy UE, dominowat poglad o koniecznosci ograniczenia mozliwosci stosowania
srodkéw obronnych przez zarzady spotek. Zaproponowane natomiast w tym punk-
cie propozycje obrony przed ,,wrogim przejeciem” stawiaja pod znakiem zapytania
sens implementacji wspolnotowych regulacji, majacych na celu zniesienie barier
w przejeciach spotek.

Za zdecydowanie odosobnione nalezy natomiast uzna¢, okreslenie ,,wro-
gich przeje¢”, jakie zaproponowata B. Klimczak w pracy pt. ,,Etyczne otoczenie
rynku kapitafowego’. Autorka uwaza, ze przejecia sa okreslane jako ,,wrogie”,
gdy: ,,(...) intencja 0s6b je przeprowadzajacych jest zarobienie na szantazowaniu
menedzeréw danej spotki wykupieniem duzego pakietu akcji. Osoby to czyniace
nie chca przeja¢ firmy, lecz jedynie sktoni¢ menedzeréw do odkupieniu nabytego
pakietu po wyzszej cenie (...)”%. Wydaje sig, ze tak mato trafna definicja i $wiad-
czaca jednoczesnie 0 niezrozumieniu istoty ,wrogich przeje¢” nie wymaga komen-
tarza. Oczywiscie kwestia etycznych aspektéw proceséw ,,wrogich przejeé” jest
istotna, ale raczej nie dotyczy przeprowadzajacych taka operacje tzw. ,raiderow”
(ang. raiders), ktérzy sa po prostu graczami na rynku kapitatowym, ale raczej
cztonkoéw wiadz spotek. To oni, a w zasadzie ich postawy w procesach ,wrogich
przeje¢” powinny by¢ przedmiotem zainteresowania etykow. Przedstawiony przez
autorke proceder okreslany jest w literaturze i praktyce angielskojezycznym wyra-
zeniem ,,greenmail”, i w istocie zaliczany jest do srodkdw obrony spotki przed
»~wrogim przejeciem”. B. Klimczak postuluje tez, aby prawo gwarantowato, ze
przejecia odbywac sie beda w dobrej wierze, co wydaje sie by¢ postulatem niereal-
nym, cho¢ faktem jest, ze po fali ,,wrogich przeje¢” w latach 80., postulaty zmniej-
szania natezenia spekulacyjnosci w transakcjach ,,wrogich przeje¢” byty uwzgled-
niane przez ustawodawstwo USA.

W $wietle przedstawionych powyzej propozycji definicji wyrazenia ,,wro-
gie przejecie” nalezy stwierdzi¢, iz przedstawiciele doktryny w rézny sposéb okre-

*" Art. 10 OfertaPublU.

% B. Klimczak, Etyczne..., op. cit.,, s. 105. W istocie przedstawiony przez autorke
proceder to jedna z metod zaliczanych do obrony przed ,,wrogim przejeciem”, tzn. ang.
greenmail.
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$laja istote tego zjawiska. W nauce prawa nie wypracowano w tym zakresie jedno-
litego stanowiska. Wsp06lna przestanka uznania przejecia za ,wrogie” jest zazwy-
czaj brak akceptacji zarzadu spoiki, przy czym niektorzy przedstawicie doktryny
wskazuja dodatkowo na fakt mozliwosci braku zgody ze strony rady nadzorczej
lub dominujacego akcjonariusza. Stusznie w Kilku definicjach wskazuje sie row-
niez na fakt, iz sam brak akceptacji nie uprawnia jeszcze do uznania przejecia za
»wrogie” — konieczne jest jeszcze podjecie dziatan majacych na celu utrudnienie
lub udaremnienie zamiaréw podmiotu przejmujacego. Takie stanowisko przedsta-
wicieli doktryny jest uzasadnione faktem, iz wigkszos¢ tych dziatan w istocie pole-
ga na wykorzystaniu okreslonych instytucji prawnych, ktdre to instytucje stanowia
przedmiot rozwazan dogmatyczno-prawnych. Charakterystyczny jest rowniez fakt,
ze w literaturze prawniczej dominuje negatywny kontekst pojecia ,,wrogie przeje-
cie”. Wciaz niestety, jak sie wydaje, aktualna jest opinia A. Szumanskiego, iz
»Wrogie przejecie” jest niebezpieczenstwem i grozba dla spoitki, gdyz prowadzi do
jej eliminacji z rynku®. Zaréwno negatywny kontekst jezykowy, jak i poglad
utrzymywany przez niektorych przedstawicieli doktryny, iz ,wrogie przejecia”
prowadza do wyeliminowania spotki z rynku, a nawet utraty jej bytu prawnego, sa
trudno wyttumaczalne i wskazuja na nadmierne eksponowanie bardzo rzadkiego
motywu ,,wrogich przeje¢” przy jednoczesnym pomijaniu aspektéw pozytecznych
dla rynku kapitatowego i zasad funkcjonowania spétek akcyjnych.

r1

6. Propozycja wilasnej definicji ,,wrogich przejeé

Fakt, ze ,,wrogie przejecie” nie posiada legalnej definicji, ani nawet nie jest zwro-
tem ustawowym, wymaga przyja¢ taka definicjg, aby mozliwa byta analiza zasad
wykonywania mandatu cztonka zarzadu i rady nadzorczej w warunkach ,,wrogiego
przejecia” spoiki akcyjnej. W przypadku tak niedookreslonych wyrazen istnieje
jednak powazna obawa przed popetnieniem zasadniczych btedéw logicznych
w definiowaniu. Szczego6lnie istotny, z punktu widzenia poprawnosci logicznej,
bytby tzw. btad specyficznosci — wtedy za ,,wrogie przejecie” uzna¢ mozna bytoby
zbyt wiele, mniej czy bardziej ,,nieprzyjaznych”, przeje¢ na rynku kapitatowym.
Wydaje si¢ rowniez, iz tzw. btad czutosci mogiby powodowaé niezakwalifikowanie
wielu procesdéw konsolidacyjnych do ,,wrogich przeje¢”, mimo ze w istocie nimi

* Na przyktad zdaniem A. Rachwala: ,,(...) klauzula chroni spétke przed wrogim
przejeciem (...)” oraz ,,(...) klauzula ogranicza mozliwos$¢ wrogiego przejecia danej spéiki,
co jest zabiegiem stuzacym do wyeliminowania konkurencji w branzy, w ktorej spétka
prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza (...)” [w:] K. Kohutek, A. Rachwat, M. Spyra, M. Wy-
rwinski, Spéfka akcyjna..., op. cit., odpowiednio s. 43, 48.
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byly, a w kazdym razie miaty taki charakter. Zagrozenia te wynikaja jednak przede
wszystkim z publicznoprawnych aspektow ,,wrogich przeje¢”. Nie bez znaczenia
sa rowniez aspekty prywatnoprawne, chocby ze wzgledu na zagadnienia problema-
tyki celdw i interesow spotki, dziatania na szkode spoiki itp., a tym samym zabez-
pieczenia intereséw akcjonariuszy i interesariuszy, co posrednio réwniez wptywa
na ogolne postrzeganie i zaufanie do rynkéw kapitatowych Polski. Mniejsze zna-
czenie beda miaty niewatpliwie biedy definiowania, polegajace na definicjach idem
per idem lub ignotum per ignotum.

Na koniecznos¢ ponownego podjecia proby zdefiniowania zjawiska ,,wro-
gich przeje¢” wskazata analiza przebiegu kilkunastu transakcji, a w szczegdlnosci
préb przejeé: Bank PKO S.A. przez Bank Handlowy S.A., BOS S.A. przez Kredyt
Bank S.A., BIG Bank S.A. przez Deutsche Bank, Polifarb Cieszyn-Wroctaw S.A.
przez Kalon S.A., Polfa Kutno S.A. przez Recordati, Media Styl S.A. przez BRE
Bank S.A., Kruk S.A. przez Vistula S.A.*° Na gruncie przedstawionych w literatu-
rze przedmiotu propozycji definicji ,,wrogich przeje¢” w zasadzie zadna z analizo-
wanych transakcji nie mozna bytoby zakwalifikowaé jako prébe ,,wrogiego przeje-
cia”. Wydaje sie wiec, ze istota ,wrogich przeje¢” nie sa wytacznie kwestie proce-
duralne czy motywy jakimi kieruje si¢ podmiot przejmujacy.

Logika, jako nauka, rozr6znia wiele rodzajéw definicji w zaleznosci od ro-
dzajow kryteriow®’. Nie wdajac si¢ w szczegdty teorii logiki, wydaje sig, ze proby
formutowania definicji, na potrzeby niniejszego opracowania nalezy pozostawi¢ na
poziomie podstawowego podziatu logicznego, czyli podziatu na definicje realne
i nominalne. Zaproponowana zostanie zatem definicja nominalna, czyli podajaca
sposob rozumienia, w formie definicji rownosciowej. Wydaje sig, ze trafna defini-
Cje ,,wrogiego przejecia” mozna sformutowaé, przyjmujac za punkt wyjscia pod-
stawowe, najbardziej ogdlne stwierdzenie, ze ,wrogie przejecie” to transakcja
udziatowa, majaca pewne cechy konstytutywne (gatunek), odrdzniajace ja od in-
nych transakcji udziatowych (rodzaj)®. Wykorzystany zostanie zatem podstawowy

* Por. M. Lewandowski, [w:] K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny,
Warszawa 2005, s. 260.

o Podstawowy podziat rozréznia definicje realne i nominalne. Ze wzgledu na bu-
dowe, definicje dziela sie na réwnosciowe (klasyczne i nieklasyczne) i nieréwnosciowe
(indukcyjne i aksjomatyczne), a ze wzgledu na role, jaka moga peti¢ w jezyku, rozréznia
sie definicje sprawozdawcze i projektujace, por.: J. Przybytowski, Logika z ogélng metodo-
logiq nauk, Gdansk 2003, s. 35-42.

% Wedtug tradycyjnej terminologii stosunek podporzadkowania zakresow dwaéch
nazw ogdlnych wyrazano w ten sposéb, ze zakres nazwy nadrzednej nazywano rodzajem,
a podrzednej gatunkiem. Natomiast ceche lub zesp6t cech konstytutywnych wyrdzniaja-
cych gatunek z danego rodzaju nazywano réznica gatunkowa, tak: J. Przybytowski, Logi-
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model definicji nominalnej, klasycznej, iz A to jest B o cechach C*. Przedstawiajac
cechy i dodajac je kolejno do poprzednich, mozliwe bedzie sformutowanie propo-
zycji definicji ,,wrogich przeje¢” o charakterze definicji projektujacej konstrukcyj-
nej. Zabieg taki mozna przeprowadzi¢ w kilku etapach:

. etap I: transakcja udziatowa, majaca na celu przejecie kontroli nad
spotka akcyjna,
. etap II: transakcja udziatowa, majaca na celu przejecie kontroli nad

spbtka akcyjna — wbrew woli choéby jednego z podmiotow zaangazowanych kapi-
tatowo lub osobowo w dziatalnos¢ spoéiki,

. etap IlI: transakcja udziatowa, majaca na celu przejecie kontroli
nad spétka akcyjna wbrew woli choé¢by jednego z podmiotéw zaangazowanych
kapitatowo lub osobowo w dziatalno$¢ spotki — ktory to podmiot nie tylko ma
mozliwos¢ podjecia skutecznych srodkéw prawnych lub faktycznych w celu unie-
mozliwienia przejecia kontroli, ale takze czynnosci takie podejmuje.

W wyniku takiego zabiegu uzyskuje si¢ dos¢ szeroka pod wzglgdem pod-
miotowym i przedmiotowym definicje w stylizacji semantycznej®*: wyrazenie
»wrogie przejecie” spétki akcyjnej oznacza transakcje udziatowa, majaca na celu
przejecie kontroli nad spotka, wbhrew woli cho¢by jednego z podmiotéw zaanga-
zowanych kapitatowo lub osobowo w dziatalnos¢ spotki (majacego interes w reali-
zacji celdw spoiki), ktdry to podmiot nie tylko ma mozliwosé¢ podjecia skutecznych
czynnosci prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapobiezenia przejgcia
kontroli spoiki, ale czynnosci takie faktycznie podejmuje. W stylizacji przedmio-
towej brzmiataby®®: wrogie przejecie spétki akcyjnej jest to transakcja udziatowa,
majaca na celu przejecie kontroli nad spotka, wbhrew woli cho¢by jednego z pod-
miotdéw zaangazowanych kapitatowo lub osobowo w dziatalnosé¢ spotki (majacego
interes w realizacji celow sp6iki), ktory to podmiot nie tylko ma mozliwo$¢ podje-

ka..., op. cit., s. 38. Definicja klasyczna, zwana takze Arystotelesowska, w $wietle dokonan
nauki na polu metodologii nauk prawnych jest uznawana juz niekiedy jako relikt, tak:
W. Patryas, Definiowanie pojec¢ prawnych, Poznan 1998. Wydaje sie jednak, ze na potrzeby
niniejszej pracy i jako przyczynek do dyskusji nad istota wrogich przejec jest wystarczaja-
ca. Zastosowanie tego rodzaju definicji uzasadnione jest dodatkowo faktem, iz nie jest to
definicja legalna i w istocie rzeczy nie definiuje zadnego pojecia prawnego, a jedynie fak-
tyczne zjawisko ekonomiczne w ujeciu prawnym.

%3, Przybytowski, Logika..., op. cit., s. 36.

*w stylizacji semantycznej jedynie definiendum wystepuje w metajezyku, defi-
niens natomiast ujety jest w jezyku przedmiotowym. f.acznikiem definicyjnym jest zazwy-
Czaj wyraz ,,0znacza” lub zwrot ,,nazywa sie”.

®w stylizacji przedmiotowej zardwno definiendum, jak i definiens wystepuje
w jezyku przedmiotowym, a tacznikiem definicyjnym jest zwrot ,,jest to”.
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cia skutecznych czynnosci prawnych lub faktycznych w celu utrudnienia lub zapo-
biezenia przejecia kontroli spétki, ale czynnosci takie faktycznie podejmuje.

On the issues concerning the definition
of “hostile takeover” of a joint-stock company

Summary

A “hostile takeover” is an element of free market economy. Economic and legal
literature as well as studies devoted to the ethics of business provide various com-
ments on and definitions of “hostile takeovers”. The greatest problem is the very
definition of the institution of “hostile takeover”. This article constitutes an attempt
at sorting out terminology issues and presenting the author’s own definition of
hostile takeover. The article’s main aim is to create the point of departure for fur-
ther discussion in the doctrine on the need of legal regulations concerning “hostile
takeovers”, especially in the context of implementing the XIII Directive of the
European Parliament and the Council of Europe concerning offers of takeover
(2004/25/WE). Defining the essence of a “hostile takeover” constitutes a key issue
in defining the principle of performing the mandate of functionaries of a joint-stock
company in the situation of a “hostile takeover” and defining the notion of “com-
pany’s interest”.

Zur Problematik der sog. ,.feindlichen Ubernahme*
einer Aktiengesellschaft

Zusammenfassung

In der freien Marktwirtschaft stellen die ,,feindlichen Ubernahmen® der Aktienge-
sellschaften einen festen Bestandteil der 6konomischen Realitédt. In der 6konomi-
schen und juristischen Literatur sowie in den Bearbeitungen zum Thema der Busi-
nessethik sind diverse Kommentare und Definitionen der , feindlichen Ubernahme*
zu finden. Mit den meisten Problemen haben wir bei der Definierung dieser Institu-
tion zu tun. Dieser Artikel ist eine Probe, die terminologischen Fragen zu ordnen
und eine eigene Bestimmung des Begriffs der feindlichen Ubernahme einer Akti-
engesellschaft zu présentieren. Sein Hauptziel liegt darin, den Ausgangspunkt fur
die weitere Diskussion in der Lehre Uber die erforderliche rechtliche Regelung der
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~feindlichen Ubernahme*, insbesondere vor dem Hintergrund der Umsetzung der
13. Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates betreffend die Ubernah-
meangebote (2004/25/EG), zu schaffen. Das Wesen einer ,,feindlichen Ubernahme*
zu bestimmen, gilt auch als Grundanliegen bei der Definierung der Grundsétze,
nach denen das Mandat der Amtstréger einer Aktiengesellschaft unter den Umstén-
den einer ,feindlichen Ubernahme* ausgetibt wird und bei der Bestimmung des
Begriffs der ,,Interessen der Gesellschaft*.
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