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ROZDZIAL 15

TRUJACE PIGULKI (POISON PILLS) JAKO NARZEDZIA
OBRONY SPOLKI PRZED WROGIM PRZEJECIEM

Lukasz Bltoch™

Wprowadzenie

W latach 80-tych XX wieku mechanizmem, ktory przeciwdziatat
naduzywaniu silnej pozycji przez menedzeréw byly wrogie przejecia. W
drodze wezwania mozna wyrdzni¢ dwa sposoby przejecia kontroli nad spotka
publiczna. Jest to przejgcie wrogie oraz przejecie przyjazne. W przypadku
przejecia przyjaznego, cala procedura jest uzgadniana wspolnie z kierownictwem
przejmowanej spotki. Przejecie wrogie odbywa si¢ wbrew woli zaréwno
kierownictwa przejmowanej firmy jak i akcjonariuszy, ktorzy odgrywaja w niej
wiodaca role. W przypadku wrogiego przejgcia oferent nie porozumiewa si¢ w tej
sprawie z zarzadem przejmowanego podmiotu, lecz kieruje swoja oferte nabycia
okreslonej ilo$ci akcji bezposrednio do akcjonariuszy spotki przejmowanej,
niejednokrotnie nawet nie informujac o tym jej wladz. W przypadku podjecia
rozméw pomigdzy przedstawicielami strony przejmujacej 1 przejmowanej
istnieje mozliwos¢ dojscia do porozumienia, w wyniku ktoérego, wrogie przejecie
zostanie przemianowane na przyjazne, jesli nowe ustalenia odnosnie warunkéw
na jakich nastapi przejecie zdobeda akceptacje¢ wiadz spotki przejmowane;j.
Nalezy podkresli¢, ze wrogie przejecie jest kierowane nie przeciwko spotce, lecz
raczej przeciwko jej aktualnemu zarzadowi w przypadku, gdy oskarzany jest on
o nieskuteczno$¢?.

Finansisci tacy, jak Carl Icahn, T. Boone Pickens, Victor Posner, Kirk
Kerkorian czy Robert M. Bass sa okre$§lani mianem ,corporate raiders®” —

! * Mgr, Uniwersytet £.6dzki

2 A. Szymanczyk: Przyczyny przejec¢ kapitalowych i prawne sposoby ich zapobieganiu,
,e-Finanse”, 1/2006, s. 1-2, http://www.e-finanse.com/artykuly/31.pdf [21.02.2010]

3 Corporate raider to osoba lub firma, ktora proponuje lub dokonuje wrogiego przejecia,
poprzez kupowanie udzialéw bezposrednio od akcjonariuszy. Jesli firma sktada ofertg akcjonariuszom
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korporacyjnymi piratami. Szczegdlna aktywnos¢ przejawiali oni w latach 80-tych,
przed upowszechnieniem si¢ mechanizmoéw poison pills. Osoby takie specjalizuja
si¢ we wrogich przejeciach, szczegdlnie tych firm, ktore posiadaja duzy potencjal,
lecz ich menedzerowie nie potrafia go wykorzystac. Piraci korporacyjni najczgscie;
biora na cel spotke notowana na gietdzie, skupujac pokazny pakiet akcji, ktory
uprawnia ich do wprowadzenia swoich ludzi do jej wtadz. Po przejeciu kontroli
nad spotka, zmuszaja ja do dzialan, ktore maja podnies¢ na krotka mete jej
warto$¢. Inicjatywami takimi sa fuzja z inna spétka lub przeprowadzenie wykupu
whasnych akcji, dzigki czemu wzrastaja ich notowania. W niektorych przypadkach
celem piratow jest tylko czg$¢ spotki, w postaci przyktadowo jednego dobrze
prosperujacego zaktadu, lub fabryki. Reszta spotki, mniej atrakcyjna finansowo jest
czestokro¢ sprzedawana lub rozwiazywana przez likwidacje. Bardzo istotny jest
fakt, iz menedzerowie bardzo obawiaja si¢ dziatalnosci korporacyjnych piratdéw,
poniewaz niemal zawsze staja si¢ ich pierwszymi ofiarami. Kadra zarzadzajaca
jest najczesciej wymieniana w spolce, ktora padta ofiara wrogiego przejgcia.
Corporate raiders zarabiaja czgsto nawet wowczas, gdy wrogie przejgcie nie
dochodzi do skutku. Dzieje sig¢ tak, poniewaz czasami spotka godzi si¢ zaptacié,
greenmail* za to, by ,,korporacyjny pirat” zostawit ja w spokoju’.

W latach 80-tych amerykanskim spotkom bardzo trudno byto sig
przeciwstawi¢ korporacyjnym piratom. Dopiero po decyzji sadu w Delaware,
menedzerowie odzyskali kontrole nad swoja przyszioscia w spotkach.
Najwazniejszym atutem menedzeréw okazaly sie poison pills®.

na zakup akcji spotki gietdowej, w przypadku gdy rada dyrektorow tej spotki nie wyrazi na to zgody
lub zostanie zupehie zignorowana, to firma taka jest okre§lana mianem ,,korporacyjnego pirata”.
http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/Corporate+Raider [21.02.2010]

4 Greenmail - jest to szantaz akcyjny, czyli praktyka, w ktorej ,.korporacyjny pirat” kupuje
kontrolny pakiet akcji, a nastgpnie szantazuje dana firme¢ grozba jej przejecia, jesli ta nie odkupi
tych akcji po znacznie zawyzonej cenie. ,,Pirat” nie ma w rzeczywisto$ci zamiaru nabycia spotki,
ale chce zarobi¢ na akcjach. Strategia ta jest stosowana takze w przypadku, gdy nie powiedzie sig¢
wrogie przejecie firmy, a ,,pirat” chce zarobi¢ zmuszajac spotke do odkupienia od niego pakietu
akcji. Ta czyni to, aby zlikwidowaé potencjalne zagrozenie przejgciem i wynikajace stad obawy
menedzeréw o swoja przysztos¢. Niektore spotki formutuja anty-greenmailowe klauzule w statutach
lub regulaminach, aby zapobiec mozliwosci ulegnigcia tego rodzaju szantazowi.http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/greenmail [21.02.2010]

5 W. Gadomski: Inwestorzy, gracze, piraci, ,,Gazeta.pl Gospodarka”, 2007-10-12, http://
gospodarka.gazeta.pl/gospodarka/1,85710,4572454.html [21.02.2010]

¢ L. Costa: Perfect pill — A small innovation that transformed corporate takeovers, “Legal
Affairs”, March|April 2005,

http://www.legalaffairs.org/issues/March-April-2005/toa_costa_marapr05.msp
[21.02.2010]
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Przyczyny powstania poison pills

Termin ,trujace pigutki” (poison pills’) zostal utworzony w roku 1982
przez prawnika Martina Liptona. Lipton poszukiwatl mozliwosci obrony The
El Paso Company przed zagrozeniem wrogim przejgciem. Zaglebiajac si¢ w
sprawozdania finansowe firmy zauwazyl, ze spotka posiada prawo do emitowania
uprzywilejowanych akcji bez potrzeby otrzymania zgody akcjonariuszy. Byta to
wczesna wersja ,.trujacej pigutki”. Dzieki niej The El Paso Company negocjowat
swoja sprzedaz z wrogim oferentem — firma Burlington Northern z pozycji sity®.

Narzedzia obrony przed wrogim przejeciem® zwane ,trujacymi pigutkami”
mozna okresli¢ jako jakiegokolwiek rodzaju zobowiazanie, ktore staje sig
wymagalne w momencie zajscia okreslonego wydarzenia. [stnieje wiele wariantow
poison pill, lecz wszystkie posiadaja ten sam cel, ktérym jest zniechgcenie oferenta
do wrogiego przejecia spotki.

Roéznego typu mechanizmy w rodzaju poison pill sa konstruowane, aby
biernie odstrasza¢ potencjalnych wrogich oferentow sama wizja mozliwosci
aktywowania ,,pigutki”, zniechecac¢ ich ekonomicznie w czasie walki o przejgcie
lub by oddzialywa¢ niekorzystnie z punktu widzenia wrogiego oferenta juz po
ewentualnym zakonczonym sukcesem przejeciu. Koszty, jakie musi ponies¢
podmiot zamierzajacy przeja¢ kontrolg nad dana spotka zabezpieczona poison pill
przy pomocy wrogiego przejgcia staja si¢ zaporowe. Obecnie ,,pigutki” stanowig
najbardziej skuteczne narzedzie obrony przed wrogim przejeciem. Zaden
nabywca od roku 1985 do 2005, ,,potknawszy pigutke” nie przejat z powodzeniem
chronionej nia firmy'°.

Legalnos¢ poison pills zostata potwierdzona jednoznacznie po raz pierwszy
w orzeczeniu sadowym sadu najwyzszego w stanie Delaware w roku 1985

7 Pierwotnie zwrot ten pochodzil z zakresu szpiegostwa i odnosit si¢ do tabletek z

cyjankiem, ktore szpiedzy mieli potyka¢ w przypadku schwytania. Przejecie spotki posiadajacej
,.pigulke” niesie ze soba rownie zgubny skutek dla podmiotu przejmujacego, a czgsto takze dla
przejmowanego. Wart podkreslenia jest fakt, ze poison pills sa przyjmowane przez obawiajace si¢
przejecia spotki z nadzieja, ze nigdy nie bgda musiaty by¢ uzyte.

8 L. Costa. op. cit.
Istnieja takze inne strategie obrony przed wrogim przejeciem. White Knight — ,biaty
rycerz” — to firma, ktora przychodzi z pomoca innemu przedsigbiorstwu w walce na przejgcia.
Spoétka ta ratuje atakowana firmg poprzez wykupienie jej na lepszych warunkach. Scorched earth
— jest to taktyka spalonej ziemi. Firma stosujaca tg strategi¢ zniechgca przeciwnika do dokonania
przejecia obnizajac swoja atrakcyjnosé, poprzez wyprzedawanie aktywow, oddziatow lub zaciagajac
dhugi. Kolejna strategia jest ,,odstraszacz rekindow” — Shark Repellent. W tym przypadku zagrozona
przejeciem firma zmienia swoje przepisy wewngtrzne, aby utrudni¢ wrogiemu oferentowi zakup.
Obrona typu Pac-Man (Pac-Man Defense) polega na tym, ze atakowana firma dokonuje zwrotu i
probuje przejac przesladowcg. Celem takiej strategii jest odstraszenie firmy, ktora probuje dokonaé
wrogiego przejgcia, ale niekiedy takze rzeczywiste przejgcie takiej spotki.

10 L. Costa. op. cit.

9
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(sprawa Moran v. Household International'!). Trzyosobowy panel se¢dziowski
jednomyslnie postanowit, ze spétka ma prawo zala¢ rynek nowo emitowanymi
akcjami, w przypadku, gdy wrogi oferent (korporacyjny pirat) zaczyna skupowac
duze ich ilo$ci, aby rozwodni¢ jego udziaty i uczyni¢ dalsze proby skupowania
akcji nieoplacalne ekonomicznie'>. W roku 1995 legalno$¢ stosowania poison
pills zostata potwierdzona przez sad federalny Stanéw Zjednoczonych (sprawa
Moore Corp. v. Wallace Computer Services'?).

Poison pill jest narzedziem, ktore zabezpiecza w duzej mierze gtéwnie
interesy menedzerow, poniewaz w wyniku udanego wrogiego przejgcia najczesciej
sa oni zwalniani z pracy. Z punktu widzenia kadry zarzadzajacej celem ,,pigutek”
jest skonstruowanie tak niekorzystnych dla wrogiego oferenta warunkow przejecia,
aby byl on zmuszony odstapi¢ od niego i podja¢ rozmowy z kierownictwem, przy
jednoczesnym niedopuszczeniu do bezposrednich rozméw z akcjonariuszami'.
Dzigki temu menedzerowie zyskuja na czasie. Moga wynegocjowac korzystniejsze
dla siebie warunki przejgcia lub znalez¢ ,,biatego rycerza”, ktory wykupi spotke
zagrozona przejeciem na lepszych warunkach.

Rodzaje poison pills

Najstarsza wersja'> poison pill jest preferred stock plans'®. Jest to plan emisji
akcji uprzywilejowanych, ktore sa oferowane jako dywidenda dotychczasowym
akcjonariuszom'”. Akcje te sa zamieniane na akcje zwykle tylko, jezeli wrogie

" Sprawa numer 490 A.2d 1059 oraz 500 A.2d 1346. Dokumenty dost¢pne pod adresem:
http://content.lawyerlinks.com [21.02.2010]

12 L. Costa. op. cit.

13 Sprawa numer No. 96-7066. Dokument dostepny pod adresem: http://www.justice.gov
[21.02.2010]

4 W tym celu kierownictwo spotki moze opublikowac list do akcjonariuszy przekonujac ich
do niereagowania na wezwanie na zakup akcji przez wrogiego oferenta. Dzigki temu kierownictwo
zagrozonej przejeciem spotki ma czas na poszukiwanie konkurencyjnych ofert zakupu, ktore
zmaksymalizujg ceng sprzedazy. D. Gasiorowski: Wrogie przejgcia, czyli strachy na lachy, ,,Money.
pl”,2007-10-17, http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/wrogie;przejecia;czyli;strac
hy;na;lachy,205,-1,273357.html [22.02.2010]

5 Wystepuja 3 generacje poison pills. Pierwsza generacja byt preferred stock plans,
druga flip-over, a trzecia flip-in. Pierwsza i druga generacja ,,pigutek” uruchamiana jest dopiero
po przejgciu. Trzecia rozpoczyna dziatanie, gdy wrogi oferent przejmie zatozony przez pigutke
procent akcji. D.M. DePamphilis, Mergers, acquisitions, and other restructuring activities, Elsevier/
Academic Press, London 2008, s. 112.

!¢ B. Romanek, C.M. Krus, Mergers and Acquisitions, Capstone Publishing, Oxford 2002, s. 81.

17"W roku 1983 Lipton doradzat w sprawie Brown Forman v. Lenox. Lipton zasugerowat
zagrozonej przejeciem firmie Lenox, aby zaoferowata kazdemu akcjonariuszowi posiadajacemu
akcje zwykle akcje uprzywilejowane. Akcja uprzywilejowana mogta by¢ wymieniona na 40 akcji
zwyktych firmy Brown Forman, w przypadku, gdyby Forman przejat Lenoxa. Jest to przyktad
pigutki” preferred stock plans. P.A. Gaughan, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings,
John Wiley & Sons, New Jersey 2007, s. 174.
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przejecie zostanie zakonczone sukcesem. Strategia ta jednocze$nie rozwadnia
akcje nabyte przez firme przejmujaca, jak i zwigksza koszty potaczenia obydwoch
firm.

Najczesciej konstruowana w Stanach Zjednoczonych,,pigutka” jest flip-over,
ktora jest stosowana w 9 na 10 spotek przyjmujacych poison pill'* . W przypadku
zastosowania ,,pigutki” flip-over, akcjonariusze maja mozliwo$¢ nabycia akcji
nowo powstalej z potaczenia po wrogim przejgciu firmy z powaznym upustem.
Podejscie to jest prostsze w realizacji niz preferred stock plans. Posiada jednakze
wady. Nie powstrzymuje podmiotu przejmujacego przed nabyciem kontrolnego
pakietu akcji spotki przejmowanej. Flip-over dziata odstraszajaco jedynie, gdy
wrogi oferent zamierza dokona¢ fuzji swojej spotki ze spotka przejeta. Mozna
omina¢ te ,,pigutke”, nie dazac do potaczenia firm, lecz przeja¢ kontrole nad
dang spotka poprzez wykupienie kontrolnego pakietu akcji i utrzymaniu jej
odrebnosci®.

Poison pillflip-in polegana przyznaniu akcjonariuszom spoiki przejmowane;j
prawa do nabycia dodatkowych akcji tej firmy ze znacznym upustem, jesli
podmiot atakujacy zgromadzi liczbg akcji wigksza od okreslonego progu. Prawo
poboru akcji, w przypadku flip-in posiadaja jedynie dotychczasowi akcjonariusze
z pomini¢ciem akcjonariusza przejmujacego. Celem jest rozwodnienie udziatow
wrogiego oferenta i zniechecenie go do ponoszenia dalszych wydatkow w celu
przejecia spoiki.

W przypadku, gdy kierownictwo spotki przyjmuje ,,pigutke” flip-in,
ustanawiatak zwany ,,spust”, czyli procentakcji, jaki musinaby¢ firma zamierzajaca
dokona¢ wrogiego przejecia, aby mozna byto uruchomi¢ mechanizm ,,trujacej
pigutki”. W latach 80-tych XX wieku, gdy spotki przyjmowaty pierwsze poison
pills, 20% ,,spust” byt reguta. W tym okresie ,,pigutka” byta aktywowana, gdy
wroga firma skupujaca akcje zabezpieczonej w ten sposob spotki zgromadzita ich
przynajmniej 20%. Obecnie ,,spust” jest czgsto ustawiony na 15%, cho¢ 10% staje
si¢ coraz bardziej popularne. Niestety, zmniejszanie pakietu akcji, ktory znajdujac
si¢ w jednych rekach doprowadza do aktywacji ,,pigutki” negatywnie wplywa na
inwestorow instytucjonalnych?’. Musza oni stale monitorowac ilo§¢ posiadanych

¥ J. Simley, D.P. Bianco: Poison Pill, “eNotes.com”, http://www.enotes.com/biz-

encyclopedia/poison-pills [22.02.2010]

19 J. Velasco: Just do it: an antidote to the poison pill, “Social Science Research Network”,
2002, s. 861, http://www.ssrn.com [22.02.2010]

2 Inwestorzy instytucjonalni petnia kluczowa rolg dla spotek, poniewaz kupujac pakiet
akcji danej firmy podnosza jej wiarygodnos$c¢ i przyciagaja inwestoréw indywidualnych. Ci ostatni
podazaja za duzymi graczami w postaci inwestoroOw instytucjonalnych, gdyz zaktadaja, ze duzy
inwestor jest niejako blizej spoiki i posiada na jej temat doktadniejsze i lepiej sprawdzone informacje.
Wyjscie inwestora instytucjonalnego z danej spotki jest powszechnie traktowane jako negatywny
sygnat dla drobnych akcjonariuszy, ktorzy takze zaczynaja pozbywaé si¢ akcji danej firmy, co
oczywiscie wptywa na spadek notowan gieldowych spotki. Poradnik inwestora, “Stockwatch”,
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akcji 1 aktualny prog ,,spustu” poison pill w spotkach, w ktore zainwestowali,
kupujac ich akcje, aby nie okazalo si¢, ze przypadkowo nabyto liczbe akcii,
ktora przekroczyla prog ,,spustu” i uruchomita ,pigutke”, gdyz wiazatoby sie
to ze stratami dla inwestora instytucjonalnego. Wiele firm stara si¢ rozwiazac
ten problem zwigkszajac prog ,,spustu” dla inwestorow instytucjonalnych. Gdy
wynosi on 10%, inwestorzy moga posiada¢ przyktadowo do 15% akcji2!.

Flip-in jest dziataniem bardziej aktywnym, ktore jest nakierowane na
zmniejszanie procentowego udziatu podmiotu przejmujacego w okresie zmagan
o przejecie. Narzedzie to jest uaktywniane, gdy wrogi oferent jest na etapie
skupowania akcji firmy, ktora zamierza przejac. Strategia flip-over jest bardziej
bierna i dziala na zasadzie straszaka. ,,Pigutka” ta jest aktywowana dopiero
po dokonaniu przejecia i niesie ze soba wyrazng przestrogg, iz w przypadku
udanego przejecia dotychczasowi akcjonariusze przejetej spotki beda mieli
prawo kupowania po niskich cenach akcji firmy powstatej z potaczenia dwdch
dotychczasowych rywali. Dzigki temu flip-over dostarcza akcjonariuszom w
przypadku przejecia spotki dodatkowej rekompensaty??. Wrogie przejecie spotki
zabezpieczonej ,,pigutka” flip-over niesie ze soba daleko posunigte konsekwencje
dla firmy, ktora dokonata przejecia. Moze to by¢ dla niej pyrrusowe zwycigstwo,
gdyz przez ,,pigutke” flip-over dojdzie do wyraznego rozwodnienia jej udziatow
w nowopowstatej z potaczenia spotce, co w krytycznych przypadkach moze
doprowadzi¢ nawet do sytuacji, w ktorej straci ona kontrolny pakiet akcji na
rzecz jednego z akcjonariuszy przej¢tej firmy, ktory dzigki dodatkowym akcjom
stat si¢ posiadaczem pakietu kontrolnego®.

Kolejnym rodzajem poison pill jest back-end plan*. Narzedzie to
dostarcza aktualnym akcjonariuszom przejmowanego przedsigbiorstwa prawo
do wymiany akcji na ekwiwalent w gotowce lub dtuzne papiery wartosciowe
(np. obligacje) po cenie ustalonej przez broniaca si¢ rade dyrektoréow. Prawo to
przystuguje akcjonariuszom w wypadku, gdy wrogi oferent zakupi ustalong w
momencie przyjecia ,,pigutki” liczbe akcji przejmowane;j spotki, ktora to liczba
zostata ustalona jako ,,spust” tej poison pill. Dzigki zastosowaniu ,,pigutki” typu
back-end spotka moze oddali¢ widmo przejgcia, kosztem wzrostu zadtuzenia.
Celem ,,pigutki” back-end jest odprowadzenie majatku z broniacej si¢ firmy
i rozdystrybuowanie go pomigdzy dotychczasowych akcjonariuszy (oprocz
wrogiego oferenta). Teoretycznie mozliwe jest wyprowadzenie taka metoda
catego majatku ze spotki, dzigki czemu interes ekonomiczny przejmujacego

2008-06-08, http://www.stockwatch.pl [22.02.2010]

2 K. Frieswick: Poison Pill Popping - The latest hostile takeover defenses defy the
usual justifications, “CFO Magazine”, 2001-10-01, http://www.cfo.com/article.cfm/3001307/2/
¢ 3046510?f=insidecfo [22.02.2010]

22 J. Velasco. op. cit., s. 860-861.

% Tbidem.

24 Tbidem, s. 858.
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takze przestanie istnie¢. W przypadku zainicjowania tej ,,piguiki” traca obydwa
podmioty — zaréwno przejmujacy, gdyz traci kapital na przejecie spotki, ktora
okazuje si¢ nie posiada¢ znaczacego majatku, jaki i spotka broniaca sig, gdyz
powaznie si¢ zadluza, a w ostateczno$ci moze nawet zbankrutowac przyjmujac
taka ,,pigutke”.

Istnieja dwie odmiany ,,pigutki” back-end. Pierwsza znich jest put pill, ktora
polega na tym, ze w przypadku jej zainicjowania, akcjonariusze zyskuja prawo
do wymiany akcji firmy na gotowke lub dluzne papiery wartosciowe po realnej
wartosci rynkowej w stosunku do wartosci tych akcji. Drugi rodzaj back-end pill
stanowi value assurance pill, ktorej celem jest przyznanie akcjonariuszom, w
przypadku uruchomienia ,,pigutki” prawa do otrzymania gotowki Iub dtuznych
papieréw warto$ciowych w ilosci odpowiadajacej nadmiarowi realnej wartosci
rynkowej akcji spotki. 1lo$¢ ta jest ustalana przez rade dyrektorow zagrozonej
przejeciem firmy, powyzej kwoty proponowanej przez wrogiego oferenta. Celem
jest tu zapewnienie akcjonariuszom otrzymania wysokich profitow ze sprzedazy
akcji, Sciaganie z rynku akcji przez broniacag si¢ firme, aby nie mogty one zostaé
odkupione przez wrogiego oferenta, a takze w przypadku value assurance
pill przebicie oferty wrogiego oferenta i skupowanie akcji od udzialowcow
mniejszosciowych po wyzszej cenie, niz ta, ktora on oferuje®.

Nastgpnym rodzajem ,,pigutki” jest voting plans. Mechanizm ten polega na
przyznaniu akcjonariuszom dodatkowych praw glosu za kazda posiadana akcje,
w przypadku uruchomienia ,,spustu” tej ,,pigutki”. Gtéwnym celem nie jest tu,
tak jak w innych rodzajach poison pills rozwodnienie udziatdéw finansowych
wrogiego oferenta, lecz gtownie praw glosu w bedacej celem przejecia spotce™.

Mechanizmami spetniajacymi zalozeniapoison pills satakze people pill oraz
pension parachute. People pill wystepuje wtedy, gdy wigkszo$¢, lub cata kadra
kierownicza spoétki zagrozonej przejeciem grozi odej$ciem z pracy, w przypadku
dojscia do skutku wrogiego przejecia’’. Pension parachute — ,spadochron
emerytalny” — zabezpiecza nadwyzki kapitalowe w funduszu emerytalnym firmy.
W przypadku usitowania wrogiego przejgcia spotki, nadwyzki te s przeznaczane
np. na dodatkowe wyplaty dla uczestnikéw funduszu w przejmowanej firmie.
Celem jest uniemozliwienie wykorzystania tych funduszy przez przejmujaca
firme¢ w celu finansowania przejgcia tej lub innych spotek. Dzigki spadochronowi
emerytalnemu pieniadze zostaja w spotce bedacej celem przejecia®.

» Tbidem, s. 862-863.

% R.A.G. Monks, N. Minow, Power and accountability, Harperbusiness, New York, 1991
(wersja elektroniczna, rozdzial II), http://www.lens-library.com/power/chapter2.html#section16
[23.02.2010]

27 Investing glossary, “Investorwords.com”, http://www.investorwords.com/3655/people
pill.html [23.02.2010]

28 Pension Parachute, “Stocks and Shares Website ADVFN”, http://www.advfn.com/
money-words_term_8559 Pension_parachute.html [23.02.2010]
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Oferent, zainteresowany wrogim przejeciem moze przeja¢ kontrole nad
rada dyrektoréw w spodtce, ktora jest celem przejecia i nastepnie za pomoca rady
dezaktywowa¢ ,,pigutke”. Urzedujaca rada dyrektorow w spoélce zagrozonej
przejeciem moze podja¢ srodki zaradcze, chroniace przed nim za pomoca proxy
fight®, dzigki zaaprobowaniu zmodyfikowanych poison pills. Przyktadami takich
“pigutek” sa: dead-hand poison pill, no-hand poison pill oraz slow-hand poison
pill.

Dead-hand poison pill*° stuzy do rozwodnienia udziatow wrogiego oferenta
w przejmowanej spolce. Narzedzie to pozwala radzie dyrektorow przejmowane;j
spotki na wyemitowanie dodatkowych akcji w przypadku wystapienia proby
przejecia, dzigki czemu staje si¢ ono bardzo utrudnione. Dead-hand poison pill!
moze by¢ dezaktywowana jedynie przez dyrektorow, ktorzy ustanowili w spolce te
,»pigutke” lub przez desygnowanych przez nich nastgpcoéw. W przypadku wymiany
rady dyrektorow po zakonczonym sukcesem przejeciu, ,,pigutka” nie moze zostac
odkupiona, co oczywiscie niesie fatalne skutki dla podmiotu przejmujacego.
Dezaktywacja ,,pigutki” dead-hand nastgpuje poprzez wykupienie przez rade
dyrektorow prawa do zakupu dodatkowych akcji od akcjonariuszy, oferujac im w
zamian niewielkie honorarium. Rozwiazanie typu dead-hand jest krytykowane,
ze wzgledu na fakt, iz dzigki niemu menedzerowie, ktorzy ustanowili t¢ pigutke
zyskuja duza wtadze w spolce i sa zabezpieczeni przed zwolnieniem zaréwno w
wyniku wrogiego przejecia, jak i proxy fight, poniewaz konstrukcja tej ,,pigutki”
czyni te dwa powyzsze dzialania nieoptacalnymi dla ewentualnego oferenta,

2 Alternatywa dla wrogiego przejecia jest walka poprzez posrednikow — proxy fight. Oferent,
cheacy przeja¢ dana spotke moze zwréci€ sig do jej akcjonariuszy z propozycja, by glosowali na
,jego” menedzeréw w radzie dyrektoréw spotki bedacej celem przejecia. W przypadku proxy
fight, zar6wno dotychczasowi menedzerowie zagrozonej przejgciem spotki, jak i wrogi oferent
usituja uzyskac¢ posrednictwo akcjonariuszy w celu osadzenia swoich wlasnych cztonkow w radzie
dyrektoréow. W przypadku, gdy wrogi oferent wygra t¢ walke, zyskuje efektywna kontrolg nad
spotka, dzigki posiadaniu wigkszosci w radzie dyrektorow. Zazwyczaj trudniej jest uzyskaé kontrolg
nad spotka w wyniku proxy fight, niz poprzez ztozenie oferty kupna, poniewaz problemem moze by¢
sktonienie akcjonariuszy do glosowania przeciwko dotychczasowym menedzerom. D.E. Bouchoux,
Business Organizations for Paralegals, Aspen Publishers, New York, 2009 s. 416-417.

3% Dead-hand poison pill jest okre$lana inaczej jako continuing director plan. W wielu
stanach w USA “pigutka” ta jest uznawana za utomna w dzialaniu, poniewaz jej przyjecie dzieli
menedzeréw na dwie grupy — tych ktorzy moga ja odkupi¢ i tych ktorzy nie posiadaja takiego
prawa. Poza tym dead-hand poison pill za bardzo ogranicza kontrol¢ akcjonariuszy nad spotka.
D.E. Bouchoux. op. cit., s. 418. Dead-hand poison pill jest nielegalna w stanie Delaware. Jest jednak
uznawana w prawie korporacyjnym w stanach: Georgia, Maryland, Ohio oraz Pennsylvania. M.
Gine, R. Moussawi, Governance Mechanisms and Effective Activism: Evidence from Shareholder
Proposals on Poison Pills, “Social Science Research Network”, 2007, s. 25, http://www.ssrn.com
[23.02.2010]

31 Ten rodzaj ,,pigutki” przynosi korzysci akcjonariuszom, a straty posiadaczom obligacji.
Szerzej patrz: K. Gleason, M. Klock: Is There Power Behind the Dead Hand? An Empirical
Investigation of Dead Hand Poison Pills, “Social Science Research Network™, 2008, http://www.
ssrn.com [23.02.2010]
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zamierzajacego przejac spotke.

Slow-hand poison pilPP* zabrania nowo wybranym czlonkom rady
dyrektorow dezaktywowania, lub odkupienia ,,pigutki” przez okre§lony czas,
ktory wynosi zazwyczaj pot roku. No-hand poison pill gwarantuje, ze zaden
dyrektor nie bedzie mogt zlikwidowac ,,pigutki” w przypadku, gdy kontrola nad
rada dyrektorow przejdzie w inne rece.

Najbardziej drastyczna odmiang poison pill jest tak zwana ,,samobojcza
pigutka” — suicide pill. Jest to taktyka zabezpieczajaca przed przejgciem, ktora
polega na doprowadzeniu do znacznego zadtuzenia przejmowanej spotki, co w
konsekwencji moze doprowadzi¢ do jej bankructwa. Dlug jest generowany w
ten sposob, iz dotychczasowi akcjonariusze spotki z uaktywniona suicide pill
moga dokupi¢ akcje spotki po zanizonej cenie, jesli wrogi oferent przejmie zbyt
duzy udziat procentowy akcji podmiotu przejmowanego. Po udanym przejeciu i
polaczeniu przedsigbiorstw, akcjonariusze firmy przejetej maja prawo do zakupu
akcji nowo powstalej z potaczenia spotki takze po preferencyjnych cenach.
Réznica pomiedzy poison pill, a suicide pill polega na tym, ze ta pierwsza ma
zniecheci¢ do wrogiego przejgcia poprzez ostabienie spotki, a ta druga poprzez
grozbg celowego zniszczenia spotki w przypadku udanego przejecia. Nawet po
zakonczonym sukcesem przejeciu spotki, ktora zaaprobowata suicide pill, firma
ta moze nie posiada¢ wystarczajacego kapitatu, aby zaspokoi¢ wierzycieli i musi
zosta¢ zlikwidowana®.

Suicide pill* jest metoda bardzo kontrowersyjna, poniewaz pomimo tego,
ze biernie odstrasza przed wrogim przejgciem podmioty tym zainteresowane,
gdyz dziatanie takie zwyczajnie si¢ nie optaca, to jednak w przypadku, gdy
dojdzie do udanego wrogiego przejgcia, nie tracgq na tym menedzerowie kierujacy
spotka z suicide pill, lecz przede wszystkim pracownicy oraz akcjonariusze.
Kadra menedzerska decyduje si¢ na przyjecie suicide pill, poniewaz w przypadku
zakonczonego sukcesem wrogiego przejecia i likwidacji zarzadzanej przez nia
spotki niewiele traci. Po pierwsze czgsto po przejeciu nowy wiasciciel wymienia
kadre kierownicza spotki, wiec i1 tak ludzie ci straciliby praceg, zatem fakt
upadku spotki w wyniku zainicjowania dziatania suicide pill nie zmieni sytuacji
menedzeréw. Po drugie zabezpieczaja oni swoje interesy w takich przypadkach za
pomoca ,,ztotych spadochronow” — golden parachute®.

32 Takze ta “pigutka” jest Zle oceniana w niektorych stanach USA, poniewaz zaktoca
kompetencje menedzerow do zarzadzania i decydowania o firmie. D.E. Bouchoux. op. cit., s. 418.

33 J. Downes, J.E. Goodman, Barron s finance & investment handbook, Barron’s Educational
Series, New York, 2003, s. 853.

3 http://financial-dictionary.thefreedictionary.com/suicide+pill [23.02.2010]

3 Jest to klauzula w kontrakcie zatrudnienia menedzera, mowiaca, ze w przypadku
zwolnienia z pracy, na przyktad w wyniku przejecia spotki otrzyma on duze korzysci w postaci
wysokich odpraw, opcji na akcje lub potaczenia tych dwoch form.
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Préba oceny zjawiska

Poison pills sa obecnie narzgdziem, ktére wzbudza wiele kontrowers;ji.
Akcjonariusze zauwazaja minusy, jakie wynikaja ze stosowania ,pigutek”.
Twierdza oni, ze wlaczenie ,trujacej pigutki” do statutu korporacji lub
aktywowanie istniejacej ,,pigutki” powinno odbywac si¢ w porozumieniu z
akcjonariuszami. Gléwnym argumentem akcjonariuszy w tym sporze jest fakt, iz
poison pills utrzymuja niezaleznos¢ spoiki, lecz odbywa si¢ to kosztem utrzymania
nieudolnego kierownictwa firmy, co skutkuje obnizeniem efektywnos$ci i
konkurencyjnosci spotki, przektadajac si¢ na spadek warto$ci akcji, ktory
uderza w akcjonariuszy*®. Cztonkowie dyrekcji w spotkach posiadaja catkowicie
odmienny poglad w sprawie poison pills. Uwazaja, ze sa one bardzo efektywnym
narzedziem, ktore maksymalizuje wartos¢ spotki w przypadku przejecia, gdyz
pomaga uzyska¢ najbardziej sprzyjajace warunki wykupu od potencjalnych
oferentow. Poison pill bardzo wzmacnia pozycje rady dyrektoréw w negocjacjach
z oferentem, dzigki czemu spotka moze uzyskaé wyzsza ceng wykupu. Kolejna
pozytywna cecha ,,pigutek” jest ochrona, jaka moga one roztaczac¢ nad spotkami w
przypadku zatamania gietdy, gdy oportunistyczni oferenci zaczynaja przejmowac
niedoszacowane firmy.

Ronald Gilson z Uniwersytetu Stanforda uznaje poison pills za najbardziej
doniosty fragment prawa korporacyjnego w XX wieku. Uwaza jednak, ze spotki
powinny przyjmowac w regulaminach zapis, ktory umozliwitaby akcjonariuszom
poprawianie lub odwotlywanie istniejacej ,trujacej pigutki”, aby mieli oni
mozliwo$¢ poparcia oferty przejgcia®’.

Na fali krytyki funkcjonowania mechanizméw poison pills, ktore
ograniczaly uprawnienia akcjonariuszy na rzecz kadry menedzerskiej, powstat
nowy rodzaj ,.trujacych pigutek” okreslany mianem chewable poison pills.
»Spust”, uruchamiajacy ,,pigutke” jest w tym przypadku ustawiony podobnie jak
ma to miejsce w przypadku flip-in (najczesciej na 10, 15, lub 20%), przy czym
chewable poison pill jest ustanawiana na krotszy okres (zwyczajowo 5 lat), niz
standartowe odmiany poison pills (zazwyczaj 10 lat)®®.

Specyfika chewable poison pills polega na uwzglednieniu opinii
akcjonariuszy w przypadku prob wrogiego przejecia spotki. Ten typ ,,pigutek”
zapewnia, ze pewne typy ofert, bez wzgledu na to, czy sa popierane przez wtadze
spotki, wymagaja, aby chewable pill zostata odkupiona automatycznie lub poprzez
glosowanie akcjonariuszy. Zakwalifikowane oferty przewaznie musza by¢
gotowkowe, obejmowac calg firmeg i by¢ w pelni sfinansowane. Oferty pozostaja
otwarte przez wyszczegolniony okres czasu. Dodatkowo niejednokrotnie musza

3¢ http://www.enotes.com/biz-encyclopedia/poison-pills [23.02.2010]
37 L. Costa. op. cit.
3% D.E. Bouchoux. op. cit., s. 418.
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one spetnia¢ warunek zaptaty pewnej premii za transakcjg¢ akcjonariuszom®.

Badania przeprowadzane na spotkach w latach 80-tych XX wieku dowiodty,
ze spoftki, ktore zaaprobowaty poison pills do§wiadczaty czgsto wigkszych wahan
kursow akcji, poniewaz przyjecie ,,pigutki” wiazato si¢ z wyslaniem na rynek
czytelnej informacji mowiacej, ze spotka moze stac si¢ celem przejecia i dlatego
podejmuje $rodki zaradcze. Pomimo tego, ze zagrozenie przejeciem miato
spekulacyjny wptyw na ceny akcji, to jednak zablokowanie drogi do tatwych
przeje¢ przez zaaprobowanie w wielu spotkach mechanizmow poison pills
doprowadzito do spadku cen akcji.

Bardzo istotnym pozytywnym czynnikiem wynikajacym z zastosowania
»pigutek” jest generowanie dodatkowej wartosci przedsigbiorstwa. Prawidlowosé¢
taka ma miejsce zarowno w stosunku do przedsigbiorstw tak zwanej ,,starej
ekonomii*!”,jaki,,nowej ekonomii”. Na przetomie XX i XXI wieku, po przebadaniu
przedsigbiorstw reprezentujacych ,,stara, jak i ,,nowa” ekonomig, stwierdzono,
ze premie dla akcjonariuszy za przejecie w przypadku firm z ,.trujaca pigutka”
zaliczanych do przedsigbiorstw ,.starej ekonomii” sg wigksze ($rednio 35,7%
ponad ceny akcji) niz w przypadku przedsigbiorstw ,,starej ekonomii” bez poison
pills (28,2%). Przedsigbiorstwa ,,nowej ekonomii” nie zwiazane bezposrednio z
Internetem w przypadku posiadania ,,piguiki” zyskiwaty 51,1%, natomiast bez
niej jedynie 41,8%. Odwrotnie jednak sytuacja przedstawia si¢ w przypadku firm
»~howej ekonomii” zwiazanych z Internetem. Przedsigbiorstwa, ktore zaadoptowaty
,»pigutke” otrzymuja za swoje akcje mniejsza premi¢ powyzej wyceny rynkowej
(36,3%), niz firmy z tej samej kategorii, ktore takiego mechanizmu obrony przed
wrogim przejeciem nie przyjely (45,6%)%.

Podejmujac probe oceny zjawiska, jakim sa poison pills, nalezy wymieni¢
zalety i wady ich stosowania. Plusy stosowania poison pills:

¥ M. Gine, R. Moussawi. op. cit., s. 55.

40 K. Frieswick. op. cit.

4 Kluczem do zrozumienia réznicy pomigdzy ,.stara” a ,,nowa” ekonomig jest czynnik
innowacji. Przedsigbiorstwa zaliczane do ,,starej ekonomii” to firmy, ktore rozwingty si¢ w okresie
gwattownejindustrializacjiw XX wieku, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych. Gatgziamiprzemystu,
ktore sa najczesciej zaliczane do grona firm ,,starej ekonomii” sg energetyka, fabryki samochodow i
stalownie. ,,Nowa ekonomia” jest zwiazana z technologia informatyczna. Od momentu pojawienia
si¢ ,,nowej ekonomii”, firmy ,.starej ekonomii” przeszly drastyczne przemiany technologiczne.
Istnieja jednak ograniczenia pod wzgledem ilo$ci wysokich technologii, jakie mozna zaaprobowa¢ w
przemysle. Przedsigbiorstwa ,,nowej ekonomii” s oparte gtéwnie na ustugach, nowych technologiach
i Internecie. Ich dziatalno$¢, dzigki sieci nie jest ograniczona granicami panstwowymi. Od czasu
pojawienia sig ,,nowej ekonomii”, wraz z rozwojem komputeryzacji i Internetu, przedsigbiorstwa
,starej ekonomii” nadal notuja wzrost, jednak w malejacym tempie. J. Kisielnicki, Z. Szyjewski:
Przedsigbiorstwo przysztosci w warunkach nowej ekonomii, Druga Migdzynarodowa Konferencja
Zarzadzania 1 Technologii Informatycznych ,,Przedsigbiorstwo Przysztosci”, 11/2001, http://www.
zti.com.pl/instytut/pp/referaty/ref13_full.html; http://www.investopedia.com [23.02.2010]

4 K. Frieswick. op. cit.
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Stanowia bardzo skuteczna obrong przed wrogim przejeciem.

Dzigki ich zastosowaniu wzrastaja koszty przejgcia, jakie musi ponie$¢ wrogi
oferent, a tym samym wigkszy zysk odnotowuja akcjonariusze.

W razie zaistnienia proby przejecia daja mozliwosé znalezienia lepszego nabywcy
— white knight — oferujacego lepsze warunki przejecia.

Po negocjacjach firma przejmowana moze doj$¢ do porozumienia z wrogim
oferentem 1 zmieni¢ przejgcie wrogie w przyjazne na korzystniejszych
warunkach. W takim przypadku zostanie odkupiona za wigksza kwotg, niz gdyby
nie posiadata ,,pigutki”.

Poison pills stanowia bardzo korzystne narzedzie dla menedzerow, utatwiajace
im dbanie o wlasne interesy.

Minusy stosowania poison pills:
Akcjonariusze niejednokrotnie traca, gdy spotka przyjmie poison pill, poniewaz
musza zrezygnowaé z zyskow ze sprzedazy akcji, gdy wrogi oferent ostatecznie
wycofuje si¢ z procesu przejecia.
Poison pills zabezpieczaja przede wszystkim interesy kadry zarzadzajacej a nie
akcjonariuszy i pracownikow.

Po przyjeciu poison pill kurs akcji spotki moze ulec destabilizacji.

Koszty przejgcia spotki zabezpieczonej poison pills sa wyzsze, niz w przypadku
organicznego rozwoju firmy, lub fuzji. Sytuacja taka negatywnie wptywa na rynek
przejeé, poziom kompetencji menedzerdw i jakos$¢ firm, poniewaz drastycznie
ogranicza proces eliminacji spotek zle zarzadzanych. W latach 80-tych gtéwnie
rynek przeje¢ eliminowat spotki stabsze lub te o duzym potencjale, ktérego
jednak nie umiata wykorzysta¢ ich kadra zarzadzajaca.

Wigkszos¢ pigulek nie zabezpiecza przed przejeciem w wyniku proxy fight. Te,
ktore zabezpieczaja przed taka ewentualnoscia sa podwazane co do ich legalnosci
przez sady (np. dead-hand poison pill).

Poison pills stanowia niedogodnos¢ dla inwestoréw instytucjonalnych. Musza
oni stale uwaza¢, by nie przekroczy¢ limitu akcji uruchamiajacego ,,pigutke”.

Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze poison pills sprawdzily si¢ jako

skuteczne mechanizmy broniace spotke przed wrogim przejeciem. W przypadku
prywatnej korporacji przejmujacy teoretycznie moze odnies¢ sukces, jednak musi
liczy¢ si¢ z zaporowymi wydatkami na zakup akcji, honoraria dla prawnikow i
specjalistow od przejec oraz procesy sadowe wytaczane przez broniaca sig przed
przejeciem spoltke. Przejecie spolki z aktywna ,,pigutka” jest ekstremalnie trudne
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i w praktyce nicoptacalne. Nawet, jesli spotka dezaktywuje pigutke, w ponad
70% przypadkéw przejecia si¢ nie udaja. Ponadto koszty wrogiego przejecia sa
wyzsze, niz w przypadku rozwoju organicznego firmy lub fuzji**. Poison pills
negatywnie wplywaja na rynek przejeé, poziom kompetencji menedzerow i jakosc¢
przedsigbiorstw, ograniczajac proces eliminacji spolek zle zarzadzanych.

Na koniec mozna zacytowac stowa Waldemara Frackowiaka z Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu na temat wrogich przejeé: ,,Wrogie przejecia sa
kosztowne, zarowno dla oferentow, jak i firm probujacych zachowac niezalezno$¢.
Bez wzgledu na rezultat zyskuja na nich doradcy finansowi i prawni”™*,

Aneks:

Rodzaj ,,pigutki” Specyfika

Preferred stock plans Akcje uprzywilejowane oferowane
akcjonariuszom spotki przejmowanej,
ktore mozna po przejeciu wymienié
na akcje zwykle firmy powstalej z
potaczenia dwodch dotychczasowych
rywali.

Flip-over Akcjonariusze spotki przejetej moga
po przejeciu naby¢ akcje powstatej z
potaczenia spotki z duzym upustem.
Flip-in Akcjonariusze spotki  przejmowanej
otrzymuja upust na zakup jej
dodatkowych akcji, gdy wrogi oferent
nabegdzie okreslony procent akcji spotki

przejmowane;.
Back-end plan Rozdystrybuowanie = majatku  firmy
zagrozonej przejeciem wsrod

akcjonariuszy (wymianaakcjinagotowke
lub dtuzne papiery warto$ciowe).

Put pill Podobnie jak w przypadku Back-end
plan wymiana akcji na gotéwke Iub
dtuzne papiery wartosciowe po cenie
rynkowej”.

Value assurance pill Podobnie jak w przypadku Back-end
plan wymiana akcji na gotowke i dtuzne
papiery wartosciowe, ale po zawyzonej
cenie (np. cena akcji 408, a skupujemy
po 609).

4 D. Gasiorowski. op. cit.
4 Ibidem.
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Voting plans Rozwodnienie praw glosu wrogiego
oferenta w bedacej celem przejecia
spotce,poprzeznadaniedotychczasowym
akcjonariuszom dodatkowych praw
glosu na kazda posiadang akcje.

People pill Kadra zarzadzajaca grozi odejsciem w
przypadku wrogiego przejecia.
Pension parachute Zabezpiecza nadwyzki z funduszu

emerytalnego spotki  przejmowanej,
aby nie mogly zosta¢ przejgte przez
wrogiego oferenta.

Dead-hand poison pil Moze by¢ dezaktywowana tylko przez
kierownictwo, ktore ja zaaprobowato.
Nie moze tego zrobi¢ nowa kadra, w
przypadku jej wymiany po wrogim
przejeciu.

Slow-hand poison pill Moze by¢ dezaktywowana przez nowe
kierownictwo dopiero po pewnym
okresie (zwykle 6 miesigcy).

No-hand poison pill Nie mozna jej dezaktywowac po zmianie
kierownictwa.
Suicide pill Celowe doprowadzenie do bankructwa

spotki  w  przypadku jej udanego
Wwrogiego przejecia.

Chewable poison pill Pozwala na uwzglednienie opinii
akcjonariuszy w przypadku wrogiego
przejecia.

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Streszczenie

Celem artykutu jest proba przedstawienia zjawiska ,,trujacych pigutek”. W
pierwszej czgsci pracy przedstawiono przyczyny powstania ,,pigutek”. W drugiej
czesci wymienione zostaja mechanizmy dziatania poszczegolnych poison pills.
W artykule zostaje podjgta proba oceny skutecznosci tych narzedzi w przypadku
zagrozenia wrogim przejgciem.

Poison pills as stock company anti-takeover measures
Summary

The goal of this paper is to present the issue of poison pills. In the first part
of the article the origins of poison pills are presented in the context of corporate
control market. In the second part of the article the different types of poison pills
and their effectiveness are described.





