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Streszczenie

W pracy przedstawiono wybrane narzedzia teorii gier stuzace analizie przejec
spotek gietdowych. Omdéwiono sposob kontroli sytuacji przez akcjonariusza z wykorzy-
staniem indeksow sity. Scharakteryzowano indeks sity Shapleya—Shubika i zastosowano
go w analizie przej¢¢ dokonanych na trzech wybranych spotkach notowanych w Niem-
czech. Dokonano takze oceny wysokosci progu oferty obowigzkowe;.
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Wprowadzenie

Historia przeje¢ spolek niewatpliwie najbardziej odnosi si¢ do rynku ame-
rykanskiego. Europa natomiast charakteryzuje si¢ wieloma cechami niesprzyjaja-
cymi przejeciom, takimi jak duza rola intereso6w pracownikow i klientow, obawa
przed przejeciami spotek przez kapitat zagraniczny ze wzgledu na przekonanie
o0 zagrozeniu interesOw narodowych czy krytyka przeje¢ wrogich ze wzgledow
etycznych, w tym silnego przywigzania do wlasnosci rodzinnych [Prokop 2001:
6]. Zmiany zachodzace w Europie jednak w ostatnich latach doprowadzity do
wzrostu i w tym rejonie liczby przejeé, ze szczegdlnym uwzglednieniem wro-
gich. Powstanie Unii Europejskiej, globalizacja i zwigzane z tym zwigkszenie
konkurencji powoduje, ze proces przejmowania spotek jest konieczny w celu
utrzymania si¢ spotek na rynku i wykorzystania sprzyjajacych warunkow. Nalezy
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oczywiscie podkresli¢, ze nie kazda liczba akcji moze by¢ swobodnie i bez ogra-
niczen nabyta. W kazdym kraju istniejg regulacje prawne dotyczace sprzedazy
akcji dostosowane do wymogow dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europe;j-
skiego. W Polsce w ostatnich dwodch latach rozgorzata dyskusja nad obowiazujaca
w tym zakresie ustawg o ofercie publicznej z roku 2005. Jednym z krytykowanych
punktow byl dwustopniowy proces przejmowania kontroli w spotce publiczne;.
W zatozeniach i projekcie nowelizacji zmieniono prog nakladajacy obowiazek
ogloszenia wezwania na pozostale akcje, dostosowujac sie do prawa powszechnie
panujacego w Europie. Jednak proponowane zmiany takze spotkaty sie z szeroka
krytyka z powodu nieuwzglednienia charakteru rynku w Polsce. W pracy problem
ten zostanie omowiony z punktu widzenia teorii gier.

Teoria gier jest odpowiednim narzedziem matematycznym stuzacym do
wyjasniania zachowania przede wszystkim w sytuacjach konfliktowych, a takze
w przypadkach trudnosci graczy w porozumieniu si¢ i ustaleniu wspdlnego spo-
sobu postgpowania. Jednym z istotnych jej zastosowan praktycznych zwigzanych
z gielda papierow wartosciowych jest wykorzystanie gier kooperacyjnych do
wrogich przeje¢ spotek akcyjnych.

Celem pracy jest przedstawienie indeksu sity jako narzedzia teorii gier shu-
zacego analizie przejec spolek gietdowych i sposob oceny sytuacji przez akcjona-
riusza z jego wykorzystaniem. Przedyskutowano réwniez wysokos¢ progu oferty
obowiagzkowej z punktu widzenia teorii gier.

1. Przejecia spolek gieldowych

Istota operacji finansowej przejecia spotek gietldowych jest przejecie kontroli
nad spotka poprzez wykup odpowiedniej liczby jej akcji. Przejecia spotki doko-
nuje tzw. najezdzca. W przypadku spotki kontrolowanej przez jakiego$ udziatowca
(wiekszo$¢ gltoséw sprawczych jest w jego posiadaniu) jedyna szansa najezdzcy sa
negocjacje. W przypadku jednak mniejszosciowej kontroli (dzigki nieobecnosci
drobnych akcjonariuszy) moze on prébowac naby¢ niezbedny pakiet akcji lub
nawigzac koalicj¢ z innymi akcjonariuszami gwarantujacg kontrole nad spoika.

Celem przejecia moze by¢ chg¢ wykorzystania potencjatu tkwigcego w przej-
mowanej spotce, rozszerzenie dziatalnosci w danym sektorze czy rozszerzenie
dziatalno$ci na inny kraj — szybka ekspansja przy nizszych kosztach. Nie nalezy
jednak poming¢ faktu, ze przejecie moze miec na celu po prostu likwidacje danej
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spotki. Przejecia podzieli¢ mozna na przyjazne (za zgoda wykupywanej spotki)
iwrogie (bez zgody wykupywanej spotki, odbywa si¢ wbrew woli zarzadu i akcjo-
nariuszy odgrywajacych do tego momentu przewodnig role w spolce). Moze si¢
takze zdarzy¢ sytuacja, w ktorej pierwotnie wrogie przejecie uzyska akceptacje
wiadz spotki i zmieni si¢ w przyjazne. Oczywiste jest, ze podmiotowi dgzacemu do
przejecia danej spolki zalezy najbardziej na przyjaznym przejeciu. W przypadku
spotki kontrolowanej przez jakiego$ udziatowca (wigkszos$¢ glosow sprawczych
jest w jego posiadaniu) jedyna szansa najezdzcy sa negocjacje. W przypadku
mniejszosciowej kontroli (dzigki nieobecnosci drobnych akcjonariuszy) moze
probowac naby¢ niezbedny pakiet akcji lub zawigzac¢ koalicje z innymi akcjona-
riuszami gwarantujaca kontrolg nad spotka.

Nie bez mozliwos$ci obrony pozostaje oczywiscie spotka przeznaczona do
przejecia. Wsrod form obrony wyrdznia si¢ trzy gtdéwne grupy barier: strukturalne,
techniczne i kulturowe [Szczepankowski 2000]. Sukces operacji przejgcia spotki
zalezy od doktadnej analizy zyskow, jakie daje operacja przejecia najezdzcy,
1 kosztow, z jakimi nalezy sie liczy¢. Jest to o tyle istotne, Ze najczesciej koszt jest
wysoki, gdyz wymiana akcji zapewniajacych kontrole spotki odbywa si¢ czgsto
po cenach znacznie wyzszych od cen wynikajacych z notowan gietdowych.

2. Regulacje prawne przeje¢ spolek w Unii Europejskiej
ze szczeg6lnym uwzglednieniem Polski i Niemiec

Zgodnie z prawem na podstawie ustawy z 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej w Polsce zaczety obowiazywal nastepujace przepisy dotyczace
konieczno$ci przeprowadzenia publicznego wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiang akcji: zamiar przekroczenia progu 33% glosow na WZA
spotki publicznej naktada obowigzek ogloszenia wezwania umozliwiajacego
zwigkszenie zaangazowania do 66% oraz zamiar przekroczenia progu 66% glo-
sow na WZA spo6tki publicznej naktada obowigzek ogloszenia wezwania na pozo-
state akcje. Ustawa zostata czgSciowo skrytykowana ze wzgledu na m.in. dwa
ustalone progi uzyskiwania kontroli — 33% 1 66% ogdlnej liczby gloséw na wal-
nym zgromadzeniu. Granica 33% czgsto stanowi faktyczng granic¢ uzyskania
kontroli w spoélce, ale wedtug ustawy naktada na podmiot zwigkszajacy udziaty
obowigzek wezwania tylko na akcje do warto$ci 66%, czego efektem przy duzym
zainteresowaniu akcjonariuszy jest brak mozliwosci wycofania zainwestowanego
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kapitatu ze spoiki przez niektorych z nich — nie wszystkie zapisy zostang zrealizo-
wane. Z drugiej strony obowigzek wezwania na wszystkie pozostate akcje (czyli
po przekroczeniu progu 66%) staje si¢ obligatoryjny dopiero w momencie, kiedy
przejecie jest juz w zasadzie dokonane. Podmiot przejmujacy moze zatrzymac
si¢ na poziomie 65%, zapewniajac sobie kontrole w spotce. Oczywiscie regulacja
wezwan nastgpita na podstawie postanowienia Trzynastej Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego, ale w zasadzie nie spehila zatozen przewidzianych przez unijny
akt dotyczacych ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez umozliwienie
wycofania si¢ z inwestycji. Sprecyzowanie progu pozostawiono w gestii panstw
cztonkowskich. Jednak przyjety w Polsce poziom 66% wydal si¢ dyskusyjny.
W ostatnich latach podjeto prace w Ministerstwie Finansow nad nowelizacja
ustawy o ofercie publicznej. Zaproponowano m.in. [Obrycka 2012]: przekro-
czenie progu 33,33% oraz progu 66% glosow naklada obowigzek ogloszenia
wezwania na pozostate akcje. Planowane zmiany byly zwigzane wigc z usunie-
ciem dwustopniowego procesu przejmowania kontroli. Wydaje sie, ze w tej wersji
ustawa bardziej chronitaby interesy akcjonariuszy mniejszosciowych.

Ustalony nowy prog glosow wydaje si¢ racjonalny, a zarazem powszechnie
stosowany w Europie. Jako przyktad mozna poda¢ Niemcy, gdzie rynek charak-
teryzuje si¢ znacznym udziatem firm sredniej wielko$ci o rodzinnym charakterze,
ktore z zalozenia nie sg przychylne przejeciom. Panstwo to uznaje si¢ jako jedno
z najbardziej negatywnie nastawionych do przeje¢. Zardwno prawodawstwo
w tym kraju, jak i opinia publiczna nie sprzyjaja przejeciom. Szczegotowe regula-
cje prawne zawiera ustawa Wertpapieerwerbs- und Ubernahmegesetz z 1 stycznia
2002 wraz z poprawkami. Ustawa wyroznia trzy typy ofert: zwykta nienastawiona
na przejecie spolki, oferte przejecia — dobrowolng ukierunkowang na przejgcie
spotki oraz oferte obowiazkowa, ktdra trzeba przedstawic po przekroczeniu 30%
praw glosu w ciggu 7 dni.

Projekt nowelizacji ustawy o ofercie w Polsce z najnizszym progiem 33% byt
zblizony zatem do prawa obowigzujacego w tym zakresie w wielu krajach Europy,
w tym takze Niemczech. W Polsce pojawily si¢ jednak opinie, ze konieczno$¢
ogloszenia wezwania na wszystkie akcje przy tak ustalonym progu moze skut-
kowa¢ wycofywaniem spotek z gietdy, nawet wbrew pierwotnym zamierzeniom
przejmujacego i moze doprowadzi¢ do obnizenia plynnosci rynku. W krajach,
w ktorych obowigzuje prog na poziomie jednej trzeciej, akcjonariat charaktery-
zuje si¢ znacznym rozproszeniem, co w Polsce nie jest tak oczywiste.
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W zwiazku z pojawiajacymi si¢ watpliwosciami w pracy tej zostang rozwa-
zone przejecia spolek w ujeciu teorii gier ze szczegdlnym uwzglednieniem progu
30% na podstawie wybranych przeje¢ w Niemczech i zostanie oceniona propono-
wana zmiana w polskiej ustawie dotyczaca poziomu progow.

3. Indeksy sily jako narzedzia teoriogrowe
stluzgce analizie przeje¢ spoélek gietdowych

Teoria gier n-osobowych kooperacyjnych jest istotnie rozna od teorii gier
dwuosobowych ze wzgledu na mozliwos¢ tworzenia koalicji, ktore czesto umoz-
liwiaja graczowi zwigkszenie oczekiwanej wyplaty. Niech S jest podzbiorem
graczy, ktorzy postanowili utworzy¢ koalicj¢. Oznacza to, ze calg grupg beda
decydowali o indywidualnych ruchach tak, aby suma wyptat dla wszystkich
cztonkoéw koalicji byla mozliwie najlepsza. Oczywiscie, nie oznacza to, ze ktory$
z graczy nie moze spodziewac si¢ wyptaty nawet gorszej niz w przypadku indy-
widualnej gry, ale pozostali gracze, za pomoca wyptat ubocznych, mogg sktoni¢
go do pozostania w koalicji. Zaktadamy, ze pozostali gracze, ktorzy nie weszli do
koalicji S, tworza koalicje S°. Wowczas gra sprowadza si¢ do gry dwuosobowej:
koalicja S kontra koalicja S’ [Owen 1975].

W pracy do rozwigzania gry wykorzystano podejscie Shapleya, ktory zajat
si¢ problemem mozliwosci oceny gry dla kazdego z graczy. Zdefiniowat wartos¢
gry jako sume wazona przyrostow zyskow, jakie i-ty gracz daje wszystkim koali-
cjom, do ktorych nalezy. Szczegdlnym przypadkiem wartosci gry jest indeks sity
zwigzany z grami prostymi, gdzie za gre prosta uwaza si¢ gre, w ktorej funkcja
charakterystyczna przyjmuje wartosci tylko ze zbioru {0, 1}, tzn. albo koalicja
jest wygrywajaca, albo przegrywajaca. Najbardziej popularnym jest indeks Sha-
pleya—Shubika [Shapley, Shubik 1954]

ai(v):NZ(S—])!(n—s)!cl(s)/n!, (1)

seN

gdzie c,(s)jest liczba koalicji, dla ktorych i-ty gracz jest graczem decydujacym,
a s to liczba elementow w S, przy czym gracz i-ty jest graczem decydujacym
w koalicji S, jezeli v(S)=1 oraz U(S \ {z}) = 0. Indeks przyporzadkowuje i-temu
graczowi oczekiwang wygrana okreslong prawdopodobienstwem, ze gracz i-ty
bedzie graczem decydujacym w trakcie formowania si¢ dowolnej koalicji.
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Korzystajac z indeksow sily, akcjonariusz moze kontrolowaé sytuacje
w spotce, czyli okresla¢ swoja sile. Moze okres$laé, jak zmienia sie jego sytuacja
wraz ze zmiang akcji, ktore posiada. Przejecie kontroli w spolce nie zawsze jest
zwigzane przeciez z liczbg zakupionych akcji, lecz z sita indeksow. Czesto zdarza
si¢, ze takg sama funkcj¢ mogg spetniac (posiadac taka sama site decyzyjna) gra-
cze o bardzo roznej liczbie akcji, poniewaz ich indeksy sit sg sobie réwne. Wow-
czas gracz posiadajacy nadmiar akcji, ktory nie daje mu wigkszej sity decyzyjne;,
moze odsprzeda¢ niepotrzebne akcje. Drugim obszarem zastosowan indekséw to
obrona uzyskanej pozycji. Czesto okazuje si¢, ze minimalna liczba akcji okreslona
do przejecia spotki nie zapewnia sytuacji stabilnej. Moze si¢ bowiem zdarzyc,
ze inwestorzy majacy poprzednio kontrole nad spotka odkupig akcje od drob-
nego akcjonariatu, odzyskujac swoja pozycje. Oczywiscie zakup catego pakietu
kontrolnego (dajacego ponad 50%) jest na ogot zbyt kosztowny. Nalezy zatem
wyznaczy¢ tzw. zapas bezpieczenstwa gwarantujacy stabilng sytuacje najezdzcy.
Trzecim obszarem zwigzanym z zastosowaniem indeksow jest problem pomiaru
sily graczy w przypadku kontroli posredniej w spotkach. W niniejszej wykorzy-
stano indeksy sity do oceny sytuacji spotki — najezdzcy i proby oceny progu 30%
jako obligujacego do ztozenia oferty obowiazkowej. Do analizy sytuacji spotek
uzyto jednego z modelu wielkich gier [Shapley, Shapiro 1960; Gambarelli 1994]
z uwzglednieniem wigkszo$ci wynikowej, w ktorych istnieje m duzych graczy
i nieskonczona liczba drobnych graczy, niemajacych indywidualnie istotnego
znaczenia.

4. Analiza wybranych przeje¢ gieldowych na podstawie indeksow sily

Do analizy przeje¢ wybrano trzy przyktady pochodzace z gietdy w Niem-
czech jako kraju, ktory prowadzi restrykcyjng polityke dotyczaca przejeé, a prog
oferty obowigzkowej ma ustalony na poziomie 30%. Kazde z tych przeje¢ miato
nieco inny charakter, dlatego ich wybor pozwolit przestawi¢ wszystkie mozliwe
scenariusze przejec przy tak ustalonym progu oferty obowigzkowej. Najstawniej-
szym przejeciem w historii Niemiec jest przejecie Mannesmann AG przez Voda-
fone Group Plc. Mannesmann to zatozona w 1890 roku niemiecka spotka bedaca
zréznicowanym konglomeratem notowana na GPW we Frankfurcie. Vodafone to
zatozona w 1991 roku spolka telekomunikacyjna notowana na GPW w Londynie.
W 1999 roku Vodafone ztozyta ofert¢ Mannesmann, ktora jednak szybko zostata



Wybrane aspekty przejec spotek gieldowych w ujeciu teorii gier 483

odrzucona. Wowczas Vodafone skierowala oferte bezposrednia do akcjonariu-
szy Mannesmann. Proba przejecia wywotala publiczng dyskusje nad etycznymi
aspektami przeje¢ w Niemczech, aczkolwiek przesigknigtg hipokryzja, biorac pod
uwagge histori¢ przejecia Orange przez Mannesmann. Akcjonariat spotki Manne-
smann AG pod koniec roku 1999 zostat pokazany na rysunku 1.

@ AFL - CIO
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Rysunek 1. Akcjonariat spotki Mannesmann AG, listopad 1999

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.guardian.co.uk/business/1999.
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Rysunek 2. Akcjonariat spotki Hochtief AG, grudzien 2010

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.reports.hochtief.com.
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Rysunek 3. Akcjonariat spotki Volkswagen AG, grudzien 2006

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Volkswagen AG. Annual Report 2006.

Zaktadajac koncentracje calej sity u wielkich akcjonariuszy i pomijajac bez-
posredni wplyw mas drobnych graczy, otrzymujemy gre, ktora toczy si¢ pomig-
dzy czterema graczami. Dla utatwienia zapisu przyje¢to, ze AFL—CIO to gracz A,
Vodafone to gracz B, Hutchison Whampoa to gracz C i pracownicy to gracz D.
Dla wszystkich graczy obliczono wartosci indeksu Shapleya—Shubicka przy zato-
zeniu wigkszosci wynikowej na poziomie 20,5% (wickszosci wynikajacej jedynie
z udziatéw graczy duzych).

o, :é s o,=0

Okazuje si¢, ze w listopadzie 1999 roku wida¢ wyraznie, iz grupa pracow-
nikow nie odgrywata zadnej roli w momencie proby przejecia. Wartos¢ indeksu
wyniosta 0, co oznaczalo, ze byli zbyt stabi. Rownoczesnie jednak nie zaryso-
wywala si¢ teoretycznie przewaga Vodafone nad pozostatymi dwoma gtownymi
udziatowcami (wszyscy charakteryzowali si¢ wartoscig indeksu 0,33). Sprawdze-
niu jednak nalezy podda¢ sytuacje Vodafone przy stopniowym zwigkszaniu udzia-
16w, az do uzyskania pozycji dominujacej w spotce. R6wnocze$nie zanalizowano
prog 30% jako bariery dla oferty obowiazkowej. Wyniki zestawiono w tabeli 1.
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Tabela 1

Zestawienie wartosci indeksu Shapleya—Shubika dla akcjonariatu Mannesmann
przy zwigkszajacym si¢ udziale Vodafone

Udzialy gracza B (%) Ga Cg G Op
12 0,33 0,33 0,33 0
17 0,25 0,42 0,25 0,08
18 0,17 0,5 0,17 0,17
29 0,08 0,75 0,08 0,08
30 0 1 0 0

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Przede wszystkim mozna zauwazy¢, ze realng kontrolg w spotce mozna
bytoby uzyska¢ na poziomie 30%. Okazuje si¢, ze w rzeczywistosci sytuacja
agresora byta dobra. Stosunkowo wigc niewielka liczba udziatéw gwarantowata
dominacje ze wzgledu na bardzo duzy udziat akcjonariatu drobnego. Konieczno$¢
ztozenia oferty obowigzkowej byta rownoczesnie zwigzana z przejgciem kontroli
nad sp6tka — celem. I rzeczywiscie, historia potwierdzita wskazang przez analize
indeksé6w bardzo dobra sytuacje agresora, spotka Mannesmann mimo poczat-
kowo podjetych wielu krokow przeciwko przejeciu, wywotujac nawet publiczna
dyskusje nad etycznymi aspektami przeje¢ w Niemczech, ostatecznie w lutym
2000 roku przyjeta oferte Vodafone.

Nieco inna historia zwigzana jest z przejgciem Hochtief AG przez Grupo
ACS. Hochtief AG to zatozona w 1874 roku spétka bedaca duzym miedzynarodo-
wym uslugodawca w branzy budowlanej, m.in. notowana na GPW we Frankfur-
cie. Grupo ACS to hiszpanska spotka zatozona w 1997 zwigzana z budownictwem
i notowana na GPW w Madrycie. Proba przejgcia takze wywotata dyskusje
w Niemczech, szczegolnie ze spotka hiszpanska byta znacznie zadluzona w 2010
roku, kiedy zlozyla ofert¢ przejecia. Obawiano si¢, ze w czasie kryzysu silna
niemiecka gospodarka musialaby wesprze¢ slabsza hiszpanska, co wzbudzato
polityczny protest. Wart podkreslenia jest fakt, ze chcac si¢ ratowaé, Hochtief
wprowadzil nawet kolejnego duzego akcjonariusza — Quatar Holding z 9% udzia-
tow. Akcjonariat w grudniu 2010 roku zostat przedstawiony na rysunku 2. Anali-
Zujac sytuacje, otrzymujemy gre, ktora toczy sie pomigdzy trzema graczami. Dla
utatwienia zapisu przyjeto, ze Grupo ASC to gracz A, Quatar Holding to gracz B,
udzialy wlasne to udziaty gracza C. Dla wszystkich graczy obliczono warto$ci
indeksu Shapleya—Shubicka przy zalozeniu wickszosci wynikowej na poziomie
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20,4%. Otrzymano o, =1, o, =0, o.=0. Okazuje si¢, ze w grudniu
2010 roku w zasadzie juz doszto do przejecia (poziom indeksu dla Grupo ACS
wyniost 1). Poziom udziatow w wysokosci 27% byt catkowicie wystarczalny.
Absolutnie na sytuacj¢ przejmowanej spotki nie miat wptywu fakt pojawienia si¢
Quatar Holding. Nie przekroczono nawet progu oferty obowigzkowej, sytuacja
agresora byta wiec doskonata. Sprawdzeniu nastgpnie poddano fakt, jak szybko
w tak skonstruowanym akcjonariacie agresor uzyskiwal pozycje dominujgca.
Wyniki zestawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Zestawienie warto$ci indeksu Shapleya—Shubika dla akcjonariatu Hochtief
przy zwigkszajacym si¢ udziale ACS

Udzialy gracza A (%) o oy Oc
30 1 0 0
27 1 0 0
14 1
13 0,67 0,17 0,17

Zrodto: opracowanie wlasne.

Okazuje si¢, ze dzicki duzemu udziatowi drobnego akcjonariatu zdobycie
mniej niz progowej wartosci 30% zapewnito pozycj¢ dominatora — graniczna
warto$¢ w tym przypadku okazata si¢ duzo nizsza — 14%. I rzeczywiscie, bardzo
dobrg sytuacje agresora potwierdzit faktyczny przebieg historii, i w tym przy-
padku ostatecznie Hochtief zaakceptowal fakt przejecia. Grupo ASC stopniowo
zwickszata udzialy, w styczniu 2011 roku przekroczyta granice 30%, a w listopa-
dzie 2011 miata juz ponad 53% udziatow, co poprawilo jej sytuacj¢ kredytowa.

Natomiast odmienna historia zwigzana jest z probg przejecia Volkswagen
Group przez Porsche Automobil Holding SE. Volkswagen Group to niemiecka
spotka zalozona w 1937 roku, zajmujaca si¢ produkcja i sprzedaza samochodow,
notowana na GPW we Frankfurcie. Porsche Automobil Holding SE to niemiecka
spotka zatozona w 1931 roku, notowana roéwniez na GPW we Frankfurcie. Oby-
dwie spotki byly zwigzane ze soba przed wojna, natomiast po wojnie rozpoczety
produkcje samochodéw pod wiasnymi markami, chociaz w przypadku obydwu
spotek w okresie powojennym odegraty najwiekszg role te same rodziny — Piech
oraz Porsche. Trudno mowi¢ zdecydowanie o wrogim charakterze planowanego
przejecia. W 2005 roku Porsche nabyta 19% udziatéw Volkswagena, tym samym
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ratujac spotke przed innym, zdecydowanie wrogim przejeciem. Akcjonariat
spotki Volkswagen w grudniu 2006 roku zostal pokazany na rysunku 3. Anali-
zujac sytuacje, otrzymujemy gre, ktora toczy si¢ pomigdzy czterema graczami.
Dla ulatwienia zapisu przyjeto, Zze grupa zagranicznych inwestorow instytucjo-
nalnych to gracz A, Porsche to gracz B, Dolna Saksonia to gracz C oraz grupa
krajowych inwestorow instytucjonalnych to gracz D. Dla wszystkich graczy

obliczono wartos$ci indeksu Shapleya—Shubicka przy zatozeniu wigkszosci wyni-
1 1

kowej na poziomie 35,55%. Otrzymano o, :%, Oy =3 =30 0. Okazuje sie,
ze w grudniu 2006 roku wida¢ wyraznie, iz grupa krajowych inwestorow insty-
tucjonalnych nie odgrywata zadnej roli w momencie proby przejecia jako zbyt
staba (warto$¢ indeksu wyniosta 0). RoOwnoczesnie jednak nie zarysowywata si¢
przewaga Porsche nad pozostaltymi dwoma gtéwnymi udzialowcami (wszyscy
charakteryzowali si¢ warto$cig indeksu 0,33). Sprawdzeniu jednak nalezy pod-
da¢ sytuacje Porsche przy stopniowym zwigkszaniu udziatow, az do uzyskania
pozycji dominujacej w spolce, jak w przypadku poprzednio omawianych przejec.
Wyniki zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Zestawienie warto$ci indeksu Shapleya—Shubika dla akcjonariatu Volkswagen
przy zwigkszajacym si¢ udziale Porsche

Udziaty gracza B (%) N Op O¢ Op
20 0,33 0,33 0,33 0
30 0,33 0,33 0,33 0
33 0,17 0,5 0,17 0,17
44 0,08 0,75 0,08 0,08
45 0 1 0 0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tym przypadku okazalo si¢, ze przekroczenie nawet progu 30% nie dawato
Porsche pozycji dominatora, a nawet nie zmieniato jego sytuacji z konca roku 2006,
gdy byl w posiadaniu 10% udzialéw mniej. Co wigcej, dopiero 45% pozwalato na
osiagniecie tej pozycji spotce Porsche ze wzgledu na ksztalt akcjonariatu. Sytuacja
wiec okazata si¢ mato komfortowa dla Porsche. I rzeczywiscie, Porsche angazo-
walo si¢ coraz bardziej w probg przejgcia. Po przekroczeniu w marcu 2007 roku
granicy 30% zglosilo ofert¢ obowigzkowa, zapewniajac rownoczesnie, ze nie ma
na celu przejgcia, lecz dalszg obrone. Jedynie 1% akcjonariuszy odpowiedziat na to
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wezwanie. Spotka w kolejnych latach dalej jednak nabywata akcje Volkswagena.
Doprowadzito to ja w koncu do kryzysu finansowego w maju 2009 roku ze wzgledu
na zaciggniety kredyt. Ostatecznie spotki zdecydowaly o utworzeniu grupy samo-
chodowej, ale pod przewodnictwem Volkswagen Group, ktére kupito 49,9% udzia-
1ow Porsche, pomagajac przezwycigzy¢ jej czes¢ problemoéw finansowych.

Whioski

W pracy przedstawiono sytuacje trzech spotek niemieckich, wobec ktérych
wystapiono z oferta przejecia, i zanalizowano pozycj¢ najezdzcy z punktu widze-
nia teorii gier. Do rozwazan uzyto indeksu Shapleya—Shubicka. W kazdym z ana-
lizowanych przypadkéw dzigki narzedziu teoriogrowemu mozna byto rzetelnie
zbudowa¢ obraz sytuacji. Nalezato jednak nie tylko ograniczy¢ si¢ do policzenia
indeks6w w momencie proby przejecia, gdyz wowczas w kazdym przypadku
wydawalo sie, Ze sytuacja najezdzcy jest identyczna, lecz takze doktadnie zanali-
zowac sytuacje, uwzgledniajac, jak szybko wzmacnia si¢ pozycja najezdzcy wraz
ze zwigkszajacymi si¢ udziatami. W kazdym z trzech przyktadow indeksy sity
pozwolity juz na poczatku trafnie ocenic przyszty przebieg wydarzen.

Druga istotng kwestig rozwazana w pracy byla ocena progu oferty obowigz-
kowej ustalonego na granicy 30%. Okazuje si¢, ze nie jest to bariera uniwersalna
ani skuteczna w kazdym przypadku. Im bardziej rozproszony akcjonariat, tym
granica faktycznej kontroli spada — jak pokazano, moze by¢ nawet zdecydowanie
nizsza niz 30%. Rownoczesnie przy mniejszym udziale drobnego akcjonariatu
moze by¢ zdecydowanie wyzsza. W wielu przypadkach wigc nie sa chronione inte-
resy drobnych udziatowcow (spdtka przejmujgca nie musi ztozy¢ oferty zakupu
pomimo uzyskania kontroli), a w wielu innych z kolei zmusza najezdzcéw do zto-
zenia oferty zakupu pomimo braku uzyskania kontroli. W krajach (np. Niemcy),
w ktorych przewazaja spotki o rozdrobnionym akcjonariacie, takie rozwiazanie
mozna uznac za stuszne. W krajach jednak o innej tendencji nalezatoby albo pod-
nie$¢ granice, albo siegnac po inne narzedzia, by¢ moze indeksy sily — narzedzia
uniwersalne analizujgce rozktad i strukture sit, niewrazliwe na strukture akcjona-
riatu, szczegolnie przy stosowaniu modeli wielkich gier. Wyznaczenie pewnego
poziomu indeksu sity jako bariery do ztozenia oferty obowigzkowej pozwolitoby
na ujednolicenie sytuacji spotek — najezdzcow w momencie pojawienia si¢ obo-
wigzku jej zlozenia.



Wybrane aspekty przejec spotek gieldowych w ujeciu teorii gier 489

Literatura

Gambarelli G. [1994], Power indices for political and financial decision making, ,,Annals
of Operations Research”, Vol. 51 (4).

Owen G. [1975], Teoria gier, PWN, Warszawa.

Shapley L., Shapiro N. [1960], Value of Large Games, Santa Monica Rand Corporation,
RM - 670.

Obrycka A. [2012], O nieobowigzkowym obowiqzku wezwan i projekcie zatozen nowe-
lizacji ustawy o ofercie publicznej, Biuletyn Kota Naukowego Prawa Spotek, nr 2.

Prokop J. [2001], Przyczynek do teorii przejmowania kontroli nad spotkami akcyjnymi,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa.

Shapley L., Shubik M. [1954], A Method for Evaluating the distributions of Powerin
a Committee System, ,,American Political Science Review”, 48, 787-792.

Szczepankowski P. [2000], Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

SOME REMARKS ABOUT THE PROCESS
OF TAKING OVER A STOCK COMPANY WITH THE USE
OF THE THEORY OF GAMES

Summary

In this work some tools of the theory of games are presented. They are used to
analyse the process of taking over one stock company by another. There is shown how the
shareholder is able to control his situation with the use of index. Shapley—Shubik’s index
is characterized and applied on the stock exchange in Germany with data connected with
three different companies. There is also a discussion about the limit of obligatory offer.
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