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MAREK SZYMANSKI

CZY FEUDALOWIE LUPIA CHLOPOW?
FUNKCJONOWANIE SHARK REPELLENTS
W POLSKICH SPOLKACH PUBLICZNYCH

Wprowadzenie

Jeden z legendarnych rekinow z Wall Street — Carl Icahn — oceniajac kierownictwa
amerykanskich spoétek publicznych w potowie lat 80. ubiegtego wieku postuzyt si¢ metafo-
ra: Kierownictwa potrzebujq wstrzqsu — tak sq straszliwe... Zdzierajq pienigdze z chtopow
[akcjonariuszy], a pozniej zatrudniajq najemnikow [prawnikow], aby zabezpieczyé swe
zamki, glownie poprzez zastraszanie chlopow. My zatem atakujemy te zamki'. Pamietajac
o wszelkich stabosciach poréwnania akcjonariuszy do chtopow i kierownictw spotek do
feudalow — jak choéby wynikajacych ze wspdlczesnych wyboréw witadz spotek przez ak-
cjonariuszy, ktore to wybory w ramach feudalnych stosunkéw nie funkcjonowaly — mozna
uznac je za interesujace takze z naukowego punktu widzenia.

Stanowisko Icahna wydaje si¢ by¢ barwng wersja hipotezy ukorzenienia kierow-
nictwa, zgodnie z ktéra zarzady spoétek publicznych daza do zabezpieczenia wlasnych
stanowisk, pozycji i dochodow, zaniedbujac interesy akcjonariuszy. Poniewaz jednym
z zagrozen, przed jakimi staja wladze spotek jest wrogie przejecie, rozwinigto szereg
metod zmniejszajacych to zagrozenie. Jednym ze sposobOw na zabezpieczenie feudal-
nych zamkdéw wspodlczesnych korporacji jest umieszczenie w statucie spotki tzw. shark
repellents.

Niniejszy artykut przedstawia shark repellents stosowane w statutach polskich spotek
publicznych oraz wptyw na zyskownos$¢ i wyceng rynkowa spotek. Nawigzujac do meta-
fory Icahna — celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie czy i w jaki sposob
wspotczesni feudatowie-dyrektorzy tupia chtopow-akcjonariuszy.

' M. Shubik: Corporate Control, Efficient Markets, and The Public Good, [w:] Knights, Raiders, and
Target,s, red. J.C. Coffee, L. Lowenstein, S. Rose-Ackerman, Oxford University Press, New York, Oxford
1998, s. 31.
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Shark repellents — dzialanie i potencjalne skutki uboczne

Zabezpieczenia przed wrogim przejeciem spotek kapitalowych zawarte w ich statu-
tach okreslane sg w literaturze r6znymi terminami: technicznych barier przejgcia?, sSrodkow
odstraszajacych rekiny?® (shark repellents), zabezpieczenia jezozwierza* (porcupine pro-
visions) czy antyprzejeciowych poprawek do statutu’ (antitakeover charter amendments).
Jenkinson i Mayer definiuja je jako ,,bariery (...) stwarzane przez firmy poprzez (...) regu-
lacje ograniczajace prawa glosu lub poprzez przepisy dajace wigksze uprawnienia grupom
innym niz akcjonariusze firmy, na przyktad menedzerom, pracownikom lub zarzadowi.
W bardziej ogélnym ujeciu sg to regulacje, ktérych obecno$¢ moze by¢ czynnikiem wpty-
wajacym na sklonno$¢ najezdzcy do zainteresowania si¢ spotka, jako celem przejecia’.
Wptyw ten realizuje si¢ poprzez ograniczenie mozliwosci transferu kontroli nad spotka® lub
mozliwo$ci podejmowania istotnych decyzji co do aktywow spotki’.

Antyprzejeciowe regulacje nie uniemozliwiaja zdobycia kontroli nad spéika, ale czy-
nig caty proces trudniejszym i kosztowniejszym'®. Zasade ich dziatania obrazowo oddaje
tytut rozdziatu uzytego w ksiazce Wasserstaeina Big deal: the battle for control of America’s
leading — ,,Defense: Building the Battlements™'!. Termin ,,budowa blankow” uzyty w odnie-
sieniu m. in. do shark repellents trafnie oddaje sposob ich dzialania: ulatwiaja obrong i od-
straszaja potencjalnych najezdzcéw. Systematyka barier technicznych moze by¢ oparta na
roznych kryteriach'? i musi uwzglgdnia¢ ramy prawne wiasciwe dla konkretnej gospodarki.
Niektoére systematyki amerykanskie obejmujg rozwiazania, jakich w polskich warunkach
nie mozna znalez¢, np. utrudnienia w zwolywaniu walnego zgromadzenia. Takie mecha-
nizmy obronne s3 niedopuszczalne w polskich spotkach, gdyz art. 400 §1 kodeksu spotek
handlowych (ksh) przyznaje prawo do zwotywania nadzwyczajnego walnego zgromadze-

2 T. Jenkinson, C. Mayer: Wrogie przejecia na rynku kapitatowym. Obrona, atak i rynek kontroli nad
przedsiegbiorstwem, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 21.

3 LF. Weston, S.C.: Weaver: Mergers and Acquisitions McGrow-Hill, New York 2001, s. 235; R.J.
Gilson: The case against shark repellent amendments: Structural limitations on the enabling concept,
»Stanford Law Review” 1982, nr 34, s. 775-836; B.E. Eckbo: The Market for Corporate Control: Policy
Issues and Capital Market Evidence, [w:] Mergers, Corporate Concentration and Power in Canada, red.
R.S. Khemani, D.M. Shapiro, W.T. Stanbury, The Institute for Research on Public Policy, Halifax 1998, s.
143-225.

4 B. Chiplin, M. Wright: The Logic of Mergers, The Institute for Economic Affairs, 1987, s. 50.

> H. DeAngelo, E.M. Rice: Antitakeover charters amendments and stockholder wealth, ,,Journal of
Financial Economics” 1983, 11, s. 329-360; S.E. Hochman, O.D. Fogler: Deflecting takeovers: Charter and
by-law techniques, ,,The Business Lawyer” 1979, 34, 2, s. 537-573.

¢ T. Jenkinson, C. Mayer: op.cit., s. 21.

7 S.E. Hochman, O.D. Fogler: op.cit., s. 573.

8 G.A. Jarrell, A.B. Paulsen: Shark repellents and stock prices: The effect of antitakeover amendments
since 1980, ,,Journal of Financial Economics” 1987, nr 19, s. 127; B.E. Eckbo: op.cit., s. 172.

® S.C. Linn, J.J. McConnell: An empirical investigation of the impact of ‘antitakeover’ amendments on
common stock prices, ,,Journal of Financial Economics” 1983, nr 11, s. 364.

10 B. Wasserstein: Big deal: the battle for control of America’s leading, Warner Books, New York 1998,
s. 700.

W Ibidem, s. 684.
12 R.J. Gilson: op.cit.; S.E. Hochman, O.D. Fogler: op.cit.
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nia akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej 1/10 kapitalu zatozycielskiego, za$ statut
moze ten wymog jedynie obnizy¢ (art. 400 §2 ksh). W niniejszym artykule za podstawe
klasyfikacji shark repellents w statutach polskich spotek publicznych przyjeto etap procesu
przejecia, na ktérym okreslona bariera moze sprawic¢ klopoty przejmujgcemu.

Bariery techniczne maja odstraszac¢ potencjalnych przejmujacych informujac, ze moze
dojs¢ do utrudnien na dwoch etapach procesu przejecia: (1) podczas nabycia akcji w liczbie
dajacej kontrolg¢ nad przejmowang spotka lub (2) podczas przejecia realnej kontroli nad
dziatalnoscig spotki, przez co mozna rozumie¢ wymiang jej kierownictwa lub polgczenie
kapitalowe z przejmujacym.

Podczas nabywania akcji dajacych zaktadang przez przejmujacego liczbe glosow na
walnym zgromadzeniu przeszkodami moga by¢':

— akcje uprzywilejowane co do glosu,

— utrudnienia w obrocie niektorymi akcjami spotki,

— ograniczenie prawa glosu pojedynczego akcjonariusza.

Nabywajac liczbe akcji, jaka wystarcza — jego zdaniem — do zdobycia kontroli, na-
jezdzca moze przystapi¢ do drugiego etapu przejecia, czyli zamiany kontroli kapitatowej
na kontrole realna; kontrole majaca swoj wyraz w zamianie rady nadzorczej i zarzadu lub
doprowadzeniu do okreslonych zmian w dziatalnos$ci spotki (na przyktad fuzji z innym
podmiotem). Stanowi to drugi etap procesu przejecia, ktoremu spotki z GPW przeciwdzia-
laja si¢ poprzez nast¢pujace mechanizmy:

— superwiekszos¢,

— dwustopniowa rada nadzorcza,

— wybory do rady nadzorczej w glosowaniu grupami,

— kadencyjna rada nadzorcza (staggered board),

— ograniczenia dowolno$ci zmian w radzie nadzorczej,

— utrudnienia zmian w zarzadzie.

Statutowe regulacje, ktore moga utrudni¢ przejecie kontroli nad spotka nie musza
mie¢ na celu odstraszania potencjalnych najezdzcéw, jednak utrudniajac dziatanie rynku
kontroli przedsigbiorstw moga mie¢ wpltyw na zachowanie kierownictwa i osiggane przez
spotki wyniki. W literaturze wplyw, jaki zabezpieczenia moga mie¢ na wymierne efekty
dziatalnosci przedsigbiorstw opisywany jest za pomoca dwoch przeciwstawnych hipotez:
hipotezy ukorzenienia kierownictwa (the managerial entrenchment hypothesis) 1 hipotezy
interesu akcjonariuszy (the stockholder interests hypothesis).

Hipoteza utrwalenia (ew. ukorzenienia) kierownictwa zaklada, ze wszelkie dzia-
lania obronne, w tym prewencyjne w postaci wprowadzania shark repellents, w wigk-
szym stopniu zabezpieczaja kierownictwo firmy przed zwolnieniem i utratg wptywu, niz

13 Szersze omdwienie dzialania barier technicznych z obu kategorii mozna znalez¢ w: M. Szymanski,
B. Nogalski: Obrona przed wrogim przejeciem. Jak ochroni¢ swoj biznes, Wolters Kluwer Polska, Warsza-
wa 2011, s. 119-127.
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zwigkszaja bogactwo akcjonariuszy. Statutowe zabezpieczenia powoduja, ze mechanizm
rynku kontroli korporacyjnej przestaje speinia¢ swoje funkcje i pomimo nieudolnosci kie-
rownictwa, moze si¢ ono ,,ukorzeni¢” stosujac rozmaite sposoby zapobiegania przejeciom.
Co wigcej — takie zabezpieczenia mogg demoralizowaé kierownictwo spotki, zwigkszajac
jego sktonno$¢ do poszukiwania prywatnych beneficjéw kosztem wynikow spotki. Nawet
gdyby zabezpieczenia przed przejgciem nie skutkowaty stabszym zaangazowaniem kie-
rownictwa lub celowym poszukiwaniem prywatnych korzysci kosztem wynikoéw spotki,
akcjonariusze moga ponosi¢ koszty ukorzenienia kierownictwa. Przyjma one postac nizszej
wyceny spotki spowodowanej nizszym prawdopodobienstwem proby wrogiego przejecia
i nizszej premii oferowanej, gdyby do proby przejecia doszto'. W rezultacie stosowania
zabezpieczen zachowany zostaje menedzerski system kontroli, za$ akcjonariusze odcigci
zostaja od dobrodziejstw wynikajacych z funkcjonowania rynku kontroli korporacyjne;.
Skutkiem sg gorsze wyniki i nizsza wycena spotek zabezpieczonych przez przejeciem.

Hipoteza interesu akcjonariuszy zaktada, ze mozliwa jest obrona lub zabezpiecze-
nie przed niechcianym przejeciem, ktorej beneficjentami beda akcjonariusze. Wedtug tego
punktu widzenia kierownictwo spotki moze podja¢ kroki obronne nie sprzeniewierzajac si¢
swym obowigzkom i umozliwi¢ akcjonariuszom uzyskanie wickszego zwrotu z inwestycji
niz zwrot wynikajacy z oferty ,,najezdzcy”. Moze mie¢ to zwiazek np. z realizowaniem
dtugookresowych projektéw biznesowych, ktére zabezpieczone kierownictwo realizo-
wa¢ moze z wigkszym prawdopodobienstwem, niz kierownictwo zagrozone przejgciem;
to ostatnie jest motywowane raczej do dziatan przynoszacych szybkie efekty, wplywaja-
cych na wysoka biezaca wyceng spotki. Spotki zabezpieczone przed przejgciem sa zdaniem
zwolennikow hipotezy interesu akcjonariuszy bardziej perspektywiczne i stabilne, gdyz
W mniejszym stopniu narazone sg na rewolucje w sferze kontroli. Nawet gdyby kierowni-
ctwo zabezpieczone nie dbalo o wyniki dtugookresowe bardziej niz kierownictwo nieza-
bezpieczone, to tatwiej moze si¢ przeciwstawi¢ wrogim przejgciom, co moze doprowadzié
do zwigkszenia premii oferowanej przez nabywce.

Przeciwstawne hipotezy zaprezentowane powyzej réznig si¢ pod wzgledem domnie-
manego wptywu antyprzejeciowych zabezpieczen na dwie grupy wielkosci: (1) na krétko-
i dlugookresowe wyniki spotek oraz (2) na ich rynkowa wyceng. Cho¢ wielkosci te trudno
uzna¢ za niezalezne (wyniki uzyskiwane przez firmy nie pozostaja bez wplywu na ich war-
tos¢ rynkowsa), mechanizmy, za pomocg ktorych shark repellents wptywaja na obie grupy
wielkosci, sg rozne: (1) zaktada si¢ rozleniwienie lub pilnowanie wlasnego interesu przez
zabezpieczone kierownictwo (lub wedtug przeciwnej perspektywy — skupienie na dlugo-
okresowych celach), ktére moze wplyna¢ na osiagane przez spotke wyniki oraz (2) wska-
zuje sig, ze (niezaleznie od biezacych i prognozowanych wynikdéw) zabezpieczenie spotek
moze negatywnie (lub pozytywnie) wpltywaé na sktonno$¢ do ich przejmowania i/lub wy-
soko$¢ premii ofertowej. Sktonno$¢ ta moze by¢ dyskontowana przez rynek i wplywac na

14 L.A. Bebchuk, A. Cohen: op.cit., s. 8-9.
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biezaca wycene zabezpieczonych spotek. Nietrudno si¢ domysli¢, ze zwolennicy hipotezy
ukorzenienia kierownictwa dopatruja si¢ zmniejszenia potencjalnej premii ofertowe;j, gdyz
akcja przeciwko zabezpieczonemu kierownictwu jest bardziej ryzykowna, zas§ zwolennicy
hipotezy opozycyjnej uwazaja, ze premia w odniesieniu do spotek zabezpieczonych powin-
na by¢ wyzsza, aby zwigkszy¢ szanse powodzenia proby przejecia. Graficzng prezentacje
obu hipotez przedstawia rysunek 1.

wyniki wyniki

Shark repellents wycena Shark repellents wycena

\ 4
A 4

- +

Rysunek 1. Graficzne przedstawienie hipotezy ukorzenienia kierownictwa (lewy schemat) i hipote-
zy interesu akcjonariuszy (prawy schemat)

Dane i metoda badawcza

Wezedniejsze badania nad skutkami wprowadzania shark repellents do statutow spo-
ek publicznych obejmowaty zaréwno problematyke reakcji rynku na ich wprowadzenie
lub wycofanie (event study — CAR) lub zmian w charakterystykach finansowych spotek po
wprowadzeniu lub eliminacji technicznych barier przejecia'®, jak i ocene wptywu poziomu
zabezpieczen na wybrane charakterystyki spotek w okreslonym momencie!'®. Cho¢ autorzy
badan czesciej wykazywali negatywne strony barier technicznych, trudno uznaé, ze jedno-
znacznie dowiedziono ich szkodliwosci'.

W niniejszym artykule zastosowano drugie sposréd wymienionych wyzej podejsé
badawczych. Dane o stosowanych mechanizmach pochodza z analizy statutow polskich
spotek notowanych na GPW w potowie roku 2006 i w potowie roku 2009. Tres¢ statutow zo-
stata ustalona na podstawie dokumentéw dostepnych na stronie internetowej Gietdy (www.
gpw.com.pl) i/lub na stronach internetowych spotek oraz na podstawie raportéw biezacych.
Wybor potowy roku jako momentu ustalania tresci zwigzany jest z terminami odbywa-
nia zwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy z reguty ustalonymi na drugi kwar-

5 H. DeAngelo, E.M. Rice: op.cit.; G.A. Jarrell, A.B. Paulsen: op.cit.; S.C. Linn, J.J. McConnell: op.cit.;
J.M. Mahoney, Ch. Sundaramurthy, J.T. Mahoney: op.cit.; L.K. Meulbroek, M.L. Mitchell, J.H. Mulherin,
J.M. Netter, A.B. Poulsen: Shark Repellents and Managerial Myopia: An Empirical Test, ,,The Journal of
Political Economy” 1990, nr 98, 5, 1, s. 1108—-1117.

6 P.A. Gompers, J.L. Ishii, A. Metrick: op.cit.; L.A. Bebchuk, A. Cohen: op.cit.

17" B.E. Eckbo: op.cit., s. 176—182; J.C. Coates IV: Takeover Defenses in the Shadow of the Pill: A Critique
of the Scientific Evidence, ,,Texas Law Review” 2000, nr 79, 2.
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tal roku. Poniewaz na zwyczajnych walnych zgromadzeniach mozliwe sg zmiany statutow,
ostatni dzien czerwca wydaje si¢ by¢ wtasciwym momentem dla ustalenia tresci statutow.

Potowa roku to takze data publikacji Biuletynow Potrocznych GPW, zawierajacych
m.in. dane o kapitalizacji i podstawowych wskaznikach rynkowych spotek krajowych noto-
wanych na warszawskiej gieldzie.

Wymienione w poprzednim punkcie bariery utrudniajace przejgcie spotki kapitatowej
moga mie¢ z reguly rdzne nat¢zenie. Inaczej zabezpieczona jest spotka, w ktorej uprzywi-
lejowani akcjonariusze majg 40% gloséw na walnym zgromadzeniu, a inaczej spotka z ak-
cjami uprzywilejowanymi dajacymi 5% glosow; mocniej zabezpieczony jest zarzad, gdy
rada nadzorcza moze podejmowac uchwaty, gdy obecnych jest 3/4 jej sktadu, niz zarzad,
ktory moze odwotaé rada nadzorcza w obecnosci 2/3 liczby cztonkow. Z drugiej strony po-
szczegolne rodzaje zabezpieczen mozna obchodzi¢, np. tatwym sposobem na ,,unieszkodli-
wienie” akcji uprzywilejowanych co do gtosu w wyborach rady nadzorczej jest wybor rady
nadzorczej w glosowaniu grupami (art. 385 §9 ksh); podmiot usitujacy przeja¢ kontrole nad
spotka zapewne dysponuje odpowiednig liczba akcji, aby zadaé takiego sposobu wyborow,
jednoczesnie jednak utrudnia sobie przejecie catkowitej kontroli nad spotka.

W uproszczeniu mozna jednak potraktowac liczbe shark repellents jako miar¢ pozio-
mu zabezpieczen przed przejeciem spotki kapitatowej'®. W przypadku wyzej przedstawio-
nej systematyki technicznych barier przejgcia w polskich spotkach gietdowych moze on
wahac si¢ od 0 (brak zabezpieczen statutowych) do 9 (wykorzystanie wszystkich wymie-
nionych barier).

Analiza statutow 250 polskich'® spotek notowanych na Gietdzie Papierow Warto$cio-
wych (GPW) w czerwcu 2006 roku oraz 350 polskich spotek notowanych na GPW w War-
szawie w czerwcu 2009 roku?. pozwala okresli¢ czestotliwo$¢ stosowania przez nie po-
szczeg6lnych barier technicznych i w rezultacie poziom zabezpieczenia przed przejgciem.

Zysk netto spotek na koniec roku poprzedniego (2005 i 2008) w oparciu o zestawienie
ze strony internetowej Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska (http://www.bossa.
pl/). W niniejszym artykule wykorzystano wyniki jednostkowe. W oparciu o nie i dane
z odpowiednich Biuletynéw Pétrocznych GPW obliczono wskaznik rentownosci kapitatow
wlasnych.

Informacje o strukturze akcjonariatu pochodza z portalu money.pl (http:/www.mo-

ney.pl/).

18 P.A. Gompers , J.L. Ishii , A. Metrick: op.cit.

1 Wyniki nie uwzgledniaja spotek zagranicznych, gdyz w przypadkach niektorych shark repellents (np.
dotyczacych superwigkszosci) konieczne jest poréwnanie przepiséw statutu z regulacjami prawnymi kraju
pochodzenia spotki.

2 Zestawienie polskich spotek notowanych na GPW na koniec czerwca 2009 r. opublikowane w Biule-
tynie Potrocznym GPW zawierato 351 pozycji. W przypadku Artmana walne zgromadzenie akcjonariuszy
spolki przeglosowato fuzje¢ z LPP juz w czerweu 2009 r., zas LPP byl juz wowczas jedynym wiascicielem
Artmana. W zwiazku z tym spotka ta nie zostala wzigta pod uwage w niniejszym artykule.
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Wielko$ci ROE i P/BV zbadano zaréwno w ujeciu bezwzglednym, jak i przy uwzgled-
nieniu specyfiki branz poszczeg6élnych spotek. To drugie podejscie wymagato odjecia od
wyniku charakterystycznego dla okreslonej spotki wielkosci mediany dla branzy, ktora
spotka reprezentuje. Uzyskane w ten sposob wyniki wskazujg ,,nadwyzke” lub ,,niedobor”
okreslonej charakterystyki spotki w poréwnaniu z przecigtng wartoscia tej charakterystyki
w sektorze, do ktorego okreslona spotka si¢ zalicza.

Czes¢ spotek, ktorych statuty analizowano pod katem zabezpieczen antyprzejgcio-
wych, w obu momentach badawczych miata ujemng wartos¢ kapitalow wiasnych. Spotki
te zostaly pominigte w czesci 4. niniejszego artykutu. W rezultacie wyniki przedstawione
w czesci 4. uzyskano na podstawie danych z 240 spotek w roku 2006 i 346 w roku 20009.

Spotki badane pod wzglegdem wyceny i rentownosci zostatly podzielone na dwie
grupy: spotek niezabezpieczonych (ns7) 1 spotek zabezpieczonych (sr) poprzez statutowe
regulacje utrudniajace przejecie. Dodatkowo w grupie s» wyodrebniono podgrup¢ o naj-
wyzszym stopniu zabezpieczen antyprzejeciowych (esr), do ktorej zaliczono spotki majace
w statutach co najmniej 3 rézne rodzaje shark repellents. Nastgpnie poréwnano $rednie
badanych wielko$ci w grupie nsr i s oraz nsr i esr. Istotno$¢ statystyczng réznic oceniono
z wykorzystaniem testu #-Studenta.

Sark repellents w statutach polskich spoétek publicznych

Duza réznorodno$é¢ sposobdw, jakimi mozna utrudniaé przejecie kontroli wiasci-
cielowi wigkszosci kapitatu (i/lub wigkszosci gtoséw na walnym zgromadzeniu) powodu-
je, ze znacznie wigcej spotek stosuje zabezpieczenia z drugiej grupy (161 w 2006 r. 1 221
w 2009 r.). Gléwna w tym ,,zasluga” najczesciej stosowanej antyprzejeciowej regulacji sta-
tutowej — ograniczenia mozliwo$ci zmian w radzie nadzorczej. Przepisy w réozny sposob
utrudniajace odwotywanie cztonkow rady lub powolywanie nowych znajduja si¢ w 101
przeanalizowanych statutach z roku 2006 i w 158 z roku 2009. Znacznie rzadziej stosowa-
ne s3: utrudnienia w zmianie zarzadu i dwustopniowa rada nadzorcza. Zupetng rzadkos-
cig okazaly si¢: superwiekszos¢, kadencyjna rada nadzorcza i obligatoryjne wybory rady
w glosowaniu grupami.

Sposrod czynnikoéw utrudniajgcych nabycie pozadanej liczby akcji, w okoto 1/3 spotek
stosuje si¢ akcje uprzywilejowane co do glosu i utrudnienia w obrocie akcjami. Ograniczenie
liczby glosow pojedynczego akcjonariusza spotykane jest sporadycznie. Czgstotliwo$¢ stoso-
wania poszczeg6lnych shark repellents w statutach spotek z GPW przedstawia tabela 1.

Poziom zabezpieczen polskich spoétek publicznych za pomoca shark repellents oka-
zat si¢ zroznicowany: obok spotek catkowicie niezabezpieczonych wystepuja takie, ktore
stosujg zestawy antyprzejeciowe ztozone z kilku rodzajow zabezpieczen. Spoitki, ktore nie
stosujg zadnych antyprzejeciowych regulacji w obu badanych momentach stanowity okoto
25% wszystkich przebadanych, cho¢ w roku 2009 byto ich nieco wigcej niz 3 lata wezesniej
(27,75 wobec 24,8%). O okoto 5 punktéow procentowych (27% do 32%) wzrést udzial spétek
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z zabezpieczeniem jednego rodzaju. W gtéwnej mierze jest to efektem wycofywania spotek
z parkietu i wej$¢ na gietde nowych podmiotdw, w mniejszym — zmian w statutach spotek.

W rezultacie tych zmian $rednia liczba zabezpieczen spadia z 1,6 do 1,4 na spotke.

Tabela 1

Shark repellents stosowanie przez polskie spotki z GPW w Warszawie

Rodzaj zabezpieczenia

Liczba stosujacych spotek

2006 2009
1. Utrudnienie nabycia 94 104
w tym:
— zréznicowanie liczby glosow 77 91
— utrudnienia w obrocie 75 60
— ograniczenie liczby glosow 6 10
2. Utrudnienie uzyskania wptywu 161 221
wtym:
— superwigkszos¢ 11 10
— dwustopniowa rada nadzorcza 54 76
— wybor rady w glosowaniu grupami 3 5
— kadencyjna rada nadzorcza 8 5
— ograniczenia dowolno$ci zmian RN 101 158
— utrudnienia w zmianie zarzadu 66 75
Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela 2

Liczba i zréznicowanie zabezpieczen polskich spotek z GPW w Warszawie

2006 2009
Liczba zabezpieczen liczba spotek
0 62 97
1 68 112
2 57 75
3 38 44
4 21 15
5 3 6
61 wiecej 1 1
Srednia liczba zabezpieczen 1,6 1,4
Rodzaj zabezpieczen
Zadne 62 97
Jedynie z 1. etapu 27 32
Jedynie z 2. etapu 94 149
Z obu etapow 67 72
Ogotem 250 350

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Poréwnanie etapow, na ktorych funkcjonujg zabezpieczenia polskich spétek publicz-
nych pozwala dostrzec malejace znaczenie zabezpieczen z pierwszego etapu i wzrost zna-
czenia zabezpieczen z etapu drugiego. Odsetek spotek stosujacych shark repellents, dzia-
tajacych jedynie na drugim etapie procesu przejecia wzrost z 37,6% w roku 2006 do 42,5%
w trzy lata pdzniej. Spadl jednoczesnie odsetek spotek zabezpieczonych za pomoca barier
funkcjonujacych na jedynie pierwszym etapie, jak i zabezpieczeniami funkcjonujacymi na
obu etapach. Bardziej szczegotowe informacje o poziomie zabezpieczen w spotkach giet-
dowych przedstawia tabela 2. Zgodnie z podang systematyka maksymalng liczbg zabezpie-
czen jest 9.

Shark repellents, wyniki i wycena spélek

Przedstawione w pierwszej czesci artykutu statutowe zabezpieczenia przed przeje-
ciem i hipotezy dotyczace ich wptywu na wyniki spoiki i jej wyceng mozna weryfikowaé
na podstawie danych z dowolnego dnia notowan i wynikow uzyskiwanych przez spotki
w okreslonym czasie. Badania takie moga potwierdza¢ jedna lub druga z hipotez lub pozo-
stawa¢ w sprzeczno$ci z obiema. Nie oznacza to jednak, ze ktorakolwiek z nich moze by¢
uznana za bezwzglednie obowiazujaca. Funkcjonowanie shark repellents moze by¢ inne
w warunkach gietdowej hossy i1 bessy; w warunkach gospodarczego wzrostu i reces;ji.

Momenty badan nad technicznymi barierami przejecia, jakich wyniki réznity si¢ bar-
dziej pod wzgledem danych dotyczacych gietdy niz makroekonomii, co po czg¢sci wynika
z faktu, ze dane rynkowe pochodza z potowy lat 2005 i 2009, za$ dane finansowe — z roku
2005 1 2008. W roku 2008 PKB wzrdst o 8,39%, podczas gdy 3 lata wezesniej — o 6,36%.
Znacznie wigksze réznice mozna dostrzec w wycenie aktywow netto spotek gietdowych:
sredni wskaznik P/BV w roku 2009 wynidst 1,61 wobec 4,29 trzy lata wcze$niej — co do-
bitnie wskazuje skalg¢ kryzysu finansowego. Jednostkowe wyniki uzyskiwane przez spotki
gietdowe nie wskazujg na realny kryzys przedsigbiorstw. W obu momentach okoto 1/4 spd-
fek miata ujemny wynik finansowy, za$ $redni zysk w roku 2008 byt trzykrotnie wyzszy
niz w roku 2005.

W roku 2006 techniczne bariery przejecia w statutach polskich spotek notowanych na
GPW w Warszawie wspotwystepuja z gorszymi wynikami ekonomicznymi spotek i nizsza
ich wyceng. Szczegdly przedstawiono w tabeli 3.

Nie ma wigkszych ro6znic pomiedzy wyodrgbnionymi grupami firm pod wzgledem
udziatu najwigkszego akcjonariusza w udziale gloséw na walnym zgromadzeniu.

Niewielka roznica pojawia si¢ w wartosci ksiggowej spotek. Im wigksza spotka, tym
silniejsze zabezpieczenia przeciwko przejgciom. Blizsze przyjrzenie si¢ tej zalezno$ci
wskazuje jednak, ze zwigzane jest to z wysokimi zabezpieczeniami spotykanymi w bran-
zach reprezentowanych przez spotki o wysokiej wartosci ksiggowej. Porownanie warto$ci
ksiggowej ,,wyrownanej” przez odj¢cie medianowej wartosci ksiegowej w branzy wskazuje
brak réznic pomi¢dzy wyodrebnionymi grupami spotek.
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Tabela 3

Wybrane charakterystyki firm o r6znym poziomie zabezpieczen antyprzejgciowych w roku 2006

Firmy bez barier | Firmy z barierami | Firmy z 3 lub wigk-
Zmienna technicznych (nsr) | technicznymi (sr) |sza liczba barier (esr)

n=>57 n=183 n=06l
Srednia liczba shark repellents 0 2,131 3,492
Udziat najwigkszego akcjonariu-
sza (% maksymalnej liczby gto- 39,7 43,0 36,1
sOw na walnym zgromadzeniu)
Warto$¢ ksiggowa (mln PLN) 341,5 770,6™ 1056,9
Warto$¢ ksiggowa w porownaniu
z mediang dla branzy (mln PLN) 152,9 190,3 774
ROE (%) 16,01 3,55 1,47
ROE.W }?]orownamu z mediang dla 11,57 —074° 1,08
branzy (%)
P/BV 6,30 3,67 2,80™
P/BV w poréwnaniu z mediang 3.81 130" 038"
dla branzy

" Rozne od $redniej nsr przy 10-procentowym poziomie istotnosci.
* Rozne od $redniej nsr przy 5-procentowym poziomie istotnosci.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyrazne rdznice wida¢ pomiedzy spotkami o réznym poziomie zabezpieczen w ren-
townosci kapitatu wtasnego (ROE). Spéiki niezabezpieczone mialty ROE wyraznie wyzsze
niz pozostate. Zastosowanie ,,wyrownania” o wartosci wlasciwe dla branzy w niewielkim
stopniu zmienia pordwnanie — wcigz firmy niezabezpieczone byly bardziej zyskowne, niz
pozostate.

Wycena aktywow spotek zabezpieczonych takze jest nizsza — zar6wno bezwzgled-
nie, jak 1 po uwzglednieniu mediany dla branz. Szczegélnie widoczne roéznice widoczne
sg pomigdzy spotkami niezabezpieczonymi i silnie chronionymi przez shark repellents po
branzowym wyroéwnaniu wynikow — za zlotowke wartosci ksiggowej spotek nsr ptacono
10 razy wiecej niz za zlotoéwke wartosci ksiegowej spotek esr. Tak wyrazna réznica w wy-
cenie moze by¢ po czgséci thumaczona nizsza rentownoscia spotek zabezpieczonych.

W roku 2009 charakterystyka poszczegdlnych grup spoétek ulegla daleko idacym
zmianom. Wyniki przedstawia tabela 4.

W poréwnaniu z rokiem 2006 nie doszlo do wyraznych zmian w zakresie udziatu naj-
wigkszego akcjonariusza w glosach na walnym zgromadzeniu (brak r6znic migdzy grupa-
mi o réznym poziomie zabezpieczen) oraz w zakresie wartosci ksiggowej spotek (mniejsze
rozmiary spolek niezabezpieczonych). Niewielkie zmiany mozna dostrzec w wyrdéwnanej
branzowo wartos$ci ksiegowej — spotki o najwickszych zabezpieczeniach w 2009 byly juz
istotnie wigksze od spotek niezabezpieczonych.
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Tabela 4
Wybrane charakterystyki firm o r6znym poziomie zabezpieczen antyprzejgciowych
w roku 2009
Firmy bez barier | Firmy z barierami | Firmy z 3 lub wigk-
Zmienna technicznych (nsr) | technicznymi (sr) | sza liczba barier (esr)
n=95 n =251 n=0606

Srednia liczba shark repellents 0 1,619 2,758
Udziat najwiekszego akcjonariu-
sza (% maksymalnej liczby gto- 42,7 44.0 44.5
sOw na walnym zgromadzeniu)
Wartos¢ ksiggowa (mln PLN) 375,7 777,8" 1267,1
Wartos¢ ksiggowa w pordwnaniu -
z mediang dla branzy (mln PLN) 154.4 400,3 890,1
ROE (%) -10,57 1,91" 7,01
ROE w poréwnaniu z mediang .
dla branzy (%) -12,18 2,77 3,03
P/BV 1,51 1,66 1,46
P/BV w poréwnaniu z mediang 0.42 0.53 0.36
dla branzy

" Rézne od $redniej nsr przy 10-procentowym poziomie istotno$ci.
" Rézne od $redniej nsr przy 5-procentowym poziomie istotno$ci.
*** Rozne od $redniej nsr przy 1-procentowym poziomie istotnosci.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jednak najistotniejsze zmiany zaszly w najwazniejszych sposrod omawianych zmien-
nych. Spotki niezabezpieczone okazaty si¢ w roku 2009 znacznie mniej zyskowne niz po-
zostate — zar6wno w ujeciu bezwzglednym, jak i po branzowym wyréwnaniu wynikow.
Najbardziej dochodowe — w przeciwienstwie do danych z roku 2006 — okazaty si¢ spotki
o najwiekszych statutowych zabezpieczeniach przed przejeciem.

Dane z roku 2006 sugerowaty zwigzek migdzy zyskownoscia spotek i wyceng ich
aktywow wilasnych — niezabezpieczone spotki byty bardziej zyskowne 1 wyzej wyceniane.
Wyniki uzyskane w roku 2009 nie potwierdzaja takiego zwigzku — silnie zabezpieczone
spotki okazaty si¢ wysoce zyskowne, co jednak nie znalazto odbicia w wysokiej wycenie
ich kapitatéw — réznice wskaznika P/BV dla spotek niezabezpieczonych i pozostatych frak-
cji polskich spotek publicznych sg statystycznie nieistotne. Interesujagce moze byé blizsze
przyjrzenie si¢ zwigzkom miedzy poziomem zabezpieczen oraz branzowo wyréwnanymi
ROE i P/BV (rys. 2). O ile dane z roku 2006 wskazuja, ze wyzsze zabezpieczenia sg ujemnie
skorelowane z rentowno$cig i wycena, zas obie finansowe wielkos$ci taczy zaleznos¢ dodat-
nia, o tyle podobne porownania dla roku 2009 nie potwierdzajg raczej hipotezy ukorzenie-
nia kierownictwa. W szczegdlnosci widaé to po silnym dodatnim zwigzku miedzy liczba
shark repellents 1 rentownoscia. Zwiazek migdzy poziomem zabezpieczen i wyceng rynko-
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Adj. ROE Adj. ROE

B=10,197 B(V \1,515

Shark repellents | Adj. P/BV Shark repellents | Adj. P/BV
B=-0,642" p=-0,078

Rysunek 2. Zwigzek migdzy poziomem zabezpieczen, rentownoscig spotek i wycena aktywow
w roku 2006 (lewy schemat) i 2009 (prawy schemat)

wa jest wprawdzie wcigz ujemny, ale statystycznie nieistotny. Dodatkowo dostrzegalny jest
silny ujemny zwigzek migdzy rentownoscia i wyceng aktywow.

Podsumowanie

W oparciu o uzyskane wyniki mozna sformutowaé¢ dwa interesujace spostrzezenia:

1. Spotki zabezpieczone nie sg skazane na osigganie wynikoéw gorszych od spotek
niezabezpieczonych. Rentownos$¢ kapitatdw wiasnych spotek zabezpieczonych
okazata si¢ w roku 2009 wyraznie wyzsza niz rentownos¢ kapitalow spotek nie-
zabezpieczonych. Sugerowatoby to, ze hipoteza ukorzenienia kierownictwa jest
— przynajmniej w swej wersji skrajnej — fatszywa.

2. Spoétki niezabezpieczone nie zawsze sg wyceniane wyzej niz spotki zabezpieczone.
Srednie wskazniki P/BV wyodrebnionych grup spotek w roku 2009 nie réznity sie
w stopniu istotnym. Jednakze na podstawie rentownosci uzyskanej przez poszcze-
golne spolki nalezatoby oczekiwac znacznie wyzszej rentownosci spotek zabezpie-
czonych.
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Wyzsza Szkota Administracji i Biznesu im. Eugeniusza Kwiatkowskiego w Gdyni

Streszczenie

Shark repellents jako elementy tadu korporacyjnego zapewne nie pozostaja bez wptywu na
wyniki finansowe i wyceng spotek. Przeciwstawne hipotezy sugeruja, ze wptyw ten moze by¢ nega-
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tywny lub pozytywny. Badania zwigzkow miedzy poziomem zabezpieczen polskich spotek publicz-
nych i ich rentownoscig oraz wyceng rynkowa sugeruja, ze zwigzek pomigdzy badanymi zmiennymi
nie jest jednoznaczny. Podczas gdy w roku 2006 mozna bylto odnie$¢ wrazenie, ze hipoteza ukorze-
nienia kierownictwa znajduje potwierdzenie, dane z roku 2009 sugeruja raczej prawdziwos¢ hipote-
zy interesu akcjonariuszy. Najbardziej zaskakujacy jest silny ujemny zwiazek miedzy rentownos$cia
spotek i ich wycena w 2009 roku.

DO FEUDAL LORDS LOOT PEASANTS? SHARK REPELLENTS
IN POLISH PUBLICLY TRADED COMPANIES’ CHARTERS

Summary

Shark repellents, as a part of corporate governance system, can affect financial performances
and companies’ market valuation. Opposing hypotheses suggest that this effect may be negative or
positive. The relationship between security level of Polish publicly traded companies and their prof-
itability and market valuation is not unambiguous. While in 2006 it seemed that the managerial
entrenchment hypothesis was conformed, data from 2009 suggest that the stockholder interests hy-
pothesis is true. Most surprising is the strong negative correlation between companies’ profitability
and their valuations in 2009.



