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ZASTOSOWANIE TEORII GIER KOOPERACYJNYCH
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Streszczenie: W opracowaniu poruszono problem wysokosci progu oferty obowiazko-
wej przy przejgciach spotek, gdyz nie kazda liczba akcji moze byé swobodnie i bez
ograniczen nabyta. W kazdym kraju istnieja regulacje prawne dotyczace sprzedazy akcji,
ktére powinny by¢ zgodne z wymogami dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europej-
skiego. Ponadto zanalizowano wybrany sektor spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie (sektor budowlany) z wykorzystaniem narzedzi teorii gier kooperacyjnych i poddano
dyskusji projekt nowelizacji ustawy o ofercie publicznej z 2005 roku.

Stowa kluczowe: indeks sity, oferta obowiazkowa, gry kooperacyjne.

Wprowadzenie

Teoria gier moze by¢ wykorzystywana do wyjasniania zachowania zarowno
w sytuacjach konfliktowych, jak i w przypadkach trudnosci graczy w porozu-
mieniu si¢ i ustaleniu wspolnego sposobu postgpowania. Nalezy ona do istot-
nych narzgdzi wspomagajacych inwestowanie na gieldzie papierow wartoscio-
wych. Gry mozna podzieli¢ na kooperacyjne i niekooperacyjne, w ktorych
gracze nie moga si¢ porozumiewaé. Waznym zastosowaniem gier kooperacyj-
nych jest ich wykorzystanie do analizy portfelowej poprzez uzycie jej narzedzi
do przeprowadzenia optymalnego wyboru spoétek do portfela [Sroczynska-
-Baron, 2012]. W niniejszym opracowaniu zostana one natomiast uzyte do anali-
zy przejec spotek gieldowych. By¢ moze pewne analogiczne rozwiazania mozna
takze wykorzysta¢ przy optymalizacji portfela.
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Niekorzystne zmiany koniunktury gospodarczej zachodzace w Europie
w ostatnich latach doprowadzity do wzrostu w tym rejonie liczby przejec, ze
szczegolnym uwzglednieniem wrogich. Powstanie, a nastgpnie rozszerzenie Unii
Europejskiej, globalizacja i zwiazane z tym zwigkszenie konkurencji powoduje,
iz proces przejmowania spotek jest konieczny w celu utrzymania si¢ spotek na
rynku. W Polsce rowniez uwaza si¢, ze prob przejmowania spotek bedzie coraz
wiecej ze wzgledu na spadajace wyceny. Nalezy takze podkresli¢, iz polski ry-
nek na tle innych krajéow Europy Srodkowej charakteryzuje si¢ wyzszymi sto-
pami zwrotu dla inwestorow niz Europa Zachodnia czy USA [Fura, 2013]. Do-
wodem na wzrost zainteresowania wrogimi przejeciami w Polsce jest
przyktadowo zlecenie w 2013 roku przez KGHM firmie JP Morgan przeprowa-
dzenia analizy ewentualnych zagrozen dla spétki ze strony potencjalnych ,,na-
jezdzcow”. Ponadto dwa lata wczesniej podjgto probg zorganizowania konferen-
cji poswigconej obronie przed wrogimi przejeciami przez kancelari¢ Dewey &
LeBoeuf oraz UniCredit CAIB Poland.

Nie kazda liczba akcji moze by¢é swobodnie i bez ograniczen nabyta.
W kazdym kraju istnieja regulacje prawne dotyczace sprzedazy akcji, ktore po-
winny by¢ zgodne z wymogami dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu Europej-
skiego. Ustala ona jedynie ogdlne zasady, ktére panstwa cztonkowskie musza
wdrozy¢ poprzez szczegoétowe rozporzadzenia. Dyrektywa wywolata dyskusje
w catej Europie nad obowiazujacymi zasadami [Clarke, 2009]. Réwniez i w Pol-
sce w ostatnich latach rozgorzata dyskusja nad obowiazujaca w tym zakresie
ustawa o ofercie publicznej z roku 2005. Krytykowano dwustopniowy proces
przejmowania kontroli w spoétce publicznej. W zalozeniach i projekcie noweliza-
cji zmieniono prog naktadajacy obowiazek ogloszenia wezwania na pozostale
akcje, dostosowujac si¢ do prawa panujacego w innych krajach w Europie. Pro-
ponowane zmiany spotkaty si¢ z szeroka krytyka za nieuwzglednienie charakte-
ru rynku w Polsce. W niniejszym opracowaniu problem ten zostanie omowiony
z punktu widzenia teorii gier.

Celem opracowania jest teoriogrowa analiza struktury akcjonariatu spotek
notowanych na GPW w Warszawie na przyktadzie sektora budowlanego
w aspekcie wysokos$ci progu oferty obowiazkowej na poziomie 33%. Wielkos¢
ta jest proponowana w nowelizacji ustawy i porownywana dla typowej spotki
notowanej w Wielkiej Brytanii.
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1. Regulacje prawne dotyczace przejec spolek gieldowych
w Polsce i Wielkiej Brytanii

Regulacje prawne dotyczace sprzedazy akcji w kazdym kraju cztonkow-
skim UE powinny by¢ zgodne z wymogami dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego. Dyrektywa zapewnia ochrong prawna przed ofertami przejeé eu-
ropejskim spotkom. Rownoczesnie tez chroni interesy akcjonariuszy mniejszo-
sciowych i1 pracownikow. W Wielkiej Brytanii zbior praw dotyczacych spotek re-
guluje ustawa Companies Act z 2006 roku. Zawiera ona, obok migdzy innymi
prawa dotyczacego zaktadania spotki czy warunkéw zawierania kontraktow z in-
nymi podmiotami, takze zbidr przepisow dotyczacych przejec¢ spolek. Ustala ona
granicg liczby akcji, powyzej ktorej podmiot kupujacy akcje musi zglosi¢ ofertg
obowiazkowa. Zglaszajac oferte, podmiot musi posiada¢ zabezpieczone $rodki na
pokrycie ewentualnego zakupu wszystkich wyemitowanych akcji. Limit ten
w Wielkiej Brytanii zostat ustalony na poziomie 30%. Tak skonstruowana ustawa
ma chroni¢ spoltki przed wrogimi przejeciami, pozwalajac takze drobnemu akcjona-
riatowi na wycofanie si¢ z inwestycji w chwili uznanej przez nich za niebezpieczna.

W Polsce obowiazuje Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej
dotyczaca przepisow zwigzanych z koniecznoscia przeprowadzenia publicznego
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji. Zgodnie z ustawa
obowiazuja dwa progi:

e zamiar przekroczenia progu 33% gltoséw na WZA spolki publicznej naklada
obowiazek ogloszenia wezwania umozliwiajacego zwigkszenie zaangazowa-
nia do 66%,

e zamiar przekroczenia progu 66% glosow naktada obowiazek ogloszenia we-
zwania na pozostate akcje.

Regulacja prawna wezwan w Polsce nastapita na podstawie postanowien
Trzynastej Dyrektywy PE, ale wydaje sig, iz w zasadzie nie spehnita zalozen
przewidzianych przez unijny akt dotyczacych ochrony akcjonariuszy mniejszo-
sciowych. Nie zapewnita ona jednak mozliwosci wycofania si¢ przez nich z in-
westycji. Poziom 33% czgsto stanowi faktyczna granicg uzyskania kontroli
w spolce, ale wedlug ustawy naktada na podmiot zwigkszajacy udzialy obowia-
zek wezwania tylko na akcje do wartos$ci 66%, czego efektem przy duzym zain-
teresowaniu akcjonariuszy jest brak mozliwosci wycofania zainwestowanego
kapitatu ze spoiki przez niektorych z nich, gdyz nie wszystkie zapisy zostana
zrealizowane. Nalezy takze podkresli¢, iz obowiazek wezwania na wszystkie
pozostale akcje (po przekroczeniu progu 66%) staje si¢ obligatoryjny dopiero
w sytuacji, w ktorej w zasadzie juz doszto do przejecia. Podmiot przejmujacy
moze poprzesta¢ na poziomie 65% zapewniajacym mu kontrolg w spotce. Mimo
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iz regulacja wezwan byla efektem postanowien Trzynastej Dyrektywy PE, w za-
sadzie nie speita zatozen przewidzianych przez unijny akt dotyczacy ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych poprzez umozliwienie wycofania si¢ z inwe-
stycji. Dyrektywa pozostawiala panstwom cztonkowskim wybdr progu oferty
obowiazkowej. Jednak przyjety w Polsce poziom 66% wydaje si¢ by¢ wysoce
dyskusyjny. W ciagu ostatnich lat w Ministerstwie Finanséw podjeto prace nad
nowelizacja ustawy o ofercie publicznej. Zaproponowano migdzy innymi [Ob-
rycka, 2012] ustalenie dwoch progdéw oferty obowiazkowe;:
e przekroczenie progu 33% glosow naklada obowiazek ogloszenia wezwania
na pozostate akcje,
e przekroczenie progu 66% glosow naktada obowiazek ogloszenia wezwania
na pozostate akcje.

Planowane zmiany byly wigc zwiazane migdzy innymi z usunigciem dwu-
stopniowego procesu przejmowania kontroli, co pozwolitoby na wigksza ochrong
akcjonariuszy mniejszosciowych. Ustalony nowy prog oferty obowiazkowej na po-
ziomie 33% wydaje si¢ odpowiedni, zblizony do prawa powszechnie stosowanego
w Europie, migdzy innymi Wielkiej Brytanii. W Polsce pojawily si¢ jednak opinie,
ze konieczno$¢ ogloszenia wezwania na wszystkie akcje przy ustalonym progu
33% moze jednak skutkowac¢ wycofywaniem spotek z gieldy, nawet wbrew pier-
wotnym zamierzeniom przejmujacego, i moze doprowadzi¢ do obnizenia plynnosci
rynku. W krajach, w ktorych obowiazuje prog na poziomie jednej trzeciej, akcjona-
riat charakteryzuje si¢ duzym rozproszeniem, co w Polsce nie jest tak oczywiste.

2. Indeks Banzhafa-Colemana

W opracowaniu do analizy przeje¢ spotek gietdowych uzyto gier koopera-
cyjnych. Gry dwuosobowe kooperacyjne mozna wykorzystywaé przy wyborze
optymalnego portfela, natomiast gry n-osobowe kooperacyjne do analizy przejeé
na gietdzie. W grach tej klasy pojawia si¢ mozliwo$¢ tworzenia koalicji, ktore
czesto umozliwiaja graczowi zwigkszenie oczekiwanej wyptaty. Niech S jest
podzbiorem graczy, ktorzy postanowili utworzy¢ koalicjg. Wowczas cata grupa
decyduja oni o indywidualnych ruchach tak, aby suma wyptat dla wszystkich
cztonkéw koalicji byta mozliwie najlepsza. Zaktada sig, iz pozostali gracze, kto-
rzy nie weszli do koalicji S, tworza koalicje S°. Gra sprowadza si¢ wigc do gry
dwuosobowej: koalicja S kontra koalicja S’. W opracowaniu do rozwigzania gry
wykorzystano podejscie Shapleya, ktory zajal si¢ problemem mozliwosci oceny
gry dla kazdego z graczy. Warto$¢ gry zostata zdefiniowana jako suma wazona
przyrostow zyskow, jakie i-ty gracz daje wszystkim koalicjom, do ktorych nale-
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zy. Szczegolnym przypadkiem warto$ci gry jest indeks sily zwiazany z grami
prostymi, przy czym za gr¢ prosta uwaza si¢ gre, w ktorej funkcja charaktery-
styczna przyjmuje wartosci tylko ze zbioru {0, 1}, tzn. albo koalicja jest wygry-
wajaca, albo przegrywajaca. Jednym z najbardziej popularnych jest indeks
Banzhafa [Levy, 2011]:

ci

A=< M

Jel,

gdzie ¢; jest liczba koalicji, dla ktérych gracz i jest graczem decydujacym (koali-
cja z tym graczem jest wygrywajaca, bez niego przegrywajaca). Indeks przypo-
rzadkowuje i-temu graczowi czg§¢ catkowitej wygranej proporcjonalng do licz-
by koalicji, dla ktoérych gracz ten jest graczem decydujacym. Mozna powiedziec,
iz mierzy on sit¢ jako wptyw. Wartoscia, ktora zyskuje koalicja wygrywajaca,
jest mozliwos¢ kontroli. Indeks Banzhafa jest uwazany za wlasciwe narzedzie do
badania wplywu akcjonariuszy [Leech, 2002]. Istnieje wiele metod ogolnej oce-
ny spotek [Wegrzyn, 2013], ale do oceny struktury akcjonariatu indeksy sit wy-
daja si¢ najwlasciwsze [Sroczynska-Baron, 2013b]. W opracowaniu tym wyko-
rzystano indeksy sity do oceny sytuacji akcjonariuszy wybranych spolek
Wielkiej Brytanii i Polski oraz proby oceny progu 33% jako obligujacego do
zlozenia oferty obowiazkowej w Polsce. Do analizy sytuacji spétek uzyto mode-
lu wielkich gier [Gambarelli, 1994] z uwzglednieniem wigkszo$ci wynikowej
(51% gtosow posiadanych przez gtownych graczy), w ktorych istnieje m duzych
graczy i nieskonczona liczba drobnych graczy, niemajacych indywidualnie istot-
nego znaczenia. Narzedzia teorii gier, np. sieci neuronowe czy szare systemy,
moga stanowi¢ skuteczna alternatywe dla klasycznych metod stosowanych na
gietdzie [Sroczynska-Baron, 2011; Dyduch, 2009; Barczak, 2013], w szczegol-
nosci alternatywe dla ustalania wysokos$ci progu oferty obowigzkowej w procen-
tach [Leech, 2013; Sroczynska-Baron, 2013a].

3. Analiza zmian proponowanych w nowelizacji ustawy o przejeciach
spolek w Polsce na tle akcjonariatu wybranej spolki notowanej
na London Stock Exchange i sektora budowlanego spétek
notowanych na GPW w Warszawie

Akcjonariat spétek notowanych na gietdzie w Londynie charakteryzuje si¢
znacznym rozproszeniem — najczegsciej drobny akcjonariat stanowi ponad 80%
glosow. Analizie zostanie poddana proba przejgcia AstraZeneca przez Pfizer.
W kwietniu 2014 roku koncern farmaceutyczny Pfizer ogtosit cheé przejecia
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spotki AstraZeneca PLC. Do pierwszej proby doszio w styczniu tego roku. Pro-
ponowano zakup akcji po cenie o 30% wyzszej od tej, ktora wynikata z wyceny
akcji. Do transakcji nie doszto. Trzy miesigce pozniej podjgto kolejna probe. Ak-
cjonariat spotki AstraZeneca w tym okresie zostat przedstawiony na rysunku 1.

Akcjonariat AstraZeneca PLC IV 2014

0
@BVPC AB

mBlackRock Investment
Management

OWellington
Management Company

8328 Odrobny akcjonariat

Rys. 1. Akcjonariat spotki AstraZeneca PLC 04.2014 w %

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 2].

Akcjonariat tej spotki charakteryzuje si¢ znacznym rozproszeniem, co jest
typowe dla rynku londynskiego. Dodatkowo nalezy podkresli¢, iz gléwny udzia-
towiec posiada jedynie 6,39% udziatow. Dla utatwienia zapisu przyjeto, iz VPC
to gracz A, BlackRock Investment Management to gracz B, Wellington Mana-
gement Company to gracz C. Wigkszo$§¢ wynikowa wyniosta poczatkowo
8,36%. W opracowaniu przeanalizowano, jak moze si¢ zmienia¢ pozycja na-
jezdzey (gracz D) w miar¢ wykupywania akcji z uwzglednieniem progu oferty
obowiazkowej na poziomie jednej trzeciej udziatow.

Tabela 1. Zestawienie wartosci indeksu sit dla akcjonariatu AstraZeneca przy zwigkszajacym

si¢ udziale Pfizer
Udziaty gracza D
T4 Ba Bo fe fo
0 0,33 0,33 0,33 0
10 0,17 0,17 0,17 0,5
17 0 0 0 0,17
30 0 0 0 1

Zrodto: Opracowanie whasne.

Okazuje sig, iz sytuacja najezdzcy ze wzgledu na bardzo rozdrobniony ak-
cjonariat jest stosunkowo dobra. Aby uzyska¢ kontrole w spotce, wystarczy mu
w obecnej sytuacji jedynie 17% udziatdow. Oznacza to, ze ustawa obowiazujaca
w Wielkiej Brytanii nie gwarantuje mozliwo$ci wycofania si¢ z inwestycji
wszystkim drobnym graczom (ze wzgledu na faktycznie nizszy prog przejecia
kontroli), ale rownoczes$nie nie zmusza najezdzcy do zlozenia oferty obowiaz-
kowej bez uzyskania kontroli w spotce (po zakupie 30% w pelni ja posiada).
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Przynajmniej wigc w tym zakresie ustawa spetia swoja rolg i nie powoduje wy-
cofywania si¢ spotek. Nalezy podkresli¢, iz struktura akcjonariatu spotek noto-
wanych na gietdzie w Londynie sprzyja przejeciom. Analizowana spdtka Astra-
Zeneca jest typowym przykladem brytyjskiej spotki, wobec czego mozna
zatozy¢, iz ustawa dziata podobnie dla wigkszosci spotek. A jak sytuacja ta
ksztaltuje si¢ w Polsce? Czy proponowane zmiany w nowelizacji ustawy — po-
dobnie jak w przypadku Wielkiej Brytanii — nie bgda grozi¢ wycofywaniem si¢
spotek w obawie przed oferta obowiazkowa bez uzyskiwania kontroli w spotce?
Czy shuszne jest ksztaltowanie ustawy na wzor chociazby Wielkiej Brytanii czy
innych krajow europejskich?

Analiza wysokos$ci progu oferty obowiazkowej w Polsce zostanie przepro-
wadzona na przykladzie branzy uwazanej za najmocniej narazona na przejecia.
W Polsce wskazuje si¢ przede wszystkim sektor branzy spozywczej jako poten-
cjalnie wysoko narazony na fale przejec i fuzji [Drewnowska, 2013]. Dzieje si¢
tak ze wzgledu na wysokie ceny surowcow i szybki ich wzrost w roku 2012,
a rownoczesnie brak mozliwosci przerzucenia wyzszych kosztow na konsumen-
tow ze wzgledu na konkurencje sieci dyskontow. Wérdd branzy narazonych na
przejgcia wymienia si¢ takze sektor telekomunikacyjny i informatyczny ze
wzgledu na znaczne rozdrobnienie akcjonariatu [Fura, 2013]. W literaturze
mozna sig takze spotka¢ z opiniami, iz branza budowlana moze by¢ narazona na
przejecia. Juz w 2009 roku prezes Rothchild Polska J. Chwedoruk wskazywat na
t¢ branze, stwierdzajac, iz moga si¢ pojawi¢ inwestorzy gotowi zaryzykowac
i kupi¢ spotki tej branzy z uwagi na bardzo zrdéznicowane potozenie dewelope-
row w Polsce [Piszczatowska, 2009]. Kolejne lata przyniosty jednak duzy kry-
zys w tej branzy, a lista firm dotknigtych upadloscia z tej branzy stawata si¢ co-
raz dtuzsza. Pierwszy kwartat 2012 roku przyniost o 60% wigcej upadtosci firm
tej branzy w stosunku do roku poprzedniego [raport Euler Hermes]. WIG-
Budownictwo w tym czasie stracit ponad 30%. Kryzys znacznie wigc ostabit
sektor budowlany. Obecnie jednak sytuacja w budownictwie stopniowo si¢
zmienia, gdyz 2014 rok to poczatek nowego siedmioletniego unijnego budzetu,
ktéry przyniesie nowa pulg pieni¢dzy dla branzy budowlanej. Z samego Progra-
mu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, z ktorego sa gtéwnie wspotfinan-
sowane inwestycje drogowe i kolejowe, Polska otrzyma 27,5 mld euro [Elzbe-
ciak, 2014]. Z wielkich inwestycji w zakresie budownictwa energetycznego
mozna wymieni¢ budowe bloku o mocy 840 MW w Elektrowni Jaworzno 11,
pierwszy etap (800 MW) Elektrowni Potnoc, blok na wegiel brunatny w Elek-
trowni Turé6w o mocy 430-450 MW czy dwa bloki weglowe w Elektrowni Opole
o tacznej mocy 1800 MW. Mozna oczekiwa¢ powolnej zmiany trendu na wzro-
stowy w tej branzy w najblizszych latach. Wszystko to powoduje, iz sektor bu-
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dowlany moze faktycznie sta¢ si¢ celem wrogich przejec. W opracowaniu pod-
dano analizie akcjonariat sektora budowlanego spotek notowanych na gietdzie
papierow wartosciowych w Warszawie pod katem proponowanych zmian w no-
welizacji ustawy o obrocie publicznym z 2005 roku.

Obecnie na gietdzie w Warszawie jest notowanych 35 spolek zaliczanych
do sektora budowlanego. Przecigtnie wystepuje trzech gtdéwnych udziatowcow,
a udzial akcjonariatu mniejszo$ciowego wynosi $rednio 33,5%. W 13 spotkach
istnieje wigkszosciowy akcjonariusz posiadajacy ponad 50% akcji, a w 22 pozo-
statych spotkach jest obserwowane zjawisko kontroli mniejszosciowej. Sa to
spoltki narazone na wrogie przejecie, gdyz ewentualny ,,najezdzca” moze przejacé
pakiet kontrolny bez porozumienia z dana spotka. Akcjonariat spolek zalicza-
nych do tej grupy zostat przedstawiony w tabeli 2.

Tabela 2. Akcjonariat spotek branzy budowlanej GPW w Warszawie z kontrola
mniejszosciowa na dzien 06.01.2014 w %

Akcjona- | Akcjona- | Akcjona- | Akcjona- | Akcjona- | Akcjona- | Akcjona- Free float
riusz A riusz B riusz C riusz D riusz E riusz F riusz G
CNT 28 20 - - - - - 52
Elektrobudowa 15 10 9 8 7 6 5 38
Elektrotim 15 10 8 6 6 2 - 52
ENAP 25 10 - - - - - 65
Erbud 33 22 10 9 6 2 - 18
Herkules 19 5 - - - - - 76
INSTALKRK 20 8 2 - - - - 71
Intakus 13 9 - - - - - 78
Mirbud 43 10 - - - - - 47
Mostalexp 10 9 9 8 5 5 - 54
Mostalplc 49 10 6 - - - - 35
Mostalzab 30 15 - - - - - 55
PANova 24 9 8 7 6 5 4i3 34
PBG 27 - - - - - - 73
PBO Aniola 26 11 11 6 - - - 46
Polimex 20 11 - - - - - 69
Prochem 30 14 9 5 - - - 41
Projprzem 8 8 7 4 3 3 - 67
Resbud 45 15 8 - - - - 32
Tesgas 22 18 9 5 - - - 46
Trakcja 29 15 8 5 - - - 43
Unibep 27 17 17 10 - - - 29

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: [www 1].
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Sredni udziat akcjonariatu mniejszo$ciowego w badanych spotkach jest
wyzszy 1 wynosi 51%. Mozna réwniez zauwazy¢, ze w spotkach tych wystepuje
wigcej istotnych udzialowcoéw (Srednio 4). Aby sprawdzi¢ sytuacje akcjonariu-
szy w przedstawionych w tabeli 1 spotkach, uzyto indeksu Banzhafa dla po-
szczegolnych gtéwnych akcjonariuszy, stosujac wigkszo§¢ wynikowa. Wyniki
zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Indeksy Banzhafa dla akcjonariatu spétek branzy budowlanej GPW
w Warszawie z kontrola mniejszo$ciowa na dzien 6.01.2014

L Ls pec bp P Br Bg Wigkszos$¢ wynikowa
CNT 1 0 - - - - - 25
Elektrobudowa | 0,28 0,17 0,15 0,14 0,1 0,09 0,07 32
Elektrotim 0,39 0,20 0,17 0,09 0,09 0,06 - 25
ENAP 1 0 - - - - - 18
Erbud 0,52 0,15 0,15 0,15 0,02 0,02 - 42
Herkules 1 0 - - - - - 13
INSTALKRK 1 0 0 - - - - 15
Intakus 1 0 - - - - - 12
Mirbud 1 0 - - - - - 27
Mostalexp 0,27 0,2 0,2 0,13 0,1 0,1 - 24
Mostalplc 1 0 0 - - - - 33
Mostalzab 1 0 - - - - - 23
PANova 0,52 0,09 0,08 0,08 0,07 0,05 i00’0053 34
PBG 1 - - - - - - 37
PBO Aniola 0,5 0,17 0,17 0,17 - - - 28
Polimex 1 0 - - - - - 16
Prochem 1 0 0 0 - - - 30
Projprzem 0,23 0,23 0,23 0,1 0,1 0,1 - 17
Resbud 1 0 0 - - - - 35
Tesgas 0,42 0,25 0,25 0,08 - - - 28
Trakcja 1 0 0 0 - - - 29
Unibep 0,5 0,17 0,17 0,17 - - - 36

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dobra sytuacjg mozna zaobserwowac¢ w 13 spotkach (okreslonych dalej ja-
ko grupa I). Gléwni udziatlowcy zapewnili sobie dominujaca pozycje wsrod
wszystkich akcjonariuszy 1 w przypadku braku agresora z zewnatrz sytuacja
w podanych spotkach wydaje si¢ by¢ stabilna (warto$¢ indeksu wyniosta 1).
Szczegolnie trudna sytuacja jest natomiast w 9 pozostatych spotkach (okreslo-
nych dalej jako grupa II), w ktorych zaden z udzialowcow nie zapewnit sobie
znaczacej przewagi (wartosci indekséw sa dla poszczegélnych akcjonariuszy
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zblizone lub rowne). W badanych spotkach, korzystajac z indeksow sit, mozna
rowniez zaobserwowaé, jak wazna jest wielko§¢ udzialow poszczegoélnych
glownych udzialowcow w przypadku kontroli mniejszo$ciowej. Przyktad spotki
TESGAS SA pokazuje, iz w przypadku jej akcjonariatu 18% udzialow jest row-
nowazne 9%. Obydwaj akcjonariusze charakteryzuja si¢ taka sama pozycja
w spotce — warto$¢ indeksu pomimo znacznej réznicy procentowej wyniosta tyle
samo, tj. 0,25. Nalezy jednak podkresli¢, iz wszystkie spotki przedstawione w
tabeli 3 sa mimo wszystko narazone na potencjalne ryzyko wrogiego przejecia
ze wzgledu na sprawowanie kontroli mniejszosciowe;.

W propozycjach zmian w polskim ustawodawstwie dotyczacych wrogich
przejeé proponuje si¢ obowiazek ogloszenia wezwania na pozostate akcje przy
przekroczeniu 33%. Analizie poddano wigc sytuacje badanych spolek w przy-
padku pojawienia si¢ hipotetycznego ,,najezdzcy”, ktory nabedzie 33% akcji da-
nej spotki. Czy w tej sytuacji bedzie chroniony drobny akcjonariat i czy réwno-
czesnie tak ustalony prog nie bedzie stanowit bariery i nie bedzie powodowat
wycofywania si¢ spotek i utraty plynnosci? Sytuacje poszczegdlnych akcjona-
riuszy dla spotek z grupy, w ktorej gtéwni udziatowcy charakteryzuja si¢ podob-
ng wartoscig indeksu sity (nie istnieje zdecydowany dominator — grupa II), ze-
stawiono w tabeli 4 (przyj¢to, iz agresor to gracz B).

Tabela 4. Indeksy Banzhafa dla akcjonariatu spotek branzy budowlanej GPW w Warszawie
z grupy 11 z kontrola mniejszosciowa przy hipotetycznej probie nabycia 33%
akcji przez jednego z udziatlowcow

Ba Bs Bc Ao P Br Bg Wigkszo$¢ wynikowa
Elektrobudowa 0,1 0,55 0,08 0,08 0,06 0,06 0,06 43
Elektrotim 0,07 0,69 0,07 0,07 0,07 0,02 - 36
Erbud 0,29 0,29 0,14 0,14 0,14 0 - 47
Mostalexp 0,05 0,75 0,05 0,05 0,05 0,05 - 36
PANova 0,15 0,41 0,11 0,09 0,08 0,07 ,0’05 46
10,04
PBO Aniola 0,17 0,5 0,17 0,17 - - - 39
Projprzem 0 1 0 0 0 0 - 30
Tesgas 0,17 0,5 0,17 0,17 - - - 35
Unibep 0,33 0,33 0,33 0 - - - 44

Zrodto: Opracowanie whasne.

Okazuje sig, ze w przypadku analizowanych spotek branzy budowlanej prze-
kroczenie progu 33% pozwalalo osiagna¢ pozycje dominatora tylko w jednym
przypadku, tj. spotki Projprzem SA. Jest to spotka charakteryzujaca si¢ najwigk-
szym drobnym akcjonariatem (zdecydowanie powyzej 65%). Analizujac wartosci
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indeksow, mozna wymieni¢ rowniez dwie spotki (Elektrotim i Mostostalexp),
w ktorych poziom 33% nie pozwolit wprawdzie na uzyskanie wartosci indeksu 1,
ale wysokich warto$ci indeksow (0,7). W kazdym innym przypadku na akcjonariu-
szy zostalby natozony obowiazek wezwania na wszystkie pozostate akcje pomimo
tego, iz nie uzyskiwaliby oni kontroli w spotce. W 66% spdtek z grupy II prog 33%
okazal si¢ wigc za niski — narazalby spotki kupujace akcje na potencjalnie duze
koszty poprzez natozenie na nie oferty obowiazkowej bez dominujacej pozycji
w spotce. Rownoczesnie tez nalezy podkresli¢, ze prog 33% nie stanowit ochrony
dla akcjonariatu mniejszosciowego — w przypadku spolki Projprzem, w ktorej
ewentualny najezdzca uzyskiwatl na tym poziomie kontrole w spotce, bariera ta
byta znacznie nizsza — juz 27% akcji pozwatato przejac¢ kontrole w spoélce, agresor
mogl wige przejac tylko taka pule akcji, co nie naktadalo na niego obowiazku
zlozenia oferty na wykup pozostatych akcji i w ten sposob uniemozliwiato
drobnym akcjonariuszom wycofanie si¢ ze swoich inwestycji.

Sytuacje poszczegodlnych akcjonariuszy dla spotek z grupy I w przypadku
proby przejecia, w ktorej wystepowal glowny udziatowiec sprawujacy kontrolg,
zestawiono w tabeli 5 (przyjeto, iz agresor to gracz B).

Tabela 5. Indeksy Banzhafa dla akcjonariatu spotek branzy budowlanej GPW
w Warszawie z grupy I z kontrola mniejszosciowa przy hipotetycznej probie
nabycia 33% akcji przez jednego z udziatlowcow

B Bs Bc Bo
CNT 0 1 - -
ENAP 0 1 - -
Herkules 0 1 - -
INSTALKRK 0 1 0 -
Intakus 0 1 - -
Mirbud 1 0 - -
Mostalplc 1 0 0 -
Mostalzab 0 1 - -
PBG 0 1 - -
Polimex 0 1 - -
Prochem 0,33 0,33 0,33 0
Resbud 1 0 0 -
Trakcja 0,17 0,5 0,17 0,17

Zrodto: Opracowanie whasne.

Okazuje sig¢, ze w przypadku analizowanych spotek branzy budowlanej
z grupy | przekroczenie progu 33% pozwalato osiagna¢ pozycje dominatora
(warto$¢ indeksu wyniosta 1) az w o$miu przypadkach, co stanowi ponad 60%
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spotek tej grupy. W przypadku grupy I tak ustalony prog (33%) wydaje sig wige
by¢ uzasadniony. Jest to jednak specyficzna grupa spotek charakteryzujaca sig
mala liczba glownych udzialowcow i bardzo duzym odsetkiem drobnego
akcjonariatu (zdecydowanie powyzej 60%). Skuteczno$¢ proponowanych zmian
w ustawie zalezy wigc zdecydowanie od ksztattu akcjonariatu spolek
i narzucenie progu 33% dla sektora budowlanego wydaje si¢ niewtasciwe.

Podsumowanie

W Polsce od kilku lat toczy si¢ dyskusja o ofercie publicznej regulowanej
ustawa z roku 2005. Regulacja wezwan nastapita na podstawie postanowien
Trzynastej Dyrektywy Parlamentu Europejskiego, ale w zasadzie nie spehita za-
tozen unijnego aktu. Proponowane zmiany miaty na celu upodobnienie prawa do
obowiazujacego w innych krajach cztonkowskich. Przyktadem takiego kraju
moze by¢ Wielka Brytania. Okazuje si¢ jednak, iz ksztalt akcjonariatu istotnie
roézni si¢ w obydwu krajach. W Polsce udzial drobnego akcjonariatu jest dwu-
krotnie mniejszy, dlatego tez ustawy dziatajace prawidlowo w Wielkiej Brytanii
nie sprzyjaja dziatalnosci spotek w kraju charakteryzujacym si¢ znacznie mniej
rozproszonym akcjonariatem. W opracowaniu zbadano wybrany sektor budow-
lany bedacy wedlug ekspertow najbardziej narazony w najblizszym czasie na
przejecia i fuzje w Polsce z wykorzystaniem narzedzi teorii gier. Uzyskane re-
zultaty wskazuja, iz proponowany prog 33% nie jest wlasciwa bariera. W przy-
padku spotek tej branzy, ktére charakteryzowaty si¢ znacznym udzialem drob-
nego akcjonariatu, wydawal si¢ on by¢ akceptowalny, ale w przypaku catego
sektora budowlanego najcze¢sciej nie stanowil bariery przejecia kontroli. Narazat
on wigc potencjalnych inwestorow na wysokie koszty, a drobny akcjonariat i tak
czesto nie byt chroniony. By¢ moze nalezatoby jednak podnie$¢ granicg oferty
obowiazkowej uwzgledniajac charakterystyke akcjonariatu w Polsce. Pomimo iz
prog oferty obowiazkowej w nowelizacji ustawy jest zblizony do prawa obowia-
zujacego w innych krajach cztonkowskich, to w Polsce nie bedzie jednak dziatat
prawidlowo. Proponowane zmiany nie powinny si¢ wzorowa¢ na prawie obo-
wigzujacym w innych krajach cztonkowskich UE, a bra¢ pod uwage specyficzna
strukture akcjonariatu w Polsce.

Dodatkowo nalezy podkresli¢, iz narzgdzia teorii gier kooperacyjnych oka-
zaly si¢ skutecznym narzedziem nie tylko przy wyborze optymalnego portfela,
ale takze przy analizie przejgc spotek gietdowych.
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THE APLICATION OF THE THEORY OF COOPERATIVE GAMES
ON THE STOCK EXCHANGE

Summary: In the work, there is a discussion about the limit of obligatory offer. One
cannot buy any number of shares without any limitations. Legalities are conforming to
directive of the European Parliament 2004/25/WE. In this work the chosen sector of
companies from the stock — exchange in Warsaw (the construction industry sector) was
considered with the use of cooperative games and a project of amendment of public
offering act from 2005 in Poland was discussed.

Keywords: power index, cooperative games, obligatory offer.



