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Streszczenie

Na polskim rynku coraz czesciej ostatnimi czasy dyskutuje sie o zakresie swobody, jakg
powinien dysponowaé zarzad spoétki notowanej na rynku oficjalnych notowan gietdowych (bgdz
alternatywnym systemie obrotu) w wypadku prob wrogiego przejecia. Rynek fuzji i przeje¢, w tym
rébwniez rynek transakcji o charakterze wrogim, traktowany jest w naukach ekonomicznych jako
swoisty mechanizm alokacji dobr. Alokacja kontroli korporacyjnej, zgodnie z twierdzeniem Coase'a,
motywuije rynek (ij. gtéwnie akcjonariuszy) do przekazywania stanowisk kierowniczych w podmiotach
gospodarczych w rece najefektywniejszych menadzeréw. Zjawisko to stanowi zarazem fundament
schematu tzw. zewnetrznej kontroli nad zarzadami spétek, wpisujgc sie trwale w ukfad sit
ksztattujgcych tad korporacyjny.

Zwolennicy zapewnienia zarzadom spotek minimalnych mozliwosci obrony przed wrogimi
przejeciami opierajg swojg argumentacje na zafozeniu o rynkowej efektywnosci mechanizmu
alokacyjnego. Proponenci rozwigzan odmiennych zwracajg uwage na istotng role zarzadu spétki w
kazdej transakcji potaczenia lub przejecia, jak réwniez niedoskonatosci rynku fuzji i przeje¢ oraz
wadliwos¢ alokacyjnej funkcji wspomnianych operac;ji.

Analiza wynikow badan wykorzystujgacych cztery metody pomiaru efektywnosci transakcji
konsolidacyjno-kooperacyjnych majacych miejsce w ostatnich latach na rynku korporacyjnym,
dementuje optymistyczne zatozenia o skutecznosci rynku fuzji i przeje¢. Problemem stojacym przed
krajowym regulatorem, w swietle powyzszych wnioskoéw, jest takie uksztattowanie systemu prawnego,
aby odnalez¢ punkt rownowagi pomiedzy nadmiernym uptynnieniem rynku fuzji i przeje¢, mogacym
ostatecznie pokrzywdzi¢ akcjonariuszy spotek przejmowanych a przyznaniem zarzadom zbyt szerokiej
dyskrecji, co z kolei zagrazatoby spotegowaniem kosztéw agencyjnych oraz lekcewazeniem interesow
akcjonariuszy spotek przejmowanych.



