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ANALIZA PRZEJEC SPOLEK GIELDOWYCH
W UJECIU TEORII GIER

Streszczenie: W pracy przedstawiono wybrane narzgdzia teorii gier stuzacych analizie przejeé
spotek gietdowych. Oméwiono sposob kontroli swojej sytuacji przez akcjonariusza z wyko-
rzystaniem indeksow sity. Scharakteryzowano wybrane indeksy sity (indeks sity Shapleya-
-Shubika, Banzhafa-Colemana, Johnsona), dokonano ich poréwnania i zastosowano je w ana-
lizie przejgcia dokonanego na wybranej spotce gieldowej notowanej na GPW w Warszawie.

1. Wstep

Wraz z rozpoczgciem dziatalnosci Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
pojawila si¢ mozliwo$¢ przejmowania spotek gietdowych. Istota operacji finanso-
wej przejecia spolek gietdowych jest przejecie kontroli nad spotka poprzez wykup
odpowiedniej liczby jej akcji. Przejecia spotki dokonuje tzw. najezdzca. Ze wzgle-
du na globalizacje i zwiazane z tym zwigkszenie konkurencji przejecia staja si¢
niezbedne w celu utrzymania si¢ spotek na rynku i wykorzystania sprzyjajacych
warunkow. W przypadku spotki kontrolowanej przez jakiego$ udziatlowca (wigk-
sz0s$¢ gltosow sprawczych jest w jego posiadaniu) jedyna szansa ,,najezdzcy” sa ne-
gocjacje. W przypadku mniejszosciowe]j kontroli (dzigki nieobecnosci drobnych
akcjonariuszy) moze on jednak probowac naby¢ niezbedny pakiet akcji lub tez na-
wiazac¢ koalicj¢ z innymi akcjonariuszami, gwarantujaca kontrolg nad spotka.

Jednym z istotnych zastosowan praktycznych teorii gier zwiazanych z Gielda
Papieréw Wartosciowych jest wlasnie wykorzystanie gier kooperacyjnych do wro-
gich przeje¢ spotek akcyjnych. Gry kooperacyjne stanowia grupeg gier, w ktorych
gracze wspotpracuja ze soba w celu odniesienia wigkszych korzysci. Gracze maja
mozliwos$¢ uzyskania przewagi poprzez tworzenie koalicji. Jest to wige odpowied-
nie narzgdzie utatwiajace podmiotowi, zwanemu ,,najezdzca”, przejgcie kontroli
nad spotka poprzez wykup odpowiedniej liczby jej akcji. Jest to takze narzedzie
dajace mozliwos¢ oceny sily, jaka dysponuja potencjalny ,,najezdzca”, drobny in-
westor, organ kontrolny czy kierownictwo spotki.
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Celem pracy jest przedstawienie wybranych narzgdzi teorii gier stuzacych ana-
lizie przejeé spotek gietdowych. Omoéwiono sposob kontroli swojej sytuacji przez
akcjonariusza z wykorzystaniem indekséw sity. Scharakteryzowano wybrane in-
deksy sity (indeks sity Shapleya-Shubika, Banzhafa-Colemana, Johnsona), doko-
nano ich poréwnania i zastosowano je w analizie przejecia dokonanego na wybra-
nej spolce gietdowej notowanej na GPW w Warszawie.

2. Przejgcia spolek gieldowych

Przejecie kontroli nad spétka nastepuje poprzez wykup odpowiedniej liczby jej ak-
cji przez ,,najezdzcg”. Globalizacja i zwiazane z tym zwigkszenie konkurencji po-
woduja, ze proces przejmowania spotek jest konieczny w celu utrzymania sig spot-
ek na rynku i wykorzystania sprzyjajacych warunkéw. A im bardziej przejrzyste
zasady funkcjonowania rynku, im wigcej spotek o rozdrobnionym i wielkim akcjo-
nariacie, im rowniejsze traktowanie akcjonariuszy i rozpowszechnianie informacji i
im mniej spélek o charakterze rodzinnym czy panstwowym, tym rynek bardziej
sprzyja przejeciom. Celem przejgcia moze by¢ cheé rozszerzenia dzialalno$ci w
danym sektorze na inny kraj i wykorzystanie potencjatu tkwiacego w przejmowa-
nej spolce. Nie nalezy jednak pominaé faktu, ze przejecie moze mie¢ na celu po
prostu likwidacje¢ danej spotki. Przejgcia podzieli¢ mozna na przyjazne (za zgoda
wykupywanej spotki) i wrogie (bez zgody wykupywanej spotki). Oczywiste jest, ze
podmiotowi dazacemu do przejecia danej spotki zalezy najbardziej na przyjaznym
przejeciu. W przypadku spotki kontrolowanej przez jakiego$ udziatowca (wigk-
sz0s$¢ glosow sprawczych jest w jego posiadaniu) jedyna szansa ,,najezdzcy” sa ne-
gocjacje. W przypadku mniejszosciowe]j kontroli (dzigki nieobecnosci drobnych
akcjonariuszy) moze on probowac naby¢ niezbedny pakiet akcji lub tez nawiazac
koalicjg z innymi akcjonariuszami, gwarantujaca kontrolg nad spotka.

Podczas planowania przejecia spotki ,,najezdzca” czgsto nie informuje zarzadu
przed ztozeniem ofert nabycia akcji. Czgsto tez po ogloszeniu oferty nabycia poja-
wiaja si¢ inni oferenci dzieleni ze wzgledu na charakter sktadanych przez nich ofert
na: biatych rycerzy (pragnacych chroni¢ spotkg przez nabycie tylko czgsci akcji
niedajacych im kontroli), szarych rycerzy (oferujacych nie tak zle warunki, jak
,hajezdzca”), czarnych rycerzy (innych ,,najezdzcow” niemajacych na celu jakie-
gokolwiek ratunku dla przejmowanej spotki). Oczywiscie w trakcie procesu przej-
mowania rola poszczegodlnych graczy moze catkowicie sig zmieni¢, moga oni roOw-
niez tworzy¢ pewne uktady.

Nie bez mozliwosci obrony pozostaje rowniez spotka przeznaczona do przejg-
cia. Wyro6znia si¢ m.in. nastepujace formy obrony [Szczepankowski 1998]:

»zatrute pigutki” (na przyktad specjalne klauzule, zgodnie z ktorymi akcjona-

riusze maja prawo do akcji uprzywilejowanych w przypadku pojawienia si¢
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»hajezdzey”, ktore moga by¢ przeksztatcone w akcje zwykle, po dobrych, ce-

nach podnoszace koszt przejecia),

— ,,czerwony $ledz” (atakowanie najezdzcy w nieistotnych sprawach),

— $rodki o charakterze finansowym (ogloszenie informacji o stanie spotki w od-
powiedni sposob, wskazanie perspektyw rozwoju; optymistyczne informacje
uatrakcyjniaja spotke na gietdzie, podtrzymuja poparcie akcjonariuszy i inwe-
storow 1 utrudniaja przejecie),

— podjecie zobowiazan spotecznych (w celu poprawy wizerunku w spoleczen-
stwie, podtrzymywanie poparcia zwiazkéw zawodowych),

— rycerze.

Sukces operacji przejecia spotki zalezy od doktadnej analizy zardwno zyskow,
jakie daje operacja przejgcia ,,najezdzcy”, jak i kosztow, z jakimi nalezy sig liczy¢
w roznych przypadkach. Podczas analizy oplacalnos$ci przedsigwzigcia trzeba
przeprowadzi¢ zaré6wno analiz¢ makroekonomiczng, analiz¢ bilansu spoétki — celu,
jak 1 prognozowanie zachowania si¢ rynku. Niezbedne jest rozpoznanie akcjonaria-
tu mniejszo$ciowego i ewentualnych konkurentow do wykupu czy oszacowanie
ilosci ptynnej gotowki potrzebnej do przejecia pakietu kontrolnego. Nalezy pod-
kresli¢, ze jezeli czgs¢ akcji danej spotki rozdzielona jest pomigdzy drobnych ak-
cjonariuszy, to wowczas niekonieczne jest zdobycie ponad 50% jej kapitatu.
W kazdym przypadku koszt przejecia spotki jest jednak wysoki, biorac pod uwage
fakt, ze czesto wymiana akcji zapewniajacych kontrole spotki odbywa si¢ po ce-
nach znacznie, wyzszych niz wskazuja na to notowania gieldowe (cena zwigkszona
o wartos$¢, jaka ,,najezdzca” jest sktonny zaptaci¢ za przejgcie kontroli i korzysci z
tego ptynacych).

3. Gry kooperacyjne n-osobowe

Teoria gier n-osobowych kooperacyjnych jest istotnie rézna od teorii gier dwuoso-
bowych ze wzgledu na mozliwos¢ tworzenia koalicji, ktore czgsto umozliwiaja
graczowi zwigkszenie oczekiwanej wyplaty. Niech S jest podzbiorem graczy, kto-
rzy postanowili utworzy¢ koalicje. Oznacza to, ze cala grupa beda decydowali o in-
dywidualnych ruchach, tak aby suma wyplat dla wszystkich czlonkéw koalicji byta
mozliwie najlepsza. Oczywiscie, nie oznacza to, ze ktory$ z graczy nie moze spo-
dziewac¢ si¢ nawet gorszej wyplaty niz w przypadku indywidualnej gry, ale pozostali
gracze, za pomoca wyptat ubocznych, moga sktoni¢ go do pozostania w koalicji. Za-
ktadamy, iz pozostali gracze, ktorzy nie weszli do koalicji S, tworza koalicje S .
Woéwczas gra sprowadza si¢ do gry dwuosobowej: koalicja S kontra koalicja S”.

W pracy do rozwiazania gry wykorzystane jest podejscie Shapleya, ktory zajat
si¢ problemem mozliwo$ci oceny gry dla kazdego z graczy. Zdefiniowal on war-
to$¢ gry jako sume wazona przyrostow zyskow, jakie i-ty gracz daje wszystkim
koalicjom, do ktorych nalezy.
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4. Analiza indeksow sily jako narzedzia teoriogrowego
sluzgacego analizie przejec spolek gieldowych

Szczegblnym przypadkiem wartosci gry jest indeks sity zwiazany z grami prosty-
mi, w przypadku ktorych za gre prosta uwaza si¢ gre, w ktorej funkcja charaktery-
styczna przyjmuje warto$ci tylko ze zbioru {0, 1}, tzn. albo koalicja jest wygrywa-
jaca, albo przegrywajaca.

Wyrézniamy nastepujace indeksy sity oparte na wartosci gry:
o Indeks sily Shapleya-Shubika [Shapley, Shubik 1954]

O'l.(U)ZNZ(S—l)!(n—S)!Ci(S)/n!, ()
seN
gdzie c{(s) jest liczba koalicji, dla ktorych i-ty gracz jest graczem decydujacym, a s
to liczba elementow w S. Gracz i-#y jest graczem decydujacym w koalicji S, jezeli
koalicja jest wygrywajaca w przypadku wiaczenia si¢ do niej gracza i przegrywaja-
ca bez niego.

Indeks przyporzadkowuje i-temu graczowi oczekiwana wygrana okreslona
prawdopodobienstwem, ze gracz i-ty bedzie graczem decydujacym w trakcie for-
mowania si¢ dowolnej koalicji.

e Znormalizowany indeks Banzhafa-Colemana [Coleman 1971]

P 8

Jjel,

gdzie b; oznacza liczbg koalicji, dla ktorych i-ty gracz jest graczem decydujacym.
Indeks przyporzadkowuje i-temu graczowi czg$¢ catkowitej wygranej, propor-

cjonalng do liczby koalicji, dla ktérych gracz ten jest graczem decydujacym.

o Indeks Johnsona [Johnson 1978]:

1
sec, Mg
—_ gdy C =9
)=y L (3)
jel, SEC/ mS
0 w  przeciwnym razie,

gdzie C; oznacza zbior koalicji, dla ktorych i-ty gracz jest graczem decydujacym, a
mg jest liczba graczy decydujacych dla kazdej koalicji z C;. Gracz i-ty rozdziela
rowno wygrana pomiedzy wszystkich graczy decydujacych dla S. Wygrana gracza
i-tego to suma wyptat otrzymanych w ten sposob po znormalizowaniu.

Korzystajac z wartosci gry i indeksow sity, akcjonariusz moze kontrolowaé
swoja sytuacje w spolce, czyli okres$la¢ swoja sile. Przede wszystkim moze okres-



398 Anna Sroczynska-Baron

la¢, jak zmienia si¢ jego sytuacja wraz ze zmiang akcji, ktore posiada. Przejgcie
kontroli w spoétce nie zawsze zwiazane jest przeciez z liczba zakupionych akcji,
lecz z sila indeksoéw. Czesto zdarza sig, ze taka sama funkcje moga spetnia¢ (po-
siada¢ taka sama sit¢ decyzyjna) gracze o bardzo roznej liczbie akcji, poniewaz ich
indeksy sit sa sobie rowne. Wowczas gracz posiadajacy nadmiar akcji, ktory nie
daje mu wigkszej sity decyzyjnej, moze odsprzedac¢ niepotrzebne akcje. Drugim
obszarem zastosowan indekséw jest obrona uzyskanej pozycji. Oczywiscie zakup
calego pakietu kontrolnego (dajacego ponad 50%) jest na ogdt zbyt kosztowny.
Nalezy zatem wyznaczy¢ tzw. zapas bezpieczenstwa gwarantujacy stabilna sytu-
acj¢ ,,najezdzcy”. Trzecim obszarem zwigzanym z zastosowaniem indeksow jest
problem pomiaru sity graczy w przypadku kontroli posredniej w spotkach.

5. Analiza indeksow z wykorzystaniem danych
dotyczgcych akcjonariatu spolki gieldowej Kruk
w momencie proby przejecia przez Wolczanka & Vistula

W maju 2008 r. doszto do pierwszego wrogiego przejecia spotki na Gietdzie Papie-
row WartoSciowych w Warszawie. Zaraz po dlugim weekendzie majowym Vistula
& Wolczanka wezwata akcjonariuszy firmy Kruk do sprzedazy akcji. Zapropono-
wana cena byla o 5% wyzsza niz cena waloru przed ogloszeniem checi zakupu.
Kruk poczatkowo wezwal do zignorowania wezwania przez akcjonariuszy. Praw-
dopodobnie rozwazal mozliwo$¢ uzycia ,,zatrutej pigutki” (dziatanie majace znie-
checi¢ potencjalnego agresora, np. niekorzystny kontrakt) lub biatego rycerza.
Ostatecznie jednak podejrzewajac, ze wszelka pomoc to manipulacja ze strony ,,na-
jezdzcy” i po tym jak fundusze inwestycyjne odpowiedziaty pozytywnie na wezwa-
nie, zdecydowat si¢ sprzeda¢ akcje i skapitulowat, ratujac rodzinny majatek. Na
przyktadzie wlasnie tej spotki zostanie przedstawiony sposob obliczania indeksow
oraz przesledzona sytuacja poszczegdlnych akcjonariuszy w momencie ogloszenia
checi przejecia firmy przy wykorzystaniu indeksow i porownaniu ich dziatania.

Akcjonariat spotki Kruk w maju 2008 r. zostal przedstawiony na wykresie 1.
We wszystkich obliczeniach przyjeto, ze drobni akcjonariusze to 7. gracz. Dla ula-
twienia zapisu przyjeto nastgpujace oznaczenia: Millennium TFI to A, Black Rock
Group to B, Wojciech Kruk to C, AIG TFI to D, ING TFI to E, OKO TFI to F oraz
pozostali akcjonariusze to G.
o Indeks Shapleya-Shubika

Sposob obliczania zostanie omowiony na przyktadzie gracz A.

Gracz A nie jest decydujacy dla zadnej koalicji ztozonej z pojedynczego gracza,
stad ¢, =0 . Gracz A nie jest decydujacy dla zadnej koalicji ztozonych z dwéch graczy,
stad ¢, =0. Gracz A jest decydujacy dla dwoch koalicji ztozonej z trzech graczy

(ABG oraz AFQG), stad ¢, =2 . Gracz A nie jest decydujacy dla zadnej koalicji ztoZo-
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nych z czterech graczy, stad ¢, =0. Gracz A jest decydujacy dla dwoch koalicji zto-
zonych z pigciu graczy (ABCDE oraz ACDEF), stad ¢; =2 . Gracz A nie jest decydu-
Jjacy dla zadnej koalicji ztozonych z sze$ciu graczy, stad ¢, = 0. Gracz A nie jest decy-
dujacy dla Zzadnej koalicji ztozonych z siedmiu graczy, stad ¢, =0.

Akcjonariat spotki Kruk SA 14.05.08

@ Millennium TFI
| Black Rock Group

22,32 0O Wojciech Kruk
OAIG TH
B ING TFI
O PKO TFI
9,96 W pozostali

Rys. 1. Akcjonariat spotki Kruk w maju 2008 r.
Zrédto: [Kruk].

Otrzymujemy wigc nastepujaca wartos¢ indeksu Shapleya-Shubika dla gracza A:
aA=7i[(1—1)!(7—1)!-0+(2—1)!(7—2)!-0+(3—1)!(7—3)!-2+(4—1)!(7—4)!-0+
= (5-1)Y(7-5)+2+(6-1)Y(7-6)-0+(7-1)(7- 7'0]—2—10 4)

Analogicznie postgpujac, otrzymujemy wartosci indeksow Shapleya-Shubika
dla pozostatych graczy, stad:

o, =%[(1—1)!(7—1)!-0+(2—1)!(7—2)!-0+(3—1)!(7 3)12

+(5=1)Y(7=5)+2+(6-1)1(7-6)L0+(7-1)}(7-7)-0]=

+(4-1)(7-4)+0+
8
210

o =%[(1—1)!(7—1)!~0+(2—1)!(7—2)!-1+(3—1)!(7—3)!-3+(4—1)!(7—4)!-0+

2

+(5-1)Y(7-5)+3+(6-1)1(7—6)+1+(7-1)1(7 - 7'0]_20
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o) =%[(1—1)!(7—1)!-0+(2—1)!(7—2)!-1+(3—1)!(7—3)!-3+(4—1)!(7—4)!-0+

+(5-D)Y(7=5)-3+(6-1)(7=6) 1+ (7-1)(7=7)" 0]:22_120’

0 =2 (1T =10+ (2= )T =21+ (3-1)1(7=3)43 (4= 1)1(7 - 4)+ 04
+(5-1))(7-5)13+(6-1)}(7—6)L1+(7-1)!(7=7)" OJZ%’

o, =%[(1—1)!(7—1)!-0+(2—1)!(7—2)!-0+(3—1)!(7—3)!.2+(4—1)!(7—4)!-0+

+(5=1)Y(7=5)+2+(6-1)1(7=6):0+(7-1)}(7-7)-0] =%,
o6 =%[(1—1)!(7—1)!-0+(2—1)!(7—2)!.3+(3—1)!(7—3)!-15+(4—1)!(7—4)!- 20+
+(5-1)Y(7-5)+15+(6-1)(7-6)-3+(7-1))(7-7)-0] =%. (%)

e Indeks Banzhafa-Colemana

Sposob obliczania zostanie omowiony na przyktadzie gracza D.

Gracz D jest graczem decydujacym dla 8 koalicji (DG, DAG, DBG, DFG,
DCABE, DCAFE, DCFBE, ABCDEF), stad b, =8. Wszystkich koalicji, dla kto-

rych przynajmniej jeden z graczy okazal si¢ decydujacy, jest 92. Zatem indeks

Banzhafa-Colemana dla gracza D wynosi 3, = 9% .

Analogicznie postgpujac, otrzymujemy wartosci indekséw Banzhafa-Colemana
dla pozostatych graczy, stad:

4 4 8 8 4 56
Pazgy o=y Pe=gy =5 Pr=g; Fo =gy
e Indeks Johnsona
Sposdb obliczania zostanie oméwiony na przyktadzie gracze C.
Dla gracza C istnieje 8 koalicji, dla ktorych jest on graczem decydujacym. Dla
kazdej z nich przesledzona zostanie liczba wszystkich graczy, na ktérych dana ko-
alicja jest czuta. W koalicji CG istnieja dwaj gracze (wszyscy), ktorych brak jest

krytyczny dla niej, stad mg =2. W koalicji CAG istnieja dwaj gracze (C oraz G),

(6)

ktorych brak jest krytyczny dla niej, stad m; =2. W koalicji CBG istnieja dwaj
gracze (C oraz G), ktorych brak jest krytyczny dla niej, stad m, =2. W koalicji
CFG istnieja dwaj gracze (C oraz G), ktorych brak jest krytyczny dla niej, stad
mg =2 . W koalicji CABDE istnieje pigciu graczy (wszyscy), ktorych brak jest kry-
tyczny dla niej, stad mg =5. W koalicji CAFDE istnieje pigciu graczy (wszyscy),
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ktorych brak jest krytyczny dla niej, stad my =5 . W koalicji CFBDE istnieje pig-
ciu graczy (wszyscy), ktorych brak jest krytyczny dla niej, stad m, =5 . W koalicji
ABCDETF istnieje trzech graczy (C, D oraz E), ktérych brak jest krytyczny dla niej,
stad my =3. Stad:
ZL:4.1+3.1+1=E (7)
2 53

sec. Mg 15

Analogicznie postepujac, dla pozostatych graczy otrzymujemy:
Z 1 16 1 16 1 44 1 44

s - s — T
sec, Mg 15 sec, Mg 15 sec, Mg 15 sec, Mg 15

(8)
Z 1 16 1 745
— —

sec, Mg G, sec, Mg _F'
Stad

Zzizmg. 9)

jel, Sec; Mg

A zatem warto$ci indekséw Johnsona sa nastgpujace:

C44/15 132, 48 48 132 132

ST 1R5/3 2775 T 27755 T 2715 P T 277575~ a3 10)
48 2235

o = 2775’ % = 2775

Wartos$ci poszczegdlnych indeksow dla analizowanych spotek bedacych akcjo-
nariatem spotki Kruk zostaty zebrane w ponizszej tabeli w celu poréwnania otrzy-
manych wartos$ci.

Tabela 1. Zestawienie warto$ci poszczeg6lnych indeksow dla akcjonariatu Kruka

Spotka | Millennium | Black Rock | Wojciech Drobny

indeks TFI Group Kruk AIGTFL | INGTFI | PKOTFI akcjonariat
Indeks S-S | 0,0381 0,0381 0,1048 | 0,1048 0,1048 0,0381 0,5714
Indeks B-C 0,0434 0,0434 0,0869 0,0869 0,0869 0,0434 0,6087
Indeks J 0,0173 0,0173 0,0476 0,0476 0,0476 0,0173 0,8054

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W pracy oméwiono sposdb konstrukcji indeksow opartych na wartosci gry na
przyktadzie indeksu Shapleya-Shubika i indeksu Banzhafa-Colemana oraz sposob
konstrukcji indeksu zaproponowanego wytacznie dla gier prostych na przyktadzie
indeksu Johnsona. Jedna z cech, jakimi powinny charakteryzowac sig¢ indeksy, jest
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monotoniczno$¢ rozumiana w ten sposob, ze wraz ze wzrostem wagi gracza w grze
powinna wzrasta¢ rdwniez jego sita. Indeks Shapleya-Shubika nalezy oczywiscie
do indeks6w monotonicznych [Sagonti 91]. Bierze on réwniez pod uwage kolej-
no$¢, w jakiej tworzy sig koalicja wygrywajaca. Indeks Banzhafa-Colemana nie
posiada zawsze wiasno$ci monotonicznos$ci, tzn. zwigkszajac swoja wage, gracz
moze spowodowac spadek wartosci indeksu [Sagonti 91]. Zasadnicza rdéznica po-
mig¢dzy podanymi indeksami to fakt, ze indeks Shapleya-Shubika rozpatruje kolej-
nos¢, w jakiej tworzy si¢ koalicja wygrywajaca przy uzyciu permutacji, a indeks
Banzhafa-Colemana rozpatruje kombinacje, pomijajac kolejnos¢.

W analizowanym problemie na przyktadzie akcjonariatu spotki Kruk SA moz-
na zauwazy¢, ze wszystkie trzy indeksy wskazaly taka sama kolejnos$¢ graczy wg
posiadanej sity. We wszystkich przypadkach spotki Millennium TFI, Black Rock
Group i PKO TFI okazaly si¢ najstabsze, a drobni akcjonariusze najmocniejsi.
Réwniez zaden z indekséw nie zréznicowat poziomu sity Wojciecha Kruka posia-
dajacego az ponad 22% akcji, a AIG TFI oraz ING TFI posiadajacymi jedynie po
niecate 10% akcji. Sita ich okazala si¢ réwna mimo znacznej r6éznicy w ilosci po-
siadanych udziatow. Natomiast zauwazalna rdznica tkwi w rozbieznosciach po-
migdzy najmocniejszym a najstabszym udzialowcem W przypadku indeksow Sha-
pleya-Shubika oraz Banzhafa-Colemana réznica wynosi okoto 0,5, natomiast w
przypadku indeksu Johnsona — prawie 0,8. Zdecydowanie ostatni podany indeks
najbardziej podkreslit site tkwiaca w drobnym akcjonariacie, posiadajaca prawie
43% akcji. Oczywiscie wybor konkretnego indeksu jest sprawa indywidualna.
Wszyscy gracze charakteryzujacy si¢ S-procentowym udziatem uwazaliby, Ze naj-
korzystniejszy jest indeks Banzhafa-Colemana, gracze o 10- i 22-procentowym
udziale preferowaliby indeks Shapleya-Shubika, a gracze o 43-procentowym
udziale — indeks Johnsona. Nalezy jednak podkresli¢, ze czasami wybor moze zo-
sta¢ ograniczony ze wzgledu na ktopotliwe rachunki, a takze na cel, w jakim zosta-

je uzyty.
6. Podsumowanie

W pracy przedstawiono i porownano wybrane trzy indeksy na przyktadzie pierw-
szego w historii wrogiego przejgcia spotki w historii polskiej gietdy, tj. stynnej
sprawy Kruk kontra Vistula & Woélczanka. Indeksy sit okazaty si¢ skutecznym na-
rzgdziem do oceny sytuacji spotki, mimo ze kazdy z nich w nieco odmienny spo-
sOb przedstawiat rozktad sit wsrdd akcjonariatu Kruka w momencie ogloszenia checi
przejgcia go przez Vistule & Wolczankg. Aczkolwiek najwazniejszy fakt, ze pozycja
Wojciecha Kruka z posiadanymi wowczas 22,32% akcji byta bardzo staba i iden-
tyczna jak funduszy posiadajacych jedynie niecate 10% udzialow, zostat podkreslony
przez wszystkie trzy badane indeksy. Oczywiscie nalezy podkresli¢, ze najprawdo-
podobniej Wojciech Kruk nie mogt zachowaé duzo wigcej akcji przy wejsciu na
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gielde, korzystajac z amerykanskiego kapitatu na rozwdj rodzinnej firmy, i caty
czas musial liczy¢ si¢ z mozliwoscia przejecia firmy. Mimo ze wydawalo sig, iz
170 lat tradycji zostalo bezpowrotnie zniszczonych, historia okazata si¢ bardzo
przewrotna, i to ostatecznie Wojciech Kruk okazat si¢ zwycigzca, kupujac za pie-
niadze ze sprzedazy swojej firmy akcje ,,najezdzcy”, czyli Vistuli & Wélczanki, i
wykorzystujac fakt, iz miata ona takze bardzo mocno rozdrobniony akcjonariat.
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THE ANALYSIS OF THE PROCESS OF TAKING OVER
THE STOCK COMPANY BASED ON THE THEORY OF GAMES

Summary: In this work some tools of the theory of games are presented. They are used to
analyze the process of taking over one stock company by another. There is shown how a
shareholder is able to control his situation with the use of the index. Some indexes (Shapley-
Shubik’s, Banzhaf-Coleman’s, Johnson’s) are characterized, compared and applied on the
Stock Exchange in Warsaw.
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