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Wrogie przejęcia przedsiębiorstw — taktyki obrony
przed niepożądanymi ofertami

Przemiany gospodarcze, polityczne i spo³eczne, jakie mia³y miejsce na �wiecie
w ostatnich latach, doprowadzi³y do nasilaj¹cych siê procesów koncentracji kapita³u,
czego objawem jest narastaj¹ca fala fuzji i przejêæ we wszystkich dziedzinach ¿ycia
gospodarczego.

Gospodarka polska, stoj¹ca wobec zaostrzaj¹cej siê walki konkurencyjnej na ryn-
ku wewnêtrznym, zwiêkszaj¹cego siê udzia³u inwestorów zagranicznych oraz wobec
coraz bli¿szego wej�cia do Unii Europejskiej, równie¿ nie opar³a siê tym procesom.

W pocz¹tkowym etapie transformacji gospodarczej, w zwi¹zku ze s³abo rozwiniê-
tym rynkiem kapita³owym i niewielk¹ w³asno�ci¹ prywatn¹, procesy te by³y przede
wszystkim zwi¹zane z prywatyzacj¹ przedsiêbiorstw pañstwowych. Procesy prywa-
tyzacyjne wkroczy³y ju¿ jednak w nowy etap, gdzie si³¹ napêdow¹ jest ju¿ nie tylko
Skarb Pañstwa, lecz równie¿ mechanizm gospodarki wolnorynkowej. Przejêcia zwi¹-
zane z wielkimi prywatyzacjami s¹ zatem w fazie schy³kowej. Obecnie dziêki dyna-
micznemu rozwojowi rynku kapita³owego mo¿na zaobserwowaæ pocz¹tek drugiej
fali tego procesu � ³¹czenie i przejmowanie przedsiêbiorstw od pocz¹tku prywatnych
lub sprywatyzowanych. Fuzje i przejêcia w Polsce wkroczy³y dziêki temu w nowy etap,
przechodz¹c od przejêæ prywatyzacyjnych do klasycznych transakcji rynkowych.

W praktyce gospodarczej mo¿na spotkaæ siê z wieloma formami fuzji i przejêæ.
Najbardziej spektakularn¹ w�ród nich i zawsze wzbudzaj¹c¹ du¿e emocje, ³¹czone
z jednej strony z wyszukanymi technikami �ataku�, a z drugiej strony z wysublimo-
wanymi strategiami i taktykami obrony, choæ relatywnie rzadko wystêpuj¹c¹ na ryn-
ku, jest transakcja tzw. wrogiego przejêcia. Transakcje te s¹ szczególnie popularne w
Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. W Polsce, gdzie rynek kapita³owy ma
stosunkowo krótk¹ historiê, wystêpuj¹ tak¿e zdarzenia maj¹ce znamiona wrogich prze-
jêæ, prób wrogich przejêæ czy te¿ zapobie¿enia próbom wrogich przejêæ.

Niezwyk³a aktualno�æ problematyki wrogich przejêæ sta³a siê g³ówn¹ przyczy-
n¹ podjêcia jej w ramach niniejszego artyku³u. Ze wzglêdu jednak na rozleg³o�æ tej
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problematyki niemo¿liwe jest na�wietlenie wszystkich zagadnieñ z ni¹ zwi¹zanych.
Artyku³ koncentruje siê wiêc jedynie na dzia³aniach podejmowanych przez spó³kê
bêd¹c¹ obiektem wrogiego przejêcia i stawia sobie za cel kompleksow¹ prezentacjê
technik obrony pozostaj¹cych do jej dyspozycji. Ponadto na przyk³adzie próby prze-
jêcia BIG Banku Gdañskiego przez Deutsche Bank omawia i ocenia strategiê obrony
zastosowan¹ przez zarz¹d zaatakowanej spó³ki.

1. Sposoby obrony przed wrogimi ofertami przejęcia

P r z e j ê c i e  (t a k e o v e r,  a c q u i s i t i o n), zwane te¿ akwizycj¹ lub wykupem,
definiowane jest najczê�ciej jako zdobycie kontroli jednej firmy (przejmuj¹cej) nad
drug¹ (przejmowan¹) poprzez nabycie kontrolnego pakietu akcji/udzia³ów w ilo�ci
wystarczaj¹cej do kontroli i zarz¹dzania.

Przejêcie mo¿e nast¹piæ równie¿ przez m.in.1:
� zakup maj¹tku (aktywów),
� uzyskanie pe³nomocnictwa (grupa akcjonariuszy lub jeden z nich uzyskuje

wiêkszo�ciowe prawo g³osu na walnym zgromadzeniu w imieniu udzielaj¹cych pe³no-
mocnictwa),

� prywatyzacjê polegaj¹c¹ na wykupie przez grupê inwestorów (sk³adaj¹ca siê
zwykle z kierownictwa danego przedsiêbiorstwa oraz inwestorów zewnêtrznych) akcji
notowanych na gie³dzie i wycofaniu firmy z obrotu publicznego, przejmuj¹c nad ni¹
kontrolê.

Istotn¹ cech¹ przejêæ jest to, ¿e przejêta firma nie traci w chwili przejêcia osobo-
wo�ci prawnej i nic nie stoi te¿ na przeszkodzie, aby spó³ka przejêta i przejmuj¹ca
dokona³y w pó�niejszym okresie pe³nego po³¹czenia.

Ze wzglêdu na sposób przejêcia mo¿na wyró¿niæ  p r z e j ê c i e  p r z y j a z n e
(f r i e n d l y   t a k e-o v e r)  i  w r o g i e  (h o s t i l e  t a k e-o v e r).

W pierwszym przypadku transakcja przejêcia jest negocjowana wspólnie przez
zarz¹dy obydwóch spó³ek, które razem ustalaj¹ warunki transakcji.

W przypadku wrogiego przejêcia zarz¹d spó³ki przejmuj¹cej zg³asza ofertê naby-
cia akcji spó³ki przejmowanej bezpo�rednio akcjonariuszom tej spó³ki z pominiêciem
jej organów, a niekiedy wbrew tym organom. Wrogie przejêcie jest wiêc zwyk³¹ trans-
akcj¹ udzia³ow¹, polegaj¹c¹ na nabyciu akcji spó³ki przejêtej od jej akcjonariuszy
przez spó³kê przejmuj¹c¹, która staje siê tym samym akcjonariuszem spó³ki przejêtej.
Tak zdefiniowana transakcja mo¿e byæ przeprowadzona tylko w formie przejêcia ak-
cji ogólnie dostêpnych, czyli znajduj¹cych siê w obrocie publicznym. Oznacza to, ¿e
wrogie przejêcie mo¿e dotyczyæ jedynie spó³ek gie³dowych.

Spó³ka, która zamierza uzyskaæ kontrolê nad inn¹ spó³k¹ na drodze wspomniane-
go przejêcia, musi siê jednak liczyæ z mo¿liwo�ci¹ podjêcia dzia³añ obronnych przez

1 Por. Fuzje i przejêcia przedsiêbiorstw, praca zbiorowa pod red. W. F r ¹ c k o w i a k a, PWE, Warszawa 1998, s. 8.
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zagro¿on¹ spó³kê. Przejêcie tego typu, ze wzglêdu na swój wrogi charakter, wywo³uje
zawsze reakcje obronne ze strony zarz¹du zaatakowanej spó³ki, który dysponuj¹c okre-
�lonymi �rodkami zaradczymi, podejmuje szereg dzia³añ maj¹cych na celu obronê intere-
sów swych akcjonariuszy. Niebagateln¹ rolê w podjêciu tych dzia³añ mo¿e odgrywaæ te¿
obawa przed utrat¹ stanowisk, w³adzy, wynagrodzeñ i przywilejów z nimi zwi¹zanych.

W arsenale �broni� pozostaj¹cym do dyspozycji zagro¿onej czy te¿ ju¿ zaatako-
wanej spó³ki znajduje siê wiele �rodków obrony. �rodki te, zale¿nie od etapów obro-
ny, na których s¹ podejmowane, mo¿na podzieliæ zasadniczo na dwie kategorie2:

� �rodki obrony stosowane na etapie poprzedzaj¹cym przejêcie (pre-offer defences),
� �rodki obrony stosowane na etapie przejêcia (post-offer defences).

1.1. Taktyki obrony stosowane na etapie poprzedzającym przejęcie

W�ród wielu technik obronnych stosowanych na tym etapie na pierwszym miej-
scu nale¿y wymieniæ przede wszystkim tzw. o d s t r a s z a c z e  r e k i n ó w (shark
repellents), przez które rozumie siê bariery tworzone przez same spó³ki, zanim zaist-
nieje wroga oferta przejêcia. Obejmuj¹ one przede wszystkim wiele postanowieñ
umieszczonych przez spó³ki w swoich statutach3. Celem tworzenia odstraszaczy jest
ograniczenie mo¿liwo�ci dokonania skutecznego wrogiego przejêcia lub te¿ opó�nie-
nia i zwiêkszenia kosztów przeprowadzenia go.

Omawiana technika w warunkach polskich obejmowaæ mo¿e przede wszystkim:
1. U p r a w n i e n i a  p r z y z n a n e  o s o b i � c i e  a k c j o n a r i u s z o w i4.

Jest to prawo przyznane indywidualnie oznaczonemu w statucie akcjonariuszowi (ak-
cjonariuszom). Jest ono zwi¹zane z osob¹, a nie posiadan¹ przez niego akcj¹. Upraw-
nienia te przys³uguj¹ tym samym akcjonariuszowi niezale¿nie od liczby posiadanych
przez niego akcji i polegaj¹ przede wszystkim na prawie powo³ywania lub odwo³y-
wania cz³onka (cz³onków) zarz¹du albo rady nadzorczej. Prawo to mo¿e byæ istotn¹
barier¹ ograniczaj¹c¹ ca³kowite przejêcie kontroli nad zarz¹dem czy rad¹ nadzorcz¹.
Uprawnienia przyznane osobi�cie akcjonariuszowi s¹ znacznie bardziej trwalsze ni¿
przywileje zwi¹zane z akcj¹, jednak wygasaj¹ zawsze z chwil¹, gdy uprawniony prze-
staje byæ akcjonariuszem spó³ki.

2. A k c j e  p o d w ó j n e j  k a t e g o r i i � akcje uprzywilejowane. Istota ich
sprowadza siê do tego, ¿e pewnej grupie akcjonariuszy przyznaje siê szczególne upraw-
nienia, które wychodz¹ poza zakres uprawnieñ wynikaj¹cych z akcji zwyk³ych.

Uprzywilejowanie mo¿e dotyczyæ5:
� prawa g³osu (nie obejmuje spó³ek publicznych),

2 W. S z p r i n g e r, Koncepcja przyjaznych i wrogich fuzji kapita³owych w prawie rynku kapita³owego,
�PPH� 1993, nr 4, s. 13.
3 Wszelkie statutowe techniki obrony regulowane s¹ przez ustawê z 15 wrze�nia 2000 r. Kodeks spó³ek handlo-
wych � k.s.h. � (DzU z 2000 r. nr 94, poz. 1037).
4 Art. 354 k.s.h.
5 Art. 351 § 2 k.s.h.
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� dywidendy,
� podzia³u maj¹tku w razie likwidacji spó³ki.

Z punktu widzenia niniejszego artyku³u najistotniejsze s¹ akcje uprzywilejowane
co do g³osu. Akcje te daj¹ na walnym zgromadzeniu wiêcej g³osów ni¿ jedna akcja
zwyk³a, z zastrze¿eniem, ¿e maksymalne uprzywilejowanie nie mo¿e przekroczyæ
dwóch g³osów na jedn¹ akcjê6. Akcje te mog¹ sprawiæ, ¿e akcjonariusz dysponuj¹cy
np. 55% ogó³u kapita³u akcyjnego na walnym zgromadzeniu mo¿e posiadaæ tylko ok.
40% g³osów przypadaj¹cych na ca³y kapita³ akcyjny. Akcje uprzywilejowane co do g³osu
stanowi¹ istotny element obrony przed niepo¿¹danym akcjonariuszem wiêkszo�ciowym
i tworz¹ te¿ wa¿ne dodatkowe bariery przejêcia wynikaj¹ce bezpo�rednio z mocy prawa.
Akcje uprzywilejowane co do g³osu s¹ akcjami imiennymi, przyznanie ich za� poszcze-
gólnym akcjonariuszom mo¿e byæ uzale¿nione od okre�lonych warunków. Typowym wa-
runkiem, od którego uzale¿nia siê wydanie akcji uprzywilejowanych co do g³osu, s¹ ogra-
niczenia w zakresie zbywania lub zastawiania takich akcji. Dodatkowe gwarancje
wynikaj¹ te¿ z  art. 352 k.s.h. Artyku³ ten przewiduje, ¿e zbycie akcji uprzywilejowa-
nych co do g³osu wbrew zastrze¿onym warunkom, a tak¿e zamiana takich akcji
z imiennych na okaziciela powoduj¹ wyga�niêcie przywileju z mocy prawa.

O g r a n i c z e n i e  l i c z b y  g ³ o s ó w7. Statut przedsiêbiorstwa mo¿e zawieraæ
zapis dotycz¹cy ograniczenia prawa g³osowania akcjonariuszy maj¹cych ponad 20%
ogó³u g³osów w spó³ce. Ograniczenie prawa g³osu mo¿e polegaæ np8.: na postanowie-
niu, ¿e akcjonariusz nie mo¿e dysponowaæ na walnym zgromadzeniu liczb¹ g³osów
przekraczaj¹c¹ okre�lon¹ procentowo czê�æ wszystkich g³osów reprezentowanych
na walnym zgromadzeniu (oznacza to, ¿e ka¿dy poszczególny akcjonariusz ma pra-
wo do nie wiêcej ni¿ np. 10% g³osów na walnym zgromadzeniu) lub na liczbowym
okre�leniu g³osów, którymi mo¿e dysponowaæ jeden akcjonariusz.

S t a t u t o w e  o g r a n i c z e n i a  d o t y c z ¹ c e  z m i a n y  w ³ a s n o � c i
a k c j i. Ograniczenia tego typu to: konieczno�æ uzyskania przez akcjonariusza ze-
zwolenia spó³ki na zbycie akcji. Innym statutowym ograniczeniem mo¿e byæ zakaz
zbywania akcji na rzecz oznaczonego krêgu osób, np. akcjonariuszy spó³ki konkuren-
cyjnej. Ograniczeniem jest równie¿ prawo pierwokupu dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy na wypadek np. sprzeda¿y konkretnej liczby akcji lub �ci�le oznaczonych
akcji. Ograniczenia te dotycz¹ tym samym zarówno sprzeda¿y, darowizny czy dzie-
dzictwa (statut mo¿e stanowiæ, ¿e w chwili �mierci akcjonariusza posiadane przez niego
akcje ulegaj¹ umorzeniu). Konsekwencj¹ takich zapisów w statucie jest ograniczenie
p³ynno�ci akcji, a tym samym mo¿liwo�æ efektywniejszej kontroli akcjonariatu.

Spó³ka zagro¿ona wrogim przejêciem oprócz odpowiedniego ukszta³towania sta-
tutu mo¿e równie¿ zastosowaæ inne �rodki obrony, np.:

6 Art. 352 k.s.h.
7 Art. 411 k.s.h.
8 Szerzej na temat tego typu zapisów zob.: R. S a s i a k, Fuzje i przejêcia spó³ek publicznych, Zakamycze,
Kraków 2000, s. 286.
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1. �B i a ³ y  g i e r m e k�  (w h i t e  s q u i r e)9. Taktyka ta stosowana jest przez
firmy zagro¿one wrogim przejêciem, w sytuacji gdy nie mia³a jeszcze miejsca wroga
oferta. Polega ona na znalezieniu strategicznego partnera (partnerów), który bez wal-
ki przy pe³nym poparciu dotychczasowego kierownictwa dokona przyjaznego przejê-
cia. Technika ta tworzy dwie zasadnicze bariery utrudniaj¹ce wrogie przejêcie. Z jed-
nej strony w spó³ce, bêd¹cej obiektem potencjalnej wrogiej oferty pojawia siê partner
obejmuj¹cy kontrolny pakiet specjalnie dla niego przeznaczonych akcji. Z drugiej
strony wystêpuje podwy¿szenie kapita³u, co dziêki rozwodnieniu akcji stwarza do-
datkowe utrudnienia i podnosi koszty ewentualnego wrogiego przejêcia.

2. W z a j e m n e  p o s i a d a n i e10 � k r z y ¿ o w y  a k c j o n a r i a t  (c r o s s
h o l d i n g). Jest to porozumienie, na podstawie którego dwa przedsiêbiorstwa zga-
dzaj¹ siê obj¹æ nawzajem udzia³y kapita³owe. Przedsiêbiorstwa wchodz¹ zwykle we
wzajemne posiadanie pakietów kontrolnych drugiej strony umowy i w ten sposób
blokuj¹ efektywnie ka¿dej innej stronie mo¿liwo�æ uzyskania wp³ywu na losy przed-
siêbiorstwa. Umowa tego typu okre�la maksymalny stan posiadania akcji oraz
gwarantuje, ¿e ¿adna strona nie sprzeda akcji bez wzajemnego porozumienia.

3. U m o w a   a k c j o n a r i u s z y. Tre�ci¹ takiej umowy jest najczê�ciej porozumie-
nie dotycz¹ce sposobu zmian statutu, obsady stanowisk w radzie nadzorczej i zarz¹dzie,
ograniczenie zbywalno�ci akcji (okre�lana jako umowa o zasyndykowanie akcji czy te¿
winiakulacjê akcji) lub wykonywania prawa g³osu na walnym zgromadzeniu. Umowa
taka zawierana jest zazwyczaj przez dominuj¹cych akcjonariuszy, których wspó³praca,
a zw³aszcza skoordynowana praktyka g³osowania w organach spó³ki, pozwala wp³yn¹æ
na kierunki dzia³ania przedsiêbiorstwa. Umowy akcjonariuszy mog¹ uzupe³niaæ statut
i stanowiæ ukryt¹ przed innymi firmami i pozosta³ymi akcjonariuszami, niebêd¹cymi
sygnatariuszami umowy, liniê obrony przed wrogim przejêciem.

1.2. Taktyki obrony stosowane na etapie przejęcia

Je�li wcze�niej zaprezentowane posuniêcia maj¹ce na celu zniechêcenie poten-
cjalnego agresora nie wywr¹ zamierzonego skutku i dojdzie do próby wrogiego prze-
jêcia, równie¿ na tym etapie zaatakowana spó³ka nie pozostaje bezbronna i posiada
w swym arsenale wiele �rodków obrony.

Do najpopularniejszych taktyk mo¿na tu zaliczyæ:
1. P o w i ê k s z e n i e  k a p i t a ³ u. Zastosowanie tej taktyki obrony ma na celu

podniesienie warto�ci danego przedsiêbiorstwa, a tym samym zwiêkszenie kosztu jego
przejêcia. Obecnie w Polsce, podobnie jak w USA, Niemczech czy Szwajcarii, statut
mo¿e upowa¿niæ w³adze spó³ki do emisji akcji do oznaczonej w statucie warto�ci tzw.
kapita³u docelowego11, co czyni tê technikê obrony niezwykle szybk¹ i elastyczn¹.

9 Por. S. S u d a r s a n a m, Fuzje i przejêcia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 204.
10 A. H e l i n,  K. Z o r d e, Fuzje i przejêcia przedsiêbiorstw, FRR, Warszawa 1998, s. 93.
11 Art. 444 k.s.h.
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Powiêkszenie kapita³u nastêpuje poprzez emisjê nowych akcji np. z prawem pierwo-
kupu po uprzywilejowanej cenie dla dotychczasowych akcjonariuszy lub te¿ akcji
gratisowych. W obu tych przypadkach obrona jest szczególnie efektywna, gdy przej-
muj¹ce przedsiêbiorstwo nie korzysta z tego przywileju. Odmienna sytuacja wystê-
puje, gdy przejmuj¹ca firma jest ju¿ w�ród akcjonariuszy spó³ki, celu. Powiêkszenie
kapita³u zastosowane jako technika obrony przybiera wówczas postaæ emisji akcji
z wy³¹czonym prawem poboru czê�ci akcjonariuszy np. wrogiego oferenta12. Wa¿n¹
technik¹ obrony mo¿e byæ te¿ podzia³ (split) akcji. Dzia³anie to poprzez znaczne roz-
wodnienie kapita³u i zwiêkszenie liczby g³osów niezbêdnych do przejêcia firmy spra-
wia, ¿e uzyskanie kontroli nad przedsiêbiorstwem mo¿e staæ siê kosztownym przed-
siêwziêciem.

P o w i ê k s z e n i e  d y w i d e n d y. Obrona ta oparta jest na wykorzystaniu
aktywnej polityki dywidendy jako �rodka przeciwko wrogiemu przejêciu. Zarz¹d przed-
siêbiorstwa, dokonuj¹c znacznego powiêkszenia dywidendy, ma na celu stworzenie
dla swych akcjonariuszy takich samych lub wiêkszych korzy�ci, jak stanowi to oferta
z zewn¹trz. Stosowanie obecnie tej techniki opiera siê przede wszystkim na art. 349
k.s.h., który dopuszcza mo¿liwo�æ zaliczkowej wyp³aty dywidendy, co sprawia, ¿e
obrona ta mo¿e byæ wysoce efektywnym �rodkiem w przeciwdzia³aniu wrogiemu
przejêciu.

W y k u p  w ³ a s n y c h  a k c j i. Technika ta jest równie¿ czêsto stosowanym
�rodkiem zapobiegania wrogiemu przejêciu13. Wykup i umorzenie podlegaj¹ jednak
uchwale walnego zgromadzenia. Statut spó³ki mo¿e okre�liæ, ¿e umorzenie akcji (umo-
rzenie przymusowe) nast¹pi bez potrzeby podjêcia uchwa³y przez walne zgromadze-
nie np. na skutek ziszczenia siê okre�lonego zdarzenia.14 Wykup na wolnym rynku pod-
wy¿sza cenê akcji i ogranicza liczbê walorów, które mog³yby dostaæ siê w rêce potencjal-
nego agresora, co niew¹tpliwie zwiêksza koszty i utrudnia ewentualn¹ próbê przejêcia.

�Z a t r u t e  p i g u ³ k i� (poison pills) s¹ szczególnie popularne w USA15, gdzie
mog¹ byæ stosowane w elastyczny sposób na podstawie decyzji rady nadzorczej. Strate-
gia obrony oparta na �zatrutej pigu³ce� stosowana jest tam przede wszyst-
kim w formie powiêkszenia kapita³u z prawem pierwokupu dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy na korzystnych warunkach. Obrona ta mo¿e przybieraæ dwie formy postaci16.

12 Kodeks spó³ek handlowych przewiduje równie¿ mo¿liwo�æ upowa¿nienia zarz¹du do wy³¹czenia prawa
poboru z pominiêciem uchwa³ walnego zgromadzenia (art. 447 k.s.h.).
13 O pozytywnych i negatywnych aspektach tej techniki obrony szerzej zob.: M. B a g n o l i, B.I. L i p m a n,
Stock Repurchase as a Takeover Defense, �The Review of Financial Studies� 1989, t. 2, nr 3, s. 425.
14 Art. 359 § 6 k.s.h.
15 W USA spo�ród wszystkich firm notowanych na gie³dzie w 1991 r., ok. 35% korzysta³o z �zatrutych pigu³ek�,
Por. J. M o l i n, Optimal deterrence and inducement of takeovers: An analysis of poison pills and dilution,
Stockholm School of Economics 1996, Working Paper nr 102, s. 29.
16 W�ród �zatrutych pigu³ek� wystêpuj¹ te¿: plany g³osowania (voting plans), P.A. G a u g h a n, M e r g e r s,
Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons 1999, s. 183; odkupienie (redemption), martwa
rêka (dead hand) R. B r u n e r, Hostile Takeovers: A Primer for the Decision-Maker, University of Virginia
Darden School Foundation 2001, s. 9.
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Pierwsza, p i g u ³ k a  flip-in  � polega na przyznaniu dotychczasowym akcjonariu-
szom prawa do objêcia akcji nowej emisji po atrakcyjnej cenie w chwili, gdy podmiot
dokonuj¹cy przejêcia zgromadzi liczbê akcji wiêksz¹ od okre�lonego granicznego
pu³apu. Druga  p i g u ³ k a   flip-over � jest równie¿ przywilejem dla dotychczaso-
wych akcjonariuszy, który przyznaje im prawo do kupna ze znacznym dyskontem
akcji w firmie powsta³ej w wyniku wrogiego przejêcia. �Zatrute pigu³ki� zawieraj¹
wiêc ró¿ne umowne klauzule, które wchodz¹ w ¿ycie w momencie, gdy dochodzi do
wrogiego przejêcia. Jako przyk³ad czêsto wskazywana jest te¿ emisja obligacji z pra-
wem ich zamiany na akcje, które zyskuje natychmiastow¹ wymagalno�æ w momencie
oferty przejêcia. W polskich warunkach najbardziej zbli¿one do zatrutych pigu³ek,
w znaczeniu podanym powy¿ej, mog¹ byæ obligacje zamienne i zwi¹zane z nimi warun-
kowe podwy¿szenie kapita³u17.

�P i g u ³ k a  z  w i t a m i n a m i � (vitamin pill)18. Odmian¹ strategii opartej na
�zatrutej pigu³ce�, czêsto stosowan¹ w USA, jest �pigu³ka z witaminami�. Strategia
ta polega na emisji akcji w po³¹czeniu z przywi¹zanym do nich przyrzeczeniem wy-
p³aty bardzo wysokiej dywidendy, je�li nie zosta³yby spe³nione pewne warunki np.
nie osi¹gniêta �ci�le okre�lona wielko�æ zysku przypadaj¹cego na jedn¹ akcjê (EPS)
w ci¹gu kolejnych trzech lat. Poprzez przyrzeczenie wysokiej dywidendy spó³ka sta-
ra siê stworzyæ swoim akcjonariuszom dodatkowe korzy�ci, które z za³o¿enia powin-
ny przewy¿szaæ te wynikaj¹ce z wrogiej oferty. Z obron¹ t¹ zwi¹zane jest jednak
niebezpieczeñstwo jakie wynika faktu, ¿e spó³ka stara siê �przekupiæ� swych akcjo-
nariuszy ich w³asnymi pieniêdzmi.

�P a c k m a n  d e f e n s e�19. Technika ta opiera siê na za³o¿eniu, ¿e najlepsz¹
obron¹ jest atak. Przedsiêbiorstwo, którego akcjonariusze zostali wezwani do sprze-
da¿y akcji, odpowiada wystawiaj¹c wezwanie do akcjonariuszy atakuj¹cego przed-
siêbiorstwa20. Wzajemne wykupywanie akcji mo¿e przekszta³ciæ siê w wy�cig, gdzie
stawk¹ bêdzie wykupienie takiego pakietu, który umo¿liwi przeprowadzenie uchwa-
³y o wstrzymaniu dalszych zakupów akcji u strony przeciwnej.

�Z ³ o t e  s p a d o c h r o n y� (golden parachutes). Taktyka ta by³a do�æ powszech-
nie wykorzystywana w latach 90.21 Polega ona na przyznaniu dotychczasowemu kie-
rownictwu firmy znacznych przywilejów oraz korzy�ci maj¹tkowych w przypadku
zwolnienia z funkcji22. Istot¹ tego dzia³ania jest podwy¿szenie kosztów ewentualnej

17 Art. 448 k.s.h.
18 Por. S. S u d a r s a n a m, Fuzje..., op. cit., s. 115.
19 A. H e l i n, K. Z o r d e, Fuzje..., op. cit., s. 95.
20 Por. A. H e l i n, K. Z o r d e, Fuzje..., op. cit., s. 95; Ch.M. N a t h a n, Taking out Takeover Insurance, [w]:
The Mergers and Acquisitions Handbook, McGraw Hill 1987, s. 464.
21 We wczesnych latach osiemdziesi¹tych jedynie ok. 20% mened¿erów przejmowanych spó³ek posiada³o �z³ote
spadochrony�, natomiast w 1995r. zabezpieczenie takie posiada³o ju¿ 86% mened¿erów spó³ek bêd¹cych celem
przejêcia. C.E. L e f a n o w i c z, J.R. R o b i n s o n, R. S m i t h, Golden parachutes and managerial incentives
in corporate acquisitions: evidence from the 1980s and 1990s, �Journal of Corporate Finance� 2000, nr 6, s. 217.
22 Zob. te¿ �srebrne, blaszane spadochrony�, J. H a z e l, Fuzje i przejêcia. Narzêdzie podejmowania decyzji
strategicznych, LIBER, Warszawa 2000, s. 56.
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operacji przejêcia oraz maksymalne utrudnienie zmian w zarz¹dzie firmy, czêsto wy-
stêpuj¹cych w przypadku tego typu transakcji.

�B i a ³ y  r y c e r z� (white knight). Strategia ta polega na znalezieniu kontrahenta,
który posiada pe³ne poparcie przejmowanej spó³ki i który mo¿e wyst¹piæ z konkuren-
cyjn¹ ofert¹ w stosunku do wrogiej oferty przejêcia. Zwykle nie chodzi o przeprowa-
dzenie rzeczywistej transakcji przejêcia, choæ znaczne pakiety akcji mog¹ zmieniæ
w³a�ciciela, lecz tylko o podbicie ceny akcji w wyniku �bitwy ofertowej� maj¹cej na
celu zniechêcenie firmy zainteresowanej wrogim przejêciem. Niekiedy jednak �bia³y
rycerz� mo¿e zmieniæ siê w �szarego rycerza�.

�S z a r y   r y c e r z� (grey knight). Taktyka obrony oparta na wykorzystaniu �szarego
rycerza�, w przeciwieñstwie do taktyki bia³ego, koñczy siê zawsze przejêciem. �Szary
rycerz� jest drugim oferentem w³¹czaj¹cym siê do walki o przejêcie firmy. Zarz¹d, do-
konuj¹c wyboru spo�ród dwóch napastników, wybranego traktuje jako mniejsze z³o.
Wybór ten sprawia, ¿e podobnie jak we wcze�niejszej strategii obrony � podmiot wystê-
puj¹cy z kontrofert¹ ma pe³ne rekomendacje zarz¹du. Je¿eli w wyniku zastosowania tej
taktyki nie dojdzie do wrogiego przejêcia, fina³em bêdzie na pewno przyjazne przejêcie.

R e s t r u k t u r y z a c j a  a k t y w ó w.  Strategia ta polega na sprzeda¿y przede
wszystkim tzw. klejnotów koronnych (crown jewels) � najcenniejszych aktywów
firm23. Stosuj¹c tê taktykê obrony, firma przejmowana zgadza siê sprzedaæ, nawet ze
strat¹ dla siebie, aktywa szczególnie cenne dla potencjalnego napastnika24. Zastoso-
wanie tej linii obrony sprawia, ¿e spada atrakcyjno�æ pozosta³ej czê�ci przejmowanej
firmy i ostatecznie mo¿e to doprowadziæ do zniechêcenia ewentualnego napastnika.
Odmian¹ tej techniki, podobn¹ w skutkach, jest restrukturyzacja pasywów polegaj¹ca
na celowym, nieznajduj¹cym uzasadnienia ekonomicznego, zad³u¿eniu spó³ki.

P o s u n i ê c i a  p r a w n e  i/l u b  p o l i t y c z n e  (legal/political defensive
tactics). Strategia ta wykorzystywana jest zarówno przez stronê broni¹c¹ siê, jak
i atakuj¹c¹. Daje ona szansê wykorzystania ró¿norodnych mo¿liwo�ci stwarzanych
przez ustawodawstwo danego kraju. Ró¿ne przeszkody prawne i polityczne mog¹
byæ skutecznie u¿yte do uniemo¿liwienia doj�cia do skutku wrogiego przejêcia. Obej-
muj¹ one przede wszystkim wniesienie pozwu na potencjalnego nabywcê do Komisji
Papierów Warto�ciowych i Gie³d i/lub Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumenta i/
lub s¹du. Strategia ta ma na celu jak najd³u¿sze prowadzenie bitwy, aby pokonaæ lub
zniechêciæ jedn¹ ze stron konfliktu.

Z i e l o n y  s z a n t a ¿  (greenmail)25. Technika obrony polegaj¹ca na próbie
odkupienia akcji przez firmê bêd¹c¹ celem przejêcia od dokonuj¹cego przejêcia. Od-
sprzeda¿ akcji odbywa siê zawsze po niezwykle atrakcyjnej cenie w porównaniu

23 Por. M. S i k o r a, Devensive Tactice, [w:] The Mergers and Acquisitions Handbook, McGraw Hill 1987, s. 467.
24 Zob. te¿ �Zablokowanie� (lock�up transactions), P.A. G a u g h a n, M e r g e r s..., op. cit., s. 214; �Strategia
spalonej ziemi� (scorched earth strategy), O.P. K h a r b a n d a, E.A. S t a l l a o r t h y, T a k e o v e r s,
Acquisitions and Mergers, Kogan Page Ltd. 1988, s. 130; �Obrona t³u�ciocha� (fatman defense), B. C o y l e,
Mergers and Acquisitions, CIB Publishing 2000, s. 100.
25 Por. T. J e n k i n s o n,  C. M a y e r, Wrogie przejêcia na rynku kapita³owym, LIBER, Warszawa 1998, s. 27.
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z rynkow¹. Technice tej towarzyszy zazwyczaj umowa o nieagresji, w której przej-
muj¹cy zobowi¹zuje siê do nie przejmowania kontroli przez okre�lony czas.

Zaprezentowane powy¿ej sposoby obrony stanowi¹ jedynie przyk³adowe techniki
defensywne zaczerpniête z bogatego arsena³u �rodków zaradczych pozostaj¹cych do
dyspozycji zaatakowanej firmy. Omówione przyk³ady s¹ najczê�ciej wykorzysty-
wanymi �rodkami obrony stosowanymi g³ównie w Europie Zachodniej i USA (do koñca
lat osiemdziesi¹tych ok. 80% du¿ych firm w USA dysponowa³o jakimi� �rodkami obro-
ny26), ale tak¿e powoli i w Polsce (wed³ug stanu z czerwca 2001 roku ok. 38% firm
notowanych na WGPW posiada³o akcje podwójnej kategorii � uprzywilejowane co do
g³osu27). W praktyce strategia obrony firmy opiera siê jednak nie na pojedynczej taktyce,
ale na zastosowaniu kombinacji ró¿nych dostêpnych �rodków zapobiegawczych.

W oparciu o dotychczasowe rozwa¿ania teoretyczne dokonana zostanie analiza
próby wrogiego przejêcia BIG Banku Gdañskiego przez Deutsche Bank. Zaprezento-
wane zostan¹ pokrótce zarówno wydarzenia poprzedzaj¹ce próbê przejêcia, jak i te
po zaistnieniu próby przejêcia i dok³adnie zostanie omówiona strategia obrony zasto-
sowana przez BIG-BG.

2. Próba wrogiego przejęcia BIG−BG przez DB — studium przypadku

C e l  przejêcia � Grupa BIG-BG, jedna z najwiêkszych instytucji finansowych
w Polsce � posiada sieæ terenow¹ obejmuj¹c¹ ³¹cznie ok. 230 placówek usytuowa-
nych w ponad 100 miastach. Wed³ug danych z 31 grudnia 1998 roku posiada³a ³¹cznie
aktywa w wysoko�ci ok. 10,7 mld PLN. Pocz¹tki banku siêgaj¹ 1989 roku, kiedy to
powsta³ Bank Inicjatyw Gospodarczych SA. Spó³ka ta od 1992 roku notowana jest na
rynku podstawowym Gie³dy Papierów Warto�ciowych w Warszawie. W 1997 roku
Bank Inicjatyw Gospodarczych SA przej¹³ Bank Gdañski SA. Z chwil¹ formalnego
po³¹czenia (12 wrze�nia 1997 roku) BIG SA zmieni³ nazwê na BIG Bank Gdañski
SA. Akcjonariuszami BIG-BG s¹ znacz¹ce instytucje finansowe �wiata (tabela 1).

BIG-BG �wiadczy us³ugi w dziedzinie bankowo�ci przedsiêbiorstw, bankowo�ci
detalicznej (intensywnie rozwijaj¹c sieæ placówek Millennium, wspó³pracuj¹c z Ban-
co Comercial Portugues) i bankowo�ci inwestycyjnej (wiod¹ca pozycjê zajmuje tu
Dom Maklerski BIG-BG SA). Ponadto uczestniczy w II filarze nowego systemu eme-
rytalnego (OFE Ego � wspó³praca z Eureko) oraz prowadzi dzia³alno�æ leasingow¹.

A t a k u j ¹ c y m  jest Deutsche Bank, jedna z najwiêkszych instytucji finanso-
wych na �wiecie dzia³aj¹ca na rynkach miêdzynarodowych od przesz³o stu lat. Obec-
nie posiada 2310 oddzia³ów, w tym 1566 w Niemczech i 744 zagranic¹, w przesz³o 60
krajach. Wed³ug danych z 31 grudnia 1998 roku bank posiada³ ³¹cznie aktywa w wy-
soko�ci 1 225,5 mld DM28. W Polsce DB pojawi³ siê w 1990 roku otwieraj¹c swe

26 P. A. G a u g h a n, Mergers..., op. cit., s. 149
27 Obliczenia w³asne na podstawie bazy danych: Wyniki finansowe spó³ek gie³dowych, wersja 7.6, lipiec 2001 r.
28 Pod wzglêdem warto�ci aktywów DB by³ ok. 245 razy wiêkszy od BIG-BG, wed³ug �redniego kursu NBP
z czerwca 2000 r.  � 2,15 z³/DM aktywa BIG-BG to ok. 5 mld DM.
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przedstawicielstwo w Warszawie. W 1995 roku DB powo³a³ do ¿ycia DB Polska SA.
Pocz¹tkowo bank koncentrowa³ swoj¹ dzia³alno�æ przede wszystkim na klientach in-
stytucjonalnych, rynku kapita³owym i w niewielkim stopniu na bankowo�ci detalicz-
nej (ale tylko dla najbogatszych). Pó�niej DB rozszerzy³ sw¹ dzia³alno�æ, tworz¹c
grupê, w sk³ad której obecnie wchodz¹: powsta³e w 1997 roku Towarzystwo Fundu-
szy Powierniczych DWS (obecnie DWS Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych, obejmuj¹ce sze�æ funduszy), przejêty w 1999 roku Dom Maklerski ProCapital
oraz dwie spó³ki leasingowe Deutsche Financial Services i Deutsche Immobilien Le-
asing. DB Polska SA ma osiem placówek bankowych i planuje otwarcie kolejnych.

Opis sytuacji

Od momentu zaistnienia na polskim rynku DB stara³ siê przej¹æ, jako inwestor
strategiczny, który� z prywatyzowanych polskich banków. Startowa³ w przetargach
na: Pierwszy Komercyjny Bank, Pekao SA, BPH i Bank Zachodni, kolejno jednak
przegrywa³. W efekcie niepowodzeñ DB skierowa³ swe zainteresowania na prywatny
ju¿ BIG-BG.

W pierwszej po³owie 1999 roku zakupów akcji BIG-BG dokonywa³y przede wszyst-
kim BRE, Deutsche Bank oraz Banco Commercial Portugues. W marcu BRE oraz
Banco Commercial Portugues pierwsze ujawni³y, ¿e przekroczy³y 5% g³osów na WZA.
DB dopiero w kwietniu og³osi³, ¿e jest ju¿ w³a�cicielem 9,9% akcji. Rozgrywka ma-
j¹ca na celu przygotowanie ostatecznego przejêcia BIG-BG rozpoczê³a siê na dobre
jednak w drugiej po³owie roku.

W czerwcu nast¹pi³a istotna zmiana sk³adu akcjonariuszy BIG-BG. BRE sprzeda-
³o 9,98% akcji BIG-BG spó³ce Centrobank zale¿nej od Raiffeisen.

W sierpniu spó³ki zale¿ne BIG-BG sprzeda³o 12,6% akcji banku, które kupi³ Ban-
co Comercial Portugues i grupa Eureko. Pojawi³y siê opinie, ¿e zwiêkszenie udzia³u

Akcjonariusze      Liczba g³osów w %

Banco Comercial Portugues SA (BCP)      14,95

Deutche Bank Aktiengesellschaft (DB)      13,20

TBM Leasing i INEC Services (spó³ki kontrolowane przez BIG-BG)  11,69

Raiffeisen Zentralbank        9,99

Eureko BV        9,99

PZU SA (z PZU ¯ycie SA)        8,60

Pozostali      31,58

Razem         100

T a b e l a  1

Akcjonariusze BIG-BG stan na 28 stycznia 2000

� r ó d ³ o: Opracowanie w³asne na podstawie www.parkiet.com.pl/archiwum i danych GPW.
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przez BCP i Eureko ma na celu zablokowanie mo¿liwo�ci skupienia strategicznego
pakietu akcji BIG-BG przez Deutsche Bank (strategia �bia³ego giermka�).

W pa�dzierniku Komisja Nadzoru Bankowego wyda³a zezwolenie na nabycie przez
Deutsche Bank akcji BIG-BG, uprawniaj¹cych do wykonywania ponad 20%, ale nie
wiêcej ni¿ 25%, g³osów podczas WZA. Zarz¹d BIG-BG zg³osi³ swoje obawy o to,
czy DB nie szykuje siê do wrogiego przejêcia. Kurs akcji BIG-BG wzrós³.

W listopadzie BIG-BG, Eureko i Skarb Pañstwa podpisa³y umowê prywatyzacyj-
n¹ PZU. Zarz¹d BIG-BG uzyska³ (we w³asnym przekonaniu) wp³yw na 8,6% swych
akcji, pozostaj¹cych w rêkach PZU i spó³ki-córki PZU ̄ ycie (krzy¿owy akcjonariat).

W grudniu kurs akcji BIG-BG utrzyma³ trend wzrostowy od pocz¹tku listopada
(rysunek 1). Pojawi³a siê pog³oska, ¿e akcje BIG-BG kupuje polski podmiot, który
dzia³a w porozumieniu z BIG-BG maj¹c na celu dalsze blokowanie dzia³añ Deutsche
Banku.

R y s u n e k  1
Kurs gie³dowy akcji BIG-BG od 12 kwietnia 1999 do 10 kwietnia 2000

12/04  14/05   18/06     21/07     23/08       23/09     26/10      01/12     06/01     22/02   24/02

Walka o przejêcie wkracza w decyduj¹c¹ fazê

W  p r z e d d z i e ñ  b i t w y � s t y c z e ñ  2 0 0 0 r.:
� Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy BIG-BG: zapowied� na 28

stycznia NWZA BIG-BG, na którym, w drodze g³osowania grupami, ma zostaæ wy-
brana nowa rada nadzorcza. Wniosek zg³oszony przez Deutsche Bank (13,01% kapi-
ta³u akcyjnego) i Raiffeisen Zentralbank Österreich (9,99% kapita³u akcyjnego).

� Sytuacja na rynku: w zwi¹zku z nisk¹ p³ynno�ci¹ akcji BIG-BG na gie³dzie
pojawiaj¹ siê pog³oski, ¿e akcje te mog¹ posiadaæ podmioty dzia³aj¹ce na zlecenie
Deutsche Banku, jednocze�nie mog¹ dysponowaæ one pakietami nieprzekraczaj¹cy-
mi 5% g³osów na WZA, co pozwala im nie informowaæ o swoim stanie posiadania.

� Dzia³ania obronne: BIG-BG sprzedaje wiêkszo�ciowe udzia³y dwóch swoich
spó³ek zale¿nych � TBM Leasing oraz INEC Services. W wyniku tych transakcji
BIG-BG przestaje byæ podmiotem dominuj¹cym. Transakcje te maj¹ na celu uwol-
nienie posiadanych przez te firmy 11,69% akcji banku (zgodnie ze statutem, akcje
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BIG-BG posiadane przez spó³ki zale¿ne w czasie walnych zgromadzeñ nie bior¹ udzia³u
w g³osowaniach). Wszystko wskazuje na to, ¿e sprzedanie udzia³ów spó³ek zale¿-
nych ma uniemo¿liwiæ uzyskanie znacz¹cej roli przez Deutsche Bank (�bia³y rycerz�).

� Uk³ad si³: na kilka dni przed NWZA (25 stycznia 2000 roku) zarejestrowano
93,02% akcji banku. Liczba ta znacz¹co sugeruje wagê zbli¿aj¹cego siê zgromadze-
nia (poprzednio na WZA BIG-BG zarejestrowano jedynie oko³o 52% akcji). Wyli-
czenia (rysunek 2) wskazywa³y, ¿e inwestorzy skupieni wokó³ Deutsche Banku po-
siadaj¹ 45% akcji. Podobnym pakietem dysponuj¹ akcjonariusze zwi¹zani z BCP
i Eureko.

B i t w a � D e u t s c h e  B a n k  p r z y s t ê p u j e  d o  a t a k u � najwa¿niejsze
wydarzenia znamionuj¹ce wykorzystane techniki obrony:

� 28 stycznia 2000 roku � NWZA BIG-BG. Wstrzymanie siê od g³osu przedsta-
wicieli grupy PZU umo¿liwia DB przejêcie kontroli nad BIG-BG. Wybrana nowa
rada nadzorcza odwo³uje prezesa i zawiesza trzech dotychczasowych cz³onków za-
rz¹du BIG-BG. Obrady, na wniosek starych w³adz banku, zostaj¹ przerwane do 11
lutego. Odwo³ana RN i zarz¹d nie akceptuj¹ zmian wprowadzonych przez DB w efekcie
funkcjonuj¹ dwa zarz¹dy.

� 29 stycznia 2000 roku � na wniosek BIG-BG i Eureko w trybie pilnym zbiera siê
rada nadzorcza PZU, która zawiesza dwóch cz³onków zarz¹du (posuniêcia prawne). Jed-
nocze�nie urlop przerywa minister skarbu Emil W¹sacz, a z forum w Davos wraca prezy-
dencki doradca Marek Belka, cz³onek rady nadzorczej BIG-BG (posuniêcia polityczne).

� 30 stycznia � minister skarbu Emil W¹sacz o�wiadcza, ¿e Zarz¹d PZU, wspie-
raj¹c swoj¹ postaw¹ Deutsche Bank, post¹pi³ wbrew interesom Skarbu Pañstwa, swo-
jego najwiêkszego akcjonariusza (posuniêcia polityczne).
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R y s u n e k  2
Uk³ad si³ na WZA w dn. 28 stycznia 2000 i 11 lutego 2000 roku
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� 31 stycznia 2000 roku � KPWiG zawiesza notowania BIG-BG do 11 lutego
i informuje o wszczêciu postêpowania administracyjnego w sprawie przebiegu WZA
(posuniêcia prawne).

� 2 lutego 2000 roku � przedstawiciele starego zarz¹du BIG-BG nie wpuszczaj¹
do banku przedstawicieli nowej rady nadzorczej.

� 7 lutego 2000 roku � s¹d, na wniosek zarz¹du BIG-BG, wydaje decyzjê o za-
bezpieczeniu roszczenia o uniewa¿nienie uchwa³y WZA BIG-BG, na mocy której
powo³ana 28 stycznia rada nadzorcza nie mo¿e przedsiêbraæ skutecznie ¿adnych dzia-
³añ, a podjête przez ni¹ decyzje s¹ niewa¿ne (posuniêcia prawne). Decyzja ta koñczy
okres dwuw³adztwa. DB zarzuca zarz¹dowi GPW stronniczo�æ.

� 8 lutego 2000 roku � w zwi¹zku z sytuacj¹ wokó³ BIG-BG do Polski przylatu-
je prezes DB � spotyka siê m.in. z przedstawicielami prezydenta, premiera oraz
ministrem skarbu.

� 9 lutego 2000 roku � ujawnienie, ¿e 4 listopada 1999 roku, w przeddzieñ
podpisania umowy prywatyzacyjnej, PZU podpisa³ porozumienie z Deutsche Ban-
kiem w sprawie sprzeda¿y przez PZU posiadanego pakietu 7% akcji BIG-BG. O po-
rozumieniu tym nie wiedzieli ani Ministerstwo Skarbu Pañstwa, ani uczestnicz¹cy
w prywatyzacji PZU BIG-BG i Eureko.

� 11 lutego 2000 roku � druga czê�æ NWZA BIG-BG. Kolejny raz przedstawi-
ciele PZU wstrzymuj¹ siê od g³osu, co ponownie umo¿liwia zdobycie przewagi DB
w nowej radzie.

� 14 lutego 2000 roku � zarz¹d Eureko wydaje o�wiadczenie w sprawie umowy
miêdzy PZU a DB. Stwierdza w nim miêdzy innymi, ¿e jest to celowa akcja Deutsche
Banku i przedstawicieli PZU, próbuj¹ca podwa¿yæ proces prywatyzacji i prawa Eure-
ko. W zwi¹zku z tym zapowiada, ¿e podejmie wszelkie kroki, by chroniæ swoje inte-
resy, oraz zawiadomi odpowiednie w³adze w Polsce i Unii Europejskiej. Banco Com-
mercial Portugues og³asza chêæ kupna od PZU ¯ycie posiadanego przez niego pakie-
tu akcji BIG-BG (�szary rycerz�). Do BIG-BG wp³ywa wniosek Banco Commercial
Portugues, TBM Leasing i INEC Services o zwo³anie NWZA, którego termin zostaje
ustalony na 10 marca 2000 roku.

� 15 lutego 2000 roku � PZU ¯ycie sprzedaje 2,99% akcji BIG-BG spó³ce Wo-
od&Co, wskazanej przez DB. Równocze�nie BIG-BG i Eureko wystêpuj¹ do s¹du
z wnioskiem o zabezpieczenie powództwa o ustalenie niewa¿no�ci umów miêdzy
PZU a DB w sprawie sprzeda¿y akcji BIG-BG (posuniêcia prawne).

� 16 lutego 2000 roku � sejmowa Komisja Skarbu Pañstwa i Prywatyzacji wnio-
skuje, by NIK wyja�ni³a, w jaki sposób postêpowanie zarz¹du PZU wp³ynê³o na uzy-
skanie kontroli nad BIG-BG przez DB (posuniêcia prawne i polityczne). Prawomoc-
no�æ g³osowañ w sprawie BIG-BG kwestionuje KPWiG (posuniêcia prawne).

� 17 lutego 2000 roku � s¹d przychyla siê do wniosku BIG-BG i Eureko, zaka-
zuj¹c sprzeda¿y Deutsche Bankowi nale¿¹cych do PZU i PZU ¯ycie akcji BIG-BG.
Pojawiaj¹ siê pog³oski, ¿e zarz¹d banku podejmuje próby pozbycia siê istotnych ak-
tywów (sprzeda¿ �klejnotów koronnych�).
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� 22 lutego 2000 roku � pierwsze posiedzenie wybranej 11 lutego rady nadzor-
czej BIG-BG. Na posiedzeniu rada odwo³uje dotychczasowego prezesa banku.

� 23 lutego 2000 roku � s¹d wydaje decyzjê o zabezpieczeniu roszczenia
o uniewa¿nienie uchwa³ WZA BIG-BG podjêtych w dniach 11�12 lutego dotycz¹cych
wyboru rady nadzorczej (posuniêcia prawne). Oznacza to, ¿e decyzja o odwo³aniu pre-
zesa BIG-BG by³a niewa¿na, w zwi¹zku z czym powraca on na swoje stanowisko.

� 24 lutego 2000 roku � PZU ̄ ycie zaskar¿a postanowienie s¹du zakazuj¹ce PZU,
PZU ̄ ycie oraz powi¹zanym z nimi spó³kom zbywania akcji BIG-BG na czas procesu.

� 28 lutego 2000 roku � BCP, TBM Leasing i INEC Services wycofuj¹ wniosek
o zwo³anie NWZA BIG-BG.

� 7 kwietnia 2000 roku � na wniosek dwóch braci-akcjonariuszy BIG-BG s¹d
zakazuje BCP (14,95%) i Eureko (9,99%) zbywania, wykonywania prawa g³osu
i pobierania dywidendy z akcji, stanowi¹cych odpowiednio 9,23% i 3,36% ogó³u
akcji. Wniosek dotyczy uniewa¿nienia umów sprzeda¿y akcji z 11 sierpnia 1999 roku.

� 13 kwietnia 2000 roku � na wniosek PZU ¯ycie s¹d zakazuje spó³ce INEC
Services sprzeda¿y i wykonywania prawa g³osu z posiadanych przez ni¹ akcji BIG-BG.
Akcje te stanowi¹ 5,9% ogó³u akcji. Wniosek dotyczy naruszenia art. 368 k.h.

� 14 kwietnia 2000 roku � zarz¹d BIG-BG sk³ada za¿alenie na decyzjê s¹dów
zakazuj¹cych zbywania i wykonywania g³osów z akcji BIG-BG nale¿¹cych do INEC
Service, BCP i Eureko (posuniêcia prawne).

� 29 maja 2000 roku � DB rezygnuje z próby przejêcia BIG-BG.

Zastosowana strategia obrony

�B i a ³ y  r y c e r z� � Zgodnie ze statutem banku, akcje BIG-BG posiadane przez
spó³ki zale¿ne, w czasie walnych zgromadzeñ nie bior¹ udzia³u w g³osowaniach.
W chwili zaistnienia zagro¿enia ze strony DB w³adze BIG-BG przyst¹pi³y do obrony,
poszukuj¹c przyja�nie nastawionego podmiotu, który naby³by akcje jego spó³ek za-
le¿nych (TBM Leasing i INEC Services), uwalniaj¹c w ten sposób posiadane przez
nie akcje BIG-BG. �Bia³ymi rycerzami� okaza³y siê dwie spó³ki: Polskie Towarzy-
stwo Finansowe z Wroc³awia i Pezetel. W wyniku dokonanych transakcji, w których
BIG-BG sprzeda³ 45% udzia³ów TBM Leasing Polskiemu Towarzystwu Finansowe-
mu z Wroc³awia i 10% udzia³ów spó³ce INEC Services oraz 45% udzia³ów INEC
Services spó³ce Pezetel i 10% TBM Leasing, spó³ki te przesta³y byæ podmiotami za-
le¿nymi banku. Dziêki tym transakcjom, na NWZA w dn. 28 stycznia 2000 roku
BIG-BG poprzez te spó³ki (posiadaj¹ce ³¹cznie 11,69% akcji banku, pozostaj¹ce na-
dal jednak pod jego kontrol¹) móg³ wykonywaæ prawo g³osu z w³asnych akcji.

�S z a r y  r y c e r z� � Z chwil¹ gdy wysz³a na jaw umowa podpisana przez grupê
PZU z DB dotycz¹ca sprzeda¿y akcji BIG�BG i pewna ju¿ by³a sprzeda¿ tych walo-
rów, gdy GPW wznowi obrót akcjami banku, pojawi³ siê �szary rycerz� (mniejsze
z³o) � Banco Commercial Portugues. Bank ten by³ jednym z wiêkszych akcjonariu-
szy BIG-BG � posiada³ oko³o 14,95% ogó³u akcji. Od pocz¹tku zaistnienia próby
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wrogiego przejêcia wystêpowa³ jako sojusznik dotychczasowego zarz¹du sprzeciwia-
j¹cy siê wej�ciu DB. Jako �szary rycerz�, wyst¹pi³ z konkurencyjn¹ ofert¹ odkupienia
posiadanych przez grupê PZU akcji BIG-BG. Oferta ta zosta³a jednak przez PZU,
zwi¹zanego umow¹ z DB, odrzucona. Gdyby oferta ta siê powiod³a, dosz³oby do
klasycznego przyjaznego przejêcia przy pe³nym poparciu zarz¹du.

S p r z e d a ¿  k l e j n o t ó w  k o r o n n y c h � 17 lutego 2000 roku, na konferencji
prasowej zorganizowanej przez DB Polska stwierdzono ¿e: �kierownictwo BIG-BG
prowadzi dzia³ania w sprawie sprzeda¿y niektórych aktywów istotnych zarówno dla
banku, jak i dla akcjonariuszy�. Na konferencji tej nie zosta³o ujawnione jednak
o jakie aktywa chodzi. Nieoficjalnie pojawi³y siê spekulacje, ¿e mo¿liwa by³a próba
sprzeda¿y ze strat¹ udzia³ów w niektórych spó³kach zale¿nych, w tym nawet biura
maklerskiego. Stwierdzenie to sugeruje, ¿e zarz¹d siêgn¹³ do strategii obrony polega-
j¹cej na sprzeda¿y �klejnotów koronnych�.

P o s u n i ê c i a   p r a w n e i/l u b  p o l i t y c z n e � Najwiêcej dzia³añ podjêto
w ramach tej strategii obronnej. Pierwszym posuniêciem ze strony zarz¹du BIG-BG
by³o powo³anie, jeszcze w trakcie NWZA, 28 stycznia 2000 roku miêdzynarodowego
eksperta do spraw finansów i bankowo�ci � firmê White&Case Polska. Mia³a ona wy-
ja�niæ, czy nie by³o powi¹zañ kapita³owych pomiêdzy DB a innymi akcjonariuszami
BIG-BG (dzia³ania dotyczy³y tzw. parkowania akcji). W szczególno�ci chodzi³o o trzy
szwajcarskie banki (J. Vontobel&Co, Julius Baer and Co, Union Bancaire Privee) posia-
daj¹ce ³¹cznie akcje BIG-BG uprawniaj¹ce je do 14,2% g³osów na WZA, City and
General Investment z Panamy 4,6% akcji oraz Investment and Commercial SA z Grecji
posiadaj¹c¹ 0,78% (³¹cznie podmioty te dysponowa³y prawem do 19,58% g³osów). Ana-
liza zwi¹zków pomiêdzy tymi instytucjami nie przynios³a jednak ¿adnych rezultatów.

W trakcie podjêtych dalszych dzia³añ obronnych zarz¹d BIG-BG dokona³ wielu
posuniêæ prawnych, które znalaz³y fina³ na posiedzeniu rady nadzorczej PZU,
w s¹dzie i prokuraturze. By³y nimi m.in.:

� zawieszenie przez radê nadzorcz¹ PZU (zebran¹ na wniosek BIG-BG i Eureko
w dzieñ po WZA) dwóch cz³onków zarz¹du odpowiedzialnych za uzyskanie kontroli
przez DB,

� dwukrotne wstrzymanie przez s¹d, w celu zabezpieczenia powództwa (na
wniosek zarz¹du BIG-BG i zwi¹zanych z nim akcjonariuszy, zapowiadaj¹cych
zaskar¿enie wiêkszo�ci uchwa³ podjêtych przez WZA 28 stycznia i 11 lutego),
wykonania uchwa³ o wyborze nowej rady nadzorczej, uniemo¿liwiaj¹cych jej podjêcie
zmian w zarz¹dzie BIG-BG, czy te¿,

� dzieñ po ujawnieniu umowy podpisanej przez PZU z DB powiadomienie
prokuratury o podejrzeniu pope³nienia przestêpstwa przez W. Jamro¿ego � prezesa
PZU, który zatai³ negocjacje i podpisanie umowy z Deutsche Bankiem.

W trakcie walki miêdzy DB a BIG-BG odpowiednie dzia³ania podjê³y równie¿
Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d oraz Komisja Nadzoru Bankowego. Sytu-
acja w BIG-BG wywo³a³a te¿ wiele reakcji politycznych i polemik, w�ród polityków
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wszystkich ugrupowañ, dotycz¹cych problemu kontroli systemu bankowego przez
kapita³ obcy.

Sytuacja w BIG-BG rozpatrywana by³a nawet przez Sejmow¹ Komisjê Skarbu
Pañstwa i Prywatyzacji, która zobowi¹za³a NIK do wyja�nienia, w jaki sposób postê-
powanie zarz¹du PZU wp³ynê³o na uzyskanie kontroli nad BIG-BG przez DB.

Z powy¿szej analizy wynika, ¿e ju¿ w chwili zaistnienia przypuszczeñ o mo¿li-
wo�ci zagro¿enia ze strony DB zarz¹d BIG-BG skorzysta³ (pomijaj¹c wbudowane ju¿
w statut �odstraszacze rekinów�) z dwóch technik obrony: �bia³ego giermka�
i �krzy¿owego akcjonariat� (technika ta okaza³a siê wysoce nieskuteczna, gdy¿ to dziê-
ki PZU DB zyska³ przewagê w BIG-Banku). Na etapie przejêcia strategia obrony banku
opiera³a siê na kombinacji czterech technik obrony. By³y to w szczególno�ci: strategia
�bia³ego� i �szarego rycerza�, posuniêcia prawne i polityczne oraz sprzeda¿ �klejnotów
koronnych� (prawdopodobnie). Z zastosowanych na tym etapie walki �rodków najwiê-
cej dzia³añ podjêtych zosta³o w ramach posuniêæ prawnych, gdzie sprawy, trafiaj¹c do
s¹du, przez wiele miesiêcy pozostawia³y bitwê o BIG-BG nierozstrzygniêt¹.

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ, ¿e to technika �posuniêcia prawne/politycz-
ne�, obejmuj¹ca instrumenty prawne, kompaniê medialn¹ i lobbing polityczny, oka-
za³a siê najbardziej efektywnym �rodkiem obrony i w najwiêkszym stopniu przyczy-
ni³a siê do niepowodzenia i rezygnacji, po piêciu miesi¹cach walki, Deutsche Banku
z próby przejêcia BIG-Banku Gdañskiego.
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