ANDRZEJ ZYGUELA

Wrogie przejecia przedsiebiorstw — taktyki obrony
przed niepozadanymi ofertami

Przemiany gospodarcze, polityczne i spoleczne, jakie miaty miejsce na $wiecie
w ostatnich latach, doprowadzily do nasilajacych sig¢ proceséw koncentracji kapitatu,
czego objawem jest narastajaca fala fuzji i przejg¢ we wszystkich dziedzinach zycia
gospodarczego.

Gospodarka polska, stojaca wobec zaostrzajacej si¢ walki konkurencyjnej na ryn-
ku wewngtrznym, zwigkszajacego si¢ udziatu inwestorow zagranicznych oraz wobec
coraz blizszego wejscia do Unii Europejskiej, rdwniez nie oparta si¢ tym procesom.

W poczatkowym etapie transformacji gospodarczej, w zwiazku ze stabo rozwinig-
tym rynkiem kapitalowym i niewielka wlasnoscig prywatna, procesy te byty przede
wszystkim zwigzane z prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych. Procesy prywa-
tyzacyjne wkroczyly juz jednak w nowy etap, gdzie sila napgdowa jest juz nie tylko
Skarb Panstwa, lecz réwniez mechanizm gospodarki wolnorynkowej. Przejecia zwia-
zane z wielkimi prywatyzacjami sa zatem w fazie schytkowej. Obecnie dzigki dyna-
micznemu rozwojowi rynku kapitalowego mozna zaobserwowaé poczatek drugiej
fali tego procesu — taczenie i przejmowanie przedsigbiorstw od poczatku prywatnych
lub sprywatyzowanych. Fuzje i przejgcia w Polsce wkroczyly dzigki temu w nowy etap,
przechodzac od przejeé prywatyzacyjnych do klasycznych transakceji rynkowych.

W praktyce gospodarczej mozna spotkaé si¢ z wieloma formami fuzji i przejeé.
Najbardziej spektakularna wsrod nich i zawsze wzbudzajaca duze emocje, taczone
z jednej strony z wyszukanymi technikami ,,ataku”, a z drugiej strony z wysublimo-
wanymi strategiami i taktykami obrony, cho¢ relatywnie rzadko wystgpujaca na ryn-
ku, jest transakcja tzw. wrogiego przejecia. Transakcje te sg szczeg6lnie popularne w
Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. W Polsce, gdzie rynek kapitalowy ma
stosunkowo krétka historig, wystepuja takze zdarzenia majace znamiona wrogich prze-
je¢, prob wrogich przejec czy tez zapobiezenia probom wrogich przejec.

Niezwykla aktualno$¢ problematyki wrogich przeje¢ stala si¢ glowna przyczy-
na podjecia jej w ramach niniejszego artykutu. Ze wzgledu jednak na rozleglosc tej
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problematyki niemozliwe jest naswietlenie wszystkich zagadnien z nia zwigzanych.
Artykut koncentruje si¢ wiec jedynie na dziataniach podejmowanych przez spotke
bedaca obiektem wrogiego przejecia i stawia sobie za cel kompleksowa prezentacje
technik obrony pozostajacych do jej dyspozycji. Ponadto na przyktadzie préby prze-
jecia BIG Banku Gdanskiego przez Deutsche Bank omawia i ocenia strategi¢ obrony
zastosowana przez zarzad zaatakowanej spotki.

1. Sposoby obrony przed wrogimi ofertami przejecia

Przejecie (takeover, acquisition), zwane tezakwizycja lub wykupem,
definiowane jest najczg¢sciej jako zdobycie kontroli jednej firmy (przejmujacej) nad
druga (przejmowana) poprzez nabycie kontrolnego pakietu akcji/udziatow w ilosci
wystarczajacej do kontroli i zarzadzania.

Przejgcie moze nastgpi¢ rowniez przez m.in.':

— zakup majatku (aktywow),

— uzyskanie petnomocnictwa (grupa akcjonariuszy lub jeden z nich uzyskuje
wigkszosciowe prawo glosu na walnym zgromadzeniu w imieniu udzielajacych pelno-
mocnictwa),

— prywatyzacje polegajaca na wykupie przez grupe inwestoréw (sktadajaca sie
zwykle z kierownictwa danego przedsigbiorstwa oraz inwestorow zewngtrznych) akcji
notowanych na gieldzie i wycofaniu firmy z obrotu publicznego, przejmujac nad nig
kontrole.

Istotng cechg przejec jest to, ze przejeta firma nie traci w chwili przejgcia osobo-
wosci prawnej i nic nie stoi tez na przeszkodzie, aby spolka przejeta i przejmujaca
dokonaty w p6zniejszym okresie petnego polaczenia.

Ze wzgledu na sposéb przejecia mozna wyrdzni¢ przejecie przyjazne
(friendly takeover)i wrogie (hostile take-over).

W pierwszym przypadku transakcja przejecia jest negocjowana wspolnie przez
zarzady obydwoch spolek, ktore razem ustalaja warunki transakcji.

W przypadku wrogiego przejecia zarzad spotki przejmujacej zglasza oferte naby-
cia akcji spotki przejmowanej bezposrednio akcjonariuszom tej spotki z pominieciem
jej organow, a niekiedy wbrew tym organom. Wrogie przejecie jest wige zwykla trans-
akcja udziatowa, polegajaca na nabyciu akcji spdtki przejetej od jej akcjonariuszy
przez spotke przejmujaca, ktdra staje sie tym samym akcjonariuszem spoiki przejete;.
Tak zdefiniowana transakcja moze by¢ przeprowadzona tylko w formie przejecia ak-
cji ogdlnie dostepnych, czyli znajdujacych si¢ w obrocie publicznym. Oznacza to, Ze
wrogie przejecie moze dotyczy¢ jedynie spotek gietdowych.

Spotka, ktora zamierza uzyskac kontrolg nad inna spétka na drodze wspomniane-
go przejecia, musi si¢ jednak liczy¢ z mozliwos$cia podjecia dziatan obronnych przez

' Por. Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, praca zbiorowa pod red. W. Frack owiaka, PWE, Warszawa 1998, s. 8.
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zagrozona spotke. Przejecie tego typu, ze wzgledu na swoj wrogi charakter, wywotuje
zawsze reakcje obronne ze strony zarzadu zaatakowanej spotki, ktdry dysponujac okre-
slonymi srodkami zaradczymi, podejmuje szereg dziatan majacych na celu obrong intere-
s6w swych akcjonariuszy. Niebagatelna role w podjeciu tych dzialan moze odgrywac tez
obawa przed utrata stanowisk, wladzy, wynagrodzen i przywilejow z nimi zwiazanych.

W arsenale ,,broni” pozostajacym do dyspozycji zagrozonej czy tez juz zaatako-
wanej spotki znajduje si¢ wiele $rodkéw obrony. Srodki te, zaleznie od etapéw obro-
ny, na ktorych sa podejmowane, mozna podzieli¢ zasadniczo na dwie kategorie*:

— $rodki obrony stosowane na etapie poprzedzajacym przejecie (pre-offer defences),

— $rodki obrony stosowane na etapie przejecia (post-offer defences).

1.1. Taktyki obrony stosowane na etapie poprzedzajacym przejecie

Wsrod wielu technik obronnych stosowanych na tym etapie na pierwszym miej-
scu nalezy wymieni¢ przede wszystkim tzw.odstraszacze rekin é w (shark
repellents), przez ktore rozumie si¢ bariery tworzone przez same spotki, zanim zaist-
nieje wroga oferta przejecia. Obejmuja one przede wszystkim wiele postanowien
umieszczonych przez spotki w swoich statutach®. Celem tworzenia odstraszaczy jest
ograniczenie mozliwos$ci dokonania skutecznego wrogiego przejecia lub tez opdznie-
nia i zwigkszenia kosztow przeprowadzenia go.

Omawiana technika w warunkach polskich obejmowa¢ moze przede wszystkim:

l.Uprawnienia przyznane osobiscie akcjonariuszowi’
Jest to prawo przyznane indywidualnie oznaczonemu w statucie akcjonariuszowi (ak-
cjonariuszom). Jest ono zwigzane z 0soba, a nie posiadang przez niego akcja. Upraw-
nienia te przystuguja tym samym akcjonariuszowi niezaleznie od liczby posiadanych
przez niego akcji 1 polegaja przede wszystkim na prawie powotywania lub odwoty-
wania cztonka (czlonkdw) zarzadu albo rady nadzorczej. Prawo to moze by¢ istotng
bariera ograniczajaca calkowite przejecie kontroli nad zarzadem czy rada nadzorcza.
Uprawnienia przyznane osobi$cie akcjonariuszowi sa znacznie bardziej trwalsze niz
przywileje zwiazane z akcja, jednak wygasaja zawsze z chwila, gdy uprawniony prze-
staje by¢ akcjonariuszem spotki.

2.Akcje podwojnej kategorii— akcje uprzywilejowane. Istota ich
sprowadza si¢ do tego, ze pewnej grupie akcjonariuszy przyznaje si¢ szczegolne upraw-
nienia, ktore wychodza poza zakres uprawnien wynikajacych z akcji zwyktych.

Uprzywilejowanie moze dotyczy¢’:

— prawa glosu (nie obejmuje spotek publicznych),

2 W.Szprin ger, Koncepcja przyjaznych 1 wrogich fuzji kapitafowych w prawie rynku kapitatowego,
»PPH” 1993, nr 4, s. 13.

3 Wszelkie statutowe techniki obrony regulowane sg przez ustawe z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek 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,
— podziatu majatku w razie likwidacji spoiki.

Z punktu widzenia niniejszego artykutu najistotniejsze sa akcje uprzywilejowane
co do glosu. Akcje te daja na walnym zgromadzeniu wigcej glosow niz jedna akcja
zwykla, z zastrzezeniem, ze maksymalne uprzywilejowanie nie moze przekroczy¢
dwoch glosow na jedna akcje®. Akcje te moga sprawié, ze akcjonariusz dysponujacy
np. 55% ogodtu kapitatu akcyjnego na walnym zgromadzeniu moze posiadac tylko ok.
40% gtosow przypadajacych na caly kapitat akcyjny. Akcje uprzywilejowane co do glosu
stanowig istotny element obrony przed niepozadanym akcjonariuszem wigkszosciowym
1 tworza tez wazne dodatkowe bariery przejgcia wynikajace bezposrednio z mocy prawa.
Akcje uprzywilejowane co do glosu sa akcjami imiennymi, przyznanie ich za$ poszcze-
golnym akcjonariuszom moze by¢ uzaleznione od okreslonych warunkow. Typowym wa-
runkiem, od ktdrego uzaleznia si¢ wydanie akcji uprzywilejowanych co do glosu, sa ogra-
niczenia w zakresie zbywania lub zastawiania takich akcji. Dodatkowe gwarancje
wynikaja tez z art. 352 k.s.h. Artykul ten przewiduje, ze zbycie akcji uprzywilejowa-
nych co do glosu wbrew zastrzezonym warunkom, a takze zamiana takich akcji
z imiennych na okaziciela powoduja wygasnigcie przywileju z mocy prawa.

Ograniczenie liczby gtos o w’. Statut przedsigbiorstwa moze zawieraé
zapis dotyczacy ograniczenia prawa gtosowania akcjonariuszy majacych ponad 20%
ogbhu glosdéw w spdice. Ograniczenie prawa gtosu moze polegaé npd.: na postanowie-
niu, ze akcjonariusz nie moze dysponowac na walnym zgromadzeniu liczba gtosow
przekraczajaca okreslona procentowo czg$¢ wszystkich gloséw reprezentowanych
na walnym zgromadzeniu (oznacza to, ze kazdy poszczegdlny akcjonariusz ma pra-
wo do nie wiecej niz np. 10% glosow na walnym zgromadzeniu) lub na liczbowym
okresleniu gltosow, ktorymi moze dysponowac jeden akcjonariusz.

Statutowe ograniczenia dotyczace zmiany wtasnosci
a k ¢ j i. Ograniczenia tego typu to: koniecznos¢ uzyskania przez akcjonariusza ze-
zwolenia spolki na zbycie akcji. Innym statutowym ograniczeniem moze by¢ zakaz
zbywania akcji na rzecz oznaczonego kregu osob, np. akcjonariuszy spotki konkuren-
cyjnej. Ograniczeniem jest rOwniez prawo pierwokupu dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy na wypadek np. sprzedazy konkretnej liczby akcji Iub $cisle oznaczonych
akcji. Ograniczenia te dotycza tym samym zarowno sprzedazy, darowizny czy dzie-
dzictwa (statut moze stanowic, ze w chwili §mierci akcjonariusza posiadane przez niego
akcje ulegaja umorzeniu). Konsekwencja takich zapiséw w statucie jest ograniczenie
ptynnosci akcji, a tym samym mozliwos¢ efektywniejszej kontroli akcjonariatu.

Spotka zagrozona wrogim przejgciem oprocz odpowiedniego uksztaltowania sta-
tutu moze rowniez zastosowac inne §rodki obrony, np.:

¢ Art. 352 k.s.h.

7 Art. 411 k.s.h.

8 Szerzej na temat tego typu zapiséw zob.: R. S a s i a k, Fuzje i przejecia spélek publicznych, Zakamycze,
Krakow 2000, s. 286.
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1.,Biaty giermek” (white squire)’. Taktyka ta stosowana jest przez
firmy zagrozone wrogim przejeciem, w sytuacji gdy nie miala jeszcze miejsca wroga
oferta. Polega ona na znalezieniu strategicznego partnera (partneréw), ktory bez wal-
ki przy pelnym poparciu dotychczasowego kierownictwa dokona przyjaznego przeje-
cia. Technika ta tworzy dwie zasadnicze bariery utrudniajace wrogie przejecie. Z jed-
nej strony w spolce, bedacej obiektem potencjalnej wrogiej oferty pojawia si¢ partner
obejmujacy kontrolny pakiet specjalnie dla niego przeznaczonych akcji. Z drugiej
strony wystepuje podwyzszenie kapitalu, co dzieki rozwodnieniu akcji stwarza do-
datkowe utrudnienia i podnosi koszty ewentualnego wrogiego przejecia.

2.Wzajemne posiadanie®—krzyzowy akcjonariat (cross
holdin g). Jest to porozumienie, na podstawie ktérego dwa przedsiebiorstwa zga-
dzaja si¢ obja¢ nawzajem udzialy kapitatowe. Przedsigbiorstwa wchodza zwykle we
wzajemne posiadanie pakietow kontrolnych drugiej strony umowy i w ten sposéb
blokuja efektywnie kazdej innej stronie mozliwos$¢ uzyskania wplywu na losy przed-
siegbiorstwa. Umowa tego typu okresla maksymalny stan posiadania akcji oraz
gwarantuje, ze zadna strona nie sprzeda akcji bez wzajemnego porozumienia.

3.Umowa akcjonariuszy. Trescia takiej umowy jest najczesciej porozumie-
nie dotyczace sposobu zmian statutu, obsady stanowisk w radzie nadzorczej i zarzadzie,
ograniczenie zbywalnosci akcji (okreslana jako umowa o zasyndykowanie akcji czy tez
winiakulacje¢ akcji) lub wykonywania prawa glosu na walnym zgromadzeniu. Umowa
taka zawierana jest zazwyczaj przez dominujacych akcjonariuszy, ktdérych wspolpraca,
a zwlaszcza skoordynowana praktyka glosowania w organach spotki, pozwala wptynaé
na kierunki dziatania przedsiebiorstwa. Umowy akcjonariuszy moga uzupetnia¢ statut
i stanowi¢ ukryta przed innymi firmami i pozostalymi akcjonariuszami, niebgdacymi
sygnatariuszami umowy, lini¢ obrony przed wrogim przej¢ciem.

1.2. Taktyki obrony stosowane na etapie przejecia

Jesli wezesniej zaprezentowane posunigcia majace na celu zniechecenie poten-
cjalnego agresora nie wywra zamierzonego skutku i dojdzie do proby wrogiego prze-
jecia, rdbwniez na tym etapie zaatakowana spotka nie pozostaje bezbronna i posiada
w swym arsenale wiele srodkéw obrony.

Do najpopularniejszych taktyk mozna tu zaliczy¢:

I.Powigkszenie kapitatu. Zastosowanie tej taktyki obrony ma na celu
podniesienie wartosci danego przedsiebiorstwa, a tym samym zwigkszenie kosztu jego
przejecia. Obecnie w Polsce, podobnie jak w USA, Niemczech czy Szwajcarii, statut
moze upowazni¢ wladze spdtki do emisji akcji do oznaczonej w statucie wartosci tzw.
kapitatu docelowego!!, co czyni t¢ technike obrony niezwykle szybka i elastyczna.

® Por. S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 204.
WA . Helin, K. Zord e, Fuzje i przejecia przedsigbiorstw, FRR, Warszawa 1998, s. 93.
" Art. 444 k.s.h.
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Powigkszenie kapitatu nastgpuje poprzez emisj¢ nowych akcji np. z prawem pierwo-
kupu po uprzywilejowanej cenie dla dotychczasowych akcjonariuszy lub tez akcji
gratisowych. W obu tych przypadkach obrona jest szczegolnie efektywna, gdy przej-
mujace przedsigbiorstwo nie korzysta z tego przywileju. Odmienna sytuacja wyste-
puje, gdy przejmujaca firma jest juz wsrdd akcjonariuszy spotki, celu. Powigkszenie
kapitatu zastosowane jako technika obrony przybiera wowczas posta¢ emisji akcji
z wylaczonym prawem poboru cze¢$ci akcjonariuszy np. wrogiego oferenta'?. Wazng
technika obrony moze by¢ tez podziat (spiif) akcji. Dzialanie to poprzez znaczne roz-
wodnienie kapitatu i zwigkszenie liczby gtoséw niezbednych do przejecia firmy spra-
wia, ze uzyskanie kontroli nad przedsigbiorstwem moze stac si¢ kosztownym przed-
siewzigciem.

Powigkszenie dywidendy. Obrona ta oparta jest na wykorzystaniu
aktywnej polityki dywidendy jako srodka przeciwko wrogiemu przejeciu. Zarzad przed-
sigbiorstwa, dokonujac znacznego powigkszenia dywidendy, ma na celu stworzenie
dla swych akcjonariuszy takich samych lub wigkszych korzysci, jak stanowi to oferta
z zewnatrz. Stosowanie obecnie tej techniki opiera si¢ przede wszystkim na art. 349
k.s.h., ktéry dopuszcza mozliwos¢ zaliczkowej wyptaty dywidendy, co sprawia, ze
obrona ta moze by¢ wysoce efektywnym srodkiem w przeciwdziataniu wrogiemu
przejeciu.

Wykup wltasnych akcji. Technika ta jest rdwniez czgsto stosowanym
srodkiem zapobiegania wrogiemu przejeciu'®>. Wykup i umorzenie podlegaja jednak
uchwale walnego zgromadzenia. Statut spotki moze okresli¢, ze umorzenie akcji (umo-
rzenie przymusowe) nastapi bez potrzeby podjecia uchwaty przez walne zgromadze-
nie np. na skutek ziszczenia si¢ okreslonego zdarzenia.!* Wykup na wolnym rynku pod-
wyzsza ceng akcji 1 ogranicza liczbg walordw, ktore moghyby dostaé si¢ w rece potencjal-
nego agresora, co niewatpliwie zwigksza koszty i utrudnia ewentualng probe przejgcia.

SZatrute pigultki” (poison pills) sa szczeg6lnie popularne w USA'S, gdzie
moga by¢ stosowane w elastyczny sposob na podstawie decyzji rady nadzorczej. Strate-
gia obrony oparta na ,,zatrutej pigutce” stosowana jest tam przede wszyst-
kim w formie powigkszenia kapitatu z prawem pierwokupu dla dotychczasowych akcjo-
nariuszy na korzystnych warunkach. Obrona ta moze przybiera¢ dwie formy postaci'e.

12 Kodeks spétek handlowych przewiduje rowniez mozliwos¢ upowaznienia zarzadu do wylaczenia prawa
poboru z pominigciem uchwat walnego zgromadzenia (art. 447 k.s.h.).

130 pozytywnych i negatywnych aspektach tej techniki obrony szerzej zob.: M.Bagnoli,B.I.Lipman,
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 sposrod wszystkich firm notowanych na gietdzie w 1991 r., ok. 35% korzystato z ,,zatrutych pigutek™,
Por. J. M o 1 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.

1 Wsréd ,,zatrutych pigutek” wystepuja tez: plany glosowania (voting plans), PA.Gaughan, Mergers,
Acquisitions and Corporate Restructurings, John Wiley & Sons 1999, s. 183; odkupienie (redemption), martwa
reka (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, pigutka flip-in — polega na przyznaniu dotychczasowym akcjonariu-
szom prawa do objecia akcji nowej emisji po atrakcyjnej cenie w chwili, gdy podmiot
dokonujacy przejecia zgromadzi liczbg akcji wigksza od okreslonego granicznego
pulapu. Druga pigutka #lip-over— jest réwniez przywilejem dla dotychczaso-
wych akcjonariuszy, ktéry przyznaje im prawo do kupna ze znacznym dyskontem
akcji w firmie powstatej w wyniku wrogiego przejecia. ,,Zatrute pigutki” zawierajq
wigc rozne umowne klauzule, ktére wchodza w zycie w momencie, gdy dochodzi do
wrogiego przejgcia. Jako przyktad czesto wskazywana jest tez emisja obligacji z pra-
wem ich zamiany na akcje, ktdre zyskuje natychmiastowa wymagalnos¢ w momencie
oferty przejecia. W polskich warunkach najbardziej zblizone do zatrutych pigulek,
W znaczeniu podanym powyzej, moga by¢ obligacje zamienne i zwiazane z nimi warun-
kowe podwyzszenie kapitatu'’.

SLigutka z witaminami” (vitamin pill)'. Odmiang strategii opartej na
»zatrutej pigulce”, czesto stosowang w USA, jest ,,pigutka z witaminami”. Strategia
ta polega na emisji akcji w potaczeniu z przywiazanym do nich przyrzeczeniem wy-
ptaty bardzo wysokiej dywidendy, jesli nie zostalyby spelnione pewne warunki np.
nie osiagnigta Scisle okreslona wielko$¢ zysku przypadajacego na jedna akcje (EPS)
w ciagu kolejnych trzech lat. Poprzez przyrzeczenie wysokiej dywidendy spotka sta-
ra si¢ stworzy¢ swoim akcjonariuszom dodatkowe korzysci, ktore z zatozenia powin-
ny przewyzsza¢ te wynikajace z wrogiej oferty. Z obrong ta zwiazane jest jednak
niebezpieczenstwo jakie wynika faktu, ze spdtka stara si¢ ,,przekupi¢” swych akcjo-
nariuszy ich wlasnymi pieni¢dzmi.

LLackman defense”” Technika ta opiera si¢ na zatozeniu, ze najlepsza
obrong jest atak. Przedsigbiorstwo, ktdrego akcjonariusze zostali wezwani do sprze-
dazy akcji, odpowiada wystawiajac wezwanie do akcjonariuszy atakujacego przed-
sigbiorstwa?®. Wzajemne wykupywanie akcji moze przeksztalcic¢ sie w wyscig, gdzie
stawka bedzie wykupienie takiego pakietu, ktory umozliwi przeprowadzenie uchwa-
ly o wstrzymaniu dalszych zakupow akcji u strony przeciwne;j.

~Ztote spadochrony” (golden parachutes). Taktyka ta byta do$¢ powszech-
nie wykorzystywana w latach 90.?' Polega ona na przyznaniu dotychczasowemu kie-
rownictwu firmy znacznych przywilejow oraz korzysci majatkowych w przypadku
zwolnienia z funkcji??. Istota tego dziatania jest podwyzszenie kosztow ewentualne;j

17 Art. 448 k.s.h.

8 Por.S.Sudarsanam, Fuze..., op. cit,,s. 115.

Y A.Helin,K.Zorde, Fuzpe.., op. cit, s. 95.

2 Por. A.Helin, K. Zorde, Fuze..., 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.

2l We wezesnych latach osiemdziesiatych jedynie ok. 20% menedzeréw przejmowanych spotek posiadato ,,ztote
spadochrony”, natomiast w 1995r. zabezpieczenie takie posiadato juz 86% menedzeréw spétek bedacych celem
przejecia. CE.Lefanowicz JR.Robinson,R. Smith, Golden parachutes and managerial incentives
1n corporate acquisitions: evidence fiom the 1950s and 1990s, ,,Journal of Corporate Finance” 2000, nr 6, s. 217.
22 Zob. tez ,,srebrne, blaszane spadochrony”, J. H a z e 1, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji
strategicznych, LIBER, Warszawa 2000, s. 56.
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operacji przejecia oraz maksymalne utrudnienie zmian w zarzadzie firmy, czesto wy-
stgpujacych w przypadku tego typu transakcji.

»Bialy rycerz” (white knight). Strategia ta polega na znalezieniu kontrahenta,
ktéry posiada pelne poparcie przejmowane;j spotki i ktory moze wystapi¢ z konkuren-
cyjna oferta w stosunku do wrogiej oferty przejecia. Zwykle nie chodzi o przeprowa-
dzenie rzeczywistej transakcji przejecia, cho¢ znaczne pakiety akcji moga zmieni¢
wlasciciela, lecz tylko o podbicie ceny akcji w wyniku ,,bitwy ofertowe;j” majacej na
celu zniechecenie firmy zainteresowanej wrogim przej¢ciem. Niekiedy jednak ,,biaty
rycerz” moze zmieni¢ si¢ w ,,Szarego rycerza”.

»Szary rycerz’ (greyknight). Taktyka obrony oparta na wykorzystaniu ,,szarego
rycerza”, w przeciwienstwie do taktyki biatego, konczy sie zawsze przejeciem. ,,Szary
rycerz” jest drugim oferentem wlaczajacym sie do walki o przejecie firmy. Zarzad, do-
konujac wyboru sposrod dwoch napastnikdow, wybranego traktuje jako mniejsze zlo.
Wybdr ten sprawia, ze podobnie jak we wczesniejszej strategii obrony — podmiot wyste-
pujacy z kontroferta ma petne rekomendacje zarzadu. Jezeli w wyniku zastosowania tej
taktyki nie dojdzie do wrogiego przejgcia, finalem bedzie na pewno przyjazne przejecie.

Restrukturyzacja aktywdw. Strategia ta polega na sprzedazy przede
wszystkim tzw. klejnotdw koronnych (crown jewels) — najcenniejszych aktywow
firm?. Stosujac t¢ taktyke obrony, firma przejmowana zgadza si¢ sprzedaé, nawet ze
stratg dla siebie, aktywa szczegolnie cenne dla potencjalnego napastnika®*. Zastoso-
wanie tej linii obrony sprawia, ze spada atrakcyjnos¢ pozostatej czgsci przejmowane;j
firmy i ostatecznie moze to doprowadzi¢ do zniechecenia ewentualnego napastnika.
Odmiana tej techniki, podobng w skutkach, jest restrukturyzacja pasywow polegajaca
na celowym, nieznajdujacym uzasadnienia ekonomicznego, zadtuzeniu spotki.

Posunigecia prawne i/lub polityczne (legalpolitical defensive
tactics). Strategia ta wykorzystywana jest zarowno przez strong broniaca sig, jak
i atakujaca. Daje ona szans¢ wykorzystania roznorodnych mozliwosci stwarzanych
przez ustawodawstwo danego kraju. Rozne przeszkody prawne i polityczne moga
by¢ skutecznie uzyte do uniemozliwienia dojscia do skutku wrogiego przejecia. Obej-
muja one przede wszystkim wniesienie pozwu na potencjalnego nabywce do Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield i/lub Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta i/
lub sadu. Strategia ta ma na celu jak najdtuzsze prowadzenie bitwy, aby pokonac lub
zniecheci¢ jedna ze stron konfliktu.

Zielony szantaz (greenmail)”. Technika obrony polegajaca na probie
odkupienia akcji przez firme bedaca celem przejecia od dokonujacego przejecia. Od-
sprzedaz akcji odbywa si¢ zawsze po niezwykle atrakcyjnej cenie w poréwnaniu

3 Por. M. Sikora, Devensive Tactice, [w:] The Mergers and Acquisitions Handbook, McGraw Hill 1987, s. 467.
2 Zob. tez ,,Zablokowanie” (lock—up transactions), P.A.Gaughan, Mergers..., op. cit., s. 214; , Strategia
spalonej ziemi” (scorched earth strategy), OP. Kharbanda, EA Stallaorthy Takeovers,
Acquisitions and Mergers, Kogan Page Ltd. 1988, s. 130; ,,Obrona thusciocha” (fatman defénse), B. Coyle,
Mergers and Acquisitions, CIB Publishing 2000, s. 100.

% Por. T.Jenkinson, C.May er, Wrogie przejecia na rynku kapitalowym, LIBER, Warszawa 1998, s. 27.
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z rynkowa. Technice tej towarzyszy zazwyczaj umowa o nieagresji, w ktdrej przej-
mujacy zobowigzuje si¢ do nie przejmowania kontroli przez okreslony czas.

Zaprezentowane powyzej sposoby obrony stanowia jedynie przyktadowe techniki
defensywne zaczerpniete z bogatego arsenalu srodkoéw zaradczych pozostajacych do
dyspozycji zaatakowanej firmy. Omowione przyklady sa najczesciej wykorzysty-
wanymi $rodkami obrony stosowanymi gtéwnie w Europie Zachodniej i USA (do konca
lat osiemdziesiatych ok. 80% duzych firm w USA dysponowato jakimis srodkami obro-
ny?), ale takze powoli i w Polsce (wedlug stanu z czerwca 2001 roku ok. 38% firm
notowanych na WGPW posiadato akcje podwojnej kategorii — uprzywilejowane co do
glosu?’). W praktyce strategia obrony firmy opiera si¢ jednak nie na pojedynczej taktyce,
ale na zastosowaniu kombinacji réznych dostepnych srodkéw zapobiegawczych.

W oparciu o dotychczasowe rozwazania teoretyczne dokonana zostanie analiza
proby wrogiego przejgcia BIG Banku Gdanskiego przez Deutsche Bank. Zaprezento-
wane zostang pokrdtce zardwno wydarzenia poprzedzajace probe przejecia, jak i te
po zaistnieniu proby przejecia i doktadnie zostanie omowiona strategia obrony zasto-
sowana przez BIG-BG.

2. Préba wrogiego przejecia BIG-BG przez DB — studium przypadku

C el przejecia — Grupa BIG-BG, jedna z najwigkszych instytucji finansowych
w Polsce — posiada sie¢ terenowa obejmujaca tacznie ok. 230 placowek usytuowa-
nych w ponad 100 miastach. Wedlug danych z 31 grudnia 1998 roku posiadata facznie
aktywa w wysokosci ok. 10,7 mld PLN. Poczatki banku siggaja 1989 roku, kiedy to
powstat Bank Inicjatyw Gospodarczych SA. Spoétka ta od 1992 roku notowana jest na
rynku podstawowym Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie. W 1997 roku
Bank Inicjatyw Gospodarczych SA przejal Bank Gdanski SA. Z chwilg formalnego
polaczenia (12 wrzesnia 1997 roku) BIG SA zmienit nazwe na BIG Bank Gdanski
SA. Akcjonariuszami BIG-BG sg znaczace instytucje finansowe swiata (tabela 1).

BIG-BG $wiadczy ustugi w dziedzinie bankowosci przedsigebiorstw, bankowosci
detalicznej (intensywnie rozwijajac sie¢ placéwek Millennium, wspotpracujac z Ban-
co Comercial Portugues) i bankowosci inwestycyjnej (wiodaca pozycj¢ zajmuje tu
Dom Maklerski BIG-BG SA). Ponadto uczestniczy w Il filarze nowego systemu eme-
rytalnego (OFE Ego — wspoipraca z Eureko) oraz prowadzi dziatalnos¢ leasingowa.

Atakujacym jest Deutsche Bank, jedna z najwigkszych instytucji finanso-
wych na §wiecie dziatajaca na rynkach migdzynarodowych od przeszto stu lat. Obec-
nie posiada 2310 oddziatow, w tym 1566 w Niemczech i 744 zagranica, w przeszio 60
krajach. Wedtug danych z 31 grudnia 1998 roku bank posiadat tacznie aktywa w wy-
sokosci 1 225,5 mld DM*. W Polsce DB pojawit si¢ w 1990 roku otwierajac swe

% P.A.Gaughan, Mergers..., op. cit.,s. 149

27 Obliczenia wlasne na podstawie bazy danych: Wyniki finansowe spotek giefdowych, wersja 7.6, lipiec 2001 1.
2 Pod wzgledem wartos$ci aktywow DB byt ok. 245 razy wiekszy od BIG-BG, wedtug $redniego kursu NBP
z czerwea 2000 r. — 2,15 zi/DM aktywa BIG-BG to ok. 5 mld DM.
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Tabela 1
Akcjonariusze BIG-BG stan na 28 stycznia 2000

Akcjonariusze Liczba gloséw w %
Banco Comercial Portugues SA (BCP) 14,95

Deutche Bank Aktiengesellschaft (DB) 13,20

TBM Leasing i INEC Services (spotki kontrolowane przez BIG-BG) 11,69
Raiffeisen Zentralbank 9,99
Eureko BV 9,99

PZU SA (z PZU Zycie SA) 8,60
Pozostali 31,58
Razem 100

716 dto: Opracowanie whasne na podstawie www.parkiet.com.pl/archiwum i danych GPW.

przedstawicielstwo w Warszawie. W 1995 roku DB powotatl do zycia DB Polska SA.
Poczatkowo bank koncentrowatl swoja dziatalnos¢ przede wszystkim na klientach in-
stytucjonalnych, rynku kapitatowym i w niewielkim stopniu na bankowosci detalicz-
nej (ale tylko dla najbogatszych). P6zniej DB rozszerzyt swa dziatalno$é, tworzac
grupe, w sktad ktérej obecnie wchodza: powstate w 1997 roku Towarzystwo Fundu-
szy Powierniczych DWS (obecnie DWS Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych, obejmujace szes$¢ funduszy), przejety w 1999 roku Dom Maklerski ProCapital
oraz dwie spotki leasingowe Deutsche Financial Services i Deutsche Immobilien Le-
asing. DB Polska SA ma osiem placowek bankowych i planuje otwarcie kolejnych.

Opis sytuacji

Od momentu zaistnienia na polskim rynku DB staral si¢ przejac, jako inwestor
strategiczny, ktorys$ z prywatyzowanych polskich bankow. Startowal w przetargach
na: Pierwszy Komercyjny Bank, Pekao SA, BPH i Bank Zachodni, kolejno jednak
przegrywat. W efekcie niepowodzen DB skierowal swe zainteresowania na prywatny
juz BIG-BG.

W pierwszej potowie 1999 roku zakupdw akcji BIG-BG dokonywaty przede wszyst-
kim BRE, Deutsche Bank oraz Banco Commercial Portugues. W marcu BRE oraz
Banco Commercial Portugues pierwsze ujawnity, ze przekroczyty 5% gloséw na WZA.
DB dopiero w kwietniu oglosil, ze jest juz whascicielem 9,9% akcji. Rozgrywka ma-
jaca na celu przygotowanie ostatecznego przejecia BIG-BG rozpoczeta si¢ na dobre
jednak w drugiej potowie roku.

W czerwcu nastapilta istotna zmiana sktadu akcjonariuszy BIG-BG. BRE sprzeda-
10 9,98% akcji BIG-BG spotce Centrobank zaleznej od Raiffeisen.

W sierpniu spétki zalezne BIG-BG sprzedato 12,6% akcji banku, ktére kupit Ban-
co Comercial Portugues i grupa Eureko. Pojawily si¢ opinie, ze zwigkszenie udzialu
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przez BCP i Eureko ma na celu zablokowanie mozliwosci skupienia strategicznego
pakietu akcji BIG-BG przez Deutsche Bank (strategia ,,bialego giermka”).

W pazdzierniku Komisja Nadzoru Bankowego wydata zezwolenie na nabycie przez
Deutsche Bank akcji BIG-BG, uprawniajacych do wykonywania ponad 20%, ale nie
wigcej niz 25%, glosow podczas WZA. Zarzad BIG-BG zglosit swoje obawy o to,
czy DB nie szykuje si¢ do wrogiego przejecia. Kurs akcji BIG-BG wzrost.

W listopadzie BIG-BG, Eureko i Skarb Panstwa podpisaly umowg prywatyzacyj-
na PZU. Zarzad BIG-BG uzyskat (we wlasnym przekonaniu) wptyw na 8,6% swych
akcji, pozostajacych w rekach PZU i spolki-corki PZU Zycie (krzyzowy akcjonariat).

W grudniu kurs akcji BIG-BG utrzymat trend wzrostowy od poczatku listopada
(rysunek 1). Pojawita sie pogloska, ze akcje BIG-BG kupuje polski podmiot, ktory
dziata w porozumieniu z BIG-BG majac na celu dalsze blokowanie dziatan Deutsche
Banku.

Rysunek 1
Kurs gietdowy akcji BIG-BG od 12 kwietnia 1999 do 10 kwietnia 2000
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Walka o przejecie wkracza w decydujgcq faze

W przeddzien bitwy—styczen 2000r.:

— Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy BIG-BG: zapowiedz na 28
stycznia NWZA BIG-BG, na ktérym, w drodze glosowania grupami, ma zosta¢ wy-
brana nowa rada nadzorcza. Wniosek zgltoszony przez Deutsche Bank (13,01% kapi-
tatu akcyjnego) i Raiffeisen Zentralbank Osterreich (9,99% kapitatu akcyjnego).

— Sytuacja na rynku: w zwiazku z niska plynnoscia akcji BIG-BG na gieldzie
pojawiaja si¢ pogloski, ze akcje te moga posiada¢ podmioty dziatajace na zlecenie
Deutsche Banku, jednoczesnie moga dysponowaé one pakietami nieprzekraczajacy-
mi 5% gloséw na WZA, co pozwala im nie informowac o swoim stanie posiadania.

— Dziatania obronne: BIG-BG sprzedaje wigkszosciowe udziaty dwoch swoich
spotek zaleznych — TBM Leasing oraz INEC Services. W wyniku tych transakcji
BIG-BG przestaje by¢ podmiotem dominujacym. Transakcje te majq na celu uwol-
nienie posiadanych przez te firmy 11,69% akcji banku (zgodnie ze statutem, akcje
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BIG-BG posiadane przez spotki zalezne w czasie walnych zgromadzen nie biora udziatu
w glosowaniach). Wszystko wskazuje na to, ze sprzedanie udziatow spotek zalez-
nych ma uniemozliwi¢ uzyskanie znaczacej roli przez Deutsche Bank (,,biaty rycerz”).

— Uklad sil: na kilka dni przed NWZA (25 stycznia 2000 roku) zarejestrowano
93,02% akcji banku. Liczba ta znaczaco sugeruje wage zblizajacego si¢ zgromadze-
nia (poprzednio na WZA BIG-BG zarejestrowano jedynie okoto 52% akcji). Wyli-
czenia (rysunek 2) wskazywaty, ze inwestorzy skupieni wokot Deutsche Banku po-
siadaja 45% akcji. Podobnym pakietem dysponuja akcjonariusze zwigzani z BCP
i Eureko.

Rysunek 2
Uktad sit na WZA w dn. 28 stycznia 2000 i 11 lutego 2000 roku
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: M. D o m a g al s k i, Zmiana ukiadu sif, ,,Rzeczpospolita” 2000, nr 84.

Bitwa—Deutsche Bank przystepuje do ataku—najwazniejsze
wydarzenia znamionujace wykorzystane techniki obrony:

— 28 stycznia 2000 roku — NWZA BIG-BG. Wstrzymanie si¢ od glosu przedsta-
wicieli grupy PZU umozliwia DB przejecie kontroli nad BIG-BG. Wybrana nowa
rada nadzorcza odwotuje prezesa i zawiesza trzech dotychczasowych cztonkéw za-
rzadu BIG-BG. Obrady, na wniosek starych wladz banku, zostaja przerwane do 11
lutego. Odwotana RN i zarzad nie akceptuja zmian wprowadzonych przez DB w efekcie
funkcjonuja dwa zarzady.

— 29 stycznia 2000 roku — na wniosek BIG-BG i Eureko w trybie pilnym zbiera si¢
rada nadzorcza PZU, ktdra zawiesza dwdch cztonkow zarzadu (posunigcia prawne). Jed-
noczesnie urlop przerywa minister skarbu Emil Wasacz, a z forum w Davos wraca prezy-
dencki doradca Marek Belka, cztonek rady nadzorczej BIG-BG (posunigcia polityczne).

—30 stycznia — minister skarbu Emil Wasacz o§wiadcza, ze Zarzad PZU, wspie-
rajac swoja postawa Deutsche Bank, postapit wbrew interesom Skarbu Panstwa, swo-
jego najwiekszego akcjonariusza (posunigcia polityczne).
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— 31 stycznia 2000 roku — KPWiG zawiesza notowania BIG-BG do 11 lutego
1 informuje o wszczgciu postepowania administracyjnego w sprawie przebiegu WZA
(posunigcia prawne).

— 2 lutego 2000 roku — przedstawiciele starego zarzadu BIG-BG nie wpuszczaja
do banku przedstawicieli nowej rady nadzorcze;j.

— 7 lutego 2000 roku — sad, na wniosek zarzadu BIG-BG, wydaje decyzj¢ o za-
bezpieczeniu roszczenia o uniewaznienie uchwaty WZA BIG-BG, na mocy ktérej
powotana 28 stycznia rada nadzorcza nie moze przedsigbra¢ skutecznie zadnych dzia-
tan, a podjgte przez nig decyzje sa niewazne (posunig¢cia prawne). Decyzja ta konczy
okres dwuwladztwa. DB zarzuca zarzadowi GPW stronniczos¢.

— 8 lutego 2000 roku — w zwiazku z sytuacja wokét BIG-BG do Polski przylatu-
je prezes DB — spotyka si¢ m.in. z przedstawicielami prezydenta, premiera oraz
ministrem skarbu.

— 9 lutego 2000 roku — ujawnienie, ze 4 listopada 1999 roku, w przeddzien
podpisania umowy prywatyzacyjnej, PZU podpisat porozumienie z Deutsche Ban-
kiem w sprawie sprzedazy przez PZU posiadanego pakietu 7% akcji BIG-BG. O po-
rozumieniu tym nie wiedzieli ani Ministerstwo Skarbu Panstwa, ani uczestniczacy
w prywatyzacji PZU BIG-BG i Eureko.

— 11 lutego 2000 roku — druga czg¢$¢ NWZA BIG-BG. Kolejny raz przedstawi-
ciele PZU wstrzymuja si¢ od glosu, co ponownie umozliwia zdobycie przewagi DB
w nowej radzie.

— 14 lutego 2000 roku — zarzad Eureko wydaje o§wiadczenie w sprawie umowy
mie¢dzy PZU a DB. Stwierdza w nim mi¢dzy innymi, ze jest to celowa akcja Deutsche
Banku i przedstawicieli PZU, probujaca podwazy¢ proces prywatyzacji i prawa Eure-
ko. W zwiazku z tym zapowiada, ze podejmie wszelkie kroki, by chroni¢ swoje inte-
resy, oraz zawiadomi odpowiednie wtadze w Polsce i Unii Europejskiej. Banco Com-
mercial Portugues oglasza che¢ kupna od PZU Zycie posiadanego przez niego pakie-
tu akcji BIG-BG (,,szary rycerz”). Do BIG-BG wplywa wniosek Banco Commercial
Portugues, TBM Leasing i INEC Services o zwotanie NWZA, ktérego termin zostaje
ustalony na 10 marca 2000 roku.

— 15 lutego 2000 roku — PZU Zycie sprzedaje 2,99% akcji BIG-BG spdtce Wo-
0d&Co, wskazanej przez DB. Rownoczesnie BIG-BG i Eureko wystepuja do sadu
z wnioskiem o zabezpieczenie powddztwa o ustalenie niewaznosci umoéw migdzy
PZU a DB w sprawie sprzedazy akcji BIG-BG (posunigcia prawne).

— 16 lutego 2000 roku — sejmowa Komisja Skarbu Panstwa i Prywatyzacji wnio-
skuje, by NIK wyjasnita, w jaki sposdb postgpowanie zarzadu PZU wptyngto na uzy-
skanie kontroli nad BIG-BG przez DB (posunigcia prawne i polityczne). Prawomoc-
nos¢ glosowan w sprawie BIG-BG kwestionuje KPWiG (posunigcia prawne).

— 17 lutego 2000 roku — sad przychyla si¢ do wniosku BIG-BG i Eureko, zaka-
zujac sprzedazy Deutsche Bankowi nalezacych do PZU i PZU Zycie akcji BIG-BG.
Pojawiajg si¢ pogtloski, ze zarzad banku podejmuje proby pozbycia si¢ istotnych ak-
tywow (sprzedaz ,,klejnotow koronnych”).
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— 22 lutego 2000 roku — pierwsze posiedzenie wybranej 11 lutego rady nadzor-
czej BIG-BG. Na posiedzeniu rada odwotuje dotychczasowego prezesa banku.

— 23 lutego 2000 roku — sad wydaje decyzje o zabezpieczeniu roszczenia
o uniewaznienie uchwat WZA BIG-BG podjetych w dniach 11-12 lutego dotyczacych
wyboru rady nadzorczej (posuniecia prawne). Oznacza to, ze decyzja o odwotaniu pre-
zesa BIG-BG byla niewazna, w zwiazku z czym powraca on na swoje stanowisko.

— 24 lutego 2000 roku — PZU Zycie zaskarza postanowienie sadu zakazujace PZU,
PZU Zycie oraz powiazanym z nimi spétkom zbywania akcji BIG-BG na czas procesu.

— 28 lutego 2000 roku — BCP, TBM Leasing i INEC Services wycofuja wniosek
o zwotanie NWZA BIG-BG.

— 7 kwietnia 2000 roku — na wniosek dwoch braci-akcjonariuszy BIG-BG sad
zakazuje BCP (14,95%) i Eureko (9,99%) zbywania, wykonywania prawa gtosu
1 pobierania dywidendy z akcji, stanowiacych odpowiednio 9,23% i 3,36% ogotu
akcji. Wniosek dotyczy uniewaznienia uméw sprzedazy akcji z 11 sierpnia 1999 roku.

— 13 kwietnia 2000 roku — na wniosek PZU Zycie sad zakazuje spotce INEC
Services sprzedazy i wykonywania prawa gtosu z posiadanych przez nig akcji BIG-BG.
Akcje te stanowig 5,9% ogotu akcji. Wniosek dotyczy naruszenia art. 368 k.h.

— 14 kwietnia 2000 roku — zarzad BIG-BG sklada zazalenie na decyzj¢ sadow
zakazujacych zbywania i wykonywania glosow z akcji BIG-BG nalezacych do INEC
Service, BCP i1 Eureko (posunigcia prawne).

— 29 maja 2000 roku — DB rezygnuje z proby przejecia BIG-BG.

Zastosowana strategia obrony

»Bilaty rycerz’”— Zgodnie ze statutem banku, akcje BIG-BG posiadane przez
spotki zalezne, w czasie walnych zgromadzen nie biorg udzialu w glosowaniach.
W chwili zaistnienia zagrozenia ze strony DB wladze BIG-BG przystapity do obrony,
poszukujac przyjaznie nastawionego podmiotu, ktoéry nabytby akcje jego spotek za-
leznych (TBM Leasing i INEC Services), uwalniajac w ten sposob posiadane przez
nie akcje BIG-BG. ,,Biatymi rycerzami” okazaty si¢ dwie spotki: Polskie Towarzy-
stwo Finansowe z Wroctawia i Pezetel. W wyniku dokonanych transakcji, w ktorych
BIG-BG sprzedat 45% udziatow TBM Leasing Polskiemu Towarzystwu Finansowe-
mu z Wroctawia i 10% udziatéw spotce INEC Services oraz 45% udziatéw INEC
Services spotce Pezetel i 10% TBM Leasing, spotki te przestaty by¢ podmiotami za-
leznymi banku. Dzigki tym transakcjom, na NWZA w dn. 28 stycznia 2000 roku
BIG-BG poprzez te spoiki (posiadajace facznie 11,69% akcji banku, pozostajace na-
dal jednak pod jego kontrola) mogt wykonywaé prawo glosu z wlasnych akcji.

»Szary rycerz’—Zchwilg gdy wyszta na jaw umowa podpisana przez grupg
PZU z DB dotyczaca sprzedazy akcji BIG—BG i pewna juz byta sprzedaz tych walo-
row, gdy GPW wznowi obrét akcjami banku, pojawit si¢ ,,szary rycerz” (mniejsze
zto) — Banco Commercial Portugues. Bank ten by jednym z wigkszych akcjonariu-
szy BIG-BG — posiadat okoto 14,95% ogétu akcji. Od poczatku zaistnienia proby
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wrogiego przejecia wystegpowat jako sojusznik dotychczasowego zarzadu sprzeciwia-
jacy si¢ wejsciu DB. Jako ,,szary rycerz”, wystapit z konkurencyjna oferta odkupienia
posiadanych przez grupe PZU akcji BIG-BG. Oferta ta zostata jednak przez PZU,
zwiazanego umowg z DB, odrzucona. Gdyby oferta ta si¢ powiodta, dosztoby do
klasycznego przyjaznego przejecia przy pelnym poparciu zarzadu.

Sprzedaz klejnotow koronnych— 17 lutego 2000 roku, na konferencji
prasowej zorganizowanej przez DB Polska stwierdzono ze: ,,kierownictwo BIG-BG
prowadzi dzialania w sprawie sprzedazy niektorych aktywow istotnych zaréwno dla
banku, jak i dla akcjonariuszy”. Na konferencji tej nie zostatlo ujawnione jednak
o jakie aktywa chodzi. Nieoficjalnie pojawity si¢ spekulacje, ze mozliwa byta préba
sprzedazy ze strata udziatdw w niektorych spétkach zaleznych, w tym nawet biura
maklerskiego. Stwierdzenie to sugeruje, ze zarzad si¢gnat do strategii obrony polega-
jacej na sprzedazy ,,klejnotow koronnych”.

Posunigcia prawnei/lub polityczne— Najwigcej dzialan podjgto
w ramach tej strategii obronnej. Pierwszym posunigciem ze strony zarzadu BIG-BG
byto powotanie, jeszcze w trakcie NWZA, 28 stycznia 2000 roku migdzynarodowego
eksperta do spraw finansow i bankowosci — firm¢ White&Case Polska. Miata ona wy-
jasni¢, czy nie bylo powiazan kapitalowych pomigdzy DB a innymi akcjonariuszami
BIG-BG (dziatania dotyczyty tzw. parkowania akcji). W szczegdlnosci chodzito o trzy
szwajcarskie banki (J. Vontobel&Co, Julius Baer and Co, Union Bancaire Privee) posia-
dajace tacznie akcje BIG-BG uprawniajace je do 14,2% glosdéw na WZA, City and
General Investment z Panamy 4,6% akcji oraz Investment and Commercial SA z Grecji
posiadajaca 0,78% (tacznie podmioty te dysponowaly prawem do 19,58% glosdéw). Ana-
liza zwiazkoéw pomiedzy tymi instytucjami nie przyniosta jednak zadnych rezultatow.

W trakcie podjetych dalszych dziatan obronnych zarzad BIG-BG dokonat wielu
posunig¢ prawnych, ktoére znalazty final na posiedzeniu rady nadzorczej PZU,
w sadzie i prokuraturze. Byly nimi m.in.:

— zawieszenie przez rad¢ nadzorcza PZU (zebrang na wniosek BIG-BG i Eureko
w dzien po WZA) dwoch cztonkow zarzadu odpowiedzialnych za uzyskanie kontroli
przez DB,

— dwukrotne wstrzymanie przez sad, w celu zabezpieczenia powodztwa (na
wniosek zarzadu BIG-BG i zwiazanych z nim akcjonariuszy, zapowiadajacych
zaskarzenie wigkszosci uchwal podjetych przez WZA 28 stycznia i 11 lutego),
wykonania uchwatl o wyborze nowej rady nadzorczej, uniemozliwiajacych jej podjecie
zmian w zarzadzie BIG-BG, czy tez,

— dzien po ujawnieniu umowy podpisanej przez PZU z DB powiadomienie
prokuratury o podejrzeniu popetienia przestgpstwa przez W. Jamrozego — prezesa
PZU, ktory zatail negocjacje i podpisanie umowy z Deutsche Bankiem.

W trakcie walki migdzy DB a BIG-BG odpowiednie dziatania podj¢ty rowniez
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd oraz Komisja Nadzoru Bankowego. Sytu-
acja w BIG-BG wywolata tez wiele reakcji politycznych i polemik, w$rod politykow
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wszystkich ugrupowan, dotyczacych problemu kontroli systemu bankowego przez
kapitat obcy.

Sytuacja w BIG-BG rozpatrywana byta nawet przez Sejmowa Komisj¢ Skarbu
Panstwa i Prywatyzacji, ktéra zobowiazata NIK do wyjasnienia, w jaki sposéb poste-
powanie zarzadu PZU wplynelo na uzyskanie kontroli nad BIG-BG przez DB.

Z powyzszej analizy wynika, ze juz w chwili zaistnienia przypuszczen o mozli-
wosci zagrozenia ze strony DB zarzad BIG-BG skorzystat (pomijajac wbudowane juz
w statut ,,odstraszacze rekindw”) z dwoéch technik obrony: ,biatego giermka”
1,,krzyzowego akcjonariat” (technika ta okazata si¢ wysoce nieskuteczna, gdyz to dzig-
ki PZU DB zyskat przewage w BIG-Banku). Na etapie przejecia strategia obrony banku
opierala sie na kombinacji czterech technik obrony. Byty to w szczegdlnosci: strategia
,bialego” 1,,szarego rycerza”, posunigcia prawne i polityczne oraz sprzedaz ,.klejnotow
koronnych” (prawdopodobnie). Z zastosowanych na tym etapie walki sSrodkéw najwig-
cej dziatan podjgtych zostato w ramach posunig¢ prawnych, gdzie sprawy, trafiajac do
sadu, przez wiele miesigcy pozostawiaty bitwe o BIG-BG nierozstrzygnieta.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze to technika ,,posuniecia prawne/politycz-
ne”, obejmujaca instrumenty prawne, kompani¢ medialng i lobbing polityczny, oka-
zala si¢ najbardziej efektywnym srodkiem obrony i w najwigkszym stopniu przyczy-
nita si¢ do niepowodzenia i rezygnacji, po pigciu miesiacach walki, Deutsche Banku
z proby przejecia BIG-Banku Gdanskiego.
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