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Wrogie czy przyjazne przejecie?
Enea kupuje Bogdanke — case study

Kamil Gemra®

Streszczenie: Cel — Zbadanie bezprecedensowej transakcji na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie, kiedy to panstwowa firma znajdujaca si¢ w WIG20 ogtasza wezwanie na inng firme z tego indeksu
i dochodzi do przejecia. Niniejszy artykut jest proba odpowiedzi na pytanie czy bylo to wrogie, czy przyja-
zne przejecie.

Metodologia badania — Badanie oparte jest na metodzie case study oraz zawiera elementy analizy danych
wtornych.

Wynik — Nieprecyzyjno$¢ definicji wrogiego i przyjaznego przejecia oraz duzy dynamizm badanego procesu
uniemozliwiaja stwierdzenie jednoznaczne jakiego charakteru byla to transakcja. Poszczegodlne jej etapy
miaty charakter zaréwno wrogiego przejecia jak i przyjaznej transakeji.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykul podejmuje stosunkowo nowa transakcje, ktéra miata miejsce na jesieni 2015
roku. Jest przyktadem zastosowania definicji dotyczacej charakteru przej¢¢ do konkretnego przypadku jaki
mial miejsce w gospodarce.

Stowa kluczowe: fuzje i przejecia, wrogie przejecie, przyjazne przejecie, GPW

Wprowadzenie

Wspotczesna gospodarka charakteryzuje si¢ dynamicznymi procesami w niej zachodzacy-
mi. Firmy bezustannie szukaja mozliwosci rozwojowych. Moga to robi¢ w dwojaki sposob —
zasobami wewnetrznymi lub zewnetrznymi. Ostatnie lata wskazuja, ze che¢ dynamicznego
wzrostu wymusza korzystanie z zasobow zewnetrznych. Jedna z mozliwosci takiego wzro-
stu sa transakcje fuzji i przej¢c. Ich motywy sa bardzo rozne, najczesciej jednak wskazuje
si¢ che¢ dazenia do efektow synergii. Natomiast niemal powszechng wiedzg jest juz to, ze
wigkszo$¢ transakeji si¢ nie udaje tzn. trudno szuka¢ wspomnianych efektow synergii czy
wzrostu wartosci potaczonych podmiotow. W przypadku fuzji i przejec¢ cickawym zagad-
nieniem jest to czy sg one przyjazne czy wrogie.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie bezprecedensowej na polskim rynku transak-
cji, kiedy to panstwowa firma przejmuje firm¢ prywatng oglaszajac wezwanie na jej akcje.
Co cickawe trudno jednoznacznie okresli¢, czy byta to transakcja przyjazna czy wroga.
Niniejszy artykut jest proba odpowiedzi na to pytanie.

* dr Kamil Gemra, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, e-mail: kamil.
gemra@gmail.com.
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1. Fuzje i przejecia w ujeciu teoretycznym

Transakcje fuzji i przeje¢ (Mergers and Acquisitions — M&A) sa jedna z metod zewnetrz-
nego rozwoju przedsi¢biorstwa. Metoda ta cieszy si¢ coraz wigksza popularnoscia. Fuzje
i przejecia nalezg do procesow, ktore towarzysza rozwojowi gospodarki od powstania pro-
dukcji masowej oraz duzych przedsigbiorstw, czyli od potowy XIX wieku. Sg jednym ze
sposobow rozwoju i wzrostu przedsi¢gbiorstwa, alternatywa dla wzrostu opartego na meto-
dzie wewnegtrznej realizowanej w oparciu o wlasne zasoby i umiejetnosci lub tradycyjnie
rozumiane inwestycje kapitatowe. Fuzje i przejgcia staty si¢ najatrakcyjniejsza strategia
rozwoju wielkich przedsigbiorstw stanowigc gtoéwna wartos¢ inwestycji rzeczowych (Le-
wandowski 2011, s. 13). Transakcje fuzji i przeje¢ sa wykorzystywane z jednej strony jako
narze¢dzie pozwalajace na szybka ekspansj¢, umozliwiajaca uzyskanie pozycji dominujacej
na rynku, a z drugiej jako narzedzie umozliwiajace obnizenie kosztéw funkcjonowania
poprzez uzyskanie korzysci skali, co wigze si¢ z efektywnym wykorzystywaniem posiada-
nych zasobow (Korpus 2013, s. 7). Fuzje i przejecia sa zatem dazeniem do wykorzystania
ekonomii skali (Herdan, Antolak 2005, s. 22). Ponadto realizacja strategii przedsigbiorstwa
poprzez przejgcia przedsigbiorstw, szczegdlnie za granica, umozliwia takze ominiecie ta-
kich barier jak narodowe przepisy administracyjne, cta, kontyngenty czy selektywny przy-
dziat licencji (Szczepankowski 2000, s. 41).

Powszechne wystgpowanie fuzji i przejgc jest charakterystyczne gtéwnie dla krajow
wysoko rozwinigtych. Transakcje na duza skale realizowane sa w Unii Europejskiej, Ja-
ponii, Kanadzie, Australii, jednak zdecydowanie najwigkszym rynkiem sg Stany Zjedno-
czone. To wlasnie gospodarka amerykanska jest swego rodzaju inicjatorem proceséw fuzji
i przeje¢é, poniewaz do konca ubiegtego wieku byta odpowiedzialna za wigkszo$¢ transakeji
realizowanych na tym rynku. Naturalnie jest to pochodna jej rozmiaru jak rowniez nie-
zwykle sprawnie funkcjonujgcego rynku kapitatowego. W ostatnich latach jednak daje si¢
zauwazy¢, ze procesy fuzji i przeje¢ zaczynajg coraz czgsciej wystepowaé w krajach nieco
mniej rozwinietych (Korpus 2012, s. 161).

Na poczatku drugiej dekady XXI wieku mozna bylo zaobserwowaé globalne spowol-
nienie na rynku fuzji i przeje¢. Trend ten objawiat si¢ poprzez spadek ilosci transakcji oraz
ich warto$ci. W latach kryzysu widoczny jest natomiast bardziej wyrazisty spadek warto-
$ci realizowanych transakcji, co wigzalo si¢ bezposrednio z wigksza ostroznoscia inwesto-
réw oraz trudniejszym dostepem do kapitatu. Patrzac na ostatnie lata mozna zauwazy¢, ze
w 2013 roku nastgpito wyhamowanie dynamiki procesow fuzji i przejeé. Wedtug raportéw
Allen and Overy w 2013 roku liczba, jak i warto$¢ transakeji spadta o 14%. Natomiast wraz
ze wzrostem poziomu ptynnosci w przedsigbiorstwach, utrzymujacymi si¢ niskimi stopami
procentowymi i stosunkowg stabilno$ciag rynkéw kapitatowych znowu doszito do wzrostu
zarowno liczby transakeji, jak i ich wartosci. Firma doradcza Alllen and Overy szacuje, ze
wzrost warto$ci fuzji i przeje¢ w 2014 roku w poréwnaniu z rokiem 2013 wyniost okoto
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80%. Wyjatkiem jest tutaj region Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie konflikt rosyjsko-
-ukrainski wstrzymat duze procesy transakcyjne (Kabacinski 2015, s. 525).

2. Gléwne rodzaje transakcji

Wspolezesny tad gospodarczy sprawia, ze przedsigbiorstwa niezaleznie od swojej woli staja
si¢ uczestnikami rynku fuzji i przeje¢. Nawet jezeli nie uwzgledniajg tego w swojej strategii
rozwoju zewngtrznego, mogg stac si¢ celem wrogiego przejecia.

Fuzje, czyli transakcje potaczeniowe mogg przebiegac poprzez przeniesienie calego ma-
jatku spotki przejmowanej na spotke przejmujaca za udziatu lub akcje, lub poprzez zawia-
zanie nowej spotki. Natomiast przejgcia polegaja na przeniesieniu kontroli nad dziatalnoscia
gospodarczg przedsigbiorstwa z jednej grupy inwestorow lub jednego inwestora do innej
grupy lub innego inwestora (Frackowiak 2009, s. 27).

Fuzje i przejgcia najczgséciej maja charakter przyjazny, co oznacza, ze dotychczasowy
zarzad spotki wyraza aprobate dla transakcji. Jest jednocze$nie przychylny przeniesieniu
wlasnos$ci 1 kontroli nad przedsi¢biorstwem na rzecz nowego wiasciciela. W przypadku
transakcji przyjaznego potaczenia plan transakcji jest analizowany przez zarzady obu spot-
ek, ktore wspolnie ustalajg warunki. Przyjazny proces fuzji lub przeje¢cia charakteryzuje si¢
jawnos$cig wobec spoiki, zarzadu, akcjonariuszy oraz wierzycieli (Pater 1999, s. 21).

Naturalnie drugim rodzajem transakcji jest przeniesienie wlasnosci i kontroli wbrew
woli dotychczasowego zarzadu, wbrew woli dotychczasowego posiadacza pakietu kontrol-
nego, lub wbrew woli oby tych podmiotow. Wowczas przejecie ma charakter wrogi. Jest tez
okreslane jako przejgcie nieprzyjazne, niewynegocjowane, kwestionowane lub nieuzgod-
nione. Wrogie przej¢cie narusza interesy czesci akcjonariuszy, samej spotki, zarzadu oraz
pracownikow (Szymanski, Nogalski 2011, s. 55-56). Wrogie przej¢cia moga dotyczy¢ za-
réwno spotek publicznych jak i niepublicznych, cho¢ w praktyce zdecydowana wigkszos¢
tego typu transakcji dotyczy spotek publicznych. Wynika to z faktu, ze skuteczno$¢ wrogiej
transakcji jest uzalezniona od rozproszenia wlasnosci akcji wérod wielu inwestorow. Wrogie
przejecia sg zatem bezposrednio zwiazane z rynkiem kapitalowym (Sasiak 2000, s. 27).
Ponadto warto zaznaczy¢, ze wbrew swojej nazwie wrogie przejecie nie musi by¢ sprzeczne
z interesem przejmowanej spotki. Transakcja w praktyce zazwyczaj ma wrogi charakter
tylko z punktu widzenia dotychczas zasiadajacych os6b w organach zarzadczych.

Niestety w praktyce gospodarczej w wielu wypadkach trudno jest jednoznacznie roz-
graniczy¢ transakcje wrogie i przyjazne. W wielu wypadkach charakter transakcji moze
ulec zmianie w trakcie przebiegu calego procesu, od wrogich do przyjaznych i na odwrot.
W niniejszym artykule zostanie przedstawiony wiasnie taki przypadek, kiedy trudno jed-
noznacznie stwierdzi¢ charakter transakc;ji.
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3. Enea i Bogdanka — historia obu spoélek

Historia Grupy ENEA rozpoczyna si¢ w 1904 roku przy ul. Grobla w Poznaniu. To tutaj
31 pazdziernika 1904 roku zostata uruchomiona pierwsza poznanska elektrownia, ktora
dostarczata prad mieszkancom miasta przez kolejne lata. Poczatkowo piecz¢ nad pierw-
szymi elektrowniami w Poznaniu sprawowat Zaktad Sity, Swiatta i Wody przeksztalcony
z Zaktadu Gazowni i Wodociggéw. Po wojnie cata infrastruktura przeznaczong do produk-
cji energii elektrycznej zostata przekazana Zjednoczeniu Energetycznemu Okregu Poznan-
skiego. Po kilku latach wlaczono do niego Szczecin przeksztatcajac w Zaktady Energetycz-
ne Okregu Zachodniego. W kolejnych latach miato miejsce wiele zmian organizacyjnych,
zwienczonych w 1976 roku powstaniem Zakladu Energetycznego Poznan. Najwazniejsze
zmiany zapadty po roku 2002 roku, gdy Minister Skarbu Panstwa podjat decyzje od pota-
czeniu Energetyki Poznanskiej SA, Energetyki Szczecinskiej SA, Zaktadu Energetycznego
Bydgoszcz SA, Zaktadu Energetycznego Gorzoéw SA, Zielonogorskich Zaktadéw Energe-
tycznych SA w tzw. Grup¢ Zachodnia. Po roku przeksztatcono ja w Grupe Energetyczna
Enea SA.

Najbardziej intensywny dla Grupy byt rok 2007. Po pierwsze — wyodrebniono wtedy
spotke powotang do zarzadzania siecig dystrybucyjng — Enea Operator. Po drugie — Grupa
Enea zostala wzmocniona o Elektrownie Kozienice — najwicksza polska elektrowni¢ na
wegiel kamienny. Wreszcie rozpoczat si¢ proces wprowadzenia akcji Enei SA na parkiet
Gietdy Papierow Warto$ciowych. Debiut gietdowy miat miejsce 17 listopada 2008 roku'.

Historia LW BOGDANKA rozpoczyna si¢ 17 stycznia 1975 roku, kiedy to podj¢to de-
cyzje o budowie kopalni pilotujagco-wydobywczej w Bogdance. Bogdanka byta jedna z sied-
miu kopaln, ktore mialy powsta¢ w Lubelskim Zaglebiu Weglowym, jednak w zwiazku
z zawieszeniem projektu okazata si¢ jedyna. Na poczatku lat 90. Kopalnia znalazta si¢
w trudnej sytuacji finansowej i byta jedna z pierwszych na li§cia kopaln przeznaczonych do
likwidacji. Sytuacja ta, wymusita na Bogdance i jej zatodze podjecie trudnych dziatan, nie-
zbednych do jej uratowania. Skutecznie przeprowadzona na poczatku lat 90. restruktury-
zacja techniczna, majatkowa i organizacyjna, umozliwila Bogdance stanie si¢ najnowocze-
$niejsza 1 najbardziej efektywna kopalnig wegla kamiennego w Polsce. Akt przeksztatcenia
przedsigbiorstwa panstwowego w Jednoosobowa Spotke Skarbu Panstwa pod firma: Kopal-
nia Wegla Kamiennego Bogdanka SA sporzadzony zostat dnia 1 marca 1993 roku. W ra-
mach realizacji postanowien ugody bankowej, w wyniku konwersji dtugu, KWK Bogdan-
ka SA przestata by¢ z dniem 29 grudnia 1994 roku jednoosobowa Spotka Skarbu Panstwa,
wobec objgcia przez nowych akcjonariuszy (wierzycieli) 4,0 % akcji Spotki. Od 25 czerwca
2009 roku akcje Spotki notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie?.

Waznym wydarzeniem w zyciu LW Bogdanka byta bezprecedensowa prywatyzacja po-
przez sprzedaz pakietu akcji Skarbu Panstwa w rece funduszy emerytalnych. Prywatyzacja

! Strona internetowa www.enea.pl (10.01.2016).
* Informacje za raportem rocznym LW Bogdanka SA za rok 2014.
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kopalni byta planowana od samego jej wejécia na Gietdg. Jednak takiego scenariusza nikt
si¢ nie spodziewat. 8 marca 2010 roku po godzinie 16:30 rozpoczeto si¢ tzw. budowanie
ksiggi popytu na pakiet 46 procent akcji jakie posiadat Skarb Panstwa. Sama transakcja
zostata zrealizowana dzien pozniej. Akcje Skarbu Panstwa odkupity wszystkie czternascie
dziatajace na rynku Otwarte Fundusze Emerytalne. Cena za jedng akcj¢ wyniosta wowczas
70,50 zt. Skarb Panstwa zainkasowat przy tym 1,1 mld zt sprzedajac swoj pakiet.

Po prywatyzacji wlascicielami Bogdanki zostali inwestorzy finansowi, co sprawialo ze
spotka mogla stac¢ si¢ ofiarg wrogiego przejecia. Na taka transakcj¢ nie trzeba byto dtu-
go czeka¢. New World Resources, wiasciciel spotki weglowej OKD ogtlosit 5 pazdzierni-
ka 2010 roku wezwanie do zapisow na sprzedaz wszystkich akcji spotki Lubelski Wegiel
Bogdanka za cen¢ wynoszaca 100,75 zlotych za jedng akcje o tacznej wartosci 3427 mld
ztotych. Zarzad Bogdanki wypowiedziat si¢ o transakcji jednoznacznie — wezwanie ma
charakter wrogi. Owczesny Prezes Bogdanki Mirostaw Taras mowit, ze zarzad nie sprze-
ciwia si¢ wezwaniu. Sprzeciwia si¢ jego parametrom, tj. cenie i formie. Ciekawostka moze
by¢ fakt, ze NWR uruchomil nawet specjalng strong¢ nwribogdanka.pl, na ktérej thumaczyt
m.in., dlaczego oglosil wezwanie i chce przeja¢ Bogdanke (Baca-Pogorzelska).

30 listopada zarzad NWR podsumowat zapisy i samg transakcje¢. Okazalo si¢, ze nie do-
szta ona do skutku, poniewaz chetnych do sprzedazy inwestoréw byto tylko 25% catego ak-
cjonariatu. Pozostala czg$¢ inwestorow postanowita trzymac akcje spotki liczac na wzrost
ich warto$ci wedtug zapewnien 6wczesnego zarzadu (Pajuro). Warto dodac, ze przez ponad
miesigc zarzad Bogdanki prowadzit silny lobbing majacy na celu zapobiegnigcie wrogiemu
przejeciu. Pomocny w tym okazat si¢ §wiatowy bank inwestycyjny Rotschild. Wazna role
odegrala rowniez zatoga kopalni i spotecznos¢ lokalna, ktéra sprzeciwita si¢ transakcji.

4. Enea przejmuje Bogdanke

Nieudana préba przejecia Bogdanki przez NWR sprawita, ze spotka musiata skupic si¢ na
rozwoju i dotrzymaniu ztozonych przez zarzad obietnic akcjonariuszom, ktory bronit si¢
przed wrogim przejeciem. Kolejne lata dzialalnosci Bogdanki uptynely dosy¢ spokojnie.
Niestety, spadajace ceny wegla na swiatowych gieldach zaczety negatywnie odbijac si¢ na
wynikach Bogdanki.

Jednym z kluczowych klientéw Bogdanki jest nalezaca do Grupy Enea Elektrownia Ko-
zienice. To do niej lubelska firma dostarcza najwiecej wegla, co wynika z potozenia geogra-
ficznego obu przedsigbiorstw. Ogromnym zaskoczeniem dla rynku byto to, ze 21 sierpnia
2015 roku Enea wypowiedziata Bogdance kontrakt na dostawy wegla. Chodzito o wypo-
wiedzenie 15-letniej umowy zawartej jeszcze w 2010 roku. Okres dwuletniego wypowie-
dzenia umowy miat rozpocza¢ si¢ 1 stycznia 2016 roku, co oznacza, ze kontrakt wygastby
1 stycznia 2018 roku.

Enea uznala, ze lubelski wegiel jest dla niej zbyt drogi, a obecny kontrakt i brak elastycz-
no$ci negocjacyjnej partnera nie dajg szans na konieczne, uwzgledniajace realia rynkowe,
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obnizki cen (Wieczerzak-Krusinska). Akcje Bogdanki w krotkim czasie stracily ponad
30%, ze wzgledu na obawy akcjonariuszy o przysztos¢ samej kopalni.

Spekulacji na rynku gietldowym po wypowiedzeniu kontraktu byto sporo. Wskazywa-
no, ze Enea specjalnie wypowiada kontrakt na dostawy wegla po to, aby w przysztosci
zacza¢ kupowac wegiel od §laskich panstwowych kopaln i tym samym im pomoc. Tak jak
wspomniano wczesniej, gtdwnymi akcjonariuszami Bogdanki byty fundusze emerytalne.
Strukture akcjonariatu przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Struktura akcjonariatu LW Bogdanka na dzien 29.10.2015 roku

Liczba akcji/liczba  Udzial w kapitale

Akcjonariusz glosow na WZ zaktadowym (%)
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK 5157502 15,16
Nationale Nederlanden (ING) Otwarty Fundusz Emerytalny 4793 441 14,09
Otwarty Fundusz Emerytalny PZU ,,Ztota Jesien” 3320377 9,76
Pozostali 22259 758 65,46
Razem 34 013 590 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportu LW Bogdanka za 111 kwartat 2015 r.

Wydaje si¢, ze nikt nie spodziewat si¢ takiego obrotu sprawy, jaki miat nastapi¢ po wy-
powiedzeniu kontraktu przez Eneg.

14 wrze$nia 2015 roku Enea oglosita wezwanie na akcje lubelskiej kopalni. Zaoferowa-
a dotychczasowym akcjonariuszom ceng 67,39 zt za akcj¢. Tym samym Enea zamierzata
przejac¢ kontrolg nad swoim dotychczasowym dostawca wegla. Wedtug podawanych argu-
mentow zagwarantuje to jej bezpieczne dostawy paliwa po konkurencyjnej cenie w ramach
nowoczesnej grupy paliwowo-energetycznej. Enea tym samym wyrazita ch¢é kupna pra-
wie 22 mln akcji, co datoby jej 64,57-procentowy udziat. Dodajac do tego stan posiadania
udziatéw w weglowej spolce na dzien ogloszenia wezwania, Enea bgdzie miata 66% akcji
Bogdanki.

Drugiego pazdziernika rozpoczgto si¢ przyjmowanie zapisdbw na akcje. Zapisy byty
przyjmowane w wybranych punktach obstugi klienta Domu Maklerskiego Banku Handlo-
wego oraz punktach przyjmowania zapiséw Banku Handlowego w Warszawie lub kore-
spondencyjnie. Wedtug planu miaty potrwac do 16 pazdziernika. Enea chciata naby¢ akcje
objete zapisami ztozonymi w ciggu pierwszych 14 dni przyjmowania zapisOw na zasadzie
proporcjonalnej redukcji — w przypadku gdy w tym czasie zostang ztozone zapisy na liczbe
akcji wigksza niz 64,57%.

Bogdanka zaczeta si¢ broni¢. Na 15 pazdziernika Rada Nadzorcza Bogdanki zwotata
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie i zaproponowata m.in. podjecie uchwaly w sprawie
ograniczenia mozliwosci wykonywania prawa glosu do 10% akcji (tzw. voting cap). Enea
rozpoczela jednoczesnie rozmowy z akcjonariuszami Bogdanki tak, zeby przekona¢ ich
aby nie popierali zmian w statucie, ktore de facto zablokuja mozliwos$¢ przejecia Bogdanki.
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Ostatecznie okazato si¢, ze zabiegi Enei przyniosty skutek i akcjonariusze Bogdanki
nie zgodzili si¢ na zmiany w statucie. Akcjonariusze Bogdanki zadeklarowali sprzedaz od-
powiedniej liczby akcji i odrzucili zgloszong przez Rad¢ Nadzorcza Bogdanki propozycje
zmian w statucie, ktore miaty zablokowac przejecie. W zwiazku z tym ogloszone 16 paz-
dziernika 2015 przedtuzenie terminu wezwania do 21 pazdziernika miato charakter formal-
no-techniczny. Enea uzyskata roéwniez zgode Prezesa UOKiKu na koncentracje.

Ostateczne rozliczenie wezwania nastapito w dniu 29 pazdziernika 2015 roku, kiedy to
ENEA formalnie nabyta od akcjonariuszy spotki Lubelski Wegiel Bogdanka SA 21 962 189
akcji o warto$ci nominalnej 5 zt za jedng akcj¢ na podstawie wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji po cenie 67,39 zt za jedna akcj¢. Laczna cena za nabyte akcje wyniosta
1 480 031 916,71 zt.

Co wazne, Enea od razu zadeklarowata, ze siedziba Lubelskiego Wegla pozostanie
w Puchaczowie, w dalszym ciggu pozytywnie wptywajac na gospodarke calego regionu.
Ptacone przez kopalni¢ podatki, tak jak do tej pory, beda wptywaty do lokalnych budzetow.
Juz podczas trwania wezwania, na korzysci z wejscia kopalni do nowoczesnej grupy pali-
wowo-energetycznej wskazywali takze pracownicy Bogdanki.

Sama transakcja przejgcia byta waznym wydarzeniem w polskim biznesie, takze dlate-
go, ze jedna spotka z WIG20 przejmuje inng, notowang w tym samym, prestizowym indek-
sie Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Kolejng wazng data bylo zwotane na 16 listopada 2015 roku Walne Zgromadzenie Ak-
cjonariuszy Lubelskiego Wegla Bogdanka, ktore powotato nowa Rade Nadzorcza. W nowe;j
Radzie zasigdzie sze$ciu cztonkow, ktorzy bedg pracowa¢ w mniejszym skladzie niz do-
tychczasowa — o§mioosobowa. Eneg jako gléwnego udziatowca, bedzie reprezentowacé pie-
ciu przedstawicieli. W tabeli 2 podsumowano kluczowe wydarzenia zwigzane z transakcja.

Tabela 2

Harmonogram transakcji przejecia Bogdanki przez Grupg Enea

Data Wydarzenie

21.08.2015 wypowiedzenie przez Ene¢ kontraktu na dostawy wegla

14.09.2015 ogloszenie wezwania na akcje Bogdanki przez Enee

2.10.2015 rozpoczecie przyjmowania zapisow na akcje

15.10.2015 walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Bogdanki nie decyduje si¢ na zmiany w statucie, ktore
moglyby zablokowa¢ transakcj¢ wezwania na akcje ogltoszonego przez Bogdanke

16.10.2015 ogloszenie, ze w wezwaniu suma zapisow przekroczyta ogtoszony prob. Tym samym wezwanie
dochodzi do skutku

29.10.2015 formalne nabycie akcji Bogdanki przez Ene¢
16.11.2015 przedstawiciele Enei wchodza w sktad Rady Nadzorczej Bogdanki

23.11.2015 Rada Nadzorcza powotuje nowy zarzad Bogdanki, prezesem zostaje dotychczasowy szef kopal-
ni Zbigniew Stopa

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Uwagi koncowe

Transakcja przejecia Bogdanki przez Ene¢ to jedna z najbardziej spektakularnych transak-
cji w historii warszawskiej gietdy. Z jednej strony po raz pierwszy spotka z WIG20 przej-
muje inng spoétke z tego indeksu blue chipéw. Z drugiej strony na uwage zastuguje fakt, ze
strong przejmujgca byli menadzerowie panstwowego koncernu. Podmiotem przejmowanym
byta natomiast w pelni prywatna firma, bedaca w rekach inwestoréw finansowych. Co wig-
cej, wedlug zapowiedzi Enei zarzad tego koncernu nie korzystat specjalnie z pomocy ze-
wnetrznych doradcéw. Pomagatl im jedynie Dom Maklerski Banku Handlowego oraz firma
doradcza PWC.

Z pewnoscig transakcja przejecia Bogdanki zastuguje na olbrzymia pochwate, poniewaz
caty proces od ogloszenia wezwania do zmian w Radzie Nadzorczej przejetej spotki trwat
9 tygodni, co jak na procesy tego typu wydaje si¢ czasem spektakularnym. Natomiast pro-
sta sprawg nie jest stwierdzenie, czy bylto to wrogie czy przyjazne przejecie. Na pewno nie
pomaga w tym wypadku nieostra definicja tego typu transakcji. Z pewno$cig wypowiedze-
nie kluczowego kontraktu postawito akcjonariuszy Bogdanki pod $ciang. Natomiast zarzad
nie twierdzil, Ze jest to wrogie przejecie. Jedynie Rada Nadzorcza Bogdanki podjeta probe
obrony przed przejgciem, ale to ostatecznie akcjonariusze zdecydowali, ze chca sprzedaé
swoje akcje. Co ciekawe, Enea po uzyskaniu kontroli operacyjnej wymienita cata Rade
Nadzorcza Bogdanki.

Akcjonariusze godzac si¢ na sprzedaz swoich pakietow akcji Enei nie za bardzo mieli
zapewne wybor, poniewaz cigzyto nad nimi widmo utraty kluczowego klienta lubelskiej
kopalni. Co ciekawe, Enea zdecydowata si¢ pozostawi¢ dotychczasowego prezesa na sta-
nowisku szefa Bogdanki. Gdyby trzymac¢ si¢ stricte definicji wrogiego przejgcia, jest to
jednak jego zaprzeczenie. Natomiast wymiana catej Rady Nadzorczej moze wskazywac na
Wrogosc¢.

Uwazam, ze cala transakcja miala r6zne fazy, ale ostatecznie nalezy uznaé, ze prze-
jecie miato cechy zaréwno wrogiego, jak i przyjaznego. Co wigcej, wydaje sig, ze caly
proces jeszcze si¢ nie zakonczyt. Enea posiada 66% akcji w akcjonariacie Bogdanki i kwe-
stig otwartg wydaje si¢ to, co stanie si¢ z pozostatymi akcjami dopuszczonymi do obrotu.
Problemem pozostatych akcjonariuszy zapewne bedzie to, czy centrum zyskow nie zostanie
przeniesione jednak do Enei, a oni nie pozostana z akcjami spotki, ktorej wyniki znacznie
si¢ pogorszyly ze wzgledu np. na niskie ceny sprzedazy wegla do Kozienic. Enea oglaszajac
wezwanie na 66% akcji zaznaczal, ze w danym momencie jej srodki finansowe pozwalaja
na taka transakcje. Wedtug mnie kwestia pozostatych akcji bedzie musiata by¢ wyjasniona,
tzn. nalezy spodziewac si¢, ze Enea oglosi wezwanie na pozostate akcje i ostatecznie doj-
dzie do wycofania Bogdanki z publicznego obrotu. Jak zawsze w tego typu transakcjach,
pozostanie wybor satysfakcjonujgcej wszystkie strony transakcji ceny takiego wykupu.
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HOSTILE TAKEOVER OR FRIENDLY ACQUISITION? ENEA BUYS BOGDANKA
— CASE STUDY

Abstract: Purpose — To examine the unprecedented transaction on the Warsaw Stock Exchange, when the
state-owned company listed on the WIG20 takes over another company listed on the same index. This article
is an attempt to answer the question whether it was a hostile or friendly takeover.
Design/methodology/approach — The study is based on a case study method and contains elements of second-
ary data analysis.

Findings — Inexact definition of hostile takeovers and friendly acquisitions and large dynamism of the in-
vestigated process causes the inability to clearly assess the nature of the transaction. Separate parts of the
transactions can be assessed both hostile and friendly acqusition.

Originality/value — Article describes relatively new transaction, which took place in Autumn of 2015. This
is an example of application of the definition regarding the character of the particular case of acqusition that
took plece in the economy.

Keywords: mergers and acquisitions, hostile takeover, friendly takeover, acquisition, M&A, Warsaw Stock
Exchange
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