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FUZJE 1 KONFUZJE

Prawnicy moga zacierac rece. Spor o fuzje Pekao i BPH
jest mocno skomplikowany od strony prawnej i jeszcze potrwa

WAWER

TOMA:

oo Od dluzszego czasu nagtowki
prasy ekonomicznej w kraju zdomi-
nowane sa przez doniesienia na te-
mat kolejnych odslon sporu o fuzje
Pekao i BPH. Polaczenie dwéch du-
zychkrajowych bankéw mabyékon-
sekwencjaiistotn czescia paneuro-
pejskiej fuzji, w ramach ktorej nie-
miecki Bayerische Hypo-und Vere-
insbank AG (HVB) zostal przejety
przez wioski UniCredito. Konsek-
wencja tej operacji jest powstanie
siodmej co do wielkosci europejskiej
struktury bankowej obecnej w19kra-
jach. UniCredit ma szczego6lnie moc-
na, a w wielu kategoriach (np. war-
to§¢ aktywow) czolowa pozycje
w Europie Srodkowe] iWschodniej.

Juz 18 pazdziernika 2005 r. Ko-
misja Europejska wydala zgode na
wlosko-niemiecka fuzje. Na drodze
do jej realizacji w Polsce stanal jed-
nak polski rzad. Do sporu szybko
wlaczyla si¢ Komisja Europejska,
oskarzajac Polske o protekcjonizm
i nieposzanowanie podziatu kom-
petencji decyzyjnych - fuzja zosta-
fa bowiem ostateczne zatwierdzo-
na przez Bruksele. Pogrozki pod
adresem Warszawy wyglasza nieza-
leznie od siebie dwoje unijnych ko-
misarzy - Charlie McCreevy, komi-
sarz ds. rynku wewnetrznego
iustug, oraz Neelie Kroes, komisarz
ds. konkurencji.

R E K
P rzed Sadem Rejonowym w Biatym-

stoku Il Wydziale Cywilnym zawi-

sta sprawa z wniosku Kazimierza
Zimnoch, sygn. akt Il Ns 2989/05, o
stwierdzenie zasiedzenia nieruchomosci
oznaczonej numerem geodezyjnym 429,
o powierzchni 0,0592 ha, potozonej
w  Bialymstoku, obregb Nowe Miasto,
wojewddztwo podlaskie.
Wzywa sie wszystkich zainteresowa-
nych, aby w terminie 3 miesiecy od da-
ty ukazania sie ogloszenia stawili sie w
sadzie i udowodnili swoje prawa do
nieruchomosci, gdyz w przeciwnym razie
Sad stwierdzi zasiedzenie, jezeli zosta-
nie ono udowodnione.
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Paragraf z rekawa
W odpowiedzi naargumenty Brukse-
li polski rzad wyciaga umowe prywa-
tyzacyjna Pekao z1999 1., w ktorej na-
bywajacy akecje Pekao wloski UniCre-
dito zobowiazal sie, ze tak diugo, jak
dlugo bedzie posiadal przynajmniej
10 proc. akeji Pekao, nie bedzie pos-
rednio ani bezposrednio zaangazowa-
ny w Polsce w dzialalno$¢ gospodar-
cza, ktéra bylaby konkurencyjna pod
jakimkolwiek wzgledem w stosunku
do jakiejkolwiek dzialalnosci gospo-
darczej Pekao. Na podstawie tej klau-
zuli ministerstwo domaga sie od Wlo-
chow sprzedazy akeji BPH inwestoro-
wi spoza Grupy UniCredit. Komisja
Europejska przyznata, ze wprawdzie
nie byla jej znana tre$¢ spornej klau-
zuli, niemniej jednak nie miataby ona
wplywu na sceptyczne stanowisko
Brukseli wobec polskiego weta. Po-
dobnego zdania sa wladze UniCredit,
ktére utrzymuja, ze klauzula stracila
moc obowigzujaca najpozniej z chwi-
la przystapienia Polski do UE. Intere-
sujacejest, ze klauzula prywatyzacyj-
na nie byla znana nawet polskiej Ko-
misji Nadzoru Bankowego, kiedy
w 2003 r. Pekao jako czlonek konsor-
cjumrestrukturyzacyjnegonabyt19,82
proc. akeji Wschodniego Banku Cu-
krownictwa (WBC). Ten ostatni przy-
klad jest szczegdlnie pouczajacy, po-
niewaz jakkolwiek w nabyciu akcji
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‘WBC mozna by dopatrywac sie zla-
mania przez Pekao zakazu wyrazone-
go w art. 3 par. 9 umowy prywatyza-
cyjnej wjej literalnym brzmieniu (jak
przedstawila to Najwyzsza Izba Kon-
troli w swoim niedawnym raporcie po-
kontrolnym), to jednak inwestycja Pe-
kao w WBC miala charakter operacji
naprawczej zainicjowanej przez KNB
iuchronila WBC przed upadloscia,
ktéra pociagalaby zasoba straty dlaje-
go depozytariuszy i calego systemu
bankowego. Przyklad ten pokazuje, ze
W trwajacym sporze nie mozna ogra-
niczac¢sig do zapiséw umownychi tra-
ci¢ z oczu rzeczywistych intereséw
panstwa oraz innych podmiotéw.

Eurokapitatofobia

Ci spoéréd komentatorow, ktorzy
swojakrytyke postawy polskiego rza-
duopieraja przede wszystkim na eks-
ponowaniu negatywnego PR wobec
zagranicznych inwestor6w oraz pod-
kreslaniu sprzeniewierzeniasie przez
Polske wspdlnotowym zasadom swo-
body przeplywu kapitalu, musza przy-
ja¢ do wiadomosci, ze na tle postawy
wieluinnych rzadéw panstw europej-
skich polityka Warszawy moze by¢uz-
nana za doéc¢ stonowana. Obecny rok
zapowiada sie na rekordowy pod
wzgledem wolumenu fuzji i przejec,
jednak w sytuacjach transgranicz-
nych, zwlaszcza jeéli celem przejecia
jest krajowa instytucja z sektora stra-
tegicznego, do grynierzadko wkracza-
ja rzady panstw czlonkowskich, po-
dejmujac mniej lub bardziej jawne
dzialania majace udaremnic probe
przejecia. I tak Paryz wspiera kontro-
wersyjna krajowa fuzje Gaz de Fran-
ce z Suezem, aby zapobiec przejeciu
tego ostatniego przez wloski Enel; Ma-
dryt sprzeciwia sie zamiarowi przeje-
cia hiszpanskiej grupy energetycznej
Endesa przezniemiecki E.ON; wloski
bank centralny Banca D’Italia bloko-
wal przejecie krajowego Banca Anton-
veneta przez holenderski ABN Am-
ro,aterazniechetnie spogladanaofer-
te przejecia swojego Banca Naziona-
le Del Lavoro (BNL) przez hiszpanski
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

(BBVA). To tylko przyklady we-
wnatrzwspolnotowe, a sa przeciez
czynione przymiarki do fuzji global-
nych, jak cho¢by proba przejecia Ar-
celoru przezhinduski Mittal Steel, kto-
rej sprzeciwia sie Paryz. Oprocz tych
zabiegéw podejmowanych w zwiazku
z konkretnymi operacjami istnieja
w Europie rozwigzania zakorzenione
w prawie krajowym, jak cho¢by nie-
miecki Volkswagen-Gesetz utrudnia-
Jjacy przejecie spolki oraz dajacy kra-
Jowi zwiazkowemu Dolnej Saksonii
orazrzadowi federalnemu prawo po-
wolywania po jednym przedstawicie-
lurady nadzorczej niezaleznie od licz-
by posiadanych akeji VW. Sprawa ta
trafila zreszta do Europejskiego Try-
bunatu Sprawiedliwosci (sprawa C-
112/05) i czeka na rozstrzygniecie.

Bardzo wymownajest tez historia
powstania XIIT Dyrektywy o prze-
jeciach  (Takeover  Directive
-2004/25/EC) majacej ulatwiaé trans-
graniczne przejecia. Wobec fiask ko-
lejnych projektow zostala onaw toku
prac ,rozmiekczona” do tego stopnia,
ze poprzednik McCreevy’ego na sta-
nowisku komisarza ds. rynku wew-
netrznego Frits Bolkestein stwierdzit
ze swada, ze uchwalona w koncu dy-
rektywaniejest warta papieru, nakto-
rym zostala napisana. Schemat ten
powtarzasie teraz w pracach nad ,,dy-
rektywa ustugowa”.

W tym kontekscie postawa rzadu
polskiego musi jawi¢ sie jako stosun-
kowo umiarkowana. W naszym spo-
rze chodzi bowiem nie tyle o zapobie-
zenie przejeciu kontroli nad krajowa
spotka przez podmiot zagraniczny, ile
o zablokowanie fuzji dwéch podmio-
tow znajdujacych sie juz od dawna
w ,obcych” rekach. Oczywiscie taka
relatywizacja polegajaca na wskaza-
niu, Ze inni 83 jeszcze gorsi, nie moze
by¢ argumentem prawnym w sporze
o polska fuzje. Dobrze jest jednak wi-
dzie¢ sprawe w szerszym kontekscie
miedzynarodowym.

Klauzula
o kapitalnym znaczeniu

‘W pismach skierowanych do polskie-
go rzadu komisarz McCreevy doma-
ga sie zaprzestania przez Warszawe
blokowania fuzji z uwagi na sprzecz-
nos¢ tych dzialan ze wspélnotowa za-
sada swobody przeplywu kapitatu
(art.56inast. TWE). 8 marca Komisja
formalnie wszczela procedure w spra-
wie o naruszenie przez Polske prze-
piséw rynku wewnetrznego. Na prze-
strzeni paru ostatnich lat Komisjakil-
kakrotnie z powodzeniem interwe-
niowala w sprawach, w ktérych pan-
stwa czlonkowskie ograniczaly przep-
Iyw kapitalu. Z inicjatywy Komisji
w latach 19982001 do Europejskiego
Trybunalu Sprawiedliwo$ci w Luk-
semburgu (ETS) trafily sprawy prze-
ciwko Belgii, Francji, Hiszpanii, Por-
tugaliii Wielkiej Brytanii. W kazdym
ztych panstw ustawodawca wprowa-
dzil,,zlota akeje”, tj. specjalne upraw-
nienia skarbu panstwa do kontroli
strategicznych przedsiebiorstw badz
tez okre$lone ograniczenia w naby-
waniu akeji tych przedsiebiorstw. Ak-
cje sg tymczasem jednym z najpo-
wszechniejszych obiektéw inwesty-
cyjnych, rowniez dla inwestorow za-
granicznych. Z tych powodow ETS
podwazyl restrykeyjne regulacje we
wszystkich wymienionych krajach
z wyjatkiem Belgii, gdzie ingerencja
panstwa byla najskromniejsza.
Specyfika polskiej sprawy polega
natym, ze sporne ograniczenia wyni-
kaja z umowy prywatyzacyjnej.
W odréznieniu od przytoczonych po-
wyzej spraw dotyczacych ,zlotych ak-
¢ji”, wktérych oskarzone panstwako-
rzystaly ze swego imperium, jedno-
stronnie narzucajac reguly gry, w re-
lacji do UniCredit rzad polski wyste-
powal jako wlasciciel-zbywca akeji,
dzialal zatem w sferze dominium.
W toku negocjacji strony wyceniaja
kazda zklauzul umowy w ten sposéb,
ze niekorzystna dla nabywcy klauzu-
la znajduje swoje odzwierciedlenie
w cenie, jaka jest on gotow zaplaci¢ za
oferowane akcje. Stad teZ mozna za-
lozy¢, ze UniCredit zdyskontowal
umowna klauzule ograniczajacamoz-
liwoéci inwestowania w inne banki
wPolsce. Traktatowa swoboda przep-

Iywu kapitalu adresowana jest do
panstw korzystajacych z wladzy pub-
licznej, trudnorozciagacjana przypa-
dek, w ktorym panstwo wystepowalo
jako strona umowy cywilnoprawne;.

Umowe prywatyzacyjng mozna
dodatkowo postrzega¢ jako ewentu-
alne naruszenie zakazu porozumien
kartelowych. Wprawdzie skarb pan-
stwa nie jest bezpoérednio podmio-
tem prowadzacym dzialalno$¢ kon-
kurencyjna, kontroluje on jednak
podmioty, ktére taka dzialalnos¢ pro-
wadza (zwlaszcza PKO BP). Koniecz-
ne jest zatem zbadanie, czy umowe
zawarta miedzy przedsiebiorstwem
a gléwnym udzialowcem innego
przedsiebiorstwa (skarbem panstwa)
mozna pod wzgledem skutkow zrow-
na¢ z umowa zawarta pomiedzy
przedsigbiorstwami. W wypadku
udzielenia twierdzacej odpowiedzina
to pytanie trzeba bedzie ustali¢, czy
spornaklauzula stanowi niedozwolo-
ne porozumienie kartelowe (art. 81
Traktatu Wspolnot Europejskich).
Inaczej, nizmato miejsce w przypad-
kuswobody przeplywu kapitatu, pra-
wo konkurencji adresowane jest nie
do panstwa, lecz do przedsiebiorcow.
Dlatego tez panistwo nie moze w tym
przypadku broni¢ si¢ przez wskaza-
nie naswoje wystepowanie w spornej
sprawie w obszarze dominium, a nie
imperium.

Wszystko to nie przesadza, czy owa
klauzula nie jest do podwazenia na
gruncie naszego prawa cywilnego.

Inne fronty

Sprawa ma jeszcze dwa inne watki,
mianowicie problem prawakonkuren-
cji (koncentracja przedsiebiorstw)
oraz problem z zakresu nadzoru ban-
kowego sprowadzajacy sie do oceny
skutkéw polaczenia dla ostroznego
i stabilnego zarzadzania bankiem.
W sprawie koncentracyjnej chodzi
ozagrozenie wolnej konkurencji przez
powstanie podmiotu o zbyt mocnej
pozycji rynkowe;j. Polski rzad uznal,
ze Komisja Zle ocenila wplyw fuzjina
sytuacje na polskim rynkubankowym
i w konsekwencji zaskarzyla decyzje
Komisji do Trybunatu w Luksembur-
gu. Jesli sprawa zostanie przyjeta na
wokande, spér moze trwac¢ nawet
dwa-trzy lata. Najbardziej polityczna
decyzja lezy obecnie w rekach Komi-
sji Nadzoru Bankowego, ktorej zgoda
jest wymagana najpierw na wykony-
wanie przez Wlochéw prawa glosu
z akeji BPH, a nastepnie na planowa-
ne polaczenie go z Pekao. Z prawnego
punktu widzenia ten watek sprawy
wydaje sie najmniej zlozony, gdyz
KNB powinna ograniczy¢ sie do
stwierdzenia, czy planowanaoperacja
nie stwarza zagrozenia dla ostroznego
istabilnego zarzadzania bankiem. Po-
zycjairenomaobubankéw orazstoja-
cego za nimi inwestora nie powinna
budzi¢ tutaj zadnych zastrzezen.
Rzecz jednak w tym, Ze ten aspekt
sprawyjest najbardziej ,wewnetrzny”
-inaczej niz w kwestiach konkurencji
oraz klauzuli prywatyzacyjnej brak
jesttutaj wyraznych podstaw doinge-
rencji Brukseli. Rzad jest tego $wia-
dom, dlatego stara sie skutecznie roze-
grac te karte. Bylo to wida¢ podczas
pierwszego, marcowego posiedzenia
KNB w sprawie UniCredit, ktéremu
towarzyszyly proceduralne i perso-
nalne przepychanki. Upolitycznienie
tego odcinka sporu jest ewidentne.

Prawnicy moga zacierac rece - szy-
kuje si¢ diuga batalia. o
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