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Abstract

The article deals with the problem of a hostile takeover, which took place in Poland in 2008. It is
considered as the first such behavior on polish market. The article contains a brief presentation of
the family company W. Kruk, its history in jewellery industry and defend against hostile takeovers.
Keywords: hostile takeover, family business, jewellery industry

JEL classification: D00

Wstep

Wrogie przejecie, czyli proces uzyskania kontroli nad spotka poprzez nabycie
jej akcji w liczbie wystarczajacej do kontroli zarzadzania nig, to proces, ktory nie
ma akceptacji kierownictwa spotki przejmowane;j i spotyka si¢ z opozycja zarzadu
lub rady nadzorczej. Jest to, obok przejecia przyjaznego, jedna z form nabycia
przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest wnikliwa analiza sytuacji, w ktorej znalazta si¢ firma
z rodzinnym rodowodem, o wieloletniej historii dziatalnosci w branzy jubilerskiej
W. Kruk. Przedsigbiorstwo to, nalezgce od pokolen do rodziny Krukow, powsta-
to w 1840 roku jako zaktad produkujacy gtéwnie sprzet liturgiczny i bizuterig
tworzong na potrzeby Kosciota. W wyniku dynamicznego rozwoju W. Kruk za-
debiutowal na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2002 roku.

* Katedra Finansow i Strategii Przedsigbiorstwa, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet £.odzki;
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Analiza dostgpnych zrodet — zaréwno internetowych, jak i licznych pozycji
literaturowych — pozwala na przedstawienie problemu wrogiego przejecia. Sytu-
acja dotyczy firmy rodzinnej w zwigzku z jej wejsciem na gietd¢ i wyzbyciem si¢
przez wilasciciela pakietu udzialow wigkszosciowych. Jest to temat bardzo aktual-
ny, a $wiadomos¢ istniejacego zagrozenia moze pozwoli¢ wielu przedsigbiorcom
lepiej zabezpieczy¢ budowany latami majatek.

Firma rodzinna, jaka byta W. Kruk, jest istotng wartoscig dla gospodarki.
Firmy tego typu stanowia znaczacg cz¢$¢ polskiej gospodarki 1 wigkszo$¢ przed-
sigbiorstw w ramach sektora MMSP. W koncowej czesci artykutu zostang przed-
stawione rozwiazania pozwalajace unikna¢ niespodziewanego i niechcianego
przejecia, jakie jest przewidziane w prawie oraz kodeksie spotek handlowych.

Firma rodzinna

Nie ma jednej ogdlnie obowigzujacej definicji firmy rodzinnej. Jedna z de-
finicji opisuje przedsigbiorstwo rodzinne jako podmiot gospodarczy, w ktorym
rodzina ma dominujacy udziat w strukturze wlasnosciowej, w procesie podejmo-
wania kluczowych decyzji biznesowych oraz w sprawowaniu funkcji nadzorczych
— z intencja dlugofalowego rozwoju i z mysla o przysztych pokoleniach'. Kolejna
definicja informuje nas, iz z biznesem rodzinnym mamy do czynienia wtedy, jesli
co najmniej dwie generacje jednej rodziny miaty znaczacy wplyw na cele i1 po-
lityke danej firmy?. Natomiast Lukasz Sutkowski twierdzi, ze przedsigbiorstwo
rodzinne to podmiot gospodarczy, w ktorym wigkszos¢ struktury wlasnosci oraz
funkcja zarzadzania catym podmiotem pozostaja w rekach jednej rodziny?’.

Firma rodzinna charakteryzuje si¢ polaczeniem w jednym organizmie norm
i zasad rodzinnych oraz regut rynkowych obowigzujacych kazdy podmiot gospo-
darczy. Ten wyrdznik powoduje, ze funkcjonowanie firmy zalezne jest nie tylko
od umiejetnosci managerskich osoby stojacej na czele zarzadu, ale 1 od atmosfery
panujacej w rodzinie, wypracowanych metod komunikacji oraz podejscia do te-
matu sukces;ji.

Tabela 1 pokazuje roznice w podejsciu do pracownika w tych dwoch podmio-
tach. Firmy rodzinne wykazuja wyrazne nastawienie na pracownika, atmosfere
w nich panujacg oraz rodzing. Chetnie zatrudniajg cztonkéw rodziny i osoby spo-
krewnione, starajac si¢ wytworzy¢ rowniez pozabiznesowe zalezno$ci. Sg otwarci

' E. Wigcek-Janka, Wiodgce wartosci w zarzqdzaniu przedsigbiorstwami rodzinnymi, Wy-
dawnictwo Politechniki Poznanskiej, Poznan, s. 33-35.

2 R.G. Donnelley, The Family Business, [w:] Family Business Sourcebook, C.E. Aronoff,
J.H. Astrachan, J.L. Ward, Family Enterprise Publishers, Georgia 2002, s. 4.

3 L. Sutkowski, Organizacja a rodzina, wigzi familijne w Zyciu gospodarczym, TNOiK, Torun
2004, s. 99.
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na indywidualne potrzeby pracownika duzo bardziej niz jednostki o nierodzin-

nym charakterze.

Tabela 1. Poréwnanie norm rodziny i norm przedsi¢biorstwa

Normy rodziny

Normy przedsi¢biorstwa

Stwarzanie szans na realizacj¢ potrzeb osobom

spokrewnionym, zwlaszcza wiasnym dzieciom.

Zatrudnianie tylko osdb odpowiednio wykwali-
fikowanych

Zapewnienie wsparcia odpowiedniego do poja-
wiajacych si¢ potrzeb.

Zapewnienie wynagrodzenia odpowiedniego
do wktadu oraz rynkowych uwarunkowan

Brak roznic pomigdzy rodzenstwem; takie
podejscie, by widzie¢ kazdego jako jednostke,

Poprzez roznicowanie identyfikowanie najlep-
szych, postrzeganie kazdego, jako przecigtnej

a nie jako $rednig (przecigtng). a nie, jako jednostki

Stwarzanie kazdemu mozliwos$ci nauki odpo-
wiednio do potrzeb.

Stwarzanie mozliwosci nauki odpowiednio
do potrzeb organizacji

Zrédlo: K. Safin, Przedsiebiorstwo rodzinne — istota i zachowania strategiczne, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 1.

Firmy rodzinne cechuje wyjatkowos¢ — rdznig si¢ one od swych nierodzin-
nych odpowiednikow. Sg nastawione przede wszystkim na cigglo$¢ i przetrwanie,
a nie tylko na maksymalizacj¢ zysku. Jako$¢ jest dla nich bardzo istotnym ele-
mentem, poniewaz sygnowana jest cze¢sto witasnym nazwiskiem. Dane wskazuja,
iz wérod firm rodzinnych odnotowuje si¢ zdecydowanie mniejszg liczbg upadkow,
btednych decyzji finansowych czy redukcji anizeli w przypadku innych podmio-
tow z tego samego sektora®.

Model przedsigbiorstwa rodzinnego to wynik naktadania si¢ na siebie trzech
podsystemow:

— wlasnosci,

— rodziny,

— przedsicbiorstwa.

Rysunek 1 przedstawia wykres kolowy zaleznos$ci w przedsigbiorstwie ro-
dzinnym. Kazda zwiazana z przedsiecbiorstwem osoba znajduje si¢ w jednej z sied-
miu grup, zaleznie od tego, czy jest czlonkiem rodziny, wtascicielem, czy tylko
pracownikiem. Grupa I to cztonek rodziny, ktory nie jest ani pracownikiem, ani
wlascicielem. Grupa Il przedstawia udzialowcow, ktorzy nie sg ani cztonkami
rodziny, ani pracownikami. Grupa III to pracownicy, ktorzy nie sg ani wlascicie-
lami, ani cztonkami rodziny. Grupa IV — cztonek rodziny bedacy udziatowcem,
a niebedacy pracownikiem. Grupa V — pracujacy udziatowcy niebedacy rodzinag.

* J. Zukowska, Polskie firmy rodzinne a kryzys, http:/firmyrodzinne.pl/o-ifr.html (dostep:
16.03.2013).
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Grupa VI — pracujacy w przedsiebiorstwie cztonek rodziny niebedacy udziatow-
cem. Grupa VII — pracujacy cztonek rodziny bedacy udzialowcem.

[
Rodzina

Przedsiebiorstwo

Rysunek 1. Model systemu przedsi¢biorstwa rodzinnego

Zrédlo: K.E. Gersick, J.A. Davis, M. McCollom Hampton, 1. Lansberg, Generation to Genera-
tion: Life cycles of the Family Business, Harvard Business School Press, Boston 1997, s. 6.

W Polsce, ze wzgledu na specyfike historyczna, trudno znalez¢ wielopokole-
niowe biznesy. Chociaz lata komunizmu przerwaty naturalng ciggtosc¢ ,,dynastii
biznesowych”, to po 25 latach gospodarczej wolnosci ponad potowa firm w Polsce
to przedsiewzigcia rodzinne, z wlascicielem zatozycielem na czele. W przedsie-
biorstwach wielu polskich rodzin panuje obecnie proces zmiany pokoleniowej
— ich zalozyciele ustepuja ze stanowisk prezesow, oddajac wtadze w spotkach
swoich dzieciom. Proces sukcesji jest procesem silnie wpisanym w definicje
przedsigbiorstwa rodzinnego. Jesli firma chce przetrwaé, musi si¢ do niego dobrze
przygotowac i prawidtowo go przeprowadzic.

Firma jubilerska W. Kruk S.A.

W. Kruk jest najstarszg marka jubilerska w Polsce. Zalozycielem firmy byt
Leon Skrzetuski, ktory w 1840 roku w Poznaniu zalozyt warsztat rzemie$lniczy
produkujacy sprzet liturgiczny i bizuteri¢ na potrzeby Kosciota. W 1893 roku,
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po bezpotomnej $mierci, firmg¢ przejat jego siostrzeniec — Wiadystaw Kruk. Ta-
lent managerski jego zony Heleny sprawit, Zze oprocz dotychczasowego warsztatu
z wyrobami na zamdwienie, pojawil si¢ takze sklep z gotowymi produktami,
w ktorym zaopatrywali si¢ wielkopolscy ziemianie.

W roku 1927 Wladystaw przekazat firme synowi. Henryk usprawnit zarza-
dzanie i zwigkszyt produkcj¢, nadajac catemu przedsigwzigciu wickszy rozmach.
Od 1933 roku poznanskie interesy Krukéw pozostawity konkurencj¢ daleko
w tyle, gtdéwnie rzemieslnikow zydowskich. W tym czasie, oprocz produkcji whas-
nej, oferta firmy poszerzyla si¢ o szwajcarskie zegarki renomowanych marek,
takich jak Omega i Longines. Okres wojny nie sprzyjat interesom firmy — usta-
nowiony zostal zarzad komisaryczny nad nig. Do 1942 roku wytwarzano w niej
bizuterig, a pod koniec wojny guziki do munduréw. Po wojnie w 1945 roku Hen-
ryk Kruk reaktywowat sklep, ale poczatkowo zajmowat si¢ gtdéwnie komisowa
sprzedaza sztuccow i bizuterii. Po wprowadzeniu kolejnych zakazow dla branzy,
w tym posiadania ztota czy ztotych monet, rodzinny biznes przechodzit ciezkie
chwile i mogl co najwyzej sta¢ sie zaktadem ustugowym wykonujacym drobne
przerobki czy niewielkie naprawy.

W 1974 roku syn Henryka Wojciech przejat zarzadzanie firma. Kilka lat
pozniej dokonat przetomowej jak na tamte czasy inwestycji sprowadzenia z Za-
chodu pistoletu do ekspresowego przektuwania uszu. Wojciech Kruk wyrobit
sobie dokumenty jubilera artysty. Zgodnie z 6wczesnym prawem zwykty jubi-
ler mogt zachowac dla siebie 25% dewiz za sprzedany na eksport towar, nato-
miast artysta — az 50%. Dokumenty jubilera artysty pozwolily mu na podwojenie
przychoddow.

Pod koniec lat 80. XX wieku firma sprzedawata towary za 1 mln dolarow
i zatrudniata 25 osob. W 1990 roku Wojciech Kruk znalazt si¢ po raz pierwszy
na liscie najbogatszych Polakow. W czasach, gdy zaczety intensywnie powstawac
centra handlowe, Wtadystaw Kruk pozostat nadal przy inwestowaniu w salony
przy ulicach wigkszych miast. Nie wyczut zblizajacego si¢ trendu przenoszenia
handlu z ulicy do wielkopowierzchniowych sklepéw. Podobnie nie wyczut zagro-
zenia, ktore niespodziewanie spadto na niego w 2008 roku.

Pierwsze wrogie przejecie w Polsce

Fuzje, konsolidacje i przejecia sg transakcjami stosowanymi przez przedsie-
biorstwa w celu osiggniecia okreslonych zamierzen strategicznych i finansowych.
Rysunek 2 przedstawia obrazowo formy laczenia przedsigbiorstw.

Przejecia moga dotyczy¢ zaréwno majatku, jak i akcji. Do wrogiego prze-
jecia akcji dochodzi wtedy, gdy brak jest zgody na dobrowolne wiaczenie jed-
nego przedsigbiorstwa w ramy innego. Nastepuje to w wyniku skupu akcji tzw.
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ogloszonych zapisow na sprzedaz akcji, w celu uzyskania przewagi na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, czyli powyzej 50% wszystkich wyemitowanych
akcji.

Formy1aczenia
przedsiebiorstw

Fuzje ‘ { Konsolidacje [ Przejecia
1
| |
[ Akcji I Majatku
1
| |
przyjazne wrogie

Rysunek 2. Formy laczenia przedsi¢biorstw

Zrédlo: J. Czekaj, Z. Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 245.

Wojciech Kruk w lipcu 2002 roku wprowadzit firme na Gietdg Papierow
Wartosciowych. Chcac dalej rozwija¢ przedsigbiorstwo, potrzebowat kapitatu,
postanowitl wiec sprzeda¢ w 2004 roku amerykanskiemu funduszowi inwesty-
cyjnemu pakiet kontrolny w firmie. W tym witasnie momencie, w mysl przytoczo-
nych definicji, spotka W. Kruk przestata by¢ firma rodzinng, ale pozostawata pod
silnym zarzadem rodzinnym.

W 2008 roku gietdowa spotka Vistula & Wolczanka wezwata do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji spotki W. Kruk S.A. Chciata naby¢ 12 180 828 akcji W. Kruk,
stanowigcych 66% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy spoiki, usta-
lajac cene zakupu na 23,70 zt za sztuke. Prezes Wolczanki Rafat Bauer chciat stwo-
rzy¢ modowo-luksusowe imperium, pierwszy prestizowy dom marek nad Wista.
,»Kruk mial wszystko to, czego nam brakowato: atrakcyjng marke damska (Deni
Cler) i uwarunkowany historycznie prestiz’™ — pisal na swoim blogu Rafat Bauer.

Celem strategii V&W byta budowa najsilniejszej w Polsce i regionie grupy
konsolidujacej rozpoznawalne marki detaliczne w segmencie tzw. premium oraz
dobr luksusowych. Zamiarem Wzywajacego byta budowa i integracja zarzadzania

5 R. Bauer, Kruk — wrogie przejecie, cz. 2, http://rafalbauer.pl/kruk-wrogie-przejecie/ (do-
step: 15.05.2009).
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portfelem marek obejmujacym te znajdujgce si¢ w posiadaniu grupy kapitatowe;j
spotki oraz uzyskanie oszczednosci w obszarach kosztéw ogolnych, marketingu,
wynajmu powierzchni handlowych oraz logistyki.

Z punktu widzenia przejmujacego profile nabywcow poszczegdlnych ma-
rek w koszyku V&W bytyby zblizone, planowano wspolng polityke promocyjna.
Liczba i prestiz poszczegolnych elementow pozwolityby na wigksze manewry
marketingowe i programy lojalno$ciowe. Oszczedno$ci na tym polu wigzatyby
si¢ z prowadzeniem wspdlnych kampanii promocyjnych, a efekt skali pozwolitby
wygenerowac nizsze koszty jednostkowe.

Pod wzgledem logistycznym przejecie miato wigzac si¢ z sita przetargowa
przy pozyskiwaniu nowych powierzchni handlowych czy oszczgdno$ciami przy
korzystaniu z formatu sklepéw multibrandowych. Wspolne lokalizacje pozwo-
lityby koordynowac¢ procesy zarzadzania siecig oraz realizowac¢ wspodlne dosta-
wy czy centra logistyczne. Koszty administracji zostatyby okrojone, a obszar
IT podwoilby zakres obstugiwanych danych. Konsolidacja W. Kruk S.A. w ra-
mach Grupy Vistula & Wolczanka S.A. umozliwitaby stworzenie grupy zdolnej
do skutecznej rywalizacji i konsolidacji rynku w segmencie tzw. premium, jak
réwniez na pelniejsze wykorzystanie synergii kosztowych. Zapisy na akcje miaty
by¢ przyjmowane miedzy 14 a 27 maja 2008 roku. Szansa na przejgcie byta mata,
z uwagi na rozdrobnienie akcjonariuszy. Po wycofaniu si¢ funduszy inwestycyj-
nych zwigkszyla si¢ liczba whascicieli. Wigkszo$¢ akcji posiadaty instytucje finan-
sowe nieangazujace si¢ bezposrednio w zarzadzanie.

Po przejeciu finansowanym dtugiem przejmujacy chcieli wyemitowac akcje
na zrefinansowanie kosztow przejecia. Vistula zaciggnela na potrzeby emisji kre-
dyt w Fortis Bank Polska S.A., ktory zamierzata sptaci¢ ze srodkéw pozyskanych
dzieki kolejnej emisji.

Dziatania podjete przez Vistule & Wolczanke byty zaskoczeniem dla Woj-
ciecha Kruka. Zarzad nie dysponowat strategia reakcji na probe¢ przejecia, mimo
ze byla to prawdopodobna sytuacja: ,,Jesli kto§ wprowadza firme na gielde, za-
chowujac dla rodziny 28-proc. pakiet, to musi liczy¢ si¢ z tym, ze w kazdej chwili
moze utraci¢ nad nig kontrol¢” — uwaza Beata Stelmach, prezes Stowarzyszenia
Emitentéw Gietdowych®. Wtasciciele Kruka stangli w obliczu nowej sytuacji
wymagajacej szybkiego dziatania. W odpowiedzi na wezwanie zarzad W. Kruk.
S.A. wskazywat na iluzoryczne oszczedno$ci wynikajace z synergii spotek. Pro-
mocja w branzy jubilerskiej nie podlega zasadom panujagcym w branzy odzie-
zowej, do ktorej nalezg marki Woélczanka i Vistula. Podobnie sprawa wyglada
z systemem informatycznym réznym w tych dwoch branzach. Wojciech Kruk
podkreslat fakt, Zze przejmujacy nie majg doswiadczenia na rynku jubilerskim,
a oszczgdnosci w zakresie logistyki wydajg si¢ iluzoryczne, biorgc pod uwage

¢ J. Solska, Ziote interesy rodziny Krukoéw, ,,Polityka”, www.polityka.pl/tygodnikpolityka/
rynek/263609,1,zlote-interesy-rodziny-krukow.read (dostep: 13.10.2009).
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lokalizacje firm: Deni Cler — Warszawa, W. Kruk — Poznan, Vistula & Woélczan-
ka — Krakow. Koszty zwigzane z koordynacjg tych trzech miejsc jednoczesnie
wykluczaja, jego zdaniem, oszczednosci w zarzadzaniu.

W wyniku zaistniatej sytuacji mozliwe byly dwa warianty reakcji:

— przeciwstawienie si¢ ,,agresorowi”, przekonanie pozostatych akcjonariuszy
do niesprzedawania akcji, wskazujac na dobre perspektywy rozwojowe firmy;

— znalezienie przyjaznego inwestora i ogloszenie kontrwezwania.

Wojciech Kruk starat si¢ pozyskac jedna z wielkich firm jubilerskich we Wto-
szech, jednak ze wzgledu na dwutygodniowy okres wezwania Vistuli nie bylo juz
czasu na taka fuzj¢. Kolejng strategia byt kredyt bankowy, ale wiasciciel obawiat
si¢ spirali cenowej w wypadku podnoszenia ceny przez Vistulg. Ostatecznie, bedac
blisko niezrealizowania zamierzen, zarzad V & W dnia 23 maja 2008 roku pod-
wyzszyl ceng w wezwaniu z 23,70 na 24,50 z¥’. Wezwanie doszto do skutku, gdyz
Wojciech Kruk zdecydowat si¢ sprzeda¢ swoje udziaty. Spotka uzyskata prog 66%
akcji, a Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. poinformowata dnia
29 maja 2008 roku, ze w ramach wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
spotki S.A. notowanych na GPW zawarto transakcje¢ na 12 180 828 (dwanascie
milionow sto osiemdziesiat tysigcy osiemset dwadziescia osiem) sztuk akcji.

Dnia 9 czerwca 2016 roku Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow
wyrazit zgodg, by Vistula & Woélczanka przejeta kontrole nad spotka. Uznano,
ze koncentracja nie doprowadzi do ograniczenia konkurencji na rynku.

Po sprzedazy udziatéw fundusze inwestycyjne zatozone w formie spotek cy-
wilnych przez rodzing Krukow nabyty 5,05% akeji Vistuli. Nie dawato to kontroli
nad firma, ale pozwalato szukac koalicjanta, ktorego znalazta w osobie Jerzego
Mazgaja.

Alma Market posiadata 5,88% akcji Vistuli. Wojciech Kruk i Jerzy Mazgaj
potaczyli sity i przy pomocy OFE PZU 30 czerwca 2008 roku odwotali prawie
wszystkich cztonkow rady nadzorczej. Dnia 15 lipca 2008 Rafat Bauer ustgpit
ze stanowiska prezesa zarzadu Vistula & Wolczanka S.A.

Na koniec 2011 roku rodzina Krukéw miata 9,3% kapitatu zaktadowego Vi-
stuli. Alma Market miata 9,26%, OFE PZU ,,Ztota Jesien” — 19,61%, ING OFE
— 9,66 proc., a BNP Paribas Bank Polska — 7,39% akcji spoiki.

,,Czy zatuje? Co mam panu odpowiedzie¢? To dla mnie trudna sytuacja. Ale
takie jest zycie. Majac dzisiejszg wiedzg, postapitbym inaczej. Ale i tak spadtem
na cztery tapy”® — mowi dzi§ Wojciech Kruk. Wciaz jest udzialowcem Vistula
Group (firma zmienita nazwe), ale nie ma juz nawet pi¢cioprocentowego pakietu
akcji. Centrala W. Kruk zostata przeniesienia do Krakowa. W Poznaniu powstaje
bizuteria sprzedawana w sklepach w calej Polsce. Znaczna cz¢$¢ oferty W. Kruk

" R. Bauer, Kruk — wrogie przejecie, cz. 2.
8 P. Fijatkowski, Poznarn. Stolica polskiej bizuterii, ,,Gazeta Wyborcza”, http:/poznan.wy-
borcza.pl/poznan/1,36037,20908387,poznan-stolica-polskiej-bizuterii.html (dostep: 31.10.2016).
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wytwarzana jest w poznanskiej Manufakturze W. KRUK, ktora powstata w latach
90. XX wieku w miejscu dawnej spotdzielni Rytosztuka. Obecnie jest to jedna
z niewielu istniejacych fabryk w Europie, ktora wykorzystuje techniki tradycyjne-
go jubilerstwa. ,,W zaktadzie w Poznaniu powstaje m.in. «Jedyny», ikona W. Kruk
1 najpopularniejszy pierscionek zargczynowy w Polsce” — opowiada Joanna An-
drzejewska, PR manager W. Kruk.

Whioski

Utrata kontroli nad spotkg w wyniku jej wrogiego przejecia wigze si¢ z du-
zym ryzykiem dla tej spotki. Musi si¢ ona wtedy liczy¢ z mozliwoscig zmiany jej
polityki, np. podziatem, likwidacja, a takze ze zmianami kadrowymi, w szczego6l-
nosci na wysokim szczeblu. Ryzyka przejecia spotki nie mozna wyeliminowac.
Aby jednak unikna¢ zagrozenia, mozna wprowadzi¢ procedury, ktore utrudnig
lub nawet uniemozliwig podobne zachowania. Zgodnie z art. 338 Kodeksu spotek
handlowych mozliwe sg umowy ustanawiajgce prawo pierwokupu lub inne pra-
wo pierwszenstwa nabycia akcji. Przepis ten umozliwia dookreslenie, w danym
czasookresie, za pomocg zmian w statucie lub umowie spoéiki, kto w sytuacjach
krytycznych moze zadecydowac o nabyciu akcji w pierwszej kolejnosci.

Aby nie dopusci¢ do przejecia, mozna umorzy¢ akcje. Na podstawie art. 359
Kodeksu spotek handlowych spotka moze wpisac do statutu lub umowy spotki moz-
liwo$¢ umorzenia akcji. W razie zaistnienia okreslonej sytuacji akcje mogg by¢ umo-
rzone za zgoda akcjonariusza, w drodze jej nabycia przez spotke — jest to okreslane
jako umorzenie dobrowolne. Walne zgromadzenie podejmuje wowczas uchwate do-
tyczaca wysokosci wynagrodzenia przystugujacego oraz sposobu obnizenia kapitatu
zaktadowego. Statut okresla tez mozliwo$¢ umorzenia akcji bez zgody akcjonariu-
sza —nazywamy to umorzeniem przymusowym. Umorzenie przymusowe nastepuje
za wynagrodzeniem, ktore nie moze by¢ nizsze od wartosci przypadajacych na akcje
aktywow netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy,
pomniejszonych o kwote przeznaczong do podziatu miedzy akcjonariuszy?’.

Wrogie przejecie budzi olbrzymie emocje. Brak zgody osob zasiadajacych
w zarzadzie i radzie nadzorczej, zwiazany z utrata wplywow na zarzadzanie czy
strategie rozwoju, jest w firmach rodzinnych szczegélnie trudny. Swiadomo$é
istniejgcego zagrozenia i znajomos¢ metod zaradczych moze znacznie utatwié
wyjscie z opresji. Wczesniejsze przygotowanie si¢ na negatywne scenariusze zmi-
nimalizuje stres i niepozadane dziatania.

Nalezy jednak pamigtaé, ze nie zawsze wrogie przej¢cie musi by¢ zte dla
spotki — nowe osoby mogg wnies¢ nowe pomysty na nowe strategie. Po przejgciu
firmy moze ona nawet przyspieszy¢ swoj rozwoj.

? Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037.
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Streszczenie

Niniejszy artykutl dotyczy problematyki wrogich przeje¢ w Polsce oraz metod przeciwdzia-
fania im. Przedstawiono w nim najwazniejsze definicje i cechy firmy rodzinnej, jaka byta firma
W. Kruk. Szczeg6lng uwage zwrocono na jej histori¢ firmy analiz¢ samego procesu wrogiego
przejecia. Celem artykutu jest identyfikacja problemu, jakim jest wrogie przejgcie, oraz wskazanie
skutecznych metod przeciwdzialania takim zjawiskom.

Stowa kluczowe: wrogie przejecie, firma rodzinna, przemyst jubilerski



