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W wodach chtodnego Morza Battyckiego, o trzy kilometry od matej
litewskiej miejscowosci Butynga, ptywa boja. To do niej moga doptywacé
tankowce z catego Swiata, a to oznacza, ze boja ta, ktéra nalezy do rafi-
nerii w Mozejkach, ma wyjatkowe znaczenie, moze zmieni¢ uzaleznienie
- nie tylko Europy - od dostaw rosyjskiej ropy naftowej.

Przejecie Mozejek przez PKN Orlen jest szczegdlnie wazne dla euro-
pejskiego rynku energetycznego. Wzmocni pozycje Polski, a wiec kraju,
ktory jest przyjazny USA. Gdyby zdarzenia potoczyty sie inaczej, gdyby
doszto do przejecia litewskiej rafinerii przez spotke zalezng od Kremla,
bytoby to otwarcie drogi do ekspansji Rosji na kraje Unii Europejskiej.
Ktéras z odebranych oligarchom rosyjskich firm zyskataby strategiczny
punkt na gospodarczej, zglobalizowanej mapie, zwtaszcza w zjednoczo-
nej Europie. Prawdopodobnie ekspansja zaczetaby sie od zaatakowania
polskiego rynku. Ale pajeczyna rurociaggéw ciagnie sie z Rosji i do Mo-
zejek, i do Niemiec, i do krajéw nad Morzem Srédziemnym. Dzieki boi
w nadbattyckiej Butyndze produkty powstate z ropy naftowej dostarcza-
nej od strony Morza Battyckiego trafiajg tez do USA.

Kraj taki jak Rosja, ktéry ma wielkie ztoza ropy, tym bardziej nie powinien
traci¢ swych wptywow, zwtaszcza na najblizszych geograficznie rynkach.
Potezne sg tez ztoza w panstwach osciennych, gospodarczo zaleznych od
Rosji. Dlatego rywalizacja o przejecie rafinerii w Mozejkach dzia¢ sie be-
dzie w wielu krajach, az po Stany Zjednoczone, gdzie dojdzie do sporu
sadowego o zasieg rosyjskich wptywéw na gospodarcza mape Swiata.

Fuzje i przejecia to najbardziej efektowne i ryzykowne decyzje mene-
dzeréw. Zwykle poznajemy tylko niewiele tajemnic tego typu transakgji,
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cho¢ dla zarzadzajacych firmami sg tak cenne. Ta ksigzka jest wyjatkowa
wiasnie dlatego, ze zawiera doktadny opis przejecia najwiekszych firm
w innych krajach przez najwieksza polska firme.

Nawet w Polsce nie dowierzano, ze Orlen mégtby wygra¢ rywalizacje
o Mozejki. Tym bardziej transakgcja ta jest fascynujaca. Nie bedzie drugiej
réwnie istotnej w najblizszych latach w wykonaniu polskiej firmy.

Przejecie Mozejki Nafta to transakcja M&A, ktérg dla Orlenu prze-
prowadzat niewielki zespét specjalistow, kierowany przez éwczesnego
wiceprezesa tej spotki Cezarego Smorszczewskiego. Orlen stat sie tak
waznym graczem na $rodkowoeuropejskim rynku takze dzieki temu,
ze rok wczesniej C. Smorszczewski pomyslnie sfinalizowat przejecie trze-
ciej co do wielkosci firmy w Czechach - Unipetrolu - oraz doprowadzit do
jej integracji z Orlenem.

O strategii Orlenu i o transakcjach M&A Cezary Smorszczewski mowit
w dwodch obszernych wywiadach dla CEO Magazynu Top Menedzerdw,
wydawanego przez International Date Group, przeprowadzonych przez
redaktora naczelnego miesiecznika, Zbigniewa Grzegorzewskiego.

To podczas naszych rozméw powstawat pomyst napisania wspolnie tej
ksigzki...

Wiedziatem, ze Zbyszek ostatnio bardzo interesuje sie transakcjami
M&A, pisze i publikuje teksty o fuzjach i przejeciach.

Propozycja Czarka byta po prostu fascynujaca!

Cezary Smorszczewski,
Zbigniew Grzegorzewski
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Podziekowania

Zonie Aguni, za Jej mitos¢, mqdros¢, dystans do spraw
i widzenie ich we wtasciwych proporcjach,
Marcelkowi, za wiare w sukces,

Amelineczce, za to, Ze jest taka stodka,

najblizszym mi osobom...

Ksiazka ta nie jest reportazem $ledczym z minionego okresu. Moim
celem byfa interpretacja zdarzen, ktéra pozwolitaby lepiej zrozumie¢, jak
przebiegaja transakcje faczenia sie i przeje¢ spétek. Skandale i proble-
my udokumentowane sg gdzie indziej i niech tam pozostanga. Nadzoro-
watem i bytem odpowiedzialny za trzy najwieksze transakcje zrobione
przez polska spotke na rynku krajowym i europejskim, miatem unikalng
mozliwos$¢ wspodtuczestniczenia i tworzenia historii najwiekszej polskiej
korporacji, ktérej nadalismy znaczacy wymiar miedzynarodowy. Ponie-
waz czescig moich obowigzkéw byto obserwowanie, co dziato sie w tym
regionie Europy, jak wygladaty trendy i korelacje w réznych gateziach
ekonomii, co idzie Zle, co moze pojs¢ niezgodnie z planem, mogtem pa-
trze¢ na calg gospodarke przez pryzmat wielkiej organizacji gospodar-
czej. Miatem tez to szczescie, ze dane mi byto w czasie wielu transakcji
prowadzi¢ rozmowy i negocjacje z najlepszymi specjalistami z r6znych
dziedzin - z politykami, biznesmenami, przywédcami zwigzkowymi,
przedstawicielami swiata kultury i nauki, z inwestorami. Ksigzke te na-
pisalismy razem ze Zbyszkiem Grzegorzewskim, a opisane w niej trans-
akcje sa jak bitwy, ktére trwaja nadal. Jest ona tez nasza interpretacja
6wczesnych zdarzen i na pewno niektdrzy czytelnicy moga sie z nig nie
zgodzi¢, albo w petni jg podzielaé. Zbyszku, dziekuje za Twoja wyrozu-
miatosc¢ i zyczliwos¢. Bardzo chciatbym, abysmy wspélnie napisali kolej-
na ksiazke.

Niektérzy z moich kolegéw widzieliby ksigzke bardziej analityczna,
przepetniong réwnaniami i danymi finansowymi. Jednak taka dokumen-
tacje mozna znalez¢ gdzie indziej, chocby w raportach rocznych Orlenu.
Ta ksigzka ma inny cel — skierowana jest do szerokiego grona czytelnikéw,
ktérzy chca sie wiecej dowiedzie¢ o kuchni M&A. Z uzyskanych opinii
wynika tez, ze znajdzie zastosowania do omawiania studiéw przypadku.



WSTEP

10

Piszac taka ksigzke zacigga sie szereg zobowiagzan, zwtaszcza wo-
bec o0séb, z ktérymi na co dzien sie przebywato, powstaje lista dtugéw
wdziecznosci w kraju i za granica. Przepraszam tych wszystkich, ktérych
nie wymienie albo bezwiednie pomine w tych podziekowaniach.

Na wydarzenia z tego okresu patrze przez pryzmat dos$wiadczenia
i wiedzy zdobytej na Politechnice Warszawskiej, Uniwersytecie Warszaw-
skim i na University of Chicago, a takze w Szwajcarskim Instytucie Prawa
Prywatnego w Lozannie i na Uniwersytecie Europejskim w Turynie, na
ktorych to uczelniach miatem przyjemnosc i zaszczyt studiowad. Miatem
szczescie by¢ uczniem wybitnych nauczycieli: $p. prof. Witolda Czachér-
skiego i prof. Mirostawa Wyrzykowskiego (obecnie sedziego Trybunatu
Konstytucyjnego), ktéry kierowat moimi pomystami naukowymi w Lo-
zannie. Juz w tamtym okresie, w potowie lat 90., pisatem pierwsze arty-
kuty na temat faczenia sie i wrogich przeje¢ spétek. Pod nadzorem prof.
Jerzego Poczobuta napisatem swoja pierwsza publikacje nt. Konwencji
Brukselskiej i przez pie¢ lat bytem asystentem w Instytucie Miedzynaro-
dowego Prawa Prywatnego i Handlowego. Studia na Politechnice daty
mi podstawy wiedzy technicznej, bez studiéw prawniczych nie bytym
w stanie rozwigza¢ skomplikowanych spraw dotyczacych Unipetrolu,
University of Chicago dato mi spojrzenie analityczne i finansowo-eko-
nomiczne, ktére pomogto przy transakcjach dotyczacych Polkomtela
i Mozejek.

Pracujac, poznatem takich profesjonalistow, jak: Witold Danitowicz
(obecnie White & Case, a w 1992 r. szefa firmy Vinson & Elkins, gdzie od-
bywatem staz w 1992 r.), $p. Marian Kanton - b. prezes Pekao SA, Ma-
ria Wisniewska — byta prezes Pekao SA, ktéra odniosta sukces na arenie
krajowej i miedzynarodowej, Paolo Fiorentino (Pekao SA, obecnie wice-
prezes UniCredit) - mentor zawodowy, dzieki ktéremu poznatem wiele
tajnikow zarzadzania, Federico Ghizzoni (obecnie wiceprezes UniCredit,
a wczesniej Koc Bank w Turcji) - przyjaciel i partner w czasie trudnego
okresu zmian w Pekao SA, z przetomu ostatniego dziesieciolecia. Miatem
tez okazje pracowac¢ pod kierownictwem Jana Krzysztofa Bieleckiego,
jako szef bankowosci korporacyjnej w Pekao SA, oraz Luigiego Lovaglio
- zajmujac sie wéwczas takze bankowoscig detaliczna. Przez wiele lat
wspotpracowatem z Piotrem Robakiem - obecnie Trinity Management
- Swietnym obserwatorem zycia biznesowego i doskonatym szefem



- oraz Przemkiem Figarskim, ktéremu dziekuje za zawsze pozytywne
podejscie do rzeczywistosci.

Nie sposdb nie wymienic tu Igora Chalupca — w latach 90. wiceprezesa
Pekao SA, a potem prezesa PKN Orlen SA. Igor, jako prezes Orlenu, ode-
grat szczeg6lna, niezwykle wazna role w opisanych transakcjach, poka-
zujac swoj doskonaty kunszt menedzerski. Mam nadzieje, ze przyjdzie
czasiOn tez napisze o tym, jak sie robi M&A, na pewno uzupetni to swoja
wiedzg, takze z innych stron transakgji.

Janek Maciejewicz, Wojtek Heydel i Pawet Szymarniski to swietny ze-
spot, to team muszkieteréw, bez ktérych zaufania i wsparcia nigdy nic by
nie mogto zosta¢ przeprowadzone na posiedzeniach zarzadu PKN. Janek
wspierat nas szczegodlnie przy transakcji Polkomtela, Pawet w Unipetrolu,
a Wojtek podejmujac skuteczne dziatania integracyjne w Czechach i na
Litwie. Zawigzane przyjaznie i idgce za tym zaufanie wiele nam pomogto
w tamtych latach.

Nie bytoby przejecia Mozejek, gdyby nie Marek Moroz (dyrektor wyko-
nawczy w Orlenie odpowiedzialny za M&A), skromny, ale jakze skuteczny
menedzer, osoba, ktéra mogtaby bez watpienia poprowadzi¢ najtrud-
niejsze transakcje na $wiecie, a takze Joanna Twardowska, wspierajaca
Marka w wielu momentach, oraz Andrzej tobodziniski, najlepszy specja-
lista od obligatoryjnych wezwan na akcje spotek publicznych. Znaczaca
role w poczatkowej fazie odegrat réwniez Cezary Filipowicz, wiceprezes
PKN, zwtaszcza za$ prezes Piotr Kownacki oraz Krzysztof Szwedowski,
ktérzy z ogromnym przekonaniem bronili transakgcji.

Wiele os6b przyczynito sie do sukcesu transakgji, na réznych ich eta-
pach: Kasia Majchrzak — w zakresie PR, Ania Walczowska - budujac marki
réznych produktéw, Pawet Maslakiewicz — skutecznie walczac na hur-
towym rynku paliw, Rafat Kapler — konsolidujac proces zakupowy, Arek
Kotlicki - integrujac Unipetrol, przy wspétudziale Krystiana Patera i Dar-
ka Formeli. Znaczaca role odegrali Czestaw Bugaj — wielce zastuzony dla
rafinerii w Ptocku - oraz Wojtek Gurgacz - strateg (ktéry takze Swietnie
Spiewa), a takze Wojtek Wréblewski (doradca zarzadu) i Wojtek Lorenc
(szef HR).

Szczegdlnie dobre warunki do transakcji stwarzata rada nadzorcza
spotki. W okresie, gdy transakcje te byty dokonywane, mielismy pieciu
przewodniczacych, niektérzy w znaczacy sposéb wptyneli na bieg wy-
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darzen, zwtaszcza Jacek Bartkiewicz — za ktérego kadencji nas wybrano
i rozpoczeto wiele dziatarh, Andrzej Olechowski — wspierajacy nas swo-
ja szeroka wiedza z réznych obszaréw oraz Maciej Mataczynski — ktéry
wskazat, jak wazna jest postawa etyczna i sita charakteru przy petnieniu
odpowiedzialnych funkgji.

Szczegdlna role przy kazdej z transakcji odegrata firma Weil, Gotshal
& Manges, zwtaszcza jej szef Pawet Rymarz. Jego bezposrednios¢, profe-
sjonalizm i skuteczno$¢ moga stuzy¢ wielu menedzerom za wzér. W in-
nych transakcjach maja swojznaczny udziat Ania Frankowska, Pawet Zdort
i Rafat Zwierz, ktéry dat nam mnéstwo cennych komentarzy, a takze Piotr
Tomaszewski. Rdwniez firma prawnicza White & Case odegrata znaczaca
role i Witek Danitowicz, ktéremu dziekuje takze za wiele cennych uwag
do ksigzki. Takze kancelaria Lovells z Markiem Wroniakiem i Miroslavem
Dubovskym, zwtaszcza przy postepowaniach arbitrazowych w Czechach
i koncyliacyjnych w Londynie. Szczeg6lna role odegrat tez prof. Stanistaw
Sottysinski i SKS, ktéry swoimi celnymi stwierdzeniami niejednokrotnie
ratowat wielu menedzerom skore, takze w PKN Orlen.

Nie bytoby udanych walnych zgromadzen spétki bez Jozefa Palinki
i prof. J. Domanskiego z kancelarii DZP i Wspélnicy, szczegdlne podzie-
kowania za$ nalezg sie pani mec. Hannie Gajewskiej-Kraczkowskiej, za
Jej pomoc prawng i wsparcie w 2007 r. w chwilach, ktére byty jednymi
z trudniejszych w mojej karierze — ktére nie dotyczyty profesjonalizmu,
a jedynie zawzietosci i agresji nieprzyjaciét. W tym miejscu naleza sie tez
podziekowania przyjaciotom Danielowi Lubryczyrnskiemu, Pawtowi Sto-
sio oraz Elzbiecie Krakowiak i kilku innym osobom z Pekao SA

Strategiczne doradztwo McKinsey & Company, ze strony Piotra Roma-
nowskiego i Jacka Poswiaty byto zawsze na $wiatowym poziomie, takze
Deloitte z Leszkiem Tokarskim oraz Darkiem Kraszewskim i Pricewater-
houseCoopers. Mieli swoj znaczacy udziat w przedsiewzieciu.

Podziekowania nalezg sie tez Jamesowi Levine i Annie Wiland z Gold-
man Sachs, Marcinowi Wezykowi z Merrill Lynch oraz Jeremiemu Wil-
liams z JP Morgan.

Na wymienienie zastuguje rowniez byty ambasador Polski w Czechach
Andrzej Krawczyk, wspierajacy nas swoim doswiadczeniem w niektérych
decyzjach w Pradze, a takze Barttomiej Sienkiewicz — szef firmy Othago
- ktérego analizy byty wielokrotnie przez nas wykorzystywane przed
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podjeciem decyzji; ich wymiar wykraczat poza obszar Polski. Wskazac
nalezy réwniez na znaczaca role przedstawicieli wtadz Litwy — Nerijusa
Ejdukeviciusa, Sauliusa Speciusa - a takze Polski - naszego Ambasadora
na Litwie, Janusza Skolimowskiego oraz wielu, wielu innych oséb, kto-
rych nie sposéb wymieni¢, za co serdecznie przepraszam pominietych
bezwiednie bohateréw transakgji.

Duzy wptyw wywarta na mnie réwniez przyjazn z Wojtkiem Sobiera-
jem, ktérego porady i uwagi zawsze wysoko cenie.

Nie sposdb nie wspomnie¢ na koniec o moich wspoétpracownikach,
zwtaszcza o Paulinie Kottuniak i Kamili Oziewicz, ktére swojg praca
i zaangazowaniem pomagaty mi w napisaniu tej ksiagzki. Paulina, od lat
wspotpracujgca ze mna, byta zawsze wtajemniczona we wszystkie spra-
wy, pomagajac mi przejs¢ przez najtrudniejsze momenty. Kamila wspo-
magata mnie przez ostatnie dwa lata. Mam nadzieje, ze bede miat okazje
z Nimi pracowac.

Niewiele bym osiggnat, gdyby nie moja zona Agnieszka. Okazata sie
nie tylko w tych trudnych momentach wspaniatym partnerem, swietnym
doradca i cudowng kobietg u mojego boku. Dzieci, Amelinka i Marcelek,
dawaty mi wiele sit, a ich bezinteresowna mito$¢ — ogromne pragnienie
osiggniecia sukcesu.

Dziekuje wszystkim wymienionym i nie wymienionym osobom, jesz-
cze raz podkreslajac ich ogromny wptyw na opisane wydarzenia.

Warszawa, marzec 2008 Cezary K. Smorszczewski
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Moim dzieciom Asi i Piotrkowi
iinnym najblizszym mi osobom

Pokusa napisania tej ksiazki byta zbyt silna, aby jej sie oprzec. Jakze przy-
jemnie ulega¢ pokusom! Od kilkunastu lat zajmuje sie publicystyka go-
spodarcza. Dla dziennikarza opisanie trzech najwiekszych transakcji M&A
w historii polskich firm to nie lada gratka.

Pomystodawca byt Czarek Smorszczewski, ktéry przeprowadzit rekordowe
przejecia. Czarku, gdyby nawet ta ksigzka nie powstata, to i tak juz przeszedtes
do historii najwiekszych sukceséw w polskim biznesie. Dodam jeszcze, ze nie
dos¢, ze sie nie poktdcilismy, piszac te ksiazke (co czesto sie zdarza, gdy jest
dwdch autoréw), to zaprzyjaznilismy sie, co bardzo sobie cenie.

Wspominajac jeszcze o pokusach, dodam, ze jako redaktor naczel-
ny CEO Magazynu Top Menedzeréw czesto dostaje do recenzji ksigzki
biznesowe. Pozycje polskich autoréw sa coraz ciekawiej pisane, co-
raz lepiej wykorzystywane sa w nich studia przypadkéw, bez ktérych
teoria zawsze jest nudna. Niedosyt jednak ciaggle pozostawat. Stad
pomyst, aby Polskie transakcje stulecia byty historig barwnie opowie-
dziana. Czytelnicy majg prawo wymagac tego od autoréw. Mozliwe,
ze konstrukcja ksiazki stata sie przez to bardziej skomplikowana, tak-
ze dlatego, ze wszelkie teoretyczne aspekty staraliSmy sie umiescic
na drugim planie, a chronologia zdarzen nie byta dla nas wazniejsza
od préby stworzenia ciekawej opowiesci.

Mam nadzieje, ze ksigzka ta powstata takze wedle dziennikarskich
regut, obowiazujacych zwtaszcza w amerykanskich magazynach bi-
znesowych. Przyznaje, ze dla mnie byty istotne zasady, ktérych swo-
ich dziennikarzy uczy nowojorska redakcja BusinessWeek, a te mogtem
poznac jako redaktor naczelny polskiej edycji tegoz magazynu.

Gdy o tym pisze, pojawia sie mysl, aby wspomniec o osobach, dzieki
ktérym mogtem lepiej zrozumie¢, czym jest dziennikarstwo. Przez kilka
lat bytem najmtodszym dziennikarzem tygodnika Zycie Gospodarcze, gdy
tytut ten jeszcze przezywat okres swej swietnosci. Nadal bardzo sobie
cenie to, czego dowiedziatem sie od éwczesnego redaktora naczelne-
go Zycia Gospodarczego Stanistawa Chetstowskiego, jego zastepcoéw Koli
Szwarca, Marcina Makowieckiego i Tomka Jezioranskiego, a o konstrukcje
tekstow dbat wéwczas (jako sekretarz redakcji) Janusz Ostaszewski. Tak



sie ztozyto, ze zostatem zastepca redaktora naczelnego Zycia Gospodar-
czego, gdy tytutowi temu szefowata Marzenka Kowalska. P6zZniej bytem
redaktorem naczelnym tego tytutu, az trafitem do Gazety Gietdy Parkiet.
Kazia Krupe (ktéry dzis stoi na czele polskiej edycji Forbesa), bwczesnego
szefa Parkietu uwazam za najbardziej pogodnego redaktora naczelnego,
z jakim miatem okazje pracowad. Przy tej okazji wspomnie¢ musze, ze
moim szefem byt tez Piotr Aleksandrowicz - redaktor, ktéry wysmienicie
zna tematyke gospodarcza.

Dziennikarstwo to piekna przygoda zawodowa. Te przygode porzu-
citem na krétko, ale z jakze ciekawych powodéw. Dostatem propozy-
cje wspotpracy z prof. Leszkiem Balcerowicem, wéwczas wicepremie-
rem w rzadzie AWS-UW. Przez trzy lata bytem dyrektorem w Kancelarii
Prezesa Rady Ministrow. Udziat w obradach Komitetu Ekonomicznego
Rady Ministréow byt swietnym uzupetnieniem mojej wiedzy makro-
ekonomicznej. To byta okazja, aby spojrzec¢ na polityke od kulis. Panie
Profesorze, przy okazji, jaka jest pisanie tej ksigzki, prosze przyja¢ sto-
wa podziekowan. Nadal pozostaje Pan najbardziej wymagajacym, ale
jednoczesnie najbardziej cenionym przeze mnie szefem. Wspotpraca
z Panem to dla mnie zaszczyt.

Ta ksigzka jeszcze przed oddaniem do druku miata kilku czytelni-
kow. Najdtuzej pracowalismy nad pierwszym jej rozdziatem, bo na-
rzucat koncepcje catosci. Kazimierz Szot, prezes wydawnictwa IDG
Poland SA, byt pierwszym jej czytelnikiem: serdecznie dziekuje za
zyczliwg recenzje, byta motywujgca i stata sie dla mnie zobowiaza-
niem do dokonczenia ksigzki. Dr Mieczystaw Grudzinski, wyktadow-
ca EMBA, okazat sie nie tylko pierwszym wnikliwym czytelnikiem
wszystkich rozdziatéw ksigzki, ale takze zyczliwym recenzentem.
Stowa wdziecznosci sktadam takze dyrektorowi artystycznemu Tea-
tru Komedia w Warszawie Tomaszowi Dutkiewiczowi za uwagi doty-
czace konstrukcji dramaturgicznej, za pomyst na rozpoczecie ksigzki
i za stwierdzenie, ze jej zakonczenie byto ciekawym zaskoczeniem.
Mecenas Witold Danitowicz z amerykanskiej kancelarii prawnej White
& Case okazat sie szczegdlnie wymagajacym czytelnikiem, i to nie tylko
ze wzgledu na wiedze prawng, ale takze na dbatos¢ o najdrobniejsze
szczegobty, takze te dotyczace konstrukgcji nie tylko rozdziatéw, ale na-
wet akapitéw i zdan. Dziekuje i jestem pod wrazeniem, bo przeciez
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na co dzien zawodowo redaguje rozne teksty. Panowie Pawet Rymarz
i Rafat Zwierz z Weil, Gotshal & Manges odegrali wielkg role w okre-
$leniu zakresu mozliwych ujawnien szczegétéw dotyczacych opisy-
wanych transakgji.

Posréd oséb z wspominanego juz wydawnictwa IDG chciatbym
podziekowac¢ Piotrowi Grabczynskiemu, ktéry jako wydawca wziat
na siebie problem biznesplanu przedsiewziecia. Wandzie Zétcinskiej
dziekuje za cenne uwagi dotyczace konstrukcji ksigzki, ktérej korek-
t3 zajmowata sie skrupulatnie Danusia Sass. Magdzie Szczodronskiej
chciatbym podziekowa¢ za wspdtprace przy realizacji naszych redak-
cyjnych paneli, Gabrysi Zo6ttanieckiej - za sugestie marketingowe,
a Robertowi Jesionkowi — za Jego specyficzne poczucie humoru, ktére
bardzo sobie cenie. Projekt graficzny ksigzki zawdzieczamy Grazynie
Stefek, graficzng jej realizacje Beacie Mietus, infografiki Adamowi
Sienkielowi, a nad catoscig artystyczna opieke objeta szefowa studia
graficznego Agata Filipczak-Dziubek. Produkcja i negocjacje z dru-
karnig to domena Zbyszka Kowalskiego i Aldony Rekawek. Zdjecia
do ksiazki wybierat Krzysiek Demczyszak.

Lista 0s6b, ktére miaty swoj wktad w powstaniu tej ksigzki, jest jesz-
cze dtuzsza — wszystkim serdecznie dziekuje.

Historia z jej zaskakujacymi zmianami w biegu zdarzen bywa taska-
wa. Przez kilka miesiecy powstrzymywalismy sie jako autorzy z wyda-
niem Polskich transakcji stulecia, aby nie sprawi¢ ktopotéw osobom
pojawiajacym sie ksigzce. Przez dtugie miesigce, gdy ze wzgledu na
polska polityke gospodarcza i zagraniczng odczuwalismy dyskom-
fort, zwtaszcza ze w przekazywanej tresci chcieliSmy ograniczy¢ do
minimum dziwne - cho¢ pojawiajace sie — konteksty polityczne. Na
szczescie te specyficzne aspekty zndw sg najmniej istotne dla tresci
ksiazki opisujacej trzy najwieksze przejecia zagranicznych firm w hi-
storii polskich korporacji.

Warszawa, marzec 2008 Zbigniew Grzegorzewski



Yukos chce negocjowaé_

Przez dwa miesigce jakby Orlenu nie byto, Yukos nie odpowiadat na
oferte polskiej spoétki. W sobote ostatniego marcowego weekendu na
kilka godzin zostawitem swoj telefon komérkowy w domu. Tego dnia nie
powinno wydarzy¢ sie nic szczeg6lnego, co mogtoby dotyczy¢ transakgji
z milczacym Yukosem. Przeciez przez dwa miesiace, odkad Orlen ztozyt
wiascicielom Yukosu oferte kupna litewskiej rafinerii, nie dostaliSmy na-
wet potwierdzenia, ze kto$ przeczytat dokument podpisany przez Igora
Chalupca i przeze mnie. Nic wiec dziwnego, ze nawet w zarzadzie Orlenu
za faworytéw rywalizacji o przejecie Mozejki Nafta niektorzy uwazali ro-
syjskie firmy tukoil badZ TNK-BP lub kazachski KazMunaiGaz.

Trwa spokojny weekend. Z pozoru. Po tych kilku godzinach, a do-
ktadniej — po pieciu godzinach, skrzynka odbiorcza telefonu wypet-
niona byta SMS-ami i nagraniami na poczte gtosowa. Szukat mnie Igor
Chalupec, szukaty tez inne osoby z zarzadu - negocjatorom ze strony
Yukosa bardzo zalezato na spotkaniu w Londynie. | to niemal natych-
miast: nastepnego dnia rano, a wiec w niedziele.

W sobote wieczorem (25 marca) udaje nam sie skompletowac pie-
cioosobowg ekipe negocjacyjna. Korporacyjne uzgodnienia trwaja
kwadrans. Ustalamy, kto i kiedy leci, trzech wiceprezeséw, czyli takze
Wojciech Heydel, wiceprezes ds. sprzedazy, i Cezary Filipowicz, wice-
prezes ds. wydobycia i handlu ropg, oraz Marek Moroz, dyrektor ds.
transakcji M&A, i Joanna Twardowska, menedzer projektéow strate-
gicznych. Ze wzgledéw bezpieczenstwa dzielimy sie na dwie grupy,
by wszyscy nie lecieli jednym samolotem. Nie wiemy, ile dni spedzimy
w Londynie.
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Scenariusze negocjacji moga by¢ skrajnie rézne. Takie transakcje
maja to do siebie, ze w trakcie negocjacji wiele sie zmienia sie, i to
zaskakujaco czesto. To nie film, to bardziej teatr, kazdy spektakl jest
inny, ale cel pozostaje ten sam. Nasz cel to podpisa¢ kontrakty i zabez-
pieczy¢ transakcje tak, aby nikt reprezentujacy odmienne interesy nie
mogt jej pdzniej storpedowad.

Z rozwazanych podczas lotu scenariuszy najtrafniejszy wydaje sie
ten, ze witasciciele Yukosu zrezygnowali z dalszych negocjacji, zwtasz-
cza z kazachska firmg KazMunaiGaz, poniewaz nie dostali oferty co
najmniej poréwnywalnej z propozycja Orlenu. Stracili tylko czas, a te-
raz majg go w symbolicznejilosci jak na taka transakcje. Bo przeciez na
29 marca wyznaczono posiedzenie rosyjskiego sadu, ktéry ma ogtosic
bankructwo Yukosu - taki wniosek ztozyli wierzyciele, ku duzej satys-
fakcji Kremla. To moze prowadzi¢ do zablokowania transakcji sprzeda-
zy litewskiej rafinerii. Sporom prawnym o aktywa oligarchy Michaita
Chodorkowskiego i innych akcjonariuszy Yukosu wierzyciele nadali
jednak juz wymiar miedzynarodowy, bo Mozejki Nafta sa wtasnoscia
spotki Yukos International UK B.V. (wiekszo$ciowy udziatowiec), po-
wigzanej z Yukosem, ale zarejestrowanej poza Rosja.

Sytuacja jest wyjatkowo skomplikowana. Ale to jest wtasnie szan-
sa dla gracza, ktéry nie zostat zaproszony do pierwszej partii poke-
ra. Orlen musi zagra¢ w ostatnim rozdaniu kart, najistotniejszym.
Jednak wtasnie teraz otworzyta sie przed nami wyjatkowa szansa, bo
sytuacja firmy, ktéra poddana jest procesowi upadtosciowemu, przy
transakcjach fuzji i przejec jest trudniejsza, postawa wierzycieli sta-
je sie wyjatkowo wazna, a postepowanie musi by¢ bardziej transpa-
rentne ze wzgledu na zainteresowanie opinii publicznej. Mozliwe, ze
gdyby Kreml nie dazyt do upadtosci Yukosu, gdyby nie doprowadzit
do powotania syndyka, menedzerowie zwigzani z Michaitem Chodor-
kowskim nie ogtosiliby otwartego przetargu na aktywa rafinerii w Mo-
zejkach i transakcja miataby o wiele mniej formalny status, nie odby-
wataby sie z udziatem miedzynarodowych bankdéw inwestycyjnych,
ale jakiejs firmy konsultingowej z Moskwy czy, dajmy na to, z Puerto
Rico. Nie bytoby otwartego przetargu. Teraz jest! | wynajeto najlepsze
firmy w biznesie fuzji i przeje¢, dla ktérych uczciwe przeprowadzenie
transakcji to kwestia zachowania marki i prestizu, a obecnos¢ tych firm
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daje Orlenowi wielka szanse, ze transakcja nie zostanie przez nikogo
zakwestionowana, przez zaden sad, nawet gdyby o tym marzyty najsil-
niejsze grupy politycznego nacisku, zwtaszcza w Rosji.

Jest to wariant optymistyczny, wynikajacy z tego, ze to Orlen zapro-
ponowat najwyzsza cene. Gdyby Yukos zaakceptowat gorsza oferte,
tatwo narazitby sie na odpowiedzialnos$¢ karna. Wystarczy, aby ktéras
z korporacji rywalizujacych o Mozejki Nafta ujawnita, ze ztozyta ko-
rzystniejsza propozycje. | nie jest to juz kwestia jurysdykcji rosyjskiej,
bo spétka zalezna, do ktérej Michait Chodorkowski i jego menedzero-
wie przetransferowali aktywa litewskiej rafinerii — Yukos International
UK B.V. — zarejestrowana zostata w Holandii. Na tym polega konstruk-
cja obronna Chodorkowskiego. Przeanalizowalismy wczesniej rézne
opinie prawne i teraz nie mamy watpliwosci, ze w tej sytuacji najwaz-
niejszym kryterium transakcji musi by¢ najwyzsza zaoferowana cena
i najlepsze warunki ptatnosci.

Niepokoi nas teraz cos innego: luty i marzec to byt czas ciszy. Sprze-
dajacy nie odpowiadat na oferte, co przy takich transakcjach najczes-
ciej oznacza, ze prowadzi negocjacje z innym kontrahentem, to nie
musi by¢ nadal KazMunaiGaz z Kazachstanu, to moze by¢ ktéry$ z po-
teznych koncernéw zaleznych od Kremla. Przy przejeciach, by podbi¢
oferte, do rozmdéw czasami dopuszcza sie nagle drugiego gracza. To
moze ttumaczy¢, dlaczego Orlen nagle znalazt sie w grze. Jesli tak,
to by¢ moze menedzeréw Orlenu zaproszono do Londynu tylko po
to, aby sprzedajacy zyskat nowe argumenty w rozmowach z innymi
oferentami. To jest ukryte niebezpieczenstwo, ktére trzeba bra¢ pod
uwage — wiele stynnych transakcji to potwierdzato. Wéwczas koncern
z Polski bedzie tylko wykorzystywany w tej grze, bedzie uzyty jako
przyneta.

Sytuacja jest bardzo delikatna, ten poker bedzie rozgrywany nie
przy jednym stoliku, lecz przy kilku. Menedzerowie Orlenu nie leca
do Londynu, by wynegocjowac tylko umowe z Yukos International UK
B.V. Potrzebne sq dwie umowy. W pierwszej chodzi o kupno litewskiej
rafinerii. Ta druga powinna dotyczy¢ dostaw ropy do rafinerii w Mo-
zejkach —tego zada Yukos International UK B.V., ale takze rzad litewski,
ktéry ma prawo pierwokupu akcji. Bez tej dodatkowej umowy sukces
W negocjowaniu pierwszej moze zamienic sie w przegrana dla Yukos
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International UKB.V., a teraz takze dla Orlenu. Litwini wiedzg dobrze, ze
na rynku ropy rosyjskiej nie ma bezwarunkowych, dtugoterminowych
kontraktéw. Taki rynek po prostu nie funkcjonuje. Rynek kontraktéw
ropy dzieli sie na spotowy i terminowy. Transakcje typu spot to zwy-
kte umowy zawierane z dnia na dzien, na obowiazujacych w danym
momencie warunkach cenowych i warunkach dostaw (tzw. incoterms).
Kontrakt terminowy za$ rézni sie od spotowego takze tym, ze zawar-
te s3 w nim poufna formuta cenowa i warunki dostaw, obowigzujace
w dtuzszym okresie, nawet kilkuletnim. Dodatkowo, w transakcjach
z rosyjskimi dostawcami zawsze jest wskazany warunek zawieszajacy:
uzaleznienie od zgody firmy Transnieft na przesyt ropy do odbiorcy
(najczesciej do granicy panstwa) w tzw. kwartalnych grafikach dostaw.
Dla Orlenu to trudny problem, jak zagwarantowa¢ rope dla Mozejki
Nafta, gdyby polski koncern kupit te litewska spotke.

Spotkanie uméwione mamy w londynskim city, w siedzibie amery-
kanskiej kancelarii prawnej Fulbright & Jaworski. Trzy sale przeznaczo-
no tylko na te negocjacje, bez limitu czasowego, bez prawa wstepu dla
0s6b spoza wyznaczonego grona. To charakterystyczne dla transakgji
M&A, ze odbywaja sie w siedzibie kancelarii prawnej badz banku in-
westycyjnego, reprezentujacego przejmowang (sprzedawang) firme.
A sale sa trzy, bo z tej gtéwnej, gdzie odbeda sie negocjacje, mozna
niezaleznie wyjs¢ do dwdch mniejszych i kazda z negocjujacych stron
ma swoja, aby z zapewnieniem petnej dyskrecji prowadzi¢ poufne roz-
mowy, z kim zechce.

Team Orlenu jest piecioosobowy, ale Orlen reprezentuje takze naj-
skuteczniejszy bank inwestycyjny w Europie Goldman Sachs - trzy-
krotny (w ostatnich trzech latach) zwyciezca rankingu Financial Times
za najwiekszy udziat w rynku fuzji, przejec i kapitatu dtuznego - a kon-
kretnie dyrektor zarzadzajacy James Levine.

To negocjacje, do ktérych staja dwa wielkie banki inwestycyjne. Yukos
International UKB.V., a wiec grupe menedzeréw zwigzanych z Chodorkow-
skim, reprezentuje Lehman Brothers. Lehman Brothers i Goldman Sachs to
dwa z dziesieciu najstynniejszych na swiecie bankéw wyspecjalizowanych
w najtrudniejszych i najwazniejszych tran-sakcjach M&A.

Naprzeciw trzech wiceprezeséw Orlenu siada Tom Barge. Swietny
negocjator. To wtasnie on reprezentowat Chodorkowskiego podczas
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