PRZEWODNIK
PO TRANSAKCJACH
FUZJI | PRZEJEC

redakcja Bartosz Marcinkowski

Maciej Ciszkiewicz, Sylwia Kuca, Michat Kucharski
Marcin Kulinski, Bartosz Marcinkowski

PRAWO W PRAKTYCE

(=) Wolters Kluwer WEmI/DzZP

eeeeeeeeeeeee



PRZEWODNIK
PO TRANSAKCJACH
FUZJI | PRZEJEC

redakcja Bartosz Marcinkowski

Maciej Ciszkiewicz, Sylwia Kuca, Michat Kucharski
Marcin Kulinski, Bartosz Marcinkowski

PRAWO W PRAKTYCE

info.pl
arnia internetowa

ﬁﬁ Wolters Kluwer WARSZAWA 2020


http://www.profinfo.pl/?skad=pdf

Stan prawny na 1 sierpnia 2020 r.

Wydawca
Grzegorz Jarecki

Redaktor prowadzacy
Kinga Zajgc

Opracowanie redakcyjne
Violet Design Wioletta Kowalska

Projekt oktadek serii
Wojtek Kwiecien-Janikowski, Przemek Debowski

Poszczegdlne rozdziaty ksigzki napisali:

Bartosz Marcinkowski - rozdz. I-11, V pkt 7.2, rozdz. VII
Maciej Ciszkiewicz, Michat Kucharski - rozdz. IIl pkt 2
Sylwia Kuca - rozdz. VI

Michat Kucharski - rozdz. Ill pkt 1

Marcin Kulinski - rozdz. IV, V pkt 1-6, 7.1, 7.3, 8-13

Ta ksigzka jest wspdlnym dzietem twércy i wydawcy. Prosimy, bys przestrzegat przystugujacych :
: im praw. Ksigzke mozesz udostepni¢ osobom bliskim lub osobiscie znanym, ale nie publikujjej :
* winternecie. Jesli cytujesz fragmenty, nie zmieniaj ich tresci i koniecznie zaznacz, czyje to dzieto.
* A jesli musisz skopiowac czesé, réb to jedynie na uzytek osobisty. :
b SZANUJMY PRAWO | WtASNOSC

: praWOIUbnl Wigcej na www.legalnakultura.pl

POLSKA 1ZBA KSIAZKI

© Copyright by Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., 2020
ISBN 978-83-8187-612-4

Dziat Praw Autorskich

01-208 Warszawa, ul. Przyokopowa 33

tel. 225358219

e-mail: ksiazki@wolterskluwer.pl

ksiegarnia internetowa www.profinfo.pl



SPIS TRESCI

WYKAZ SKEGtOW ... 13
WProwadzenie ..............cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 15
Rozdziat I

ME&A JAKO ProOCes .......c.ouiuiuinitiiiiiiiii i 19

1. Cele i motywy przeprowadzenia procesu M&A.
Zarys specyfiki naby¢, polaczen i restrukturyzacji/reorganizacji

(acquisitions, mergers, reorganization/restructuring) .................... 19
2. Praktyka M&A w Polsce i na §wiecie ............c.coocoeniiiniinen, .21
3. Terminologia stosowana w procesach M&A ................cocoeieni 22
4. M&A czyli co? Typowe operacje (transakcje) M&A ................... 24
5. Aktorzy procesu M&A. Rola planowania i zarzadzania
(project management) .............c..ocovuiiiiiniiiii 29
6. Transakcyjne punkty krytyczne. ,Rafy” w M&A ...................... 32
7. Studium przypadku: nabywanie spotek poza granicami Polski ....... 37
8. M&A jako proces — uwagi Koncowe ..............ocoeuveiiniieinnen. .45
Rozdzial IT
Typowe elementy skladowe procesu M&A ................cooeveinn... .47
1. Identyfikacja przedmiotu transakcji — rola doradcéw prawnych
i finansowych na tym etapie ...........c.coveviuiiiiiiiniiiiniin 47
2. Przedmiot nabycia - share deal, asset deal ............................. .49
2.1 Sharedeal ... 50
22 Assetdeal ... 51
3. Wybrane inne uwarunkowania transakcyjne ........................... 59

4. NDA/Lol/MoU/HoT. Moc wiazaca i szczegotowos¢ dokumentacji
poprzedzajacej (inicjujacej) wlasciwa transakcje M&A ................. 63



6 Spis tresci

5. Badanie due diligence (DD) - obszar badania, typowy zakres

i specyfika poszczegolnych projektow share deal vs. asset deal ........ 65
6. Dokumenty transakcyjne. Share deal vs. asset deal ..................... 69
7. Okres potransakcyjny — wzmianka ..............c.oooiiiinnee. .71
8. Rola doradcéw i stuzb wspierajacych proces M&A.
Aspekty organizacyjne — wnioski ...........c.oiciiiiii 72
Rozdzial ITI
Umowy w transakcjach M&A oraz typowe
PpoStanowienia UmoOWNe ...............oiiiiiiiiiiiiiiii 75
1. Rodzaje umoéw w transakcjach M&A ...........c.oooviiiiiniain, .75
2. Konstrukcja umowy - typowe postanowienia umowne............... 82
2.1, SIONY UIMOWY ...uinitiiitit it 83
2.2. Definigje i siatka pojeciowa — ujednolicenie terminologii ...... 84
2.3. Przedmiot umowy - sprzedaz udziatow, akeji,
Pprzedsiebiorstwa ..ot 85
2.3.1. Transakcje typusharedeal ............................... .85
2.3.2. Transakcje typuassetdeal .................ccooovinie. . 86
2.4. Przestanki zamkniecia transakcji ...........cooooeiiiiiiiann. .88
2.4.1. Zgody organéw administracji publicznej ................ 88
2.4.2. Zgody i ograniczenia korporacyjne ...................... 94
2.4.3. Zgody innych oséb trzecich .................... 97
2.4.4. Brak istotnej niekorzystnej zmiany (klauzula MAC) .... 99
2.5. Cena w transakcjach M&A - wybrane aspekty prawne ....... 100
2.5.1. Pojecieizaplataceny ............c.cooiiiiiiiil . 100
2.5.1.1. Wzajemno$¢ $wiadczen sprzedajacego
i kupujacego ......veuiiiiiii . 100
2.5.1.2. Pojecieceny ............cooooiiiiiiiiiiin.n. . 101
2.5.1.3. Wybdrwaluty .........ooocoeiiiiiiiii, . 102
2.5.1.4. Sposdb zaplatyceny ...............cooiiinini 103
2.5.1.5. Moment zaplaty ceny ..................coeeei 105
2.5.1.6. Struktura platnosciceny ....................... 107
2.5.1.7. Zaplata ceny przy uczestnictwie
oséb trzecich ...l . 108
2.5.2. Zaplata ceny - zabezpieczenie stron .................... 110
2.5.2.1. Zatrzymanie Ceny ............c.c.ceeueuennn. . 110

2.5.2.2. Rachunek escrow - zagadnienia ogdlne ...... 112



Spis tresci

2.5.2.3. Strony Umowy escrow ...........c..coccuuennn. 113
2.5.2.4. Wplyw srodkéw na rachunek escrow ......... 115
2.5.2.5. Wypfata srodkéw z rachunku escrow ......... 116
2.5.2.6. Realizacja obowiazkéw przez bank ........... 119
2.5.2.7. Uprawnienia sprzedajacego w przypadku
nieotrzymania ceny w umdéwionym
terminie ... . 120
2.5.3. Modele ustalenia ceny w transakcjach M&A .......... 124
2.53.1. Wysoko$¢ ceny .........oevvvuvnenninininnnnn. . 124
2.5.3.2. Zakres swobody stron co do sposobu
ustalenia ceny ............oooeiiiiiiiiiinnn. 125
2.5.3.3. Modele ustalania ceny — uwagi ogélne ....... 127
2.5.3.4. Completion accounts ........................... 129
2.5.3.4.1. Ustalenie ceny na dzien closingu ... 129
2.5.3.4.2. Korektaceny ................c....... 130
2.5.3.4.3. Mechanizm completion
accounts w praktyce ............... 131
2.5.3.5. Mechanizm locked box ......................... 133
2.5.3.5.1. Locked boxdate .................... 134
2.5.3.5.2. Cash flow compensation
- zwiekszenie ceny ................ 135
2.5.3.5.3. Zabezpieczenie
interesow kupujacego.
Leakage. Permitted leakage ....... 136
2.5.3.5.4. Ograniczenia w zastosowaniu
mechanizmu locked box.
Rozwigzania mieszane ............ 137
2.5.3.6. Earn-out ................coooii . 138
2.6. O$wiadczenia i zapewnienia ...............ccoeeverininnnnnnn.. . 140
2.6.1. Oswiadczenia co do statusu sprzedajacego ............. 141
2.6.2. Oswiadczenia dotyczace tytutu prawnego
do udzialéw lub akeji ..o . 141
2.6.3. Oswiadczenia co do stanu spotki
(przedsiebiorstwa spotki) .............cooeiiinnl. . 142
2.6.4. Oswiadczenia kupujacego ..........coeovivininnenin... . 148

2.7. Odpowiedzialnos¢ sprzedajacego za niezgodnoéé
o$wiadczen i zapewnien ze stanem rzeczywistym .............. 148



Spis tresci

2.7.1. UWagi WSTEPNE .....oviuiiiiiii it 148
2.7.2. Mechanizm z rodowodem z prawa obcego ............ 150
2.7.3. Regulacja umowna - dyskusje i watpliwosci ........... 151
2.7.4. Istota odpowiedzialno$ci odszkodowawczej

o charakterze gwarancyjnym .......................... . 154
2.7.5. Definicja szkody ..........ooooiiiiiiiiiiiiiii . 155
2.7.6. Zasada najlepszej wiedzy sprzedajacego ................ 156
2.7.7. Ograniczenia czasowe oraz kwotowe ................... 157
2.7.8. Odpowiedzialnoé¢ wobec 0séb trzecich ................ 158

2.7.9. Wiedza kupujacego co do niezgodnosci
o$wiadczen i zapewnien z rzeczywisto$cia.

Specific Indemmnity ............c.cooiiiiiiiiiniiinininan., . 159

2.8. Spelnienie warunkéw i zamkniecie transakeji
(closing/completion) ...........c.cccoeiiiiiniiiiiniiiininen.. 160
2.9. Lad korporacyjny - corporate governance ....................... 162
2.10. Klauzule opeyjne .........coovieiiiiiiiiiiie e 162
2.10.1. Opcja odkupu (call) i opcja sprzedazy (put) ........... 163

2.10.2. Prawo pociagniecia (drag along)
i prawo przylaczenia (tagalong) ......................... 164
2.10.3. Inne rodzaje klauzul opcyjnych .................... 164
2.11. Odstgpienie 0d UMOWY ......c.oeuiuiiiiniiniiiiiiiiiiiinennn 165
2.12. Inne standardowe klauzule (klauzule boiler plate) .............. 165
2.13. Zalaczniki do umowy .........coooiiiiiiii 169
Rozdzial IV

Due diligence .............ccooiuiuiiiiiiiiii i 171
1. UWagi WStEPNe ...t 171
2. Celisensbadania .............coociiiiiiiiiiiiiiii 171
2.1. Badanie a transakcja ..........cocveiiiiiiiiiiiie 172
2.2. Czym jest due diligence ..............c.coviiiiiiiniiinininnnnnn.. 174
3. Fazybadania ... 175
3.1. Zakres dokumentacji ...........c.covevinininiininiiiniinniinn 177
3.2. Informacje wstepne / zespOl ..........ocveviiiiiiiiiinnin.e. . 178
3.3. Dostep do dokumentacji i pytania do sprzedawcy ............. 179
3.4. Analiza raportowiocena ryzyK .............cooeiiiiiiiiinnn.n. . 181
3.5. Decyzja dotyczaca dalszego ciagu transakcji .................... 183
3.6. Badanie uzupelniajgce ............coooiiiiiiiiiii 183



Spis tresci 9

4. Obszary badania ............coeiiiiiiiiiiiiiiii i 184
4.1. Czynniki okreslajace zakres badania ............................. 184
4.2. Zakres czasowy badania ..............coco 184
4.3, ODSZAY . ouinii e 185

5. Badanie prawne: elementy standardowe i zmienne ................... 187
5.1. Udzialy/akcje ....ooovininiiii 189
5.2. Transakcje z podmiotami powigzanymi ........................ 189
5.3. Umowy i relacje z kluczowymi klientami i dostawcami ....... 190
5.4. Relacje z instytucjami finansowymi ............................ . 191
5.5. Prawa do nieruchomosci .............cooovviiiiiiiiin. 191
5.6. Aktywa ruchome i niematerialne .............................. . 193
5.7. Zgody na transakcje ..........coviiiiiiiiii 194
5.8. Relacje pracownicze ..........ooeuvuiinineininiiiiininiannnn.. 195
5.9. SpOry i poStePOWaNIa ........ceviuiniiiiiiiiiii i 196

5.10. UDZPIECZENIE «..ueueeinieei i 197
5.11. Inne (nowe) obszary badania ..................c.cc . 197

6. Kolejnos¢ badania poszczegdlnych obszardw ........................ 198

7. Rodzaje i uklad raportéw z badania ....................... . 199

8. Wiarygodno$¢ (analizy) danych ...l 201
8.1. Zrédta i nosniki informacji ................oeeiiiiiiiiiiiinn.. . 201
8.2. Badanie ,tradycyjne” a sztuczna inteligencja ................... 203

9. Ograniczenia badania due diligence ............................o.... . 204
9.1. Dostepnos¢ dokumentacji ...........ceoeveiiniiiiiiinininn. . 204
9.2. Kontekst powstania dokumentéw i sposéb prezentacii ........ 204
9.3. Roéznice metodologiczne ..........cooeuviiiiiiiiininiiiiiinnn. . 206
9.4. Czas trwania a terminarz transakcji ...............c.cocoeune. . 206
9.5. Moment badania .................oo 207
9.6. Progistotnosci ......o.vvvieiniiiiiiii i 208
9.7. Transakcje ,wymuszone” — distressed asset sale ................. 209

10. Poufnos¢ i dane 0S0bowe ...........cocoiiiiiiiiiiiiiiiiii 210
10.1. Perspektywa nabywey ........ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieeannn 210
10.2. Perspektywa sprzedawcy ..........coveveeiuiiniiiiininininnene.. 211

10.2.1. Rozpowszechnienie informacji o transakeji ........... 211
10.2.2. Tajemnica przedsiebiorstwa ..................ccoeeenen 212
10.2.3. Ochrona danych osobowych ........................... 212
11. Vendor dd — dobra praktyka ...............coooii 213



10

Spis tresci

Rozdzial V

Dzialania potransakcyjne ... 215
1. ZaKres TOZWAZAIl «.....vuvneneieieie ettt 215
2. Transakcja nie konczy si¢ podpisem ............cooeiiininnnnnnn.. .218
3. ,Bilans otwarcia” ... .. ..o 220
4. Zawiadomienia i rejestracje ...........oooiiuiriiiiiiiiiiieeenn 222
4.1. Transakcje typusharedeal ................cccooiiiiiiiiiiinin.. .222
4.1.1. WSPOLNICY ..ottt 222
4.1.2. Sktad organdw .............coeiiiiiiiiiiii 223
4.1.3. Statut/struktura spotki targetowej .................... 224
4.1.4. Wiadze skarbowe .............c.cocoi .224
4.1.5. Instytucje finansowe a pozostali kontrahenci .......... 225
4.1.6. Organy koncesyjne/nadzorcze ...................c..c... 226
4.2. Transakcje typuasset deal ..............cocoeiviiiiiiiiiiinin. 227
5. Integracja/zmiany w grupie przejetych pracownikow ................ 228
5.1, Pracownicy .........cooiiiiiiiiiiiii i 228
5.1.1. Transakcje typuasset deal .............c.coeeveiinin... . 229
5.1.2. Transakcje typu sharedeal ............................. . 230
5.2, MenadZerowie .........c.euiunitiuiiniiiiiiiiiiieiieieaeaeans 230
5.3. Ryzyka dla kupujacego ............ooovviiiiiiiinniiiiinin. 231
5.4. Uczestnictwo w PPK - wzmianka .......................o... .232

6. Nowy zakres odpowiedzialno$ci zarzadu / menadzeréw
nabywcy a ubezpieczenie ............cooiiiiiiiiiii 233
6.1. Nowy zakres obowigzkéw i odpowiedzialnosci ................ 233
6.2. Ubezpieczenie D&O .........c.vviiiiiiiiiiiiiiiiieieeen 233
6.3. Ubezpieczenie od sprzeniewierzenia ...................cocoeue 234
7. Wprowadzenie procedur nabywey ...........coeeveiiiiiiiiininenn.n. .235
7.1. Kwestie compliance .............cccooviiiiiininiiiiiiiiiiinan., 235
7.2. Obszar GDPR/RODO i bezpieczenstwa cyfrowego ............ 241

7.3. Procedury i organizacja pracy i dziatalnosci

Przedsiebiorstwa ..........ooiiiiiii i 244
8. Srodowisko IT .....uuiiii et 246
8.1. Transakcje typusharedeal ...............cc.coceiiiiiiiinin... . 247
8.2. Transakcje typuasset deal ...........c.cocveiiiiiininininininen.n. 247
9. Ubezpieczenie przejetego przedsiebiorstwa .......................... . 250
9.1. Transakcje typu sharedeal ..............c.coovviiiiiiiiiini.. . 250

9.2. Transakcje typu asset deal ...........cccoveiiiiiininininininen.n. 251



Spis tresci 11

10. Rozliczenia z kontrahentami ..............cooovviiiiiiiiinninin. 252
10.1. Transakcje typuasset deal ..............cocoeviiiiiinininien.. 252
10.2. Transakcje typusharedeal ...............ccooocviiiiiiiiiin.. . 256

11. Rozliczenia ze Sprzedawca ...........cccoveiiiriiiiriiiiiiiiieaians 257
11.1. Cena sprzedazy ........cc.eueeiuiuiieiniiiiiniiiieeieieeeeees 257
11.2. Roszczenia do sprzedawcy/ubezpieczyciela ..................... 258

12. Wspolpraca ze sprzedawca ........oovvveviieininiiiiiiiiiiiiiens 260

13. Temporary service agreements — TSA ..., . 260
13.1. Osobiste zaangazowanie — sprzedawca jako menadzer

UKUPWIACEZO . onvvieeeeieii e 261
13.2. Sprzedawca jako wspdlnik mniejszosciowy ..................... 262
Rozdzial VI
Zmiany organizZacyjne ...............oiiiiiiiiiii e 265
1. Po co taczy¢, dzieli¢ lub przeksztalca ..., . 265
2. Krétki stowniczek ........c.ooooviiiiiiii 267
3. Mapowanie ryzyK ........oooiiiiiiiiiii 267
3.1. Badanie DD ..ot 267
3.2, Clean team .........cocuvuuiiiiniiiiiiiiiiiiine e 268
3.3. Reliance letter .............coociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiinia 270
4. Najwazniejsze elementy planowanego polaczenia .................... 272
4.1. Kwestie 0gOINe .........ooooiiuiiiiiiiiiiieeeeea 272
4.2. Laczenie si¢ z udzialem spétek kapitatowych
W OTZANIZACT .. evtitiite it 274
4.3. Sukcesja uniwersalna .............coviiiiiiiiiii 275
4.4. Plan polaczenia oraz sprawozdanie zarzadu .................... 278
4.5. Zlozenie planu polaczenia do sadu rejestrowego
oraz zbadanie planu polgczenia przez bieglego ................. 283
4.6. Ogloszenie planu polaczenia ..............cooooiiiiiiiiiin. . 286
4.7. Zawiadomienia wspolnikéw o zamiarze pofaczenia ........... 288
4.8. Uchwata pofgczeniowa ..........c.coevvieiiiiiiiiiiiiiiin 289
4.9. Zgloszenie uchwal polaczeniowych do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego ................ 293
4.10. Dzien polaczenia ............cooiviiiiiiiiiiii 294
4.11. Ogloszenie o polaczeniul ...........cooeviiiiiiiiiiiiiiinnn. . 295
4.12. Uproszczona procedura polaczeniowa ..............ooovenine 296

4.13. Odpowiedzialnose .........oevviuiniiiiiiiiiiiieeeee 298



12 Spis tresci

4.14. Timeline (08 CZASU) .......coiiriiii e 300
5. Obszary istotne z perspektywy planowanego pofaczenia ............ 304
Rozdzial VII
Startupy - zarys specyfiki z perspektywy M&A ......................... 309
1. Startupy i ich komercjalizacja. Uwagi wstepne ........................ 309
2. Identyfikacja gtéwnych aktywoéw przedsiewziecia .................... 312
3. Relacje miedzy pomystodawcami — twércami startupu .............. 314
4. Formy prawne spotki startupowej ............ooveviiiiiiiiininen.. .317
5. Formy prawne - prosta spdtka akcyjna .................... .321
6. Rundy finansowan i docelowe wyjscie z inwestycji (exit) ............ 332
7. Zalatwianie spraw mniejszej Wagl ...........oeeiiiiniiinininiininin.. . 333
ZaKONCZENIe .............ccoiiiiiiiiiiiii 335
Bibliografia ..o 339

AULOTZY ..ottt 341



WPROWADZENIE

M&A - Mergers and Acquisitions — stanowig sile napedowa czy moze
raczej ,koto zamachowe” wielu gospodarek. M&A pozwalaja bowiem
na skokowy rozwoj przedsiebiorstw, zwigkszajac ich konkurencyjnos¢
na rynkach regionalnych czy globalnych.

Jednoczesnie M&A - jako szczegolnie silny segment ustug obejmuja-
cych doradztwo prawne, podatkowe i biznesowe — nie sa objete kom-
pleksowym programem nauczania akademickiego czy np. podczas
aplikacji prawniczych. Pewne aspekty transakcji M&A sg przedmiotem
sesji programéw MBA'.

Problem zapewne wynika z faktu, ze M&A nie wpisujg sie w tradycyj-
ny podzial na dziedziny i galezie prawa.

Przeciwnie, cechg M&A jest przekrojowos¢ i multidyscyplinarnosc,
w tym z fundamentalnymi elementami finansowymi i podatkowymi.
Ponadto bardzo duze znaczenie w procesach M&A maja aspekty za-
rzadcze, project management i organizacja wieloelementowego i wielo-
watkowego procesu, niekoniecznie przebiegajacego w sposéb linearny.

Nie sposob w koncu poming¢ umiejetnosci negocjacyjnych i strate-
gicznych - M&A to nie tylko zawodowe umiejetnosci merytoryczne
(prawne, ekonomiczne, biznesowe), ale tez sfera migkka — zdolnos¢

! Prawnicy kancelarii DZP, bedacy autorami niniejszego opracowania, wspo6l-
pracujg w tym zakresie miedzy innymi z Akademia Leona Kozminskiego w War-
szawie.
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przekonywania, zarzadzania sytuacjami kryzysowymi czy szukania
kompromisu. To takze wytrzymatos¢ fizyczna — wielotygodniowe pro-
cesy due diligence (na ich temat zob. nizej) czy wielogodzinne negocja-
cje stanowig codzienno$¢ w praktyce M&A.

Tak pojmowane M&A to nieustanne uczenie si¢ nowych elementéw
- niekiedy wykraczajagcych poza obszar kompetencji oczywistych
dla prawnika czy ekonomisty — i przelamywanie wlasnych barier
i ograniczen.

Jednak absolwenci prawa czy ekonomii w wiekszosci wypadkéw za-
poznaja sie ze specyfika M&A dopiero w praktyce, nierzadko poprzez
bezposrednie zaangazowanie w skomplikowane i ztozone procesy
transakcyjne.

Majac $wiadomos¢ owych uwarunkowan i potrzeb, autorzy niniejsze-
go opracowania podjeli trud mozliwie przekrojowego przedstawienia
problematyki M&A z perspektywy polskiego prawa i praktyki jego
stosowania.

Nalezy przy tym zastrzec, ze zgodnie z tytulem jest to ,,przewodnik”,
i to po wybranych zagadnieniach prawnych problematyki M&A, a nie
pelne kompendium wiedzy w tym obszarze. Autorzy dotozyli jednak
staran, aby kazda z cze$ci - za ktdra kazdy z autoréw odpowiada samo-
dzielnie — w dostatecznym stopniu prezentowata ich wieloletnie, bogate
doswiadczenia transakcyjne, jak rowniez, tam gdzie okazuje sig¢ to nie-
zbedne, refleksje teoretycznoprawng. Niemniej wzajemne przenikanie
zagadnien i obszaréw skutkuje pewnymi powtdrzeniami i wzajemny-
mi zapozyczeniami tre§ciowymi.

I jeszcze tytultem wyjasnienia kilka uwag na temat zagadnien termino-
logicznych (o ktorych obszerniej mowa w dalszej czesci ksigzki). Obec-
nie M&A czerpie i wzoruje si¢ na dorobku anglosaskim. Wynika to
przede wszystkim z bogactwa brytyjskich i amerykanskich doswiad-
czen w dziedzinie budowania korporacji o miedzynarodowym (global-
nym) zasiegu i gtebokosci rynkow. Miedzy innymi dzieki anglosaskim
wplywom gospodarczym jezyk angielski to biznesowa lingua franca.
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Stad tak wiele zapozyczen i zwrotéw pochodzacych wprost z jezyka
angielskiego. Kierujac si¢ potrzebami praktycznymi, zwroty angielskie
stosowane sg w ksigzce zamiennie z ich (niekoniecznie bardzo licz-
nymi i niekoniecznie dostatecznie precyzyjnymi i jednoznacznymi)
polskimi odpowiednikami. Zakladamy bowiem, ze Czytelnicy naszej
ksigzki predzej czy podzniej zetkna sie w praktyce z transakcja M&A,
ktdrej uczestnicy beda postugiwac si¢ angielska (anglosaska) aparatura
pojeciowa.

Jednoczesnie zwracamy uwage, ze proste przekladanie (wtlaczanie)
poje¢ angielskich na polski jezyk prawniczy czy prawny moze prowa-
dzi¢ do blednych wnioskéw, gdyz stosujac taka metode, dokonuje si¢
przeniesienia poje¢ majacych niekiedy precyzyjne znaczenie w jezyku
prawniczym anglosaskiego systemu common law na grunt kontynen-
talnego prawa cywilnego i handlowego. Zabieg taki moze prowadzi¢
do licznych nieporozumien - nie tylko na linii pomiedzy prawnikami
prezentujacymi jeden z kontynentalnych systeméw prawnych (w tym
polski) a prawnikami wywodzacymi sie z systemu common law (nawet
po jego europeizacji). Nieporozumienia moga powstawaé takze wow-
czas, gdy przy jednej transakcji M&A pracujg prawnicy wywodzacy
sie z kilku systemoéw kontynentalnej Europy - okreslone anglosaskie
pojecia mogg by¢ inaczej interpretowane np. przez prawnika polskie-
g0, a inaczej przez Wlocha. Ow szczegdlny aspekt miedzynarodowych
transakcji M&A wymaga zatem szczeg6lnego baczenia z uwagi na ry-
zyko zamieszania nomenklaturowego (efekt lost in stranslation).

Jednoczesnie pragniemy zwrdci¢ uwage, ze pandemia koronawirusa
niewatpliwie wplywa i wplynie na przyszly ksztalt procesow M&A,
a takze na tre$¢ niektdrych regulacji oddzialujacych na dziatalno$¢
spotek, w tym na dzialania w sferze Mergers and Acquisitions. Nasze
prognozy i oceny w tym zakresie sygnalizujemy w zakonczeniu niniej-
szego opracowania.

dr Bartosz Marcinkowski
Partner DZP
Praktyka Prawa Spétek, Fuzji i Przejel
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M&A JAKO PROCES

1. Cele i motywy przeprowadzenia procesu M&A.
Zarys specyfiki naby¢, potaczen i restrukturyzacji/
reorganizacji (acquisitions, mergers,
reorganization/restructuring)

Zasadniczym motywem podejmowania wysitkow zmierzajacych do
rozpoczecia, przeprowadzenia i zamkniecia transakcji zaliczanej do
Mergers and Acquisitions jest potrzeba zapewnienia skokowego wzro-
stu (rozwoju) przedsigbiorstwa.

W tym ujeciu transakcje M&A mozna okresli¢ — w pewnym uprosz-
czeniu - jako transakcje handlowe, majace jednak specyficzny przed-
miot nabycia (acquisition), ktéry stanowia akcje czy udzialy w spolce
(okreslanej w dalszej czesci nierzadko mianem ,targetu” — kilka uwag
terminologicznych oraz istotnych zastrzezen jezykowych zamieszczo-
no w dalszej czgéci), albo przedsigbiorstwo (jako zespot sktadnikow
majatkowych przeznaczonych do realizacji okreslonych celéw gospo-
darczych - obszerniej na ten temat zob. ponizej) badz jego zorganizo-
wana cz¢s¢.

Dotyczy to takze okolicznosci szczegdlnych, w ktérych nabycie (akwi-
zycja) M&A-owa ma np. za przedmiot przedsiebiorstwo jednoosobowe-
go przedsiebiorcy czy spotke osobowy, w ktdrej nie wystepuja zbywalne
akcje ani udzialy. Tego typu operacje M&A wymagaja w wickszosci
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wypadkow stosownego, niekiedy szczegdlnego i czasochtonnego przy-
gotowania, polegajacego na odpowiednim zrestrukturyzowaniu przed-
miotu nabycia.

To zaledwie jedna z sytuacji wymagajaca przeprowadzenia reorgani-
zacji czy restrukturyzacji spolki i jej przedsigbiorstwa. I cho¢ taka re-
organizacja (restrukturyzacja) nie zawsze i nie wszedzie zaliczana jest
do ,dorostego” czy ,,pelnoprawnego” M&A, to z perspektywy praktyki
prowadzonej przez autoréw niniejszego opracowania stanowi osobny,
wysoce wyspecjalizowany obszar aktywnosci M&A'.

Jeszcze inng odmiang aktywnosci M&A jest polaczenie (merger)
dwoch (lub wigkszej liczby) spdtek, dzieki czemu zwigkszajg one swa
»mase rynkows”, zwigkszajac szanse powodzenia na rynku, nie tylko
tworzac wiekszy organizm gospodarczy, ale tez eliminujgc okreslone
stabosci (w ostatecznym rozrachunku np. usprawniajac procesy za-
rzadcze i eliminujac nieefektywnosci). W wariacji opisanego modelu
wymog (potrzeba) restrukturyzacji spotki i jej funkcjonowania moze
powodowac potrzebe nabycia lub polaczenia ze spotka o komplemen-
tarnym, a nawet konkurencyjnym profilu. W tym ujeciu zwyklo si¢
mowié, ze merger skutkuje relacjg, w ktorej suma koncowa jest wyzsza
niz warto$¢ sumowanych elementéw sktadowych.

Powyzej wskazane, a takze liczne inne czynniki zwykle brane sa pod uwa-
ge przez decydentow przed przystapieniem do realizacji procesu M&A.

Szczegolng kategorie motywow przeprowadzeniu procesu M&A stano-
wig okolicznosci sukcesyjne, wigzace sie z potrzebg zapewnienia spot-
ce kontynuacji dzialalnosci w obliczu badz to zmian pokoleniowych

! Czeste nieporozumienie terminologiczne wywotuje samo pojecie restruktury-
zacji, tradycyjnie kojarzone z restrukturyzacjg z prawa upadlosciowego (insolvency
and restructuring). Nie poglebiajac w tym miejscu analizy relacji zakresow poje¢ re-
strukturyzacji i reorganizacji, w niniejszej pracy stosujemy je zamiennie, po$wieca-
jac uwage restrukturyzacjom innym niz tak zwane ,,upadlosciowe”. Nie oznacza to
jednak, ze restrukturyzacje, o ktérych mowa na dalszych kartach ksigzki, nie beda
w praktyce faczy¢ sie z trudng sytuacja finansowo-biznesowg obiektu transakgji (di-
stressed assets).
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zachodzacych w gronie udzialowcéw, badz tez np. zmian ich planéw
zyciowych i biznesowych. Okolicznosci te dotycza zazwyczaj przed-
sigbiorcow prywatnych (private entrepreneurs) i firm rodzinnych, nie-
rzadko kontrolowanych przez zalozyciela i jego najblizszych. Zwlaszcza
w realiach polskich i innych panstw bloku wschodniego jest to zjawisko
i sytuacja powszechna, co wynika z historii i tradycji rozwoju biznesu
po 1989 r.2

2. Praktyka M&A w Polsce i na swiecie

Skoro z czysto ekonomicznego punktu widzenia transakcja — a raczej
cala operacja - M&A ma wymiar handlowy, to jednak - co bylo juz
wzmiankowane - jej przyczyny, znaczenie, skutki, a zwlaszcza stra-
tegiczna doniostos¢ dalece odbiegaja od zwyktego zakupu towardw
i ustug.

Stad daleko idace odmiennosci oraz poglebiajaca sie specjalizacja za-
réwno doradcow, jak i dzialow M&A, koncentrujacych sie na projek-
tach tego rodzaju.

Trzeba w tym miejscu wskazaé, ze do wezesnych lat 90. ubie-
@ glego wieku transakcje M&A w Polsce praktycznie nie wyste-
powaly (trudno za takie wszak uznawac akty nacjonalizacji polskich
przedsiebiorstw i operacje konsolidacyjne w grupie przedsiebiorstw
panstwowych).

Jednoczesnie zas§ M&A tradycyjnie stanowil swoiste ,,kolo zamacho-
we” rozwoju spolek i ich grup. Dlatego prawnicy, doradcy finansowi
i podatkowi, biegli rewidenci czy ksiegowi, a przede wszystkim kierow-
nictwo (zarzady) polskich spotek musieli w stosunkowo kroétkim czasie

> W warunkach polskich inng cezure moze stanowi¢ rok 1988 i przyjecie
tzw. ustawy Wilczka (to znaczy nieobowiazujacej juz ustawy z 23.12.1988 r. o dzia-
talnosci gospodarczej, Dz.U. Nr 41, poz. 324 ze zm.). Niezaleznie od rozwazan histo-
rycznych mozna uznaé, iz powyzsze uwagi dotyczg firm prywatnych, rozwijajacych
sie w wyniku i w warunkach przemian ustrojowych lat 90. XX w.
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przyswoi¢ wiedze i umiejetnosci gromadzone przez dekady przez ich
odpowiednikéow w panstwach zachodnich, w tym takich jak Wielka
Brytania i Stany Zjednoczone.

Trudno bowiem polemizowac z pogladem, ze mechanizmy transakcyj-
ne, a takze ich strukturyzacja, instrumentarium prawnoekonomiczne
oraz nomenklatura (nazewnictwo) w przewazajacej mierze pochodza
z systemow anglosaskich i anglosaskiej praktyki obrotu. Jednoczesnie
oczywiscie rozwdj i zmiany lokalnych (krajowych) regulacji w poszcze-
gélnych dziedzinach prawa prowadza czy zgola wymuszaja mniejsze
lub wigksze modyfikacje proceséw M&A i ich skutkow.

Stad M&A to obszar ulegajacy ciagtej ewolucji, w ktérym aktywnosé
prawodawcow (w tym zmieniajgce si¢ ustawodawstwo podatkowe czy
sfera admistracyjnoprawnej regulacji — reglamentacji — poszczegdl-
nych sfer dziatalnosci gospodarczej) wymusza modyfikacje okreslo-
nych rozwigzan transakcyjnych, a niekiedy nawet odstapienie od ich
stosowania.

3. Terminologia stosowana w procesach M&A

Powyzsze uwagi zakreslaja przedmiot niniejszej publikacji. Aby jednak
doprecyzowa¢, o czym jest mowa w kolejnych rozdzialach, kilka uwag
terminologicznych.

Osobom szczegdlnie dbajacym o czystos¢ jezyka polskiego i jego pre-
cyzje juz na wstepie nalezy wyjasni¢, ze dziedzina M&A wprost naszpi-
kowana jest w warstwie jezykowej pojeciami i skrétami zaczerpnietymi
z jezyka angielskiego.

Jak si¢ wydaje, wynika to z kilku powoddw. Po pierwsze, zaréwno
polski system prawny, jak i judykatura oraz nauka prawa dotychczas
w stosunkowo nieznacznym i fragmentarycznym zakresie interesujg
si¢ procesami M&A. Tym sposobem nie wyksztalcita sie w naszym kra-
ju rodzima aparatura pojeciowa i nazewnictwa odnoszace si¢ do insty-
tucji i zjawisk typowych dla M&A.
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Po drugie, procesy M&A, o czym mowa nizej, maja czesto wymiar
miedzynarodowy, co zwykle wymusza stosowanie wspolczesnej lin-
gua franca, czyli jezyka angielskiego. Dotyczy to nie tylko kontaktow
i transakcji z udzialem Brytyjczykéw czy Amerykanéw. W praktyce
mozna zaobserwowad, ze takze korporacje o korzeniach niemieckich,
francuskich, holenderskich czy skandynawskich nawet w komunikacji
wewnetrznej stosujg jezyk angielski.

Nie powinno zatem dziwi¢, ze transakcyjnym ,jezykiem urzedowym”
jest zazwyczaj angielski, a wersje dwujezyczne dokumentacji transak-
cyjnej — poza wyjatkami odnoszacymi si¢ np. do pelnomocnictw - s3
coraz rzadziej spotykane w praktyce’.

W niniejszym opracowaniu starano si¢ przyblizy¢ polskiemu

Czytelnikowi znaczenie termindéw i skrotéw pochodzacych
z jezyka angielskiego, niemniej w wielu wypadkach trudne lub zgota
niemozliwe okazuje si¢ znalezienie nalezycie bliskich odpowiednikdw,
zwlaszcza w precyzyjnym jezyku prawnym i prawniczym, gdzie uzycie
okreslonego sformulowania moze mie¢ zasadnicze znaczenie z per-
spektywy wywotywanych skutkdéw prawnych.

W tym kontekscie na plaszczyznie M&A daje si¢ zaobserwowac, jak
praktyka obrotu przypisuje stosunkowo precyzyjne znaczenie sformu-
fowaniom dopiero wchodzacym do jezyka prawniczego, ktére jednak
stanowig zwroty technicznoprawne w obcych systemach prawnych®.

* W nieodleglej przeszlosci zdolnos$¢ zapewnienia sprawnego ttumaczenia czesto
niezwykle obszernej dokumentacji transakcyjnej w sposob niezakltdcajacy przebiegu
procesu negocjacyjnego stanowita niezwykle istotny walor, ktérym dysponowaly je-
dynie najwigksze kancelarie prawnicze. Obecnie jednak taka umiejetnos¢ odgrywa,
jak sie wydaje, mniejsze znaczenie.

* Przykladem takiego zjawiska jest powszechne stosowanie pojecia reps & war-
ranties, oznaczajacego zestaw zapewnien sktadanych przez strony umowy miedzy
innymi na temat ich zdolnosci dokonania okre$lonej czynnosci prawnej, cech przed-
miotu transakeji czy cech uczestnikéw procesu M&A. Skutki owych reps & warran-
ties s3 zwykle doprecyzowane w tresci podpisywanej umowy. Wiecej na ten temat
zob. ponize;j.



Publikacja w usystematyzowany sposdb szczegdtowo wyjasnia problematyke wybranych
zagadnien wspdtczesnego M&A (Mergers and Acquisitions). Transakcja M&A umozliwia
skokowy rozwdj biznesu, btyskawicznie zmieniajac konkurencyjnos¢ przedsiebiorcy. Jest
ona z pozoru podobna do ,.zwyktej” sprzedazy, ale z uwagi na specyficzny przedmiot
charakteryzuje sie nie tylko duza ztozonoscia i stopniem komplikacji, lecz takze unikal-
noscia. Przygotowanie i przeprowadzenie takiej transakcji w sposdb efektywny pod
wzgledem kosztowym i czasowym wymaga doswiadczenia i umiejetno$ci menedzerskich.

W ksiazce przedstawiono m.in. nastepujace zagadnienia:

- typowe operacje (transakcje) M&A,

- zasadnicze fazy typowego procesu M&A iich cechy,

- transakcyjne punkty krytyczne,

- nabywanie spétek poza granicami Polski,

- moc wigzaca i szczegdtowosc dokumentacji poprzedzajacej
wtasciwa transakcje M&A,

- badanie due diligence,

- umowy w transakcjach M&A oraz typowe postanowienia umowne,

- wzajemnosc¢ $wiadczen sprzedajacego i kupujacego,

- uprawnienia sprzedajacego w przypadku nieotrzymania ceny w umdwionym
terminie,

- problematyke przejscia uméw i relacji z kluczowymi klientami i dostawcami,

- dziatania potransakcyjne,

- startupy - zarys specyfiki z perspektywy M&A.

Autorzy na podstawie swoich bogatych doswiadczen transakcyjnych prébuja réwniez
ocenid, jaki wptyw na przyszty ksztatt proceséw M&A oraz na tres¢ niektdrych regulacji
oddziatujacych na dziatalno$¢ spotek wywrze kryzys zwigzany z COVID-19.

Bartosz Marcinkowski - doktor nauk prawnych; radca prawny i partner w Praktyce Prawa
Spotek, Fuzji i Przejeé kancelarii Domanski Zakrzewski Palinka. Od ponad 20 lat zajmuje
sie miedzynarodowymi i krajowymi transakcjami M&A. Cztonek International Bar
Association. W 2019 r. uznany przez Who’s Who Legal M&A Guide za jednego z Global
Leaders. W 2020 r. uzyskat rekomendacje w rankingu Legal500 w sekcjach Corporate/
M&A oraz Restructuring.
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