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WPROWADZENIE

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

Jednoczesnie M&A - jako szczegolnie silny segment ustug obejmuja-
cych doradztwo prawne, podatkowe i biznesowe — nie sg 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 wpisuja sie w tradycyj-
ny podzial na dziedziny i galezie prawa.

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

Nie sposob w koncu poming¢ umiejetnoéci 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 wytrzymalos¢ 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 wykraczajacych poza obszar kompetencji oczywistych
dla prawnika czy ekonomisty — i przelamywanie wlasnych barier
i ograniczen.

Jednak absolwenci prawa czy ekonomii w wiekszosci wypadkow za-
poznaja sie ze specyfika M&A dopiero w praktyce, nierzadko poprzez
bezposrednie zaangazowanie w skomplikowane i zlozone 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 czg$ci - za ktdra kazdy z autoréw odpowiada samo-
dzielnie — w dostatecznym stopniu prezentowata ich wieloletnie, bogate
doswiadczenia transakcyjne, jak réwniez, tam gdzie okazuje si¢ to nie-
zbedne, refleksje teoretycznoprawng. Niemniej wzajemne przenikanie
zagadnien i obszaréw skutkuje pewnymi powtdrzeniami i wzajemny-
mi zapozyczeniami tre§ciowymi.

I jeszcze tytulem wyjasnienia kilka uwag na temat zagadnien termino-
logicznych (o ktérych 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 migdzynarodowym (global-
nym) zasiegu i gtebokosci rynkéw. 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 sie 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 pozniej zetkna si¢ 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 powstawac takze wow-
czas, gdy przy jednej transakcji M&A pracujg prawnicy wywodzacy
sie z kilku systeméw kontynentalnej Europy - okreslone anglosaskie
pojecia mogg by¢ inaczej interpretowane np. przez prawnika polskie-
go, 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$¢ niektérych regulacji oddzialujacych na dziatalno$¢
spotek, w tym na dzialania w sferze Mergers and Acquisitions. Nasze
prognozy i oceny w tym zakresie sygnalizujemy w zakoniczeniu niniej-
szego opracowania.

dr Bartosz Marcinkowski
Partner DZP
Praktyka Prawa Spotek, Fuzji i Przejeé
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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 wysitkéw 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 spotce
(okreslanej w dalszej czesci nierzadko mianem ,targetu” — kilka uwag
terminologicznych oraz istotnych zastrzezen jezykowych zamieszczo-
no w dalszej czesci), albo przedsiebiorstwo (jako zespdt sktadnikéw
majatkowych przeznaczonych do realizacji okreslonych celéw gospo-
darczych - obszerniej na ten temat zob. ponizej) badz jego zorganizo-
wana czgs¢.

Dotyczy to takze okolicznosci szczegdlnych, w ktérych nabycie (akwi-
zycja) M&A-owa ma np. za przedmiot przedsiebiorstwo jednoosobowe-
go przedsiebiorcy czy spotke osobowa, w ktdrej nie wystepuja zbywalne
akcje ani udzialy. Tego typu operacje M&A wymagaja w wiekszosci
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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 spotki i jej przedsiebiorstwa. 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) spotek, dzieki czemu zwigkszajg one swa
»mase rynkowsa”, 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 sig¢
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 decydentoéw przed przystapieniem do realizacji procesu M&A.

Szczegdlng kategorie motywow przeprowadzeniu procesu M&A stano-
wig okolicznosci sukcesyjne, wigzace sie z potrzebg zapewnienia spot-
ce kontynuacji dzialalnoéci 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, poswieca-
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-biznesowa obiektu transakeji (di-
stressed assets).



2. Praktyka MeA w Polsce i na Swiecie 21

zachodzacych w gronie udzialowcéw, badz tez np. zmian ich planéw
zyciowych i biznesowych. Okolicznosci te dotycza zazwyczaj przed-
siebiorcow prywatnych (private entrepreneurs) i firm rodzinnych, nie-
rzadko kontrolowanych przez zatozyciela i jego najblizszych. Zwtaszcza
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 doradcéw, 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 uznawa¢ 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 uzna¢, 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
odpowiednikéw 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 1 ich skutkow.

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

3. Terminologia stosowana w procesach M&A

Powyzsze uwagi zakreslaja przedmiot niniejszej publikacji. Aby jednak
doprecyzowaé, 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 wyjasnié, 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 powoddéw. 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 si¢ w naszym kra-
jurodzima 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 zaobserwowac, 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 - sa
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 sie 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 przesztosci zdolno$¢ zapewnienia sprawnego ttumaczenia czesto
niezwykle obszernej dokumentacji transakcyjnej w sposob niezakltdcajacy przebiegu
procesu negocjacyjnego stanowita niezwykle istotny walor, ktérym dysponowaty 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 okreslonej czynnosci prawnej, cech przed-
miotu transakeji czy cech uczestnikéw procesu M&A. Skutki owych reps & warran-
ties s3 zwykle doprecyzowane w treéci podpisywanej umowy. Wiecej na ten temat
zob. ponize;j.
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Niemniej, o czym byta mowa we wprowadzeniu do niniejszej pracy, moz-
na caly czas zaobserwowac nieporozumienia na tle jezykowym i zna-
czeniowym. Co ciekawe, dotyczy to nie tylko transakeji o charakterze
miedzynarodowym, ale tez krajowych, w ktorych strony i ich doradcy
stosuja nomenklature poznang podczas wezesniejszych procesow M&A.

Tym sposobem mozna wskazaé, ze M&A ma niezwykle zywy charak-
ter, a tres¢ umow ksztaltowana jest — na wzor kontraktow anglosaskich
(common law) - nie tylko i nie tyle przez obowiazujace przepisy, lecz
przez praktyke i doswiadczenie uczestnikéw transakcji. Innymi sto-
wy, bioragc pod uwage brak systemowego nauczania dziedziny, jaka jest
M&A, oraz efektywny brak dedykowanych podrecznikéw, przewage
transakcyjng zyskuje nierzadko strona, ktéra samodzielnie lub z udzia-
fem doradcow przeprowadzila juz szereg transakeji M&A, poznajac re-
alnie wystepujace w praktyce i stosowane mechanizmy transakcyjne,
specyficzne tylko dla M&A.

4. M&A czyli co? Typowe operacje (transakcje) M&A

»Nabycia”, czyli akwizycje — z angielska acquisitions — oznaczaja
0 zespol uporzadkowanych, ustrukturyzowanych i wzajemnie
powiazanych zadan zmierzajacych do uzyskania kontroli nad innym
przedsigbiorstwem.

Zwykle sg one realizowane poprzez nabycie akcji badz udziatéow w spotce
stanowigcej cel nabycia (target, spotka targetowa). Takie nabycie skutkuje
zatem rozwojem grupy kapitalowej (grupy spolek), a nabycie akeji badz
udziatéw prowadzi w konsekwencji do powstania calego ,,drzewka” za-
leznosci wlasno$ciowych, kapitatowych, osobowych i decyzyjnych.

Znaczna komplikacja strukturalna wymaga niekiedy polacze-
0 nia podmiotéw (polaczenia — czyli po angielsku mergers). Jest to
jeden z powodow dokonywania zmian strukturalnych w drodze potg-
czenn — mowimy wowczas o polaczeniach grupowych dokonywanych
w ramach reorganizacji (restrukturyzacji) grupy spotek. Polaczenia moga
jednak stanowi¢ takze sposob wchloniecia podmiotu zewnetrznego, co
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ma znamiona akwizycji przeprowadzonej w okreslonej formule prawnej
(przy wykorzystaniu konkretnych instrumentéw prawa handlowego ure-
gulowanych w tytule IV ustawy z 15.09.2000 r. - Kodeks spolek handlo-
wych’, zatytulowanym ,,Laczenie, podzial i przeksztalcanie spotek™).

Modelowo kodeksowe polaczenie spdlek oznacza operacje, w wyniku
ktdrej wiasciciele wspolnicy poszczegdlnych faczonych spolek stajg sie
udziatowcami wiekszego podmiotu powstalego w wyniku rejestracji
polaczenia.

e Z przepisow Kodeksu spotek handlowych:

»Art. 491. § 1. Spétki kapitalowe mogg sie taczy¢ miedzy sobg
oraz ze spotkami osobowymi; spdtka osobowa nie moze jednakze
by¢ spotka przejmujacy albo spotka nowo zawigzang”.

»Art. 492. § 1. Polaczenie moze by¢ dokonane:

1) przez przeniesienie calego majatku spotki (przejmowanej) na in-
ng spotke (przejmujaca) za udziaty lub akcje, ktore spotka przej-
mujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej (laczenie sie
przez przejecie);

2) przez zawigzanie spdtki kapitalowej, na ktéra przechodzi maja-
tek wszystkich faczacych si¢ spolek za udzialy lub akcje nowe;j
spotki (taczenie sie przez zawigzanie nowej spotki)”.

»Art. 493. § 1. Spotka przejmowana albo spétki faczace si¢ przez za-
wigzanie nowej spotki zostajg rozwigzane, bez przeprowadzenia po-
stepowania likwidacyjnego, w dniu wykreslenia z rejestru.

§ 2. Polaczenie nastepuje z dniem wpisania polaczenia do rejestru
wlasciwego wedlug siedziby, odpowiednio spo6iki przejmujacej albo
spotki nowo zawigzanej (dzien polaczenia). Wpis ten wywotuje sku-
tek wykreslenia spotki przejmowanej albo spotek faczacych sie przez
zawigzanie nowej spoiki (...)".

Wzmiankowane juz restrukturyzacje - czy precyzyjniej ujmujac: reor-
ganizacje (szerzej na ten temat mowa w dalszej czesci opracowania),

® Dz.U. 22019 r. poz. 505 ze zm.
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to procesy zmierzajace do efektywnej zmiany struktury wlascicielskiej
spolki (grupy spotek). Posrod rzeczonych reorganizacji mozna mo-
wi¢ np. o dziataniach zmierzajacych do pelniejszego zespolenia grupy
spolek (jej czesci), ale takze o wydzielaniu okreslonych czesci przedsie-
biorstwa zmierzajacym do optymalizacji organizacji np. w drodze out-
sourcingu okreslonych funkeji dotychczas samodzielnie realizowanych
przez spolke.

Inng przyczyna dziatan reorganizacyjnych (restrukturyzacyjnych) jest
potrzeba dostosowania dziatalnosci spotki lub grupy spotek do wymo-
gow regulacyjnych, co zachodzi zwlaszcza na rynkach regulowanych,
objetych administracyjnoprawna reglamentacja.

Czesto zdarza si¢ tez, Ze reorganizacja (restrukturyzacja) stanowi etap
przygotowawczy, poprzedzajacy wlasciwy proces akwizycji M&A jako
takiej. Reorganizacja w takich wypadkach prowadzona jest np. z uwa-
gi na zgloszone zainteresowanie konkretnym przedmiotem stanowia-
cym jedynie cze$¢ przedsiebiorstwa spotki badz tez rozstrzygnieciem
(ewentualnie spodziewanym rozstrzygnieciem) organéw antymonopo-
lowych, wymagajacych wydzielenia okreslonej dziatalnosci poza spot-
ke (grupe spolek) nabywajaca kolejny podmiot.

e Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumen-
tow® (dzial III ,, Koncentracje przedsiebiorcéw”, rozdziat 1
»Kontrola koncentracji”) stanowi, ze:

»Art. 13. 1. Zamiar koncentracji podlega zgloszeniu Prezesowi Urze-

du, jezeli:

1) laczny $wiatowy obrét przedsigbiorcow uczestniczacych w kon-
centracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia
przekracza rdwnowartos¢ 1 000 000 000 euro lub

2) Iaczny obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsigbior-
cow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedza-
jacym rok zgloszenia przekracza réwnowarto$¢ 50 000 000 euro.

¢ Dz.U. z 2019 r. poz. 369 ze zm.
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2. Obowigzek wynikajacy z ust. 1 dotyczy zamiaru:

1) pofaczenia dwdch lub wiecej samodzielnych przedsigbiorcow;

2) przejecia — przez nabycie lub objecie akcji, innych papierow
warto$ciowych, udziatéw lub w jakikolwiek inny sposob — bez-
posredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przed-
siebiorcami przez jednego lub wigcej przedsiebiorcow;

3) utworzenia przez przedsigbiorcow wspolnego przedsigbiorcy;

4) nabycia przez przedsigbiorce czesci mienia innego przedsiebior-
cy (cato$ci lub czesci przedsigbiorstwa), jezeli obrot realizowany
przez to mienie w ktérymkolwiek z dwodch lat obrotowych po-
przedzajacych zgloszenie przekroczyt na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej rownowartos¢ 10 000 000 euro”.

Kompetencje Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
w zakresie ,wymuszenia” podziatu przedsiebiorcy okreslone sa w prze-
pisach w sposdb stosunkowo szeroki.

Art. 19 ust. 112 w.o.k.k., wrozdziale 2 zatytulowanym ,,Decy-

@ zje w sprawach koncentracji”, stanowi, ze:

»1. Prezes Urzedu, w drodze decyzji, wydaje zgode na dokonanie

koncentracji, gdy - po spelnieniu przez przedsi¢biorcéw zamierzaja-

cych dokona¢ koncentracji warunkéw okreslonych w ust. 2 — konku-

rencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, w szczegdlnosci

przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujgcej na rynku.

2. Prezes Urzedu moze na przedsiebiorce lub przedsiebiorcow za-

mierzajacych dokona¢ koncentracji natozy¢ obowigzek lub przyja¢

ich zobowigzanie, w szczegolnosci do:

1) zbycia calosci lub czesci majatku jednego lub kilku przedsigbiorcow,

2) wyzbycia sie kontroli nad okreslonym przedsigbiorcg lub przedsie-
biorcami, w szczegdlnosci przez zbycie okreslonego pakietu akcji
lub udziatéw, lub odwolania z funkgji cztonka organu zarzadzaja-
cego lub nadzorczego jednego lub kilku przedsigbiorcow,

3) udzielenia licencji praw wyltacznych konkurentowi

- okreslajac w decyzji, o ktorej mowa w ust. 1, termin spetnienia wa-

runkow”.




28 Rozdziat I. M&A jako proces

Ponadto do niedawna znaczenie niekiedy zasadnicze dla podejmowa-
nia dzialan reorganizacyjnych (restrukturyzacyjnych) miaty wzgledy
(korzysci) podatkowe, zmierzajace do zapewnienia oszczednosci w sfe-
rze danin publicznoprawnych.

Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze wszelkie zmiany

wlasnosciowe czy organizacyjne w spélce (grupie spétek) pocia-
gaja za sobg szereg powaznych konsekwencji ujawniajacych sie¢ z caly
mocg w okresie potransakcyjnym.

Dotyczy to m.in. problematyki konsolidacyjnej w takich obszarach,
jak HR, IT, struktury zarzadcze, procesy decyzyjne, odpowiedzial-
no$¢ i zasady dzialania w relacjach z kontrahentami. Celowe i wysoce
wskazane jest, aby powyzsze obszary, pozornie ,wtorne”, niekoniecz-
nie bezposrednio zwigzane z transakcjg M&A i jej przebiegiem, zostaty
nalezycie uwzglednione juz na etapie planowania i realizacji procesu
M&A. W tym ujeciu specyfika i znajomo$¢ branzy i rynku, na ktérym
dzialajg uczestnicy procesu M&A, bardzo czesto ma kluczowe znacze-
nie dla ostatecznego powodzenia planowanej operacji i osiggniecia za-
mierzonych rezultatéw gospodarczych.

Proste zastosowanie przepisow Kodeksu spolek handlowych, ustawy
2 23.04.1964 r. - Kodeks cywilny’ czy ustawy z 26.06.1974 r. - Kodeks
pracy® bynajmniej nie gwarantuje powodzenia przedsiewzigcia M&A,
gdyz czesto w praktyce punkty krytyczne objawiajg si¢ w sferach
i aspektach z perspektywy transakcyjnej pozornie drugorzednych.

Znéw zatem objawia si¢ doniosto$¢ doswiadczenia oraz postrzega-
nia procesu M&A jako przede wszystkim skomplikowanej operacji
biznesowej, z istotnymi elementami prawnymi, podatkowymi czy
finansowo-operacyjnymi. Niemniej wszystkie powyzsze elementy s
w pewnym sensie réwnorzedne i mogg przesadzi¢ w ostatecznym roz-
rachunku o powodzeniu badz porazce transakcji.

7 Dz.U. 22019 r. poz. 1145 ze zm.
8 Dz.U. 22020 r. poz. 1320 ze zm.
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Wszystkie czynione tu uwagi wyraznie ukazujg, jak wielowatkowym
i skomplikowanym procesem jest M&A.

W dalszej czgsci niniejszej pracy uwaga skupiona jest przede wszyst-
kim na typowych nabyciach (akwizycjach), skutkujacych rozwojem
grupy spoélek i rozmiaru jej dziatalnosci.

5. Aktorzy procesu M&A. Rola planowania
i zarzadzania (project management)

Zmiana grona wlascicielskiego spotki poprzez jego zwiekszenie
0 (akwizycja mniej niz 100% akcji badz udzialéw) wywoluje okres-
lone konsekwencje zardwno w warstwie decyzyjnej spoiki, jak i upraw-
nien korporacyjnych oraz ekonomicznych. Szczegoly we wskazanym
zakresie i we wskazanych obszarach stanowia, obok wynagrodzenia za
akcje (udzialy), przedmiot szczegélnie intensywnych negocjacji trans-
akcyjnych.

Rysunek 1. Aktorzy procesu M&A

Share deal vs asset deal.
Gléwni uczestnicy przedsiewziecia M&A po stronie targetu

Share deal: eI e

e Akcjonariusze 17 N
"~ __(uczestnicy negocjacji) F F e

Asset deal: - _Akcjonariuszé T .
*~. _nadzor wiascicielski__-*

Y ’ Zarzd Target >

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Stad znaczenie prawidlowego ulozenia i zaplanowania calego
0 procesu M&A. Planowanie rzeczonego procesu wymaga zaan-
gazowania catego szeregu osob zaréwno po stronie nabywcy (akcji,
udzialow, przedsiebiorstwa czy jego zorganizowanej czesci — zob. na
ten temat w dalszej czeéci), zbywcey (znéw odpowiednio: akeji, udzia-
tow, przedsigbiorstwa, jego zorganizowanej czesci) oraz przedmiotu
transakcji (czyli podmiotu badz struktury organizacyjnej, ktora
w wyniku dzialan M&A zmieni swego wiasciciela czy podmiot kon-

trolujacy).

Tabela 1. Zasadnicze fazy typowego procesu M&A i ich cechy

ZASADNICZE FAZY TYPOWEGO PROCESU M&A

Due diligence Negocjacje Podpisanie Realizacja Podpisanie
(DD) umowy warun- warunkéw | umowy przeno-
kowej (signing) | zawieszajacych | szacej prawa
(conditions pre- (closing)
cedent — CPs)
- prawne - przedmiot - podpisanie |- realizacja - zawarcie
- finansowe transakcji umowy warunkow umowy
N - podatkowe |- cenaizasady warunkowej | - ocena/stwier- przenoszacej
= - branzowe rozliczen dzenie pra- (akeje, udzia-
E (w tym regu- i platnosci widlowosci ty, przed-
8 « lacyjne) - warunki ziszczenia sie siebiorstwo
O % |- inne zawieszajace warunkow badz jego
E E zwigzane i termin ich zorganizowa-
<& ze specyfika realizacji ng cze$é)
> 8 przedmiotu |- o$wiadczenia
% & transakcji stron (reps &
= warranties)
% - zasady odpo-
& wiedzialnosci
= stron (przede
wszystkim
zbywcy)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Co wigcej, kazdemu ze wskazanych uczestnikéw towarzyszy grono do-
radcow oraz podmiotéw wspierajacych. Owi doradcy to m.in. zespoty:
prawnikow specjalizujacych sie¢ w rozmaitych dziedzinach, doradcéw
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finansowych, podatkowych oraz biznesowych, w tym np. eksperci
z zakresu ochrony $rodowiska czy rozwigzan technicznych i techno-
logicznych.

Ponadto w procesie M&A niebagatelng role odgrywaja takie podmioty,
jak np. dostawcy rozwigzan VDR (Virtual Data Room - zob. obszernie
na ten temat w dalszej czedci), ttumacze (w tym tlumacze przysiegli),
notariusze.

Liczba i stopien zaangazowanych podmiotéw moze ulec zwielokrot-
nieniu, jedli transakcja M&A korzysta z finansowania zewngtrznego
(woéwczas istotng role odgrywaja w calym przedsiewzieciu instytucje
finansowe, w tym banki czy domy maklerskie).

Ostatnio coraz czesciej w polskiej praktyce M&A obserwuje sie zja-
wisko ubezpieczania rozmaitych ryzyk transakcyjnych oraz potran-
sakcyjnych, co z kolei wymaga zaangazowania ubezpieczyciela badz
ubezpieczycieli.

Ostatecznie nie sposdb pomina¢ doniostej dla powodzenia procesu
M&A roli sadow — w tym zwlaszcza sadow rejestrowych, rejestrujacych
w krajowym rejestrze sgdowym spotkowe zmiany wtascicielskie i in-
ne’, oraz organéw skarbowych, w tym z uwagi na wydawane przez te
ostatnie indywidualne interpretacje podatkowe".

Z tego powodu transakcja M&A to proces niezmiernie ztozony, cho¢
w pewnym zakresie zestandaryzowany i dyktowany wewnetrzng logi-
ka kolejnosci i porzadku dziatan, ktérych konsekwencje mogg by¢ nie
tylko widoczne dopiero w odleglej przysztosci, ale niekiedy trudno-
(badz zgota calkowicie) nieodwracalne.

° Zob. ustawa z 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sagdowym (Dz.U. z 2019 r.
poz. 1500 ze zm.).

10 Zob. zwlaszcza art. 14a i n. ustawy z 29.08.1997 r. - Ordynacja podatkowa
(Dz.U. 22020 r. poz. 1325 ze zm.).
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Stad w niniejszym opracowaniu zamiast o transakcji M&A czesto mo-
wa jest o procesie, operacji czy przedsiewzieciu M&A, co wynika wias-
nie ze zlozonosci i jednoczesnosci szeregu dziatan zmierzajacych do
osiggniecia zamierzonego rezultatu.

Wobec mnogosci aktoréw, ktérych mozna wilasciwiej okresli¢

mianem interesariuszy procesu M&A (z angielskiego: sta-
keholders), kluczowej roli nabiera zarzadzanie przebiegiem pro-
cesu M&A jego planowaniem i egzekucja poszczegolnych etapéow
(okreslanych w nomenklaturze M&A milestones)"'. Z perspektywy
praktycznej niezmiernie istotne znaczenie ma zatem powierzenie
okreslonych zadan, w tym rdl kierowniczych w procesie M&A, oso-
bom o nalezytych kompetencjach i uprawnieniach w ramach swych
organizacji.

Jednym z czynnikéw istotnie wptywajacych na przewleklo§¢ procesow
M&A jest zlecenie poszczegdlnych zadan osobom o zbyt niskiej pozy-
cji w strukturze organizacyjnej, pozbawionym tym samym zdolnosci
decyzyjnych.

6. Transakcyjne punkty krytyczne.
~Rafy” w M&A

Jak wskazano, w skomplikowanych przedsiewzieciach M&A moze
uczestniczy¢ kilkunastu (a nawet i wiecej) interesariuszy réznego ro-
dzaju, prezentujacych catkowicie odmienne punkty widzenia i dbajg-
cych o odmienne - nierzadko sprzeczne - interesy.

" Nie wchodzgc po raz kolejny w nadmierne dywagacje jezykowe, mozna
wskazaé, ze w jezyku polskim napotykamy trudnos¢ w dobrym oddaniu rzeczonej
roli egzekucyjnej i postaci owego ,egzekutora”. Chodzi tu nie tyle o przymusowsa
egzekucje, lecz o sprawne przeprowadzanie kolejnych etapéw procesu w sposéb
zapewniajacy terminowos¢ i rozliczalno$¢ oséb odpowiedzialnych za konkretne
etapy i obszary.
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W najbardziej typowym ukladzie transakcyjnym wystepuje sprzeda-
jacy (dzialajacy po stronie sprzedazowej — stad mowi sie tu o sell side)
oraz nabywca (dzialajacy po stronie kupujacej — czyli buy side).

Oczywiscie obie te strony maja r6zng perspektywe i nierzadko rozbiez-
ne potrzeby. Stad pytanie, na co tacy typowi uczestnicy procesu M&A
powinni zwracaé uwage.

Dla nabywcy kluczowe znaczenie ma prawidlowo przeprowa-
dzone, wszechstronne badanie przedmiotu akwizycji (jej celu,
czyli targetu).

Proces due diligence, bo o nim tu mowa, to etap transakcji, ktory po-
zwala m.in. ustali¢ (oszacowaé) wartos$¢ przedmiotu nabycia oraz
uksztaltowaé mechanizmy prawne i podatkowe stuzace zabezpieczeniu
intereséw kupujacego.

Ustalenia due diligence (due diligence findings) wplywaja ponadto
np. na ewentualne rozliczenia ceny w przyszlosci (price adjustment)
- dokonywane juz po zamknieciu transakcji (closing), czyli nabyciu jej
przedmiotu przez kupujacego.

Forma price adjustment jest chociazby tzw. earn out, w ktérym wyna-
grodzenie placone zbywcy przedmiotu transakcji M&A uzaleznione
jest od wynikow nabytej spotki.

Taka forma rozliczenia czesci wynagrodzenia transakcyjnego stosowa-
na jest zwlaszcza wtedy, gdy podmiot dotychczas sprawujagcy kontrole
nad przedmiotem transakeji (gtéwny akcjonariusz czy udzialowiec) po-
zostaje aktywny w sprzedanej spotce np. w roli prezesa czy CEO (chief
executive officer), odpowiedzialnego za sprzedaz i rozwdj przez umow-
nie okreslony czas po dokonanym zbyciu akeji czy udziatow (closing).

W wielu bowiem transakcjach, z uwagi na specyfike branzy czy uwa-
runkowania rynkowe, dla kupujacego istotne znaczenie ma kontynu-
acja prowadzenia nabytego biznesu przez osoby dotychczas si¢ tym
zajmujgce. Znaczenie majg bowiem osobiste i bezposrednie relacje
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oraz rekojmia i wiarygodnos¢, jakie zapewniata i nadal zapewnia oso-
ba zbywcy i jego wspotpracownikéw. W takich wypadkach sprzedaja-
cy oraz cztonkowie kadry zarzadzajacej przedmiotu nabycia objeci sa
zakazami konkurencji i nakazem prowadzenia czy wspdtprowadzenia
spraw nabytego przedsi¢biorstwa przez konkretny okres.

Zobowigzania wynikajace z takich postanowien umownych zwykle
zabezpieczone sg na rzecz nabywcy za pomoca kar umownych przystu-
gujacych w razie naruszenia wprowadzonych ograniczen. Wysokos¢
kar umownych oraz czas obowigzywania ograniczen sg przedmiotem
negocjacji — tym dluzszych i intensywniejszych, im wigksza wage trze-
ba przytozy¢ do rynkowej sily zbywcey i dotychczasowych menadzeréw
prowadzacych sprawy przedmiotu transakeji.

Z perspektywy zbywcy ostatecznie zasadnicze znaczenie majg zwykle
dwa elementy transakcyjne. Pierwszym z nich jest cena uzyskiwana za
sprzedawane aktywa (oraz czasisposob, w jaki zostanie ona uiszczona).

Drugim jest jego odpowiedzialno$¢ za ewentualne nieprawidlowosci
oraz wady prawne i fizyczne zbywanych rzeczy (oraz reprezentowa-
nych przez nie wartosci ekonomicznych). Dotyczy to zwlaszcza ogra-
niczenia odpowiedzialnosci nie tyle za wady prawne akeji czy udziatow
(tu zwykle, w wyniku prawidlowo przeprowadzonego badania due di-
ligence, nie ma wiekszych watpliwosci), lecz za wady prawne i fizycz-
ne, ktore moga istnie¢ w nabywanej spolce czy jej przedsiebiorstwie.
Ta odpowiedzialnos¢, a zwlaszcza jej ograniczenie stanowi punkt kry-
tyczny z perspektywy sprzedajacego. Wspomniane ograniczenie po-
lega na ustaleniu kwotowej wartosci maksymalnej odpowiedzialnosci
za wszelkie (lub wybrane, np. rodzajowo wskazane) nieprawidtowosci
(z angielskiego: cap) czy tez uzgodnieniu, ze odpowiedzialno$¢ zbywcy
powstanie dopiero wowczas, gdy warto$¢ stwierdzanych nieprawidto-
wosci przekroczy okreslong kwote (tzw. floor czy basket).

Innymi kwestiami o podstawowym znaczeniu z perspektywy tak
sprzedajacego, jak i kupujacego pozostajg zasady i podstawy odpowie-
dzialnosci zbywcy, w tym odpowiedzialno$¢ za naruszenie o$wiad-
czen ztozonych drugiej stronie (reps & warranties) oraz ograniczenie
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czasowe odpowiedzialnosci stron. W interesie kupujacego lezy zwy-
kle mozliwie szerokie uregulowanie odpowiedzialnosci i obowigzkdéw
zbywcy; zbywca ma zgola odmienne potrzeby negocjacyjne - w jego
interesie jest ograniczenie swej odpowiedzialnosci zaréwno pod wzgle-
dem zakresu, podstaw i zasad, jak i czasu.

Pewng odmiennos¢ w tym zakresie wykazujg transakcje typu distres-
sed sales, w ktorych przedmiotem transakeji jest podmiot albo struktu-
ra organizacyjna znajdujaca si¢ w trudnej sytuacji (np. finansowej lub
prawnej) badz tez taka trudna sytuacja jest udziatem zbywcy czy jego
ekonomicznych wlascicieli.

W takich przypadkach gotowos¢ sprzedajacego do udzielenia gwarancji
bywa znikoma, a o atrakcyjnosci procesu dla nabywcy ma przesadzaé
niska cena, rekompensujgca w pewnym przynajmniej zakresie i do pew-
nego stopnia ograniczong odpowiedzialno$¢ zbywcy. Takie transakeje
M&A zblizone sa wigc do sprzedazy komorniczej, w ktdrej czynnik ne-
gocjacyjny badz to nie wystepuje, badz jest sprowadzony do minimum.

Niemniej transakcje distressed M&A nie uchodzg ani za operacje pros-
te, ani szczegdlnie szybkie - czesto zbywane aktywa stanowig bowiem
najatrakcyjniejsze skladniki majatku podmiotu czy podmiotéw do-
$wiadczajacych trudnosci, wobec czego korzystne warunki sprzedazy
mogg stanowic¢ o by¢ albo nie by¢ zbywcy'~.

W kazdym jednak przypadku, niezaleznie od perspektywy postrzega-
nia transakcji M&A, kazdy uczestnik przedsiewziecia dazy do przy-
gotowania takiego zestawu umoéw i os$wiadczen kreujacych prawa
i obowiazki stron, ktére w optymalny sposéb zabezpiecza jego interesy.

Wskazane powyzej newralgiczne aspekty procesu transakcyjnego
nie wyczerpuja katalogu problemdéw napotykanych przez negocjujace
strony".

12 Kolokwialnie niekiedy moéwi sie w takich wypadkach o wyprzedawaniu ,,sre-
ber rodowych” czy ,,perty w koronie”.

® Wiecej na ten temat zob. np. B. Marcinkowski, Punkty krytyczne: jak je omi-
jac¢?, ,Magazyn Thinktank” 2014/20, s. 96-97.
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