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FIRMA

JAK KUPIC ZAGRANICZNA SPOLKE LUB JEJ AKTYWA

Nabycie zagranicznej spotki
moze wydawac sie procesem
niezmiernie skomplikowanym.
Catkowita lub czesciowa
nieznajomosc¢ lokalnych
uwarunkowan biznesowych,
brak znajomosci zagranicznego
systemu prawnego oraz
podatkowego czy tez logistyka
i kwestie dotyczqce zarzgdzania
spotkq w niekiedy odleglym
kraju, to tylko niektdre

z wielu trudnosci, z jakimi
spotykajq si¢ inwestorzy
poszukujgcy nowych rynkow.

Poczawszy od lat 90. XX wieku wiele pol-
skich firm z poczatkowo niewielkich ini-
cjatyw rozrosto si¢ do organizacji imponu-
jacych rozmiaréw. W pewnym momencie
rozwoju przedsiebiorcy dostrzegli jednak
ograniczenia dalszego wzrostu wynikaja-
ce miedzy innymi z nasycenia rynku ich
produktem badz ustugg. Jednym ze sposo-
bdw na przebicie takiego szklanego sufitu
wzrostu moze by¢ zagraniczna ekspansja
realizowana w drodze przejecia zagranicz-
nej spotki (lub fuzji ze spotkg spoza Pol-
ski). Wyjscie za granice stanowi doskonatg
szanse skokowego wzrostu, umozliwiajac
kreowanie zdywersyfikowanego i zréwno-
wazonego - geograficznie, produktowo czy
pod wzgledem bazy klientéw - rozwoju.

Po podjeciu decyzji o poszukiwaniu spo-
sobnosci rozwojowej poza granicami kraju,
podstawowym pytaniem jest gdzie skiero-
wacé swojg ekspansje.

Z naszych do$wiadczeni i obserwacji wy-
nika, ze polscy inwestorzy chetnie eksplo-
rujg rynki stosunkowo nieodlegle (geo-
graficznie i kulturowo). Stad miedzy in-
nymi popularne sg kierunki batkanskie
(Stowenia, Chorwacja, Serbia), a takze kraje
oécienne, takie jak Stowacja czy Czechy.
Nie mozna jednoczes$nie zapominac o co-
raz czestszych inwestycjach w paristwach
tzw. starej pietnastki Unii Europejskiej, na
przyktad w Niemczech czy Frangji, a nawet
panistwach afrykanskich, Ameryce Lacin-
skiej jak réwniez Chinach czy Iranie.

Nabycie zagranicznej sp6tki moze wy-
dawac sie procesem niezmiernie skom-
plikowanym. Catkowita lub cze$ciowa
nieznajomos$¢ lokalnych uwarunkowan
biznesowych, brak znajomos$ci zagra-
nicznego systemu prawnego oraz podat-
kowego czy tez logistyka i kwestie do-
tyczace zarzgdzania spétkg w niekiedy
odlegtym kraju, to tylko niektére z wielu
trudnosci, z jakimi spotykaja sie inwesto-
rzy poszukujacy nowych rynkéw. Jednak
odpowiednie przygotowanie i przeprowa-
dzenie procesu transakcyjnego powinno
znacznie zniwelowaé obawy inwestora
przed zagraniczng ekspansjg.

Etapy procesu transakcyjnego

Proces fuzji/przejecia sktada sie kilku eta-
péw, ktérych odpowiednie zaplanowanie
moze ztagodzi¢ lub wyeliminowa¢ wiele ry-
zyk i obaw zwigzanych z wejsciem polskiej
spotki na zagraniczny rynek.

Jeszcze przed rozpoczeciem przygoto-
wan do transakeji inwestor winien zapew-
ni¢ sobie odpowiednie wsparcie prawne
oraz podatkowe. Obserwujemy, ze inwe-
storzy czesto zapominajg o aspektach po-
datkowych transakgji, a nalezy zaznaczy¢,
ze odpowiedni tax planning odgrywa bar-
dzoistotng role dla jej uczestnikéw. Odpo-
wiednia strukturyzacja podatkowa moze
bowiem powodowac¢ zwigkszenie lub istot-
ne zmniejszenie oplacalnosci i biznesowej
atrakcyjnosci catej inwestycji. Zrealizowa-
nie transakcji bez nalezytego przygotowa-
nia (w tym réwniez ze strony podatkowej)
moze pociggnaé za sobg konsekwencje,
ktoérych eliminacja na pdzniejszym etapie
jest utrudnionaikosztowna, a w skrajnych
przypadkach wrecz niemozliwa.

ETAP1

Dobor spolki (targetu) oraz list

intencyjny

Pierwszym krokiem do przejecia zagra-
nicznej spdtki jest dobranie spéiki odpo-
wiedniej do oczekiwar inwestora oraz
dokonanie wstepnych ustalen z przedsta-
wicielami wilasciciela odno$nie dalszych
etap6w transakcji. Skutkiem powzietych
ustalen jest podpisanie listu intencyjnego
(Letter of intent) lub innego dokumentu
podsumowujgcego stanowiska obydwu
stron. Dla zapewnienia wiekszego kom-
fortu polskiemu inwestorowi w li$cie
intencyjnym lub innym podpisanym do-
kumencie, powinna znalez¢ si¢ klauzula
wyltgcznosci negocjacyjnej. Dziegki ta-
kiej klauzuli polski inwestor bedzie miat
pewnos¢, iz jest on jedynym podmiotem
uczestniczacym w transakcji.

ETAP2

Badanie Due Diligence

Kolejnym etapem transakcji majgcym
kluczowe znaczenie dla jej realizacji jest
przeprowadzenie wszechstronnego ba-
dania spolki bedgcej przedmiotem akwi-
zycji, czyli tzw. due diligence. Badanie
to obejmuje poszczegélne sfery dziatal-
nosci i funkcjonowania spotki, w tym
m.in. aspekty prawne podatkowe i ksie-
gowo-finansowe. Etap ten umozliwia
wykrycie ewentualnych zagrozen dla
inwestora oraz oszacowanie ceny zaku-
pu przedsiebiorstwa. Wynik badania due
diligence stanowi podstawe do przygoto-
wania umowy nabycia udziatéw w spdtce
(tzw. share deal) lub nabycia jej sktadni-
kow (tzw. asset deal).

Biorac pod uwage aspekt transgraniczny
konieczne jest, aby w badaniu uczestniczyli
réwniez specjalisci z zakresu prawa i sys-
temu podatkowego kraju, w ktérym naby-
wana jest spotka. Obecno$¢ zagranicznych
doradcéw nie umniejsza w zaden sposéb

roli jakg w transakcji pelnig polscy dorad-
cy. W dalszym ciggu to wlasnie oni podej-
mujg sie koordynacji dziatan zwigzanych
z transakcjg oraz odpowiadajg za termino-
wo$¢ procesu i jego przebieg wobec polskie-
go inwestora. Stanowig pewnego rodzaju
sito, przez ktére przeptywajg informacje,
a nastepnie przedstawiane sg inwestorowi
w sposob umozliwiajacy mu zrozumienie
ewentualnych niuanséw obcych regulacji
oraz sytuacji spolki.

Podkre§li¢ nalezy, ze badanie due dili-
gence stanowi kluczowy element transak-
cji, ktory zazwyczaj jest rowniez najbardziej
czasochlonny. Jednak odpowiednio prze-
prowadzone badanie pozwoli inwestorowi
pozna¢ doglebnie stan prawny oraz finan-
sowy spolki, co uchroni go przed nabyciem
spotki obarczonej znacznym ryzykiem fi-
nansowym czy podatkowym.

ETAP 3

Umowa

Jak juz wspominalismy etap due dili-
gence stanowi podstawe do przygotowa-
nia tre$ci umowy, tzw. share purchase
agreement (SPA). Jednym z istotnych ele-
ment6w SPA jest okre§lenie prawarzgdza-
cego umowsa, co z uwagi na transgranicz-
no$¢ transakcji otwiera stronom droge do
kilku mozliwo$ci. Prawem wlasciwym dla
umowy moze by¢ prawo polskie (sytuacja
pozadana przez inwestoréw), moze by¢
to rowniez prawo wilasciwe z uwagi na
siedzibe nabywanej sp6tki (opcja prefero-
wana przez sprzedajacego) lub opcja nu-
mer trzy - wybdr prawa ,neutralnego” dla
stron transakcji (najczesciej jest to prawo
angielskie lub szwajcarskie). Pragniemy
zaznaczy(, ze w przypadku wyboru prawa
innego niz polskie konieczne jest wspar-
cie ze strony prawnika specjalizujgcego
sie w prawie rzagdzgcym umows.

Kolejnym istotnym elementem SPA sa
o$wiadczenia i zapewnienia stron, tzw.

representations i warranties (Reps &
Warranties). Wynikajace z ryzyk wykry-
tych w trakcie due diligence o$wiadcze-
nia majg na celu optymalne zabezpiecze-
nie interes6w stron transakgcji i stanowig
podstawe wzajemnej odpowiedzialno$ci
uczestnikow. Zapewnienia dotyczg za-
zwyczaj finanséw spolki, zaleglosci po-
datkowych lub relacji biznesowych z pod-
miotami trzecimi. W sytuacji, w ktérej
prawdziwo$¢ oswiadczen zostanie sku-
tecznie podwazona, sprzedajacy ponosi
z ich tytulu odpowiedzialno$¢ wzgledem
inwestora. Zazwyczaj sg to kary umowne,
ktorych wysokos¢ ustala sie w trakcie ne-
gocjacji nad ksztattem SPA.

Z uwagi na specyfike branzy lub warun-
ki rynkowe inwestorowi czesto zalezy, aby
spolka po nabyciu byla prowadzona przez
osoby dotychczas si¢ nig zajmujgce. W tym
celu w tre$ci SPA umieszcza sie zakazy kon-
kurencji lub zobowigzania do wspdtprowa-
dzenia nabytej firmy przez okreslony czas
zaadresowane do sprzedajgcego lub czlon-
kow kadry zarzadzajacej, a ich wykonanie
zabezpiecza si¢ karami umownymi.

Umowa SPA jest zwykle umowg wa-
runkowg - finalizacjg transakcji (closing
lub completion), czyli faktyczne nabycie
spoiki, uzaleznione jest od ziszczenia sie
w wyznaczonym czasie okre§lonych w niej
warunkow.

ETAP 4

Inne aspekty transakgcji

Obok rzeczy tak oczywistych jak dobor
doradcdw czy przeprowadzenie komplek-
sowego badania due diligence, istotne jest
réowniez uwzglednienie logistyki przed-
siewziecia. Nie mozna miedzy innymi
zaniedbywa¢ bezposrednich kontaktéw
z osobami zarzgdzajgcymi spotka zagra-
niczng. Celem budowy relacji w zwigzku
z transakcjg nalezy niewatpliwie zapla-
nowa¢ wizyty w siedzibie czy oddziatach
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spotki nabywanej oraz zadba¢ o osobiste
uczestnictwo w trakcie bezpo$rednich
negocjacji, zarébwno z udzialem doradcow
z Polski jak i doradcow lokalnych. W takiej
sytuacji na wstepie nalezy ustali¢ w jakim
jezyku prowadzone bedg negocjacje oraz
ustali¢ jezyk w jakim sporzadzone zostang
dokumenty transakcyjne (zazwyczaj jest to
jezyk angielski). Tutaj dotykamy kolejnego
istotnego aspektu transakcji jakim jest
zapewnienie inwestorowi odpowiedniego
wsparcia ze strony ttumaczy oraz zorgani-
zowanie do$wiadczonego zespotu wspie-
rajacego (tzw. suport staff).

Wskazane powyzej newralgiczne aspek-
ty procesu transakcyjnego poza granicami
kraju nie wyczerpuja katalogu probleméw,
z ktérymi mogg sie borykad negocjujgce ze
sobg strony - realny przebieg transakcji
i zestaw zwigzanych z nig ryzyk zalezy od
struktury danej transakcji.

Zauwazalne juz zmiany na rynku po-
zwalajg sie spodziewa(, ze liczba polskich
firm dokonujacych zagranicznych fuzji
i przeje¢ stopniowo bedzie sie zwigkszaé.
Tym bardziej, ze polski kapital, zwlaszcza
na odleglych rynkach np. azjatyckich, jest
traktowany jako wiarygodny, pochodzgcy
z silnej i nadal rosnacej gospodarki UE.
Warto wiec wykorzystad te szanse zlozo-
nosci takiego procesu.
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