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Gdy na polskim r
zagranlczne] Spo
nad poszukaniem okazji poza granicami kraju.

if(nku brak organizacji wartej przejecia badz gdy akwizycja
5t lep1e] WplSll]e SIQ w strategle; I'OZWO]U ﬁrmy, warto zastanowic sie

Bartosz Marcinkowski

TEKST>

Przez lata to polskie firmy byly celem przejec,
a w roli przejmujacych wystepowali przedsiebiorcy z krajow
lepiej rozwinigtych (z polskiej perspektywy mozna mowi¢
o inbound investments). Doswiadczenia zgromadzone pod-
czas obstugi tych proceséw stanowig obecnie doskonatg baze
wiedzy, ktora przyda si¢ przy projektowaniu i prowadzeniu
operacji odwrotnej — przejecia realizowanego przez polskiego
przedsigbiorce. Coraz czesciej bowiem krajowe firmy szukajg
szans rozwoju na rynkach obcych, a jednym ze sposobow jest
przejecie zagranicznego podmiotu (outbound investments).

ATRAKCYJNE

RYNKI  Wielu polskich przedsiebiorcéw mysli juz o takim
rozwigzaniu i podejmuje konkretne dzialania przygotowawcze.
Z doswiadczen kancelarii DZP wynika, ze szczegdlng uwage
rodzimych inwestoréw przyciagaja takie kraje, jak Chorwacja
i Serbia, a takze Stowacja, Grecja, Turcja i Kazachstan. Cho¢
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poludniowo-wschodni kierunek inwestycji zdaje si¢ naturalny
(ze wzgledu na rozmiary poszczegélnych rynkéw, poziom ich
rozwoju oraz polozenie wzgledem Polski), nie mozna zapomi-
na¢ o mozliwosciach inwestycyjnych w panstwach Unii Euro-
pejskiej (cho¢by w Niemczech, na Stowacji, Litwie i Lotwie),
a takze w panstwach Ameryki Lacinskiej czy Afryki.
Zagraniczna inwestycja moze budzi¢ wiele obaw. Wynika-
ja one gléwnie z malej znajomosci lokalnych stosunkéw biz-
nesowych i spolecznych, z braku wiedzy o danym systemie
prawnym i podatkowym, z bariery jezykowej czy kulturowej,
z ogromu wyzwan logistycznych i tych zwiazanych z prowa-
dzeniem spotki w obcym kraju. O ile trudno szybko nadrobi¢
brak wieloletnich bezposrednich doswiadczen z dzialania na
obcym rynku, o tyle czes¢ wyzej wymienionych obaw mozna
tagodzi¢ czy eliminowac juz na etapie transakcyjnym.

ETAPY

TRANSAKCJI  Kazda transakeja fuzji/przejecia (M&A - mer-
gers & acquisitions) sktada sie z kilku krokéw. Warto o nich
(i o prawidfowos$ciach zwigzanych z nimi) pamieta¢, gdyz
moga istotnie wplyna¢ na bezpieczenstwo operacji.

1 ) Listintencyjny
Pierwszym krokiem jest dobdér odpowiedniej spotki
(targetu) oraz wstepne uzgodnienie z przedstawicielem jej
wiasciciela dalszych krokéw transakcji. Na tym etapie czesto
dochodzi do podpisania listu intencyjnego (letter of intent
- LoL) badz dokumentu podsumowujacego transakcyjne
stanowiska stron (memorandum of understanding — MoU).
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Pozadane jest, aby LoL zawieral klauzule wylacznosci nego-
cjacyjnej. Dzigki temu polski inwestor zyskuje komfort, iz
w czasie trwania wylacznosci bedzie jedynym podmiotem
uczestniczagcym w procesie.

2 ) Badanie spotki

Kolejnym etapem jest zazwyczaj ztozone badanie due di-
ligence (DD), obejmujace poszczegdlne sfery dotyczace funk-
cjonowania firmy, w tym zwlaszcza aspekty prawne, podatko-
we i ksieggowo-finansowe. Wynikiem badania jest raport DD,
ktorego wnioski s nastepnie przenoszone do umowy nabycia
udzialéw w spdlce (share deal) lub jej sktadnikow (asset deal).
Wyboér konkretnego modelu transakeji, w tym nierzadko z wy-
korzystaniem spo6tki utworzonej wyltacznie w celu jej realizacji
(special purpose vehicle — SPV), w znacznej mierze zalezy od
rekomendacji doradcy podatkowego.

Badanie due diligence stanowi zatem kluczowy element
przedsiewziecia, zwykle tez najbardziej czasochlonny. Tech-
nicznie coraz czesciej realizowane jest przy wykorzystaniu
platformy internetowej (virtual data room). Zaleta takiego
rozwigzania jest zdalny dostep do dokumentacji spotki przej-
mowanej, zgromadzonej w elektronicznym ,,pokoju danych’,
co moze znaczaco przyspieszy¢ badanie. Oczywiscie, biorac
pod uwage zagraniczny aspekt transakeji, w badaniu musza
uczestniczy¢ specjalisci (zwlaszcza prawnicy i doradcy podat-
kowi) znajacy regulacje obowigzujace w panstwie, z ktorego
pochodzi przejmowana spétka. Jednak rola polskich eksper-
tow nadal pozostaje znaczaca —podejmujg bowiem wysitki
koordynujace, odpowiadajac za terminarz i przebieg operacji
wobec polskiego inwestora. Ponadto sprawdzaja wyniki pracy
zagranicznych doradcéw, wyjasniajac poszczegdlne kwestie,
»zderzajac” je z doswiadczeniami wyniesionymi z innych pro-
jektow oraz regulacjami polskimi czy unijnymi. Tym sposo-
bem polscy prawnicy czy doradcy podatkowi stanowig rodzaj
pierwszego sita czy pasa transmisyjnego i utatwiaja polskiemu

GtOWNA MYSL:

.Analiza dynamiki rozwoju polskich firm
pozwala Sqdzié, 7e coraz czesciej beda one
dokonywac zagranicznych fuzji i przejec.

.Zagraniczna inwestycja moze budzi¢
Obawy, dlatego dobrze jg przygotowac z udziatem
kancelarii prawnych i doradcow podatkowych
znajacych regulacje panstwa, w ktorym dziata
przejmowana spotka.

inwestorowi zrozumienie oraz ocene ewentualnych niuanséw
obcych regulacji i sytuacji spotki.

3 ) Umowa

Wyniki due diligence istotnie oddzialuja na tre$¢ kon-
kretnej umowy - okre$lmy ja mianem share purchase agrement
(SPA). Zwazywszy na miedzynarodowy charakter transakji,
konieczne jest uzgodnienie prawa rzadzacego umowa SPA.
Rzecz w tym, ze strony moga wybra¢, jakiemu rezimowi praw-
nemu (ustawodawstwu ktorego panstwa) bedzie ona podlegac.
Zasadniczo opcje sg trzy: prawo polskie (rozwigzanie opty-
malne dla polskiego inwestora), prawo wlasciwe z uwagi na
lokalizacje spotki przejmowanej (opcja zwykle preferowana
przez sprzedajacego) oraz prawo ,neutralne” z punktu wi-
dzenia uczestnikéw transakgji, czyli prawo innego panstwa

Taki procent wszystkich transakgji

na polskim rynku fuzji i przeje¢

w pierwszej potowie 2013 r. stanowity
przejecia zagranicznych przedsiebiorstw
przez polskie spétki.
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Taki odsetek wszystkich projektow
inwestycyjnych realizowanych za granica
przez polskie firmy to zakup udziatow
lub akdji zagranicznego przedsiebiorstwa.

Zrédto: ,Aktywnos¢ inwestycyjna polskich
przedsiebiorstw za granicq, czynniki | skutki,
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu’; 2013

(w praktyce stosuje si¢ czesto angielskie czy szwajcarskie).
W przypadku wybrania opcji innej niz polska konieczne jest
zapewnienie wsparcia prawnika znajacego prawo rzadzace
umowg. Podobne uzgodnienia mogg by¢ dokonane w odnie-
sieniu do sadu czy arbitrazu, ktdéry bedzie rozstrzygaé spory
wynikte z umowy SPA.

Typowym elementem umowy SPA s3 zwykle obszerne
zapewnienia i o$wiadczenia stron, czyli representations and
warranties (reps & warranties). Stanowig one w wielu przy-
padkach podstawe wzajemnej odpowiedzialno$ci uczestnikow
transakgji. Te sktadane przez sprzedajacego obejmuja m.in.
zapewnienia o stanie finanséw spotki czy braku zaleglosci
podatkowych, natomiast kupujacy pokazuje w ten sposob
zrédia finansowania transakeji. Gdyby sie¢ okazalo, iz reps &
warranties sa nieprawdziwe czy niedoktadne, sprzedajacy po-
nosi odpowiedzialno$¢ wzgledem kupujacego.

Umowa SPA jest zwykle umowa warunkowa — finalizacja
transakgji (closing lub completion), czyli faktyczne nabycie
spolki, uzaleznione jest od ziszczenia sie w wyznaczonym
czasie okreslonych warunkéw. Przy transakcjach wigkszego
rozmiaru jest to np. zgoda odpowiedniego organu antymo-
nopolowego, przy czym przede wszystkim zanalizowa¢ nalezy
wymogi i ograniczenia w tym zakresie wynikajace z regulacji
obowigzujacej w panstwie, z ktdrego pochodzi spotka przej-
mowana.

4 ) Inne aspekty
Dla powodzenia migdzynarodowego projektu

M&A znaczenie ma zbior szczegotow, w tym szczegdly
logistyczne. Okazuje si¢, Ze nawet w czasach komu-
nikacji elektronicznej bezpo$rednie relacje i kontakty
wcigz majg znaczenie. Z tego powodu niewatpliwie

nalezy przewidzie¢ wizyty w siedzibie czy oddziatach

przejmowanej spolki i sesje bezposrednich negocjacji,
takze z udziatem doradcow. W zwiazku z tym znacze-
nie ma ustalenie jezyka, w ktérym prowadzone beda
rozmowy oraz sporzadzone zostang dokumenty trans-
akcyjne. Zasadniczo w omawianych relacjach miedzy-
narodowych stosowany jest jezyk angielski, aczkolwiek
niekiedy konieczne jest zapewnienie ttumaczenia do-
kumentéw na jezyk czy jezyki ojczyste uczestnikow
transakcji. Wynika¢ to moze nie tylko z ograniczonej

znajomosci jezyka angielskiego, ale takze lokalnych

wymogow prawnych (np. rejestracyjnych). Koniecz-
nos¢ pracy dwujezycznej moze powaznie wptynaé na

harmonogram dziatan.

Zauwazalne juz zmiany na rynku pozwalaja si¢
spodziewa¢, ze liczba polskich firm dokonujacych
zagranicznych fuzji i przeje¢ stopniowo bedzie si¢
zwieksza¢. Tym bardziej ze polski kapital, zwlaszcza na
odleglych rynkach, jest traktowany jako wiarygodny,
pochodzacy z silnych gospodarek UE. Warto wyko-
rzystac te szanse.
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REKOMENDACJE THINKTANK:

INWESTYCJE ZAGRANICZNE POLSKICH FIRM, TAKZE DOKONYWANE POPRZEZ FUZJE | PRZEJECIA, SA ISTOTNYM
CZYNNIKIEM BUDOWANIA ICH KONKURENCYJNOSCI. Warto je takze rozwaza¢ w kontekscie dywersyfikacji ryzyka

zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci na jednym rynku.



