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Malo jest dobrych firm na
sprzedaz

2010-06-18 10:13

Rozmowa z Bartoszem Marcinkowskim i Akinkayode Robertem
Phillipsem z kancelarii Domanski Zakrzewski Palinka

Kryzys kryzysem, ale inwestorzy zainteresowani przejeciem dobrych spoétek wcale
nie majg w czym wybierac...

Czy fatwiej dzisiaj sprzedac, czy kupi¢ firme? Moze kryzys spowodowat
pojawienie si¢ wiekszej liczby dobrych okazji?

Bartosz Marcinkowski: Wydaje mi sie, ze teraz tatwiej jest kupi¢ niz sprzedac
spotke. Wiasciciele spotek decydujg sie na sprzedaz pakietow udziatéw, bo sytuacja
na rynku nie pozwala im sie dalej rozwija¢ w planowany wczesniej sposob.
Dodatkowo $rednie firmy majg coraz czesciej Swiadomos¢, ze biznes

juz moze nie by¢ taki jak kiedys. Rynek fuzji i przeje¢ nie stoi w miejscu i rozwija
sie, ale chociaz oferty sprzedazy spoétek pojawiajg sie na rynku, to trafienie na
naprawde dobrg okazje nie jest wcale tatwe. Niektérzy zbywcy, zaktadajac, ze
sprzedaz to ich najwieksza szansa pozyskania duzych srodkéw finansowych w
zyciu, najczesciej sg niezmiernie twardzi w negocjacjach. Czesto przy tym zbytnio
przeceniajg swoje przedsiebiorstwo, jego pozycje irole na rynku. Dlatego bytbym
niezmiernie ostrozny z tymi "okazjami".

Akinkayode Robert Phillips:

Dlatego znalezienie dobrych firm wystawionych na sprzedaz w tej chwili jest bardzo
utrudnione. Nalezy tez dodac¢, ze przed kryzysem, wiele firm sprzedawano po
zawyzonych wycenach, ale i prognozy byty wéwczas bardziej optymistyczne. Teraz
réwniez wyceny sg w wielu przypadkach za wysokie, ale przysztos¢ nie wyglada juz
tak optymistycznie.

Rok temu spory ruch na rynku MA panowat w energetyce. Wowczas byta to
branza, w ktérej wczesniej panowat zastéj. Czy ten trend wzrostowy w
energetyce si¢ utrzymat?

B.M.: Tak, energetyka jest caly czas branza o tendencji wzrostowej. Polska to duzy
rynek i inwestowanie na nim sie optaca. Dlatego coraz wigcej potencjalnych
inwestoréw z ogromnym zainteresowaniem patrzy na polski sektor energetyczny,
szczegolnie na energetyke odnawialng. Nie zmienia to jednak faktu, ze trzeba tu
sporo zainwestowac, a realizowane projekty wymagajg wytrwatosci i cierpliwosci.

A inne sektory?

B.M.: Branze elektroniczna czy nowych technologii réwniez sg na topie. Méwito sie
tez, ze w branzy farmaceutycznej zacznie sie duzy ruch, ale na razie zbytnio go nie
widaé. Wielu inwestoréw na pewno bardzo ostroznie wybiera inwestycje w branzy
nieruchomosci. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze jest kilka typow inwestorow. Jedni
— zwykle sg to inwestorzy finansowi — inwestujg w rézne branze i zalezy im na jak
najbardziej przejrzystym wyniku badania due diligence, aby kupowana firma byta w
jak najlepszym stanie i z branzy, ktéra dobrze rokuje na przyszto$¢. Jednym
stowem, tacy inwestorzy nie chcg podejmowa¢ nadmiernego ryzyka. Drudzy to
inwestorzy branzowi, ktérzy mys$lg: "teraz moze nasza branza jest w dotku, ale
inwestujemy w nig, bo za 10-15 lat duzy wzrost po prostu musi nastgpi¢". W koncu
mozna wyrozni¢ duze koncerny, ktére sg elastyczne w inwestycjach i dostosowujg
kierunki rozwoju do potrzeb. Te ostatnie, jesli koniunktura konczy sie w branzy A, a
zaczyna w branzy B, sg w stanie przenie$é swojg aktywno$¢ na bezpieczniejszy
grunt.

Jakie sg najczestsze btedy przedsiebiorstw przy takich procesach?

B.M.: Czegsto przedsiebiorcy podchodzg do negocjacji z przeszacowaniem swojej
sity i potencjatu. Wchodzg w bardzo dtugie i trudne negocjacje ze znacznie
potezniejszymi partnerami. Z takiej transakcji pdzniej trudno sie wydostac.
Przedtuzajgce sie negocjacje powodujg zapetlenie: z jednej strony rodzi sie
frustracja, ze brak postgpu w rozmowach, a czas umyka i koszty rosna; z drugiej
strony, trudno odej$¢ od stotu negocjacyjnego, skoro tyle sig juz poswiecito czasu i
naktadéw. To trudna sytuacja. Wéwczas moze nadej$¢ moment zatamania u mniej
doswiadczonego sprzedajgcego, co duzy inwestor potrafi wykorzysta¢. Wtedy
sprzedajacy jest sktonny zaakceptowac to, co aktualnie lezy na stole. A to moze by¢
btad. Duze firmy najczesciej majg zaréwno doswiadczenie, jak i mozliwosci
(wyspecjalizowane zespoty MA, doradcow zewnetrznych, grono prawnikéw), aby
takie wyniszczajgce negocjacje prowadzic.

A.R.P.: Czestym btedem jest niedostateczne zaangazowanie si¢ sprzedajgcego lub
catkowite zlekcewazenie fazy przygotowawczej do transakgji, ktére moze w
rezultacie zacigzy¢ na catym jej przebiegu. Wazne, aby miec¢ tez jasny cel — czy po
sprzedazy wtasciciel chce sie catkowicie wycofaé, czy tylko dopusci¢ inwestora do
zarzadzania firma. Jednak zanim cokolwiek firma pokaze kupujgcemu (pamietajac
oczywiscie o zobowigzaniu inwestora do zachowania poufnosci), nalezy w
przedsiebiorstwie zrobi¢ porzadki. Bardzo wazny w tym przypadku jest wewnetrzny
(vendor) due diligence. Pozwala on znalez¢ stabe punkty i poprawi¢ je nawet, jesli
trzeba gruntownie zrestrukturyzowac przedsiebiorstwo. Warto takze zwréci¢ uwage,
czy zmiana struktury prawnej spotki nie zoptymalizowataby kosztéw transakciji i nie



pozwolita zwigkszy¢ zysku sprzedajgcego. Sprzedajgcy czesto niestusznie
umniejszajg znaczenie wewnetrznego due diligence. MieliSmy kiedys przypadek
transakcji, w ktorej przeprowadzilismy taki wewnetrzny proces u sprzedajgcego.
Chociaz sprzedaz ostatecznie nie doszta do skutku, to wiasciciel firmy podzigkowat
nam, bo dzieki temu udato mu sig¢ znalez¢ i naprawi¢ w spofce problemy, o ktérych
wczesniej nie wiedziat. Takze kluczowe jest zatrudnienie doradcow we wczesnej
fazie transakcji, zwtaszcza, jesli firma nie ma doswiadczenia w procesach MA.

Przy pisaniu uméw, gdy mamy do czynienia z inwestorem zagranicznym, nalezy
pamigtac, ze nie wszystkie mechanizmy prawne lub pojecia z zakresu
rachunkowosci i finanséw, z kregu kultury prawnej inwestora funkcjonuja, czy tez
majg takie samo znaczenie na gruncie polskiego prawa. Aby unikng¢ ewentualnych
nieporozumien, nalezy wtedy albo znalez¢ wtasciwy dla polskiego systemu
odpowiednik, albo precyzyjnie okresli¢ w umowie, jak strony rozumiejg okreslone
pojecia.

Czy wciaz problemem przy procesach fuzji i przeje¢ jest integracja
pracownikow?

B.M.: Czesto po zakonczeniu procesu potaczenia firma nadal sktada sie z dwoch
odrebnych organizméw. Okazuje sie wowczas, ze pomiedzy obiema czesciami firmy
istnieja réznice w zarobkach, gwarancjach socjalnych, ktére trzeba racjonalnie
wyréwnaé. Wiadomo, ze z reguly réwna sie w takich sytuacjach w gére. Czasem
pojawia sie tez swoisty szok kulturowy, kiedy matg firme przejmuje duzy koncern.
Spektakularnym przyktadem transakgciji, ktéra wedle dostepnych informacji nie
zadziatata wtasnie, miedzy innymi z powodoéw réznic kulturowych, jest potgczenie
Daimlera z Chryslerem. Potaczenie, po ktérego przeprowadzeniu obie czesci firmy
znow sie rozeszty. Dlatego czynnik ludzki z pewnoscig nalezy bra¢ pod uwage jako
istotny element zarzadzania procesem MA.

A.R.P.: Wazne jest rowniez odpowiednie przygotowanie pracownikéw do fuzji, aby
zawczasu zneutralizowaé naturalny w takich przypadkach niepokdj przed tym, co
niesie nowe, i wyeliminowac ryzyko odejscia najwartosciowszych pracownikéw
jeszcze przed dojsciem do skutku transakcji.

Wydaje sig, ze w trakcie due diligence wszystko powinno znajdowac si¢ w
badanej spoétce na swoim miejscu, ale czy w czasie procesu zdarzaja sie
jakies nieoczekiwane sytuacje?

B. M.: Tak. Problemy pojawiaja si¢ najczesciej z powodu ztego przygotowania Data
Room. Nieraz doradcy sg juz w zaawansowanej fazie analizy dokumentacji, a tu
nagle sptywajag nastepne materiaty i informacje, ktére zmieniajg obraz badanego
podmiotu i moga catkowicie zmieni¢ zamierzony ksztatt transakcji. Takie incydenty
nie muszg wcale wynika¢ z préby zatajenia pewnych probleméw w firmie, stanowig
raczej dowdd na to, ze sprzedajgcemu brakuje doswiadczenia i mozliwosci
organizacyjnych przeprowadzenia due diligence. Tu takze doradcy zaangazowani
na odpowiednio wczesnym etapie mogg stuzy¢ pomoca. Jak wspomniat Robert,
proces due diligence jest czesto lekcewazony i niedoceniany przez przedsigbiorcéw
podchodzacych do niego z przekonaniem, ze wystarczy udostepni¢ nabywcom tylko
wyselekcjonowane dokumenty. Tymczasem im gorzej przygotowane due diligence,
tym transakcja bedzie przebiegata mniej sprawnie i bedzie trudniejsza dla obu stron.
Poza tym istotne kwestie nieujawnione podczas due diligence moga stanowi¢
podstawe roszczen ze strony nabywcow w przysztosci. A to dodatkowe koszty,
stracony czas i nerwy kazdej ze stron transakgji.

Proces fuzji lub przejecia to nie zwykta sprzedaz poréwnywalna ze sprzedaza
towarow czy ustug. Jakie sa fakty i mity dotyczace tych transakcji?

B.M.: Przede wszystkim to nie trwa krétko. Nieraz negocjacje potrafig sie bardzo
przecigga¢. Podobnie z due diligence. Dlatego, na przyktad, jeszcze przed
organizacjg due diligence warto starannie rozwazyc¢, ile czasu sprzedajacemu
zajmie przygotowanie wszystkich informacji, aby proces badania przebiegt mozliwie
sprawnie i szybko. Nie da sig przygotowac dobrego Data Room w jeden dzien.
Kolejnym waznym zagadnieniem, cho¢ rzadko poruszanym, sg ttumaczenia.
Umowa negocjowana i podpisywana w dwoch wersjach jezykowych stanowi dla
wykwalifikowanych ttumaczy, znajgcych specjalistyczne stownictwo, okres
wzmozonej, niezmiernie odpowiedzialnej pracy. Zwtaszcza, ze kazdy szczegot ma
znaczenie. Przy bardzo dlugich negocjacjach ttumaczenia stajg sig kluczowe i wrecz
krytyczne w transakgiji.

A.R.P.: Nie nalezy takze trzymac sie kurczowo ustalonego wczesniej scenariusza
transakcji. Trzeba miec¢ ich kilka, najlepiej poprzedzonych analizg biznesowo-
finansowo-prawng. Zdarza sie bowiem na przykiad, ze inwestor proponuje lepsze
warunki, niz wczesniej oczekiwat sprzedajacy (np. proponujac sprzedajgcemu
czesciowe pozostanie w firmie i wspolng prace nad jej rozwojem, z opcjg
odsprzedazy pozostatej czesci firmy na lepszych warunkach). Trzeba umie¢
zareagowac na takg oferte.

Nalezy tez pamigtac, ze transakcja nie zawsze konczy sie z chwilg ztozenia
podpiséw pod umowa sprzedazy. Aby sprzedajgcy po zakonczeniu transakcji nie byt
niemile zaskakiwany ewentualnymi roszczeniami dotyczgcymi kondycji sprzedanej
firmy lub zdarzen z przesziosci, wazne jest, aby doktadnie ustali¢, kto, w jakim
zakresie i w jakich okolicznosciach odpowiada za "historig" firmy.

Na jakie przeszkody prawne moga natrafi¢ firmy w czasie transakcji?

A.R.P.: Takg swoistg przeszkodg moze byc¢ konieczno$¢ uzyskania zgéd
administracyjnych na przeprowadzenie transakgji, np. w przypadku wigkszych
transakcji zgody prezesa Urzedu Konkurencji i Konsumentéw. Jezeli w ocenie
UOKIK planowana transakcja moze wptyng¢ negatywnie na konkurencje na danym
rynku, to transakcja moze nawet zosta¢ zablokowana.

Problemy bywajg réwniez w sgdach rejestrowych, ktore w przypadku takich samych
transakcji majg czasem rozne praktyki — na przyktad co do wymaganych



dokumentdéw lub sposobu wypetniania prostych, zdawatoby sie, formularzy
rejestrowych, co moze niestety op6zni¢ catg transakcje.

Filip Brzezinski



