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KRYTYCZNE

Kazda transakcja fuzji/przejecia jest ztozonym procesem

- niezaleznie od tego, czy kupowana jest nieduza spé6tka, czy holding.

Zawsze wiec powinna by¢ poprzedzana etapem przygotowawczym, ktérego
celem bedzie zapewnienie uczestnikom przedsiewziecia ochrony ich intereséw.

Transakcje typu M&A (fuzje
i przejecia) jako radca prawny zwykle rozpatry-
waé musze na dwa sposoby — inaczej ksztaltuje
si¢ je, dzialajac na rzecz sprzedajacego (sell side),
a inaczej, reprezentujac kupujacego (buy side).
Obie strony negocjacji moga mie¢ bowiem rézne
spojrzenie na proces transakcyjny. Na co powinny
zwraca¢ uwage?

Dla nabywcy kluczowe znaczenie powinno
mie¢ prawidlowo przeprowadzone wszech-
stronne badanie celu przejecia (targetu) (tj. pro-
ces due diligence). Jest to ten etap, ktéry pozwala
oszacowacé cene za zakup przedsigbiorstwa oraz
uksztattowaé¢ mechanizmy prawne, ktére maja
stuzy¢ ochronie intereséw kupujacego. Ustalenia
z due diligence (due diligence findings) wplywaja
ponadto na ewentualne rozliczenia ceny w przy-
sztosci (price adjustment) — dokonywane juz po
zamknieciu transakcji.

Dla obu stron transakcji wazna role winien
za$ odgrywac stosowny tax planning. Struktu-
ryzacja podatkowa moze bowiem powodowaé
zwiekszenie lub istotne zmniejszenie optacalnosci
i biznesowej atrakcyjnosci catego przedsiewziecia.
Jest to istotny etap koncepcyjny transakeji, czesto,
niestety, zaniedbywany. Zaakcentuje: realizowanie

transakcji bez nalezytego przygotowania pociaga
za sobg konsekwencje, ktérych eliminacja na
pdzniejszym etapie jest utrudniona i kosztowna,
a niekiedy wrecz niemozliwa.

Niezaleznie od tego, czy mowimy o trans-
akcji, patrzac na nig z perspektywy kupujacego
czy sprzedajacego, w kazdym przypadku strona
powinna dazy¢ do przygotowania takiego kon-
traktu (umowy nabycia przedmiotu dealu: akgji,
udzialow, przedsigbiorstwa, sktadnikow majat-
ku), ktéry w optymalny sposéb zabezpieczy jej
interesy. Niewatpliwie kwestiami wymagajacymi
rozwazenia na tym etapie sa: odpowiedzialno$¢
sprzedajacego, zasady i podstawy tej odpowie-
dzialnosci oraz jej ewentualna gorna granica i jej
ograniczenie czasowe. Na og6t bowiem w interesie
kupujacego lezy szerokie uregulowanie odpowie-
dzialnosci i obowigzkéw drugiej strony. Pewna
specyfike w tym zakresie wykazuja transakcje
typu distressed sales, w ktorych nabywany jest cel
»zagrozony’, tj. znajdujacy sie w slabej kondycji,
zagrozony upadioscig lub nabywany od podmio-
tu, ktéry znajduje si¢ w trudnej sytuacji prawno-
-ekonomicznej. W takich przypadkach gotowos$¢
sprzedajacego do udzielenia gwarancji bywa
znikoma, a o atrakcyjnosci procesu dla nabywcy

moze przesadzi¢ niski poziom ceny, rekompensu-
jacy ograniczong odpowiedzialnos¢ zbywcy.

W wielu transakcjach, z uwagi na specyfike
branzy czy warunki rynkowe, dla kupujacego
istotne znaczenie ma kontynuacja prowadzenia
nabytego biznesu przez osoby dotychczas si¢
nim zajmujgce. Warto w tym celu zwigza¢ sprze-
dajacego lub czlonkéw kadry zarzadzajacej targetu
zakazami konkurencji i nakazem prowadzenia czy
wspotprowadzenia spraw nabytej firmy przez kon-
kretny okres. Zobowigzania wynikajace z takich
postanowienn umownych zwykle zabezpieczone
s3 na rzecz nabywcy za pomocg kar umownych
przystugujacym w razie naruszenia zaistniatych
ograniczen. Oczywiscie wysokos¢ kar umow-
nych oraz czas obowiazywania ograniczen bywaja
przedmiotem cig¢zkich negocjacji.

Dla oséb nieznajacych jezyka polskiego
w procesach M&A doniosla role odgrywaja zas
kwestie logistyczne, w tym zapewnienie pewne-
go i szybkiego wsparcia ze strony wyspecjalizo-
wanych ttumaczy, a takze sprawny support staff.

Wskazane powyzej newralgiczne aspekty pro-
cesu transakcyjnego nie wyczerpuja katalogu
problemow, z ktérymi moga sie boryka¢ nego-
cjujace ze sobg strony - realny przebieg transakcji
i zestaw zwigzanych z nig ryzyk zalezy od danego
przypadku: od pozycji klienta (buy side, sell side)
i uwarunkowan towarzyszacych procesowi (presja
czasu, charakter rynku, doswiadczenie transakeyj-
ne uczestnikoéw przedsiewziecia). Méwiac o presji
czasu, pragne zauwazyc¢, iz niezaleznie od stopnia
wprowadzanej dyscypliny transakcja zazwyczaj
trwa dluzej, niz wynika to z zalozen stron. Dzie-
je si¢ tak m.in. dlatego, ze gra czasem ma duze

znaczenie negocjacyjne — jest skutecznym
narzedziem stuzacym do wywierania presji
na biznesowego partnera. Skrajno$¢ (i rzad-
ko$¢) stanowiag transakcje blyskawiczne
(typu take it or leave it), w ktorych druga
strona w razie zgody na zaprezentowane
warunki negocjacyjne teoretycznie moze
albo sfinalizowa¢ transakcje, wypowiada-
jac krotkie: ,,Tak, zgadzam si¢’, albo z niej
calkowicie zrezygnowac.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwa-

ge na dynamike transakcji i momentum,
czyli okres szczegdlnego zaangazowania
i koncentracji wysitkéw stron, po uplywie
ktorego proces staje sie przewlekly i ucigz-
liwy dla jego uczestnikoéw. Przegapienie
momentum moze skutkowaé powaznym
zmniejszeniem szans na pomys$lne zakon-
czenie procesu, czesto tak kosztownego
i czasochlonnego. Psychologia i dynami-
ka negocjacji stanowig zatem szczegdlnie
wazny, niekiedy niedoceniany aspekt prze-
sadzajacy o powodzeniu niekiedy wielo-
miesiecznej pracy negocjacyjne;. °
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