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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy u polskich przedsiebiorcow znaczgcy wzrost
zainteresowania przejmowaniem prywatnych spotekzagranicznych.

Kluczowe korzysci:

atrakcyjny sposob wejscia na nowy rynek zagraniczny (przejecie jest z requty znacznie szybsze niz
rozwj organiczny; czesto przejmuje sie spotke z wypracowang juz pozycjg na lokalnym rynku,
nierzadko z rozpoznawalnymi markami, produktami, siecig sprzedazy, statymi odbiorcami, czy
wypracowanymi przez lata rabatami u dostawcow, a takze z kadrag znajaca lokalne realia) = wieksza
szansa na wejscie na rynek zagraniczny z sukcesem,;

mozliwos¢ poszerzenia gamy produktéw badz technologii w catej grupie o istniejace w przejetej
spotce,

przejecie spotki zagranicznej odbywa sie na poziomie wiascicielskim, a nie polega na przenoszeniu
majatku samej spotki — w konsekwendji wszelkie umowy, kontrakty handlowe, zlecenia, znaki
towarowe, wynegocjowane rabaty, a takze pracownicy, pozostajg bez zmian w nabywanej spotce
bez koniecznosci uzyskiwania zgdd na ich przenoszenie (wyjatkiem sg umowy z klauzulami ,change
of control”, o ktérych bedzie mowa w dalszej czesci);

przejmowanie zagranicznej konkurencji.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Na czym polega proces przejecia spotki zagranicznej?

Przejecie spotki zagranicznej polega na nabyciu jej udziatow
lub akgji (w zaleznosci od typu nabywanej spotki). Mozemy
wyroznic trzy gtowne warianty przejecia, uzaleznione od ilosci
nabywanych udziatow lub akdji:

(a) nabycie 100% udziatow/akdji;

(b) nabycie wiekszosciowego pakietu udziatow/akdji (przejecie kontroli);
(c) nabycie rownego badz mniejszosciowego pakietu.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Na czym polega proces przejecia spotki zagranicznej?

www.een.org.pl

Nabycie 100% udziatow
Jest to najbardziej podstawowa forma przejecia spotki zagranicznej. W rezultacie nabycia wszystkich udziatow
badz akgji w przejmowanej spotce, polski przedsiebiorca staje sie jej jedynym wspolnikiem.

Nabycie wiekszosciowego pakietu udziatow/akdji (przejecie kontroli)

W tym scenariuszu polski przedsiebiorca nabywa pakiet udziatow/akgji, ktory daje mu kontrole nad spdtka. Nie
zawsze oznacza to 50%+1 udziatow. Najczesciej nabywajacy dazy do posiadania wiekszosci gtosow
umozliwiajgcej kontrole nad zmiang umowy spotki lub nad czynnosci takimi jak potgczenie, przeksztatcenie czy
likwidacja, ktére w zaleznosci od jurysdykcji moga wymagac wiekszosci gtosdw znacznie wyzszych, niz 50%+1.

Nabycie mniej, niz 100% udziatOw, najczesciej wystepuje w sytuagji:

- gdy sprzedajacy udziaty posiada pakiet <100% udziatéw, a wspolnik mnigjszosciowy nie bierze udziatu w
transakgji; lub

- gdy kupujacy udziaty polski przedsiebiorca celowo pozostawia/przekazuje/sprzedaje mnigjszosciowy pakiet
na rzecz np. cztonkdw zarzadu lub innych kluczowych dla spotki zagranicznej pracownikéw, aby zwigzac ich
ze spotka.

Nabycie <100% udziatdbw zwigzane jest z reguty z zawarciem umowy wspolnikdw z pozostatymi wspolnikami
spotki zagraniczne).
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Na czym polega proces przejecia spotki zagranicznej?

www.een.org.pl

Nabycie 50% lub mniej udziatow

Jest to najrzadziej wystepujacy w praktyce wariant nabycia spotki zagranicznej przez polskich przedsiebiorcow,
poniewaz z reguty nie daje on nabywcy realnej samodzielnej kontroli nad spdtka (wyjatek: nabycie spotki z
bardzo rozdrobnionym i nieaktywnym akcjonariatem — kupujacy nie ma jednak pewnosci, ze stan ten utrzyma
Sie W przysztosci).

Najczesciej scenariusz ten wigze sie z zawarciem umowy wspolnikow ze wspdlnikiem wiekszosciowym
nabywanej spotki lub z innymi wspdlnikami mniejszosciowymi, tak aby suma gtosow posiadanych przez strony
umowy wspolnikow zapewniata pozadang wiekszos¢ na zgromadzeniu wspdlnikdw nabywanej spotki, a w
konsekwencji kontrole nad powotywaniem zarzadu, zmianami umowy spotki, podziatem zysku czy innymi
czynnosciami zastrzezonymi do decyzji wspolnikow.

Umowa wspdlnikdw, o czym bedzie mowa w dalszej czesci, nie daje jednak catkowitej gwarandji, ze zamierzony
interes polskiego przedsiebiorcy kupujacego mnigjszosciowy pakiet w spdtce zagranicznej zostanie w Catosci
zrealizowany. Scenariusz ten niesie wiec za sobg podwyzszone ryzyko dla nabywajacego udziaty.

Nabycie pakietu mnigjszosciowego moze natomiast dac tzw. kontrole negatywng — tzn. mozliwos¢ blokowania
podejmowania okreslonych czynnosci w spotce (w zaleznosci od wiekszosci gtosow wymaganej dla danej
czynnosci zgodnie z lokalnym prawem badz umowg spotki).
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Dokumenty wstepne

www.een.org.pl

Transakcja nabycia udziatow/akcji w spotce zagranicznej rzadko
rozpoczyna sie od razu od negocjowania gtownej umowy sprzedazy
udziatow czy umowy wspolnikow (w przypadku nabywania <100%
udziatow). W tej wstepnej fazie, strony chcg zagwarantowac sobie
poufno$¢, niekiedy udzieli¢ wytgcznosci, a przede wszystkim wyrazi¢
zamiar uczestnictwa w transakgji i ustali¢ jej najbardziej podstawowe
warunki.

Tym celom stuzg nastepujgce dokumenty:
(a) List intencyjny;

(b) Umowe o zachowaniu poufnosci;

(c) Term Sheet.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Dokumenty wstepne

www.een.org.pl

List Intencyjny

List intencyjny (ang. Letter of Intent; Lol) jest dokumentem wyrazajagcym zainteresowanie nabyciem udziatow w
danej spotce i proponujgcym wstepne i podstawowe warunki transakgji. Z zatozenia jest to dokument
sporzadzany przez strone zainteresowang nabyciem udziatow (tu: polskiego przedsiebiorce) i przekazywany
wiascicielowi udziatow w danej spotce zagranicznej, ktory wedtug naszej wiedzy moze rozwazac zbyciem tych
udziatow.

Charakterystyczne elementy:

- zastrzezenie, ze List Intencyjny nie jest prawnie wigzacy dla stron (Lol to nie oferta, jego celem jest
poinformowanie o zainteresowaniu nabyciem udziatow, a nie zawarcie tg drogg prawnie wigzacej umowy
sprzedazy udziatow) — wyjatkiem sg np. postanowienia dot. poufnosci i wytgcznosci;

- natym etapie polski przedsiebiorca najczesciej nie ma petnej wiedzy o kondycji finansowej i prawnej dane;
spotki zagranicznej, zatem rzadko w Lol podaje sie konkretng proponowang cene za udziaty — znacznie
czesciej wskazuje sie mechanizm jej wyliczenia;

- inne przyktadowe postanowienia: harmonogram negodjadji i transakgji; zobowigzanie do negocjagji w
dobrej wierze; podstawowe warunki umowy wspolnikow, zarys pakietu pracowniczego; itp.

W praktyce zdarza sie, ze List Intencyjny jest negocjowany i podpisywany przez obie strony, co zbliza go do

Term Sheetu, o ktérym bedzie mowa w dalszej czesci.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Dokumenty wstepne

Umowa o zachowaniu poufnosci

Umowa o zachowaniu poufnosci (ang. Confidentiality Agreement; Non-Disclosure Agreement; NDA) jest prawnie

wigzacym dokumentem, w ktorym obie strony zobowigzujg sie do zachowania w poufnosci przekazywanych

sobie poufnych informagji nt. negogjacji, drugiej strony, dokumentow transakcyjnych i przede wszystkim

sprzedawanej spotki (tajemnica przedsiebiorstwa).

Dobrze skonstruowany NDA powinien standardowo zawierac:

- okreslenie tego, co jest poufne i chronione NDA;

- sprecyzowanie celu, w jakim informacje poufne sg przekazywane drugiej stronie;

- zobowigzanie do niewykorzystywania tych informacji w innym celuy;

- sposOb postepowania z otrzymanymi informacjami poufnymi, np. ze polski przedsiebiorca moze je
udostepniac¢ swoim pracownikom, doradcom prawnym i finansowym oraz bankowi i jego pracownikom — w

zakresie uzyskiwania finansowania (takie uprawnienia czesto warunkowane sg uzyskaniem lustrzanych NDA
od tych podmiotow przed przekazaniem ich tych informacji);

- okres obowigzywania (np. dwa lata od przekazania informagji, niezaleznie, czy dojdzie do transakgji);

- wyjatki, w ktérych przekazanie informadji poufnej nie bedzie stanowito naruszenia NDA (np. ostateczny
nakaz sadowy lub organu administracji);

- zobowigzanie do zwrdcenia lub zniszczenia informacji poufnych po zakonczeniu okresu obowigzywania
(ewentualnie wczesnigj, jesli nie dojdzie do transakgji).
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Dokumenty wstepne

www.een.org.pl

Umowa o zachowaniu poufnosci — cigg dalszy

W wiekszosci jurysdykgji moze pojawic sie praktyczny problem ze skutecznym egzekwowaniem od drugiej
strony nakazu zachowania poufnosci (w rozwazanym scenariuszu bedzie to gtéwnie zmartwienie sprzedajacego
udziaty w zagranicznej spotce, ktory przekazuje informacje nt. spotki polskiemu przedsiebiorcy).

Wynika to z trudnosci w udowodnieniu, ze druga strona w sposob nieuprawniony ujawnita informacje poufne
(szczegOlnie przy wiekszej liczbie potencjalnych kupujacych, z ktérymi sprzedajacy prowadzi negocjacje).

Jeszcze wiekszym problemem moze byc¢ wykazanie rozmiaru poniesionej szkody (szczegdlnie, gdy w gre
wchodzg przyszte utracone korzysci).

W zwigzku z powyzszym, w Umowach o zachowanie poufnosci mozna spotkac¢ sankcje pod postacig kary
umownej (lub Swiadczenia gwarancyjnego). Nie mozna jednak powiedzie¢, aby byt to utarty standard rynkowy w
kazdej jurysdykgji, zatem polski przedsiebiorca wystepujacy w roli potencjalnego kupujacego spotki zagranicznej
i odbiorcy informacji poufnych, nie w kazdej jurysdykcji spotka sie z propozycja takiego zapisu.
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Dokumenty wstepne

www.een.org.pl

Term Sheet (Podsumowanie Podstawowych Warunkow Transakdji)

Term Sheet to porozumienie, w ktérym sprzedajacy udziaty w zagranicznej spotce oraz zainteresowany ich
nabyciem polski przedsiebiorca ustalajg zarys najwazniejszych warunkdw przysztej transakgji.

W praktyce, Term Sheet czesto konsumuje wspomniane wczesniej List Intencyjny i Umowe o zachowaniu
poufnosci. Inne charakterystyczne elementy Term Sheetéw:

- podpisywany jest przez wszystkie strony przysztej transakdji;
- nie jest prawnie wigzacy dla stron — wyjatkiem sg np. postanowienia dot. poufnosci i wytacznosci;
- jesli polski przedsiebiorca przed podpisaniem Term Sheetu otrzymat jakies informacje nt. kondycji

finansowej spotki, zdarza sie, ze podaje konkretng proponowang cene za udziaty — jesli nie ma zadnych
informacji na ten temat, najczesciej wskazuje sie mechanizm jej wyliczenia;

- inne przyktadowe postanowienia: harmonogram negodjadji i transakgji; zobowigzanie do negocjagji w
dobrej wierze; podstawowe warunki umowy wspolnikow, zarys pakietu pracowniczego; itp.

Polski przedsiebiorca, jesli to mozliwe, powinien dazy¢ do uzyskania wytgcznosci na prowadzenie negocjadji.
Czasami sprzedajacy przyznaje wytacznos¢ na caty proces, czasami tylko na etap negocjacji umowy sprzedazy
udziatéw. Powinno sie doktadnie oznaczyc okres, na jaki przyznano wytgcznosc.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Badanie due diligence spotki

www.een.org.pl

Przed podjeciem ostatecznej decyzji o zakupie udziatdw oraz negodjacjami
umowy sprzedazy udziatow, kupujgcy bada spotke (tzw. due diligence).

Jaki jest gtowny cel due diligence?

- zmnigjszenie dysproporcji w posiadanych informacjach nt. spotki pomiedzy sprzedajacym a kupujacym;

- zidentyfikowanie ryzyk i innych informacji mogacych mie¢ wptyw na cene / potwierdzenie wartosci spoftki;
- ustalenie mozliwosci / sposobu integracji spotki zagranicznej z polskim przedsiebiorca po jej nabyciy;

- podjecie ostatecznej decyzji o zakupie udziatéw badz odstapieniu od transakdji.

Mozliwe sg rozne rodzaje badan due diligence w zaleznosci od przedmiotu dziatalnosci spotki, np.:
(@) prawne;

(b) finansowe;

(c) podatkowe i ksiegowe;
(d) Srodowiskowe;

(

techniczne.
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Badanie due diligence spotki

www.een.org.pl

Badanie due diligence spoitki — cigg dalszy

Due diligence (DD) ze wzgledu na swoj zakres, zaangazowanie duzych naktadow pracy w krotkim czasie oraz
specjalistyczng wiedze z roznych dziedzin, wykonywane jest z reguty przez profesjonalnych doradcédw (prawnych,
finansowych, podatkowych, ksiegowych, Srodowiskowych, technicznych, itd.).

Doradcy sporzadzaja dla zleceniodawcy (polskiego przedsiebiorcy) raporty ze swoich badan. Na rynku funkcjonuja rozne
rodzaje raportow: od raportédw opisowych (opis wszystkich przejrzanych dokumentdw) po tzw. raporty red flag (pol.
czerwona flaga), ktére ograniczajg sie wytacznie do wskazania zidentyfikowanych zagrozen oraz rekomendacji, jak dane
ryzyko zmitygowac.

To wtasnie raport red flag jest z reguty najbardziej praktycznym narzedziem oceny ryzyk dla polskiego przedsiebiorcy
planujacego nabycie spotki zagranicznej. Przynajmniej czes¢ doradcow przy DD bedzie specjalistami zagranicznymi —
planujac proces nalezy wiec uwzglednic jezyk raportu i ew. ttumaczenia.

Zdarza sie tez (najczesciej w duzych procesach i w spotkach, w ktorych wiasciciel udziatbw nie ma biezacej wiedzy o
sprzedawanegj spoétce), ze przed due diligence prowadzonym przez potencjalnych kupujacych, swoje wtasne vendor due
diligence zleca sprzedajacy, aby przed negocjacjami umowy sprzedazy udziatow posigs¢ szczegdtowa wiedze nt.
ewentualnych problemdw istniejgcych w spétce, zanim zgtosi je potencjalny kupujacy.
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PROCES NABYCIA SPOtKI ZAGRANICZNEJ PRZEZ POLSKIEGO PRZEDSIEBIORCE

Finansowanie transakcji

www.een.org.pl

Polscy przedsiebiorcy finansujg akwizycje spotek zagranicznych z roznych zrodet.

Przede wszystkim s3 to:

(@) Srodki wiasne polskiego przedsiebiorcy;

(b) dhtug: kredyt akwizycyjny, obligacje;

(c) wspdtinwestor: branzowy, finansowy (np. fundusz inwestycyjny), instytucjonalny (np. Fundusz Ekspansji
Zagranicznej),

(d) alternatywa — zakup bezgotéwkowy: nabycie udziatéw w spdice zagranicznej w zamian za udziaty wiasne

W niektorych procesach mozliwy jest powyzszy scenariusz zakupu bezgotowkowego (gdy sprzedajacy dazy do
wspotpracy badz przejecia czesci udziatdw w polskim przedsigbiorcy, a nie do spieniezenia posiadanych
udziatow spotki zagranicznej). Wariant ten wymaga wspotdziatania na poziomie wiascicielskim polskiego
przedsiebiorcy, a nie tylko na poziomie samego zarzadu polskiego przedsiebiorcy. W takiej sytuadji wiasciciel
zagranicznej spotki moze np. wnies¢ posiadane w niej udziaty do polskiego przedsiebiorcy jako wktad
niepieniezny (aport) w zamian za objecie uzgodnionego pakietu nowych udziatéw badz akgcji w polskim
przedsiebiorcy.
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji

www.een.org.pl

Polski przedsiebiorca nabywa udziaty/akcje w spotce zagranicznej na mocy
Umowy sprzedazy udziatow lub akdji (ang. Share Purchase Agreement; SPA).

W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze w zaleznosci od struktury transakgji, wystepujg trzy
podstawowe typy Umowy sprzedazy udziatow:

(@) umowa sprzedazy — gdy nie ma do spetnienia zadnych warunkdw, strony od razu na mocy tej
UMOowy przenoszg wtasnosc udziatow;

(b) umowa przedwstepna i umowa przyrzeczona — gdy strony zobowigzujg sie do zawarcia umowy
przyrzeczonej (faktycznie przenoszacej wtasnosc¢ udziatdw) po spetnieniu sie okreslonych warunkow;

(c) umowa warunkowa — gdy skutek przeniesienia wtasnosci udziatow nastepuje ,automatycznie” po

spetnieniu sie warunkow zawieszajacych, bez koniecznosci zawierania dodatkowej umowy
przyrzeczone.
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji

Umowa sprzedazy udziatow/akcji — podstawowe klauzule
Kazda umowa sprzedazy udziatow skrojona jest na miare pod konkretng spotke i scenariusz transakcji. Wystepuja
jednak elementy, ktére powinny by¢ wspdlne dla wszystkich takich umdw, np.:

- rozstrzygniecie, z jakim typem SPA mamy do czynienia (umowa sprzedazy / umowa przedwstepna + umowa
przyrzeczona / umowa warunkowa);

- precyzyjne okreslenie stron, spdiki, ilosci (serii, numerdw, optacenia, sposobdw uprzywilejowania, itp.)
sprzedawanych udziatéw lub akgji;

- potwierdzenie, ze strony majg zdolnos¢ zawarcia umowy (np. zgody korporacyjne stron i spofki);
- potwierdzenie braku obcigzen na przenoszonych udziatach/akcjach;

- precyzyjne okreslenie ceny (najczesciej: konkretna kwota / mozliwe tez okreslenie poprzez mechanizm
wyliczenia ceny, jednak musi by¢ on jednoznaczny i precyzyjny);

- precyzyjne okreslenie momentu, w ktorym tytut do udziatow przechodzi ze sprzedajacego na polskiego
przedsiebiorce (np. moment zawarcia SPA / obcigzenie rachunku polskiego przedsiebiorcy / uznanie
rachunku sprzedajgcego udziaty — wazne, zeby mieC potwierdzenie);

- dopetnienie obowigzkéw danej jurysdykdji dla skutecznego przeniesienia udziatéw/akgcji (np. przeniesienie
posiadania odcinkéw zbiorowych, wpis do ksiegi akcyjnej, rejestracja prze sad, itp.)

- okreslenie warunkow / zobowigzan i stron odpowiedzialnych za ich spetnienie pomiedzy zawarciem umowy
przedwstepnej a zawarciem umowy przyrzeczonej (ew. po zawarciu umowy warunkowe))

- okreslenie sposobu i terminu zaptaty ceny. / oI
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji

Umowa sprzedazy udziatdw/akdji — rozliczenie ceny

Nie zawsze catos¢ ceny za nabyte udziaty ptatna jest przez polskiego przedsiebiorce w dniu zamkniecia transakdji.

W zaleznosci od charakterystyki nabywanej spotki zagranicznej, mozliwe sg m.in. nastepujgce warianty rozliczenia

ceny sprzedazy:

- pfatnos¢ uzgodnionej ceny w dniu zamkniecia transakcji (nabycia udziatow) — sprawdza sie przy jednej
umowie; jednak jesli w transakgji mamy umowe przedwstepng i przyrzeczong, to istnieje ryzyko, ze cena
uzgodniona kilka miesiecy wczesniej w umowie przedwstepnej bedzie nieadekwatna przy zamknieciu
transakdji, {j. zawarciu umowy przyrzeczonej;

- mechanizm dostosowania ceny (ang. purchase price adjustment) — stosowany szczegolnie w transakdjach, w
ktorych nastepuje okres oczekiwania pomiedzy podpisaniem umowy przedwstepnej i umowy przyrzeczone;
(np. na decyzje urzedu antymonopolowego) — cena wyliczona jest na podstawie uzgodnionych kryteriéw na
dzien podpisania umowy przedwstepnej, a nastepnie zaktualizowana wg wskaznikdw na dzien zamkniecia
transakgji i rozliczona w jedng lub w drugg strone;

- mechanizm locked box (pol. zamkniete pudetko) — alternatywa dla mechanizmu dostosowania ceny, zapewnia
,SZtywnga" cene w czasie, jednak pod warunkiem, ze nie spotka nie dopusci do zadnych uszczuplen majgtku
poza zwykig, biezacag dziatalnoscig;

- earn-out czyli zaptata czesci ceny/dodatkowego wynagrodzenia pod warunkiem/na podstawie przysztych
wynikow spotki; do weryfikacji uzgodnionych parametrow dochodzi najczesciej w przedziale 6-36 miesiecy po

sprzedazy udziatow.
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji
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Umowa sprzedazy udziatdw/akcji — odpowiedzialnos¢ sprzedajagcego (1/2)
Odpowiedzialnos¢ sprzedajgcego udziaty oparta jest przewaznie na tzw. o$wiadczeniach i zapewnieniach (and.
representations & warranties, R&W). Sprzedajacy udziaty w zagranicznej spotce sktada w SPA polskiemu
przedsiebiorcy oswiadczenia i zapewnienia m.in. co do stanu spraw w sprzedawanej spotce, jak i tytutu do
sprzedawanych udziatow. Jesli po sprzedazy ktores ze ztozonych zapewnien okaze sie nieprawdziwe, niepetne lub
nierzetelne, to co do zasady sprzedajacy ponosi odpowiedzialnos¢ za réznice pomiedzy stanem, w jakim bytaby
spotka, gdyby dane zapewnienie byto prawdziwe, a stanem, w jakim spotka jest w rzeczywistosci, gdy dane
zapewnienie okazato sie w czesci lub catosci nieprawdziwe badz nierzetelne. Czesto stosuje sie tez tzw. remedy
period, czyli krotki okres, w ktorym sprzedajgcy moze ,naprawic” zaistniaty problem i przywrdci¢ sytuacje do stanu,
o ktérym zapewniat — dopiero gdy tego nie dokona w tym terminie, kupujacy moze dochodzi¢ swoich roszczen.

W interesie polskiego przedsiebiorcy jest uzyskanie jak najszerszego katalogu representations & warranties od
sprzedajacego udziaty w spotce zagraniczne).

Dodatkowo, w Umowie sprzedazy udziatow/akdji wystepuje instytucja zwolnienia z odpowiedzialnosci (ang.
indemnity). Stosuje sie jg do skonkretyzowanych, zidentyfikowanych (najczesciej w procesie due diligence) i bardzo
prawdopodobnych ryzyk. Zgodnie z klauzulg indemnity, sprzedajgcy zobowigzuje sie zwolni¢ spotke od
odpowiedzialnosci wynikajgcej z ostatecznego zmaterializowania sie danego ryzyka. Przyktad: niezaptacone
podatki.
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji

www.een.org.pl

Umowa sprzedazy udziatdw/akcji — odpowiedzialnos¢ sprzedajacego (2/2)
Polski przedsiebiorca moze sie spodziewac, ze sprzedajgcy udziaty w spdtce zagranicznej bedzie starat sie
wprowadzi¢ ograniczenia swojej odpowiedzialnosci, np.

limit odpowiedzialnosci (do liczbowo zapisanej kwoty badz do % ceny sprzedazy);

skrocony okres odpowiedzialnosci z oswiadczen i zapewnien (krétszy, niz okres ustawowy w danej jurysdykdji
— najistotnigjsze aby zachowac ustawowe okresy odpowiedzialnosci dla tytutu do udziatéw oraz podatkéw);
tzw. de minimis, ktére ma zapobiegac sporom sagdowym o stosunkowo niewielkie kwoty — zgodnie z tg
klauzulg kupujgcy nie moze dochodzi¢ roszczenia, jesli jego wartosc nie przekroczyta okreslonego progu (np.
1% ceny),

tzw. basket, klauzula podobna do de minimis i czasem wystepujgca obok niego, polegajgca na tym, ze aby
kupujgcy mogt dochodzi¢ roszczen, ich suma musi przekroczy¢ ustalony prog (np. 3% ceny).

Z punktu widzenia polskiego przedsiebiorcy, istotne moze by¢ uzyskanie od sprzedajgcego zabezpieczenia
roszczen z umowy. Najpopularniejszymi rodzajami zabezpieczen sg:

rachunek escrow;

zatrzymanie czesci ceny;

gwarancja bankowa;

hipoteka na nieruchomosciach sprzedajacego.
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji

www.een.org.pl

Umowa sprzedazy udziatow/akdji — inne postanowienia (1/2)

Termin Ostateczny / Deadline / Long-Stop Date

Wystepuje w umowach przedwstepnych i w umowach warunkowych. Najczesciej okreslony konkretng datg badz
uptywem okreslonej ilosci dni/tygodni/miesiecy od podpisania danej umowy. Jezeli do tego dnia warunki
zawieszajace okreslone w danej umowie nie zostang spetnione, umowa wygasa i transakcja nie dochodzi do
skutku (chyba, ze strony postanowig inaczej).

Zakaz konkurencji dla sprzedajacego, zakaz pozyskiwania pracownikéw

Gdy polski przedsiebiorca przejmuje spotke zagraniczng, czesto zalezy mu na tym, aby sprzedajacy nie
wykorzystat swojej wiedzy, doswiadczen i kontaktow na lokalnym rynku, by zaraz po sprzedazy jednej spofki
otworzy¢ konkurencyjny biznes. W takich wypadkach zastrzega sie np. 2-3 letni zakaz konkurengji dla
sprzedajacego i jego podmiotdw zaleznych (z zastrzezeniem, ze wynagrodzenie za ten czas byto czescig ceny).
Istotne jest w tym wypadku doktadne okreslenie zakresu przedmiotowego i podmiotowego.

Podobnie zastrzega sie zakaz pozyskiwania pracownikow ze sprzedanej spotki w drodze oferowania im pracy u
siebie (wyjatkiem jest z reguty odpowiedz na publiczne ogtoszenie).
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Umowa sprzedazy udziatow/akcji
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Umowa sprzedazy udziatdw/akdji — inne postanowienia (2/2)

Prawo polskie czy prawo siedziby spétki?

Co do zasady mozliwe jest zawarcie umowy sprzedazy udziatow/akcji spotki zagranicznej, ktora bedzie rzgdzona
prawem innego kraju, niz kraj siedziby spdftki, np. prawem polskim, jezeli strony tak postanowia. Jesli sita
negocjacyjna polskiego przedsiebiorcy pozwoli mu wywalczy¢ taki przywilej, to nalezy pamietac, aby nawet w takiej
sytuacji dochowac elementdw wymaganych prawem siedziby spotki do skutecznego przeniesienia wtasnosci
udziatow lub akgji (np. forma szczegdlna, przeniesienie posiadania odcinkow zbiorowych, oswiadczenie na
odcinkach zbiorowych, rejestracja przez sad, itp.). Zmiana jurysdykgdji nie anuluje tez wewnetrznych obowigzkéw
korporacyjnych (np. zgoda na przeniesienie, pierwokup).

Jurysdykcja sagddw powszechnych czy arbitraz?

W zaleznosci od panstwa siedziby spotki wystepujg rézne trendy w popularnosci zapisdw na sad arbitrazowy. W
niektorych krajach panuje opinia, ze arbitrzy sagdow arbitrazowych majg lepsze biznesowe przygotowanie do
rozstrzygania sporow na gruncie takich umow jak SPA.

Z drugiegj strony, sedziowie sgdéw powszechnych majg w wielu krajach bardzo dobre przygotowanie biznesowe, a
postepowania przed tymi sgdami nie trwaja dtuzej, niz przed sgdami arbitrazowymi.

Praktyczna porada: zapis na sad arbitrazowy powinien zaleze¢ od jurysdykdji i od wartosci transakgji (aby nie
okazato sie, ze koszt postepowania moze w praktyce blokowac celowos¢ zgtaszania roszczen).
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Umowa wspdlnikdw / umowa inwestycyjna

www.een.org.pl

Transakcjom, ktorych przedmiotem nie jest 100% udziatdw w dane

spotce, czesto towarzyszy zawarcie umowy wspdlnikdw lub umowy
inwestycyjnej z innymi wspolnikami danej spofki.

Celem takiej umowy jest najczesciey:

- uzgodnienie zasad wspotpracy wspolnikdw spotki i wspolnego okresu inwestydji;
- ustalenie zasad tadu korporacyjnego;

- ztozenie opdji put i opdji call;

- ustanowienie prawa przytaczenia i prawa przyciggniecia do sprzedazy;

- ustanowienie zakazu konkurengji.
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Umowa wspdlnikdw / umowa inwestycyjna
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Umowa wspolnikdw — przyktadowe postanowienia (1/2)

Uzgodnienie zasad tadu korporacyjnego (corporate governance), to m.in..

ustalenie liczebnosci organdw oraz kadencji ich cztonkow;

ustalenie sposobu powotywania, zawieszania i odwotywania cztonkdw organdw (zgromadzenie/uprawnienia
osobiste);

okreslenie zakresu kompetendji poszczegdlnych organdw, w tym odpowiednie ,sterowanie” wymaganymi
wiekszosciami i kworum, aby zapewnic faktyczne prawo veta dla najwazniejszych decyzji mniejszosciowym
wspolnikom (jesli takie sg ustalenia);

ustalenie zasad wyptaty dywidendy badz zatrzymywania zyskow w spotce.

Ztozenie uzgodnionych opgji put i opgji call (w zaleznosci od jurysdykcji dot. spotki i umowy wspdlnikow):

opcja put — ztozenie, z requty przez wspdlnika wiekszosciowego, nieodwotalnych ofert kupna na zadanie
wspolnikdw mniejszosciowych wszystkich udziatow posiadanych w danym czasie przez wspolnikow
mnigjszosciowych za okreslong cene (czasami pod okreslonymi warunkami);

op¢ja call — ztozenie, z reguty przez wspolnikdw mniejszosciowych, nieodwotalnych ofert sprzedazy na
zgdanie wspolnika wiekszosciowego wszystkich udziatow posiadanych w danym czasie przez wspolnikow
mnigjszosciowych za okreslong cene (czasami pod okreslonymi warunkami).
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Umowa wspdlnikdw / umowa inwestycyjna
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Umowa wspolnikow — przyktadowe postanowienia (2/2)

Ustanowienie prawa przyciggniecia do sprzedazy (drag-along right) i prawa przytaczenia do sprzedazy (tag-along

right). Klauzule te majg zastosowanie, gdy zewnetrzny inwestor zgtasza che¢ nabycia wszystkich udziatow od

wspolnika wiekszosciowego. W takiej sytuadji:

- wspolnik wiekszosciowy moze skorzystac z prawa przyciggniecia do sprzedazy i w ten sposob ,przymusic”
mniejszosciowych wspolnikow do sprzedazy ich udziatdw wraz z nim do takiego zewnetrznego inwestora, na
takich samych warunkach;

- kazdy wspdlnik mnigjszoéciowy moze skorzystacC z prawa przytgczenia do sprzedazy i w ten sposob
Jprzymusic” wiekszosciowego wspolnika do sprzedazy swoich udziatow wraz z nim do takiego zewnetrznego
inwestora, na takich samych warunkach.

Zakaz konkurencji

Moga istniec rozne struktury wspolnikdw / akgjonariuszy mniejszosciowych w spotce, w ktorej wiekszosciowy udziat
nabywa polski przedsiebiorca. Udziat mniejszosciowy moze naleze¢ np.. do zatozycieli, inwestorow finansowych,
pracownikow, czy kardy menedzerskiej. W zaleznosci od faktycznej struktury akcjonariatu w spotce, polskiemu
inwestorowi moze zaleze¢ na zwigzaniu wszystkich wspolnikow zakazem konkurencji. W szczegdlnych sytuacjach
(potgczonych np. z odkupem udziatow albo zatrzymaniem cztonkow zarzadu na okreslony z gory czas), zakaz
konkurengji mozna przedtuzy¢ na okres po wyjsciu danego wspolnika ze spotki. Nalezy pamietac o wytgczeniu

spod zakazu polskiego przedsiebiorcy.
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Umowa przedwstepna i spetnienie warunkéw zawieszajgcych
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Najczesciej wystepujgcym w praktyce scenariuszem transakgji nabycia udziatow
w spotce zagranicznej przez polskiego przedsiebiorce jest wariant umowy
przedwstepnej i umowy przyrzeczonej.

Jak wspomniano w poprzednich czesciach, w tym scenariuszu strony zawierajg umowe przedwstepng, w
ktorej zobowigzujg sie do zawarcia umowy przyrzeczonej (1. przenoszacej wtasnos¢ udziatow/akdji), o
ile ziszczg sie okreslone w umowie przedwstepnej warunki zawieszajace.

Po ich ziszczeniu sie, strony spotykajg sie w uzgodnionym miegjscu na tzw. zamkniecie transakdji (ang.
Closing), podczas ktorego m.in. dochodzi do zawarcia umowy przyrzeczonej i dokonania wymaganych

prawem czynnosci, aby skutecznie przenies¢ wiasnos¢ udziatdw. Regutg jest tez ptatnosc ceny na
zamknieciu.
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www.een.org.pl

Umowa przedwstepna i spetnienie warunkow zawieszajgcych

Najczesciej spotykane warunki zawieszajace:

uzyskanie zgody krajowego organu antymonopolowego lub Komisji Europejskiej na transakcje;
uzyskanie zgod korporacyjnych w Spotce;

uzyskanie zgod korporacyjnych na poziomie sprzedajgcego lub polskiego przedsiebiorcy;

rozwigzanie / zmitygowanie problemow zidentyfikowanych w due diligence (np. wadliwa uchwata, ktéra
mozna podjac ponownie; brak aktualnych aneksow do istotnych umow; itp.);

uzyskanie zrzeczenia sie uprawnien / zgodd na transakcge od podmiotow, z ktorymi Spotka ma zawarte
umowy zawierajace klauzule change of control;

dostarczenie notyfikacji/zawiadomien ws. zmiany kontroli do podmiotdw, ktére zastrzegty taki obowigzek w
umowach ze Spotkg na moment przed Closingiem.

Co istotne, kupujgcy ma z reguty prawo zrzeczenia sie tych warunkdw zawieszajgcych, ktore nie wynikajg z
przepisdw prawa lub dokumentdw korporacyjnych spétki lub stron. W praktyce oznacza to, ze jesli polski
przedsiebiorca chce doprowadzi¢ do zakupu udziatow pomimo tego, iz jakis warunek napotkat na trudnosci w
realizacji, to moze podjac decyzje o zrzeczeniu sie tego warunku i przystapieniu do zamkniecia transakgji.
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/goda organdow antymonopolowych

Kontrolg Prezesa Urzedu Ochrony Konkurendji i Konsumentdw objete s3 te transakcje, ktére wywierajg lub moga
wywrze¢ skutki na terytorium Polski.

Zamiar koncentragji podlega obowigzkowi zgtoszenia do Prezesa UOKIK, jezeli:

- faczny Swiatowy obrét przedsiebiorcOw uczestniczgcych w koncentragji w roku obrotowym poprzedzajacym
rok zgtoszenia przekracza rownowartos$¢ 1 mld euro; lub

- faczny obrét na terytorium Polski przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym
poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza rownowarto$¢ 50 min euro.

Od tej zasady istnieje kilka wyjatkdw, m.in. zgoda Prezesa UOKIK nie jest wymagana, gdy obrot przedsiebiorcy,
nad ktérym przejmowana jest kontrola nie przekroczyt na terytorium Polski w zadnym z dwéch lat obrotowych
poprzedzajacych zgtoszenie rownowartosci 10 min euro.

Przed przystgpieniem do transakdji, polski przedsiebiorca powinien tez sprawdzi¢ aktualne wymogi dot. zgtoszen
koncentracji do organu antymonopolowego w kraju siedziby nabywanej spétki.

Najwieksze transakcje moga byc¢ przedmiotem kontroli przez Komisje Europejska. Dotyczy to co do zasady
sytuadji, gdy: (i) taczne obroty w skali Swiatowej uczestniczacych przedsiebiorcow wynoszg ponad 5 mld euro; oraz
(i) tgczne obroty w skali UE kazdego z przynajmniej dwoch uczestnikdw wynoszg ponad 250 min euro.
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9. Zamkniecie transakcji
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Zamkniecie transakcji

www.een.org.pl

Zamknieciem transakcji (ang. Closing) okresla sie dzien przypadajacy po spetnieniu sie (lub
ewentualnie zrzeczeniu sie) wszystkich warunkow zawieszajacych, w ktérym strony umowy
przedwstepnej spotykajg sie w uzgodnionym wczesniej migjscu, aby zawrze¢ umowe
przyrzeczong i dokonac innych czynnosci przewidzianych na Closing.

Czynnosci na zamknieciu to w szczegolnosci:

potwierdzenie spetnienia sie (lub zrzeczenia) wszystkich warunkow zawieszajgcych;

podpisanie umowy wspolnikow, jesli jest czescig transakgji;

podpisanie umowy przyrzeczonej (przenoszacej wiasnosc¢ udziatow);

dokonanie wymaganych prawem czynnosci formalnych dla skutecznego przeniesienia udziatow / akgji;
zaptata ceny;

ewentualne powotanie nowego zarzadu lub rady nadzorcze.
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10. Czynnosci po zamknieciu
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Czynnosci po zamknieciu

www.een.org.pl

Istotne jest, aby planujgc harmonogram transakgji, uwzgledni¢ takze czynnosci wymagane
juz po zamknieciu (ang. Post-Closing Actions).

Standardowymi czynno$ciami dokonywanymi po zamknieciu sa:

rejestracja zmian wynikajacych z transakcji we wiasciwym rejestrze (zmiana wspolnika, zarzadu, rady nadzorcze),
niekiedy firmy/nazwy i umowy spofki);

dostarczenie notyfikacji/zawiadomien ws. zmiany kontroli do podmiotow, ktére zastrzegty taki obowigzek w
umowach ze Spoétkg na po Closingu;

integracja z polskim przedsiebiorcg lub jego grupa kapitatowsg;

potendjalny rebranding, jesli polski przedsiebiorca postanowi dziata¢ na danym rynku pod swojg marka.

W zaleznosci od profilu dziatalnosci polskiego przedsiebiorcy, sprzedajacego i spotki, istotne moze by¢ opracowanie i
zabezpieczenie dziatania kluczowych systeméw istniejgcych w spdice. Jesli jakis system byt czescig sieci sprzedajacego,
to nalezy przygotowac odpowiednie przejscie z takiego systemu na nowy system polskiego przedsiebiorcy, ktory
rozpocznie prace niezwtocznie po zamknieciu transakdji.
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Transakcja w czasie

Podpisanie Listu
intencyjnego, NDA,

Podpisanie umowy
Term Sheetu,

: Zakonczenie transakgciji
przed_ws_tepnej (closing)
(ew. vendor due diligence) (signing)

Due diligence za\\fvvizgir:j(iace
NN
o
Czynnosci przygotowawcze Negocjacje Przygotowanie

(pre-transaction) SPA Zamkniecia

www.een.org.pl
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Kluczowe btedy popetniane w procesie przejecia spotki zagranicznej

www.een.org.pl

Przejmowanie spotek zagranicznych przez polskich przedsiebiorcow niesie za sobg istotne
szanse na odniesienie sukcesu na nowych rynkach, jednak proces nieprzygotowany lub zle
przeprowadzony jest w stanie zaprzepascic nawet najlepsze perspektywy synergii lub
ekspangji.

Najczesciej popetnianymi btedami przy tego rodzaju procesach sa:

brak strategii (nieokreslony cel przejecia, zta identyfikacja synergii, brak analizy rynku przejmowanej spotki);

brak odpowiedniego zespotu transakcyjnego (DD nie identyfikujgce poprawnie ryzyk, w tym prawnych,
finansowych, podatkowych, technicznych, czy srodowiskowych);

brak przygotowania procesu (nieuzgodnione finansowanie, brak ludzi po stronie polskiego przedsiebiorcy);
brak odpowiednich dziatan po przejeciu (problemy z integracjg, brak efektow synergii).
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Zakonczenie

Jeszcze dziesieC lat temu kierunek naptywu kapitatu w ramach transakgji fuzji i
przejec byt w naszym kraju w zasadzie tylko jeden: do Polski. Jednak ten trend
przestaje byc tak jednoznaczny. Jak uczy najnowsze doswiadczenie, na
przestrzeni najblizszych lat nalezy spodziewac sie rosngcego zainteresowania po
stronie polskich przedsiebiorcow ,zakupami” spdtek w Europie i nie tylko.

Trzymajac kciuki za polskich przedsiebiorcow w ich ekspansji zagranicznej nalezy miec¢

nadzieje, ze procesy te beda na tyle dobrze zaplanowane i przeprowadzone, by przynosic
im tylko dtugofalowe korzysci.
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