Po analizie kolejnych prognoz gospodarczych moze sie wydawac, ze obecna niepewna sytuacja
na rynku nie zacheca inwestoréw do planowania nowych przedsiewziec. Tymczasem rowniez

w ciezkich czasach pojawiajg sie mozliwosci inwestycyjne rokujgce szanse na nieprzecigtne

zyski. W koncu nawet trudnosci finansowe danego podmiotu, moga stanowic¢ Swietng okazje

dla inwestora, ktory zainteresowany jest przejeciem przedsiebiorstwa lub nabyciem znacznego
pakietu jego akcji lub udziatow. Zanim jednak sfinalizuje sie transakcje nalezy pamietac

o przestrzeganiu kilku waznych zasad, ktore pozwola zwiekszy¢ bezpieczenstwo lokowanych
srodkow oraz prawidtowo przygotowac sie do procesu inwestycyjnego.

Ustalenie warunkow negocjacji

Zazwyczaj przedsigbiorcy rozwaza-
jacy pozyskanie finansowania dla nowych
przedsiewzie¢ lub sprzedaz przedsiebior-
stwa przygotowuja i przedstawiaja poten-
cjalnym inwestorom wstepne informacje
dotyczace danego podmiotu lub planowa-
nego projektu. Gdy ich oferta spotka si¢
z zainteresowaniem, strony powinny usta-
li¢ wstepne warunki, ktore pozwola im na
profesjonalne przygotowanie si¢ do trans-
akcji. Warto zatem okreéli¢ harmonogram
czasowy, zakres informacji, ktore maja byc¢
udostgpnione do analizy, a takze uzgodnic
dziatania, ktére moze podja¢ inwestor, by
zbada¢ rzeczywista sytuacje przedsiebior-
stwa. Stronie sprzedajacej zwykle zalezy na

zabezpieczeniu tajemnic przedsigbiorstwa
przed ich ujawnieniem osobom trzecim,
gdyz mogloby to narazi¢ ja na duze straty.
W konsekwencji zawierane s3 porozumie-
nia zobowigzujace strony do zachowania
poufnosci (non-disclosure agreement).
Ich nieprzestrzeganie moze spowodowac
nalozenie wysokich kar umownych na
strong, ktora dopuszcza si¢ naruszenia
uzgodnionych warunkéw. Kwestie doty-
czgce ochrony informacji poufnych w spo-
sob bardzo ogoélny uregulowane s3 takze
w przepisach kodeksu cywilnego.

Art. 72*§ 2 Kodeks cywilny

W razie niewykonania lub nienalezy-
tego wykonania obowigzkéw dotyczacych
nieujawniania,

nieprzekazywania oraz
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niewykorzystywania do celow wiasnych
informacji udostepnionych z zastrze-
zeniem poufnosci, mozna domagac si¢
naprawienia szkody oraz wydania utraco-
nych korzysci.

Prowadzenie procesu negocjacji oraz
sporzadzenie niezbednej dokumenta-
cji wigze si¢ z kosztami. Zatem inwestor
powinien pomysle¢ takze o zapewnieniu
sobie prawa wylacznosci w okreslonym
przedziale czasu. Pozwoli to unikng¢ sytu-
acji, w ktorej przedsiebiorstwo czy tez
udzialy w spolce zostang sprzedane innej
osobie, ktora zaproponuje wyzsza ceng czy
szybciej podejmie decyzje. Moze si¢ takze
okaza¢, ze nielojalny kontrahent zainicjo-
wal prowadzenie rozmoéw lub uczestniczyl

w nich z naruszeniem dobrych obyczajow



i w ogéle nie mial zamiaru zawrze¢ umowy.
Zamiast tego przykladowo chcial jedynie
sprawdzi¢ warto$¢ rynkowa swojej firmy,
uzyska¢ dodatkowe informacje o sytuacji
na rynku albo przeszkodzi¢ pozyskaniu
finansowania przez konkurencyjna firme.
W takiej sytuacji warto pamietac, ze inwe-
stor, ktory poniost szkode zwiazang z tym,
ze liczyl na zawarcie umowy, bedzie mégt
dochodzi¢ odpowiedniej rekompensaty
finansowej.

Odpowiedzialnos¢ za dtugi

Z kolei zaplaty od inwestora moga
zada¢ wierzyciele przejetego przedsie-
biorstwa, gdyz odpowiada on za dlugi
zwigzane z jego prowadzeniem, nawet
jezeli powstaly zanim doszlo do zawarcia
umowy. Jak zatem mozna si¢ zabezpieczyc¢
przed nietrafiong inwestycja i splata nie-
chcianego zadluzenia? Pewnie niejeden
zagrozony nabywca moglby zasugerowac,
by uregulowa¢ w umowie, ze nie bedzie
ponosil odpowiedzialnosci za dtugi, ktére
powstaly bez jego winy czy tez wiedzy
przed dniem przejecia przedsigbiorstwa.
Takie rozwigzanie jest proste i kuszace.
Niestety nie przyniesie oczekiwanych
rezultatow, gdyz jest niezgodne z obowig-
zujacymi przepisami prawa. Zabraniajg
one umownego wylaczenia lub ogranicze-
nia odpowiedzialnoéci nabywcy za dlugi
przedsigbiorstwa bez zgody wierzyciela,
a - jak wiadomo - szanse na jej uzyskanie
sg raczej niewielkie. Jest jednak inna moz-
liwos¢. Otéz inwestor moze uchyli¢ sie
od odpowiedzialnosci w sytuacji, gdy nie
mial wiedzy o zobowigzaniach przedsie-
biorstwa, ale podjal niezb¢dne czynnosci,
by je ustali¢ i zachowatl w tym zakresie tzw.
nalezyta staranno$¢. Zatem gdy pewne
informacje zostaly przed nim ukryte przez
nielojalnego kontrahenta i nie miat spo-
sobnosci ich zweryfikowania, nie bedzie
odpowiadat za diugi.

Art. 55* Kodeks cywilny

Nabywca przedsigbiorstwa jest odpo-
wiedzialny solidarnie ze zbywca za jego
zobowigzania zwigzane z prowadzeniem
przedsigbiorstwa.

Due Diligence

By unikna¢ watpliwosci co do zacho-
wania nalezytej starannoéci w dziafaniu,
inwestor, gdy tylko strony osiagna juz
wstepne porozumienie co do negocja-
¢ji, powinien niezwlocznie przystapic
do wnikliwego badania przejmowanego
przedsigbiorstwa. Zakres badania (due
diligence) powinien by¢ dostosowany do
specyfiki przedsigbiorstwa oraz oczeki-
wan inwestora, ktére powinny by¢ usta-
lane przy udziale profesjonalnego doradcy
majacego do$wiadczenie w tym zakresie.
Dzigki temu wyniki analizy beda stano-
wily niezastapione narzedzie dla osoby je
zlecajacej w dalszym planowaniu inwesty-
cji oraz ocenie ryzyka z nig zwigzanego.
W kazdym przypadku w badaniu nalezy
uwzgledni¢ ryzyka prawne i podatkowe,
gdyz wplywaja na decyzje¢ dotyczaca opla-
calnoéci inwestycji. Powinny takze zna-
lez¢ sie szczegotowe informacje dotyczace
aktywow i pasywow danego podmiotu oraz
warunkow kluczowych kontraktow przez
niego realizowanych. Konieczna jest takze
analiza kwestii zwiazanych z zatrudnie-
niem, gdyz moze si¢ okazac, ze przejmuje
si¢ przedsiebiorstwo, w ktérym obowia-
zujg regulaminy pracy czy wynagradza-
nia, ktore w znaczny sposob ograniczaja
mozliwosci decyzyjne pracodawcy i pod-
nosza koszty dzialalnosci. Problemy dla
inwestora moga wynika¢ réwniez z nie-
rozwigzanych sporéw z pracownikami
i nieprzestrzegania przepisow prawa pracy
przez zbywce przedsigbiorstwa. Dokonu-
jac kompleksowego badania przedsigbior-
stwa, inwestor niejednokrotnie podejmuje
takze probe oceny perspektyw i strategii
jego rozwoju na danym rynku oraz mozli-
wosci generowania dochodéw, co wplywa
na ustalenie ceny.

Umowa zbycia i klauzule earn out

Gdy wyniki audytu sa satysfakcjonu-
jace, strony powinny ostatecznie uzgod-
ni¢ warunki transakcji i zawrze¢ umowe
regulujaca  przejecie  przedsigbiorstwa.
Z zasady przyjmuje sie, ze taka umowa
dotyczy wszystkiego co wchodzi w sklad
przedsigbiorstwa (tzn. wszystkich jego
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skladnikéw), cho¢ nie zawsze tak jest.
Warto zatem zwroci¢ uwage czy w danym
przypadku nie znajduja zastosowania
szczegotowe regulacje albo czy w umo-
wach nie ma zakazow cesji, ktére moga by¢
przyczyna przykrych niespodzianek dla
inwestora. Poza tym jezeli strony nie chca,
by umowa obejmowala cale przedsigbior-
stwa, powinny to precyzyjnie uregulowac.

Art. 55* Kodeks cywilny

Czynno$¢ prawna majaca za przedmiot
przedsigbiorstwo obejmuje wszystko, co
wchodzi w jego sklad, chyba ze co innego
wynika z tresci czynnosci prawnej albo
z przepisow szczegolnych.

Wskazanie i omowienie typowych
klauzul, ktore zabezpieczajg lub powoduja
zagrozenia dla nabywcy lub zbywcy przed-
sigbiorstwa, przekracza ramy niniejszego
artykulu. Wspomng wigc tylko o jednej
- klauzuli earn out, ktéra pozwala uza-
lezni¢ ceng przedsiebiorstwa od wynikow
finansowych, a tym samym zmniejsza
niebezpieczenstwo zwiazane ze spadkiem
jego wartosci. Wprowadzajac t¢ klauzule
strony mogg na przyklad ustali¢, ze cena
zbycia przedsigbiorstwa bedzie podzie-
lona na dwie czgsci. Pierwsza z nich bedzie
miala warto$¢ stala i bedzie przekazy-
wana zbywcy juz w momencie podpisania
umowy. Z kolei druga bedzie wartoscia
zmienng, stanowiaca funkcje uzyskanych
ustalonych przez strony rezultatow eko-
nomicznych i bedzie uiszczana dopiero po
uplywie pewnego okresu, ktory nazywany
jest okresem przejsciowym, badz okresem
earn out.

Dobrze zaplanowane inwestycje daja
szanse na osiagniecie zyskow. Gdy jednak
sa przeprowadzane bez nalezytego przygo-
towania i analizy niosa ze soba duze ryzyko
porazki. Zatem zaréwno w toku negocjacji
jak i przy zawieraniu umow trzeba zmie-
rza¢ do wyjasnienia wszelkich watpliwosci
i mysle¢ o zabezpieczeniu w sposob nale-
zyty wlasnych interesow.
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