Wprowadzenie

Od dtuzszego czasu obserwujemy dynamiczny wzrost inwestycji na polskim rynku, a prognozy
potwierdzaja, Ze nasza gospodarka jest postrzegana jako stabilna o ugruntowanej pozycji makro-
ekonomicznej. Dlatego zauwazalne jest zainteresowanie inwestoréw zaréwno wej$ciem na polski
rynek, jak i rozwijaniem swojej dotychczasowej dziatalnosci. Jednym z najczesciej stosowanych
sposobdéw takiej ekspansji i rozwoju, obok tworzenia nowych podmiotéw gospodarczych (spdtek
prawa handlowego), jest nabywanie juz istniejacych przedsiebiorstw lub ich zorganizowanej cze-
$ci. Tego typu transakcje, powszechnie nazywane z jezyka angielskiego assetdeal, maja stuzy¢ zmia-
nie, poszerzeniu lub uzupehieniu dotychczasowego portfolio dziatalno$ci przedsiebiorcéw — za-
réowno w plaszczyznie pionowej, jak i poziomej — co w zalozeniu ma przetozy¢ sie na wzrost kon-
kurencyjnosci i wyniku finansowego.

Kazda transakcja assetdeal podlega pewnym ustandaryzowanym wymogom formalno-prawnym
oraz rodzi okreslone skutki prawne i podatkowe, ktére co do zasady odnosza sie do wiekszosci
przypadkéw. Jednak nalezy pamietad, ze kazda transakcja ma swoje indywidualne cechy, obejmuje
inny stan faktyczny, ponadto jest zawierana w innych okolicznosciach, co przeklada sie na inne
konsekwencje. Szczegoélnie istotne, jesli nie kluczowe, znaczenie ma sam przedmiot transakcji,
czyli zbywany majatek. W zaleznosci od okolicznosci w jednym przypadku moze by¢ on trakto-
wany jako przedsiebiorstwo lub zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa, a w innym jako odrebne
poszczegolne sktadniki majatku — wéwczas taka transakcja nie podlega rygorom przewidzianym
dla sprzedazy calego przedsiebiorstwa lub jego czesci i pocigga za sobg odmienne konsekwencje,
szczegélnie podatkowe. W praktyce bardzo trudne jest ustalenie, czy dany przedmiot transakeji
stanowi przedsiebiorstwo lub jego zorganizowana czes¢. Majac watpliwosci w tym zakresie, nie za-
wsze mozna znalez¢ wyjasnienie w orzecznictwie czy interpretacjach organéw podatkowych. Dla-
tego kazda indywidualna transakcja powinna by¢ poprzedzona odrebng analiza, najlepiej z udzia-
tem doswiadczonych doradcéw transakcyjnych wyspecjalizowanych w tego typu projektach.

Niniejsza publikacja koncentruje sie na praktycznych aspektach nabycia przedsiebiorstwa — wska-
zuje te kwestie, ktére bezwzglednie powinny zostaé¢ uwzglednione przed podjeciem decyzji o na-
byciu przedsiebiorstwa, w trakcie przygotowania do transakeji oraz juz na etapie jej finalizacji.

Szczegolnie duzo miejsca poswiecono bilansowym aspektom transakcji, metodom ustalenia war-
to$cii ceny nabycia przedsiebiorstwa, a takze r6znym konsekwencjom podatkowym — zaréwno dla
nabywcy, jak i zbywcy przedsiebiorstwa. Z doswiadczenia autoréw wynika bowiem, ze uksztatto-
wanie ceny nabycia oraz skutki podatkowe rodza u przedsiebiorcéw najwiecej watpliwosci, a jed-
noczesnie stanowig najwazniejszy czynnik wplywajacy na podjecie decyzji o przeprowadzeniu da-
nej transakgeji.
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Praktyczny przewodnik ma by¢ dla Panstwa zbiorem wskazéwek, ktére pozwolg samodzielnie
zaplanowac rozwdj biznesu (przez nabycie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci),
z uwzglednieniem wymogoéw przewidzianych przepisami prawa, a ponadto wskaza, kiedy ko-
nieczna bedzie wspolpraca z profesjonalnym doswiadczonym doradca, bowiem nie wszystkie za-
gadnienia mozna prawidtowo rozwigzaé, nie majac profesjonalnej wiedzy i dtugoletniego doswiad-
czenia zdobytego przy projektach transakcyjnych. O tym oraz o niezmiernie waznych miekkich
aspektach transakcji wspomniat réwniez prezes spéiki Polskie Wydawnictwo Rolnicze sp. z o0.0.,
Pan Adam Koziolek, ktory podzielit sie z nami, a teraz takze z Pafistwem, swoimi refleksjami na te-
mat przeprowadzania transakgcji.

Dgzien dobry, Panie Prezesie,

przede wszystkim bardzo dziekuje, ze zechciat Pan na tamach naszej publikacji podzieli¢ sie swoim
doswiadczeniem oraz spostrzezeniami na temat transakcji Mergers & Acquisitions.

W praktyce zawodowej wiele razy spotykat sie Pan z transakcjami polegajqcymi na zakupie lub sprze-
dagy przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci. Jakie gtowne trudnosci napotykat Pan przy re-
alizacji tych transakcji?

Podstawg dobrej transakcji jest jasne okreslenie jej celu, czyli znalezienie odpowiedzi na pytanie,
co tak naprawde chcemy osiggnac. Brak jasno sprecyzowanego celu bardzo czesto rodzi trudnosci
juz na etapie procesu negocjacji, a moze wrecz doprowadzic do tego, Ze sama transakcja nie dojdzie
do skutku. Decydujace znaczenie ma réwniez dobdr oséb, ktdre reprezentuja firme w danej trans-
akeji. Zazwyczaj, abstrahujac od duzych korporacji, ktére maja dziaty Mergers & Acquisitions, nie
ma w matych i srednich firmach oséb, ktore specjalizuja sie w tej tematyce. Woéwczas, szczegdlnie
jezeli nie stoimy po stronie zakupowej i chcemy zby¢ jakas czes¢ przedsiebiorstwa, czesto docho-
dzi do sytuacji, ze w transakeji uczestniczg osoby przypadkowe, dobierane na zasadzie ,,}apanki”,
co nie wplywa korzystnie na caly proces, a tym bardziej go nie usprawnia. Uwazam, ze dobranie
wlasciwego zespotu do przeprowadzenia transakcji jest jednym z kluczowych wyzwan przy rozpo-
czeciu takiej transakgji.

Czy w zwiqzku z tym, jezeli w ramach przedsiebiorstwa nie ma wtasciwych oséb gotowych do przepro-
wadzenia takiej transakcji, zalecatby Pan korgystanie z pomocy zewnetrznych doradcow?

Z mojego doswiadczenia wynika, Ze najlepszym rozwigzaniem na etapie planowania transakcji jest
wspolpraca pracownikéw firmy z zewnetrznymi ekspertami. Nie nazywalbym ich doradcami sensu
stricto. Grupa ekspertow powinna stanowi¢ potaczenie oséb posiadajacych wiedze z zakresu eko-
nomii i finanséw, ale przede wszystkim — myslacych jak biznesmeni i odpowiednio zmotywowa-
nych do tego, zZeby transakcja zakonczyta sie sukcesem. Ich sukces nie powinien by¢ mierzony tylko
w momencie closingu, czyli zamkniecia transakeji. Mysle, ze sukces transakcji mierzony jest dopiero
na etapie post merger integration. W wielu transakcjach wystepuje réznica interesow miedzy wta-
Scicielami, osobami zarzadzajacymi spotka i ekspertami. Moim zdaniem, transakcja zakonczy sie
sukcesem tylko wtedy, gdy nie ma sprzecznosci interesu pomiedzy tymi trzema grupami.

W jaki sposob mozna osiggnqc spéjnosé intereséw tych trzech grup?

Najlepszym rozwigzaniem jest dobor takich oséb, ktdre sa zainteresowane wieloletnia wspdtpraca
z firma. Zaréwno kadra zarzadzajaca powinna widzie¢ swoje miejsce w nowej strukturze, jak i eks-
perci powinni by¢ zainteresowani tym, zeby taka transakcja przynosita oczekiwane efekty — takze
po dwdch, trzech, czterech latach. Uwazam, ze to bardzo wazne przy doborze oséb decydujacych
o calej strukturze transakcji. Nie méwie o doborze 0séb do konkretnego zadania, tylko o grupie
0s6b, ktora decyduje o formie transakeji. Nie mam dobrych doswiadczen ze wspdlpracy z osobami,
ktoére byty wiaczane w transakcje ad hoc. Mam tu na mysli osoby, ktére sa dedykowane konkretnej
transakcji, potem zostajq z nami p6t roku, przygotowuja na przyktad jedna wycene, i na tym ich
zaangazowanie w transakcje sie konczy.
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To, co Pan powiedzial, jest niezwykle wazne, gdyz oznacza, ze na transakcje nalezy spojrze¢ dtugofa-
lowo i Ze nie koriczy sie ona na zbyciu przedsiebiorstwa, a dopiero zaczyna sie w tym momencie. Z chwilq
closingu transakcja dopiero sie zaczyna, bo biznes trzeba prowadzic dalej, zgodnie z planowanym za-
mierzeniem.

Zupetnie odwrotnie niz przy wiekszosci transakcji, ktérych celem jest closing. Jezeli skoncentru-
jemy sie wytacznie na closingu, z duzym prawdopodobienstwem napotkamy problemy w fazie post
merger integration.

Wielokrotnie podkresla Pan znaczenie fazy po closingu. Czy wedtug Pana sq pewne elementy, na ktore
juz na etapie planowania transakcji nalezy zwrdci¢ uwage, aby unikngé niemitych niespodzianek w tej
fazie koricowej?

Wtasciwie wszystkie elementy sq wazne — zaczynajac od sposobu wyceny spotki. Teorie ekono-
miczne znaja wiele metod wyceny. Jeden z moich kolegéw kiedys stwierdzit: ,,Powiedz mi, ile ma
by¢, a tyle bedzie”. Ja ostrzegam przed takim podejsciem. Mdwitem juz o kwestii doboru oséb. Du-
zym niebezpieczenstwem jest sytuacja, w ktérej wybranym osobom pozostawimy tworzenie trans-
akeji, a inne beda zajmowaly sie jej wdrozeniem. Wazna jest rdwniez staranno$¢ w badaniu spoiki.

Chciatam zapytaé o due diligence. Bardzo czesto spotykamy sie z tym pojeciem, i w ogdle z kwestiq
przeprowadzania due diligence oraz badania spétki przed jej nabyciem. Czy powinno sie prowadzié
takie badanie, biorqc pod uwage jego koszty i czasochtonnos¢?

Nie wyobrazam sobie transakcji o wiekszych rozmiarach bez uprzedniego przeprowadzenia pro-
cesuduediligence. Z mojego doswiadczenia wynika, Ze osoby przeprowadzajace due diligence to taki
advocatus diaboli. Pomystodawcy sg wlaczeni w transakcje emocjonalnie, widza jej sens, sg z nig
zwiazani, bo sami obmysélili caty plan. Zyja nim. Jezeli ja, jako prezes sp6tki badz osoba odpowie-
dzialna za Mergers & Acquisitions, uwazam, zZe to jest dobra transakcja, to juz jestem emocjonalnie
zaangazowany. I tak powinno by¢. Jednak chcemy tej transakcji tak bardzo, ze czesto emocje utrud-
niajag nam obiektywne i chtodne spojrzenie na problemy natury finansowej, podatkowej, prawne;j.
Nie dostrzegamy przystowiowych trupéw w szafie. Osoby emocjonalnie zaangazowane nie zawsze
do wszystkich ,szaf” zagladaja, nie wszystko traktujq w kategorii ryzyka i nie zawsze muszg sie
na wszystkim znaé. Nie muszg by¢ ekspertami podatkowymi. Kwestie podatkowo-prawne sg co-
raz bardziej ztozone. Bardzo przestrzegam przed robieniem transakcji M&A bez wprowadzenia do
nich merytorycznego doradcy. Tu wilasnie jest miejsce dla doradcy. O ile w tej pierwszej fazie, gdy
planujemy i przygotowujemy transakcje, wazniejsze jest spojrzenie biznesowe, o tyle faza due dili-
gence powinna by¢ przeprowadzona przez osoby z zewnatrz, ktdre nie sg emocjonalnie zaangazo-
wane i ktére otrzymaja wynagrodzenie za to, zZe doktadnie sprawdza przedmiot transakeji. Dzieki
temu potwierdzg mi, ze bede kupowat spotke badz taczyt sie ze spotka, ktéra ma konkretne pro-
blemy albo ich nie ma. To tez jest moje bezpieczenstwo. Owszem, mam swoje emocje, ale wiem
rowniez, jaki jest stan faktyczny. Oczywiscie ryzyko jest zawsze. Pozostaje kwestia oceny, na ile je-
stesmy w stanie zy¢ z tym ryzykiem, czy te ewentualne zagrozenia prawne badz podatkowe sa dla
nas do zaakceptowania. To juz pozostaje po naszej stronie, ale btedem bytoby nie wiedziec¢ o tych
zagrozeniach. Nawet jezeli uznamy prawdopodobienistwo ich wystapienia za niewielkie, wiemy,
Ze istnieja. Dlatego mysle, ze dobrze wykonane due diligence to jeden z decydujacych elementéw
transakcji M&A.

Z jednej strony méwi Pan o zaangazowaniu emocjonalnym oséb uczestniczqcych w transakcji, a z dru-
giej strony — o chtodnym spojrzeniu doradcéw. Czy nie widzi Pan w tym sprzecznosci? Na ile doradca
powinien by¢ zaangazowany emocjonalnie w transakcje?

Doradca na poziome due diligence w og6le nie powinien by¢ zaangazowany emocjonalnie w trans-
akcje. Dla mnie zawsze — przy kazdej transakcji — bardzo wazne jest to, zeby rozdzieli¢ osoby, ktére
majq transakcje przeprowadzi¢ i jednoczesnie pdzniej ,,zy¢” z nia, od tych osob, ktére maja dziatac
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stricte rzeczowo i fachowo. Te osoby maja mi dostarczy¢ podstawe do podjecia decyzji, ale zaden
ekspert do spraw due diligence nie podejmie za mnie decyzji. To nie jest rola prawnikéw, to nie
jestrola finansistéw. Rolg ekspertdw jest stwierdzenie faktu i przedstawienie ewentualnych ryzyk.
A ocena tych ryzyk i decyzja, czy my z tym ryzykiem mozemy ,,zy¢”, czy nie, lezy w gestii pierwszej
grupy osob.

A co wedtug Pana ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia sprawnie realizowanej transakcji zakupu
lub sprzedazy? Czy jest to czynnik ludzki, czy kwestia zaufania do drugiej strony transakcji, poufnosé,
ustalenie struktury transakcji, czy moze kwestie merytoryczne? Rozumiem, Ze to jest potqczenie tych
wszystkich elementéw, ale co Pana zdaniem jest na pierwszym miejscu?

Wymienita Pani wszystkie wazne elementy, ale jezeli miatbym powiedzieé, co jest najwazniejsze, to
uwazam, ze najwazniejsze jest zaufanie pomiedzy stronami. Nie méwie o tym, ze trzeba sie przy-
jazni¢. Chodzi mi o uznanie, ze jesteSmy partnerami negocjacyjnymi — bo zaufanie jest tez pota-
czone z poufnoscia. Mysle, ze jezeli jest miedzy stronami zaufanie, to te transakcje znacznie lepiej
przebiegaja. Oczywiscie to zalezy od rodzaju transakcji, bo jezeli méwimy o takiej prostej akwizycji,
to mysle, Ze zaufanie ma zdecydowanie mniejsze znaczenie, gdyz gléwna role gra kwestia wyceny
— optaca sie, nie optaca sie — i podjecie decyzji, czy kupujemy. Dla mnie taka wyzsza szkota jazdy
w Mergers & Acquisitions sg transakcje joint venture. Nie wyobrazam sobie przeprowadzania joint
venture z kims, do kogo nie mam zaufania. Transakcje joint venture czy fuzje to transakcje, przy
ktérych osoby negocjujace musza pézniej ze sobg wspdtpracowad.

Petna zgoda - to rzeczywiscie wymaga wysokiego poziomu zaufania pomiedzy stronami. Catkowicie
zgadzam sie z Panem. Chciatabym jeszcze zapytaé, czy miatby Pan jakie$ rady dla oséb zaangazowa-
nych w tego typu transakcje i dla stron?

Podsumowujac, powiedzialbym: zwracajmy uwage na dobdr oséb, doktadajmy staranno$ci w ba-
daniu spélek badz elementéw majatkowych, ktére maja podlegaé transakcji, oraz patrzmy dtugo-
terminowo, czyli na faze PMA. Jest jeszcze jedna rzecz, ktéra jest bardzo wazna, jezeli méwimy
o joint venture badz o taczeniu. Te transakcje stanowia pewien rodzaj zwigzku. Zdarza sie, Ze te
zwiazki rozpadajq sie z réznych powodéw. Nie zawsze jest to do przewidzenia, bo jezeli bysmy
przewidywali w momencie, kiedy zawieramy transakcje, ze ma sie ona rozpasé, to pewnie do niej
by nie doszto. Swiat jest kolorowy, coraz szybciej sie zmienia, dlatego zastanéwmy sie juz w fazie
transakcji, z jakich powodéw zewnetrznych, w jaki sposéb moglibysmy sie rozstaé¢ — i wéwczas na-
lezy okresli¢ jaki$ rodzaj intercyzy. Mozliwosci jest duzo, ale klasycznym przyktadem jest joint ven-
ture 50/50. Z moich doswiadczen wynika, ze to jest chyba najciekawsza transakcja. Bardzo lubie
takie transakcje, bo to jest najwieksze wyzwanie (i nieprawda jest, ze tego rodzaju spo6tki nie funk-
cjonuja). Moim zdaniem, jezeli na poczatku jest zaufanie i dalekosiezne spojrzenie, to takie spdtki
funkcjonuja najlepiej z jednego powodu: partnerzy musza sie zawsze dogadac. Jednak — szczegol-
nie w takich spétkach — trzeba sie zastanowic, co bedzie, jezeli co$ pdjdzie nie tak. W takiej sytu-
acji jedng z metod, ktéra bym polecal, jest dutch option. To bardzo dobre rozwigzanie. Jezeli kto$
jest nim zainteresowany, uwazam, ze Rodl & Partner jest w stanie przedstawic, jak mozna je wpro-
wadzié. Polecam zastanowic sie nad tym aspektem. Codzienny biznes znacznie sie uspokaja, jezeli
wiem, co bedzie sie dziato, gdyby cos sie stato.

Bardzo dziekuje za te stowa, gzwlaszcza skierowane do Rodl & Partner. Pomagamy naszym klientom
w tego rodzaju rogwiqzaniach. Na zakoriczenie dopytam, co doradzitby Pan stronom takiej transakcji
w przypadku, gdy jednq ze stron, kupujqcym, jest np. spétka niemiecka, a spotkq przejmowang jest
spotka polska. Tutaj mamy do czynienia z pewnymi roznicami kulturowymi w rogumieniu pewnych
instytucji czy okreslen.

Jezeli spotka niemiecka inwestuje w Chinach, to najpierw wysyta swoich ludzi na miesieczne szko-
lenie, jak podawac karty wizytowe, jak sie zachowywad, jak sie usmiechac — i to jest stuszne podej-
Scie. Nie styszatem, by jakakolwiek spdtka niemiecka wystata swojego pracownika na szkolenie, jak
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ma sie zachowywac w Polsce. Mysle, ze warto po$wieci¢ — moze nie miesiace, ale przynajmniej pare
dni na zapoznanie sie z réznicami kulturowymi i mentalnosciowymi pomiedzy Polska a Niemcami.
Teoretycznie i praktycznie jestesmy bardzo podobni, ale w biznesie réznimy sie, a to moze powo-
dowad niepotrzebne tarcia. W przyktadzie, o ktérym Pani méwi, niemiecka spétka przejmuje pol-
ska spolke, jednak sa tez przyktady odwrotne. Mysle, ze wiele niemieckich spétek za mato staran-
nosci przyktada do przygotowania swoich pracownikéw do innego funkcjonowania na rynku pol-
skim. Nie dotyczy to tylko kwestii M&A, ale tez inwestycji greenfield. Czesto moi koledzy z Niemiec
nieswiadomie zachowuja sie jak przystowiowe stonie w sktadzie porcelany, cho¢ widze znaczng
poprawe w tym zakresie. Z mojego doswiadczenia mogtbym opowiedzied kilka (teraz juz zabaw-
nych, ale kiedys nieprzyjemnych) anegdot dotyczacych sytuacji, ktore byly zupelnie niepotrzebne,
a stanowity rezultat tego, ze koledzy z Niemiec po prostu nie wiedzieli, ze Polacy reaguja na pewne
sprawy nieco inaczej. Mysle, ze zwlaszcza w obecnej sytuacji politycznej jest to szczegdlnie wazne.

Mam nadgzieje, ze te sytuacje nie doprowadzily do tego, ze transakcji nie zawarto?

Tak, doprowadzity do tego, ze pewne transakcje nie doszty do skutku.

Rzeczywiscie jest to zatem aspekt bardzo wazny.

Bardzo dziekuje za rozmowe i praktyczne spojrzenie na transakcje Mergers & Acquisitions.

Ajadziekuje za wyrdznienie, ze moglem sie na ten temat wypowiedzie¢. Mysle, ze zaufanie miedzy
naszymi firmami jest juz tak duze, ze moglismy rozmawia¢ o wielu sprawach, o ktérych zazwyczaj
otwarcie sie nie méwi.

Bardzo dziekuje za te stowa i Zycze wszystkiego najlepszego przy nastepnych transakcjach.

A ja zycze Rodl & Partner dalszego dobrego rozwoju i nastepnych wielu, wielu lat sukceséw. Dzie-
kuje.

Adam Koziolek, Prezes spotki PWR

16 stycznia 2019 1.
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