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Dla transakcji M&A rok 2018
mog} sie wydawac nieco slabszy
od lat poprzednich - liczba
transakcji fuzjiiprzejeé¢ (M&A) w
Polsce wyniosla 323, aich warto$¢
siggnela 6,5 mld euro, co stanowilo
spadek o ok. 40 proc. w stosunku
dolat poprzednich. Jednocze$nie
rok 2018 odznaczal si¢ brakiem
tzw. megatransakcji.

Nalezy jednak podkreslic¢,
iz stale postepujacy wzrost
gospodarczy w Polsce, jak réwniez
wzrost znaczenia i atrakcyjnos$ci
krajowych graczy z réznych
sektorow, tj. energetycznych,
TMT, spozywczych, handlowych,
uslugowych, deweloperskich (nie-
ruchomo$ciowych), a takze chec¢
dokonywania dalszej konsolidacji

sigbiorcow brytyjskich bedzie
chciala ugruntowac swa obecno$¢
narynku zjednoczonej Europy,

w szczegolnosci poprzez zakup/
przejecie kontroli nad spétkami i
przedsigbiorstwami znajdujacymi
si¢ na terenie Polski.

Tym samym, pomimo chwilo-
wego spowolnienia, nalezy uznac,
iz rynek M&A w Polsce ma stale
perspektywiczny charakter. Coraz
wiekszy wplyw krajowych graczy
narynku europejskim, chlonnosé
polskiego rynku, wysoki kapital
transakcyjny, jakim dysponuje
coraz wigksza liczba polskich
przedsigbiorcéw, a takze przy-
gotowania do przeprowadzenia
jednej z najbardziej spektakular-
nych transakcji w historii polskiej
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PIOTR JASKIEWICZ

Economics wynika, Ze pierwsza
polowa tego roku bedzie kontynu-
acja dobrego roku 2018, natomiast
spodziewamy si¢ spowolnienia w
trzecim i czwartym kwartale oraz
w roku 2020. Dla zobrazowania sy-
tuacji - warto$¢ globalnego rynku
M&A w 2018 roku wyceniamy na
3,1 biliona USD, podczas gdy jego
rozmiar szacowany jest na kwote
2,9 biliona USD w roku 2019 oraz
jedynie 2,3 biliona USD w2020rT.
Jest za to potencjal na odbicie w
roku 2021 i kolejnych latach.
Odnosnie do poszczegdlnych
regionéw rok 2019 powinien by¢
aktywnym dla rynku M&A okresem
w USAiKanadzie, z delikatnym
spadkiem w drugiej polowie roku
oraz wyraznym w 2020 r. Réwniez

MIROSEAW KACHNIEWSKI

Fuzjeiprzejeciaw praktyce

Czy obecna sytuacja rynkowa
sprzyja procesom M&A w Polsce?
Pawet Mardas: Immanentna
cecha rynku fuzjii przejec

w kazdym panstwie, w tym w
Polsce, jest to, Ze stanowia one
swoiste odzwierciedlenie sytuacji
narynku, koniunktury, a takze

ze wskazuja trendy, jakie zaczna
dominowa¢ w gospodarce.

pewnych obszaréw gospodarki
(np. przemystu spozywczego)
beda wplywaly wylacznie dodatnio
na liczbe i wartosci przeprowadza-
nych transakeji.

Nie mozna réwniez nie
wspomnie¢ o potencjalnym
wplywie brexitu na europejski
oraz polski rynek M&A, w wyniku
ktérego znaczna liczba przed-

gospodarki (tj. polaczenie Orlenu i
Lotosu) $wiadcza tylko i wylacznie
o perspektywach dalszego wzrostu
rynku transakcji.

A jak to wyglada w ujeciu
miedzynarodowym?

Piotr Jaskiewicz: Z analizy
przeprowadzonej przez nasza
kancelari¢ wspdlnie z Oxford

rejon Azji i Pacyfiku powinien
kontynuowaé mocny rok 2018 ze
spowolnieniem w roku 2020. Dla
Ameryki Lacinskiej zeszly rok byl
okresem wyraznego spowolnienia
nalokalnym rynku M&A, leczw
zwigzku z objeciem wladzy przez
nowe ekipy rzadowe w Brazylii
iMeksyku oraz rozwianiem
watpliwosci co do przysziosci
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NAFTA spodziewamy si¢ wzrostu
ilo$ci transakeji zaréwno w roku
2019, jak i 2020. Dazenie panstw
Bliskiego Wschodu do stworzenia
zdywersyfikowanych gospodarek
powinno pomdc rynkowi transak-
cyjnemu w tym roku, podobnie jak
sygnaly wskazujace na zwiekszenie
stabilno$ci finansowej i ekono-
micznej panstw afrykanskich moga
zmotywowac inwestoréw w tym
rejonie.

Strefa euro weszla w cykl
spowolnienia gospodarczego, stad
przygotowujemy si¢ na znaczace
zmniejszenie aktywno$ci na
rynku M&A w Europie w tym roku.
Hiszpania oraz Wielka Brytania
maja za sobg bardzo udany rok
2018, co moze dawac nadzieje na

nabyciu udzialéw lub akcji spoiki,
nabyciu przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czesci, objeciu
kontroli nad sp6tka lub przed-
siebiorstwem w szczegolnosci
poprzez odpowiednie obsadzenie
organéw spolkifustanowienie
wiasnych zarzadcdw w podmiocie,
restrukturyzacje¢ korporacyjna etc.
Transakcje fuzjiiprzejec to
procesy bardzo zlozone zaréwno
z punktu widzenia inwestora, jak
i nabywanej sp6iki, wymagajace
doswiadczenia oraz uwzglednienia
zagadnien z réznych dziedzin
prawa i biznesu. Zanim nastapi
inwestycja, konieczne jest prze-
prowadzenie wielu przygotowan,
ktoére zapewnia prawidlowy oraz
sprawny przebieg transakcjiibeda

PAWEL CHOLEWINSKI

powtdrzenie sytuacji w roku 2019,
lecz sposéb przeprowadzenia
brexitu moze takie nadzieje
rozwia¢. Szacujemy, ze warto$¢
europejskiego rynku M&A w

roku 2018 wynioslta 806 mld USD,
oraz spodziewamy si¢ spadku do
poziomu 530 mld USD w roku 2019
1436 mld USD w2020T.

Czym jest transakcja M&A

i z jakich etapéw sie sklada?
Pawet Cholewifiski: Transakcja
M&A jest zbiorczym okresleniem
na transakcje nabycia lub reorgani-
zacji biznesu. Moze ona polegac na

chroni¢ interesy danej strony
oraz sp6kki. Tym samym, pomimo
wielu réznych rodzajow transakeji
M&A, standardowa transakcja
zawiera nastepujace podobne
etapy, ktérych realizacja pozwala
na skuteczne dokonanie akwizycji
lub sprzedazy:

M rozmowy zarzadow/zespolow
transakcyjnych

M przedstawienie ofert wstepnych

M przygotowanie i podpisanie listu
intencyjnego, w tym NDA

M przeprowadzenie due diligence

M przedstawienie wigzacych ofert

B przygotowanie i przeslanie
projektu dokumentacji transak-
cyjne)

M negocjacje dokumentacji
transakcyjnej

M zawarcie umowy przedwstepnej

W uzyskanie zgéd korporacyjnych

M spelnienie warunkéw
do zawarcia umowy
przyrzeczonej

M zawarcie Umowy przyrzeczonej.

Nalezy jednoczeénie podkresli¢,
iz powyzsze wyliczenie ma
charakter wylacznie przykladowy,
gdyz ze wzgledu na przedmiot
transakcji, jej ramy czasowe lub
poziom skomplikowania pewne
kroki moga zosta¢ pominigte badz
odpowiednio uzupelnione.
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kupujacych, co przeklada si¢ na
nizsze oferty cenowe.
Powinni$my pamieta¢, ze cze§¢é
kandydatow na kupujacych moze
przystapi¢ do procesu due dili-
gence jedynie z checi pozyskania
informacji o konkurencie. Dlatego
tez przekazywane inwestorom
informacje zazwyczaj maja na
poczatku forme granularna, a
szczegblowos¢ danych wzrasta
wraz z postepem negocjacji
dotyczacych umowy sprzedazy.
Sposob przekazywania danych,
w ogole mozliwo$¢ udostepnienia
niektdrych z nich, powinni$my
ocenia¢ pod katem nie tylko
biznesowym, lecz i prawnym. Za-
stosowanie moga tu miec przepisy
o ochronie informacji poufnych,

PAWEL MARDAS

Jak nalezy sie przygotowac

do transakcji M&A?

Piotr Jaskiewicz: Z perspektywy
sprzedajacego kluczowe jest
odpowiednio wczesne przygoto-
wanie do badania due diligence.
Oznacza to konieczno$¢ iden-
tyfikacji dokumentéw typowo
udostepnianych inwestorom,
wykonanie skanéw i usunigcie da-
nych poufnych. Dokumentéw tych
jest bardzo duzo, dlatego zadania
te trudno jest wykonac w trakcie
dynamicznego procesu M&A.
Braki dokumentacyjne oznaczaja
wzrost ryzyka dla potencjalnych

tajemnicy przedsigbiorstwa,
danych osobowych czy prawo
konkurencji.

Wraz z przygotowywaniem
dokumentacji dla sprzedajacych
warto przeprowadzic¢ wlasne bada-
nie due diligence. Pozwoli ono na
wykrycie nieprawidlowosci, ktére
czesto mozna naprawic niskim
kosztem jeszcze przed wystawie-
niem spdiki na sprzedaz. Wykrycie
tych nieprawidlowosci przez
kupujacego moze zmniejszy¢
atrakcyjnosc celu nabycia, codao
sobie zna¢ podczas negocjowania

ceny.
>
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W praktyce sprzedaz spoiki -
choc¢ jest bardziej skomplikowana
- mozna poréwnac do sprzedazy
samochodu. Rozwazny sprze-
dajacy zawczasu zrobi przeglad,
naprawi drobne usterki, przygo-
tuje dokumentacje i porzadnie
wyczysci auto, zanim zaprezentuje

je potencjalnym kupujacym.

Jaka jest specyfika due diligence
w spélce gietldowej?

Pawet Mardas: Z korporacyjnego
punktu widzenia spéiki publiczne
s3 spélkami akcyjnymi, tj. osobami
prawnymi, ktérych konstrukcja
opiera si¢ m.in. na przepisach
kodeksu spélek handlowych.
Jednoczesnie sg to czesto
podmioty prowadzace dzialalno$é¢
o znaczacej skali, majacej istotny
wplyw na dany sektor gospodarki
lub gospodarke w ogole. W zwiaz-
ku z powyzszym wszelkie dzialania
podejmowane w stosunku do
takiej spolki, np. przygotowanie do
transakcji, przeprowadzenie due
diligence i prezentacja wynikéw
badania oraz prowadzenie nego-
cjacji, moga mie¢ istotny wplyw
na sytuacje gieldowa zaréwno
danego podmiotu, jak i calego
rynku regulowanego.

Powyzsze w szczegdlnosci moze
si¢ wigzac z ujawnieniem i wyko-
rzystaniem informacji poufnych
uzyskanych lub odkrytych
w czasie prowadzonego
badania, jak rowniez ze
zréznicowanym (przez
co nie zawsze roéwnym
isprawiedliwym)
traktowaniem akcjona-
riuszy spo6iki publicznej,
np. inwestoréw strategicz-
nych, wzakresie, w jakim
ujawniane s informacje pouf-
ne. Wynika to z faktu, iz przepisy
(m.in. dyrektywa MAR) nakladaja
na zarzadcow spolki publicznej
obowigzki zachowania szczegolnej
ostrozno$ci oraz oceny ryzyka w
zakresie, w jakim umozliwiany jest
dostep i wykorzystanie informacji
poufne;j.

Jaka jest specyfika transakcji
ME&A w ujeciu globalnym?
Weronika Achramowicz:

Z perspektywy globalnej waznym
trendem jest coraz wigkszy
protekcjonizm panstwowy
iregulacyjne zgody, notyfikacje
lub opinie, ktdre, w zaleznoéci
od branzy i wielko$ci transakgji,
inwestor moze by¢ zobowigzany
uzyskac. Nie mam tu na mysli
zgody na koncentracje, ktora
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w kontekscie duzych M&A jest
oczywisto$cig, lecz monitoring w
styluamerykanskiego CIFUS.

CIFUS (The Committee on
Foreign Investment in the United
States), kierujac si¢ amerykanskim
interesem bezpieczenstwa
narodowego, moze zablokowa¢
globalne akwizycje, jesli w jego
ocenie zagrazaja uzasadnionym
interesom USA. Dotyczy to
zwlaszcza transferéw krytycznej
technologii lub infrastruktury
do panstw trzecich. W praktyce
objeto $cislejszym nadzorem
chinskie akwizycje, co pokazal
ostatni glo$ny przyklad zabloko-
wania przejecia Xcerra.

Unia Europejska wprowadza
podobne rozwigzania - 10 kwietnia
weszlo w zycie rozporzadzenie
2019/452Z19 marca 2019 r. usta-
nawiajace ramy monitorowania
bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w Unii. Cho¢ w odréznie-

Transakcja M&A, szczegolnie w przypadku spolek
publicznych, nie odbywa si¢ w prozni, lecz jest
obserwowana przez rynek oraz organy
kontrolujace rynek regulowany, takie jak
Komisja Nadzoru Finansowego.

Pawel Mardas

niu od CIFUS UE nie przewiduje,
przynajmniej narazie, Srodka w
postaci blokowania transakcji z
pozycji Komisji, to mianownik jest
wspolny - oceniamy potencjalny
wplyw transakcji M&A na bezpie-
czenstwo lub porzadek publiczny
panstw czlonkowskich czy calego
regionu.

Zgodnie z nowymi przepisami
przy ustalaniu, czy dana inwesty-
cjazagraniczna powinna podlegaé
rygorom rozporzadzenia, nalezy
uwzglednic jej ewentualny wplyw
na miedzy innymi: fizyczna
lub wirtualna infrastrukture
krytyczna; technologie krytyczne
i produkty podwojnego zastoso-
wania; technologie zwigzane ze
sztuczng inteligencja, robotyka,
cyberbezpieczenstwem; dostawy

Pawet Cholewinski

nakladéw krytycznych (w tym
bezpieczenstwo zywnosciowe);
dostep do szczegodlnie chronio-
nych informacji i danych osobo-
wych, a nawet wolnos¢ i pluralizm
mediéw. Katalog sektorow
szczegdlnej ochrony znacznie
rozszerza to, co polski ustawodaw-
cajuz chroniustawa z 20151.

o kontroli niektérych inwestycji.

Jakie ryzyka moga sie wigzac
Z procesem M&A?

Pawet Cholewinski: Ryzyka
zwigzane z procesem M&A mozna
podzieli¢ dwojako: na ryzyka
wewnetrzne oraz zewnetrzne.
Jako ryzyka wewnetrzne
mozna wskazaé te odnoszace si¢
bezposrednio do wewnatrzkor-
poracyjnej sytuacji podmiotéw
bioracych udzial w transakeji
M&A, tj. znacznej zmiany
profilu wlasno$ciowego podmiotu,
zmiany strategii biznesowe;j i

Immanentna cecha rynku fuzjiiprzeje¢
w kazdym panstwie, w tym w Polsce, jest to,
ze stanowia one swoiste odzwierciedlenie sytuacji
narynku, koniunktury, a takze wskazuja
trendy, jakie zaczna dominowac w gospodarce.

inwestycyjnej, a w najgorszym
wypadku spowolnienia gospo-
darczego wynikajacego ze zmian
wlasno$ciowych spokki, jak
réwniez zrdznicowania sytuacji
prawnej i gospodarczej wspdlni-
koéw (akcjonariuszy).
Jednocze$nie wymaga pod-
kreslenia, iz transakcja M&A,
szczegolnie w przypadku spélek
publicznych, nie odbywa si¢ w
»prozni”, lecz jest obserwowana
przez rynek oraz organy kontro-
lujace rynek regulowany, takie jak
np. Komisja Nadzoru Finansowe-
go. Tym samym informacje ujaw-
niane w procesie M&A, trudne
negocjacje lub konflikty wywolane
ze wzgledu na prowadzony proces
moga negatywnie wplynac na
sytuacje gospodarcza podmiotow

bioracych udzial w transakcji.

W szczegdlnosci w przypadku
braku finalizacji transakcji (np.
wskutek ujawnienia negatywnych
okolicznosci dotyczacych spdiki)
moze to obnizy¢ warto$¢ spotki
oraz utrudnié kolejne podejscie
do M&A. Sa to tak zwane ryzyka
zewnetrzne.

Ponadto przediuzajacy si¢
proces M&A, w szczegoélnosci ze
wzgledu na toczace si¢ negocjacje
lub dluzszy od zakladanego proces
due diligence, moze si¢ wigzac
z rosngcymi kosztami dla obu
stron, co w rezultacie przy nizszej
warto$ci akwizycji moze istotnie
ograniczac ekonomiczne korzysci
transakgji.

Na co nalezy zwrécic szczegélng
uwage w procesie M&A?
Weronika Achramowicz: M&A to
wielowatkowa gra dla zaawanso-
wanych. Warta $wieczki, bo udana
transakcja to skok wzwyz na
wartosci przedsigbiorstwa,
przewaga konkurencyjna
ioczywidcie kuszacy
zwrot z inwestycji. O
szczegolowym przygo-
towaniu, due diligence
(nie tylko prawnym)
czy zZwracaniu uwagina
pulapki w dokumentacji
transakcyjnej juz wspo-
minali$my, takze odpowiem
przewrotnie, wychodzac troche z
prawego pudelka, ze trzeba dobrze
okresli¢ tzw. value drivers. Sg to
cele, naktérych osiagnieciu nam
zalezy, dla ktérych podejmujemy
transakeyjny trud i trzeba pilno-
wac, aby w toku procesu, emocjach
negocjacji, podbijaniu ceny,
niuansach ustalen biznesowych
czy poakwizycyjnej integracjiich
nie stracié.

Czym s3 ubezpieczenia W&I?
Pawet Mardas: W transakcjach
M&A dominujaca praktyka stalo
si¢ to, ze kupujacy mégl zadaé
naprawienia szkody od sprzedaja-
cego (badz innego ,,wynagrodze-
nia” nieprawdziwos$ci o§wiadczen
izapewnien sprzedajacego) na
odpowiednio modyfikowanych
zasadach ogdlnych, ale w praktyce
zaspokojenie jego roszczen bywalo
trudne i czasochlonne. W celu za-
bezpieczenia kupujacego umowy
czesto przewidywaly zatrzymanie
przez kupujacego czeéci ceny lub
jej wplate na rachunek depo-
zytowy (escrow), co do zasady
jestrozwigzaniem niechetnie
przyjmowanym przez sprzedajace-
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go, ktory chee otrzymac calg kwote
ceny przy dokonaniu transakeji.
Powyzsze tradycyjne rozwigza-
nia znaczaco wplywaly na wzrost
skomplikowania procesu M&A
oraz jego wydluzanie, gdyz czesto
negocjacje oraz ustalanie o$wiad-
czenizapewnien sprzedajacego,
atakze zasad odpowiedzialnosci
stanowilo istotna cze¢$¢ negocjo-
wanej transakeji. Odpowiedzia na
powyzsze bolgczki transakeji M&A
stalo si¢ przyjmowanie mechani-
zmu ubezpieczenia oswiadczen
izapewnien sprzedajacego (ang.
warranty & indemnity insurance).
Wymaga podkre$lenia, iz
ubezpieczenia W&I sg przypad-
kiem mechanizmu korzystnego
dla obu stron transakcji. Dla
sprzedajacego ubezpieczenia te
stanowia dodatkowa ochroneg
przed odpowiedzialno$cia za
nieprawdziwo$¢ zlozonych
o$wiadczen i zapewnien. Ponadto
pozwalaja mu na otrzymanie
calej kwoty sprzedazy od razu
(tj. bez zatrzymania jej czesci
narachunku zastrzezonym),
umozliwiaja uzyskanie lepszej
ceny sprzedazowej, ograni-
czenie i skrécenie procesu
negocjacji odpowiedzialnosci,
atakze obnizenie poziomu od-
powiedzialno$ci sprzedajacego
bezposrednio w dokumentacji
transakcyjne;j.
Natomiast kupuja-
cemu ubezpieczenia
W&I daja mozliwoé¢
uzyskania pelniejszego
zabezpieczenia ryzyka
z tytulu zlozonych
przez sprzedajacego
o$wiadczen, szczegdlnie
gdy sprzedajacy nie chce
dac pewnych oswiadczen iza-
pewnien badz nie jest sklonny do
ich odpowiedniego finansowego
zabezpieczenia, a takze powoduja,
iz kupujacy jest w stanie uatrak-
cyjnic¢ swojg oferte przetargowa,
zadajac nizszego zabezpieczenia
bezposrednio od sprzedajacego.

Jakie sg najczestsze przyczy-

ny nieosiggniecia zaktadanych
korzysci?

Piotr Jaskiewicz: Badania
dotyczace nieudanych transakeji
M&A wskazuja na przyczyny takie
jak niedopasowanie zespolow
zarzadzajacych i kultur organiza-
cyjnych, zmieniajace si¢ otoczenie
regulacyjne, zbyt pobiezne due
diligence czy niedopracowana
integracja postakwizycyjna. O ile
strony transakcji nie maja wplywu

na zmiany przepiséw, o tyle due
diligence oraz integracja zazwy-
czaj moga by¢ kontrolowane.
Niedociagnigcia w tym zakresie
wskazywane sg jako gléwne
przyczyny nieuzyskania spodzie-
wanych synergii.

Gdyby uczestnicy nieudanych
transakcji mogli cofnaé czasi
naprawic jedna rzecz, najczesciej
wskaza na integracje. Dlatego
tez doradzamy klientom, aby
przygotowania do przyszlej
integracji rozpoczac juz na etapie
badania due diligence. Bardzo
wazng kwestia jest wewnetrzne
uzgodnienie wstepnego planu
integracji jeszcze przed podje-
ciem wiazacej decyzji o zakupie
spoiki. Dzigki temu zespoly
odpowiedzialne za transakcj¢ beda
$wiadome wymogow, przeszkod
ikosztéw przyszlej integracji w
czasie, gdy wcigz moga si¢ wycofac
z transakcji.

M&A to wielowatkowa gra dla zaawansowanych.
Warta $wieczki, bo udana transakcja to skok wzwyz
na warto$ci przedsi¢biorstwa, przewaga
konkurencyjnaioczywiscie kuszacy zwrot z inwestycji.

Weronika Achramowicz

do jej przeprowadzenia nie
nalezy oczekiwa¢ imponujacych
rezultatéw.

Jakie moga byc konsekwencje
ME&A dla akcjonariuszy spétki
przejmowanej?

Pawet Cholewinski: O konse-
kwencjach M&A dla akcjonariuszy
spolki przejmowanej wspomniano
posrednio przy okreslaniu ryzyka
wigzgacego sie z samym procesem
M&A. Dotyczy to w szczegolnosci
sytuacji, gdy nie wszyscy akcjo-
nariusze biorg ,,aktywny” udzial

w transakcji M&A, poniewaz
transakcja odbywa si¢ na poziomie
inwestora/wspolnika strategicz-
nego.

Akcjonariusze, ktérzy nie
uczestniczg aktywnie w trans-
akcji, a pozostana w spdlce po
transakcji, moga by¢ zmuszeni do
zmierzenia si¢ ze znaczng zmiana
profilu wlasno$ciowego podmiotu,

Piotr Jaskiewicz
L. I

Sama integracje powinni$my
zacza¢ od uzgodnienia jej
szczegdlowego planu z wszystkimi
funkcjami - wlaczajac zespoly
podatkowe, HR, IT czy opera-
cyjne. Podejscie takie pozwala
naurealnienie zalozen oraz
uniknigcie niespodziewanych
opdznien, spowodowanych np.
brakiem mozliwosci dostosowania
systemow informatycznych w
zakladanych terminach.

Bardzo wazna jest tez komu-
nikacja, zaréwno skierowana do
partneréw biznesowych, jak i
wewnetrzna, kluczowa dla zapo-
biegania odejsciom kluczowych
pracownikdw. Wreszcie integracja
duzych organizmdw nie jest pracg
,»po godzinach”. Bez zapewnienia
odpowiednich zasobéw ludzkich

W praktyce sprzedaz spolki - cho¢ jest bardziej

skomplikowana - mozna poréwnac do sprzedazy
samochodu. Rozwazny sprzedajacy zawczasu zrobi
przeglad, naprawi drobne usterki, przygotuje
dokumentacje i porzadnie wyczy$ci auto, zanim
zaprezentuje je potencjalnym kupujacym.

zmiang dotychczasowej strategii
biznesowej i inwestycyjnej
podmiotu, a w najgorszym razie
potencjalnym spowolnieniem
gospodarczym wynikajacym ze
zmian wlasno$ciowych spdiki.
Ponadto czesto jednym
ze sposobOw przyciagniecia
potencjalnych inwestoréw jest
przyznanie im jako akcjonariu-
szom szczegolnych uprawnien np.
w zakresie prawa glosu, powolywa-
nia czlonkow organéw, dywidendy
etc. Tym samym wej$cie nowego
akcjonariusza do sp6lki moze si¢
niekiedy wigzac z oslabieniem
praw akcjonariuszy, ktorzy
pozostali w spélce po transakeji.
Niezaleznie od powyzszego na-
lezy podkresli¢, ze transakcja M&A
co do zasady powinna pozytywnie
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przelozy¢ si¢ na pozycje akcjo-
nariuszy, albowiem inwestor ma
dlugoterminowe plany biznesowe/
inwestycyjne co do spokki, czesto
zaklada okre$lone efekty synergii,
jeslijest inwestorem branzowym,
ktore korzystnie przekladaja si¢ na
wynik sp6lki, a tym samym takze
jej akcjonariuszy.

Jakie moga by¢ konsekwencje
ME&A dla akcjonariuszy spétki
przejmujacej?
Weronika Achramowicz: Oczywi-
sta konsekwencja jest to, ze sukces
akwizycyjny spolki przejmujacej
powoduje wzrost wartosci akcji jej
akcjonariuszy. I odwrotnie, nie-
udany M&A moze obnizy¢ wartoé¢
spolki przejmujacej, a tym samym
posrednio negatywnie wplynac
na warto$c akcji jej akcjonariuszy.
To dlatego ustawowy katalog
czynnoéci wymagajacych zgody
walnego zgromadzenia lub rady
nadzorczej czgsto rozszerza
si¢ o konieczno$¢ uzyska-
nia aprobaty na nabycie
przedsigbiorstwa czy
akeji lub udzialéw
innych spoélek.
W zalezno$ci od mo-
delu transakcja moze
tez spowodowacé roz-
wodnienie akcjonariuszy
spolki przejmujacej. Jest to
czesty skutek polaczenia przez
przejecie lub joint ventures, gdy
w zamian za wniesienie biznesu
spolka przejmujaca podwyzsza
swoj kapital zakladowy i emituje
nowe akcje dla akcjonariuszy
spoiki przejmowane;j. Z perspek-
tywy dotychczasowych wlascicieli
kluczowe beda dwa aspekty. Po
pierwsze: mechanizmdéw ochrony
przed rozwodnieniem, a w
rezultacie ryzykiem wyci$niecia,
czyli przymusowego umorzenia
ich akcji. Po drugie: ustalenia
wartos$ci przejmowanego biznesu
ijej relacji do warto$ci spotki
przejmujacej, tak aby ewentualne
rozwodnienie nie nastapilow
oderwaniu od proporcji, ktérych
mogliby slusznie oczekiwac,
przyjmujac za punkt odniesienia
warto$¢ spotki w czasie, gdy sami
do niej przystepowali lub obejmo-
wali akcje kolejnych emisji.
Akcjonariusze powinni tez
zachowac szczegdlng uwage, gdy
spdika przejmowana jest spotka
publiczna, poniewaz réwniez
na nich moga ciazy¢ obowigzki
informacyjne wzgledem Komisji
Nadzoru Finansowego lub samej
spoiki.



