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Transakcja sprzedazy firmy czesto jest ztozonym, wielomiesiecznym procesem,
w ktory zaangazowanych bywa wiele osob. Sprzedawane firmy nierzadko stano-
wig dorobek kilkunastu lub nawet kilkudziesieciu lat pracy ich zatlozycieli. Dla-
tego tez do transakcji sprzedazy firmy nalezy sie dobrze przygotowad.

Kryzys gospodarczy wywotany pandemig koronawirusa wkrotce przetozy sie na zwiekszony ruch
na rynku fuzji i przejec. Dla wielu firm z branz szczegdlnie mocno dotknietych kryzysem, takich
jak np. turystyka lub branza eventowa, jedynym ratunkiem przed upadkiem moze byc¢ ich sprzedaz
na rzecz silniejszego ekonomicznie podmiotu. To z kolei moze rodzi¢ szanse dla inwestorow, kto-
rzy dysponujg kapitatem i bedg chcieli wykorzysta¢ nadarzajgcg sie okazje na korzystne przejecie
firmy. Z punktu widzenia inwestorow warte uwagi mogg byc rowniez firmy, ktére z powodu kryzy-
Su pogorszyty swojg ptynnosc finansowg, jednak majg juz ugruntowang pozycje na rynku i dziata-
ja w branzy, ktora po czasowym zamknieciu moze znow dawac szanse na generowanie zyskow.

Niezaleznie od tego, czy transakcja sprzedazy firmy jest przeprowadzana w zwigzku z kryzy-
sem gospodarczym, czy tez jako zupetnie z nim niezwigzana inwestycja, niemal zawsze jest
to skomplikowane i dtugotrwate przedsiewziecie. Ztozonos¢ tego typu transakcji sprawia, ze
stosunkowo tatwo jest popetni¢ btad, ktory moze mie¢ wielomilionowe konsekwencja zarow-
no dla sprzedajgcego jak i inwestora. Dlatego w transakcje sprzedazy firmy tak czesto zaangazo-
wanych jest wielu doradcow, ktorzy czuwajg nad bezpieczenstwem reprezentowanego przez nich
klienta. Wbrew pozorom wydatki na obstuge transakcji mogg bardzo szybko sie ,zwrdcic” np.
w sytuacji, gdy dzieki poradom prawnika czy doradcy podatkowego uda sie unikngc¢ btedow, ktore
mogg doprowadzi¢ nawet do niewaznosci umowy czy negatywnych konsekwencji skarbowych.
Wydatki na naprawe takich - wbrew pozorom nierzadkich - btedow bedg czesto duzo wieksze niz
wynagrodzenie osob obstugujgcych transakcje.

Dzieki przeprowadzeniu z sukcesem wielu transakcji przejecia firmy wiemy, na co zwréci¢ szcze-
golng uwage, jakich btedow unikngc ijak z powodzeniem przeprowadzic transakcje. Naszg wiedzg
dzielimy sie w poradniku, ktory oddajemy w Panstwa rece, przedstawiajgc poszczegolne etapy
transakcji poczgwszy od przygotowania firmy do sprzedazy, az po zawarcie ostatecznej umowy
sprzedazy.

Staralismy sie zwréci¢ uwage i omowi¢ najwazniejsze z punktu widzenia zaroéwno sprzedajgcego,
jak i inwestora elementy transakcji, a takze przedstawic¢ propozycje rozwigzan i dziatan, ktorych
zrozumienie moze utatwic prowadzenie negocjacji i ostateczne osiggniecie porozumienia. Mamy
nadzieje, ze nasze porady i sugestie utatwig zazwyczaj bardzo skomplikowane negocjacje, kto-
rych zwienczeniem bedzie podpisanie umowy sprzedazy firmy.

Utarty schemat transakcji przejecia firmy nie istnieje. Kazda transakcja ma swojg specyfike,
dlatego nie sposob opisa¢ wszystkich jej elementow, tak aby sprzedajgcy lub inwestor mogt
samodzielnie przejs¢ przez catg procedure. Takie podejscie ze wzgledu na stopien skomplikowa-
nia przejecia firmy bytoby bardzo ryzykowne. Nieoceniong pomoc w tego typu transakcjach daje
doswiadczenie, ktore pozwala na zaproponowanie korzystnych rozwigzan problemow jakie moga
pojawic¢ sie w trakcie negocjacji.

Doradzamy.to

Jeden z najlepszych
serwisow o spotkach
- i podatkach
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Czy firma nadaje sie do sprzedazy?

Przygotowania do transakcji przejecia firmy warto rozpoczg¢ od zbadania, czy firma nadaje sie
w 0goéle do sprzedazy. Nie chodzi przy tym tylko o mozliwos¢ sprzedazy pod kgtem technicznym
i prawnym, ale przede wszystkim organizacyjnym i biznesowym. Wbrew pozorom nie kazda fir-
ma jest przygotowana do sprzedazy, a przynajmniej nie na warunkach satysfakcjonujgcych za-
rowno sprzedajgcego jak i inwestora.

Analize firmy warto rozpoczg¢ od odpowiedzi na pytania, czy:

1. Firmajest w stanie funkcjonowac bez dotychczasowego witasciciela, - posiada opracowane |
wdrozone procedury umozliwiajgce zarzgdzanie i rozwdj firmy bez jej statego nadzoru przez
witasciciela i kontaktow z nim?

2. Firma dziata w branzy stabilnej, rozwojowej i perspektywicznej, bedgcej potencjalnie dobrg
inwestycjg dla inwestora?

w

Transakcja daje potencjalnemu inwestorowi mozliwos¢ synergii z prowadzonymi przez nie-
go biznesami, umozliwia szybki (skalowany) rozwj, pozwala na wzmocnhienie jego pozycji
na rynku oraz osigganie realnych zyskow?

4. Przychody firmy opierajg sie jedynie na kilku duzych klientach lub kontrahentach, czy tez ist-
nieje duza i zdywersyfikowana baza odbiorcow?

5. Biznes opiera sie na niewielkiej liczbie kluczowych pracownikow, czy tez firma dyspo-
nuje szerokg kadrg menadzerska i pracowniczg, z funkcjonujgcymi programami motywacyj-
nymi?

6. Dziatalnos¢ firmy oparta jest o koncesije, licencje, decyzje administracyjne, kredyty, dofinan-
sowania, ktére nie mogg byc¢ przeniesione na inny podmiot lub bytoby to utrudnione?

7. Firma dysponuje majgtkiem, ktérego zbywalnosc¢ jest ograniczona (np. nieruchomosci rol-
ne)?

8. Sprzedaz firmy wymaga zgody innych osob np. Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Kon-
sumenta, Ministra Spraw Wewnetrznych i Administracji (np. podmioty z branzy energetycznej,
telekomunikacyjnej, przemystu chemicznego i zbrojeniowego), pozostatych wspélnikéw (w
przypadku sprzedazy spotki) lub zgody matzonka (w przypadku sprzedazy przedsiebiorstwa
wchodzgcego w sktad majgtku wspdlnego)? Wiecej o sprzedazy firmy bez uzyskania odpo-
wiedniej zgody przeczytasz na naszym portalu Doradzamy.to w artkule Sprzedaz udziatéw

w spotce z 0.0. bez zgody drugiego wspdélnika lub zarzadu.

9. Firma prowadzi dziatalnos¢ w optymalnej formie prawnej dla potrzeb sprzedazy (zaréwno
pod katem prawnym jak i podatkowym)? Czy jest to jednoosobowa dziatalnosé, czy tez spot-
ka - a jesli tak, to jaka?

10. Biznes generuje stabilne wyniki finansowe oraz posiada kapitaty wtasne i majatek na odpo-
wiednim poziomie?

11.  Firma byta ,przygotowywana” do transakcji, w tym poprzez przedstawienie jej wynikow fI-
nansowych w sposob atrakeyjny dla inwestora?

Powyzsze pytania powinien zadac sobie kazdy sprzedajgcy, ktory cheiatby przygotowac swojg fir-
me do sprzedazy. Zadac je sprzedajgcemu powinien rowniez potencjalny inwestor, gdyz od odpo-
wiedzina nie moze zaleze¢ podjecie ostatecznej decyzji, czy warto zaangazowac srodkiw przejecie
firmy.

Problemy z udzieleniem jednoznacznych odpowiedzi na powyzsze pytania sprawiajg, ze sprze-
dajgcy zanim jeszcze rozpoczng jakiekolwiek negocjacje z inwestorem czesto przeprowadzajg
tzw. vendor due diligence. Jest to wewnetrzny audyt firmy, ktory pozwala wykry¢ i skorygowac
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potencjalne nieprawidtowosci, ustali¢ czy firma nadaje sie do sprzedazy, a takze pomoc w ustale-
niu za jaka cene potencjalnie moze zostac sprzedana. Skorygowanie nieprawidtowosci wykrytych
w trakcie takiego audytu moze przynies¢ wymierne korzysci sprzedajgcemu gdyz pozbawi in-
westora czesci argumentow w negocjacjach ostatecznej ceny sprzedazy. Z pewnoscig zostanie
rowniez docenione przez inwestora, ktory nie bedzie musiat obawiac sie konsekwencji licznych
nieprawidtowosci wykrytych na etapie zasadniczego due diligence. Wiecej na temat due diligence
mozesz przeczytac¢ w dalszej czesci poradnika. O tym, jak przygotowac firme do sprzedazy moz-
na dowiedzie¢ sie z filmiku Jak przygotowac sie do sprzedazy firmy?
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Jak wycenic biznes?

Kazdy przedsiebiorca, ktory rozwaza sprzedaz swojego biznesu, zadaje sobie przede wszystkim
pytanie, za ile moze go sprzedac. Takze inwestor, ktory przygotowuje sie do transakcji przeje-
cia firmy, w pierwszej kolejnosci probuje poznac jej wartos¢, aby oszacowac jak duzo bedzie mu-
siat zainwestowac i sprobowac ustalic, jak szybko mu sie ta inwestycja zwroci.

Sprzedajgcy, aby dowiedzieC sie ile warty jest jego biznes moze oczywiscie zleci¢ dokonanie wy-
ceny przez rzeczoznawce zajmujgcego sie wyceng wartosci firm. Nalezy jednak liczy¢ sie z tym,
ze nie bedzie to tanie, a potencjalny inwestor zapewne bedzie postugiwat sie swojg wyceng popar-
tg wtasnymi analizami. Sprzedajgcy moze jednak sprobowac¢ samemu oszacowac ile moze byc
wart jego biznes, stosujac jedng z przedstawionych ponizej metod.

Trudniejsze moze by¢ dokonanie prawidtowej wyceny biznesu przez inwestora, ktory wyjsciowo nie
posiada wtasnych danych niezbednych do dokonania wstepnej wyceny. W pierwszej kolejno-
sciw przypadku spotek inwestor moze jednak sprobowac oszacowac wartosc spotki na podstawie
ogolnodostepnych w KRS sprawozdan finansowych. Jezeli takie dane okazg sie niewystarczajgce
powinien zwrocic sie do sprzedajgcego o ich udostepnienie, ujawniajgc jednoczesnie swoje za-
interesowanie nabyciem firmy. Udostepnienie potrzebnych danych nastgpi najprawdopodobniej
po podpisaniu tzw. NDA (zobowigzania do zachowania poufnosci).

Zarowno sprzedajgcy jak i inwestor jezeli zdecydujg sie samodzielnie wycenic biznes zrobig to za-
pewne z wykorzystaniem jednej z ponizszych metod.

Na czym polega metoda  Punktem wyjscia przy tej metodzie jest wycena firmy gtownie na pod-

majatkowa? stawie majatku, ktory posiada. Wartos¢ takg ustala sie odejmujgc od
wartosci aktywow danego biznesu jego zobowigzania. Tym samym,
przy podejsciu majgtkowym wartos¢ biznesu odpowiada wartosci
jego aktywow netto. Zaletg tej metody jest obiektywnos¢ — wycena
biznesu opiera sie na wartosciach ksiegowych sktadnikow majgtku
(aktywow i pasywow) danego przedsiebiorstwa oraz prostota — wy-
ceny firmy mozna dokona¢ samodzielnie, postugujac sie danymi na
temat jej majatku i zobowigzan.

Aby wycena firmy byta bardziej ,realna” przeprowadza sie niekiedy tzw.
wycene metodg skorygowanych aktywow netto. W tym wariancie prze-
prowadza sie korekte niektorych pozycji w bilansie firmy, tak aby doko-
nana na jego podstawie wycena biznesu byta blizsza do jej wartosci
rynkowej.

Metoda majgtkowa zaréwno podstawowa jak i skorygowana nie
uwzglednia jednak takich elementéw jak np. know-how firmy oraz war-
tosc¢ jej marki i pozycja na rynku, przez co zwykle wartosc biznesu okre-
slona metodg majagtkowg bedzie nizsza od jej wartosci rynkowej. Aby
pozna¢ wartosc biznesu potencjalnie blizszg jej wartosci ,rynkowej”
mozna zastosowac tzw. metode dochodowa.

Na czym polega metoda  Punktem wyjscia przy tej metodzie jest traktowanie biznesu jako narze-
dochodowa? dzia do generowania dochodu. W tym przypadku wartos¢ biznesu jest
ustalana na podstawie prognozy zyskow, jakie firma moze osiggngc¢ w
kolejnych latach. Metoda dochodowa jest uznawana za metode naj-
petniej oddajgcg wartosc przedsiebiorstwa z uwagi na to, ze pokazuje,
ile zysku moze realnie wygenerowac dany biznes w przysztosci. Jest
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ona rowniez najwazniejsza dla inwestora gdyz pozwala oszacowac w
jakim czasie inwestycja w przejecie firmy sie zwroci.

Niewatpliwg zaletg tej metody jest jej praktycznosc¢ — wycena obrazu-
je zdolnos¢ przedsiebiorstwa do przynoszenia zysku. Jest ona jednak
stosunkowo ztozona — przygotowanie wyceny wigze sie z przygoto-
waniem prognozy finansowej i koniecznoscig poniesienia kosztow jej
sporzadzenia przez osobe posiadajgcg kompetencje do przygotowy-
wania takich wycen. Jest réwniez spore ryzyko, ze prognozy, na kto-
rych podstawie dokonano wyceny firmy sie nie potwierdzg, a wiec i
oszacowana wartos¢ firmy bedzie nierzeczywista. Dlatego warto roz-
wazyc rowniez metode poréwnawcza.

Na czym polega metoda  Punktem wyjscia przy stosowaniu tej metody jest poréwnanie biznesu

poréwnawcza? z innymi przedsiebiorstwami o podobnym profilu dziatalnosci. Mecha-
nizm wyceny opiera sie tutaj na prostym zatozeniu, ze skoro podobne
przedsiebiorstwo zostato wycenione na okreslong kwote, to wartosc
rynkowa wycenianego biznesu powinna byc do tej kwoty zblizona. Do
porownania wybierane sg firmy, ktorych wartos¢ zostata juz w jakis
sposob ustalona (np. byty niedawno przedmiotem transakgji), lub jest
mozliwa do ustalenia. Dodatkowo, z uwagi na to, ze trudno jest znalez¢
firmy podobne na tyle, zeby mozna je byto poréwnac w skali 1:1 z firmg
wyceniang, do poréwnania wycen wykorzystuje sie stosowne mnozni-
ki np. cena/przychody ze sprzedazy.

Czesto stosowanym w transakcjach, prostym rodzajem metody po-
rownawczej jest tzw. metoda mnoznikowa, w ktorej wartosc firmy za-
zwyczaj okresla jako iloczyn mnoznika i wartosci EBITDA w ostatnim
petnym roku obrotowym (w duzym uproszczeniu: zysk operacyjny plus
amortyzacja). Praktyka pokazuje, ze wartosci mnoznikdw sg rozne dla
poszczegdlnych branzy a ponadto zalezg m.in. od perspektyw rozwoju
i wielkosci firmy.

Jaka metode wyceny Na pytanie, ktora metoda jest najlepsza, nie ma jednoznacznej odpo-

wybraé? wiedzi ze wzgledu na to, ze kazda metoda wykorzystuje inne informa-
cje i daje inne rezultaty. W praktyce czesto stosuje sie metody miesza-
ne, ktére stanowig odpowiednig srednig wazong uzyskang przy uzyciu
roznych metod. Nalezy pamietac, ze kazda wycena pokazuje jedynie
szacunkowg wartos¢ firmy, a ostateczna cena za jakg firma zostanie
sprzedana moze zalezec od wielu innych czynnikéw, na ktore zwracaja
uwage nabywcy firmy.
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Jak znalez¢ inwestora zainteresowanego przejeciem
firmy?

Zapewne wiele osob, ktore rozwazajg decyzje o sprzedazy swojego biznesu zastanawia sie
komu moze go sprzedac i jak znalez¢ inwestora zainteresowanego przejeciem firmy. Sposrod
roznych opcji w pierwszej kolejnosci warto rozwazy¢ mozliwosc¢ sprzedazy swoich udziatow po-
zostatym wspdlnikom — oczywiscie jezeli takowych sie ma. Dzieki posiadanej przez nich wie-
dzy na temat sprzedawane] firmy, a takze czesto wieloletniej znajomosci taka sprzedaz
powinna by¢ najszybsza i najprostsza. Jezeli w firmie nie ma wspolnikow, lub nie sg oni zain-
teresowani nabyciem sprzedawanych udziatéw, potencjalnych inwestorow mozna poszukac
wsrod wspotpracownikow firmy. Czesto sprzedaz firmy przyjmuje forme tzw. wykupu menadzer-
skiego (MBO - management buyout), ktory polega na przejeciu spotki przez jej dotychczasowych
wspotpracownikow - przewaznie menedzerow. Rowniez w tym przypadku wiedza wspotpracow-
nikdw na temat dziatalnosci firmy powinna umozliwi¢ sprawne przeprowadzenie catej transakcji,
bez koniecznosci przeprowadzenia wnikliwego audytu. Jezeli powyzsze opcje nie wchodzg w gre
warto zastanowic sie, czy w srodowisku konkurencji, a moze wsrod dotychczasowych kontrahen-
téw (dostawcow) lub klientdw firmy nie znajdzie sie potencjalny inwestor zainteresowany przeje-
ciem firmy w celu rozwoju wtasnego biznesu.

Jezeli zadna z powyzszych opcji nie wytoni osoby potencjalnie zainteresowanej przejeciem firmy
dalsze poszukiwania mozna zleci¢c podmiotom zajmujgcym sie posrednictwem w transakcjach
sprzedazy biznesu. Takie firmy pomogg przygotowac profesjonalng oferte sprzedazy, a nastepnie
skierujg jg do 0sob, ktore potencjalnie mogg by¢ zainteresowane nabyciem firmy. Dzieki znajomo-
sci wielu firm, ktore zrzeszajg inwestorow zajmujgcych sie zakupem réznego rodzaju przedsie-
biorstw jest szansa, ze dobrze wybrany posrednik znajdzie inwestora zainteresowanego przejeciem
firmy. W przeciwienstwie do poprzednich opcji nalezy sie jednak liczy¢ z kosztami takiego doradcy,
ktérego wynagrodzenie stanowi czesto ustalony procent od otrzymanej ceny sprzedazy.

Poszukujgc nabywcy dla swojej firmy, zwtaszcza wsrod zewnetrznych inwestoréw, warto zasta-
nowic sie na co potencjalni inwestorzy zwracajg szczegolng uwage i co budzi ich obawy.

Na co zwracajg uwage Do kwestii, na ktore w pierwszej kolejnosci zwracajg uwage inwesto-

nabywcy firm? rzy , mozna zaliczy¢ finanse firmy. W zwigzku z tym przygotowania do
sprzedazy warto rozpoczgc¢ od analizy tej kwestii i zweryfikowania czy
nie ma w nich nieprawidtowosci. Czestokro¢ odpowiednio wczesnie)
wykryte niescistosci mogg zostac skorygowane zanim jeszcze poten-
cjalny inwestor sie o nich dowie.

Niemal rownie wazny jak finanse, jest rynek, na ktorym dziata firma
i sie¢ kontrahentow. Nabywca, decydujac sie na zakup firmy, z pew-
noscig bedzie szczegdlnie zainteresowany nabyciem podmiotu, ktory
dziata w stabilnej, rozwijajacej sie branzy. Z drugiej strony czesc inwe-
storow obecnie poszukuje tzw. ,0okazji’, to jest firm, ktore szczegdlnie
mocno odczuty skutki kryzysu przez co mozna je kupi¢ znacznie taniej
liczgc na poprawe koniunktury w najblizszym czasie. Bardzo wazne
dla potencjalnego inwestora jest takze szerokie i zdywersyfikowane
grono kontrahentow i klientow, tak aby rezygnacja lub upadtosc jedne-
go z nich nie pogorszyta znaczgco wynikow firmy.

Co budzi obawy Przygotowujac sie do sprzedazy firmy warto zwrdci¢ szczegolng uwa-
nabywcow firm? ge na kwestie, ktore budzg obawy potencjalnych nabywcow. Poza nie-
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prawidtowosciami w finansach potencjalni inwestorzy Zle postrzegaja
zbytnie uzaleznienie firmy od jej wtasciciela. Aby temu zaradzi¢ warto
wdrozy¢ odpowiednie procedury, a takze stopniowo przekazywac swo-
je kompetencje i zadania kluczowym cztonkom zespotu, tak aby moz-
liwe byto odejscie z firmy bez wiekszego uszczerbku dla jej dziatania.
Warto zadbac takze o odpowiednie zwigzanie kluczowych menedze-
row oraz dobrze wykwaliflkowanych pracownikéw z firmg np. poprzez
roznego rodzaju programy motywacyjne.

Inne obawy zalezg w duzej mierze od profilu dziatalnosci danej firmy. W
przypadku, gdy dziatalnos¢ oparta jest na licencjach, koncesjach lub
zezwoleniach warto zawczasu sprawdzi¢ czy bedg one obowigzywaty
po sprzedazy firmy. Jezeli nie, warto zastanowic¢ sie jak przeprowadzi¢
transakcje sprzedazy firmy, aby zmiana wtasciciela nie spowodowata
ich utraty. Podobna zasada obowigzuje w sytuacji, gdy firma opiera sie
na kluczowych umowach. Réwniez w takiej sytuacji warto zadbac o
zapewnienie obowigzywania takich umow po sprzedazy firmy.

Duze obawy wsrod nabywcow moze budzic takze stan prawny nieru-
chomosci, w ktorej prowadzona jest dziatalnos¢. W przypadku wynaj-
mu istotne jest zagwarantowanie obowigzywania umowy po sprzedazy
firmy. Natomiast w przypadku, gdy firma jest wtascicielem nierucho-
mosci najwieksze obawy kupujgcego budzi zazwyczaj stan techniczny
nieruchomosci, jej oddziatywanie na srodowisko oraz wszelkie nieja-
snosci w kwestii jej stanu prawnego.

Po przeprowadzeniu wstepnego rozpoznania sytuacji w firmie, korek-
cie dostrzezonych nieprawidtowosci i znalezieniu potencjalnego inwe-
stora pora przystgpi¢ do zasadniczej fazy transakcji sprzedazy firmy.
Jej pierwszym etapem zazwyczaj jest uregulowanie zasad poufnosci
poprzez podpisanie tzw. non-disclosure agreement (NDA) oraz kluczo-
wych parametrow transakcji w liscie intencyjnym.

HeAtaso %f—ﬁﬂ

£
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Co to jest non-disclosure agreement (NDA)?

Faza zasadnicza negocjacji wigze sie zazwyczaj z koniecznoscig przekazania istotnych informacji,
ktore potencjalnie moge zostac¢ wykorzystane przez inwestora w nieuczciwy sposob. Dlatego za-
zwyczaj na poczgtku negocjacji sprzedajgcy i inwestor podpisujg tzw. NDA (od non-disclosure
agreement — umowa o zachowaniu poufnosci). Kluczowym elementem umowy jest zobowigzanie
potencjalnego inwestora do niewykorzystywania ujawnionych danych dot. sprzedawanej firmy
na jej niekorzys¢. Zobowigzanie to jest zazwyczaj potgczone z rygorem zaptaty kary umownej
w przypadku naruszenia. Potencjalny inwestor, ktory powaznie rozwaza przejecie firmy nie powi-
nien mie¢ obaw przed podpisaniem NDA, gdyz takie zobowigzanie niczym mu nie grozi jezeli nie
zamierza nierzetelnie wykorzystac ujawnionych informacji. Czesto na podpisaniu NDA zalezy row-
niez inwestorowi, ktory moze nie chciec , aby jego zamiary o planowanym przejeciu firmy dotarty
do jego kontrahentéw i konkurentow. Do standardowych elementow NDA mozna zaliczyc¢:

a) definicje i zakres informacji poufnych — jest to istotne w szczegdlnosci z punktu widzenia
ewentualnego dochodzenia przysztych roszczen w przypadku naruszenia umowy,

b) cel wykorzystywania informacji poufnych — najczesciej informacje poufne przekazuje sie w
celu przeprowadzenia audytu sprzedawanej firmy (tzw. due diligence). W umowie o zacho-
waniu poufnosci mozna wiec wskazac, ze ujawnione informacje zostang uzyte wytgcznie
do przeprowadzenia audytu. Wowczas jezeli dojdzie do sytuacji, w ktorej informacje poufne
zostang wykorzystane w innym celu, anizeli analiza firmy, sprzedajgcy bedzie mogt docho-
dzi¢ zaptaty kary umownej lub odszkodowania,

c) odpowiedzialnos¢ stron za naruszenie zobowigzania — rozwigzaniem stosowanym w NDA
jest zwykle wprowadzenie do porozumienia kar umownych za naruszenie najwazniejszych
jego postanowien,

d) czas trwania zobowigzania do nieujawniania informacji poufnych — okreslenie czasu, w
ktorym nalezy zachowac¢ w tajemnicy ujawnione informacje jest istotne w szczegdlnosci w
sytuacji, w ktorej transakcja nie dojdzie do skutku. Wéwczas inwestor nadal przez okreslony
okres czasu nie bedzie mogt wykorzysta¢ ujawnionych mu informacii.

Zawarcie umowy o zachowaniu poufnosci jest istotnym etapem procesu transakcyjnego, dla-
tego tak wazne jest, aby zostata ona skonstruowana rzetelnie, z uwzglednieniem wszystkich
niezbednych elementéw. Dobrze sformutowana umowa zabezpieczy interesy wazne zarow-
no z punktu widzenia sprzedajgcego jak i potencjalnego inwestora.

Porozumienie o zachowaniu poufnosci moze zosta¢ zawarte jako odrebna umowa. Czesto zda-
rza sie jednak, ze jest ono czescig listu intencyjnego lub term sheet, w ktorym oprocz zobowig-
zania stron do zachowania poufnosci regulowane sg rowniez inne wskazane ponizej elementy
planowanej transakcji.

KOMANDYTOWA,PL Komandytowa.pl

Najwiekszy portal
o spotkach
komandytowych
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Czym jest list intencyjny i term sheet?

List intencyjny jest to propozycja nabycia firmy sktadana przez inwestora sprzedajgcemu za-
wierajgca zazwyczaj kluczowe warunki planowaneje transakcji. List intencyjny zazwyczaj zawie-
ra klauzule, ze nie jest to wigzgca oferta jednak ma duze znaczenie negocjacyjne. Pdzniejsze
zmiany ustalen zawartych w liscie intencyjnym mogg okazac sie trudne do przeprowadzenia.

Co zawrzec¢ w liscie
intencyjnym?

Czym sie rozni list
intencyjny od term sheet?

PoradnlQ transakcyjny

Najwazniejszym elementem listu intencyjnego jest wskazanie ceny za
ktorg inwestor chciatby zakupi¢ firme lub doktadny opis sposobu jej
ustalenia. W przypadku gdy cena ma zostac ustalona na podstawie
EBITDA firmy warto w liscie intencyjnym wskazac jaki bedzie mnoznik,
atakze co w sytuacji rozbieznosci stron w kwestii ostatecznej wartosci
EBITDA firmy.

Jednym z elementow, ktory czesto pojawia sie w liscie intencyjnym jest
harmonogram przebiegu transakcji sprzedazy firmy. W szczegolnosci,
gdy planowana transakcja bedzie skomplikowana, warto okresli¢ w li-
Scie intencyjnym poszczegdlne etapy negocjacji. Kazda ze stron be-
dzie miata wéwczas swiadomosc kolejnych krokow prowadzacych do
sfinalizowania transakgji, a takze informacje jakie wymogi musi spet-
ni¢, aby mozliwe byto przejscie do kolejnego etapu.

W liscie intencyjnym warto rowniez zawrze¢ postanowienia, zgodnie z
ktérymi strony zobowigzg sie do prowadzenia negocjacji w dobrej wie-
rze, jednoczesnie wskazujgc sytuacje, ktore bedg kwaliflkowane jako
przejaw ztych intencji negocjujgcego stanowigcy podstawe do zakon-
czenia rozmow. Takie rozwigzanie pozwoli unikng¢ podczas negocjacji
nieporozumien co do oceny poszczegolnych zachowan stron. Za ztg
wole strony uznaje sie przyktadowo wybiorcze ujawnianie informac;i
zwigzanych z przedmiotem transakgcji, polegajgce na pominieciu tych
informacji, ktore negatywnie mogtyby wptyng¢ na caty proces nego-
cjacji.

W liscie intencyjnym czesto pojawiajg sie zapisy dotyczgce wytgcz-
nosci negocjacji do ustalonego przez strony terminu. Postanowienia
takie mogg zostac zabezpieczone poprzez wprowadzenie kar umow-
nych. Takie postanowienie jest szczegolnie istotne dla potencjalnego
inwestora, gdyz zapewnia mu czas na spokojnie przeprowadzenia
transakcji, bez obawy ze inny podmiot szybciej przejmie firme, ktorag
inwestor jest zainteresowany.

W liscie intencyjnym moze zostac zawarta rowniez klauzula o zacho-
waniu poufnosci. W praktyce, jak wczesniej wskazalismy, coraz cze-
Sciej dgzy sie do podpisania niezaleznej od listu intencyjnego umowy o
zachowaniu poufnosci.

Zamiast listu intencyjnego na poczatkowym etapie transakcji sprze-
dazy firmy zawierany jest niekiedy tzw. term sheet. Term sheet jest to
umowa zawierana miedzy sprzedajgcym, a potencjalnym inwestorem,
Podobnie jak w przypadku listu intencyjnego rolg tego dokumentu jest
wypunktowanie najwazniejszych ustalen biznesowych, ktore bedg
podstawg do sporzgdzenia bardziej skomplikowanej i rozbudowane;
umowy sprzedazy firmy.
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Czy ijak dostosowac forme prawng biznesu
do transakcji sprzedazy?

Forma prawna w jakiej prowadzona jest firma ma istotne znaczenie dla wielu kwestii zwigzanych
z transakcjg sprzedazy firmy dlatego zazwyczaj zwracajg na nig uwage zarowno sprzedajgcy jak i in-
westor przejmujgcy firme. Strony czesto juz na poczatku negocjacji ustalajg w jakiej formie prawnej
inwestor przejmie firme i zapisujg w liscie intencyjnym lub term sheet jakie dziatania i w jakim czasie

zrealizuje sprzedajgcy.

Czym rézni sie sprzedaz
spotki od sprzedazy
przedsiebiorstwa?

PoradnlQ transakcyjny

W przypadku sprzedazy udziatow, akcji lub ogétu praw i obowigzkow
w spotce osobowe] przejscie wiasnosci spotki na inny podmiot nie
wywiera zadnego wptywu ani na jej aktywa, ani na stan jej zobowig-
zan. Dodatkowo warto podkresli¢, ze pomimo zmiany wtascicielskie],
wszystkie zawarte przez spotke umowy, uzyskane decyzje administra-
cyjne czy interpretacje podatkowe pozostajg wazne. Jest to jedna z
kluczowych korzysci ze sprzedazy firmy, ktorej dziatalnosc opiera sie
koncesjach, licencjach i innych decyzjach administracyjnych.

Inaczej wyglada sytuacja, gdy przedmiotem sprzedazy jest przedsie-
biorstwo. Przedsiebiorstwo stanowi bowiem zespdét aktywow stuzgey
do prowadzenia okreslonej dziatalnosci gospodarczej, ktory jest mocno
zwigzany z wtascicielem. Sprzedaz przedsiebiorstwa moze okazac sie
problematyczna w przypadku firm, ktorych dziatalnos¢ jest w duzej mie-
rze oparta na decyzjach administracyjnych (koncesji, zezwoleniy, licen-
cji), poniewaz zasadg jest, ze decyzje administracyjne nie przechodzg na
nabywce na mocy umowy sprzedazy przedsiebiorstwa. W rezultacie, po-
mimo ze dana decyzja bedzie wchodzita w sktad nabywanego przedsie-
biorstwa, to jego nabywca jej nie uzyska tylko bedzie musiat wystgpi¢ do
odpowiedniego urzedu o wydanie dla siebie nowej decyzji. Duze problemy
ze sprzedazg firmy prowadzonej na podstawie wpisu do CEiIDG mogg wy-
stgpi¢ w przypadku, gdy firma zawarta wiele umow, gdyz w takich przy-
padkach wymagana bedzie zgoda kazdego kontrahenta na przeniesienie
zobowigzan z tych umow.

R&znice miedzy sprzedazg przedsiebiorstwa, a sprzedazg spotki, wy-
stepujg rowniez w kwestiach pracowniczych. Sprzedaz przedsiebior-
stwa zatrudniajgcego pracownikéw bedzie bowiem oznaczata, ze wraz
z przedsiebiorstwem na nabywce przejdzie zaktad pracy prowadzony
dotychczas przez sprzedajgcego, o czym nalezy odpowiednio wcze-
sniej powiadomi¢ pracownikow. Dodatkowo w terminie 2 miesiecy
od dnia dokonania transakcji, kazdy pracownik przedsiebiorstwa be-
dzie mogt bez wypowiedzenia, za siedmiodniowym uprzedzeniem,
rozwigzac stosunek pracy. Rozwigzanie stosunku pracy w tym trybie
powoduje dla pracownika skutki, jakie przepisy prawa pracy wigzg z
rozwigzaniem stosunku pracy przez pracodawce za wypowiedzeniem.
Konsekwencje te nie wystepujg w przypadku sprzedazy spotki.



Jakie s3 réznice
podatkowe miedzy
réznymi formami
prawnymi sprzedazy
biznesu?
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1. Podatek dochodowy
a) Sprzedaz udziatow/akcji w spotce kapitatowej

Przychod ze sprzedazy udziatow lub akcji podlega opodatkowa-
niu podatkiem dochodowym (PIT lub CIT) wedtug zryczattowane;
stawki 19%. Nalezy pamietac, ze przychdd podatkowy powstaje
juz z momentem zbycia udziatéw lub akcji.

b)  Sprzedaz ogdétu praw i obowigzkéw (OPIO) w spotce osobowe;

Dochdd ze sprzedazy OPIO w spotce jawnej lub komandytowej
podlega opodatkowaniu wedtug skali podatkowej, czyli z zasto-
sowaniem stawki 17% i 32%, nawet w przypadku, gdy biezgce do-
chody z dziatalnosci spotki byty rozliczane przez wspdlnika we-
dtug stawki liniowe;.

c) Sprzedaz przedsiebiorstwa

Wysokos¢ podatku od sprzedazy przedsiebiorstwa jest uzaleznio-
na od formy opodatkowania przedsiebiorcy. Jezeli dochody uzy-
skane z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej opodatkowane
sg wedtug skali, wowczas sprzedaz przedsiebiorstwa rowniez be-
dzie opodatkowana podatkiem 17% i 32%. Natomiast jesli przed-
siebiorca rozlicza dochody wedtug stawki liniowej w wysokosci
19%, sprzedaz przedsiebiorstwa rowniez bedzie podlegata opo-
datkowaniu wedtug stawki liniowe;.

2. Podatek od czynnosci cywilnoprawnych
a)  Sprzedaz udziatéw, akcji lub OPIO

Ze sprzedazg udziatow, akcji lub OPIO wigze sie rowniez koniecz-
nosc¢ zaptaty podatku od czynnosci cywilnoprawnych (PCC). Oso-
bg zobowigzang do uiszczenia PCC w wysokosci 1% od wartosci
rynkowej sprzedawanych udziatow, akcji lub OPiO jest ich nabyw-
ca (inwestor).

b) Sprzedaz przedsiebiorstwa

Przy sprzedazy przedsiebiorstwa, w zaleznosci od tego, jakie ak-
tywa wchodzg w sktad przedsiebiorstwa, PCC wyniesie 1% lub
2%. Wszelkie nieruchomosci, ruchomosci czy srodki trwate sa
opodatkowane sg 2% PCC, natomiast od pozostatych aktywow, tj.
wszelkich praw i wierzytelnosci, kupujgcy bedzie musiat zaptaci¢
1% podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

3. Podatek od towardéw i ustug

Transakcja sprzedazy udziatéw, akcji bgdz OPIO nie podlega obo-
wigzkowi zaptaty podatku VAT. Podobnie jest przy sprzedazy
przedsiebiorstwa jako catosci gospodarczej (lub ewentualnie jako
zorganizowanej czesci) - taka transakcja nie bedzie podlegata
opodatkowaniu VAT. Natomiast przy sprzedazy tylko wiekszej licz-
by aktywow i wytgczeniu niektorych sktadnikow przedsiebiorstwa
z transakcji sprzedazy, organ podatkowy moze uznag, ze nie sta-
nowi ona zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa i natozy¢ na
transakcje podatek VAT.
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Co to jestido czego stuzy due diligence?

Po podpisaniu listu intencyjnego lub term sheet, a przynajmniej po uregulowaniu zasad zobowig-
zania stron do zachowania poufnosci w NDA statym elementem niemal kazdej transakcji sprze-
dazy firmy jest przeprowadzenie przez inwestora tzw. due diligence (DD). Jest to badanie, ktére
polega na poddaniu firmy wieloptaszczyznowej analizie pod kagtem jej kondycji: handlowej, finan-
sowej, prawnej i podatkowe;j.

Po co przeprowadza sie
due diligence?

Co bada sie w ramach
due diligence?

lle trwa i jak jest
przeprowadzane due
diligence?

PoradnlQ transakcyjny

Podstawowym celem DD jest uzyskanie przez inwestora szczegoto-
wych informacji na temat firmy, ktérg zamierza przejgc¢. Przeprowadze-
nie DD pozwala inwestorowi pozna¢ ewentualne zagrozenia prawne
i podatkowe, ktore mogg prowadzi¢ do zmniejszenia wartosci firmy
i zostaC wykorzystane w trakcie negocjacji ostatecznych warunkow
transakcji. Bardzo czesto od wynikow due diligence zalezy ostatecz-
na decyzja inwestora o finalizowaniu transakgji lub tez wycofaniu sie
z niej. Na podstawie wynikow badania, przeprowadzajgcy je audytorzy,
mogg wskazac¢ obszary ktore muszg byc¢ przedmiotem szczegdlnych
uwarunkowan umownych czy zabezpieczen.

Mimo, ze kazde due diligence dostosowane jest do badanej firmy i
ryzyk charakterystycznych dla branzy, w ktorej dziata, pewne kwestie
stanowig zawsze szczegdlne zainteresowanie audytorow. Nalezg do
nich dokumenty dot. wszelkich reorganizacji przeprowadzonych w fir-
mie, ksiegi rachunkowe, dokumentacja pracownicza, tres¢ zawartych
umaow, stan prawny nieruchomosci oraz informacje o ewentualnych
przeprowadzanych w przesztosci optymalizacjach podatkowych. Juz
sama analiza powyzszych elementow pozwala uzyskac¢ catkiem czy-
telny obraz firmy, pokazujgcy nie tylko jej stan obecnie, lecz takze w po-
przednich latach dziatalnosci. Proces due diligence jest bardzo skom-
plikowany i wymaga fachowej wiedzy i doswiadczenia z wielu réznych
dziedzin, w szczegolnosci prawa i finanséw dlatego zazwyczaj inwe-
stor zleca przeprowadzenie badania profesjonalnym podmiotom po-
siadajgcym doswiadczeniach w takich kompleksowych audytach.

Dtugosc¢ due diligence w zalezy w duzej mierze od liczby dokumentow
poddanych badaniu oraz mozliwosci, gtownie personalnych, audytora.
Typowe badanie trwa zazwyczaj kilka tygodni. Rozwoj technologiczny
sprawia, ze due diligence, w ktérym audytorzy przyjezdzajg do badanej
firmy i na miejscu badajg jej dokumenty, jest wypierane przez badania
wykonywane online. Szczegdlnie pomocne w tym zakresie sg tzw. Vir-
tual Data Room (VDR), ktére umozliwiajg udostepnienie skanéw doku-
mentow na odpowiednio zabezpieczone serwery, do ktorych dostep
majg tylko bezposrednio zainteresowane osoby. VDR utatwia rowniez
komunikacje miedzy sprzedajgcym, a audytorami i sktadanie wyja-
Snien w zakresie interesujgcych audytorow zagadnien w ramach tzw.
fazy QRA badania.

Jak wczesniej wskazalismy kazde due diligence wigze sie z ujawnie-
niem wielu istotnych informacji na temat badanej firmy. A to teore-
tycznie rodzi ryzyko, ze potencjalny inwestor wycofa sie z transakgcji, a
ujawnione informacje wykorzysta ze szkodg dla badanej firmy. Z tego
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Jakie sg odmiany due
diligence?
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wzgledu warto szczegolnie zadbac¢ o zawarcie odpowiedniej umowy
0 zachowaniu poufnosci jeszcze przed udostepnieniem dokumentacii
do badania, o czym byta mowa w odpowiedzi na pytanie Co to jest non-
-disclosure agreement (NDA)? Dodatkowo warto zastanowi¢ sie, czy
nie ujawni¢ niektorych informacji w sposob zanonimizowany np. bez
danych identyfikujgcych kontrahenta lub pracownika.

Coraz czestszg praktyka jest przeprowadzanie przez sprzedajgcego
tzw. vendor due diligence. Jego zakres jest zazwyczaj zblizony do stan-
dardowego due diligence z tg roznicg, ze jest wykonywane na zlecenie
sprzedajgcego (a nie inwestora) na wstepnym etapie transakcji sprze-
dazy firmy. Jego celem jest wykrycie ewentualnych nieprawidtowosci
zanim jeszcze zostang wykryte przez inwestora i wykorzystane w toku
negocjaciji.

W ostatnich latach na popularnosci zyskuje réwniez tzw. confirmatory
due diligence, ktore przeprowadza sie zazwyczaj w bardzo skompliko-
wanych i rozciggnietych w czasie transakcjach sprzedazy firmy. Confir-
matory due diligence polega na weryfikacji wynikow zasadniczego due
diligence w okresie tuz przed przejeciem firmy w celu potwierdzenie, ze
w okresie od zakonczenia due diligence do podpisania umowy sprze-
dazy nie zaszty istotnie, niekorzystne dla firmy zmiany.

Due diligence ma ogromne znaczenie zarowno dla sprzedajgcego jak
i inwestor, gdyz od jego wynikow moze zaleze¢, czy do ostatecznej
transakcji dojdzie, a czesto takze jaka bedzie ostateczna cena sprze-
dazy. Jest to element transakcji sprzedazy, ktory niemal zawsze wyste-
puje i nie powinien by¢ bagatelizowany przez zadng ze stron.
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Na co zwrdcic szczegolng uwage negocjujac warunki
umowy sprzedazy?

Jednym z najwazniejszych, jezeli nie najwazniejszym elementem kazdej transakcji sprzedazy fir-
my jest podpisanie umowy sprzedazy (tzw. Share Purchase Agreement - SPA). Czesto jest ono po-
przedzone podpisaniem przedwstepnej umowy sprzedazy. Ponizej przedstawimy zagadnienia,
ktore sg regulowane niemal w kazdej umowie sprzedazy, a na ktére nalezy zawsze zwrdcic szcze-
golng uwage w trakcie negocjacji.

1. Jak zagwarantowa¢ zaptate ceny przy sprzedazy firmy?

Cena sprzedazy w transakcjach sprzedazy firmy bardzo czesto wynosi wiele milionéw ztotych. Nie
kazdy inwestor dysponuje takimi srodkami, w zwigzku z tym nierzadko strony transakcji uzgadniajg
odroczenia momentu zaptaty ceny, a jeszcze czesciej ustalajg, ze cena zostanie zaptacona w tran-
szach. W takiej sytuacji zarowno z punktu widzenia sprzedajgcego, jak i inwestora bardzo wazne
jest wybranie odpowiedniego sposobu zabezpieczenia odroczonej w czasie ptatnosci czesci ceny
sprzedazy.

Na czym polega Strony umowy sprzedazy zazwyczaj mogg w dowolny sposob wska-

zastrzezenie wtasnosci?  za¢ moment przejscia wtasnosci sprzedawanej firmy. W umowie moz-
na zastrzec np., ze firma pozostanie wtasnoscig sprzedajgcego az do
chwili otrzymania przez inwestora catosci ceny. Oznacza to, ze mimo
zawarcia umowy sprzedazy kupujgcy nie bedzie jej wtascicielem, do-
poki za nig nie zaptaci. Z takim zapisami mamy zazwyczaj do czynie-
nia w przypadku sprzedazy udziatow w spotce, gdzie sprzedajgcy za-
strzega sobie wtasnosc catosci lub czesci udziatéw w spotce do czasu
otrzymania petnej zaptaty. Takie zabezpieczenie niewatpliwie bardzo
korzystne dla sprzedajgcego, w praktyce jest raczej rzadko akceptowa-
ne przez kupujgcego. Inwestorzy oczekujg zazwyczaj, ze przejma firme
z chwilg zawarcia umowy sprzedazy i zaptaty pierwszej przewaznie
najwiekszej czesci ceny sprzedazy.

Na czym polega rachunek W celu zabezpieczenia zaptaty odroczonej czesci ceny sprzedazy moz-

escrow? na wykorzystac¢ tzw. rachunek escrow. Jest to rachunek bankowy, na
ktorym deponuje sie okreslone srodki pieniezne i czasowo je ,zamra-
za" tj. uniemozliwia ich wyptate przed nadejsciem okreslonego terminu
lub spetnieniem ustalonego warunku. Jest to stosunkowo bezpieczny
sposob zabezpieczenie dla sprzedajgcego, jednak dla inwestora wig-
ze sie z koniecznoscig posiadania srodkow pienieznych obejmujgcych
catg cene sprzedazy juz w dniu zawarcia umowy sprzedazy firmy. Ra-
chunek escrow jest zazwyczaj wykorzystywany rowniez na potrzeby
ewentualnych pozniejszych rozliczen ze sprzedajgcym za ujawnione
po zamknieciu transakcji wady firmy (nieprawdziwos¢ oswiadczen i
zapewnien sprzedajgcego), dlatego tak chetnie korzystajg z niego in-
westorzy przejmujacy firmy.

Na czym polega hipoteka Innym spotykanym w praktyce sposobem zabezpieczenia zaptaty
na nieruchomosci? ceny jest ustanowienie przez kupujgcego hipoteki na posiadanej przez
niego nieruchomosci. W przypadku, gdy sprzedawana firma jest wta-
Scicielem nieruchomosci zdarza sie rowniez, ze hipoteka jest usta-
nawiana na nieruchomosci nalezacej do sprzedawanej firmy. Istotne
jest, by wartosc¢ nieruchomosci wystarczyta na pokrycie zobowigzania

19 PoradnlQ transakcyjny
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Na czym polega
poreczenie i gwarancja
bankowa?

Na czym polega
dobrowolne poddanie sie
egzekucji i weksel?
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inwestora wobec sprzedajgcego z tytutu zaptaty nieuiszczonej ceny
za sprzedawang firme. Jest to dos¢ wygodny sposob zabezpieczenia
poniewaz daje sprzedajgcemu duzg szanse, ze ewentualnie w toku
egzekucji z nieruchomosci uzyska pozostatg do zaptaty czesc ceny
sprzedazy. Z kolei inwestor nie musi ,zamrazac” srodkow pienieznych
np. na rachunku escrow lub zaciggac kredytow i ponosic¢ dodatkowych
kosztéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia.

Zabezpieczy¢ zaptate odroczonej czesci ceny sprzedazy mozna row-
niez przez poreczenie. W umowie poreczenia poreczyciel zobowigzuje
sie dokonac zaptaty okreslonej czesci ceny sprzedazy, jezeli w umowio-
nym terminie nie zrobi tego inwestor. Odpowiedzialnos¢ poreczyciela
ma charakter réwnorzedny do odpowiedzialnosci inwestora. Oznacza
to, ze wierzyciel moze w razie nadejscia terminu ptatnosci zwrocic
sie 0 wykonanie zobowigzania zarowno do inwestora, jak i do pore-
czyciela. Zabezpieczenie to chroni sprzedajgcego jedynie w sytuacji,
gdy poreczycielem jest podmiot, ktorego ewentualna wyptacalnosc nie
budzi wiekszych watpliwosci. Poreczenie moze by¢ wykorzystane np.
gdy inwestorem jest stabilna finansowa spotka, ktéra decyduje sie na
przejecie innej firmy z wykorzystaniem tzw. spotki celowej (SPV), kto-
rg czesto jest sp. z 0.0. z minimalnym kapitatem zaktadowym. W ta-
kiej sytuacji ,spotka matka” moze udzieli¢ poreczenia za zaptate ceny
sprzedazy przez spotke celowg co powinno zapewni¢ sprzedajgcemu
otrzymanie catej ceny sprzedazy.

Czesto spotykang w praktyce odmiang poreczenia jest gwarancja
bankowa. Jest to umowa zawierana przez poreczyciela z bankiem, a
niekiedy rowniez ze sprzedajgcym, w ktorej strony okreslajg, ze jezeli
zajdg wskazane w umowie okolicznosci bank zaptaci na rzecz sprze-
dajgcego pozostatg czesc ceny sprzedazy. Gwarancja bankowa daje
sprzedajgcemu pewnosc otrzymania pozostatej czesci ceny sprzeda-
zy. Wigze sie jednak z koniecznoscig poniesienia przez inwestora do-
datkowych kosztow.

Zarowno dobrowolne poddanie sie egzekucji przez kupujgcego jak i
wystawiony przez niego weksel nie gwarantuje sprzedajgcemu otrzy-
mania odroczonej czesci ceny, ale stanowig spore utatwienie w razie
koniecznosci dochodzenia swoich praw w postepowaniu sgdowym lub
egzekucyjnym. Oswiadczenie o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
musi zostac sporzgdzone w formie aktu notarialnego, ktory w takiej sy-
tuacji stanowi tytut egzekucyjny. Oznacza to, ze sprzedajgcy, ktory nie
otrzyma od inwestora zaptaty, moze duzo szybciej wszczgc egzekucje
bez potrzeby wiktania sie w dtugotrwate procesy sgdowe.

Weksel natomiast upowaznia do otrzymania nakazu zaptaty, ktory
moze stanowic¢ tytut zabezpieczenia bez nadawania mu klauzuli wy-
konalnosci. Po otrzymaniu nakazu zaptaty mozliwe bedzie np. zajecie
naleznej sprzedajgcemu kwoty na rachunku bankowym inwestora,
oczywiscie pod warunkiem, ze taka kwota sie tam znajduje. Jak widac
weksel nie daje gwarancji otrzymania czesci ceny sprzedazy, ktorej za-

ptate zabezpiecza, ale moze znaczgco przyspieszy¢ dochodzenie jej w
drodze postepowania sgdowego.
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Nie sposob udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi na pytanie jaki sposob
zabezpieczenia zaptaty ceny sprzedazy jest najlepszy. Ostateczny wy-
bor jest zazwyczaj wynikiem skomplikowanych negocjacji, w ktorych
kazda ze stron dgzy do wynegocjowania najkorzystniejszego dla sie-
bie sposobu zabezpieczenia zaptaty ceny sprzedazy. Opisane powyzej
sposoby zabezpieczenia majg charakter przyktadowy. trony transakcji
mogqg zdecydowac sie takze na jeszcze inng forme zabezpieczenia za-
ptaty ceny sprzedazy, np. poprzez zastaw na znaku towarowym lub
udziatach sprzedawanej firmy.

2. Jak uregulowa¢ zakaz konkurenc;ji?

Przejmujgcy firme inwestor prawie zawsze oczekuje, ze sprzedajgcy wycofa sie z prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej w branzy, w ktorej dziata przejeta firma. W praktyce zdarzaty sie
juz sytuacje - w tym gtosne medialnie - w ktorych ze wzgledu na nieprawidtowe uregulowanie
zakazu konkurencji sprzedajgcy zaraz po transakcji zaktadat konkurencyjng firme. Nierzad-
ko firma ta dzieki posiadanym srodkom pienieznym pochodzgcym z ceny sprzedazy oraz wiedzy
sprzedajgcego rozwijata sie duzo lepiej od sprzedanej firmy i czynita inwestycje w przejecie firmy
zupetnie nieoptacalng. Dlatego, zwtaszcza z punktu widzenia inwestora, kwestia zakazu konku-
rencji stanowi zazwyczaj jeden z kluczowych elementéw umowy sprzedazy firmy.

W jakim celu wprowadza
sie zakaz konkurenc;ji?

Zakaz konkurencji wprowadza sie do umowy sprzedazy w celu zagwa-
rantowania inwestorowi, ze sprzedajgcy, ktoéry posiada okreslone kno-
w-how oraz rozbudowang siatke kontrahentow i klientéw, nie otworzy
konkurencyjnej firmy. Ponadto zakaz konkurencji moze by¢ takze me-
todg, majgca na celu utrzymanie dalszej wspotpracy ze sprzedajgcym
do momentu przygotowania firmy i inwestora na ostateczne wycofa-
nie sie sprzedajgcego z wsparcia w jej prowadzeniu.

K 0 M Komandytowa

Wydanie IV

w pytaniach

i A N i odpowiedziach

Praktyczne kompendium wiedzy
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Na czym polega zakaz
konkurenc;ji?

Jakie sg konsekwencje
naruszenia zakazu
konkurenc;ji?

Na co zwrécié szczegdlng
uwage negocjujac zakaz
konkurenc;ji?
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W praktyce zakaz konkurencji najczesciej polega na ograniczeniu,
przez z gory okreslony okres czasu, mozliwosci prowadzenia dziatal-
nosci o zakresie pokrywajgcym sie z przedmiotem dziatalnosci sprze-
dawanej firmy. Moze to by¢ np.:

a)  zakaz prowadzenia osobiscie lub za posrednictwem innych osob
dziatalnosci szkodzacej interesom sprzedanej firmy (w tym cze-
sto zakaz posiadania udziatow lub akcji w spétkach konkurencyj-
nych oraz zakaz $wiadczenia na ich rzecz ustug doradczych),

b)  zakaz zasiadania w zarzadach lub radach nadzorczych spdtek
konkurencyjnych,

c)  zakaz kontaktow i zawierania umoéw z okreslonymi klientami
spofki,

d)  zakaz wspotpracy z pracownikami firmy, a w szczegdlnosci nakta-
niania ich do odejscie ze sprzedanej firmy.

Naruszenie zastrzezonego w umowie zakazu konkurencji wigze sie
zazwyczaj z obowigzkiem zaptaty na rzecz inwestora okreslonej w
umowie kary umownej, ktéra ma na celu zrekompensowac poniesio-
ng przez niego szkode. Dzieki zastrzezeniu kary umownej inwestor nie
musi wykazywac wysokosci poniesionej szkody, co w przypadku na-
ruszenia zakazu konkurencji zazwyczaj jest bardzo skomplikowane.
Ponadto od przestrzegania zakazu konkurencji moze by¢ uzalezniona
ptatnosc¢ kolejnych transzy ceny za firme.

Regulujgc w umowie zakaz konkurencji warto zadbac¢ o odpowiednie
okreslenie jakie dziatania sprzedajgcego bedg stanowity naruszenia
zakazu konkurencji. Nalezy pamietac, ze precyzyjne uregulowanie za-
kazu konkurencji moze utatwia¢ ewentualne wykazanie w sgdzie, ze
doszto do jego naruszenia co uzasadnia zasgdzenie kary umowne;j.

Duze problemy w negocjowaniu zakazu konkurencji sprawia czesto
okreslenie podmiotow, ktdre majg by¢ nim objete. Zazwyczaj nie budzi
watpliwosci, ze zakaz konkurencji dotyczy sprzedajgcego. Nie trudno
jednak wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej sprzedajgcy zaczyna pro-
wadzi¢ dziatalnos¢ konkurencyjng rejestrujac jg np. na cztonka swojej
rodziny. Z tego powodu inwestor czesto oczekuje, ze zakazem kon-
kurencji zostang objeci poza sprzedajgcym rowniez jego krewni. Przy
odpowiednim uksztattowaniu zapisow umownych, sprzedajgcy firme
moze zagwarantowac, ze okreslone osoby nie bedg prowadzity dziatal-
nosci konkurencyjnej. Naruszenie zakazu konkurencji przez te osoby
bedzie skutkowato tym, ze to przedsiebiorca nie wywigze sie ze ztozo-
nej gwarancji. Tym samym wezmie na siebie ryzyko poniesienia kon-
sekwencji nieprzestrzegania zakazu przez cztonkéw jego najblizszego
otoczenia. Skuteczne uregulowanie w SPA tej kwestii jest jednak bar-
dziej skomplikowane od zastrzezenia tradycyjnej kary umowne;.

W umowie nalezy pamietac¢ o precyzyjnym okresleniu czasu, przez kto-
ry zakaz konkurencji ma obowigzywac. W praktyce zdarza sie rowniez
uregulowanie w umowie zakresu terytorialnego, na ktory zakaz konku-
rencji ma obowigzywac, dzieki czemu sprzedajgcy moze swobodnie
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dziata¢ poza ustalonym obszarem nie narazajgc sie na ryzyko koniecz-
nosci zaptaty kary umownej.

Nalezy zawsze pamietac, aby zakres zakazu konkurencji nie wykraczat
poza ograniczenia konieczne dla dokonania transakcji i osiggniecia
jej celow. W przeciwnym wypadku, w razie ewentualnego sporu, za-
kaz konkurencji moze okazac sie nieskuteczny. Przyjmuje sie, ze zakaz
konkurencji powinien by¢ ograniczony do produktow lub ustug stano-
wigcych przedmiot dziatalnosci gospodarczej sprzedawanej firmy, a
okres jego trwania nie powinien by¢ niezasadnie dtugi.

Negocjujgc zakaz konkurencji powinno sie ponadto zwrdécic uwage
na kwestie wynagrodzenia za powstrzymywanie sie od okreslonych
dziatan. Warto ustalic, czy sprzedajacy otrzyma za to dodatkowe Srod-
ki pieniezne (co zwiekszy wartos¢ catej transakcji), czy tez wynagro-
dzenie to zostato juz uwzglednione w cenie sprzedazy firmy (co jest
rozwigzaniem standardowym).

3. Jak uregulowa¢ zasady odpowiedzialnos$ci za przejmowang firme?

Jedng z najistotniejszych kwestii zarowno dla inwestora, jak i sprzedajgcego w przypadku kazdej
transakcji jest uregulowanie zasad odpowiedzialnosci sprzedajgcego za przejetg przez inwesto-
ra firme. To, na jakich zasadach strony transakcji bedg ponosi¢ odpowiedzialnosc¢ za firme, wyni-
ka przede wszystkim z tego, jaki wariant przeprowadzania transakcji zostanie wybrany (sprzedaz
przedsiebiorstwa, sprzedaz udziatow lub akcji, sprzedaz OPIO). Zazwyczaj jednak strony trans-
akcji nie poprzestajg na kodeksowych zasadach i szczegdétowo regulujg je w dokumentach

transakcyjnych.

Jak ustali¢ zasady
odpowiedzialnosci
w dokumentach
transakcyjnych?
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Standardowym elementem niemal kazdej umowy sprzedazy sg tzw. rep-
sy (z angielskiego representations and warranties) czyli oswiadczenia i
zapewnienia dot. sprzedawanej firmy. W przypadku, gdyby okazato sie,
ze ztozone o$wiadczenia nie byty prawdziwe (lub byty niekompletne)
sprzedajgcy najczesciej bedzie musiat naprawic¢ powstatg z tego tytu-
tu szkode albo zaptaci¢ z gory okreslong kare. Z drugiej strony doku-
menty transakcyjne moga rowniez tagodzi¢ zasady odpowiedzialnosci
sprzedajgcego, np. zwalniac¢ sprzedajgcego w pewnych sytuacjach z
odpowiedzialnosci, zazwyczaj w przypadku powstania szkody o sto-
sunkowo niewielkiej wartosci lub po uptywie okreslonego w umowie
czasu. Duze kontrowersje rodzg zazwyczaj kwestie zwigzane z od-
powiedzialnoscig sprzedajgcego za nieprawidtowosci, ktore inwestor
teoretycznie mogt wykry¢ na podstawie przekazanych w trakcie due
diligence dokumentow i informacji.

Oswiadczenia i zapewnienia sprzedajgcego petnig niebagatelng role w
negocjowaniu warunkow sprzedazy i mogg miec bezposrednie przeto-
zenie na ostateczng cene za przejmowang firme. Im szersze oswiad-
czenia i zapewnienia sprzedajgcego, tym wysyta on jasniejszy sygnat
do inwestora, ze jest pewny sytuacji firmy, nie ma nic do ukrycia i nie boi
sie zadnych nieprawidtowosci. Z drugiej strony wszelkie oswiadczenia
I zapewnienia powinny by¢ zrownowazone, tak aby nie narazac sprze-
dajagcego na zbyt duze ryzyko. W praktyce duze problemy moga stano-
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odpowiedzialnosci
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Jakie sg zasady
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wi¢ oswiadczenia i zapewnienia w kwestiach, co do ktorych sprzeda-
jacy nie ma wystarczajgcej wiedzy by z catg pewnoscig stwierdzic, ze
sg one prawdziwe, dlatego warto odpowiednio tagodniej uregulowac
zasady odpowiedzialnosci za te oswiadczenia i zapewnienia.

Generalng zasadg dotyczgcg zakresu odpowiedzialnosci sprzedajgce-
go jest przy tym, ze odpowiada on za wszelkie ,ukryte” niekorzystne dla
firmy zdarzenia, ktére miaty miejsce przed sprzedaza firmy, natomiast
za zdarzenia powstate po dniu sprzedazy odpowiada juz wytgcznie in-
westor.

Zgodnie z Kodeksem cywilnym sprzedaz przedsiebiorstwa dotyczy wy-
tgcznie sprzedazy aktywow, ktore stuzg do prowadzenia okreslonego
biznesu. Zgodnie z tymi przepisami zobowigzania nie wchodzg w
sktad przedsiebiorstwa. W rezultacie, po zbyciu przedsiebiorstwa
w sytuacji braku dodatkowych uregulowan, sprzedajgcy nadal pozo-
stawatby dtuznikiem z tytutu zobowigzan zaciggnietych w zwigzku
Z jego prowadzeniem. Samo zbycie przedsiebiorstwa nie pozwala na
uwolnienie sie od tych dtugdw.

Przepisy stanowig, ze mimo iz dtugi zaciggniete przez poprzedniego
wiasciciela firmy pozostajg jego dtugami, to jednak za ich sptacenie
odpowiada solidarnie takze nowy wiasciciel przedsiebiorstwa. Soli-
darna odpowiedzialnos¢ obu stron transakcji dotyczy zarowno zo-
bowigzan cywilnoprawnych, jak i zobowigzan publicznoprawnych. O
stanie zobowigzan, za ktore odpowiada inwestor, decyduje moment
zawarcia transakcji. Odpowiedzialnos¢ nowego wiasciciela jest jednak
w dwojaki sposob ograniczona. Po pierwsze, inwestor nie odpowiada
za zobowigzania, o ktorych nie wiedziat w chwili nabycia firmy pomi-
mo dochowania nalezytej starannosci. W interesie inwestora lezy wiec
obowigzek zbadania zadtuzenia nabywanego przedsiebiorstwa (due
diligence). Jesli tego zaniecha lub zrobi to niestarannie, to po zawarciu
transakcji nie bedzie mogt uchylac sie od sptaty wczesniejszych zobo-
wigzan twierdzac, ze o nich nie wiedziat. Po drugie, odpowiedzialnosc
inwestora jest ograniczona do wartosci przejetej firmy. Wartos¢ przed-
siebiorstwa stanowi wiec gorng granice odpowiedzialnosci inwestora
za zobowigzania zaciggniete przez poprzedniego witasciciela.

W praktyce jednak sprzedajgcy i inwestor zazwyczaj ustalajg zasa-
dy odpowiedzialnosci w umowie sprzedazy lub odrebnych porozu-
mieniach wewnetrznych opartych najczesciej na oswiadczeniach i
zapewnieniach sprzedajgcego co do stanu przedsiebiorstwa. Na ich
podstawie mozna ustali¢ szczegotowe reguty rozliczen w przypadku
powstania roszczen osob trzecich w zwigzku z prowadzeniem przed-
siebiorstwa.

Zarowno spotka z 0.0. jak i spotka akcyjna same odpowiadajg za swoje
zobowigzania. Ani wspadlnicy (akcjonariusze) - sprzedajgcy, ani inwestor
nie odpowiadajg za dtugi spotki wobec osob trzecich. Jednak ryzyko
utraty wielu miliondw zainwestowanych w przejecie firmy sprawia, ze
gdy przedmiotem transakcji sg udziaty lub akcje w spotce kapitatowej
rowniez bardzo wazne pozostajg kwestie odpowiedzialnosci za stan
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przejmowanej spofki. Z tego powodu w umowach sprzedazy udziatow
lub akcji zazwyczaj umieszcza sie obszerne oswiadczenia i zapew-
nienia zbywajgcego co do stanu spotki. Niezgodnosc oswiadczen ze
stanem rzeczywistym moze byc¢ objeta sankcjg, np. karg umowng lub
obowigzkiem naprawienia powstatej szkody.

W zwigzku z tym, ze zakres odpowiedzialnosci sprzedajgcego za przej-
mowang firme moze by¢ bardzo duzy, na rynku zaczety pojawiac sie
oferty ubezpieczenia sprzedajgcego od odpowiedzialnoscig za praw-
dziwosc¢ oswiadczen i zapewnien. Takie rozwigzanie wigze sie oczy-
wiscie z dodatkowym wydatkiem, ale moze zapewni¢ sprzedajgcemu
nieoceniony spokoj, zwtaszcza w sytuacjach, gdy ze wzgledu na roz-
miary prowadzonej dziatalnosci nie posiada petnej wiedzy o sprzeda-
wanej firmie.

W spotkach osobowych wspdlnicy zazwyczaj ponoszg odpowiedzial-
nos¢ swoim majgtkiem za zobowigzania spotki (wyjgtkiem sg koman-
dytariusze w spotce komandytowej oraz akcjonariusze w spotce ko-
mandytowo-akcyjnej). Co wazne za zobowigzania spotki odpowiadajg
nie tylko te osoby, ktore byty wspdlnikami w momencie zaciggniecia
zobowigzania, ale tez wspalnicy, ktdrzy nabyli ogot praw i obowigzkow
w spotce. Od momentu nabycia ogétu praw i obowigzkow w spotce
osobowej nowy wspolnik staje sie bowiem odpowiedzialny za wszyst-
kie zalegtosci (w tym podatkowe) spoétki solidarnie z pozostatymi
wspolnikami.

W praktyce podobnie jak w przypadku sprzedazy spotki kapitatowej
kwestie odpowiedzialnosci sprzedajgcego za spotke osobowg zazwy-
Czaj sg szczegotowo regulowane w umowie sprzedazy lub zawieranych
dodatkowo porozumieniach. Takze w tym wypadku kluczowe znacze-
nie majg oswiadczenia i zapewnienia sprzedajgcego, ktore zazwyczaj
determinujg zakres jego odpowiedzialnosci za sprzedawang firme.

Niezaleznie od formy prawnej sprzedawanej firmy, kwestia zasad odpo-
wiedzialnosci sprzedajgcego jest bardzo wazna dla kazdej ze stron, dla-
tego ich negocjacje sg zazwyczaj najtrudniejsze w toku catej transakgc;ji
sprzedazy firmy. Zadna ze stron nie powinna ich bagatelizowac, gdyz
moze sie to wigzac z wielomilionowymi konsekwencjami.
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Stowniczek

W transakcjach przejecia firmy, w tym w samej umowie sprzedazy bardzo czesto wystepujg ob-
cojezyczne okreslenia, ktorych niezrozumienie moze prowadzi¢ do problemdw utrudniajgcych
prowadzenie negocjacji. W zwigzku z tym przedstawiamy kilka najczesciej pojawiajgcych sie
zwrotow wraz z ich wyjasnieniem:

Asset deal

Cash free — debt free

Closing

Confirmatory due
diligence

Data room

Deal breaker

Due diligence

Earn out

EBITDA

Escrow

PoradnlQ transakcyjny

jest to to tzw. transakcja na aktywach polegajgca przyktadowo na prze-
jeciu zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, czyli aktywow okreslo-
nej firmy, ktére mogtyby stanowi¢ samodzielne przedsiebiorstwo np.
hali produkcyjnej z wyposazeniem i pracownikami.

jest to metoda ustalania ceny przejmowanej spoftki, w ktorej wartose
kapitatéw wiasnych wyliczona w oparciu o EBITDA jest korygowana o
saldo zadtuzenia netto.

powszechnie stosowane w transakcjach przejecia firmy okreslenie na
dzien podpisania umowy sprzedazy firmy i pozostatych dokumentow
zwigzanych z transakcja.

jest to wykonywane przez podpisaniem ostatecznej umowy sprzedazy
firmy badanie due diligence w celu potwierdzenia, ze w okresie od za-
konczenia zasadniczego due diligence do podpisania umowy sprzeda-
zy nie zaszty istotnie, niekorzystne dla firmy zmiany.

miejsce, w ktorym udostepniane sg dokumenty w celu przeprowadze-
nia due diligence.

niezgodnos¢ miedzy stronami transakcji, ktéra nie moze zostac¢ roz-
wigzana w trakcie negocjacji i prowadzi do odstgpienia obu stron lub
jednej ze stron od transakcji.

jest to kompleksowe badanie przejmowanej firmy obejmujgce zazwy-
czaj jej sfere prawng, finansowg, podatkowg, technologiczna.

jest to metoda ustalania ceny przejmowanej spotki w oparciu o jej
przyszte wyniki lub wskazniki finansowe. W rezultacie cena sprzedazy
sktada sie ze statej kwoty ustalonej miedzy sprzedajgcym a inwesto-
rem oraz czesci zmiennej ptaconej po jakims czasie oraz ustalonej na
podstawie przysztych wynikow lub wskaznikow finansowych przejmo-
wanej firmy.

jest to zysk operacyjny firmy przed potrgceniem odsetek od zaciggnie-
tych zobowigzan, podatkdow, amortyzacji wartosci niematerialnych
i prawnych. EBITDA jest powszechnie wykorzystywana na potrzeby
ustalenia wartosci przejmowanej firmy.

rachunek bankowy zastrzezony, ktéry moze zosta¢ wykorzystany do
zabezpieczenia zaptaty ceny sprzedazy za przejmowang firme. Na ra-
chunku escrow przechowywana jest zazwyczaj czesc ceny sprzedazy,
ktora podlega wyptacie sprzedajgcemu pod warunkiem, ze spetni on
warunki okreslone w umowie rachunku.



Letter of intent jest to zawierany zazwyczaj na poczgtkowym etapie transakcji przeje-
cia firmy dokument zawierajgcy kluczowe ustalenia stron dot. plano-
wanej transakcji takie jak mechanizm ustalenia ceny sprzedazy firmy,
harmonogram przeprowadzenia transakcji itp.

Management buyout jest to tzw. wykup menadzerski polegajacy na przejeciu firmy przez je;j
(MBO) menadzeréw poprzez zakup wiekszosciowego pakietu akcji/udziatow.
Non-disclosure jest to porozumienie, w ktérym strony, a w szczegolnosci inwestor zo-
agreement (NDA) bowigzujg sie do nieujawniania uzyskanych w toku transakcji informa-
cji, w tym pozyskanych w trakcie due diligence danych przejmowanej
firmy.
Preliminary Share jest to przedwstepna umowa sprzedazy firmy podpisywana zazwyczaj
Purchase Agreement w sytuacji, gdy przed zawarciem ostatecznej umowy sprzedazy mu-
(PSPA) szg zostac spetnione okreslone warunki np. koniecznie jest uzyskanie

zgody jakiegos organu, zmiany formy prawnej sprzedawanej firmy lub
pozyskanie finansowania przez inwestora.

Share Purchase to umowa sprzedazy firmy, na podstawie ktorej wtasnosc firmy prze-
Agreement (SPA) chodzi na inwestora.

Shareholders’ agreement jest to porozumienie, w ktérym strony transakcji regulujg zasady dal-

(SHA) szej wspotpracy — po transakcji - zawierane zazwyczaj w przypadku
przejecia tylko czesci np. wiekszosciowego pakietu udziatow firmy i
dalszego wspdlnego jej prowadzenia.

Representations and sg to sktadane najczesciej w PSPA lub SPA oswiadczenia i zapewnie-

Warranties (repsy) nia sprzedajgcego dot. stanu przejmowanej firmy, w ktérych gwaran-
tuje on prawidtowos¢ prowadzenia biznesu, brak wad prawnych itp. Sg
one czesto ustalane w oparciu o rezultaty przeprowadzonego wcze-
sniej due diligence firmy.

Term sheet jest to podobnie jak list intencyjny zawierany zazwyczaj na poczagtko-
wym etapie transakcji przejecia firmy dokument zawierajgcy kluczowe
ustalenia stron dot. planowanej transakcji takie jak mechanizm usta-
lenia ceny sprzedazy firmy, harmonogram przeprowadzenia transakcji

itp.

Vendor due diligence jest to kompleksowe badanie firmy wykonane na zlecenie sprzedajgce-
go w celu wykrycia ewentualnych nieprawidtowosci i skorygowania ich
zanim zostang wykryte przez inwestora.

Virtual data room jest to odpowiednio zabezpieczona przestrzen w internecie stuzgca
do bezpiecznego udostepniania dokumentow w celu przeprowadzenia
due diligence.
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Podsumowanie

Podpisanie umowy sprzedazy i dodatkowych porozumien zazwyczaj konczy prawng strone transak-
cji przejecia firmy. Po niej nastepuje czesc¢ techniczno-organizacyjna, ktéra polega na wprowadze-
niu inwestora-nowego wtasciciela do firmy. To jak ona przebiegnie w duzej mierze zalezy od tego jak
dobrze firma zostata przygotowana do przejecia. W sytuacji gdy po podpisaniu umowy sprzedazy
nowy inwestor przejmuje catg firme, a jej dotychczasowy wtasciciel definitywnie sie z niej wycofuje
warto w toku negocjacji podja¢ dziatania zapewniajgce sprawne przejecie firmy. Nie jest to jednak
tatwe, dlatego bardzo czesto dotychczasowy witasciciel jeszcze przez jakis czas pozostaje w firmie
w celu stopniowego wdrozenia inwestora w jej prowadzenie. W takiej sytuacji bardzo wazne jest
uregulowanie zasad wspotpracy (tzw. fadu korporacyjnego) i stopniowego wycofywania sie sprze-
dajgcego z firmy.
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