Tak dobrych warunkéw do przeprowadzania
fuzji i przejec jeszcze w Polsce nie byto. Szybki rozwj
gospodarki, niskie koszty finansowania i dostepnosc
nowych instrumentow finansowych przyczyniaja
sie do wzrostu liczby transakcji. Barierg sg
wcigz obawy polskich menedzeréw
i brak umiejetnosci inicjowania
transakcji.
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rozwoju rynku
fuzji i przeje€ w Polsce
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zybki rozwdj polskiej gospodarki
S ijej rosnaca konkurencyjnos¢ za-
owocowaly szybkim wzrostem

liczby oraz wartosci transakcji fuzji i prze-
je¢ w ostatnich 12 miesigcach. Wplyw na
to miata tez coraz wigksza dostepnosé
nowoczesnych instrumentéw finanso-
wych, z ktérych moga korzysta¢ inwe-
storzy planujacy przejecie innej firmy.
Istnieja jednak w Polsce branze, ktére
opieraja si¢ trendom konsolidacyjnym.
Mozna przypuszczaé, Zze przyczyna sa

bariery psychologiczne wtascicieli firm,
bronigcych si¢ przed ich sprzedaza, oraz
nieumiejetnos¢ inicjowania transakcji,
€O czgsto juz na starcie uniemozliwia jej
przeprowadzenie.

Sprzyjajqce warunki rynkowe

Warunki do przeprowadzania transak-
¢ji fuzji i przeje¢ w Polsce sa dzi$ bar-
dzo dobre. Wigkszos$¢ branz znajduje si¢
jeszcze w fazie dojrzewania, co oznacza,
Ze Wciaz jest wolne miejsce dla nowych
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lideréw rynku. Ponadto konkurencja ze
strony korporacji zagranicznych, cho¢
znaczaca, nie jest jeszcze tak silna, jak
na dojrzalych rynkach zachodnioeuro-
pejskich. Dzigki miliardowym dotacjom
z Unii Europejskiej oraz atrakcyjnym
ofertom bankdéw polskie firmy maja dzi$
dostep do tanich inwestycji. Ponadto
koszty finansowania transakcji sa dzi§
historycznie najnizsze. Przyczyniaja si¢
do tego niskie stopy procentowe, tariszy
kapital private equity i kapital z rynku

splaca¢ rat kapitalowych, zatem naj-
czesciej wymaga splaty jedynie odse-
tek. W zamian chce mie¢ wplyw na
to, ze spotka zostanie sprzedana lub
wprowadzona na gielde przed wygas-
nigciem terminu pozyczki. W ten spo-
sOb pozyskuje pieniadze na jej splate.
Pozyczka mezzanine. Jest to instru-
ment hybrydowy, faczacy w sobie cechy
finansowania dluznego oraz kapitato-
wego. Ze wzgledu na to, ze pozyczka
mezzanine jest obarczona wigkszym

Wiekszos¢ branz w Polsce znajduje sie jeszcze
w fazie dojrzewania, co oznacza, ze wciaz jest
wolne miejsce dla nowych lideréw rynku.

gieldowego, wreszcie tatwiejszy dostep
do nowych instrumentéw finansowania,
alternatywnych do tradycyjnego dlugu
bankowego.

Nowe metody finansowania

Na poczatku lat 90. transakcje wykupu

byly finansowane w calosci ze Srodkéw

wlasnych spoiki przejmujacej. Dzisiaj,
wzorem dojrzatych rynkéw kapitalowych

Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczo-

nych, w Polsce stosuje si¢ coraz bardziej

wyrafinowane instrumenty finansowe.

Oprocz tak oczywistych Zrédet finanso-

wania, jak kapital wlasny oraz dlug ban-

kowy, w ostatnich latach do Europy Srod-
kowej coraz czesciej docieraja posrednie
instrumenty finansowe, takie jak:

« Dtug bankowy ze sptata balonowa
(bullet repayment debt). Zakladanym
Zrédlem splaty tej formy diugu nie sa
generowane przez spotke przepltywy
gotéwkowe, tylko przychody ze sprze-
dazy akcji spotki. Pozyczkodawca z g6-
ry zaklada, ze firma nie jest w stanie

dr Maciej Cieslak, prezes zarzqdu Holon
Consultants
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ryzykiem niz zwykly dtug bankowy,
dostawca tego typu finansowania ocze-
kuje znacznie wyzszych niz bankowe
stép zwrotu (najczesciej pomiedzy 10%
a15%). Zwrot ten uzyskuje si¢ poprzez
kombinacj¢ odsetek obslugiwanych
na biezaco (zazwyczaj na poziomie
zblizonym do odsetek bankowych), od-
setek naliczanych, ale niesplacanych
na biezaco oraz w formie tzw. warran-
tu, czyli opcji na zamianeg czgsci po-
zyczki na udziat w spolce (zaktadajac
oczywiscie, ze udziat ten w momen-
cie sprzedazy spoiki jest wiecej wart
niz kwota pozyczki, ktéra zostala na
taki udzial zamieniona). Niewatpliwa
zaleta pozyczki mezzanine jest fakt,
iz jest ona traktowana przez banki ja-
ko kapital, dzigki czemu zwigksza bez-
pieczeristwo finansowania spoiki przez
bank. Poza tym w momencie inwesty-
¢ji mezzanine mozna pomina¢ kwe-
stie wyceny spoiki, czesto kluczowa
w transakcjach kapitalowych. Jest to
szczegoblnie istotne dla spétek o duzym
potencjale wzrostu, ktére nie osiag-
nely jeszcze wystarczajacego pozio-
mu rentownosci.

» Akgcje o stalej stopie zwrotu (prefer-
red shares). Jest to instrument kapita-
towy charakteryzujacy si¢ mniejszym
niz kapital zwykly ryzykiem bizneso-
wym, ale i ograniczonym potencjalem
wzrostu. Akcje o stalym zwrocie ma-
ja najczesciej sztywno okreslona ren-
townos$¢, posiadaja pierwszeristwo
nad akcjami zwyklymi do zaspokaja-
nia roszczeni z majatku spotki w przy-
padku jej likwidacji, ale najczesciej nie
posiadaja prawa glosu. Akcje o stalej
stopie zwrotu daja wigc wigksza pew-
nos¢ zwrotu niz akcje zwykle, ale nie
posiadaja takiego potencjatu wzrostu
wartosci.

Dzigki wymienionym instrumentom
finansowym oraz wigkszej niz kiedykol-
wiek sktonnosci polskich bankéw do po-
dejmowania ryzyka (tj. wspotfinanso-
wania transakcji 100% wykupdéw, w tym
wykupéw menedzerskich) fundusze pri-
vate equity sa w stanie skutecznie kon-
kurowac z atrakcyjnym, dzieki wysokimi
wycenom, pozyskiwaniem kapitalu na
gieldzie. Kilka polskich bankéw wrecz
wyspecjalizowalo sie ostatnio w finanso-
waniu tego typu transakcji. Jeszcze dwa
lata temu trudno bylo liczy¢ na pozyczke
bankowa przekraczajaca trzykrotnos¢ zy-
sku EBITDA przejmowanej spotki. Dzi$
niemal standardem jest wspoHfinansowa-
nie przez banki transakcji do poziomu pig-
ciokrotnosci EBITDA (a w atrakcyjnych,
szybko rosnacych branzach banki sa
sktonne pozyczy¢ jeszcze wigcej).

Za rynkiem musza nadazy¢ zarzadza-
jacy funduszami typu mezzanine, ofe-
rujacy bardziej ryzykowny instrument
niz kredyt bankowy. W konsekwencji
pozyczki typu mezzanine oferowane s3a
dzisiaj w wysokosci okoto 150% zysku
EBITDA przejmowane;j spotki, podczas
gdy jeszcze dwa lata temu byto to jedy-
nie 50% — 100%. Konkurencja dla fundu-
szy typu mezzanine staja si¢ same ban-
ki, ktére coraz czesciej réwniez oferuja
ten rodzaj pozyczki.

Dzi$ inwestor zdobywa od instytucji
finansowych $rodki na sfinansowanie
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Podatkowe skutki fuzji i przejec

Przedsiebiorcy bardzo czesto decyduja sie dzi$ na prze-
prowadzenie restrukturyzacji swoich firm. Szczegélne
zainteresowanie budza fuzje i przejecia, gtéwnie jako
instrument rozwoju biznesu.

Na etapie planowania konkretnego scenariusza
restrukturyzacji decydujace znaczenie maja kwestie
szczego6towe, takie jak skutki prawne i podatkowe
transakcji. Nabraty one ostatnio wyjatkowego znacze-
nia, poniewaz po przyjeciu w Polsce wspdlnotowego
dorobku prawnego okreslone struktury restruktury-
zacyjne moga prowadzi¢ do istotnych oszczednosci
podatkowych. Jest sprawa oczywista, ze planowanie
podatkowe transakcji restrukturyzacyjnych musi
obecnie uwzglednia¢ nie tylko przepisy polskiego
prawa podatkowego, ale takze prawo Unii Europejskiej
(europejskie dyrektywy wprowadzajace neutralnos¢
podatkowa transakcji restrukturyzacyjnych, przede
wszystkim tzw. Merger Directive 90/434/EEC) oraz
orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci
w Luksemburgu. W chwili obecnej transakcje takie jak
fuzja, przejecie, potaczenie czy aport przedsiebiorstwa
moga, przy zachowaniu pewnych warunkéw, by¢ catko-
wicie neutralne podatkowo w zakresie podatkéw docho-
dowych. Opodatkowania unika sie w takim przypadku
w chwili dokonania transakcji i zostaje ono przesuniete
w czasie (np. do momentu zbycia restrukturyzowanych
sktadnikéw majatkowych). Pozwala to w gtéwnej mierze
unikna¢ koniecznosci ponoszenia podatku z tytutu tzw.
cichych rezerw bilansowych, ktére powstaja w momen-
cie przeszacowania wartosci ksiegowej tych sktadnikéw
w stosunku do ich wartosci rynkowej w zwiazku z fuzja
lub podziatem spétki. Z neutralnosci podatkowej

SKOK NA GEEBOKA WODE...

KOMENTARZ PRAWNIKA « TOMASZ HATYLAK | MARCIN ZUK

w tym zakresie moga korzystac¢ nie tylko podlegajace
restrukturyzacjom podmioty, ale takze ich udziatowcy.
Na szczegd6lna uwage zastuguja restrukturyzacje

z tzw. elementem miedzynarodowym, czyli transakcje,
w ktérych biorg udziat podmioty z co najmniej dwéch
panstw. W przypadku takich transakcji czesto konieczne
jest uwzglednienie najkorzystniejszych dla danego
podmiotu metod unikania podwéjnego opodatkowania,
i to nie tylko na etapie samej restrukturyzacji, ale takze
pézniej, przy dystrybucji zyskéw z funkcjonowania
przedsiebiorstwa.

Zajmujac sie w trakcie naszej praktyki planowa-
niem podatkowym transakcji restrukturyzacyjnych,
proponujemy czesto naszym klientom odpowiednie
zabezpieczenie skutkdw podatkowych tych transakcji
za pomoca wigzacych interpretacji przepiséw prawa
podatkowego (advance tax rulings). Stosowanie takiego
zabezpieczenia jest szczegdlnie zalecane w sytuacjach,
ktére budza istotne watpliwosci co do ich kwalifikacji
prawno-podatkowej (zwtaszcza w przypadku uméw
miedzynarodowych dotyczacych unikania podwéjnego
opodatkowania).

Wielostronne zabezpieczanie skutkéw podatkowych
restrukturyzacji jest tez konieczne ze wzgledu na
sktonnosci organéw podatkowych do stosowania tzw.
klauzul przeciwko naduzyciom podatkowym (anti-tax
abuse clauses). Jedna z takich klauzul jest klauzula
korzysci ekonomicznych, przewidziana w Ustawie o CIT,
zgodnie z ktérg zasady neutralnosci podatkowej fuzji
i podziatéw nie dotycza transakcji przeprowadzanych
bez uzasadnionych przyczyn ekonomicznych, a jedynie
dla unikniecia opodatkowania. Ryzyko ewentualnego
sporu podatkowego w tym zakresie moze zosta¢ znacz-
nie ograniczone, jesli strony transakcji przygotuja odpo-
wiednig dokumentacje, potwierdzajaca ekonomiczne
podstawy przeksztatcenia.

Tomasz Hatylak jest doradcg podatkowym
w Kancelarii Prawnej GLN

Marcin Zuk jest doradca podatkowym
w Kancelarii Prawnej GLN
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transakcji przejecia w wysokosci okoto
650% zysku EBITDA przejmowane;j spol-
ki. W rezultacie jest w stanie zaoferowac
za przejmowana firme cene stanowiaca
réwnowartos¢ dziesieciokrotnosci jej zy-
sku EBITDA, przeznaczajac ze srodkéw
wiasnych jedynie 35% tej kwoty. Dzigki
tak znacznemu wsparciu moze wigc nie
tylko zaoferowaé wysoka ceng, ale row-
niez na takiej transakcji dobrze zarobic.
Warto zwrdci¢ takze uwage na fakt, ze

po spelieniu pewnych warunkéw trans-
akcje fuzji lub przejecia moga by¢ neu-
tralne podatkowo w zakresie podatkdw
dochodowych (patrz ramka Podatkowe
skutki fuzji i przejec).

Obawy wiascicieli firm

Cho¢ w Polsce sa dzi§ warunki sprzy-
jajace procesom konsolidacyjnym, ist-
niejg branze, w ktérych transakcje tego
typu nie sa przeprowadzane. Przykla-

Choc stowo ,konsolidacja” budzi dzi$ na ogét
pozytywne reakcje, niektoérzy polscy przedsiebiorcy
WCciaz nie sg gotowi do skutecznego inicjowania

tego procesu.
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dem jest branza kosmetyczna. Na pol-
skim rynku detalicznym, wartym 5 mld
zlotych, dzialaja wszystkie duze miedzy-
narodowe koncerny, jak L’Oreal, Procter
& Gamble, Unilever, oraz kilkanascie
firm krajowych sredniej wielkosci, jak
Eris, Oceanic, Kolastyna, DAX i inne. Pol-
sCy gracze utrzymuja wcigz prawie 50-
-procentowy udzial w rynku, jednak po-
woli go oddaja. Z uwagi na ograniczong
wielkos¢ nie moga bowiem - tak jak du-
ze koncerny — korzystac z efektéw skali
w zakresie dystrybucji, kosztéw reklamy
i promocji czy tez badan.

Sytuacja powinna wiec skloni¢ pol-
skie przedsiebiorstwa do konsolidacji,
zwlaszcza ze wsrdd uczestnikow rynku
panuje powszechna zgoda co do tego,
iz jest na nim miejsce tylko dla 2 -3 du-
zych krajowych graczy. I cho¢ pojawialy
sie préby inicjacji fuzji, tworzenia cen-
trow konsolidacji czy wspdlnych grup
dystrybucyjnych, zadna z nich nie zakori-
czyla sie sukcesem.

Wydaje sie, ze przyczyna sa bariery
psychiczne i opdr wiascicieli firm przed
ich sprzedaza. Bo cho¢ stowo ,.konsolida-
cja”budzi dzis na ogét pozytywne reakcje,
niektorzy polscy przedsigbiorcy wciaz nie
sa gotowi do skutecznego inicjowania te-
go procesu. Jak sobie z tym radzi¢? Na-
szym zdaniem, pomocne jest przyjecie
odpowiedniej postawy wobec transakgji.

Wyzbycie si¢ nadmiernego przywia-
zania do wtasnego biznesu. Méwi sig, ze
podstawowa réznica pomiedzy przedsieg-
biorca polskim a amerykariskim pole-
ga na tym, ze Polak zaklada firme, by ja
prowadzi¢, a Amerykanin, zeby ja sprze-
da¢. Dlatego polskiemu wiascicielowi tak
trudno odda¢ kontrol¢ nad firma lub roz-
sta¢ sie z nia. Zwlaszcza wtedy, gdy ry-
nek jest rosnacy, a spétka przynosi zyski.
Tymczasem wilasnie wtedy robi si¢ naj-
lepsze transakcje!

Pogodzenie si¢ z faktem, ze ,,nie ma
potaczen, sa tylko przejecia”. Gdy spo-
tykaja sie¢ dwie podobne spoiki, zwykle
uzywa sie retoryki ,,polaczenia”. Doswiad-
czenie uczy, ze negocjacje rzadko koricza
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sie¢ sukcesem, gdy kompromis zawiera-
ny jest, by zapewni¢ rownowagg sit. Im
szybciej uda sie uzgodnié, ktdra strona
przejmuje inicjatywe (i odpowiedzial-
nos¢), tym tatwiej osiagnaé obopdlny
sukces.

Determinacja i gotowos¢ do ponie-
sienia kosztéw procesu, w przeciwieri-
stwie do postawy ,,sprébuje, moze cos
z tego wyjdzie”. Doprowadzenie do trans-
akeji jest mozliwe wtedy, gdy jest na nia
peha zgoda wiascicieli, a spétkaizarzad
sa sklonni angazowaé w nia czas i pie-
niadze. Spéiki z determinacja podchodza-
ce do rozpoczecia procesu konsolidacji
najczesciej decyduja si¢ na dodatkowe
wsparcie, wynajmujac profesjonalnych
doradcow.

Nieumiejetne inicjowanie
transakgji

Nawet jesli wiadze sp6tki maja rzeczywi-
sta wole przystapienia do transakeji fuzji
bad? przejecia, czgsto bardzo trudno jest
im samodzielnie zainicjowa¢ rozmowy
naten temat. Zwlaszcza gdy pertraktuje
sie z bezposrednim konkurentem. Wow-
czas zarzady i wlasciciele stosuja jedno
z dwdch skrajnych podejsé.

Pierwsze to podejscie, ktére mozna
okresli¢ jako ,,miekkie” — obie strony
postanawiaja przeprowadzi¢ najpierw
razem projekt (np. wspdlne zakupy su-
rowcow, wprowadzenie produktéw jed-
nej spotki do sieci dystrybucji drugiej,
unikanie oferowania dumpingowych cen
we wspolnych przetargach czy tez utwo-
rzenie konsorcjum), a dopiero pdzniej
rozpocza¢ rozmowy na temat transakcji.

Podejscie drugie, ktére nazywamy
»twardym?”, to przejscie od razu do sed-
na sprawy i zaproponowanie konkret-
nej kwoty za przejmowane przedsigbior-
stwo, co oczywiscie najczgsciej spotyka
si¢ z réwnie ,twarda” odpowiedzia.

Oba wymienione podejscia moga do-
prowadzi¢ do sukcesu, ale przeprowadza-
nie procesu jest od poczatku utrudnione.
W pierwszym przypadku strony nie po-
dejmuja de facto zadnych zobowiazan
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zwiazanych z przeprowadzeniem trans-
akcji. Zazwyczaj nie ma nawet harmono-
gramu doprowadzenia do niej, nie mé-
wiac o koncepcji potaczenia. Wéwczas
kazdy najmniejszy zgrzyt we wspolpra-
cy, 0 co nietrudno, nakreca spirale wza-
jemnej nieufnosci i pretensji. Wiele ta-
kich projektéw nie przeszio nawet przez
faze testowania, a ich uczestnicy do dzi$
sa wrogami. Nawet wtedy, gdy wspot-
praca uklada si¢ pomyslnie, z uptywem
czasu zmienia si¢ sytuacja spotek i ich
wlascicieli, pojawiaja si¢ nowe okolicz-
nosci i temat czgsto wygasa lub staje sie
zbyt trudny.

W drugim przypadku strony od razu
przyjmuja pozycje, z ktoérych trudno
wyjs¢. Propozycja ceny podana przez
sprzedajacego z reguly ma sie nijak do
rzeczywistej wyceny spotki i ma na celu
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transakcji (wynajecie doradcy przeciez
kosztuje) i jednoczesnie wprowadza ele-
ment przetargu. Doradcy analizuja rdz-
ne mozliwosci i jako cel przejecia biora
pod uwage takze inne spéiki. Profesjo-
nalnemu doradcy tatwiej jest zainicjo-
wac rozmowy z wieloma kandydatami
oraz wprowadzi¢ je w ramy kontrolo-
wanego procesu. Ponadto nie dziata on
pod wplywem zbednych emocji, zwlasz-
cza gdy trzeba rozmawia¢ z dotychcza-
sowymi konkurentami.

* k%

Bariery psychiczne zarzadéw firm oraz
nieumiejetnos¢ inicjowania transakeji
fuzji lub przejec to czynniki, ktére moga
w najblizszej przysztosci hamowac pro-
cesy konsolidacyjne w Polsce. Pomoc do-
radcy na pewno moze by¢ bardzo cenna

Doprowadzenie do transakgji jest mozliwe wtedy,
gdy jest na nig petna zgoda wiasciciel,
a spotka i zarzad sg sktonni angazowac

W nig czas i pienigdze.

sprawdzenie, ile kupujacy jest gotow za-
placié. Z kolei najwyzsza suma akcepto-
walna przez kupujacego oparta jest na
niepelnych danych o firmie, zdobytych
zwykle na wlasna reke. To za malo, aby
mie¢ prawdziwy obraz sytuacji i przy-
mierzy¢ si¢ do rzeczywistej wyceny.
Bezpiecznym rozwiazaniem jest za-
trudnienie profesjonalnych doradcéw,
zwlaszcza gdy do transakcji fuzji czy
przejecia podchodzi si¢ po raz pierwszy.
Korzystajac z ich pomocy, przejmujacy
przekazuje drugiej stronie dwa wazne
sygnaly. Upewnia j3, Ze ma rzeczywi-
sta wole doprowadzenia do finalizacji

w czasie podpisywania listu intencyjne-
g0, przygotowania oferty wstepnej, nego-
cjacji kluczowych warunkéw transakcji,
przygotowania oferty warunkowo wig-
zacej, przeprowadzenia badania spétki
czy negocjacji koricowych i przygotowa-
nia uméw. Na tym jednak rola doradcow
sie nie koriczy. Po zamknigciu transakeji
wielu z nich uczestniczy w procesie in-
tegracji faczacych sie spétek, od ktérego
zalezy, czy transakcja przyniesie ocze-
kiwane korzysci. Jest to najezony trud-
nosciami, skomplikowany proces, kto-
remu poswigcone s3 kolejne rozdziaty
dodatku. B
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