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O kancelarii

Niniejsza publikacja nie stanowi ustugi doradztwa prawnego oraz nie powinna byé podstawg
podejmowania decyzji biznesowych.

do

*w treSci opracowania kolorem brazowym oznaczone sa linki (w wersji elektronicznej), ktére prowadza

wylacznie do wskazanych miejsc w niniejszym dokumencie (nie odnosza si¢ do tresci zewnetrznych).

Warszawa, 1 marca 2017



Ftapy transakcji

Uwagi wstepne

Przystepujac do transakeji, przedsi¢biorca ma zwy-
kle za sobg etap podejmowania strategicznej decyzji
dotyczacej zbycia lub nabycia konkretnego pod-
miotu lub wybranego zespolu aktywow.

Modelowo w transakcji mozna wyrézni¢ nastepu-

jace etapy:

e ctap wstepny transakcji,

e badania prawne,

e przygotowanie dokumentow transakcyjnych
i negocjacje,

e zamknigcie transakciji,

e czynno$ci potransakcyjne.

Etap wstepny transakcji

Podjawszy decyzje o zawarciu okreslonej transakcji,
jej strony czesto decyduja si¢ na podpisanie listu in-
tencyjnego, ktéry jest forma wyrazenia woli zawarcia
w przysztosci umowy. Umowa zostaje zawarta do-

piero po przeprowadzeniu negocjacji.

List intencyjny (letter of intent, letter of understanding, pro-
tocol, heads of agreement, memorandum of understanding) nie
jest zdefiniowany w polskim porzadku prawnym,
jest natomiast szeroko stosowany w obecnej prak-

tyce rynkowej.

Dokument taki strony podpisuja, dazac do ustalenia
regul postepowania, terminéw oraz celow, ktére
chcialyby osiagna¢, warunkéw prowadzenia nego-
gjacji zmierzajacych do podpisania umowy defini-
tywnej oraz ewentualnie innych umoéw z nia powia-
zanych. List intencyjny czesto zawiera pos-
tanowienia odnoszace si¢ do przeprowadzenia bada-
nia przedmiotu transakcji przed zawarciem umowy
ostatecznej obejmujacego analizy prawne, podat-
kowe 1 finansowe, jak réwniez postanowienia na
okoliczno$¢ zerwania negocjacji. Moze réwniez re-
gulowaé kwestie zachowania przez strony poufno-

$ci. Kwestie poufnosci moga by¢ tez uregulowane

odrebnie w umowie o zachowaniu poufnosci (#on-

disclosure agreement).

List intencyjny powinien wyraznie stanowic, ze jego
postanowienia nie rodza jeszcze zadnych zobowia-
zan stron do zawarcia negocjowanej umowy (moga
jednak zawiera¢ inne zobowiazania, na przyklad zo-
bowigzanie do zachowania poufnosci lub do wy-
acznosci negocjacji), a ostateczne zawarcie umowy
pomiedzy stronami jest uzaleznione od osiggnigcia
porozumienia co do wszystkich istotnych aspektow
transakcji. Wiazacym elementem listu intencyjnego
moga takze by¢ postanowienia dotyczace wyboru
prawa, miejsca i sposobu rozstrzygania sporow oraz
rozstrzygajacej wersji jezykowej dokumentu. Skut-
kiem podpisania listu w takiej postaci jest co najwy-
zej odpowiedzialnos¢ z tytutu tzw. winy w kontrak-
towaniu (eulpa in contrabendo), ograniczona do tzw.

ujemnego interesu umownego St]fOl’ly.

Zazwyczaj rébwniez na etapie wstepnym strony de-
cyduja, czy istnieje koniecznos$¢ zawarcia umowy ra-
mowej. W transakcjach o skomplikowanej struktu-
rze umowa ramowa okresla i organizuje czynnosci,
ktére zgodnie z zamiarem stron lub wymogami
prawa musza by¢ dokonane w danej transakcji
(umowa ramowa stanowi wowczas tzw. ,,mape¢ dro-

gowsa” transakciji).

Badania prawne

Instytucja badania prawnego, zwanego powszechnie
due diligence (co oznacza dostownie ,,nalezytq staran-
n0$¢”), wywodzi si¢ z prawa anglosaskiego (comzmon
law) 1 przyjetej w nim zasady, ze zawierajac umowe
sprzedazy nabyweca dziata na wlasne ryzyko — powi-
nien zatem zbadac przedmiot sprzedazy przed pod-
jeciem decyzji o jego nabyciu.

W Polsce badanie prawne jest zwykle przeprowa-
dzane na zlecenie kupujacego w celu oceny stopnia
ryzyka zwiazanego z planowanym nabyciem, a takze

wlasciwego ustalenia warto$ci nabywanego majatku,
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nabywanego przedsiebiorstwa lub jego zorganizo-
wanej czesci albo nabywanych praw udziatowych.

Coraz cz¢sciej jednak sprzedajacy sam przygotowuje
raport z badania prawnego (tzw. vendor’s due diligence
repord), ktéry zwykle jest pdzniej weryfikowany
w toku badania przeprowadzonego na zlecenie na-
bywecy.

Przedmiot badania prawnego jest rézny w zalezno-
$ci od tego, czy transakcja ma dotyczy¢ praw udzia-
towych (share deal ), czy przedsigbiorstwa lub
sktadnikéw majatkowych (asset deal).

W przypadku transakcji typu share deal kluczowe zna-
czenie ma analiza dokumentéw korporacyjnych
spoltki, jednak badaniem objgte jest réwniez samo
przedsigbiorstwo  spélki.  Poniewaz najczesciej
przedmiotem transakeji sg udzialy (akcje) w kapitale
zakladowym spotki (a nie bezposrednio przedsie-

biorstwo spotki czy tez jej aktywa), konieczne jest:

e po plerwsze, potwierdzenie istnienia udzialéw
(akcji) oraz ustalenie, jakie prawa sa w tych
udziatach (akcjach) inkorporowane,

e po drugie, zweryfikowanie tytulu prawnego, jaki
sprzedajacy posiada do udziatéw (akeji), 1 spraw-
dzenie, czy te udzialy (akcje) nie s obcigzone
prawami osob trzecich, a rozporzadzenie nimi
nie jest wylaczone albo ograniczone.

W obydwu rodzajach transakcji typowy (podsta-
wowy) zakres badania prawnego obejmuje zwykle,
obok spraw korporacyjnych, takze analiz¢ doku-
mentéw dotyczacych:

e nicruchomosci (gruntéw, budynkéw, lokali i bu-
dowli posadowionych na gruntach), rodzaju nie-
ruchomosci (zwlaszcza w zakresie ograniczen w
obrocie gruntami rolnymi i leSnymi) oraz obcia-
zen ustanowionych na nieruchomodciach spotki
(m.in. hipotek, stuzebnosci),

e ruchomos$ci oraz obcigzen ustanowionych na
rzecz spotki lub ustanowionych na majatku
spotki (m.in. zastawéw rejestrowych 1 zwyklych
oraz uzytkowania),

e praw na dobrach niematerialnych o charakterze
majatkowym 1 niemajatkowym,

e spraw finansowych (m.in. dokumentéw zwigza-

nych z finansowaniem i refinansowaniem),
® spraw pracowniczych,

e ochrony $rodowiska,

e postegpowant sadowych i pozasadowych oraz
stanu roszczen,

e praw udzialowych i innych papieréw wartoscio-
wych bedacych wlasnoscia spoiki,

e podstawowej dziatalnosci operacyjnej spotki
(uméw z dostawcami i odbiorcami, uméw o cha-
rakterze administracyjnym — zwlaszcza z punktu
widzenia nietypowych postanowien i klauzul
typu change of control itp.),

e ochrony konkurencji,

e spraw regulacyjnych (koncesjiizezwolen oraz in-
nych kwestii administracyjnych) itp.

Przygotowanie dokumentéw transakcyjnych
i negocjacje

Po uzyskaniu, w toku analizy prawnej, informacji
o przedmiocie transakeji, strony rozpoczynajg nego-
cjacje w celu ustalenia obopdlnie satysfakcjonujacej
ceny (lub mechanizmu pozwalajacego na jej wylicze-
nie) oraz struktury transakcji (tj. warunkéw, na ja-
kich nastapi przeniesienie tytulu prawnego do
przedmiotu transakcji).

Czgsto  spotykanym modelem jest podpisanie
umowy zobowiazujacej lub umowy warunkowej,
w ktorej wyszczegblnione sa warunki, od ktérych
spelnienia zalezy podpisanie umowy ostatecznie
przenoszacej prawo wlasnosci do przedmiotu trans-
akcji na nabywce lub samo przejscie przedmiotu
transakcji na nabywce. W praktyce strony czgsto de-
cyduja si¢ na podpisanie umowy przedwstepnej. Je-
zeli spetnia ona wymagania, od ktérych zalezy waz-
no$§¢ umowy przyrzeczonej (na przyklad jest
zawarta w formie pisemnej z podpisami notarialnie
poswiadczonymi w przypadku umowy sprzedazy
udzialow), strona uprawniona moze na drodze sa-
dowej dochodzi¢ zawarcia umowy przyrzeczonej, je-

§li druga strona uchyla sie od jej zawarcia.

Warunkiem takim moze by¢ np. uzyskanie zezwo-
lenia na koncentracje czy na nabycie nierucho-
mosci przez cudzoziemca lub brak skorzystania
z prawa pierwokupu przed organ uprawniony
w przypadku gruntéw lesnych lub rolnych. Do-
datkowe warunki moga wynika¢ z biznesowych
ustalen pomiedzy stronami i dotyczy¢ np. wezesniej-
szej restrukturyzacji zatrudnienia lub finansowania
dziatalnosci.



Lamkniecie transakeji

W zaleznosci od rodzaju zawartej uprzednio umowy
(np. umowy przedwstepnej, warunkowej, zobowia-
zujacej lub ostatecznej pod warunkiem itp.) do
transakcji dochodzi poprzez podpisanie umowy
w formie wymaganej przez prawo wraz z zalgczni-
kami (m.in. lista dokumentéw ujawnionych nabywcy
w toku badania prawnego, lista podmiotéw objetych
zakazem dzialalno$ci konkurencyjnej, mechani-
zmem korekty ceny), ewentualnie innych uméw to-
warzyszacych i dokumentéw dotyczacych przed-
miotu transakcji, na mocy ktérych przenoszony jest
ostatecznie tytul prawny do przedmiotu transakeji.
Czesto towarzyszy temu zawarcie umow reguluja-
cych przyszta wspolprace stron, tzw. umoéw wspol-
nikéw (najezesciej w przypadku przedsiewzieé typu
joint venture lub porozumieni okreslajacych wa-
runki rozdzielenia dziatalno$ci. Konieczne by¢
moze takze przygotowanie dokumentéw zwigza-
nych ze zmiang oséb zarzadzajacych przedsiewzie-
ciem, badZ tez okreslenie zasad dalszej wspotpracy
z dotychczasows kadra zarzadzajaca i kluczowymi
pracownikami (&ey employees).

Jesli przedmiotem transakcji sg akcje, konieczne jest
réwniez przeniesienie na kupujacego posiadania do-
kumentéw akeji (w przypadku akcji imiennych) lub
wydanie kupujacemu dokumentéw akcji (w przy-
padku akcji na okaziciela).

Czynnosci potransakcyjne

Po zamknieciu transakeji kupujacy jest zobowiazany
zaplaci¢ nalezne podatki i ztozyé odpowiednie de-
klaracje do organdéw podatkowych. Nalezy réwniez
dokona¢ aktualizacji ksi¢gi udziatéw lub ksiegi ak-
cyjnej oraz publicznych rejestréw (o ile transakcja
miata wplyw na ich tre$¢) takich jak rejestr przedsie-
biorcéw Krajowego Rejestru Sadowego, ksiegi wie-
czyste itp.

Po zamknieciu transakgji kupujacy moze zlecié prze-
prowadzenie dodatkowego badania prawnego,
zwlaszcza jesli w czasie badania prawnego przed
transakcjq pewna cze$¢ informacji nie zostala ujaw-

niona ze wzgledu na ich poufny charakter.

Niekiedy mechanizm wyliczenia 1 uiszczenia ceny
przewiduje jej korekte uzalezniona od okreslonych
zdarzen lub wynikéw, jakie nabywana spétka lub
przedsigbiorstwo osiagnie po zamknieciu transakgji.
Woéwezas umowa ostatecznie przenoszaca tytul do
przedmiotu transakcji okresla, w jakim zakresie
strony sg zobowigzane do wspdlpracy i informowa-
nia o wynikach finansowych. Przesadza takze
o wplywie transakcji na prowadzona dzialalnosc,
a takze o sposobie ostatecznego rozliczenia miedzy

stronami.



Struktura transakcji

Uwagi wstepne

Kluczowe znaczenie dla powodzenia danej transak-
¢ji ma uprzednie ustalenie jej optymalnej struktury,
uwzgledniajacej czesto nie tylko interesy stron, ale
takze interes spolki, ktorej udzialy czy tez akcje sa
przedmiotem zbycia. Zalezy to nie tylko od swobod-
nej decyzji inwestora, ale réwniez od aktualnych roz-
wigza prawnych, podatkowych oraz innych oko-
licznosci zewnetrznych (np. konieczno$ci spelnienia
okreslonych warunkéw, uzyskania wymaganych ze-
zwolefi, dokonania okreslonych czynnosci przygo-
towawczych lub restrukturyzacyjnych, majacych na
celu dostosowanie spétki lub przedsigbiorstwa do

zmian wlasno$ciowych).

Najczesciej spotykanymi w  praktyce modelami

struktury transakcji sa:

e transakcje na udziatach (share deal)
e transakcje na aktywach (asset deal)
® management buyout (MBO)

e Jeveraged buyout (LBO)

® Iaczenie

e podziat

e przeksztafcenie

Transakcje na udziatach (share deal)

Share deal nalezy ttumaczy¢ jako transakcje nabycia
praw udziatowych (udziatéw lub akcji) w spotkach
kapitatlowych. W wyniku takiej transakeji kupujacy
staje si¢ wlascicielem udzialéw (akeji), ale nie uzy-
skuje bezposrednich praw do majatku (przedsigbior-
stwa) przejmowanej spolki (poza prawem do uczest-
niczenia w ewentualnym podziale majatku spotki
w przypadku jej likwidacji). Majatek spotki pozostaje
w dalszym ciagu wlasnoscia spotki, gdyz przedmio-
tem umowy sprzedazy w przypadku transakcji share
deal sa prawa udzialowe, a nie sktadniki majatku.

Ten rodzaj transakcji jest szczegdlnie interesujacy
dla tych inwestoréw, ktorzy lokuja §rodki finansowe

w réznych sektorach gospodarki i posiadaja zdywer-
syfikowany portfel inwestycyjny. Inwestorzy wybie-
rajg transakcje typu share deal robwniez w przypadku,
gdy spélka przejmowana prowadzi dziatalno$¢ regu-
lowana, a przeprowadzenie transakcji typu asset deal
taczyloby si¢ z koniecznoscia ponownego uzyskania
koncesji, licencji lub zezwolen administracyjnych.
Jednakze najwicksze znaczenie dla inwestoréw ma
brak odpowiedzialnosci za zobowiazania sp6iki, po-
niewaz przy zachowaniu wplywu na dziatalno$é
spotki przejmowanej nie ponosza oni odpowiedzial-
nosci osobistej z tego tytutu — ich ryzyko jest co do
zasady ograniczone do kwoty, za jaka nabyli udziaty
(akeje).

Decydujac si¢ na transakcje typu share deal, nalezy
mie¢ jednak §wiadomos$¢ braku ochrony wynikajace;
z rekojmi wiary publicznej ksiag wieczystych odno-
$nie do nabywanych nieruchomosci. W tego typu
transakcjach badanie prawne nieruchomosci po-
winno by¢ zatem bardziej szczegblowe niz w przy-
padku transakeji na aktywach.

Zbywalnos¢ praw udziatowych

Zasada zbywalno$ci praw udzialowych jest istotna
cecha spolek kapitalowych. Umowa spotki z o.o.
lub statut spo6tki akeyjnej (w przypadku akeji imien-
nych) moga jednak ograniczy¢ obrét prawami udzia-
towymi w spélce, np. wprowadzajac koniecznosé

uzyskania zgody wlasciwego organu spélki.
Forma

Zbycie udziatow spéiki z 0.0. powinno mieé forme
pisemna z podpisami notarialnie poswiadczonymi.
W spolce akeyjnej forma zbycia akcji uzalezniona
jest od tego, czy akcje sq imienne, czy na okaziciela.
Zbycie akgji imiennych powinno nastapi¢ w formie
pisemnej, poprzez zlozenie o§wiadczenia na doku-
mencie akcji lub w odrebnym dokumencie 1 wymaga
przeniesienia posiadania dokumentu akcji. Z kolei
zbycie akcji na okaziciela nie jest uzaleznione od za-

chowania jakiejkolwiek formy: akcje te sa zbywane



przez przeniesienie posiadania dokumentéw akcji.
Akcje spotek akeyjnych notowanych na gietdzie pa-
pieréw wartosciowych (sp6tki publiczne) sg zdema-
terializowane (nie maja formy dokumentu papiero-
wego) i zbywane sa przez dokonanie odpowiednich
zapisow na rachunkach papieréw wartosciowych.

Obowigzki informacyjne oraz uzyskanie
wymaganych zg6d administracyjnych

Dopuszczalnosé transakcji typu share deal moze byé
uzalezniona od spelnienia szczegblnych obowiaz-
kéw informacyjnych lub uzyskania okreslonych
zgdd lub decyzji administracyjnych, jezeli strona
(strony) transakcji lub spétka ma pewne cechy cha-
rakterystyczne lub prowadzi dzialalno$é szczegdl-

nego rodzaju.

Przykladowo strona (strony) transakcji moze by¢

obowiazana do:

e zgloszenia zamiaru koncentracji przedsie-
biorcéw Prezesowi Urzedu Ochrony Konkuren-
¢i i Konsumentéw, jezeli podmioty uczestni-
czace w transakcji osiagnely okreslony poziom
obrotéw na rynku globalnym albo na rynku pol-
skim,

e uzyskania zezwolenia Ministra Spraw We-
wnetrznych i Administracji przez zagraniczna
spotke handlowsa na nabycie lub objecie udzia-
16w (akcji) w spolce, ktorej siedziba znajduje si¢
w Polsce i ktora jest whascicielem lub uzytkowni-
kiem wieczystym nieruchomosci polozonej

w Polsce,

e uzyskania stanowiska Agencji Nieruchomo-
$ci Rolnych z uwagi na przystugujace jej prawo
pierwokupu w przypadku sprzedazy udzialéow
albo akcji w spéice posiadajacej nieruchomosci
rolne.

W tym miejscu warto wspomnie¢, ze rowniez nie-
ktore przepisy szczegdlne (np. ustawa o grach hazar-
dowych) nakladaja ograniczenia co do nabywania
udziatow (akcji) spétek prowadzacych dziatalno$é
koncesjonowana.

Odpowiedzialnos¢ sprzedawcy z tytulu re-
kojmi za wady udziatow (akcji)

Odpowiedzialnos¢ sprzedawcy wzgledem kupuja-
cego moze wynika¢ zaréwno z przepiséw prawa, jak

1z postanowien zawartych w dokumentach transak-
cyjnych. W tym ostatnim przypadku chodzi przede
wszystkim o odpowiedzialno$¢ gwarancyjng lub
quasi-gwarancyjna, cho¢ w ramach swobody kon-
traktowej strony maja bardzo szerokie mozliwosci
umownego uksztaltowania zasad odpowiedzialno-
$ci, w zaleznos$ci od swoich potrzeb 1 uwarunkowan

danej transakcij.

Do sprzedazy praw udziatowych zastosowanie maja
w szczegblnosci odpowiednie przepisy Kodeksu cy-
wilnego o rekojmi przy sprzedazy rzeczy. Roszcze-
nia z tytulu rekojmi stanowiq istotny instrument
ochrony prawnej kupujacego w transakcjach typu
share deal, poniewaz uzupelniajg one ochrong kupu-
jacego wynikajaca z ogdélnych przepisow o skutkach
nienalezytego wykonania zobowigzan.

Wada prawna udzialéw (akcji) ma miejsce w szcze-
g6lnosci, gdy sprzedawane prawa udziatowe obcia-
zone sa prawem pierwokupu albo gdy przedmiotem
sprzedazy sq udzialy (akcje) powstale w wyniku pod-
wyzszenia kapitatu zakladowego, ktére do chwili
sprzedazy nie zostalo wpisane do Krajowego Reje-
stru Sadowego. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze
w przypadku braku innych postanowiei umownych
w transakcji typu share deal odpowiedzialnosé sprze-
dajacego z tytulu rekojmi jest bezposrednio zwia-
zana wylgcznie z wadami praw udzialowych stano-
wigcych przedmiot transakcji 1 nie rozciaga sie
wprost na ewentualne wady przedsigbiorstwa lub
poszczegolnych sktadnikéw majatkowych posiada-
nych przez spoétke przejmowana. Poniewaz jednak
sam udzial i jego wartos¢ sa Scisle zwiazane z majat-
kiem spotki, nie sposéb catkowicie wylaczyc
wplywu ewentualnych wad majatku sp6étki na status

prawny i warto$¢ praw udzialowych.

W zwiazku z powyzszym strony umowy sprzedazy
udziatéw albo akciji ustalajg bardzo czgsto w umowie
katalog ,,Oswiadczen i zapewnien” sprzedawcy, do-
tyczacych stanu majatku spoéiki, majacych na celu
ochrone interesow kupujacego. Ponadto strony
zwykle przewiduja w umowie sankcje, na wypadek
gdyby okazalo sig, ze o§wiadczenia te byly niepraw-
dziwe lub wprowadzajace w biad.

Obowigzki informacyjne

W nastepstwie transakcji share deal 1 nabycia praw
udziatowych spotke nalezy zawiadomié:



e 0 zmianie wspdlnika (akcjonariusza)

- w przypadku sp6iki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia, kazda ze stron transakcji moze
zawiadomi¢ spélke o przejsciu udziatow (ak-
cji), przedstawiajac stosowny dowodd, co wa-
runkuje traktowanie nabywcy przez spotke
jako wspodlnika (na podstawie art. 187 k.s.h.);

- wobec sp6lki akcyjnej uwaza si¢ za akcjona-
riusza tylko t¢ osobe, ktora jest wpisana do
ksiegi akcyjnej lub posiadacza akcji na okazi-
ciela, z uwzglednieniem przepiséw o obrocie
instrumentami finansowymi; odpowiedni

wpis w ksiedze akcyjnej dokonywany jest na

zadanie nabywcy akcji (na podstawie art. 341

oraz 343 k.s.h.), ktéry ma obowiazek przed-

tozy¢ spotce dokument uzasadniajacy doko-

nanie wpisu;
oraz

® 0 powstaniu stosunku dominacji pomiedzy inwe-
storem a spotka przejmowana, zgodnie bowiem
z art. 6 k.s.h. spétka dominujaca ma obowiazek
poinformowac zalezna spotke kapitalowa w ter-
minie dwoéch tygodni od dnia powstania sto-
sunku dominacji (w przeciwnym razie sp6tka do-
minujaca nie bedzie uprawniona do wyko-
nywania prawa glosu z udzialéw (akeji) repre-
zentujgcych wigeej niz 33% kapitatu zaklado-
wego spotki zalezney).

Transakcje na aktywach (asset deal)

Asset deal nalezy tlumaczy¢ jako transakcje nabycia
przedsigbiorstwa spo6tki lub zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa spotki. Jako asset deal okresla sig
czgsto rowniez umowy sprzedazy poszczegdlnych
aktywéw wchodzacych w skiad przedsigbiorstwa,
niemniej jednak transakcje fuzji i przeje¢ zwigzane
sa z reguly ze sprzedaza calego przedsiebiorstwa
badZ jego zorganizowanej czeséci, a nie tylko po-

szczegolnych aktywow.

Transakcje typu asset deal pozwalaja kupujacemu po-
szerzy¢ lub uzupelni¢ dziatalno$¢ wlasnego przed-
sigbiorstwa o dzialalno§¢ oferowana dotychczas
w ramach przedsiebiorstwa sprzedajacego. W ra-
mach tych transakcji mozliwe jest wydzielenie pew-
nych skladnikéw przedsigbiorstwa i nabycie tylko
okreslonej czesci sktadnikéw.

W transakcjach typu asset dea/ nie bada si¢ spraw kor-
poracyjnych, gdyz tytul prawny do udzialéw (akcji)
spolki nie jest przedmiotem transakcji, a kupujacy
nie wstepuje w strukture korporacyjng spoiki.
Strong umowy sprzedazy nie jest wspolnik czy tez
akcjonariusz, lecz sama sp6tka bedaca sprzedawca
przedsigbiorstwa, jego zorganizowanej czesci lub
nalezacych do niej poszczegdlnych sktadnikéw ma-
jatkowych. W takim przypadku celowe jest jednak
doglebne zbadanie nabywanych skiadnikéw majat-
kowych. Przy czym nie odnost si¢ to do nierucho-
mosci, albowiem w transakcjach typu asses deal na-
bywca korzysta z instytucji r¢kojmi wiary publiczne;
ksiag wieczystych, ktorej istota polega na tym, ze
osoba nieuprawniona, lecz wpisana w ksigdze wie-
czystej jako uprawniona moze skutecznie przenie§é
na nabywce dzialajacego w dobrej wierze prawo,
ktorej jej nie przysluguje.

Przedmiot transakcji

Przedmiotem transakcji typu asset deal jest przedsie-
biorstwo lub zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa
w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego, rza-
dziej takze poszczegblne skiadniki majatkowe
przedsigbiorstwa.

Zgodnie z art. 55" k.c. przedsi¢biorstwo jest zorga-
nizowanym zespolem skladnikow niematerialnych
i materialnych przeznaczonym do prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej. Przedsigbiorstwo obej-
muje w szczegblnosci: oznaczenie indywidualizujace
przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czgsci (na-
zwa przedsi¢biorstwa), wlasno$¢ nieruchomosci lub
ruchomodci, w tym urzadzen, matetialéw, towarow
1 wyrob6w, oraz inne prawa rzeczowe do nierucho-
mosci lub ruchomosci, prawa wynikajace z uméw
najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci
oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ru-
chomosci wynikajace z innych stosunkéw praw-
nych, wierzytelno$ci, prawa z papierdw wartoscio-
wych i
i zezwolenia, patenty i inne prawa wlasno$ci prze-

srodki pienigzne, koncesje, licencje
myslowej; majatkowe prawa autorskie 1 majatkowe
prawa pokrewne, tajemnice przedsigbiorstwa, ksiggi
i dokumenty zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci

gospodarcze;.

Pamicgtac nalezy, ze inaczej niz w przypadku tacze-
nia, przeksztalcenia oraz podzialu spélek prawa

handlowego, gdzie przeniesienie praw i obowigzkow



przystugujacych spolce nastepuje w ramach sukcesji
uniwersalnej, w przypadku przeniesienia przedsie-
biorstwa dochodzi do tak zwanej sukcesji singular-
nej. Przy sukcesji singularnej mozliwo$¢ przeniesie-
nia kazdego z praw i obowiazkéw wchodzacych
w sklad przedsigbiorstwa bada si¢ oddzielnie, pod
katem obowigzywania przepiséw szczegolnych lub
postanowient uméw, ktére uniemozliwiaja lub ogra-
niczaja mozliwo$¢ przeniesienia poszczegdlnych

praw lub obowiazkéw na osoby trzecie.

Czynno$¢ prawna majaca za przedmiot przedsie-
biorstwo obejmuje, zgodnie z art. 55! k.c., wszystko,
co wchodzi w sktad przedsigbiorstwa, chyba ze co
innego wynika z treSci czynnosci prawnej albo
z przepisow szczegolnych. Wobec powyzszego na
podstawie umowy zbycia przedsigbiorstwa koncesje,
licencje 1 zezwolenia przechodza na nabywcg, o ile
co innego nie wynika z bezwzglednie obowigzuja-
cych przepiséw, decyzji wlasciwego organu lub
z treSci umowy. Nalezy przy tym pamictal, ze
w przypadku zbycia przedsi¢biorstwa przedmiotem
sukcesji sa jedynie aktywa, a nie zobowigzania.
W przypadku bowiem, gdy przedmiotem czynnosci
prawnej obejmujacej przedsigbiorstwo sa umowy,
do skutecznego przeniesienia zobowigzad z nich
wynikajacych konieczne jest uzyskanie zgody drugiej
strony (wierzyciela) kazdej z uméw. Jezeli zbywca
przedsigbiorstwa pragnie przenies¢ na nabywce
tylko nicktére sktadniki przedsi¢biorstwa, konieczne
jest zawarcie odpowiednich postanowieft w umowie
zbycia przedsi¢biorstwa.

Przeniesienie przedsi¢biorstwa lub jego zorganizo-
wanej czescl skutkuje takze z mocy samego prawa
przejSciem pracownikéw zatrudnionych w  tym
przedsigbiorstwie (lub ktérych praca zwigzana jest
ze zbywana czgscig przedsicbiorstwa).

Odpowiedzialnos¢ kupujacego za zobowia-
zania

Zobowigzania nie stanowia czg¢dcl zbywanego
przedsigbiorstwa. Mimo to nabywca przedsigbior-
stwa jest odpowiedzialny solidarnie ze zbywca za
jego zobowigzania zwiazane z prowadzeniem przed-
sigbiorstwa, chyba Ze w chwili nabycia nie wiedziat
o tych zobowigzaniach, pomimo zachowania nale-
zytej staranno$ci. Odpowiedzialno§é nabywcy ogra-
nicza si¢ do warto$ci nabytego przedsigbiorstwa we-

dlug stanu w chwili nabycia, a wedlug cen w chwili

zaspokojenia wierzyciela. Odpowiedzialnosci tej nie
mozna bez zgody wierzyciela wylaczy¢ ani ograni-
czy¢. Odpowiedzialno$¢ ta dotyczy rowniez m.in.
zobowigzan wynikajacych ze stosunku pracy.

W zwigzku z powyzszym umowy sprzedazy przed-
sigbiorstwa zawieraja zwykle odpowiednie postano-
wienia dotyczace podziatu ryzyka i odpowiedzialno-
$ci pomiedzy stronami. Na ich podstawie nabywca
moze dochodzi¢ od zbywcy zaplaty kwot potrzeb-
nych na zaspokojenie zobowigzani zaciagnietych
przez zbywce, a gdyby nabywca sam dokonal za-
platy za te zobowiazania, moze wéwczas dochodzié

roszczen regresowych od zbywecy.
Forma

Zbycie przedsi¢biorstwa powinno by¢ co do zasady
dokonane w formie pisemnej z podpisami notarial-
nie pos$wiadczonymi (jezeli w sktad przedsigbior-
stwa wchodzi nieruchomo$¢, umowa powinna zo-

sta¢ sporzadzona w formie aktu notarialnego).

Odpowiedzialnos¢ sprzedajacego z tytulu
rekojmi za wady

Do sprzedazy przedsighbiorstwa lub zorganizowanej
czgdci przedsigbiorstwa zastosowanie maja odpo-
wiednio przepisy o rekojmi przy sprzedazy rzeczy.
Roszczenia z tytulu rekojmi stanowig istotny instru-
ment ochrony prawnej kupujacego w transakcjach
typu asset deal, poniewaz uzupelniaja one ochrong
kupujacego wynikajaca z ogdlnych przepisow

o skutkach nienalezytego wykonania zobowigzan.
Zgody korporacyjne

Sprzedaz przez spotke z o.0. oraz spolke akcyjna
prowadzonego przedsi¢biorstwa (zorganizowanej
czgsci przedsigbiorstwa) wymaga zgody zgromadze-
nia wspolnikéw (walnego zgromadzenia akcjonariu-

szy).

Sprzedaz przedsigbiorstwa spotki z o.0. lub spo6tki
akcyjnej bez podjecia wyzej wymienionych uchwat
jest dotknieta sankcja niewaznosci.

W przypadku spotki komandytowo-akeyjnej kwestia
sprzedazy przedsiebiorstwa lub zorganizowanej cze-
$ci przedsigbiorstwa pod rygorem niewaznos$ci wy-
maga zgody wszystkich komplementariuszy. Po-
nadto, jako ze w sprawach dotyczacych walnego
zgromadzenia do spotki komandytowo-akeyjne;
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Wprost stosuja si¢ przepisy o spoélce akeyjnej, wyma-
gana jest réwniez pod rygorem niewaznosci zgoda

walnego zgromadzenia akcjonariuszy.

W przypadku sprzedazy przedsiebiorstwa pozosta-
tych spoétek osobowych bez wymaganych zgod kor-
poracyjnych czynnos$¢ jest wazna, jednakze moze
mie¢ (i najcze¢dciej ma) wplyw na odpowiedzialnosé
wspolnikow, ktérzy umowe sprzedazy podpisali.

Management buyout (MBO)

Management buyont (inaczej wykup menedzerski) sta-
nowi transakcje, w wyniku ktérej aktualni menadze-
rowie sp6iki (niekoniecznie formalnie bedacy czton-
kami zarzadu) przejmuja nad nia kontrole poprzez
wykupienie przewazajacego pakietu udziatéw (akciji)
w spolce — samodzielnie ze srodkéw wlasnych badz
we wspolpracy z prywatnymi funduszami inwesty-
cyjnymi, takimi jak fundusze typu private equity. Ze
wzgledu na sktad grupy oséb wykupujacych MBO
nalezy odrézni¢ od MBI, czyli management buy-in,
w ktérym wykupienie jest dokonywane ,,od ze-
whnatrz” przez osoby spoza kierownictwa spolki pla-
nujace przejaé zarzad spotki w przysztosci, a takze
od BIMBO, czyli buy-in management buyont, ktory sta-
nowi polaczenie cech MBO i MBI

Finansowanie

Pierwsza istotna cecha transakcji typu MBO jest
sposob finansowania i pochodzenie §rodkéw finan-

sowania.

Chociaz zasadniczo transakcja MBO jest rozumiana
jako wykup praw udzialowych spoétki przez mene-
dzeréw angazujacych wlasne §$rodki finansowe,
w praktyce rzadko si¢ zdarza, zeby menedzerowie
byli w stanie zgromadzi¢ kapital wystarczajacy na
wykupienie spotki. Przygladajac si¢ transakcjom
z ostatnich paru lat mozna zauwazy<, ze przecigtna
stopa wkladu pienieznego ze strony menedzeréw
wynosila zaledwie 10-20%, a przewazajaca czes§é
srodkéw pochodzila z kredytéw bankowych.

Poniewaz gléwnym zabezpieczeniem splaty kredy-
tow w transakcji MBO sgq zakupione udzialy (akcje),
a zobowiazanie do splaty zadluzenia jest przeno-
szone na przejmowang spolke, realnie gléwnym
czynnikiem decydujacym o mozliwosci uzyskania fi-

nansowania wykupu jest zdolno$¢ kredytowa przej-

mowanej spotki. Banki przystepujace przed podje-
ciem decyzji kredytowej do badania projektu wy-
kupu menedzerskiego zachowujg szczegblng ostroz-
nos¢, sprawdzajac wszelkie aspekty dotyczace
sektorow, w jakich spotka bedaca przedmiotem wy-
kupu aktualnie prowadzi swoja dziatalnosé, samej
spolki oraz sktadu osobowego i jakosci zespotu me-
nedzeréw. Zasadnicze znaczenie moze mie¢ ostatni
czynnik, czyli sam zarzad spotki, od ktérego ocze-
kuje si¢ zaprezentowania starannie przemyslanego
planu dziatalnosci spdtki  przejmowanej wraz
z okreSleniem czasu trwania inwestycji oraz harmo-
nogramem splat kredytu. Istotne jest tez, by mene-
dzerowie mieli $wiadomo$§¢é ograniczed finanso-
wych, ktére beda dotyczyly spdtki w  czasie
sptacania dtugu, takich jak np. niemozno$¢ podej-
mowania powazniejszych inwestycji, zaciagania no-
wych kredytéw na biezaca dziatalno$é czy emitowa-
nia akcji.

W rezultacie praktyka wskazuje, ze przychylniej trak-
towani przez banki sa menedzerowie wspierani
w transakcji przez partneréw kapitatowych takich
jak fundusze private equity. Obecnos$é partneréw ka-
pitalowych zwigksza wiarygodno$¢ projektow
przedstawianych przez menedzeréw z uwagi na ich
uprzednia weryfikacje 1 nastepujace po nim zaanga-
zowanie czynnosci restrukturyzacyjne ze strony fun-
duszy decydujacych si¢ w nie zainwestowaé. Wspar-
cie funduszu zmniejsza tez wysoko$¢ finansowania

dlugiem, a tym samym ryzyko niewyplacalnosci.
Struktura transakcji — postuzenie si¢ SPV

Kolejna cecha transakcji MBO jest postuzenie si¢
spolka celowa — wehikulem transakcyjnym czyli
SPV (special purpose vehicle) jako podmiotem
realizujacym przejecie spotki — zargetn. Srodki finan-
sowe na zakup udzialéw (akcji) zostaja wniesione
przez menedzeréw do SPV, ktéra nabywa udzialy
(akcje) od dotychczasowych wspolnikéw (akcjona-
riuszy) spolki przejmowanej.

Po nabyciu udzialéw (akcji) spélki przejmowane;
przez SPV przeprowadzany jest tzw. debt push down,
czyli przeniesienie zadluzenia na przejeta spotke, tak
aby umozliwi¢ splate dtugu zaciagnietego na zakup
udziatow (akeji) przez sama spotke. Debt push down
odbywa si¢ poprzez polaczenie przejetej spotki
1 SPV.
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W praktyce na przeprowadzenie MBO decyduyja si¢
menedzerowie, ktorzy znaja faktyczna oraz finan-
sowgq sytuacje wlasnej firmy i sg przekonani, ze jej
warto$¢ jest niedoszacowana na rynku w stosunku

do jej potencjalu i mozliwosci rozwoju.

Transakcje MBO sa niekiedy postrzegane jako nie-
przejrzyste 1 rodza podejrzenia, ze doszto do wyko-
rzystania informacji wewnetrznych (insider trading),
gdyz nabywca firmy ma wigksza wiedz¢ na temat
przedmiotu nabycia niz sam sprzedawca, czyli wla-
$ciciel firmy.

Aspekty prawne

Z transakcjami MBO wiaze si¢ kwestia wsparcia fi-
nansowego (financial assistance) udzielanego przez
spotke akcyjna osobom trzecim (w tym menedze-
rom) na nabywanie lub obejmowanie emitowanych
przez nia akciji.

Przed nowelizacja Kodeksu spétek handlowych
z czerwcea 2008 roku art. 345 k.s.h. zakazywal, co do
zasady, udzielania przez spétke akceyjng tego typu
wsparcia finansowego, bezposrednio lub posrednio,
szczegOlnie jezeli polegato ono na udzielaniu pozy-
czek, zabezpieczen lub zaliczkowych wplat. Przepis
ten mial na celu ochrone wspolnikéw 1 wierzycieli
spotki akcyjnej. W efekcie aktywa przejmowane;j
przez menedzeréw spotki akeyjnej nie mogly stano-
wi¢ zabezpieczenia splaty kredytu udzielonego
spolce celowej, a wiec bank modgl liczy¢ na uzyska-
nie zabezpieczenia splaty na aktywach sp6tki przej-
mowanej dopiero po polaczeniu spélki celowej ze

spotka przejmowana.

Zgodnie z aktualnym stanem przepiséw spotka ak-
cyjna moze finansowac nabycie lub objecie emito-
wanych przez nia akcji, przy czym finansowanie po-
winno nastapi¢ na zasadach rynkowych, a akcje
powinny zosta¢ nabyte lub objete w zamian za go-
dziwg cene. Spotka moze finansowaé nabycie lub
objecie emitowanych przez nia akcji, o ile uprzednio
utworzyla na ten cel kapital rezerwowy. Finansowa-
nie przez spélke nabycia lub objecia emitowanych
przez nig akcji wymaga uchwaly walnego zgroma-
dzenia podjetej wigkszoscia dwoch trzecich gloséw.
Jezeli jednak na walnym zgromadzeniu reprezento-
wana jest co najmniej potowa kapitatu zakladowego,
do podjecia uchwaly wystarczy bezwzgledna wigk-
s20$¢ glosow.

Art. 345 § 8 k.s.h. wylacza stosowanie wymogow,
o ktérych mowa powyzej (z wyjatkiem obowiazku
utworzenia kapitalu rezerwowego) w odniesieniu do
$wiadczen spelnianych w ramach zwyklej dziatalno-
$ci instytucji finansowych, jak réwniez $wiadczen
spelnianych na rzecz pracownikéw spétki lub spotki
z nig powigzanej. Wylgczenia, o ktérych mowa w art.
345 § 8 k.s.h., nie dotycza jednak menedzeréw,
chyba ze cztonek zarzadu jest jednoczesnie pracow-
nikiem spotki.

Jesli przedmiotem transakcji MBO jest spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscia, ograniczenia do-
tyczace financial assistance udzielanego przez spolke sa
marginalne. Zamierzona transakcja moze dozna¢
ograniczen gléwnie z uwagi na art. 189 § 2 k.s.h.,
ktory zakazuje dokonywania na rzecz wspolnikéw
wyplat z majatku spotki, w wyniku ktérych dosztoby
do uszczuplenia jej majatku potrzebnego do pel-
nego pokrycia kapitalu zaktadowego. A zatem trans-
akcja MBO bylaby niedopuszczalna, gdyby finanso-
wanie na rzecz wspélnikow (I tylko na rzecz
wspolnikow) odbywalo si¢ ze $rodkdw potrzebnych
do pelnego pokrycia kapitatu zaktadowego (dotyczy
to w szczegdlnosci sytuaciji, gdy pokrycie kapitatu
zaktadowego zostato uszczuplone wskutek strat po-
niesionych przez spotke).

Leveraged buyout (LBO)

Leveraged buyout (inaczej wykup lewarowany, wykup
kredytowany lub wykup wspomagany dzwignia fi-
nansows) jest rodzajem transakcji, w nastepstwie
ktorej inwestor zewngetrzny nabywa pakiet kontrolny
udziatow (akeji) w spolce przejmowanej (zarget com-
pamy) za $rodki finansowe pochodzace glownie
z kredytu, przy wkladzie wlasnym na poziomie 15—
25%. Istotna cecha tego typu transakeji jest fakt, ze
zabezpieczeniem pozyczonego kapitalu sa naby-
wane udzialy (akcje) w spolce przejmowanej. Trans-
akcje typu LBO sg bardzo zblizone do transakcjt
typu MBO (management buyont). Jednakze w odroz-
nieniu od MBO strona inicjujaca LBO sa inwestorzy
zewngtrzni, ktoérzy — w przeciwienstwie do menad-
zeréw spotki przejmowanej — nie maja szczegbtowej
wiedzy o sytuacji spolki.

Kombinacja transakeji typu LBO i MBO jest MBI
(management buy-in), czyli wykup menedzerski dru-
glego stopnia. Transakcja typu MBI inicjowana jest
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przez menedzerow niezwigzanych ze spotka, ktorej
udzialy (akcje) maja by¢ nabyte, ale majacych szcze-
gbltowa wiedzg¢ o sytuacji spotki przejmowanej lub
przynajmniej znajacych sektor rynku, na ktérym

dziata spétka przejmowana.
Przedmiot LBO

Przedmiotem LBO sa udzialy (akcje) spotek kapita-
towych kazdej wielko$ci i niezaleznie od sektora go-
spodarki, w ktérym spolki te funkcjonuja. Zaintere-
sowanie inwestoréw w przypadku transakcji LBO
skierowane jest przede wszystkim na udzialy lub ak-
¢gje spolek o ukrytym potencjale, ktore mozna sprze-
dac¢ z zyskiem po przeprowadzeniu restrukturyzacji
spotki przejmowanej. W transakcjach typu LBO naj-
wazniejsze dla inwestordéw oraz finansujacych trans-
akcje partnerow inwestycyjnych sg takie cechy spo-

tek przejmowanych jak:

stabilna sytuacja finansowa (udokumentowana
regularnymi przeplywami pienieznymi) oraz ni-
ski poziom zadluzenia,

e posiadanie majatku (nieruchomodci, urzadzenia
i maszyny produkcyjne), ktéry moze by¢ wyko-
rzystany jako dodatkowe zabezpieczenie kre-

dytu,

e mozliwo$¢ redukeji kosztow operacyjnych spotki
po przeprowadzeniu restrukturyzacii,

e cechy indywidualne nowego sktadu menadzeréw
spotki, zdolnego do wykorzystania jej poten-
cgjatu,

e niedoszacowanie warto$ci rynkowej spotki.
Charakterystyka transakcji

Transakcje typu LBO sg finansowane gléwnie ze
srodkéw finansowych kredytowanych przez part-
nera inwestycyjnego (bank, fundusz private equity).
Wkiad finansowy partnera inwestycyjnego wynosi
od 75% do 85% wartosci transakcji. Z kolei stopa
wkladu pieni¢znego inwestora strategicznego wy-
nosi od 15% do 25% wartosci transakcji. Finanso-
wanie transakcji typu LBO przez partnera inwesty-
cyjnego poprzedzone jest pozytywna oceng projektu
transakgji.

Poniewaz gtéwnym zabezpieczeniem splaty kredytu
sq nabyte udzialy (akcje) spéiki przejmowanej, a zo-
bowiazanie do splaty kredytu przenoszone jest na

samg spotke, ocena projektowanej transakeji wy-
kupu lewarowanego dokonywana jest w oparciu o:

e Dbadanie sektora rynku wlasciwego dla spotki
przejmowanej,

e badanie spélki, w tym analize obecnych oraz
projektowanych przepltywoéw gotéwkowych,

e badanie ,jakosci” nowego skiadu menadzer-
skiego spotki,

e Dbadanie planu restrukturyzacji spotki.
Aspekty prawne

Z transakcjami typu LBO oraz MBO wiaze si¢ kwe-
stia wspomagania finansowego (financial assistance)
udzielanego inwestorom przez spélke przejmowana
na nabycie jej udzialéw (akcji). Jezeli przedmiotem
transakcji LBO jest spotka akeyjna, instytucje finan-
cial assistance reguluje przepis art. 345 k.s.h. Przepis
ten co do zasady zezwala na finansowanie przez
spolke nabycia jej wlasnych akcji. Warunki dopusz-
czalnoscl financial assistance s nastepujace:

e finansowanie nabycia akcji odbywa si¢ na warun-
kach rynkowych, po zbadaniu wyplacalnosci
dtuznika,

e akcje nabywane sa za ceng¢ godziwa,

e finansowanie nabycia akcji nast¢puje ze $rodkdw
zgromadzonych w kapitale rezerwowym spo6tki,

e finansowanie odbywa si¢ na podstawie zgody ak-
cjonariuszy wyrazonej uprzednio w uchwale oraz
w jej granicach.

Jezeli przedmiotem transakcji LBO jest spotka
z ograniczona odpowiedzialnoscia, ograniczenia do-
tyczace financial assistance udzielanego przez spotke sa
marginalne. Zamierzona transakcja moze doznaé
ograniczen gléwnie z uwagi na art. 189 § 2 k.s.h.,
ktéry zakazuje dokonywania na rzecz wspélnikow
wyplat z majatku spotki, w wyniku ktérych doszloby
do uszczuplenia jej majatku potrzebnego do pel-
nego pokrycia kapitatu zaktadowego.

tgczenie

Decyzja o polaczeniu spélek zapada zazwyczaj
w zwigzku z sytuacjg ekonomiczng lub rynkowa spé-
tek, w celu optymalizacji zarzadzania ich kosztami

(uwzgledniajac aspekty podatkowe lub z przyczyn
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zwigzanych z restrukturyzacja organizacyjng w gru-
pie kapitalowe;.

Dopuszczalno$¢ faczenia

Przepisy Kodeksu spotek handlowych reguluja,
ktére podmioty moga uczestniczyé w laczeniu.
Zgodnie z tymi przepisami:

e spoiki kapitalowe mogy si¢ faczy¢ miedzy soba
lub ze spotkami osobowymi, jednakze spotka
osobowa nie moze by¢ spotka przejmujaca ani

spotkq nowo zawigzana,

e spoltka kapitalowa oraz spéltka komandytowo-
akcyjna mogg taczy¢ si¢ ze spotka zagraniczng
utworzong zgodnie z prawem pafstwa czlon-
kowskiego Unii Europejskiej lub panistwa-strony
umowy o Europejskim Obszarze Gospodar-
czym (EOG) i majaca siedzibe statutows, zarzad
gléwny lub gléwny zaklad na terenie UE lub
pafistwa-strony umowy o EOG (polaczenie
transgraniczne), jednakze sp6tka komandytowo-
akcyjna nie moze by¢ spolka przejmujaca ani
spotka nowo zawigzana,

e spotki osobowe moga si¢ taczy¢ miedzy soba
tylko zawigzujac spélke kapitatows,

e w laczeniu moga uczestniczyé wigcej niz dwie
spotki,

e spotka w likwidacji, ktéra rozpoczela podziat
majatku, lub sp6tka w upadlosci nie podlegajq ta-
czeniu.

Formy potaczenia
Wyrédzniamy dwie formy polaczenia:

e Iaczenie przez przejecie (spotka lub spotki przej-
mowane przenosza caly swoj majatek na inna
spotke, bedaca spotka przejmujaca, w zamian za
udzialy lub akcje, ktére obejmuja wspolnicy
spolki przejmowanej),

e Iaczenie przez zawigzanie nowej spotki (zostaje
utworzona nowa spotka kapitatowa, na ktéra zo-
staje przeniesiony majatek wszystkich laczacych
si¢ spélek za udzialy lub akcje nowo zawigzane;

spotki).

Prawa i obowigzki po potaczeniu

Z dniem polaczenia prawa oraz obowigzki spotki
przejmowanej albo spotek laczacych si¢ przez za-
wiqzanie nowej spolki zostaja przeniesione na
spotke przejmujacy lub nowo zawiazana z mocy sa-
mego prawa. W szczegélnosci na spétke przejmu-
jaca lub nowo zawigzana przechodza zwolnienia,
koncesje oraz ulgi wchodzace w sktad przejmowa-
nego majatku (o ile decyzje o ich ustanowieniu lub
przepisy prawa nie stanowig inaczej).

Daniem potlaczenia jest dzied dokonania odpowied-
niej rejestracji (wpisu) w Krajowym Rejestrze Sado-
wym. Taki wpis jest czynnos$ciq techniczna,
w zwiazku z czym ze wzgledéw organizacyjnych
oraz podatkowych spotki czgsto wnosza o zareje-
strowanie polaczenia w konkretnym dniu. Sad nie
jest zwiazany takim wnioskiem, ale co do zasady

przychyla si¢ do niego.

Spotka przejmujaca lub osoba prawna zawiazana na
podstawie laczenia przez zawigzanie nowej spotki
wstepuje we wszelkie przewidziane w przepisach
prawa podatkowego prawa 1 obowigzki kazdej
z taczacych sie oséb lub spolek.

GlI6éwne etapy potaczenia

e Taza przygotowawcza

- przygotowanie dokumentacji na potrzeby po-
taczenia (planu potaczenia i zalacznikéw do
planu).

e TFaza decyzyjna

— przyjecie planu polaczenia przez wspolnikow
oraz zarzady spélek taczonych,

- przygotowanie przez zarzady kazdej z tacza-
cych si¢ spotek sprawozdan uzasadniajacych
potlaczenie, jego podstawy prawne i uzasad-
nienie ekonomiczne, zwlaszcza stosunek wy-
miany udziatéw lub akciji,

- wniosek o wyznaczenie bieglego do zbadania
planu polaczenia,

- zlozenie planu polaczenia do Krajowego Re-
jestru Sadowego oraz publikacja planu pola-
czenia,
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- podwojne zawiadomienie wspolnikow spotek

o polaczeniu,

- podjecie uchwaly o potaczeniu spotki.

e Taza rejestracji

- zlozenie wniosku o zarejestrowanie polacze-

nia spolek,
- zarejestrowanie polaczenia.

W praktyce oprocz zwyklego taczenia spotyka sig ta-
czenie uproszczone polegajace na tym, ze spotka
przejmujaca, ktéra jest jedynym wspolnikiem spotki
przejmowanej lub ktéra posiada udzialy albo akcje
o lacznej wartosci nominalnej nie nizszej niz 90%
kapitalu zakladowego spélki przejmowanej, moze
dokonaé polaczenia w sposéb uproszczony, czyli
niewymagajacy:

e sporzadzenia pisemnego sprawozdania uzasad-

niajacego polaczenie,

e badania planu polaczenia przez bieglego rewi-

denta

oraz

e podjecia uchwaly przez zgromadzenie wspélni-
kéw (akcjonariuszy) w sprawie wyrazenia zgody
na polaczenie.

Proste polaczenie moze zosta¢ dokonane w krét-
szym czasie, tj. w ciagu ok. 3 miesi¢cy (standardowa
procedura polaczenia zajmuje zwykle ok. 6 mie-

siecy).

Podziat

Generalnie decyzja o przeprowadzeniu podziatu
spotki zapada w zwigzku z sytuacja ekonomiczng
spotki, w celu optymalizacji zarzadzania jej kosztami
(uwzgledniajac aspekty podatkowe lub z przyczyn
zwigzanych z globalng strategia grupy.

Dopuszczalnos$c¢ podziatu

Przepisy Kodeksu spotek handlowych reguluja,
ktére podmioty podlegaja podziatowi. Zgodnie
z tymi przepisami:

e podziatowi podlegaja spotki kapitatowe,

e nie jest dopuszczalny podzial spotki akeyijnej,
ktorej kapitat zakladowy nie zostal pokryty w ca-
losci,

e nie mozna dokonaé podziatu spétki w likwidacji,
ktéra rozpoczelta podzial majatku, lub spotki

w upadtosci,
e nie podlegaja podziatowi sp6tki osobowe.
Formy podziatu
Wyrézniamy nastepujace formy podziatu:

e podzial przez przejecie — nastepuje poprzez
przeniesienie calego majatku spotki dzielonej na
inne sp6tki w zamian za udzialy lub akcje spotki
przejmujacej, ktore s przeznaczone dla wspolni-

kéw spotki dzielonej,

e podzial przez zawiazanie nowych spoélek —
wspOlnicy zakladaja nowa spélke obejmujac jej
akcje albo udzialy, a w zamian przenosza na
nowg spotke (nowe spotki) caly majatek spotki

dzielonej,

e podzial przez przejecie oraz zawiazanie nowej
spotki — majatek spotki dzielonej zostaje przenie-
siony na istniejaca oraz nowo zawigzang spolke

lub spotki,

e podzial przez wydzielenie — cz¢§¢ majatku spotki
dzielonej zostaje przeniesiona na istniejaca oraz

nowo zawigzana spotke lub spélki.

Do podzialu spétki wymagana jest uchwata zgroma-
dzenia wspdlnikéw albo walnego zgromadzenia ak-
cjonariuszy wszystkich spotek uczestniczacych
w podziale powzigta wigkszoscia trzech czwartych
gloséw, przedstawiajacych co najmniej potowe ka-
pitatu zakladowego (umowa sp6tki lub statut moga

przewidywaé surowsze wymagania).

Daniem podziatu jest dzie wykreslenia spotki z Kra-
jowego Rejestru Sadowego. Takie wykreslenie jest
czynnoscig techniczna, w zwigzku z czym ze wzgle-
déw organizacyjnych oraz podatkowych spotki cze-
sto wnoszg o zarejestrowanie podzialu w konkret-
nym dniu. Sad nie jest zwiazany takim wnioskiem,
ale co do zasady przychyla si¢ do niego.

Wydzielenie nowej spotki nastepuje w dniu jej wpisu
do rejestru. W przypadku przeniesienia czesci ma-
jatku spotki dzielonej na istniejaca spotke, wydziele-
nie nastepuje w dniu wpisu do rejestru podwyzsze-
nia kapitatu zaktadowego spo6tki przejmujacej (dzien
wydzielenia).
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Prawa i obowigzki po podziale

Z dniem podziatu albo z dniem wydzielenia sp6tki
przejmujace lub sp6tki nowo utworzone powstate
w zwiazku z podzialem wstepuja w prawa i obo-
wigzki spotki dzielonej okreslone w planie podziatu.
W szczegolnosci na spotke przejmujaca lub nowo
utworzong przechodza (o ile w decyzjach o ich usta-
nowieniu lub w przepisach prawa nie jest postano-
wione inaczej) zezwolenia, koncesje oraz ulgi, ktére
sq zwigzane z majatkiem spotki dzielonej przydzie-

lonym danej spélce w planie podziatu.

Wszelkie przewidziane w przepisach prawa podat-
kowego prawa i obowigzki osoby prawnej dzielonej
zostaja, przeniesione na osoby prawne przejmujace
lub osoby prawne powstale w wyniku podziatu
w zwigzku z przydzielonymi im w planie podziatu
sktadnikami majatku.

Gl6wne etapy podziatu

e Faza przygotowawcza:

- przygotowanie dokumentacji podziatowe;

(planu podzialu i zalacznikéw do planu).
e Faza decyzyjna:

- sporzadzenie przez zarzady spotki dzielonej
oraz kazdej spotki przejmujacej planu po-
dzialu uzasadniajacego podzial, jego pod-
stawy prawne i ekonomiczne, a zwlaszcza

stosunek wymiany udziatéw lub akgji,

- zlozenie planu podzialu do Krajowego Reje-

stru Sadowego,

- wniosek o wyznaczenie bieglego do zbadania

planu podziatu,

- podwdjne zawiadomienie wspolnikow spotki
dzielonej
o podziale,

- podjecie uchwaly o podziale sp6tki dzielonej.
e Taza rejestracji:
- zlozenie wniosku o podzial spotki,

- zarejestrowanie podzialu.

Przeksztatcenie
Przyczyna przeksztatcenia

Decyzja o przeprowadzeniu przeksztalcenia spotki
zapada w zwiazku z sytuacja ekonomiczng spoitki,
w celu optymalizacji zarzadzania spotka (uwzgled-
niajac aspekty podatkowe. Spotka przeksztalcona
pozostaje podmiotem praw i obowiazkéw spolki
przeksztalcanej oraz kontynuuje dzialalno$é, ale
pod nowa forma prawna.

Dodatkowo cheé przeksztalcenia moze byé podyk-
towana dazeniem do ograniczenia odpowiedzialno-
$ci: w spotkach osobowych wspdlnik odpowiada ca-
tym swoim majatkiem, za§ w sp6tkach kapitalowych
jego odpowiedzialno$¢ jest, co do zasady, ograni-
czona do wysokosci wniesionych udziatéw. Po-
nadto przeksztalcenie w spélke kapitalows moze si¢
wigzaé ze wzrostem rozmiaru prowadzonej dziatal-
nosci, jak réwniez z checig wprowadzenia spétki na
gielde (co jest mozliwe jedynie w przypadku spétki
akcyjnej lub komandytowo-akeyjnej).

Spotki  kapitalowe bywaja tez przeksztalcane
w sp6iki osobowe w celu zmniejszenia obcigzed po-
datkowych — spoétka kapitalowa jest podatnikiem
podatku dochodowego, podatek jest zatem platny
zaréwno na poziomie spolki, jak 1 wspdlnikéw. Na-
tomiast w przypadku spétki osobowej podatek do-
chodowy wystepuje wylacznie na poziomie wspol-
nikéw. Wryjatkiem jest spétka komandytowo-
akcyjna, ktora podobnie jak spoltki kapitatowe jest
podatnikiem podatku dochodowego.

Dopuszczalnos¢ przeksztalcania

Przepisy Kodeksu spoétek handlowych reguluja,
ktére podmioty moga si¢ przeksztalcaé. Zgodnie
z tymi przepisami:

e spoélka jawna, spotka partnerska, spotka koman-
dytowa, spétka komandytowo-akcyjna, spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia, spolka ak-
cyjna (spotka przeksztalcana) moze byc prze-
ksztalcona w inng spétke handlowa (spotke
przeksztatcona),

e spélka cywilna moze byé przeksztalcona

w kazdg spotke handlowa, jednakze w przypadku
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przeksztalcenia spéiki cywilnej w spotke jawna, sto-

suje si¢ inny rezim prawny,

e przedsigbiorca bedacy osobg fizyczna wykonu-
jaca we wlasnym imieniu dziatalno$é gospodar-
cza, (przedsigbiorca przeksztalcany) moze prze-
ksztalci¢ forme prowadzonej dziatalnosci

w jednoosobowa spdtke kapitalowa (spdike

przeksztalcona).

Nie moze by¢ przeksztalcana spotka w likwidacii,
ktéra rozpoczeta podzial majatku, ani spotka w upa-
dtosci.

Formy przeksztatcenia

Wryrézniamy dwie formy przeksztatcenia:

e sp6lki osobowej w spotke kapitatowa,

e spolki kapitatowej w spotke osobowa.
Prawa i obowigzki po przeksztatceniu

7 dniem przeksztalcenia spolce przeksztalconej
przystuguja wszystkie prawa i obowiazki spotki
przeksztalcanej — w szczegblnosci zwolnienia, kon-
cesje oraz ulgi, o ile decyzje o ich ustanowieniu lub
przepisy prawa nie stanowig inaczej.

Dniem przeksztalcenia jest dzien dokonania reje-
stracjl (wpisu) spotki przeksztalconej w Krajowym
Rejestrze Sadowym. Taki wpis w rejestrze sadowym
jest czynnoscia techniczna, w zwiazku z czym ze
wzgledow  organizacyjnych oraz podatkowych
spotki czesto wnosza o zarejestrowanie przeksztal-
cenia w konkretnym dniu. Sad nie jest zwiazany ta-
kim wnioskiem, ale co do zasady przychyla si¢ do

niego.

Osoba prawna powstala na podstawie przeksztalce-
nia wstepuje we wszelkie przewidziane w przepisach
prawa podatkowego prawa i obowiazki kazdej z 1a-
czacych si¢ 0sob lub spolek.

Spoélka osobowa powstata w wyniku przeksztatcenia
spotki kapitalowej wstepuje we wszelkie przewi-
dziane w przepisach prawa podatkowego prawa

1 obowiazki przeksztalcanej spotki kapitatowej. Po
przeksztalceniu podatnikami staja si¢ wspolnicy
spolki osobowej, ktorzy podlegaja opodatkowaniu
na zasadach dla nich wlasciwych (podatnikiem do-
chodowym od o0séb fizycznych lub podatkiem do-
chodowym od 0séb prawnych).

Gloéwne etapy przeksztatcenia

e Taza przygotowawcza:

- przygotowanie dokumentacji na potrzeby
przeksztalcenia (przygotowanie planu prze-
ksztatcenia i zatacznikéw do planu).

e Faza decyzyjna:

- zlozenie planu przeksztalcenia do Krajowego
Rejestru Sadowego,

- wniosek o wyznaczenie biegtego do zbadania
planu przeksztalcenia,

- podwdjne zawiadomienie wspdlnikéw spdiki

o przeksztalceniu,
- podjecie uchwaly o przeksztalceniu spo6tki,

- os$wiadczenia wspdlnikéw o uczestnictwie
w spélce przeksztalconej zlozone spolce
w ciagu miesiaca od podjecia uchwaly o prze-
ksztatceniu spotki.

e Taza rejestracji:
- zlozenie wniosku o przeksztalcenie spoltki,
- zarejestrowanie przeksztalcenia.

Przy przeksztalcaniu spotek kapitatowych w spotki
osobowe nalezy doktadnie zbadaé aspekty podat-
kowe przeksztalcenia, gdyz jezeli spotka posiada
niepodzielone zyski oraz zysk przekazany na inne
kapitaly niz kapital zakladowy, to na dzien prze-
ksztatcenia, beda one przychodem wspélnikow
podlegajacym opodatkowaniu.
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Strony transakcji

Uwagi wstepne

W zaleznosci od tego, jakiego rodzaju podmioty
uczestnicza czynnie w transakeji jako jej strony,
w wielu sytuacjach konieczne jest uwzglednienie do-
datkowych zwigzanych

aspektow  prawnych

z uczestnictwem tych podmiotéw w transakcji.

W dalszej czesci zostaly scharakteryzowane cztery
rodzaje podmiotéw, ktérych specyfike nalezy
uwzgledni¢ zaréwno na etapie planowania transak-
cji, jak 1 na etapie negocjowania i sporzadzania do-

kumentaciji transakcyjnej. Sa to:

e spotki osobowe

e wspolne przedsiewzigcia (joint ventures)
e fundusze inwestycyjne

e wehikuly transakcyjne (SPV)

Spotki osobowe

Wyodrebnienie spétek osobowych spostéd spétek
handlowych opiera si¢ na kryterium wspétdziatania
0s6b bedacych uczestnikami — wspdlnikami takich
podmiotéw. W odréznieniu od spélek kapitatowych
nie jest mozliwe zalozenie jednoosobowej spotki
osobowej.

Spotke osobowg charakteryzuje osobista majatkowa
odpowiedzialnos¢ wspélnikow (a przynajmniej nie-
ktérych z nich) za zobowiazania sp6tki 1 osobiste
prowadzenie jej spraw, ktorych zakres rézni sie
w poszczegolnych typach spolek. Zakres moze by¢
tez w pewnym stopniu regulowany przez umowe
spolki.

Spotki osobowe nie maja osobowosci prawnej, cho¢
ich podmiotowos¢ prawna nie budzi obecnie watpli-
wosci w zwiazku z przyznaniem takim spétkom
zdolnosci do nabywania niektérych praw i obowiaz-
kow we wlasnym imieniu, w tym nieruchomosci
i innych praw rzeczowych, zaciagania zobowiazan
oraz zdolnosci sadowej. Spotki osobowe dzialaja
pod wlasna firma. Wspélnicy spotki osobowej, tak

samo zresztg jak wspolnicy spotki kapitatowej, zo-
bowiazuja si¢ dazy¢ do osiagnigcia wspdlnego celu
poprzez wniesienie wkladow oraz, jezeli umowa
(statut) tak stanowi, poprzez wspoldziatanie w inny

sposob.

Wspdlng cecha wszystkich spétek osobowych jest
konieczno$¢ podania przynajmniej jednego nazwi-

ska (nazwy) wspolnika w nazwie spolki.
Przeniesienie praw i obowigzkow

Przystapienie do spotki osobowej lub wystapienie
z niej nie moze nastapi¢ poprzez nabycie lub zbycie
praw udziatowych (udziatéw lub akcji), gdyz nie wy-
stepuja one w takich spoltkach, z wyjatkiem akeji
w spdélce komandytowo-akceyjnej. Zasadniczo
zmiana czlonkostwa w spélce osobowej polega na
przeniesieniu ogbtu praw i obowiazkéw wspolnika.
Og6t praw i obowigzkéw wspdlnika spotki osobo-
wej moze byé przeniesiony na inng osobe tylko
wowcezas, gdy umowa spotki tak stanowi. Ogot praw
1 obowiazkéw wspolnika spotki osobowej moze by¢
przeniesiony na inng osobe tylko po uzyskaniu pi-
semnej zgody wszystkich pozostalych wspdlnikéw,
chyba ze umowa sp6tki stanowi inaczej. W przy-
padku spétki partnerskiej, zgodnie z k.s.h. nowy
wspolnik powinien posiadaé okreslone uprawnienia.

W przypadku przejecia praw i obowiazkéw nowy
wspolnik odpowiada z dotychczasowym wspdlni-
kiem solidarnie za jego zobowiazania zwigzane
z dzialalnodcia spolki oraz za zobowiazania samej
spolki powstale przed przystapieniem nowego

wspolnika.

Charakterystyka i cel poszczegoélnych ty-
pow spotek osobowych

1. Spotka jawna

Spotka jawna jest podstawowym typem spotki oso-
bowej, a przepisy regulujace jej funkcjonowanie sto-
suje si¢ takze do innych typow spotek osobowych,
jesli nie ma dla nich odrebnych przepiséw.
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Wspolnicy, ktérymi moga by¢ zaréwno osoby fi-
zyczne, prawne, jak i jednostki nie posiadajace oso-
bowosci prawnej, ktorym odrebna ustawa przyznaje
zdolnoé¢ prawng, zawieraja umowe o utworzeniu
spotki w formie pisemnej. Umowa powinna zawie-
ra¢ firme i siedzibg sp6lki, okreslenie wktadéw wno-
szonych przez kazdego wspolnika i ich wartos$¢, za-
kres dzialalno$ci oraz czas, na jaki spotka zostala

utworzona (jedli jest on oznaczony).

Wspolnicy wnosza do spotki wklady pieni¢zne lub
niepieni¢zne, w tym rzeczy przekazane na wlasnosé
lub do uzywania. Wktadem do sp6tki moze by¢ réw-
niez $§wiadczenie pracy przez wspolnika. Przepisy
prawa nie narzucajg minimalnej wartosci wkladow
wspolnikéw — o ich wysokosci decyduje umowa
spotki. Co do zasady nawet wspdlnicy, ktorzy wnie-
§li minimalne wktady, maja réwne prawa i obo-
wiazki, uczestniczq w zyskach i stratach spolki
w réwnych czesciach. Nie mozna pozbawi¢ wspol-

nika prawa do zysku.

Kazdy ze wspolnikéw ma prawo i obowigzek pro-
wadzenia spraw spotki jawnej i jej reprezentowania
bez mozliwosci pobierania wynagrodzenia. Czynno-
$ci tych nie mozna scedowaé na inne osoby z wyla-
czeniem wspolnikdéw. Wspdlnicy spoétki jawnej od-
powiadaja subsydiarnie za jej zobowiazania.
Oznacza to, iz w przypadku, gdy egzekucja z ma-
jatku spotki okaze si¢ bezskuteczna, wierzyciel moze

przeprowadzi¢ egzekucje z majatku wspolnika.

Jezeli umowa spotki zostata zawarta na czas nieoz-
naczony, umowe¢ spotki jawnej mozna wypowie-
dzie¢ na 6 miesigcy przed koficem roku obrotowego.
Wypowiedzenie umowy spétki powoduje rozwiaza-
nie spo6tki jawnej, jednakze spélka trwa nadal po-
migdzy pozostalymi wspélnikami, jezeli umowa
spotki tak stanowi albo pozostali wspolnicy tak po-
stanowia. Wspolnikowi wystgpujacemu ze spolki
zwraca si¢ rownowarto$¢é jego udziatu kapitalowego
w spolce.

2. Spoétka partnerska

Spotke partnerska moga zatozy¢ wylacznie osoby fi-
zyczne w celu wykonywania ktéregokolwiek z wol-
nych zawodow wskazanych w Kodeksie spotek han-
dlowych lub innej ustawie.

W odréznieniu od spéiki jawnej, partnerzy nie po-

nosza odpowiedzialnosci za zobowiazania spotki

zwigzane z wykonywaniem zawodu przez innych
partneréw i podleglych im pracownikow. Moga jed-
nak ustali¢ w umowie sp6tki, ktory z nich bedzie od-
powiada¢ za zobowiazania spéiki na zasadach ta-
kich, jak wspolnik spotki jawnej.

Jesli w umowie nie ustalono inaczej, kazdy partner
moze reprezentowaé spéltke samodzielnie. Partne-
rzy moga rowniez w umowie spo6tki powierzy¢ pro-
wadzenie spotki i jej reprezentowanie zarzadowi.

Wystapienie ze spoltki partnerskiej — tak jak w przy-
padku spotki jawnej — wymaga zlozenia wypowie-
dzenia na 6 miesiccy przed kodcem roku obroto-
wego. Partner, ktory utracil uprawnienia zawodowe,
ma obowigzek wystapi¢ ze spo6tki z kofcem roku,

w ktorym utracit uprawnienia.

Nowy partner poza uzyskaniem zgody wszystkich
partneréw na jego przystapienie musi si¢c wykazac
odpowiednimi kwalifikacjami zawodowymi.

W pozostalym zakresie obowiazujg regulacje prze-
widziane dla spotek jawnych.

3. Spoétka komandytowa

Spétka komandytowa prowadzi przedsiebiorstwo
pod whasna firma. W spolce takiej wobec wierzycieli
za zobowiazania sp6tki co najmniej jeden wspdlnik
odpowiada bez ograniczenia (komplementariusz),
a odpowiedzialno$¢ co najmniej jednego wspolnika
(komandytariusza) jest ograniczona do umdéwione;j
kwoty (sumy komandytowej). Wkiad komandytariu-
sza moze by¢ wniesiony w wartosci nizszej niz suma
komandytowa, chyba ze z tresci umowy spotki wy-
nika co innego.

Prowadzenie dzialalnosci w formie sp6tki koman-
dytowej, w ktérej wspolnicy majg zrdznicowany za-
kres odpowiedzialnosci, wktadéw, ale i kompetencji,
pozwala rozszerza¢ komplementariuszom grono
wspolnikéw o osoby, ktére co do zasady jako ko-
mandytariusze inwestuja w spotke wklady, maja
ograniczone kompetencje do dzialania w imieniu
spolki, ale odpowiadajg tez w ograniczonym zakre-
sie za zobowigzania spoiki.

Spétke komandytows reprezentuja komplementa-
riusze. Komandytariusz zasadniczo nie ma prawa
ani obowiazku prowadzenia spraw spo6tki, chyba ze
inaczej zastrzezono w umowie sp6tki. Moze on re-
prezentowac spélke na podstawie petnomocnictwa.
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W braku odmiennych postanowien umowy spotki
komandytariusz uczestniczy w zyskach spétki pro-

porcjonalnie do rzeczywiscie wniesionego wkladu.

Firma sp6tki komandytowej powinna zawiera¢ na-
zwisko lub firme jednego lub kilku komplementariu-
szy oraz dodatkowe oznaczenie ,,sp.k.”. Wspolni-
kami spolki komandytowej moga byé zaréwno
osoby fizyczne, prawne, jak i jednostki nie posiada-
jace osobowosci prawnej, ktérym ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawna. Jedli komplementariuszem jest
osoba prawna, jej nazwa musi by¢ podana wraz
z okresleniem jej formy prawnej. Firma nie moze za-
wiera¢ nazwisk komandytariuszy. Umieszczenie na-
zwisk (lub nazw) w firmie spétki powoduje, ze
osoby wskazane w firmie sp6tki beda odpowiadaty
za zobowigzania spotki wobec wierzycieli jak kom-
plementariusze bez wzgledu na rzeczywista role wy-
nikajaca z umowy spotki.

Umowe spolki zawiera si¢ w formie aktu notarial-
nego. Powinna ona zawieraé firme 1 siedzibe sp6iki,
jej przedmiot dziatalnosci, czas trwania spolki, jesli
jest oznaczony, oznaczenie wkladéw wnoszonych
przez kazdego wspdlnika oraz sume komandytowa.

W pozostalym zakresie obowigzuja regulacje prze-
widziane dla spétek jawnych.

4. Spotka komandytowo-akcyjna

Spoétka komandytowo-akceyjna jest jedyng spotka
osobowa, ktora posiada kapital zaktadowy pozwala-
jacy na jej dokapitalizowanie poprzez sprzedaz akcji
przy zachowaniu kontroli nad sp6tka przez komple-
mentariuszy. Kapital zakladowy powinien wynosi¢

co najmniej 50 000 ztotych.

Spélka komandytowo-akcyjna prowadzi przedsie-
biorstwo pod wlasng firma. W spolce takiej wobec
wierzycieli za zobowigzania spotki przynajmniej je-
den wspolnik (komplementariusz) odpowiada calym
swoim majatkiem, a co najmniej jeden jest akcjona-
riuszem. Akcjonariusze nie odpowiadaja za zobo-
wiazania spotki.

Firma spotki powinna zawiera¢ nazwisko (nazwe)
jednego lub kilku komplementariuszy oraz dodat-
kowe oznaczenie ,,spotka komandytowo-akcyjna”.
Nie moze ona zawiera¢ nazwiska/nazwy akcjonatiu-
sza. Osoba, ktérej nazwisko (nazwa) zostanie ujaw-
nione w firmie spolki, bedzie odpowiadaé wobec

wierzycieli jak komplementariusz bez wzgledu na jej

status w spolce.

Do stosunkéw komplementariuszy pomigdzy soba,
wobec spo6tki, jej akcjonariuszy i oséb trzecich sto-

suje si¢ zasady jak w spolce jawnej.

W pozostatych sprawach, w szczegélnosci w odnie-
sieniu do kapitatu zaktadowego, wkladéw akcjona-
riuszy, akcji, rady nadzorczej (jesli taka zostanie
utworzona) 1 walnego zgromadzenia, stosuje sig
przepisy dotyczace spolki akcyjnej. Statut spotki
moze przewidywac utworzenie rady nadzorczej,
a w przypadku, gdy liczba akcjonariuszy przekracza
25 0s6b, rada nadzorcza bedzie obowiazkowa.

Komplementariusze maja prawo 1 obowiazek pro-
wadzi¢ sprawy spotki komandytowo-akeyjnej i re-
prezentowac ja na zewnatrz. Statut moze przewidy-
wad, ze takie prawo bedzie przystugiwalo jednemu
lub kilku komplementariuszom. Akcjonariusz moze
reprezentowac spotke jedynie na podstawie petno-
mocnictwa. Komplementariusz oraz akcjonariusz
uczestniczg w zyskach spoétki proporcjonalnie do
rzeczywiscie wniesionego wkladu, chyba ze statut
stanowi inaczej.

Spod kompetencji komplementariuszy zarzadzaja-
cych spolka wylaczone sq takie, ktore zostaly za-
strzezone dla walnego zgromadzenia. Dotycza one

migdzy innymi:

e rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania kom-
plementariuszy z dzialalnosci spotki oraz spra-

wozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy,

e udziclenia absolutorium komplementariuszom
prowadzacym sprawy spotki,

e udzielenia absolutorium cztonkom rady nadzor-

czej.

Niektére uchwaly walnego zgromadzenia (np. doty-
czace podziatu zysku w czesci przypadajacej akcjo-
nariuszom lub zbycia nieruchomosci spéiki) wyma-

gaja zgody wszystkich komplementariuszy.

Statut sp6tki podpisuja w formie aktu notarialnego
jej zalozyciele, ktérymi sa przynajmniej wszyscy
komplementariusze.

Statut powinien zawieraé:

e firme i siedzibg spotki,
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® jcj przedmiot dziatalnosci,
e czas trwania, jesli jest oznaczony,

e oznaczenie wktadéw wnoszonych przez kazdego

komplementariusza,
e wysokos¢ kapitalu zakladowego,
e warto$¢ nominalng akcji oraz ich liczbe 1 rodzaj,

e nazwiska, imiona/nazwy komplementatiuszy

oraz ich adresy,

e organizacj¢ walnego zgromadzenia i rady nad-

zorczej, jesli zostata przewidziana w statucie.

Prawo wypowiedzenia umowy spotki przystuguje
wylacznie komplementariuszowi jedynie gdy statut

je dopuszcza.

5. Spotka komandytowa lub komandytowo-
akcyjna z udziatem spoétki kapitatowej

Strukture spotki komandytowej lub komandytowo-
akcyjnej, w ktérej komplementariuszem jest spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia lub spoétka ak-
cyjna, najczesciej tworzy si¢ w drodze przeksztalce-
nia spétki kapitalowej w spétke osobowa przy
udziale spo6tki kapitatowej jako komplementariusza
i osoby fizycznej jako komandytariusza lub akcjona-
riusza bedacego jednoczesnie wspdlnikiem spotki
kapitatowej, lub poprzez przystapienie spétki kapi-
talowej jako komplementariusza do spo6tki osobo-
wej. Celem takiej spotki jest ograniczenie odpowie-
dzialnosci 1 bezpieczefistwo wspdlnikdw, przy
jednoczesnym

skorzystaniu z  transparentnosci

spotki osobowej pod wzgledem podatkowym.

Za scharakteryzowang powyzej spolke dziata zarzad
spotki kapitatowej bedacej jej komplementariuszem.
W celu uzyskania pewnosci co do reprezentacji ta-
kiej sp6tki osobowej konieczne jest badanie odpi-
séw z KRS zaréwno spotki osobowej, jak i spotki
kapitalowej bedacej komplementariuszem.

Joint venture

Terminem joint venture (wspOlne przedsiewziecie)
okresla si¢ szeroki katalog réznych form wspotpracy
0s6b lub podmiotéw, ukierunkowanej na realizacje
celéw oznaczonych przez uczestnikdw — najczescie]
sa to cele zarobkowe lub cele organizacyjne. Cele

realizowane przez uczestnikow projektu joint venture

nie muszgq by¢ dla nich wszystkich takie same.
Wspdlne przedsigwzigcia oznaczane tym terminem
moga by¢ nakierowane na osiagniecie skonkretyzo-
wanego celu lub prowadzenie procesu wspotpracy w
sposob ciagly.

W pierwszym z tych wariantow projekt joint venture
ma zazwyczaj okreslony termin realizacji, po uply-
wie ktérego strony konicza wspdlprace lub prze-
ksztalcaja forme swojej wspotpracy. W drugim wa-
riancie projekt joint wenture ma charakter bez-
terminowy z mozliwoscig jego zakofczenia przez
kazda ze stron w okreslonych warunkach.
W prawie polskim brak jest normatywnej regulaciji
zagadnienia joint venture. Wszelkie umowy dotyczace
realizacji projektow o przeprowadzenie wspolnego
przedsigwzigcia moga by¢ zatem zawierane jako
umowy nienazwane, podlegajace regulacjom Ko-
deksu cywilnego. Dodatkowo, gdy wraz z zawarciem
umowy joint venture tworzona jest spotka, w ktorej
strony umowy joint venture zostaja wspoOlnikami,
umowy takie w zakresie stosunkéw pomiedzy
wspolnikami w odpowiednim zakresie sq rzadzone
przepisami Kodeksu spétek handlowych.

Swiadczenie przez strony joint venture
w celu realizacji projektu

Podstawg do realizacji projektu/transakcji joint ven-
ture jest okreslone $wiadczenie na rzecz projektu
przez kazdego z uczestnikéw. W szczegdlnosci
moze chodzi¢ o przekazanie na potrzeby projektu
okreslonych aktywow, §wiadczenia pracy, udostep-
nienie kapitatu, dost¢p do know-how lub innych
warto$ci majatkowych lub niemajatkowych Zaktada
si¢, ze Swiadczenia przekazane na potrzeby projektu
Jjoint venture przez jego uczestnikow pozwola dzigki
wspélnemu dziataniu uzyska¢ efekt synergii oraz

osiagniecie zalozonego celu.

Transakcja joint venture moze mie¢ charakter projektu
greenfield, czyli tworzenia danego przedsiewzigcia od
poczatku poprzez przekazanie wskazanych powyzej
$wiadczen, okreslenie struktury prawnej, majatkowej
1 organizacyjnej oraz dalsza wspélprace stron w za-
kresie wspoélnej inwestycji. Transakcja joint venture
moze tez polegaé na przeprowadzeniu projektu przy
wykorzystaniu juz istniejacej struktury prawnej 1 ot-
ganizacyjnej celem dalszego jej rozwijania. Przysta-
pienie podmiotu (podmiotéw) lub osoby (oséb) do
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wspolpracy z partnerem prowadzacym juz przedsie-
wzigcie, ktére ma by¢ dalej wspdlnie rozwijane, jest
jedng z form przyspieszenia rozwoju istniejacych

struktur majatkowych.
Struktura transakcji — tworzenie SPV i opcje

Wigkszo$¢ przedsiewzieé joint venture obejmuje dwa
zasadnicze eclementy, ktére sa podstawg realizacji
projektu. Pierwszym elementem jest wiedza lub in-
nowacyjne rozwigzanie lub pozycja rynkowa danego
podmiotu lub osoby, natomiast drugim elementem
jest kapital lub majatek trwaly innego podmiotu lub
osoby. Dodatkowymi sktadnikami projektu joznt ven-
ture moga, by¢ zezwolenia lub koncesje na prowadze-
nie danej dzialalnosci. Oczywiscie w praktyce
w celu realizaciji transakcji joint venture strony moga
zaangazowac inne skladniki znajdujace si¢ wich dys-
pozycji lub pozyskane ze zrédel zewnetrznych. Po-
aczenie wspomnianych skladnikow nastegpuje za-
zwyczaj wskutek stworzenia w oparciu o nie
przedsigbiorstwa, ktére moze byé prowadzone
przez spélke osobowsg lub kapitalowsa. Czesto in-
strumentem realizacji transakcji joint venture staje sig
wiec spotka celowa SPV.

Niemniej zanim dojdzie do stworzenia takiej spotki,
zazwyczaj strony transakcji joint venture zawieraja
jedno lub wigcej porozumient ogélnie regulujacych
ich wspolprace i zasady realizacji projektu. Umowa
gléwna, stanowigca podstawe do dalszych porozu-
mien, jest takze charakterystycznym elementem pro-
jektu/transakcji joint venture. W umowie takiej usta-
lane sa, miedzy innymi, przestanki wspdlnej
wspOlpracy, aktywa przeznaczone do realizacji pro-
jektu, instrumenty organizacyjne konieczne do reali-
zacji projektu (w tym miedzy innymi potrzeba stwo-
rzenia ww. spolki), czas trwania projektu, zasady
finansowania, kompetencje decyzyjne oraz schemat
zakonczenia wspotpracy.

W zwigzku z ostatnim etapem mozna wyr6zni¢ ko-
lejny element charakterystyczny dla transakeji joznt
venture, a mianowicie opcje na przeniesienie udzia-
tow w strukturze joint venture, ktére sq udzielane wza-
jemnie (lub jednostronnie) przez uczestnikow pro-
jektu i klauzule wyjécia z projektu. Wspomniane
opcje sq w istocie umowami zbycia lub nabycia okre-
slonych praw, kreujacymi uprawnienia lub obo-
wiazki zwiazane z przejeciem/zmiana kontroli nad
projektem lub zwigkszeniem albo zmniejszeniem

parytetu uczestnictwa w nim poszczegélnych stron
projektu, lub w ogdle zakoniczeniem uczestnictwa
w projekcie. Zakonczenie uczestnictwa w projekcie
moze by¢ takze powiazane z wprowadzeniem no-
wego uczestnika w miejsce strony ustepujacej (WOw-
czas projekt toczy si¢ dalej w nowym skladzie
uczestnikow). Opcje sa najczeSciej ustanawiane
w odniesieniu do udziatéw lub akcji spétki, ktora
prowadzi przedsigbiorstwo bedace realizacja pro-
jektu. Niemniej mozliwe sg takze inne rozwigzania
ksztattujace wzajemne prawa i obowiazki uczestni-

kéw transakeji, posiadajace cechy opciji.
Etapy transakcji

Caloksztalt transakcji joint venture, od zaplanowania
do sfinalizowania, wyglada zazwyczaj nastepujaco:

e zorganizowanie grupy inwestoréw oraz uzgod-
nienie wstepnego planu przeprowadzenia trans-
akeji wraz z ustaleniem aktywéw, niezbednych
do realizacji projektu,

e przygotowanie biznesplanu,

e przeprowadzenie analiz prawnych, ekonomicz-
nych, technicznych itp. sktadnikéw majatkowych
przeznaczonych do realizacji projektu oraz prze-
prowadzenie analizy prawnej wymagan admini-
stracyjnych koniecznych do spelnienia przed
przystapieniem do projektu i w trakcie jego reali-
zacji, przeprowadzenie analizy Zrédel finansowa-

nia,

e zawarcie umowy joint venture (umowa ta moze
by¢ w pewnych wypadkach zawarta na wcze-
$niejszym etapie 1 zawiera¢ warunki realizacji ko-

lejnych dziatan),

e stworzenie spotki celowej / wehikutu transakeyj-
nego (SPV) dla realizacji projektu,

e faza zasadnicza realizacji projektu,

e ctap zakoficzenia projektu lub jego przeksztalce-
nia w inng forme dziatania/wspotpracy stron.

Aspekty prawne

Umowy joint venture, zawierane od samego poczatku
przeksztalcen gospodarczych w  Polsce, nie sg
przedmiotem szczegétowych regulacji Kodeksu cy-
wilnego ani innych aktow prawnych, niemniej do-

puszczalno$¢ ich zawarcia nie budzi watpliwosci
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w oparciu o zasad¢ swobody umoéw. Spotki prawa
handlowego tworzone w celu realizacji projektéw
Joint venture podlegaja regulacjom Kodeksu spélek
handlowych i innych ustaw.

Istotnym i do$¢ powszechnym problemem jest ko-
relacja umowy zasadniczej joint venture z umowa, (lub
statutem) spolki SPV. Zazwyczaj umowa joint venture
jest porozumieniem wielowatkowym. Umowa (lub
statut) spotki SPV dotyczy, co do zasady, wezszego
obszaru realizacji projektu i jest zasadniczym doku-
mentem powolujacym podmiot, w ramach ktérego
projekt jest realizowany, i ksztattujacym funkcjono-
wanie tego podmiotu w sposdb odzwierciedlajacy
ogolne zasady projektu wyrazone w umowie joint ven-
ture.

W umowie (lub statucie) spdtki zawarte s postano-
wienia dotyczace praw 1 obowigzkéw zalozy-
cieli/wspélnikow (akcjonariuszy) spotki, ktorymi sa
zazwyczaj podmioty lub osoby bedace stronami
umowy joint wventure, jednak zakres regulacji ich
wspélpracy w umowie spotki/statucie jest zazwy-
czaj wezszy niz w przypadku umowy joint venture ze
wzgledu na ograniczenia regulacyjne wynikajace
z prawa handlowego.

Dodatkows kwestig czgsto pojawiajaca si¢ w zakre-
sie uregulowania projektu joint venture, zwickszajaca
stopienn komplikacji jego struktury, moze by¢ tez
che¢é poddania umowy joint venture prawu zagranicz-
nemu, podczas gdy umowa polskiej spétki SPV ob-
ligatoryjnie podlega prawu polskiemu, podobnie jak
przejscie wlasnosci jej udzialéw, chocby byly za-
watte w umowie joint venture rzadzonej prawem ob-

cym.

Nabywanie znaczqcej liczhy akeji spétek pu-
blicznych
Nabywanie akcji spotek publicznych

W odréznieniu od transakeji dotyczacych spoélek
prywatnych nabywanie akcji spétek publicznych
poddane jest szeregowi rygoréw, w szczegolnosci
dotyczacych trybu transakcji w zalezno$ci od wiel-
kosci nabywanego pakietu oraz obowigzkom infor-
macyjnym wskazanym w ustawie z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i wprowadzaniu instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych.

Warto tez zwrdcié uwage, ze ewentualne badanie
prawne przed taka transakcja moze by¢ przeprowa-
dzone w ograniczonym zakresie, co wynika z cigza-
cego na spolce publicznej obowiazku chronienia in-
formacji mogacych mie¢ wplyw na ceng. Proces
badania moze obejmowa¢ informacje, ktére spétka
udostepnia publicznie zgodnie z ciazacymi na niej
obowigzkami informacyjnymi, a wigc dane finan-
sowe 1 informacje istotne dla inwestoréw i rynku,

niebedace informacjami poufnymi.

Charakterystyczne dla transakcji na akcjach spoétek
gieldowych jest takze to, ze w przypadku znacznego
pakietu akcji w proces musi by¢ zaangazowane biuro

maklerskie.
Nabywanie znaczacego pakietu akcji

Inwestorzy moga swobodnie dokonywaé transakcji
w stosunku do akcji spélek publicznych, tj. notowa-
nych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie, wylacznie jedli transakcja nie spowoduje
zwigkszenia udzialu inwestora w ogélnej liczbie glo-
séw o wigcej niz 33% lub 66%.

Przekroczenie 33% ogdlnej liczby gloséw w spolce
moze nastapi¢ wylacznie w wyniku dobrowolnego
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
lub zamiang akcji w liczbie zapewniajacej osiagnigcie
66% ogdlnej liczby gloséw, a przekroczenie 66%
ogélnej liczby gloséw w spolce moze nastapic¢ wy-
tacznie w wyniku dobrowolnego ogloszenia wezwa-
nia na wszystkie pozostale akcji tej spotki.

Inwestor, ktory przekroczyl prog 33% poprzez na-
bycie akcji posrednio (tj. w wyniku oferty publicznej,
w ramach wnoszenia ich do spétki jako wkladu nie-
pienigznego, polaczenia lub podziatu spotki, w wy-
niku zmiany statutu spo6tki, wygasniecia uprzywile-
jowania akcji, zajscia zdarzenia prawnego innego niz
czynnos$¢ prawna lub objecia akcji nowej emisji) ma
obowigzek w ciaggu 3 miesigcy oglosi¢ wezwanie do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej
spolki (wezwanie przymusowe) w liczbie powoduja-
cej osiagniecie 66% albo zby¢ akcje tak, aby zejs¢
ponizej progu 33%.

Podobnie przekroczenie progu 66% z powyzszych
przyczyn powoduje obowiazek ogloszenia wezwa-

nia na wszystkie pozostate akcje tej spotki w ciagu

3 miesiccy od dnia przekroczenia powyzszego
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progu, chyba Zze w tym czasie udzial w ogdlnej licz-

bie gloséw zmniejszy si¢ do nie wigcej niz 66%.

Wezwania, o ktérych mowa powyzej, sa przeprowa-
dzane przez domy maklerskie po dokonaniu przez
nabywajacego pelnego zabezpieczenia finansowego
transakcji badZ w formie pieni¢znej, badz w formie

gwarancji bankowej lub ubezpieczenia.

Oceniajac, czy inwestor zamierzajacy naby¢ akcje
zwigzany jest obowigzkiem dokonania wezwania,
nalezy wzia¢ pod uwagg takze akcje posiadane przez
jego podmioty powiazane, jak réwniez liczbe glo-
s6éw przystugujacych podmiotom dziatajacym w po-
rozumieniu albo bedacym jego peltnomocnikami do

glosowania na walnym zgromadzeniu.

Obowigzek ogloszenia wezwania nie wystepuje, je-
$li:

e nabywane akcje sa notowane na New Connect,

e transakcja ma miejsce pomiedzy podmiotami
wchodzacymi w sktad tej samej grupy kapitato-
wej,

e nabycie akcji odbywa si¢ w trybie okreSlonym

przez prawo upadlosciowe oraz w postgpowaniu

egzekucyjnym,

e nabycie akcji nastepuje zgodnie z umows o usta-
nowienie zabezpieczenia finansowego albo akcje
sq obcigzone zastawem w celu zaspokojenia za-
stawnika w trybie przejecia na wlasno$é przed-

miotu zastawu.
Cena okreslona w wezwaniu

Inwestor, ktory oglasza wezwanie, nie moze swo-
bodnie ustali¢ ceny, bowiem zwiazany jest nastepu-

jacymi prawnymi ograniczeniami.
Proponowana cena akcji nie moze by¢ nizsza od:
Y

e Sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy po-

przedzajacych ogloszenie wezwania,

e Sredniej ceny rynkowej z krétszego okresu, jezeli
obrot akcjami spélki byt dokonywany na rynku

gléwnym przez okres krétszy niz 6 miesigcy,

® najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmio-
tem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed we

zwaniem, zaplacil podmiot obowigzany do jego

ogloszenia, podmioty od niego zalezne lub wo-
bec niego dominujace, lub podmioty bedace

stronami zawartego z nim porozumienia,

e najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére pod-
miot obowiazany do ogloszenia wezwania wydal
w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwa-
nia, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem
wezwania,

e Sredniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy ob-
rotu akcjami na rynku regulowanym poprzedza-
jacych ogloszenie wezwania w przypadku we-
zwania majacego na celu przekroczenie progu
66% ogodlnej liczby gloséw w spétce publiczne;.

Nabywca moze ustali¢ ze zbywca akcji nizszq ceng
w wezwaniu, ale wylgcznie w stosunku do minimum
5% wszystkich akcji spéiki, ktore beda nabyte w we-

zwaniu.
Squeeze-out

Wezwanie na sprzedaz lub zamiang akcji ma wplyw
takze na sytuacje akcjonariuszy, ktorzy nie zamie-
rzaja na nie odpowiedzie¢. Akcjonariuszowi, ktory
osiagnat lub przekroczyt prog 90% gloséw, przystu-
guje prawo zadania od pozostalych akcjonariuszy
sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akeji.

Realizacja zadania nie jest uzalezniona od zgody
mniejszo$ciowych akcjonariuszy. Sytuacja ta okre-
$lana jest jako ,,przymusowy wykup” lub ,,squeeze-
ouf’. Przy identycznym rozkladzie ogélnej liczby
gloséw akcjonariusz mniejszo$ciowy moze doma-
gac si¢ wykupienia jego akcji przez akcjonariusza,
ktory osiagnat lub przekroczyt 90% liczby gloséw.

Obowigzki informacyjne

Inwestor, ktory:

e osiagnatl lub przekroczyl prég 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% lub 90%
ogdlnej liczby gloséw w spélce publicznej, lub

e posiadal co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%,
33%, 33 1/3%, 50%, 75% lub 90% ogdlnej
liczby glosow w spélce, a w wyniku zmniejszenia
udziatu osiagnal odpowiednio 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75%, 90% lub
mniej ogdlnej liczby glosow,

ma obowiazek nie p6zniej niz w ciagu 4 dni robo-

czych od dowiedzenia si¢ o zmianie udziatu lub nie
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pbzniej niz w terminie 6 dni sesyjnych od dnia trans-
akcji na regulowanym lub alternatywnych systemach
obrotu przekazaé t¢ informacje¢ do publicznej wia-
domosci, Komisji Nadzoru Finansowego (,, KNEF”)
oraz spolce.
Obowigzek zawiadomienia powstaje réwniez
w przypadku nabycia lub zbycia liczby akcji, ktére

zmieniaja dotychczas posiadany udziat:

e w przypadku udziatu ponad 10% — zmiana o co
najmniej 2% ogolnej liczby gloséw w przypadku
spotki notowanej na gietdzie lub o 5%, jezeli ak-
cje dopuszczone sgq do obrotu na innym rynku

regulowanym niz oficjalny rynek gietdowy,

e w przypadku udzialu ponad 33% — zmiana o co
najmniej 1% ogdlnej liczby gloséw na walnym

zgromadzeniu.

Obowigzek zawiadomienia dotyczy takze podmiotu,
ktory osiagnal lub przekroczyl okreslony prog glo-
séw w zwiazku z zajSciem zdarzenia prawnego in-
nego niz czynno$¢ prawna, jak np. darowizna, dzie-
dziczenie czy tez zmiana liczby gloséw z powodu
zmiany struktury akcji w wyniku umorzenia czesci
z nich, a takze w przypadku posredniego nabycia ak-
cji spotki.

Konsekwencje uchybienia obowigzkom za-
wiadomienia

Jezeli powyzsze obowiazki informacyjne nie zostaly
wykonane, akcjonariusz nie moze wykonywac prawa
glosu z tych akcji. Natomiast prawo glosu wyko-
nane whrew zakazowi nie jest uwzgledniane przy
obliczaniu wyniku gtosowania nad uchwata walnego

zgromadzenia.

Zakaz wykonywania prawa glosu dotyczy takze
wszystkich akcji spélki posiadanych przez podmioty
zalezne od podmiotu, ktory nabyt akcje z narusze-

niem okreslonych obowiazkdw.
Nabywanie akcji instytucji finansowe;j

Zamiar nabycia akcji banku, zakladu ubezpieczenq,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub domu
maklerskiego (,instytucje finansowe”) wymaga za-
wiadomienia KNF. Wskazany obowiazek przewi-
dziany jest przez ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r.
Prawo bankowe, ustawe z dnia 11 wrzesnia 2015 r.

o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej,

ustawe z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi.

Zawiadomienie KNF

Obowiazek zawiadomienia powstaje, jesli plano-
wane bezposrednie lub posrednie nabycie akcji ma
doprowadzi¢ do osiagniecia lub przekroczenia od-
powiednio 10%, 20%, jednej trzeciej lub 50% ogdl-
nej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu lub od-
powiedniego udzialu w kapitale zakladowym

instytucji finansowej.
Obowigzek zawiadomienia dotyczy takze:

e sytuacji, gdy inwestor zamierza, bezposrednio
lub posrednio, stac si¢ podmiotem dominujacym
danej instytucji finansowej w sposéb inny niz
przez nabycie albo objecie akeji lub praw z akeji
w liczbie zapewniajacej wigkszo$¢ ogdlnej liczby

toséw na walnym zeromadzeniu
b

e zastawnika lub uzytkownika uprawnionego do
wykonywania prawa glosu z akcji,

e sytuacji, gdy podmiot uzyskal prawo glosu na
poziomie progdw w wyniku innych zdarzen niz
objecie lub nabycie akcji lub praw z akcji,
w szczegblnosci w wyniku zmiany statutu lub
w nastepstwie wygasniecia uprzywilejowania lub
ograniczenia akcji co do prawa glosu,

e sytuacji, gdy dwa podmioty (lub wigcej) dzialajq
w porozumieniu, ktérego przedmiotem jest wy-

konywanie prawa glosu.

KNF w drodze decyzji zglasza sprzeciw co do na-
bycia albo objecia akeji lub praw z akeji lub co do
stania si¢ podmiotem dominujacym, z powodu bra-
kéw formalnych zawiadomienia, nieprzekazania
w terminie dodatkowych informacji lub dokumen-
tow, uzasadnionej potrzeby ostroznego 1 stabilnego
zarzadzania dang instytucja, mozliwego wplywu
podmiotu sktadajacego zawiadomienie na t¢ instytu-
cj¢ finansowsg oraz oceny sytuacji finansowej pod-
miotu sktadajacego zawiadomienie.

Jesli w ciagu 60 dni roboczych od daty ztozenia za-
wiadomienia oraz wszystkich wymaganych doku-
mentdéw podmiot nie otrzyma od KNF zadnej od-
powiedzi, jest to jednoznaczne z uzyskaniem zgody.
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Obowigzek zawiadomienia KINF powstaje takze, je-
§li podmiot ma zamiar zby¢ akcje instytucji finanso-
wej uprawniajace do wykonywania ponad 10% ogdél-
nej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy, w wyniku czego pozostaly w posiada-
niu pakiet akcji bedzie uprawniat do wykonywania
mniej niz 10%, 20%, jednej trzeciej lub 50% ogdlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu. Obowia-
zek ten dotyczy takze zamiaru zbycia obligaciji za-
miennych na akcje, kwitéw depozytowych lub in-
nych papieréw dajacych prawo lub obowiazek
nabycia akeji instytucji finansowej.

Zakaz wykonywania gfos6w z nabytych ak-
cji

W przypadku uchybienia powyzszym obowiazkom
z nabytych akcji nie moze by¢ wykonywane prawo
glosu. Jednakze w szczegélnie uzasadnionych przy-
padkach KNF moze uchyli¢ ten zakaz, gdy wyma-
gaja tego interesy klientow banku krajowego, ubez-
pieczajacych, ubezpieczonych, uposazonych lub
uprawnionych z umoéw ubezpieczenia, uczestnikéw
funduszu inwestycyjnego, zbiorczego porttela pa-
pieréw wartosciowych lub klientéw, dla ktérych to-
warzystwo §$wiadczy ustugi, domu maklerskiego

oraz jego klientow.

Ponadto KNF moze, w drodze decyzji, zakaza¢ da-
nemu podmiotowi wykonywania prawa glosu z po-
siadanych akeji lub wykonywania przystugujacych
mu uprawnien podmiotu dominujacego, z uwagi na
uzasadniona potrzebe ostroznego i stabilnego zarza-
dzania instytucja finansows, oceng sytuacji finanso-
wej podmiotu, ktéry uzyskal bezposrednio lub po-
§rednio prawo wykonywania glosu albo stal sie
podmiotem dominujacym lub mozliwy wplyw tego

podmiotu na dana instytucj¢ finansowa.

KNF moze réwniez, w drodze decyzji, nakaza¢ pod-

miotowi zbycie akcji w wyznaczonym terminie.

Zawiadomienie instytucji finansowe;j o licz-
bie posiadanych akcji

Podmiot, ktory bezposrednio lub posrednio nabylt
albo objatl akcje lub prawa z akcji banku krajowego,
jezeli stanowlq one wraz z akcjami nabytymi albo
objetymi wezesniej pakiet zapewniajacy osiagnigcie
lub przekroczenie progu 5%, 10%, 20%, 25%, jed-
nej trzeciej, 50%, 66% 1 75% ogdlnej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu, albo stal si¢ podmiotem

dominujacym banku krajowego, jest kazdorazowo
obowigzany niezwlocznie powiadomi¢ o tym ten
bank, ktéry z kolei przesyla informacje do KNF.
Obowigzki zawiadomienia powstaja takze w przy-
padku nabywania, obejmowania lub zbywania akcji
domu maklerskiego, zakladu ubezpieczen oraz to-

warzystwa funduszy inwestycyjnych.

Wehikuty transakcyjne (SPV)

W przypadku transakcji nabycia praw udzialowych
(udziatéw lub akcji) przez inwestoréw (w tym zagra-
nicznych) w polskich spétkach, bardzo czesto poja-
wia si¢ konieczno$¢ postuzenia si¢ przez inwestora
inng polska spotks jako podmiotem nabywajacym.
W tym celu najczesciej wykorzystywana jest kon-
strukcja spotki z o.0., ktéra petni w ramach transak-
cji rolg tzw. ,,podmiotu specjalnego przeznaczenia”

lub tez ,,spotki celowej” (special purpose vebicle — SPV).
Shelf companies

Inwestor moze zawiaza¢ nows spélke i objaé
udzialy w jej kapitale zakladowym. Jednak ze
wzgledu na czasochlonnos$é procedury rejestracii
nowo zawiazanych spétek w rejestrze przedsigbior-
céw Krajowego Rejestru Sadowego, zamiast tworze-
nia SPV dla potrzeb planowanych transakcji, inwe-
storzy coraz cze$ciej decyduja si¢ na nabycie w tym
celu istniejacych juz spolek, tzw. shelf companies, a na-
stepnie za posrednictwem takich spotek uczestnicza
w transakcjl.

Sa to w pelni zarejestrowane spoiki, a wigc majace
osobowos¢ prawng, a dodatkowo posiadajace:

e numery KRS, NIP (w tym rejestracje CIT 1 VAT)
1 REGON,

e tymczasows siedzibe,

e minimalny kapital zakladowy (wynoszacy 5 000
zt w przypadku spotek z 0.0.),

e rachunek bankowy ze $rodkami pozostatymi
z wkiadu wspélnika na pokrycie kapitatu,

e aktualne ksiegi rachunkowe i sprawozdania fi-
nansowe.

Podmioty takie nie posiadaja z zasady tzw. historii
operacyjnej, tzn. przed ich zaoferowaniem do naby-
cia potencjalnemu inwestorowi nie sa wykorzysty-
wane do prowadzenia zadnej dziatalno$ci operacyj-

nej (w tym gospodarczej), za§ ich aktywno$é
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ogranicza si¢ do wykonywania obowiazkéw z za-
kresu rachunkowosci i ewentualnie sprawozdawczo-

$ci w stosunku do wlasciwych organéw.

W przypadku skorzystania z shelf company przebieg
transakcji nie jest uzalezniony od dlugosci postepo-
wania sadowego, a SPV jest z chwila podpisania
umowy nabycia udzialéw gotowa do dalszego wy-
korzystania w planowanym przedsigwzig¢ciu. Po na-
byciu takiej spotki konieczne moze okazaé si¢ doko-
nanie zmian umowy sp6tki w celu dostosowania jej
postanowient do potrzeb nabywcy, ktére staja si¢
skuteczne z momentem ich rejestracji w Krajowym
Rejestrze Sadowym. Jednak w wigkszo$ci przypad-
kow taka spotka bedzie mogla by¢ wykorzystana

w transakcji niezwlocznie po jej nabyciu.

Jedynie dla porzadku nalezy odnotowaé, ze od po-
czatku 2012 roku k.s.h. przewiduje mozliwos¢ szyb-
szego zawigzania spotki z 0.0. w oparciu o tzw. wzo-
rzec umowy spo6tki udostepniany w systemie tele-
informatycznym. Na ocen¢ mozliwosci praktycz-
nego zastosowania takiej konstrukeji spotki zamiast
postugiwania si¢ shelf companies nalezy jednak pocze-
kac¢ do czasu uksztaltowania si¢ stosownej praktyki
w tym zakresie oraz usprawnienia procedury zmiany

wzorcowej umowy spotki juz po jej zawiazaniu.
Dokapitalizowanie SPV

Przed wykorzystaniem SPV w ramach transakeji ko-
nieczne jest w szczegolnosci jej odpowiednie doka-
pitalizowanie, a wi¢c dostarczenie srodkéw niezbed-
nych np. do przeprowadzenia planowanego nabycia

udzialéw lub akeji innego podmiotu.

Dokapitalizowanie SPV odbywa si¢ z reguly na trzy
sposoby:

e w drodze wkladu na pokrycie udziatéw w two-
rzonym kapitale zakladowym (w przypadku no-
wej sp6tki) lub udziatéw w podwyzszonym kapi-
tale zakladowym spétki juz istniejacej,

e poprzez doplaty dokonane przez wspélnikéw
(o ile umowa spotki SPV przewiduje mozliwosé
natozenia na wspolnikéw obowiazku wniesienia
doptat), a takze

e poprzez udzielenie SPV przez jej wspolnikéw
pozyczki.

W przypadku pozyczek nalezy mie¢ jednak na
wzgledzie ograniczenie wynikajace z tzw. cienkiej
kapitalizacji.

W duzym uproszczeniu, zgodnie z tymi regulacjami,
pozyczka udzielana spélce przez jej wspodlnika, co
do zasady, pozostaje dla spo6tki neutralna podat-
kowo pod warunkiem, ze warto$¢ zadluzenia spotki
wobec wspélnikéw (wlaczajac w to warto$¢ po-
zyczki) nie przekroczy w sumie wartosci kapitatu
wlasnego spotki (stosunek 1 do 1). Z tego wzgledu
ewentualne udzielenie pozyczki spélce przez jej
wspolnika poprzedzane jest podwyzszeniem jej ka-
pitatu zaktadowego.

Zdarza si¢ réwniez w praktyce, ze w pierwszej kolej-
nosci wspolnik udziela spotce pozyczki (przy warto-
$ci pozyczki nieprzekraczajacej wartosci kapitaléw
wlasnych), ktéra nastepnie po jakims$ czasie jest kon-
wertowana za porozumieniem stron na podwyz-
szany kapital zaktadowy spotki. Takie dziatanie ma
gléwnie na celu poprawienie sytuacji bilansowej
spolki.

Poreczenie od jedynego wspdlnika SPV

Jezeli zagraniczny inwestor postuzy si¢ spotka SPV,
z formalnego punktu widzenia podmiotem transak-
cjl nie jest sam inwestor (majacy z reguly okreslona
pozycje 1 renome na rynku), ale ,,pusta”, tzn. niepo-
siadajaca aktywow ani nieprowadzaca dotad dziatal-
nosci gospodarczej shelf company.

Z tego tez powodu kontrahent (np. podmiot sprze-
dajacy prawa udzialowe bedace przedmiotem trans-
akeji) z reguly zada udzielenia przez inwestora pore-
czenia za zobowigzania zaciagane przez SPV
w ramach transakgcji.

W zaleznosci od konstrukeji prawnej przedsiewzie-
cia poreczenie to przybiera zwykle forme przystapie-
nia przez inwestora do dtugu w dokumentach trans-
akcyjnych (poprzez wskazanie, ze inwestor od-
powiada solidarnie z SPV —w takiej sytuacji inwestor
wystepuje w transakcji jako strona) lub tez nastepuje
w drodze przekazania kontrahentowi (zbywcy)
osobnego dokumentu, wydanego przez inwestora,
zawierajacego poreczenie za zobowiazania SPV.

Problematyka zaleznosci i dominacji

Jezeli zainteresowanym nabyciem praw udziatlowych
w polskiej spdtce handlowej (udziatow lub akcji) jest
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tzw. inwestor finansowy (np. fundusz inwestycyjny,
private equity itp.), w przeciwienistwie do inwestora
branzowego nie dysponuje on zwykle kadra menad-
zerska z wiedza 1 do§wiadczeniem w danej branzy.

W konsekwencji, do czasu zamknigcia transakciji,
w zarzadzie SPV pozostaja powolani czasowo
przedstawiciele inwestora, ktérzy po zamknieciu
transakcji s3 wymieniani na kadre, pochodzacy cze-
sto ze spélki nabywanej w ramach transakeji.

W efekcie w zarzadach obu spotek zasiadajg czgsto
te same osoby. Wielokrotnie ostatnim elementem
transakcji jest uproszczenie struktury kapitalowej
poprzez polaczenie polskich podmiotow, gdzie SPV
jest spolka przejmujaca spotke nabyta w ramach

transakcji.

W opisywanych przypadkach kluczowe znaczenie
ma odpowiednie ulozenie harmonogramu czynno-
$ci zwigzanych z zamknigciem transakcji.
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Przedmiot transakgji

Uwagi wstepne

W zaleznosci od przedmiotu transakeji niekiedy na-
lezy uwzgledni¢ rowniez dodatkowe aspekty prawne
zwiazane z przedmiotem lub rozmiarem dziatalno-
$ci uczestnikoéw transakeji albo z samym przedmio-

tem transakcji.

Do najczedciej spotykanych w tym zakresie naleza
szczegblne uwarunkowania okreslone w przepisach
prawa ochrony $rodowiska, przepisach prawa
pracy, przepisach regulacyjnych w ramach danej
branzy, przepisach prawa ochrony konkurencji
oraz przepisach z zakresu finanséw i bankowo-
§ci 1 przepisach regulujacych problematyke nieru-
chomosci.

Kwestie z zakresu prawa ochrony srodowi-
ska

Zagadnienia z zakresu prawa ochrony $rodowiska
w transakcjach fuzji i przejeé nalezy identyfikowaé
odrebnie dla transakcji, w ktérych dochodzi do
zmiany wspoOlnika lub akcjonariusza (share deal) oraz
transakgji, ktérych przedmiotem jest majatek, przed-
sigbiorstwo lub jego zorganizowana cz¢$¢ (asset deal).
Zidentyfikowane ryzyko nalezy nast¢pnie odpo-
wiednio uwzgledni¢ przy ksztaltowaniu struktury
transakcji 1 przy przygotowywaniu dokumentéw
transakcyjnych.

Identyfikacja ryzyka wynikajacego z od-
dziatywania prowadzonej dziatalnosci na
$rodowisko

W wielu sytuacjach warunkiem prawidtowego prze-
prowadzenia transakcji jest doskonala znajomosé
skomplikowanych zagadnienl prawa ochrony §rodo-
wiska, a takze umiejetnos¢ identyfikacji ryzyka i for-
mulowania prawidtowych wnioskéw na podstawie
wszechstronnej analizy dzialalnosci prowadzonej
przez dany podmiot oraz ustaled poczynionych
przez audytordéw Srodowiskowych.

Ryzyko wynikajace z nieprzestrzegania wymogéw
prawa ochrony §rodowiska jest istotne nie tylko
w kontekscie transakceji, ktérych przedmiotem sg
duze zaklady przemyslowe, przedsi¢biorstwa dzia-
tajace w branzy chemicznej, wydobywczej czy trans-
portowej, a zatem podmioty, ktérych oddziatywanie
na $rodowisko jest znaczne. OczywiScie w tych
przypadkach nieprawidlowosci wystepuja najcze-
$ciej 1 wiaza si¢ z bardzo dotkliwymi konsekwen-
cjami, jednakze ryzyko wynikajace z oddzialywania
prowadzonej dzialalnosci na §rodowisko jest obecne
réwniez w innych transakcjach, zwlaszcza tych do-
tyczacych nieruchomosci.

Uwzglednienie  istotnych — kwestii  zwigzanych
z ochrong §rodowiska bedzie réwniez konieczne w
wielu transakcjach taczenia, podziatu i przeksztal-
cen spolek oraz w transakcjach, ktérych przedmio-
tem jest przedsigbiorstwo (zorganizowana cze$é
przedsigbiorstwa), nieruchomos¢ lub prawa udzia-

towe w spoltkach kapitalowych.

Znaczenie szczegélowej analizy prawnej $rodowi-
skowego ryzyka transakcyjnego wzrasta, co przeja-
wia si¢ w szczegllnosci w trzech aspektach.

Po pierwsze, od kilku lat mozna zaobserwowac ten-
dencje do rozbudowywania katalogu naktadanych
Wymogow
z ochrong $rodowiska. Tendencjom tym towarzyszy

na  przedsigbiorcéw zwigzanych
zaostrzenie odpowiedzialnoséci. Przykladem takich
rozwigzai sq miedzy innymi przepisy wdrazajace do
polskiego porzadku prawnego dyrektywe 2004
/35/WE w sprawie odpowiedzialnosci za srodowi-
sko w odniesieniu do zapobiegania i zaradzania
szkodom wyrzadzonym $rodowisku naturalnemu
oraz dyrektywe 2008/99/WE w sprawie ochrony
§rodowiska poprzez prawo karne. Plerwszy z wy-
mienionych aktéw ustanawia odpowiednio kosz-
towne obowiazki zapobiegania szkodom w §rodowi-
sku 1 naprawy tych szkéd, a drugi zobowigzuje
panstwa czlonkowskie UE do karania sprawcéw

przestepstw przeciwko Srodowisku. W najblizszych

29



latach trend polegajacy na rozbudowywaniu 1 zao-
strzaniu przepiséw prawa ochrony $rodowiska zo-

stanie utrzymany.

Po drugie, niezaleznie od wspomnianej wyzej odpo-
wiedzialno$ci karnej i za szkody w srodowisku,
przedsigbiorcy muszg si¢ liczy¢ z obowiazkiem po-
noszenia oplat podwyzszonych i kar administracyj-
nych. Co istotne, mozliwos$¢ skorzystania z tych in-
strumentéw przez organy administracji nie jest
uzalezniona od ewentualnej winy prowadzacego
okreslong dziatalnosé. W celu pociagnigcia przedsie-
biorcy do odpowiedzialnosci wystarczy jedynie wy-
kaza¢ naruszenie przepiséw, co sprawia, ze jest to
sankcja najpowszechniej stosowana wobec przedsig-
biorcéw. Co wigcej, w wielu przypadkach nie ma
gbrnej granicy kwotowej, w jakiej moze zostaé wy-
mierzona oplata podwyzszona lub kara pienigzna,
gdyz jej wysokos¢ czesto zalezy od czasu trwania na-
ruszenia 1 rodzaju substancji wprowadzonej do $ro-
dowiska.

Po trzecie, uwarunkowania historyczne Polski, dzie-
dzictwo poprzedniego ustroju oraz nadal niska Swia-
domo$¢ ekologiczna skutkujg licznymi zaniedba-
niami w  zakresie  zapewnienia  zgodno$ci
z wymogami ochrony s$rodowiska, ktére nawet
mimo uplywu wielu lat mogg stanowi¢ istotne ry-
zyko dla nabywcéw podmiotéw gospodarczych lub
nieruchomosci, na ktérych w przeszlosci byla pro-

wadzona dziatalno$¢ przemystowa.

Oszacowanie ryzyka zwigzanego z planowana trans-
akcja jest zatem niezwykle trudne. Brak rozwinictej
kultury prawnej w zakresie uwzgledniania wymogéw
prawa ochrony §rodowiska w toku transakcji znacz-
nie utrudnia negocjowanie tresci uméw. Swiado-
mos¢ ta jednak szybko wzrasta i to zarowno wérdd
stron transakgji, jak 1 wsréd organéw odpowiedzial-
nych za egzekwowanie przepiséw prawa ochrony
srodowiska. Oznacza to, ze nawet jezeli obecnie or-
gany te nie sa w stanie zidentyfikowa¢ danego naru-
szenia przepiséw, nalezy spodziewac sig, ze sytuacja
ta w najblizszym czasie ulegnie zmianie.

Podsumowujac: istotno$¢ zagadnien prawa ochrony
srodowiska w transakcjach jest czgstokro¢ niedoce-
niana, a poniewaz dla wielu inwestoréw zagranicz-
nych kwestie te maja fundamentalne znaczenie, po-

woduje to rozbieznosci w ich ocenie i utrudnia

negocjacje. Zidentyfikowanie §rodowiskowego ry-
zyka transakcyjnego na wstepnym etapie umozliwia
wykorzystanie takiej wiedzy jako argumentu w ne-
gocjacjach oraz odpowiednie przygotowanie struk-
tury transakcji i zwigzanych z nia dokumentéw. Po-
zwala to uniknaé ponoszenia dodatkowych, czesto
istotnych kosztéw po sfinalizowaniu transakeji oraz
zarzutu ze strony nabywcy, ze pewne aspekty trans-
akcji nie zostaly dostatecznie ujawnione.

Transakcje typu share deal

W transakcjach typu share deal zidentyfikowanie ry-
zyka wynikajacego z naruszenia przepisow prawa
ochrony §rodowiska jest istotne, gdyz pozwala oce-
ni¢, jakie potencjalnie sankcje moga spotkac¢ naby-
wany podmiot lub osoby nim zarzadzajace za naru-
szenie przepisow prawa ochrony $rodowiska. Za
takie naruszenia moga zosta¢ wymierzone sankcje
o charakterze finansowym, w przypadku wyrzadze-
nia szkody w $rodowisku moze zaistnie¢ koniecz-
no$¢ jej naprawienia (przywrécenia poprzedniego
stanu $rodowiska), a w przypadkach skrajnych or-
gany ochrony §rodowiska moga réwniez nalozy¢ de-
cyzje wstrzymujaca dziatalnosc.

Wszystko to oznaczaé bedzie najczesciej znaczne
wydatki, przektadajace si¢ na kondycje finansowa
nabywanego podmiotu. Niezidentyfikowanie 1 nie-
uwzglednienie w dokumentach transakceyjnych oko-
licznodci zwigzanych 2z naruszeniem przepisow
prawa ochrony $rodowiska moze sprawié, ze wat-
tos¢ spotki, w ktérej nabywane sa udzialy, okaze si¢
de facto zdecydowanie nizsza niz ustalona (badz juz
zaplacona) cena.

Problem ten zostanie przyblizony na przyktadzie ry-
zyka wynikajacego z nieprawidlowego gospodaro-
wania odpadami oraz ryzyka wynikajacego z naru-
szenia obowiazku uzyskania pozwolen.

Nieprawidtowe gospodarowanie odpadami

Ustawowy model regulacji zasad gospodarowania
odpadami jest skomplikowany, malo przejrzysty
i podlega czgstym zmianom. Prowadzacy dziatal-
nos¢ gospodarcza musza uwzgledni¢ znaczna liczbe
przepisow zlokalizowanych w wielu aktach praw-
nych. Wszystko to sprawia, ze prowadzac dziatal-
no$¢ gospodarczg tatwo jest popelnic¢ blad skutku-
jacy odpowiedzialno$cia z tytutu nieprawidlowego
gospodarowania odpadami.
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Do najbardziej oczywistych przykladow zaliczyé
mozna sytuacje, w ktorych przedsi¢biorca prowadzi
dziatalno$¢ bez wymaganego pozwolenia lub z prze-
kroczeniem jego warunkéw. Moze to skutkowaé od-
powiedzialnoscig finansowa, ale w pewnych przy-
padkach moze réwniez prowadzi¢ do wydania przez
organy ochrony §rodowiska decyzji wstrzymujacej

prowadzenie dziatalnosci.

Inny przyktad ryzyk zwiazanych z nieprawidtowym
gospodarowaniem odpadami dotyczy klasyfikacji
posiadanych substancji lub przedmiotéw. Przedsie-
biorcy wytwarzajacy, magazynujacy lub skladujacy
okreslone substancje lub przedmioty czesto nie
zdaja sobie sprawy z tego, ze te substancje lub
przedmioty powinny by¢ zaklasyfikowane jako od-
pady. Niepewnos¢ w tym zakresie zwigksza niepre-
cyzyjna 1 wywolujaca watpliwosci definicja odpa-
déw.

Kolejnym przykladem nieprawidtowosci rodzacym
powazne skutki finansowe sg zaniedbania wprowa-
dzajacych sprzet elektryczny i elektroniczny. Prze-
pisy okreslaja wymagania, jakie powinien spelniaé
taki sprzet i podmioty wprowadzajace go do obrotu
oraz zasady postgpowania z nim, gdy stanie si¢ od-
padem. Przedsi¢biorca prowadzacy dziatalno$é
zwiazang z wprowadzaniem do obrotu sprzetu elek-
trycznego 1 eclektronicznego nie zawsze jest
w stanie sam wlasciwie ocenié, czy powinien reali-
zowacé obowiazki zwigzane z gospodarowaniem tym
sprzetem, badz czy realizuje je we wlasciwy sposéb.
Gdy niewtasciwie oceni zakres cigzacych na nim ob-
owigzkéw lub gdy wykonuje je w niewlasciwy spo-
s6b, moga zosta¢ na niego natozone kary, w zalez-
nosci od przewinienia, nawet do 500 000 ztotych.

Naruszenie obowigzku uzyskania pozwo-
len

Korzystanie ze $rodowiska przez podmioty prowa-
dzace dzialalno$¢ gospodarcza jest reglamentowane.
Oznacza to, ze prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza
czegsto musza uzyskac okreslone w przepisach prawa
ochrony §rodowiska pozwolenia lub dokona¢ zgto-
szent do odpowiednich organdéw administracji. Pod-
mioty prowadzace dziatalnos¢ szczegélnie ucigzliwa
dla $rodowiska sa obowigzane uzyskaé pozwolenie

zintegrowane.

Kary i oplaty podwyzszone nakladane beda na
przedsigbiorcow obowiazanych do uzyskania po-
zwolenia, gdy nie wywiazali si¢ z tego obowigzku
badz jezeli uzyskane pozwolenia utracily waznosc.
Czesto zapomina si¢ o tym, ze utrata waznosci po-
zwolenia moze wynika¢ nie tylko z uptywu terminu,
na jaki dane pozwolenie zostato wydane, lecz takze
z wielu innych okolicznosci. Pozwolenie moze bo-
wiem wygasna¢ w wyniku nieprowadzenia dzialal-
nosci przez okreslony czas. Moze tez zosta¢ w pew-
nych sytuacjach cofnicte ze wzgledu na naruszenie
wymogéw ochrony srodowiska badz uniewaznione
na skutek razacych bledéw popelnionych przy jego
wydawaniu. To ostatnie cz¢sto bywa niedoceniane,
gdyz praktyka dostarcza wielu przyktadéw decyzji,
ktére zostaly wydane z naruszeniem przepiséw
prawa, przez niewlasciwy organ administracji, z po-
mini¢ciem istotnej tresci lub whrew wymogom usta-

wowym.

Czesto réowniez, mimo posiadania waznych pozwo-
lest $rodowiskowych, podmiot prowadzacy dziatal-
no$¢ moze ponies¢ odpowiedzialno$é¢ finansowa —
zwlaszcza wowcezas, gdy nie wywiazuje si¢ z warun-
kow okreslonych w pozwoleniach. Przyktadem
moze by¢ sytuacja, gdy przedsigbiorca wprowadza
do $rodowiska inne substancje lub w wigkszych ilo-
$ciach niz okreslono w pozwoleniu. Odpowiedzial-
nos$¢ finansowa grozi tez przedsi¢biorcy, ktéry
dziala na podstawie pozwolenia na wprowadzanie
gazéw 1 pyléw do powietrza, a zgodnie z przepisami
prawa ochrony srodowiska powinien uzyskac¢ po-
zwolenie zintegrowane, albo wprawdzie posiada po-
zwolenie zintegrowane, ale utracilo ono juz wazno$¢
(np. wskutek nieprawidlowego przeniesienia praw
i obowiazkéw z pozwolenia podczas wezesniejszej
transakcji obejmujacej instalacje, dla ktérej pozwo-

lenie to zostalo wydane).

Jezeli w wyniku kontroli zostanie ustalone, ze do-
chodzi lub dochodzilo do przekroczenia warunkéw
okreslonych w pozwoleniu, wéwczas nalezy spo-
dziewac si¢ sankcji finansowych, ktérych wysokosc
jest co do zasady uzalezniona od ilosci substancji
wprowadzanych do $rodowiska z naruszeniem
prawa i czasu trwania tego naruszenia. W najgor-
szym wypadku nalezy liczy¢ si¢ z cofnigciem pozwo-
lenia lub decyzja wstrzymujaca dziatalnosé, co pro-
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wadzi¢ moze w praktyce do utraty zdolnosci opera-
cyjnej lub produkceyjnej okreslonego przedsigbior-
stwa.

Transakcje typu asset deal

Transakcje typu asset deal naleza, do niezwykle ztozo-
nych zagadnien prawnych, zwlaszcza jezeli ich
przedmiotem jest przeniesienie przedsiebiorstwa.
Pewne ryzyka opisane w cze¢sci dotyczacej transakcji
typu
w dokumentach transakcyjnych dotyczacych trans-

share  deal nalezy uwzglednia¢ réwniez

akcji typu asset deal.

Transakcje typu assef deal wymagaja, jednak szczegdl-
nie ostroznego podejscia, gdyz konieczne jest
uwzglednienie dodatkowych uwarunkowan, typo-
wych tylko dla transakcji tego typu, ktére w przy-
padku niezidentyfikowania moga mie¢ bardzo po-
wazne konsekwencje dla nabywcy przedsigbiorstwa
lub okreslonych sktadnikéw majatkowych.

Bardzo dobrym przykltadem ryzyka wynikajacym
z naruszenia przepiséw prawa ochrony srodowiska
przy transakcjach typu asset deal jest kwestia ewentu-
alnego braku lub nieprawidlowego przeniesienia
praw i obowigzkéw z decyzji administracyjnych, na
podstawie ktorych prowadzona jest dziatalno$§é
zwigzana z przenoszonymi aktywami. Nalezy pamie-
taé, ze na gruncie prawa administracyjnego reguluja-
cego wydawanie pozwolen zwiazanych z ochrong
srodowiska to organ administracji jest dysponentem
wydanego pozwolenia. Bez odpowiedniej podstawy
prawnej strony transakcji nie moga postanowic
W umowie, ze prawa i obowiazki z danego pozwole-
nia przejda na nabywce okreslonych sktadnikéw ma-
jatkowych. Zawarcie takich postanowied w umowie
bedzie nieskuteczne, a nabyweca instalacji badZ za-
ktadu nie stanie si¢ adresatem pozwolen dotycza-

cych tej instalaciji.

W przypadku transakcji dotyczacych przedsigbior-
stwa istnieje pewne ulatwienie. Ot6z zasada jest, ze
skutkiem czynnosci prawnej polegajacej na zbyciu
przedsigbiorstwa jest uzyskanie przez jego nabywce
tytutu prawnego do sktadnikéw majatkowych, ktore
wchodzg w sklad przedsigbiorstwa. Udogodnienie
to podlega jednak licznym ograniczeniom. Jesli cho-
dzi o prawa i obowiazki wynikajace z decyzji admi-
nistracyjnych, jakimi sq przykladowo decyzje o $ro-
dowiskowych uwarunkowaniach, przepisy prze-

widuja jedynie ograniczona mozliwos$¢ ich przejscia

na nabywce przedsi¢biorstwa. Oznacza to, ze na-
stepstwo administracyjne jest wyjatkiem i wymaga
wyraznej podstawy prawnej.

Szkoda w $rodowisku

Niezaleznie od tego, czy mamy do czynienia z trans-
akcja typu share deal, czy asset deal, jezeli przedmiotem
transakgji jest nieruchomos$¢, jednym z podstawo-
wych ryzyk jest ryzyko szkody w §rodowisku (np. za-

nieczyszczenia gleby).

Analiza tego ryzyka wymaga najczesciej wspolpracy
prawnikéw i konsultantéw (audytoréw) srodowi-
skowych oraz szczegéblnej ostroznosci. Niebywale
znaczenie ma ona w odniesieniu do szkody w po-
wierzchni ziemi, czyli jej zanieczyszczenia, gdyz bat-
dzo cze¢sto przedmiotem transakcji sa nieruchomo-
$ci. Ryzyko to ma jednak réwniez znaczenie
w przypadku szkéd w wodach oraz gatunkach chro-
nionych lub chronionych siedliskach przyrodni-
czych.

Co do zasady przez szkode rozumie si¢ negatywna,
mierzalng zmiang stanu lub funkcji elementéw przy-
rodniczych, oceniona w stosunku do stanu poczat-
kowego, ktora zostata spowodowana bezposrednio
lub posrednio przez dzialalno$¢ prowadzong przez
podmiot korzystajacy ze srodowiska. Definicja ta
jest konkretyzowana w zaleznosci od elementu przy-
rody, w ktérym szkoda miataby wystapi¢. W odnie-
sieniu do gleby przyktadowo przyjeto, ze szkoda wy-
stepuje wowcezas, gdy przekroczone sa standardy

jakosci gleby okreslone w rozporzadzeniu.

I tak, jezeli szkoda wystapi, woéwczas z mocy ustawy
powstaje obowiazek jej naprawy. W odniesieniu do
powierzchni ziemi oznacza to, ze jezeli wystepuje
zanieczyszczenie gleby, konieczne jest przeprowa-

dzenie remediacji, ktérej koszty moga by¢ znaczne.

Podmiotem zobowiazanym do przeprowadzenia
dziatan naprawczych jest co do zasady podmiot ko-
rzystajacy ze $rodowiska, ktory szkode wyrzadzil.
W odniesieniu do pewnych szkéd w powierzchni
ziemi odpowiedzialnoé¢ ponosi¢ bedzie wiasciciel
nieruchomosci, niezaleznie od tego, czy byl on
sprawca szkody. Nabywca nieruchomosci moze za-
tem réwniez naby¢ obowiazek przeprowadzenia re-
mediacji, a uzyskanie od sprawcy zanieczyszczenia
zwrotu poniesionych kosztéw takich dziatan czesto

moze nie by¢ mozliwe. Wtasciciel nieruchomodci
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moze by¢ réwniez solidarnie ze sprawca odpowie-
dzialny za przeprowadzenie remediacji lub poniesie-
nie jej kosztéw, jezeli wiedzial o zanieczyszczeniu
lub zostalo ono spowodowane za jego zgoda. Nie-
przeprowadzenie remediacji moze réwniez wigzac
si¢ z odpowiedzialnoscia karna oséb obowiazanych
do jej przeprowadzenia (np. cztonkéw zarzadu spo-

ek).

Specyfika prawa ochrony $rodowiska sprawia, ze
kazda transakcja wymaga indywidualnego podejscia
zaréwno jesli chodzi o analiz¢ 1 oceng $srodowisko-
wego ryzyka transakcyjnego, jak i o zaproponowanie
srodkéw zaradczych pozwalajacych zminimalizowaé
ryzyko dla potencjalnego inwestora. W kazdym
przypadku niezbedne jest uwzglednienie takiego ry-
zyka w dokumentach transakcyjnych.

Kwestie z zakresu prawa pracy

Zagadnienia pracownicze w transakcjach fuzji
i przejeé nalezy rozwazy¢ odrebnie dla transakcji,
w ktorych dochodzi do zmiany wspoélnika/akecjona-
riusza (share deal), a odrebnie dla transakcji, ktoérych
przedmiotem s3 skladniki majatku, przedsigbior-
stwo lub jego zorganizowana cze§¢ (asser deal),
w ktorych z mocy prawa nastgpuje zmiana praco-

dawcy.
Share deal

Transakcje share deal co do zasady nie wplywajq na
obowiazki pracodawcy wobec pracownikéw oraz
wiazacy ich stosunek pracy. Nie wiaza si¢ réwniez
z koniecznoécig podejmowania jakichkolwiek do-
datkowych dziatad wobec pracownikéw.

Wiaczenie pracodawcy do nowej grupy kapitatowej
moze jednakze oznacza¢ konieczno$¢ dokonania
zmian w zakresie dziatalnodci pracodawcy, poziomu
zatrudnienia lub organizacji pracy w celu dostoso-
wania ich do potrzeb grupy badZ obowiazujacych
w niej zasad. Podjecie takich dzialan moze wigzaé
si¢ z koniecznoscig poinformowania rady pracowni-
kow 1 przeprowadzenia z nig konsultacji (jezeli rada
taka zostata wybrana).

Zgodnie z ustawa o informowaniu pracownikéw
i przeprowadzeniu z nimi konsultacji z dnia 7 kwiet-
nia 2006 r. pracodawca jest zobowigzany przekazac
radzie pracownikow informacje dotyczace aktualnej

sytuacji pracodawcy, tj. dziatalnosci i sytuacji ekono-
micznej pracodawcy, stanu i struktury zatrudnienia
oraz dziatan planowanych na przysztos¢, czyli zmian
przewidywanych w dziatalnosci i sytuacji ekono-
micznej pracodawcy, przewidywanych zmian za-
trudnienia, dzialan majacych na celu utrzymanie po-
ziomu zatrudnienia, jak réwniez dziatan, ktére moga
powodowac istotne zmiany w organizacji pracy lub
podstawach zatrudnienia. Pracodawrca jest zobowia-
zany przekazac radzie informacje w razie przewidy-
wanych zmian lub zamierzonych dzialad z wlasnej
inicjatywy oraz w kazdym czasie na pisemny wnio-
sek rady pracownikow. Jezeli rada pracownikow
i pracodawca nie zawarli porozumienia okreslaja-
cego zasady i tryb informowania i konsultowania,
przez analogie do przepiséw dotyczacych przejscia
zakladu pracy przyjmuje sig, ze powiadomienie rady
o planowanych zmianach z 30-dniowym uprzedze-
niem jest wystarczajace.

Niezaleznie od obowiazkéw informacyjnych wobec
rady pracownikow, w sprawach majacych bezpo-
$redni wplyw na pracownikéw, czyli w kwestiach
zwigzanych z zatrudnieniem, jego podstawami
i utrzymaniem jego poziomu oraz dziataniami, ktore
moga powodowal istotne zmiany w organizacji
pracy, pracodawca jest zobowiazany przeprowadzi¢
z rada konsultacje. Transakcje share deal rzadko sq
przedmiotem konsultacji z rada pracownikéw, po-
niewaz dokumenty transakcyjne nieczgsto obejmuja
zagadnienia, w ktérych konsultacja jest konieczna.
W praktyce takie zmiany wymagajace konsultacji na-
stepuja zazwyczaj po zakoniczeniu transakeji.

Obowigzek przeprowadzenia konsultacji jest obo-
wigzkiem starannego dzialania, nie jest natomiast
obowigzkiem osiggniecia rezultatu. Pracodaweca jest
zobowiazany podjaé wszelkie dziatania, ktérych ce-
lem bedzie osiagnigcie porozumienia z rada pracow-
nikéw poprzez wymiang pogladéw oraz podjecie
dialogu, nie jest natomiast zobowiazany do zawarcia
lub uzgodnienia wspélnego stanowiska w sprawie.
Konsultacje maja na celu wystuchanie stanowiska
przedstawicieli pracownikéw i ewentualne uwzgled-
nienie tego stanowiska przez pracodawce w jego pla-
nach. Podobnie jak w przypadku informowania rady
pracownikéw, przepisy nie zakreslaja doktadnych
ram czasowych, w jakich powinny by¢ prowadzone
konsultacje, wskazuja jedynie, ze konsultacje po-
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winny by¢ prowadzone w terminie, formie i zakresie
umozliwiajacym pracodawcy podjecie  dziatan
w sprawach objetych konsultacjami. Oznacza to, ze
konsultacje powinny by¢ prowadzone z odpowied-
nim wyprzedzeniem, tak aby pracodawca mial moz-
liwos§¢é wprowadzenia w swoich planach modytikacji
zgodnie z uzgodnieniami dokonanymi w procesie
konsultacji. Konsultacje maja zatem charakter

uprzedni do planowanych zmian, a nie nastepczy.

Jezeli w wyniku transakcji share deal zostana podjete
jakickolwick dziatania, ktére wymagaja powiadomie-
nia rady pracownikéw i skonsultowania si¢ z nia,
uzasadnione jest, aby dokumenty transakcyjne za-
wieraly o$wiadczenie sprzedajacego o dopetnieniu

tych obowiazkéw wobec rady pracownikéw.

Niedopelnienie obowigzku powiadomienia rady
pracownikéw i przeprowadzenia z nig konsultacii
nie ma wplywu na transakej¢ share deal, moze jednak
si¢ wiaza¢ z ryzykiem naltozenia na pracodawce (co
do zasady na zarzad) kary ograniczenia wolnosci lub

ngyWﬂy.
Asset deal

Z perspektywy prawa pracy transakcja asset deal be-
dzie skutkowaé, co do zasady, przejsciem zakladu

pracy (lub jego czesci) na nowego pracodawce.

Zgodnie z art. 23! k.p. przejscie zakladu pracy (lub
jego czgsci) powoduje z mocy prawa wejscie no-
wego pracodawcy w prawa i obowiazki dotychcza-
sowego pracodawcy w zakresie stosunkow pracy
przejetych pracownikéw. Sukcesja w stosunkach
pracy nastgpuje automatycznie niezaleznie od woli
pracownikéw lub opinii ich przedstawicieli w przed-
miocie przejscia zakladu pracy, jak réwniez jakich-
kolwiek czynnosci przez nich podjetych.

Przejécie zaktadu pracy (lub jego czgsci) moze na-
stapi¢ w wyniku réznorodnych zdarzen prawnych,
w tym m.in. sprzedazy, zawarcia lub rozwigzania
umowy dzierzawy, wyodrebnienia ze struktury orga-
nizacyjnej pracodawcy nowego zakladu pracy, prze-
ksztatcenia zakladu spotdzielni w samodzielng spot-
dzielnie, jak rowniez — w niektérych okoliczno$ciach
— umébw, na podstawie ktérych dochodzi do przeje-
cia zadan 1 funkcji (np. umowy outsourcingu).

1. Zawiadomienie pracownikéw/ zwiazkéw
zawodowych

Przejscie zakladu pracy (lub jego czesci) wigze sig
z konieczno$ciq zawiadomienia o przejSciu zwigz-
kéow zawodowych dzialajacych u pracodawcéw
przejmujacego i przekazujacego, a w razie ich braku
— pracownikéw. Zawiadomienie powinno okresla¢
przewidywany termin przejscia zaktadu pracy (lub
jego czescl) oraz jego przyczyny, jak réwniez wska-
zywal prawne, ckonomiczne oraz socjalne skutki
przejscia dla pracownikow, w tym réwniez zamie-
rzone dzialania dotyczace warunkéw zatrudnienia
pracownikéw, w szczegdlnosci warunkéw pracy,
placy i przekwalifikowania. W przypadku zmiany
terminu przejécia pracodawca jest zobowiazany za-
wiadomi¢ dzialajace u niego zwiazki zawodowe (lub

pracownikéw) o nowej dacie.

Informacja o zamierzonym przejsciu zakltadu pracy
(lub jego czesci) powinna zostaé przekazana co naj-
mniej na 30 dni przed przewidywanym terminem
przejscia zaktadu pracy (ub jego czesci) na innego
pracodawce. Jezeli dotychczasowy lub nowy praco-
dawca nie zamierza wprowadzaé takich zmian, do-
pelnienie obowiazku informacyjnego wobec zwiaz-
kéw zawodowych wynikajacego z art. 26! ustawy
o zwigzkach zawodowych z dnia 23 maja 1991 1.
oznacza, ze pracodawca nie ma dalszych obowigz-
kow zwiazanych z przejSciem zakladu pracy wobec
zakltadowych

(miedzyzaktadowych)  organizacji

zwiazkowych.

Jezeli jednak pracodawca zamierza dokona¢ zmian
w warunkach zatrudnienia swoich pracownikéw,
jest zobowigzany skonsultowad je z zakladowymi
(mi¢dzyzaktadowymi) organizacjami zwigzkowymi.
W takiej sytuaciji konsultacje z organizacjami zwiaz-
kowymi maja charakter obligatoryjny. Istotne jest
istnienie zwigzku pomigdzy planowanymi zmianami
a przejsciem zakladu pracy, albowiem zamierzone
zmiany w warunkach zatrudnienia, ktore nie sq zwia-
zane z przej$ciem zakladu pracy, nie beda stanowity
przestanki wszczynania konsultacji w trybie art. 26!

ustawy o zwigzkach zawodowych.

Celem prowadzonych konsultacji z zakladowymi
(mi¢dzyzaktadowymi) organizacjami zwiazkowymi
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jest zawarcie porozumienia zbiorowego, w ktérym
zostang okreslone zasady dokonywania zmian wa-
runkéw  zatrudnienia. Procedura konsultowania
zmian w warunkach zatrudnienia pracownikow
w zwiazku z przejSciem zakladu pracy 1 mozliwosé
zawarcia porozumienia zbiorowego w tym zakresie
przewidziane zostaly jedynie w odniesieniu do pra-
codawcow, u ktérych dziataja zakladowe (miedzyza-
kladowe) organizacje zwiazkowe. Pracownicy za-
trudnieni u pracodawcow, u ktérych nie dzialajg
takie organizacje zwiazkowe, zostali wiec pozba-
wieni przez ustawodawce mozliwosci wpltywu na
planowane zmiany w warunkach ich zatrudnienia,
gdyz ustawodawca nie przewidzial dla nich mozli-
wosci konsultacji przedmiotowych zmian i zawarcia
porozumienia w tym zakresie.

Porozumienie powinno zosta¢ zawarte w ciagu
30 dni od dnia przekazania przez pracodawce zakla-
dowym (migdzyzakladowym) organizacjom zwigz-
kowymi informacji o planowanych dziataniach. Ter-
min ten ma charakter instrukcyjny. Zawarcie
porozumienia z przekroczeniem tego terminu nie
wplywa na waznos¢ jego postanowien.

Niezachowanie przez pracodawce trybu konsultacji
przejscia czgsci zakladu pracy z zakladowymi (mie-
dzyzaktadowymi) organizacjami zwiazkowymi nie
powoduje nieskutecznosci tego przejscia na nowego
pracodawce 1 przejecia przez niego pracownikow.
Jednakze osoby, ktére w zwiazku z zajmowanym
stanowiskiem lub pelniong funkcja nie dopetniajg
obowigzkéw informacyjno-konsultacyjnych wobec
organizacji zwiazkowej, podlegaja karze grzywny
albo karze ograniczenia wolnosci.

Niezaleznie od zawiadomienia pracownikéw czy za-
ktadowych (miedzyzakladowych) organizacii zwigz-
kowych o planowanym przejsciu zaktadu (lub jego
czescei), analogicznie jak w przypadku transakcji share
deal, pracodawcy moga by¢ zobowiazani do dopel-
nienia obowiazkéw informacyjno-konsultacyjnych
wobec rady pracownikéw, o ile przejscie moze
wplynaé na sprawy bedace przedmiotem informo-
wania rady i konsultowania z rada.

Jezeli w wyniku transakcji assez deal nastapi przejscie
zakladu pracy (lub jego czgsci), uzasadnione jest, aby
dokumenty transakcyjne regulowaly kwesti¢ we-
wnetrznej odpowiedzialnodci pracodawcoéw w razie

roszczen pracowniczych oraz zawieraly o§wiadcze-
nie sprzedajacego o dopetnieniu powyzszych obo-
wiazkéw wynikajacych odpowiednio z art. 23! k.p.
lub art. 26! ustawy o zwiazkach zawodowych, a takze
z ustawy o informowaniu pracownikéw i przepro-
wadzeniu z nimi konsultacji.

2. Odpowiedzialnos¢ pracodawcé6w wobec
pracownikow

Za zobowiazania wynikajace ze stosunku pracy po-
wstale przed przejsSciem czedci zaktadu pracy na in-
nego pracodawce odpowiadaja solidarnie dotych-
czasowy 1 nowy pracodawca. Brak jest szczegdlnej
regulacji dotyczacej solidarnej odpowiedzialnosci
pracodawcow w razie przejecia zaktadu pracy w ca-
todci. W orzecznictwie i doktrynie przyjmuje sie, ze
pracodawca przejmujacy caly zaklad pracy odpo-
wiada wobec przejetych pracownikdéw za zobowia-
zania nowe 1 powstale przed data przejscia. Jednak
nie wyklucza to odpowiedzialnosci dotychczaso-
wego pracodawcy za zobowigzania powstale do
czasu przejscia na zasadach tzw. odpowiedzialnosci

in solidum (solidarnosci niewlasciwej).

3.  Warunki pracy i placy pracownikéw wyni-
kajace z regulacji wewnetrznych

Uprawnienia pracownikéw zwigzane z zatrudnie-
niem u danego pracodawcy wynikaja nie tylko
z umowy o prace danego pracownika. Pracownikom
przystuguja bowiem réwniez uprawnienia przewi-
dziane w regulaminach pracy i wynagradzania oraz
uktadach zbiorowych pracy. Przejscie zaktadu pracy
na nowego pracodawce w trybie art. 23! k.p. nie po-
woduje, co do zasady, przejecia przez nowego pra-
codawcg tych regulacji. Pracownicy zachowaja jed-
nak uprawnienia, ktére przyslugiwaly im na ich
podstawie w dacie przejscia, co do zasady do czasu
zmiany warunkow zatrudnienia w tym zakresie.

Zaktadowy uktad zbiorowy pracy

Zgodnie z art. 2418 § 1 k.p. nowy pracodawca przez
okres roku od dnia przej$cia zakladu pracy ma obo-
wigzek stosowac do przejetych pracownikéw posta-
nowienia ukladu zbiorowego, ktérymi byli objeci
w dacie przejscia zaktadu pracy. Pracodawca przej-
mujacy nie staje si¢ strong ukladu zbiorowego pracy,
jest natomiast zwigzany postanowieniami uktado-
wymi. Nowy pracodawca moze stosowac do przeje-
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tych pracownikéw korzystniejsze warunki niz wyni-

kajace z dotychczasowego ukladu zbiorowego
pracy.
Po uplywie roku od daty przej$cia nowy pracodawca

nie jest zobowiazany do stosowania uktadu zbioro-
wego, natomiast tre$¢ indywidualnych stosunkéw
pracy uksztaltowanych przez te postanowienia po-
zostaje niezmieniona do czasu ich zmiany na mocy

wypowiedzenia zmieniajacego lub porozumienia.

Kwestie z zakresu prawa finansowego i
bankowosci

Istniejace zadtuzenie / zabezpieczenia

W celu uzyskania informacji o wszystkich zabezpie-
czeniach obciazajacych skladniki majatkowe spotki
badz jej udzialy (lub akcje) oprécz uzyskania
oswiadczenia sprzedajacego wazne jest roéwniez zba-
danie odpowiednich rejestréw (w przypadku praw
i ruchomosci) oraz ksiag wieczystych (dla nierucho-

mosci).

Z punktu widzenia kupujacego szczegdlnie istotne
jest zbadanie rejestru zastawéw rejestrowych w celu
zweryfikowania, czy nabywane prawa udzialowe
badz aktywa nie sa obciazone zastawem rejestro-
wym. Jezeli bowiem takie obciazenie zostato usta-
nowione, a W umowie zastawniczej zastrzezono za-
kaz zbywania, to zbycie przedmiotu zastawu jest
niewazne, chyba ze kupujacy nie wiedzial i nie mégl
si¢ dowiedziec o takim zakazie (co jest przypadkiem
bardzo rzadkim, gdyz zakaz zbywania jest ujawniany

w publicznie dostgpnym rejestrze zastawow).

W konsekwencji niezbadanie rejestru i nieuzyskanie
zawczasu odpowiednich zgdd lub innych os§wiad-
czeft moze prowadzi¢ do niewaznosci transakcji na-

bycia.
Share deal

W przypadku transakcji typu share deal nalezy zba-
dag, czy:

e nabywana spélka jest kredytobiorca (pozyczko-
biorca) lub poreczycielem na podstawie umowy
kredytowej/ pozyczki, lub

e skladniki majatkowe spotki badz jej udziaty (lub

akcje) zostaly obciazone zabezpieczeniami.

W zaleznosci od typu istniejacej umowy kredyto-
wej/ pozyczki, a takze po analizie jej postanowien
przez potencjalnego kupujacego (w szczegdlnosci
warunkow finansowych), kupujacy wraz ze sprzeda-
jacym ustalaja, czy:

e dane finansowanie bedzie kontynuowane, lub

czy

e naleznosci z niego wynikajace zostang sptacone
ze §rodkéw kupujacego lub sprzedajacego, lub
refinansowane przez inny bank.

W pierwszym przypadku, tj. w razie podjecia decyzji
o kontynuacji finansowania, nalezy przede wszyst-
kim zbada¢ poszczegdlne postanowienia umowy
kredytowej/ pozyczki, w szczegdlnosci obowigzki
i os$wiadczenia  kredytobiorcy/pozyczkobiorcy,
a takze okolicznosci stanowigce naruszenie umowy,
pod katem mozliwosci przeniesienia praw udziato-
wych i funkcjonowania kredytobiorcy/pozyczko-
biorcy w nowej grupie kapitalowej (nowa grupa
moze bowiem posiadaé rachunki w banku X, nato-
miast z istniejacej umowy kredytowej moze wynikac¢
zobowigzanie spotki do przeprowadzania 100%
przeplywéw pieni¢znych przez rachunki w banku

).

W szczegdlnosci nalezy zwréci¢ uwage na wystepo-
wanie 1 tre$¢ klauzul change of control.

W konsekwencji przed przeniesieniem praw udzia-
towych niejednokrotnie niezbedne jest uzyskanie
zgody finansujacego banku na transakcje¢ badz jego
oswiadczenia o zrzeczeniu si¢ niektdrych praw
z umowy kredytowej / pozyczki, wzglednie wpro-
wadzenie odpowiednich zmian do tej umowy.

W przypadku kontynuacji finansowania, w razie
udzielonych zabezpieczeni na udziatach (akcjach)
kredytobiorcy/pozyczkobiorcy, nalezy pamigtad
o stosownych zmianach w dokumentacji zabezpie-
czefi po przejeciu praw udzialowych. Trzeba sig
takze upewnié, ze nie istnieja zakazy zbywania lub
uzyskane zostaly wszelkie zgody, wymagane zgod-
nie z dokumentami zabezpieczen.

W razie planowanej splaty istniejacego zobowigza-
nia nabywanej spotki istotna jest tre$¢ postanowien
umozliwiajacych wczesniejsza splate (i regulujacych
np. kwesti¢ prowizji) lub postanowienia o wypowie-

dzeniu/rozwiazaniu umowy za porozumieniem
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stron. Analiza tych cz¢$ci umowy kredytowej / po-
zyczki pozwoli na przygotowanie strategii splaty
przed zlozeniem propozycji finansujacemu ban-

kowi.

Z punktu widzenia kupujacego wazne jest ustalenie
warunkow, a najlepiej przyszlej tresci oswiadczenia
o splacie zobowigzan i zrzeczeniu si¢ ewentualnych
zabezpieczenn badZz potwierdzeniu ich wygasniecia
oraz zgbd na wyrejestrowanie z odpowiednich reje-
stréw. Oswiadczenie zobowiazujace do wydania fi-
nalnego o$wiadczenia z nieodwolalnym i bezwarun-
kowym potwierdzeniem splaty zobowigzan oraz
wygasnigcia zabezpieczen (release letter), ktore zazwy-
czaj ma forme zalacznika do o$wiadczenia zawiera-
jacego zobowigzanie, powinno by¢ otrzymane przed

zawarciem umowy sprzedazy.

W zaleznosci od typu zwalnianych zabezpieczen,
oswiadczenie powinno mie¢ okreslong forme oraz
tres¢. Zwlaszcza w przypadku zabezpieczen podle-
gajacych ujawnieniu w rejestrze nalezy zwrécié
uwage na precyzyjne okreslenie zabezpieczenia oraz
takie sformutowanie postanowien o§wiadczenia, by
zezwalaly one na wykreslenie danego zabezpiecze-

nia z rejestru (release letter).

Ponadto release letter powinien zawiera¢ zobowigza-
nie do zwrotu oryginaléw dokumentéw towarzysza-
cych gtéwnym zabezpieczeniom, np. odpowiednich
petnomocnictw czy o$wiadczert o poddaniu si¢ eg-

zekucji, oraz zakaz uzywania ich kopii.
Asset deal

W przypadku transakcji typu asset deal nalezy
przede wszystkim zbadaé ewentualne zabezpiecze-
nia obcigzajace nabywane aktywa jako calo$¢, jak
réwniez poszczegolne skladniki majatkowe (np. na-
bywany zaklad moze nie by¢ obciazony, natomiast
juz linia produkcyjna wchodzaca w jego sktad moze
by¢ przedmiotem zastawu).

Tres¢ oswiadczenia o zwolnieniu zabezpieczen jest
w tym wypadku zazwyczaj nawet istotniejsza niz
przy transakcji typu share deal.

Najczesciej, z uwagi na brak splaty zobowiazan,
release letter nie zawiera postanowiefl na temat wyga-
$nigcia  wierzytelnosci, a jedynie o$wiadczenie

o ztzeczeniu si¢ danego zabezpieczenia.

Z punktu widzenia sprzedajacego wazne jest uzyska-
nie potrzebnych zgdd i o$wiadczen finansujacego
banku na zbycie danego sktadnika aktywow. Wyjat-
kiem od takiej struktury przy asset deali zblizeniu sy-
tuacji do wyzej opisywanej struktury, gdzie naby-
wana spdtka jest kredytobiorca/pozyczkobiorca,
jest sytuacja, w ktérej nabycie danych aktywow
przez sprzedajacego bylo wczesniej finansowane
przy pomocy banku lub innego wyspecjalizowanego
podmiotu.

W takim przypadku (jezeli planowana jest splata ist-
niejacego zobowiazania nabywanej spotki) zasady
splaty zobowigzania oraz tre$¢ o$wiadczenia o wy-
gasnigciu zabezpieczen powinny by¢ podobne jak
opisane powyzej.

Kwestie z zakresu prawa ochrony konkuren-
i

Podstawowe przepisy prawa ochrony konkurencji,
ktére znajduja zastosowanie do transakeji fuzji
1 przejeé, dotycza (obok kontroli koncentracji
umownego uregulowania ograniczefi bezposrednio
zwiazanych z dokonaniem koncentracji (transakeji)
i koniecznych do jej dokonania, w szczegélnosci za-
kazow konkurowania, §wiadczenia pracy oraz klau-
zul przewidujacych obowiazek zachowania poufno-
$ci.

Dopuszczalny zakres ograniczenn konku-
rencji zwigzanych z dokonaniem koncen-
tracji

Kwestie ograniczen umownych bezposrednio zwia-
zanych z przeprowadzeniem fuzji i przeje¢ i ko-
niecznych do ich dokonania podlegaja samoocenie
przedsiebiorcow. Polskie prawo ochrony konkuren-
¢ji nie zawiera szczegblowej regulacji w tym zakre-
sie. W zwiazku z tym, zgodnie z praktyka przyjeta
przez polski Urzad Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéow (UOKIK), przy konstruowaniu postano-
wiet umownych dotyczacych tego typu ograniczefi
przedsiebiorcy powinni opierac si¢ na rozwiazaniach
przyjetych w prawie Unii Europejskie;.

Wytyczne Komisji Europejskiej

Aby zagwarantowa¢ przedsiebiorcom pewnosé
prawng, Komisja Europejska wydala komunikat,
ktéry dostarcza wytycznych w sprawie interpretacii

37



pojecia dodatkowych ograniczen konkurencji zwia-
zanych z przeprowadzeniem koncentracji (Komuni-
kat Komisji w sprawie ograniczeni bezposrednio
zwigzanych i koniecznych dla dokonania koncentra-
¢ji). Zgodnie z utrwalong praktyka réwniez w przy-
padku transakcji, ktére moga wywolaé skutki na te-
rytorium Polski, UOKIK akceptuje postugiwanie si¢
wytycznymi wynikajacymi z Komunikatu Komisji
w zakresie dodatkowych ograniczen zwiazanych
z dokonaniem koncentracji.

Oproécz postanowien umownych dotyczacych gtow-
nego przedmiotu transakcji, tj. np. przeniesienia ak-
cji, udzialéw lub aktywéw danego przedsigbiorcy,
strony transakeji z reguly dokonuja szeregu dodat-
kowych ustalen, ktére nie stanowia integralnej cz¢sci
koncentracji (transakcji), ale moga ograniczy¢ swo-
bode dzialania stron na rynku. Pewne ograniczenia
uzgodnione miedzy stronami w odniesieniu do
transakcji fuzji i przeje¢ moga przynies¢ korzysci za-
réwno zbywey, jak i nabywcy. Z reguly to jednak na-
bywca ma o wiele wigksza potrzebg skorzystania
z dodatkowych zabezpieczen. Musi on bowiem mie¢
pewnosé, ze w wyniku dokonania transakeji bedzie
w stanie pozyska¢ pelng warto$¢ nabywanego
przedsigbiorstwa (dodatkowe klauzule umowne to-
warzyszace samej transakcji maja na celu przede
wszystkim ochrone przenoszonych wartosci, utrzy-
manie ciaglosci dostaw lub umozliwienie zalozenia

nowego przedsigbiorcy).

Przestanki stosowania dodatkowych ogra-
niczen konkurencji zwigzanych z dokona-
niem koncentracji

Ograniczenia ustalone przez strony w ramach trans-
akgji fuzji 1 przeje¢ bedq podlegaly regutom przed-
stawionym w Komunikacie jedynie wtedy, gdy beda
obiektywnie bezposrednio zwigzane z dokonaniem
koncentracji (transakcji) 1 konieczne do jej dokona-
nia (niewystarczajace jest wigc jedynie subiektywne
przekonanie stron w tym wzgledzie).

Bezposrednioé¢ oznacza, ze ograniczenia musza po-
zostawaé w Scislym zwigzku z sama koncentracja.
Musza, by¢ one ekonomicznie zwigzane z gléwna
transakcja, a ich celem powinno by¢ umozliwienie
plynnego przejécia na zmieniona strukture po doko-
naniu koncentracji (nie wystarczy, ze umowa doty-
czaca dodatkowych ograniczen zostanie zawarta

w tym samym kontekscie lub w tym samym czasie

co koncentracja).

Przestanka konieczno$ci oznacza z kolei, ze w przy-
padku braku dodatkowych postanowiet umownych
koncentracji nie dokonano by w ogodle lub doko-
nano by jej na o wiele bardziej niepewnych warun-
kach, po znacznie wyzszych kosztach, w znacznie
dtuzszym czasie i z duzo wigkszymi trudno$ciami.

Zakaz konkurowania

Najczesciej spotykanymi ograniczeniami zwigza-
nymi z koncentracjami polegajacymi na nabyciu
przedsigbiorstwa (przejecie poprzez nabycie akcjt
lub udziatéw, przejecie kontroli w inny sposéb, na-
bycie przedsi¢biorstwa lub innych aktywéw) sa klau-
zule o zakazie konkurencji naktadane na zbywcow.
Klauzule takie gwarantuja przeniesienie na rzecz na-
bywcy petnej warto$ci nabywanych aktywéw, co
ogdlnie obejmuje zaréwno wartosci materialne, jak
1 niematerialne, np. zakumulowana warto$¢ firmy
lub know-how stworzone przez zbywce (ogranicze-
nia takie sg wigc jak najbardziej bezposrednio zwia-
zane z koncentracja). Aby jednak zostaly uznane za
konieczne do jej przeprowadzenia, ich okres (czas
trwania), geograficzny zasi¢g ich obowiazywania,
a takze przedmiot i podmioty im podlegajace nie

moga przekracza¢ pewnych racjonalnych granic.

Zgodnie w Komunikatem klauzule o zakazie konku-
rencji z reguly sa uzasadnione na okresy nie diuzsze
niz 3 lata od dokonania transakcji w przypadku, gdy
nabycie przedsi¢biorstwa obejmuje przeniesienie za-
réwno lojalnosci klientéw w formie wartosci firmy,
jak i know-how. Jezeli przenoszona jest jedynie wat-
to$¢ firmy (bez know-how), zakaz konkurowania
uzasadniony jest co do zasady na okres do 2 lat od
przeprowadzenia transakcji. W wyjatkowych 1 uza-
sadnionych ekonomicznie przypadkach mozna nie-
kiedy uzgodni¢ dtuzsze okresy zakazéw konkurencji
niz wskazane w ogolnej regule. Obszar geograficzny
objety klauzula o zakazie konkurencji musi by¢ ogra-
niczony do obszaru, na ktérym zbywca oferowat od-
powiednie produkty lub ustugi przed przeniesie-
niem przedsi¢biorstwa na nabywce. Obszar ten
mozna rozszerzy¢ na terytoria, na ktore zbywca pla-
nowal wejs¢ w momencie dokonywania transakejt
pod warunkiem, ze wcze$niej poczynil inwestycje
w tym zakresie.
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Jesli chodzi o zakres przedmiotowy omawianych
klauzul, to musza one by¢ ograniczone jedynie do
produktéw lub ustug stanowigcych przedmiot dzia-
talnosci gospodarczej przenoszonego przedsigbior-
stwa (z uwzglednieniem produktéw i ustug beda-
cych w zaawansowanym stadium rozwoju
w momencie dokonywania transakcji czy tez pro-
duktow i ustug juz w pelni rozwinigtych, ale jeszcze

niewprowadzonych na rynek).

Zakres podmiotowy klauzuli zakazujacej konkuren-
¢ji moze obejmowac zbywece, jego spolki zalezne
i przedstawicieli handlowych. Z kolei nalozenie ta-
kiego ograniczenia na inne podmioty, co do zasady,
nie bedzie uznawane za bezposrednio zwiazane

z transakeja i konieczne do dokonania koncentracji.

Ustalajac, czy dane ograniczenie jest konieczne dla
dokonania koncentracji, nalezy nie tylko bra¢ pod
uwagg jego charakter, ale réwniez zapewnid, ze czas
jego obowiazywania, przedmiot oraz geograficzny
obszar zastosowania nie przekraczaja rozsadnych

wymagan dla danej koncentracji.
Inne ograniczenia konkurencji

Klauzule ograniczajace prawo zbywcy do zakupu
lub posiadania udziatéw w przedsigbiorstwie konku-
rencyjnym w stosunku do przedsi¢biorstwa przeno-
szonego na nabywce sa dopuszczalne zgodnie z za-
sadami  dotyczacymi  zakazu  konkurowania.
Nabywca nie moze jednak ograniczy¢ prawa zbywcy
do zakupu lub posiadania udzialéw w przedsigbior-
stwach konkurencyjnych wylacznie w celach inwe-
stycyjnych (jezeli zbywca nie posiada, bezposrednio
lub posrednio, prawa do sprawowania funkcji za-
rzadczych lub wywierania istotnego wplywu na dzia-

talnosé¢ konkurencyjnego przedsicbiorstwa).

Dopuszczalnosé klauzul o zakazie wykonywania
pracy dla przedsi¢biorstw i klauzul o zachowaniu
poufnosci nalezy oceniaé zgodnie z regutami opisa-

nymi powyzej i dotyczacymi zakazu konkurowania.

Kwestie zwigzane z nieruchomosciami

Dokonujac wyboru typu transakeji, nalezy uwzgled-
ni¢ szczegodlne korzysci badz ograniczenia zwigzane
z transakcjami, ktérych przedmiotem lub czgscia sq
nieruchomosci potozone w Polsce.

Asset deal

Analiza prawna w zakresie prawidtowosci nabycia
tytutu prawnego do nieruchomosci w transakcjach
typu asset deal moze ograniczy¢ si¢ do oceny stanu
prawnego ujawnionego w ksiedze wieczystej prowa-
dzonej dla nieruchomodci, z ograniczeniami wskaza-
nymi ponizej. Wynika to z faktu, ze nabywca nieru-
chomosci wchodzacych w skiad przedsigbiorstwa
lub jego zorganizowanej czgsci korzysta z ochrony
wynikajacej z rekojmi wiary publicznej ksiag wieczy-
stych. Warunkiem dziatania r¢kojmi jest dokonanie
czynnosci prawnej zmierzajacej do przeniesienia
prawa pomigdzy osobg wpisang do ksiegl wieczystej
a nabywca wlasnosci lub innego prawa. Nalezy pod-
kresli¢, ze rekojmia nie chroni nabycia nieruchomo-
$ci lub prawa uzytkowania wieczystego w drodze
sukcesji generalnej. W orzecznictwie jednak aktual-
nie dominuje poglad, ze zbycie przedsi¢biorstwa lub
jego zorganizowanej cze$ci stanowi sume czynnosci
dotyczacych zbycia poszczegélnych —skladnikéw
tego przedsiebiorstwa.

Zasada r¢kojmi wiary publicznej ksiag wieczystych
wyraza si¢ w tym, ze w razie niezgodnosci mig¢dzy
stanem prawnym nieruchomosci, ujawnionym
w ksiedze wieczystej, a rzeczywistym stanem praw-
nym, tre$¢ ksiggl wieczystej rozstrzyga na korzy$é
tego, kto przez czynno$¢ prawng z osobg upraw-
niona wedlug tresci ksiegi nabyl wlasno$¢ lub inne
prawo rzeczowe. Nalezy jednak podkreslic, ze
ochronie nie podlegaja dane dotyczace nieruchomo-
$ci zawarte w dziale pierwszym ksiggi wieczystej
(maja one znaczenie wylacznie informacyjne, np.
obszar). O ile zatem osoba trzecia moze mie¢ petne
zaufanie do wpisu prawa i w zwigzku z tym naby¢ je
skutecznie od osoby wpisanej do ksiegi wieczyste]
takze wtedy, gdy prawo to w rzeczywistosci zbywcy
nie przystuguje, o tyle nie moze mie¢ pewnosci co
do granic lub obszaru nieruchomosci, jaka nabywa.
Brak jest tez informacji o przeznaczeniu w planie za-
gospodarowania przestrzennego, a w przypadku
uzytkowania wieczystego nie ma w ksiedze informa-
cji o obowigzkach wynikajacych z umowy o oddaniu
gruntu w uzytkowanie wieczyste. Zatem bardzo
istotne jest sprawdzenie parametréw nabywanych
nieruchomosci, bazujac miedzy innymi na danych
zawartych w ewidencji gruntéw i budynkdw, reje-
strze prowadzonym przez organy administracji pu-
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blicznej, planach zagospodarowania przestrzennego
oraz, w przypadku uzytkowania wieczystego, zbada-

nie tresci umowy, gdyz dla nabywcy jest wiazaca.

Transakcja nabycia nieruchomosci objeta jest rekoj-
mia, jesli nastepuje w drodze odplatnej czynnosci
prawnej oraz jezeli nabywca dziala w dobrej wierze.
W zlej wierze jest zas ten, kto wie, Ze tres¢ ksiegi
wieczystej jest niezgodna z rzeczywistym stanem
prawnym, albo kto z tatwoscia mogl si¢ tego dowie-
dzie¢. Przyjmuje si¢, ze nabywca nie musi przepro-
wadzaé szczegotowych badan celem ustalenia, czy
aktualny wlasciciel nieruchomosci nabyl ja w sposéb
prawidtowy lub czy w stosunku do nieruchomosci
sa podnoszone roszczenia reprywatyzacyjne. Wy-
starczy wykazanie zwyklej starannosci, a wiec zapo-
znanie si¢ przez nabywce z trescia ksiegl wieczystej
i ustalenie, kto nieruchomosc¢ posiada. Regkojmie wy-
tacza wzmianka o wniosku, o skardze na orzeczenie
referendarza, apelacji lub kasacji oraz ostrzezenie
dotyczace niezgodnosci stanu prawnego zamiesz-

czone w ksiedze wieczystej.

Od zasady rekojmi wiary publicznej ksiag wieczys-
tych istnieja wyjatki. Zasada ta nie dziata bowiem
przeciwko prawom obciazajacym nieruchomos$é
z mocy ustawy niezaleznie od wpisu, prawu dozy-
wocia, stuzebno$ciom ustanowionym na podstawie
decyzji wlasciwego organu administracji publicznej
ani stuzebnosciom drogi koniecznej albo ustano-
wionym w zwiazku z przekroczeniem granicy przy

wznoszeniu budynku lub innego urzadzenia.

Wezesniej pojawialy si¢ orzeczenia wskazujace, ze
r¢kojmia nie dziata w przypadku nabycia prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci w razie wa-
dliwego wpisu w ksigdze wieczystej Skarbu Panistwa
lub jednostki samorzadu terytorialnego jako wilasci-
ciela nieruchomosci. Ostatecznie jednak przewazyla
zasada bezpieczenstwa obrotu prawnego 1 pierw-
szefistwo przyznano r¢kojmi wiary publicznej ksiag
wieczystych.

Istotnym ograniczeniem, ktére powinno si¢
uwzgledni¢ w transakcjach typu asset deal, jest usta-
wowe prawo pierwokupu nieruchomosci, ktérego
istota polega na zapewnieniu niektérym podmiotom
publicznoprawnym pierwszefistwa nabycia nieru-
chomosci. W przypadku ustawowego prawa pierwo-
kupu nieruchomosci konieczne jest uprzednie za-

warcie umowy zobowiazujacej sprzedazy pod

warunkiem nieskorzystania przez beneficjenta
z przystugujacego mu prawa pierwokupu. Ani obo-
wiazujace przepisy, ani orzecznictwo nie rozstrzy-
gaja w sposéb jednoznaczny, czy ustawowe prawo
pierwokupu nieruchomos$ci trzeba uwzgledni¢
w przypadku, gdy przedmiotem transakcji jest
przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana czgs$c,
w skiad ktérej wchodzg nieruchomosci. Sg argu-
menty przemawiajace za tym, ze w takiej sytuacji nie
nalezy uwzglednia¢ ustawowego prawa pierwokupu,
albowiem brak jest tozsamosci przedmiotu prawa
pierwokupu i przedmiotu transakciji, gdyz prawo
pierwokupu dotyczy nieruchomosci, a umowa
sprzedazy dotyczy przedsi¢biorstwa, ktérego sktad-
nikiem jest ta nieruchomos$¢. Poniewaz jednak
uksztaltowane stanowisko sadéw ujmuje zbycie
przedsigbiorstwa jako zbycie poszczegdlnych jego
sktadnikéw i nakazuje stosowanie do transakcji zby-
cia przedsigbiorstwa ustawowych ograniczed lub
wylaczen dopuszczalnosci przeniesienia poszcze-
gblnych sktadnikéw tego przedsigbiorstwa, dla bez-
pieczenstwa lepiej jest uwzgledni¢ ustawowe prawo
pierwokupu w umowach assetowych dotyczacych
majatku lub przedsi¢biorstwa (jego zorganizowanej
czescl). W przypadku zawarcia umowy sprzedazy
z pomini¢ciem ustawowego prawa pierwokupu

sankcja jest bowiem niewaznos¢ czynnosci prawne;.

W praktyce najczgsciej mamy do czynienia z usta-
wowym prawem pierwokupu gminy w przypadku
sprzedazy niezabudowanej nieruchomosci nabytej
uprzednio od Skarbu Panistwa lub jednostki samo-
rzadu terytorialnego lub w przypadku sprzedazy
prawa uzytkowania wieczystego niezabudowanej
nieruchomosci, niezaleznie od formy nabycia tego
prawa przez zbywce. Przykladowo mozna réwniez
wskaza¢ ustawowe prawo pierwokupu Agencji Nie-
ruchomosci Rolnych w przypadku zbycia nierucho-
mosci rolnej, Laséw Pafstwowych w przypadku nie-
ruchomodci lesnej czy prawo pierwokupu po stronie
zarzadzajacego specjalng strefa ekonomiczng w za-
kresie prawa wlasnosci i uzytkowania wieczystego

nieruchomosci potozonych na obszarze strety.
Nieruchomosci rolne

30 kwietnia 2016 r. weszly w Zycie nowe przepisy,
zasadniczo ograniczajace obrét nieruchomosciami
rolnymi. Przedmiotem swobodnego obrotu moga

by¢ tylko nieruchomosci rolne o obszarze do 0,3 ha
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oraz te, ktére w planie zagospodarowania prze-
strzennego, lub w decyzji o warunkach zabudowy
wydanej przed 1 maja 2016 r., sa przeznaczone na
cele nierolne. W pozostatych przypadkach nabyw-
cami nieruchomosci rolnych moga by¢ tylko rolnicy
prowadzacy gospodarstwa rodzinne (do 300 hekta-
réw). Wyjatki od tej zasady sa nieliczne i nie dotycza
przedsigbiorcow. Tam, gdzie nie ma planu, przed-
sigbiorca nie moze naby¢ dziatki rolnej powyzej
0,3 ha, chocby byla jedynie niewielkq czescia wigk-
szej nieruchomosci, ktéra nie ma zadnego zwiazku
z rolnictwem. Podobnie jest w razie sprzedazy
gruntéw — jesli nie ma planu, nabywca dziatki rolnej
o powierzchni od 0,3 ha moze by¢ tylko rolnik indy-
widualny, choéby stanowila cze$¢ nieruchomosci

przemystowej czy handlowej.

Nabycie nieruchomosci rolnych lub lesnych z naru-
szeniem ograniczen zwigzanych ze wskazanym po-
wyzej prawem pierwokupu obarczone jest sankcja
niewaznosci.

Share deal oraz pozostale

W transakcjach typu share deal oraz ogdlnie w trans-
akcjach, w ktérych dochodzi do potaczenia, po-
dziatu lub przeksztalcenia spétek nabycie nierucho-
bedzie
publicznej ksiag wieczystych. W przypadku transak-

mosci  nie chronione r¢kojmia wiary
cji share deal przedmiotem sprzedazy sa udzialy
spolki, nie za$ jej sktadniki majatkowe, w tym nieru-
chomosci. Natomiast w przypadku potaczenia, po-
dzialu lub przeksztalcenia spoélek rekojmia nie
dziata, albowiem w tych transakcjach mamy do czy-
nienia z nabyciem majatku jako calo$ci praw w dro-
dze sukcesji uniwersalnej. Zatem w tego typu trans-
akcjach analiza prawna nieruchomosci powinna
uwzglednia¢ ocene prawidtowosci nabycia nieru-
chomosci.

Z drugiej strony, w tego typu transakcjach nie be-
dziemy mieli do czynienia z ograniczeniami wynika-
jacymi z ustawowych praw pierwokupu nierucho-
mosci.

Jezeli jednak spoltka (z wyjatkiem spotki gieldowej)
jest wlascicielem nieruchomos$ci rolnej o po-
wierzchni od 0,3 ha, ktéra w planie zagospodarowa-
nia przestrzennego lub w decyzji o warunkach zabu-
dowy wydanej przed 1 maja 2016 r. nie jest
przeznaczona na cele nierolne, wowczas Agencji

Nieruchomoséci Rolnych przystuguje prawo pierwo-
kupu nabycia udziatéw lub akcji, niezaleznie od
przedmiotu dziatania spotki.

Kwestie z zakresu zg6d administracyjno-
prawnych

Na potrzeby niniejszego rozdzialu pod pojeciem
,»2g0d administracyjnoprawnych” rozumiemy zgody
wszelkiego rodzaju, zatwierdzenia, wpisy do reje-
strow, zezwolenia, pozwolenia, licencje oraz konce-
sje wydawane przez organy administracji publicznej,
ktérych uzyskanie jest niezbedne do wykonywania
okreslonego rodzaju dziatalnosci gospodarczej lub
do wykonywania szczegdlnego rodzaju czynnosci w
ramach prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej lub
tez do korzystania w okreslony sposéb z okreslo-
nych skladnikéw majatku.

Réznorodnosé zgdd administracyjnoprawnych wy-
maganych w poszczegélnych branzach wynika ze
specyfiki konkretnych rodzajow dziatalnosci i ryzyk
zwiazanych z konkretnymi aktywnos$ciami. Zasadne
jest ogblne stwierdzenie, ze im wigksze ryzyka wiaza
si¢ z konkretng dziatalnoscia, tym wigksza jest regla-
mentacja dzialalnosci i intensywno$¢ nadzoru spra-

wowanego przez organy administracji publicznej.

Przykladowo mozemy mie¢ do czynienia z nastepu-

jacymi zgodami administracyjnymi:

e koncesje, zezwolenia 1 licencje zezwalajace na

prowadzenie okre§lonego rodzaju dziatalnosci:

- koncesja na prowadzenie dzialalnosci gospo-
darczej w zakresie wytwarzania i obrotu ma-
terialami wybuchowymi, bronia i amunicja
oraz wyrobami i technologia o przeznaczeniu

wojskowym lub policyjnym,

- koncesja na wykonywanie przewozow lotni-
czych,

- zezwolenie na prowadzenie apteki ogélnodo-
stepnej,

- licencja na wykonywanie transportu drogo-

wego,

e zezwolenia na wykonywanie szczegdlnego ro-
dzaju czynno$ci w ramach dziatalnosci gospo-

darczej:
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- zezwolenie na wytwarzanie $ciSle okreslo-
nych produktéw leczniczych,

- zezwolenie na sprzedaz detaliczng okreslo-

nych rodzajéw napojéw alkoholowych

w konkretnej lokalizaciji,

e zgody na korzystanie w okreslony sposéb z okre-
slonych sktadnikéw majatku:

- zatwierdzenie zakladu dla okreslonej produk-

cji spozywczej,

- zgoda na eksploatacj¢ maszyn i urzadzen

podlegajacych dozorowi technicznemu,
e wpisy do rejestru dzialalnosci regulowane;:
- wpis do rejestru podmiotéw leczniczych,

- wpis do rejestru przedsigbiorcéw telekomu-

nikacyjnych,
e inne zgody:

- zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci

w specjalnej strefie ekonomiczne;.

Co do zasady zgody administracyjnoprawne sa wy-
dawane w formie decyzji administracyjnej, czyli aktu
adresowanego do konkretnego podmiotu bedacego
wnioskodawca 1 strong w postgpowaniu administra-
cyjnym. Akt ten rozstrzyga sprawg co do istoty
i orzeka o prawach i/lub obowiazkach wniosko-

dawcy.

Decyzje administracyjne nie podlegaja przeniesie-
niu, chyba Ze przepis szczegdlny stanowi inacze;.
Zasada ta jest oparta na konstrukcji, w my$l ktorej
zgoda administracyjnoprawna jest wydawana kon-
kretnemu podmiotowi, ktéry zostal przez organ ad-
ministracji publicznej zweryfikowany w zakresie
podmiotowym i przedmiotowym oraz zostal oce-
niony pozytywnie jako dajacy rekojmig nalezytego
wykonywania okreslonej dziatalnosci lub czynnosci.

Zwykle w procesie realizacji transakcji istnieje ocze-
kiwanie, ze transakcja w zaden sposéb nie wplynie
na niezaklécong dziatalno$¢ operacyjng (produkcie)
podmiotéw zaangazowanych w transakcje, w trakcie

i po jej zamknigciu.

Skoro jednak uprawnienie uzyskane na podstawie
zgody administracyjnoprawnej przystuguje Scisle
okreslonemu podmiotowi i nie podlega automatycz-

nemu transferowi, to szczegdlnej uwagi wymaga

sprawdzenie, czy i kiedy podmiot bedacy nabywca
w transakcji nabedzie analogiczne uprawnienie, aby

moée w petni korzystac z nabytego mienia.

Nie istnicje jedna zasada dotyczaca przejscia oraz
trwatosci zgbd administracyjnoprawnych w nastep-
stwie przeprowadzenia transakcji. Aby oceni¢ ryzyka
zwigzane ze zgodami administracyjnoprawnymi,
trzeba za kazdym razem si¢gnac do przepiséw prawa
regulujacych konkretna zgode, z uwzglednieniem
rodzaju planowanej transakeji. Przepisy te okreslaja,
w jakich sytuacjach organ administracyjny ma obo-
wiazek, a w jakich (dyskrecjonalne) prawo do cof-
nigcia lub ograniczenia zgody. Jezeli transakcja pro-
wadzi do powstania okolicznosci dajacych, wedlug
tych przepiséw, podstawe do cofnigcia lub ograni-
czenia zgody, woéwczas mamy do czynienia ze ziden-
tyfikowanym ryzykiem.

Transakcje typu share deal

Najmniejsze ryzyka transakcyjne zwigzane ze zgo-
dami administracyjnoprawnymi wystgpowaé beda
w transakcjach fuzji i przejeé, w ktérych dochodzi

do zmiany wspoélnika lub akcjonariusza (share deal).

Co do zasady adresatem zgody administracyjno-
prawnej jest osoba prawna czyli spétka. Zgoda ad-
ministracyjnoprawna potwierdza uprawnienie tej
spotki do prowadzenia okreslonej dziatalnosci lub

wykonywania okreslonej czynnosci.

Najczesciej zatem sama zmiana wspOlnika, bez na-
ruszenia integralnosci spétki bedacej adresatem
zgody, nie wplynie w Zzaden sposéb na uprawnienie

przyznane spolce.

Czasem jednak, w zaleznosci od rodzaju zgody ad-
ministracyjnoprawnej, transakcja share deal bedzie
mie¢ potencjal wplywu na utrzymanie uprawnienia.
Bedzie tak dzialo si¢ w sytuacjach, gdy podmioto-
wo$¢ wspolnika spotki, jego przymioty lub kwalifi-
kacje, beda mialy znaczenie dla utrzymania zgody.

Jako przyklad mozna podaé koncesj¢ na rozpo-
wszechnianie programéw radiowych 1 telewizyjnych,
ktora moze zostac cofnigta, jezeli nastapi przejecie
bezposredniej lub posredniej kontroli nad dziatalno-
$cig nadawcy przez inna osobe. Podobnie bedzie
w przypadku koncesji na wytwarzanie i obrét mate-
riatami wybuchowymi, bronia, amunicja oraz wyro-

bami o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym.
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W celu uzyskania takiej koncesji sktada si¢, obok in-
nych elementéw wniosku, liste udziatlowcow lub ak-
cjonariuszy. Po uzyskaniu koncesji koncesjonariusz
ma obowigzek w terminie 14 dni zawiadomié¢ organ
koncesyjny o zmianach stanu faktycznego 1 praw-
nego w zakresie danych zawartych we wniosku
o wydanie koncesji i w dokumentach stanowiacych
zalaczniki do tego wniosku, powstatych po dniu wy-
dania koncesji. Jezeli organ koncesyjny uzna, ze
zmiana wlascicielska po stronie koncesjonariusza
wplywa na zagrozenie obronnosci i bezpieczefstwa
pafistwa lub bezpieczenstwa obywateli, moze cofnaé

koncesije.
Transakcje typu asset deal

Ryzyka zwiazane ze zgodami administracyjnopraw-
nymi wystepuja z reguly w przypadku transakcji
przeniesienia majatku, przedsi¢biorstwa lub zorgani-
zowanej czesci przedsigbiorstwa.

W przypadku zbycia przedsigbiorstwa przedsigbior-
stwo zostaje wyjete z majatku spolki — adresata
zgody. Jesli w sklad przedsi¢biorstwa wchodza kon-
cesje, licencje i zezwolenia (art. 55! Kodeksu cywil-
nego), zgody te podlegaja sukcesji generalnej. Na-
bywca przedsigbiorstwa moze zatem wnioskowaé
do organu administracyjnego o wydanie tych sa-
mych koncesji, licencji 1 zezwolen, na rzecz na-
bywcy. Tak wydane koncesje, licencje i zezwolenia
stanowi¢ beda kontynuacje 2zgdd pierwotnych,
z uwzglednieniem zmiany podmiotowej po stronie

uprawnionego.

Trudniejsza sytuacja powstaje, gdy funkcjonowanie
przedsigbiorstwa wymaga innych zgdd niz wymie-
nione literalnie koncesje, licencje 1 zezwolenia. Moze
to by¢ przyktadowo: decyzja inspekeji sanitarnej
o zatwierdzeniu zakladu dla produkeji spozywczej
lub decyzja inspekcji dozoru technicznego zezwala-
jaca na eksploatacj¢ okreslonych urzadzed lub tez
pozwolenie na dopuszczenie do obrotu produktu
leczniczego lub tez wpis do rejestru przedsigbiorcéw
telekomunikacyjnych. Zgody te, inne niz wymie-
nione art 55! Kodeksu cywilnego, nie beda podlegac

sukcesji generalnej. W takiej sytuaciji nabywca przed-
sighiorstwa bedzie musial wystapi¢ o ich wydanie na
jego rzecz, we wlasnym imieniu.

Y.aczenie si¢ / podziat / przeksztatcenie
spotek

W przypadku przeksztalcen spoétek przenoszenie
zgdd administracyjnoprawnych bedzie ksztaltowac

si¢ podobnie jak w przypadku transakcji typu asset
deal.

W ramach sukcesji generalnej administracyjno-
prawne zezwolenia, koncesje 1 ulgi przejda na spotke
przejmujaca lub nowo zawigzang lub przeksztal-
cona, odpowiednio na podstawie art. 494, art. 531
iart. 551 k.s.h. Lista zgdd objetych sukcesjg jest jed-
nak ograniczona do zezwolen, koncesji 1 ulg 1 brak
podstaw, aby list¢ t¢ swobodnie rozszerzac.

Oznacza to, ze nowo powstate podmioty bedg mu-
sialy liczy¢ sie z koniecznoscia wystgpowania we
wlasnym imieniu i na wlasna rzecz o zgody, ktore sg
wymagane dla ich dzialalno$ci, a ktorych nie mogly
uzyskac¢ na zasadzie sukcesji generalnej.
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Ograniczenia prawne

Uwagi wstepne

W wielu transakcjach nalezy uwzgledni¢ koniecz-
no$¢ uzyskania réznorakich zgdd lub pozwolen,
ktérych brak moze skutkowaé nawet niewaznoscia
calej transakcji. Dotyczy to zaréwno zgdd korpora-
cyjnych w postaci uchwal okreslonych organéw
spotki (zgromadzenia wspdlnikéw, rady nadzor-
czej), zgdd 0s6b trzecich (np. wierzycieli), jak 1 zgdd
wlasciwych organéw (np. Ministra Spraw We-
wnetrznych 1 Administracii).

W dalszej czesci przedstawiono najczesciej spoty-
kane przypadki zgdéd, sposéb ich udzielenia oraz
konsekwencje ich braku czy nieprawidtowosci zwia-

zanych z ich wydaniem.

Lgody korporacyjne i inne zgody we-
wnetrzne
W przypadkach okreslonych w Kodeksie spétek

handlowych wymaga uzyskania tzw. zgody korpora-
cyjnej dokonanie rozporzadzenia:

e prawami udziatowymi w spotce kapitatowej
(spélce z o.0. lub spélce akceyjnej), jak rowniez

e okreslonymi sktadnikami

spolki

majatkowymi

Pod tym pojeciem nalezy zwykle rozumie¢ zgode na
dokonanie okredlonej czynnosci, wyrazang przez
lub

spotki, rzadziej takze przez jej zarzad.

udziatlowcéw  (wspolnikow akcjonariuszy)

Zbywanie praw udziatowych

Zgodnie z Kodeksem spétek handlowych umowa
spotki lub statut moga zawiera¢ postanowienia,
w mys$l ktérych swoboda wspdlnika (akcjonariusza)
spotki w zakresie prawa rozporzadzania prawami
udziatowymi spo6tki doznaje pewnych ograniczen.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze przepisy statuujace obo-
wiazek uzyskiwania zgody spotki (odpowiednio art.
182 k.s.h. w przypadku spotki z o.0. i art. 337 k.s.h.
w przypadku akcji imiennych spotki akceyjnej) maja

charakter opcjonalny, tzn. ograniczenia w zakresie
rozporzadzania udzialami obowiazuja pod warun-
kiem, ze umowa spélki lub statut zawieraja odpo-
wiednie postanowienia w tym przedmiocie. Powyz-
sze nie dotyczy akcji imiennych z ktérymi zwigzane
sq obowigzki powtarzajacych si¢ $wiadczen pieni¢z-
nych (art. 356 k.s.h) — w tym przypadku zgoda
spolki nie moze zosta¢ wylaczona.

Ograniczenia te polegaja w szczegdlnosci na tym, ze
dla dokonania zbycia praw udzialowych konieczne
moze by¢ uzyskanie przez wspoélnika (akcjonariusza)
zgody spotki albo — co jest czgsto spotykane w prak-
tyce — zgody rady nadzorczej lub zgromadzenia

wspolnikow/walnego zgromadzenia.

Jezeli rozporzadzenie prawami udziatowymi uzalez-
niono od zgody spélki, o ile w umowie sp6tki lub
statucie nie przewidziano inaczej, zgody tej udziela
w formie pisemnej zarzad spotki.

Umowa zbycia udzialéw, zawarta bez odpowiedniej
zgody, stanowi czynnos$¢ bezskuteczng (zawieszong)
i to zaréwno wobec spolki, jak 1 w stosunkach mie-
dzy stronami. Umowa taka moze sta¢ si¢ skuteczna
dopiero wtedy, gdy stosowne zezwolenie zostanie

udzielone.
Zbywanie innych skfadnikow majatkowych

Szeroko rozumiane transakcje fuzji i przeje¢ obej-
mujg nie tylko prawa udzialowe, ale réwniez inne
sktadniki majatkowe (w szczegdlnosci przedsigbior-
stwa 1 ich zorganizowane cze¢$ci, nieruchomosci czy
tez poszczegoélne aktywa), stad tez w przypadku kaz-
dej transakcji nalezy zwréci¢ uwage na inne jeszcze,
oprécz juz wskazanych, ograniczenia w zakresie
zbywalnoéci poszczegélnych rodzajow praw majat-

kowych.

Ograniczenia te dzielg si¢ na bezwzglednie wig-
zace oraz wzglednie wigzace (4. takie, ktérych
stosowanie moze zosta¢ wylaczone np. w umowie
spolki lub statucie).

Do pierwszej kategorii ograniczen naleza:
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e zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa lub
jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie na
nich ograniczonego prawa rzeczowego (art. 228
pkt 3 k.s.h. oraz art. 393 pkt 3 k.s.h. — dotyczy
zaréwno spolki z o.0., jak i spoélki akeyjnej),

e nabycie dla sp6étki od zalozyciela lub akcjonariu-
sza albo dla sp6tki lub spotdzielni zaleznej od za-
tozyciela lub akcjonariusza spoiki jakiegokolwiek
mienia, za cene¢ przewyzszajaca jedna dziesiata
wplaconego kapitatu zakladowego, o ile naste-
pyje przed uptywem 2 lat od dnia zarejestrowa-
nia spotki (art. 394 § 11 k.s.h. — dotyczy tylko
spotki akeyjnej).

Z kolei obowiazek uzyskania zgody ma charakter

wzglednie wiazacy, w przypadku:

e nabycia i zbycia nieruchomosci, uzytkowania
wieczystego lub udziatu w nieruchomosci (art.
228 pkt 4 ksh. — w przypadku spotki
2 0.0.1393 pkt 4 k.s.h. — w przypadku spotki ak-
cyjney),

e nabycia dla spétki (i) nieruchomodci, (i) udziatu
w nieruchomosci lub (iii) §rodkéw trwalych za
ceng przewyzszajaca jedna czwarta kapitatu za-
ktadowego, nie nizsza jednak niz 50 000 z1, o ile
nastepuje ono przed uptywem 2 lat od dnia zare-
jestrowania spotki (art. 229 k.s.h. — dotyczy wy-
lacznie sp6tki z 0.0.),

e rozporzadzenia prawem lub zaciagniecia zobo-
wigzania do $wiadczenia o warto$ci dwukrotnie
przewyzszajacej wysoko$¢ kapitatu zaktadowego
spotki (art. 230 k.s.h. — dotyczy wylacznie spotki

Z 0.0.).

Skutki prawne naruszenia obowigzku uzy-
skania zgody

W zalezno$ci od tego, czy obowigzek uzyskania
zgody organu spoltki na dokonanie okreslonej czyn-
nosci wynika z przepisow Kodeksu spétek handlo-
wych, czy wylacznie z tresci umowy spotki lub sta-
tutu, niedopelnienie tego obowiazku, zgodnie z art.
17 k.s.h., pociaga za sobg odmienne skutki prawne.

Jezeli obowiazek uzyskania zgody na dana czynnosé
wynika z samej ustawy, dokonanie czynnosci po-
mimo nieuzyskania zgody skutkuje niewaznoscia

tej czynnosci. Dotyczy to zaréwno czynnosci, co do

ktérych ustawa wprowadza bezwzgledny wymog
uzyskania zgody (np. w przypadku zbycia przedsie-
biorstwa), jak i tych, w przypadku ktérych umowa
spotki lub statut moga obowiazek uzyskania zgody
wylaczy¢ (np. w odniesieniu do zbycia nieruchomo-
$ci).

Jezeli natomiast zrédlem obowiazku uzyskania
zgody na dokonanie czynnosci jest wylacznie
umowa sp6tki lub statut (np. w razie ustanowienia
w tresci umowy spotki ograniczenia w zakresie za-
ciggania zobowigzat ponad okreslona wartosc),
czynno$¢ dokonana bez wymaganej zgody jest
wazna, przy czym czlonkowie zarzadu spétki po-
nosza wobec niej odpowiedzialno$¢ z tytutu naru-

szenia umowy spoiki lub statutu.

Jakkolwiek z uwagi na potrzebe zapewnienia bezpie-
czefistwa obrotu gospodarczego, w razie istnienia
obowiazku uzyskania zgody korporacyjnej (dla ja-
sno$ci: chodzi tu o zgode dotyczaca dokonania
czynnosci przez samg spolke, jako strone transakeji
— jest to odrebna instytucja od zgody spélki, jako
przedmiotu transakeji, na zbycie jej praw udziato-
wych), nabywca zwykle Zzada przedstawienia takiej
zgody na etapie poprzedzajacym transakcje, w Swie-
tle Kodeksu spétek handlowych zgoda taka, co do
zasady, nie musi by¢ wyrazona przed dokonaniem
czynnosci. W §wietle art. 17 § 2 k.s.h. powinna ona
zosta¢ udzielona nie poézniej niz w ciagu 2 mie-
siecy od dnia dokonania przez spétke danej czyn-
nosci. Jednakze z oczywistych wzgledow nie nalezy
si¢ spodziewad, aby druga strona transakeji przysta-
pita do niej bez uzyskania uprzedniej zgody, ktorej

brak méglby rzutowaé na waznos$¢ transakeji.

Lgtoszenie zamiaru koncentracji do Prezesa
UOKiK

Zasady dotyczace kontroli koncentracji w Polsce zo-
staly okreslone w ustawie z dnia 16 lutego 2007 roku
o ochronie konkurencji i konsumentéw. Organem
wlasciwym w sprawach uregulowanych w tej ustawie
jest Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-

mentow.
Kiedy istnieje obowiazek zgloszenia?

W rozumieniu ustawy o ochronie konkurencji

i konsumentéw koncentracja jest:
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e przejecie przez jednego lub wigksza liczbe przed-
sigbiorcow, w drodze zakupu lub objecia praw
udziatowych (udziatéw lub akcji) lub innych pa-
pieréw wartosciowych, lub w jakikolwiek inny
sposOb bezposredniej lub posredniej kontroli
nad jednym lub wigksza liczba przedsigbiorcéw,

e utworzenie przez przedsigbiorcow wspdlnego
przedsigbiorcy,

e polaczenie dwoch lub wigkszej liczby przedsie-

biorcéw, lub

e nabycie przez przedsigbiorce czesci mienia (akty-
wéw) innego przedsiebiorcy, jezeli obrot realizo-
wany przez nabywane mienie w Polsce

w ktérymkolwiek z 2 lat obrotowych poprzedza-

jacych zgloszenie przekroczyl réwnowartose

10 miliondéw euro.

Zamiar koncentracji podlega zgloszeniu Prezesowi
UOKIK, jezeli taczny obrét zrealizowany przez
wszystkich przedsigbiorcéw uczestniczacych w kon-
centracji:

e przekroczyl réwnowartos¢ 1 miliarda euro na

Swiecie, lub

e przekroczyl réwnowarto§¢ 50 miliondéw euro

w Polsce
w roku finansowym poprzedzajacym zgloszenie.

Obrét wiasciwy do oceny, czy podstawowe kryteria
obowiazku zgloszenia zostaly spelnione, obejmuje:

e w przypadku polaczenia dwoch lub wigcej
przedsiebiorcow oraz utworzenia przez przed-
sigbiorcow wspdlnego przedsigbiorcy — obroty
grup kapitalowych przedsigbiorcéw uczestnicza-
cych w koncentracji,

e w przypadku przejecia kontroli — obrét grupy ka-
pitalowej nabywcy (przedsi¢biorcy, ktéry przej-
muje kontrolg) oraz obrét przedsigbiorcy naby-
wanego 1 jego spélek zaleznych (bez obrotu

grupy kapitalowej zbywecy),

e w przypadku nabycia czgdci mienia przedsie-
biorcy (nabycie aktywéw majatkowych) — obrot
grupy kapitalowej nabywcy oraz obrét genero-
wany przez nabywane mienie.

Brak obowigzku zgloszenia i wylaczenia

Zamiar koncentracji polegajacej na przejeciu kon-

troli nie podlega zgloszeniu, jezeli obrét w Polsce

przedsigbiorcy (lub przedsigbiorcéw), nad ktdrym

przejmowana jest kontrola (tzw. przedmiot transak-

cji):

e nie przekroczyl réwnowartosci 10 miliondw
euro w zadnym z 2 lat poprzedzajacych plano-
wang transakcje.

Jezeli koncentracja dotyczy przejecia kontroli nad
przedsigbiorca lub przedsigbiorcami nalezacymi do
jednej grupy kapitalowej i jednoczesnego nabycia
cze$cl mienia przedsigbiorcy lub przedsi¢biorcéw
nalezacych do tej samej grupy kapitatowej, taka kon-
centracja bedzie wylaczona spod obowiazku zgto-
szenia, jezeli taczny obrot przedsiebiorcy (lub przed-
sighiorcéw), nad ktérymi przejmowana jest
kontrola, oraz obrét realizowany przez nabywane
mienie nie przekroczyl na terytorium Polski rowno-
warto$ci 10 milionéw euro w zadnym z dwéch lat

obrotowych poprzedzajacych zgloszenie.

Zamiar koncentracji podlega wylaczeniu z obo-
wiazku zgloszenia w przypadku:

e transakcji wewnatrzgrupowych (transakcji w ra-
mach jednej grupy kapitatowej),

e czasowego nabycia lub objecia przez instytucje
finansows, udzialéw lub akcji innego przedsie-
biorcy w celu ich odsprzedazy w ciagu jednego
roku, pod warunkiem niewykonywania praw
udzialowych w tym okresie (z wyjatkiem gloso-
wania w sprawie prawa do dywidendy oraz w
sprawie przygotowania odsprzedazy praw udzia-

towych),

e czasowego nabycia lub objecia udziatéw lub akeji
innego przedsigbiorcy w celu zabezpieczenia
wierzytelnosci (pod warunkiem niewykonywania
w tym czasie praw udzialowych — z wylaczeniem
praw umozliwiajacych sprzedaz tych udzialéw
lub akcji), oraz

e koncentracji nastepujacej w ramach postepowa-
nia upadloéciowego (z wylaczeniem sytuacii,
w ktorej przedsigbiorca zamierzajacy przejaé
kontrole lub nabywajacy czg$¢ mienia jest kon-
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kurentem lub nalezy do grupy kapitalowej, do
ktérej naleza konkurenci przedsigbiorcy przej-
mowanego (bedacego przedmiotem transakcji)
lub ktérego czes¢ mienia jest nabywana.

Transakcje zagraniczne a obowiazek zglto-
szenia w Polsce

Transakcje zagraniczne podlegaja kontroli koncen-
tracji w Polsce, jezeli wywoluja lub moga wywoly-
wac skutki na terytorium Polski. Zgodnie z oficjal-
nymi wyjasnieniami UOKIK transakcja moze
wywolywaé skutki na terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej w przypadku, gdy co najmniej jeden
z uczestnikow koncentracji (grupa kapitatowa, do

ktérej nalezy) osiaga obrét na terytorium Polski.

Jedynie na marginesie nalezy zauwazy¢, ze w przy-
padku transakcji miedzynarodowych, tj. w szczegol-
nosci takich, w ktérych uczestniczy wigksza liczba
podmiotéw z réznych panstw (lub ktére takich pod-
miotéw dotycza) o znaczacych obrotach uzyskiwa-
nych w krajach Unii Europejskiej, moze istnie¢ ob-
owiazek  dokonania

zgloszenia do  Komisji

Europejskie;.

Postgpowanie przed Prezesem UOKiIK -
wydanie zgody na koncentracje

Ustawa wprowadza dwuetapowe postgpowanie
w sprawach koncentracji przedsigbiorcow. Jezeli
koncentracja nie jest szczegdlnie skomplikowana,
nie rodzi uzasadnionego prawdopodobiedstwa
istotnego ograniczenia konkurencji na rynku czy tez
nie wymaga przeprowadzenia badania rynku, to po-
stgpowanie antymonopolowe powinno zostaé za-
koficzone w ciagu 1 miesigca od dnia zlozenia
wniosku zgloszeniowego w UOKIK (pierwszy etap
postgpowania). Z kolei jesli mamy do czynienia ze
szczegolnie skomplikowang koncentracja, ktora wy-
woluje prawdopodobiefstwo istotnego ogranicze-
nia konkurenciji lub jezeli UOKIK uzna, ze zachodzi
konieczno$¢ przeprowadzenia badania rynku, Pre-
zes UOKIK wydaje postanowienie o przedluzeniu
postgpowania o kolejne 4 miesigce wraz z uzasad-
nieniem (drugi etap). Na postanowienie takie zaza-
lenie nie przystuguje.

Jesli zglaszajacy zostang wezwani przez UOKIK do
usunigcia brakéw lub uzupetnienia informacji (co
zdarza si¢ stosunkowo czg¢sto), ustawowy termin na
wydanie decyzji, zaréwno w pierwszym, jak i drugim

etapie postgpowania zgloszeniowego, zostaje prze-
dtuzony o czas oczekiwania przez UOKIK na odpo-

wiedzi na dodatkowe pytania.

Strony transakcji podlegajacej procedurze zglosze-
nia powinny powstrzymac si¢ z dokonaniem trans-
akeji do czasu wydania decyzji przez Prezesa UO-
KiK lub do czasu uplywu terminu na rozpatrzenie
sprawy przez ten organ (tj. 5 miesiecy oraz dodatko-
wego czasu, w ktérym Prezes UOKIK oczekuje na

dodatkowe informacje i dokumenty).

W ramach postgpowania poprzedzajacego wydanie
decyzji zezwalajacej na koncentracje Prezes UOKIK
bada, czy koncentracja nie doprowadzi do istotnego
ograniczenia konkurencji na rynku. W sprawach,
w ktérych stwierdzone zostanie uzasadnione praw-
dopodobieistwo istotnego ograniczenia konkuren-
¢ji na rynku w wyniku dokonania koncentracji, Pre-
zes UOKIK przedstawia
przedsigbiorcom uczestniczacym w koncentracji za-

przedsicbiorcy  lub

strzezenia wobec transakeji, ktére musi uzasadnic
(przedsigbiorca / przedsigbiorcy moga ustosunko-
wac si¢ do przedstawionych zastrzezed w okreslo-
nym terminie). Prezes UOKIK moze wyda¢ decyzje
zakazujaca koncentracji wylacznie w sytuacji, gdy
koncentracja w znacznym stopniu ogranicza konku-
rencjg, co w szczegolnosci ma miejsce w przypadku
powstania lub umocnienia pozycji dominujacej na
rynku. Jezeli planowana transakcja rodzi istotne za-
strzezenia na gruncie przepiséw o ochronie konku-
rencji, Prezes UOKIK moze wskaza¢ warunki, ktére
powinny zosta¢ spetnione przez uczestnikéw trans-

akcji w celu uzyskania zgody na koncentracje.
Problematyka tzw. okresu przejsciowego

W przypadku koniecznosci dokonania zgloszenia
zamierzonej koncentracji strony z reguly decyduja
si¢ na podzielenie transakcji na dwa etapy. Pierw-
szym z nich jest zawarcie umowy przedwstepnej lub
zobowigzujacej pod warunkiem zawieszajacym (tzw.
podpisanie — signzng). Drugim, nast¢pujacym po po-
zytywnym zakoficzeniu postegpowania przed Preze-
sem UOKIK, jest podpisanie umowy przyrzeczone;j
lub rozporzadzajacej (tzw. zamknigcie — closing).

Bez wzgledu na przyjeta konstrukeje transakeji roz-
tozenie jej na etapy powoduje, ze pomiedzy wyne-
gocjowaniem przez strony warunkéw transakeji
i podpisaniem, a zamkni¢ciem i zwigzanym z tym

przejSciem przedmiotu transakcji na nabywce
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uplywa pewien czas, nazywany czesto ,,okresem
przejSciowym” (interim period). W okresie tym na-
bywca z jednej strony nie ma i nie moze mieé for-
malnego wplywu na przedmiot transakcji (tzn. nie
moze np. prowadzi¢ spraw nabywanej spéiki ani niq
zarzadzac), z drugiej natomiast strony z oczywistych
powodow zalezy mu na uzyskaniu gwarancji, ze na-
bedzie przedmiot transakeji w stanie przynajmniej
niepogorszonym w stosunku do chwili podpisywa-

nia pierwszej umowy.

W konsekwencji, w celu zabezpieczenia interesow
nabywecy, kluczowe jest odpowiednie uregulowanie
w dokumentach transakcyjnych kwestii funkcjono-
wania przedmiotu transakcji w okresie przejscio-
wym, z uwzglednieniem przepiséw dotyczacych
ochrony konkurencji.

Lgoda Ministra Spraw Wewnetrznych i Ad-
ministracji

Zgodnie z ustawg z dnia 24 marca 1920 r. o naby-
waniu nieruchomosci przez cudzoziemcéw nabycie
przez cudzoziemca nieruchomosci lub prawa uzyt-
kowania wieczystego oraz praw udziatowych (udzia-
16w lub akcji) w polskich spétkach bedacych wiasci-
cielami nieruchomoéci lub uzytkowania wieczystego
oraz nabycie przedsi¢biorstwa lub jego zorganizo-
wanej cze¢§ci wymaga uzyskania zezwolenia.

Organem wiasciwym w sprawach uregulowanych
w tej ustawie jest Minister Spraw Wewnetrznych
i Administracji (MSWiA).

Rodzaje transakcji, w ktéorych wymagane
jest zezwolenie MSWiA

W przypadku transakciji, ktérej przedmiotem jest:

e nabycie lub objecie przez cudzoziemca udziatéw
lub akcji w spoélce handlowej z siedziba na tery-
torium Polski, a takze kazda inna czynnosé
prawna dotyczaca udzialéw lub akcji, jezeli naby-
wana spoltka jest wlascicielem lub uzytkowni-
kiem wieczystym nieruchomosci na terytorium
Polski oraz:

- w wyniku transakcji spotka stanie si¢ spotka
kontrolowana, lub

— spolka jest spotka kontrolowana, a udzialy
lub akcje nabywa lub obejmuje cudzoziemiec

niebedacy wspélnikiem lub akcjonariuszem
spolki; oraz

e bezposrednie nabycie przez cudzoziemca nieru-
chomosci lub prawa uzytkowania wieczystego
nieruchomosdci potozonej na terytorium Polski:

- w ramach nabycia przedsi¢biorstwa lub jego
zorganizowanej czesci, lub

- w drodze sukcesji uniwersalnej w zwiazku
z podzialem lub lgczeniem spélek handlo-

wych;
- konieczne jest, co do zasady, uzyskanie ze-
zwolenia MSWiA.

W rozumieniu ustawy o nabywaniu nieruchomosci
przez cudzoziemcow cudzoziemcem jest:

e osoba fizyczna nieposiadajaca obywatelstwa pol-
skiego,

e osoba prawna majaca siedzibe za granica,

e nieposiadajaca osobowosci prawnej spotka oséb
wskazanych powyzej, utworzona zgodnie z usta-
wodawstwem pafistw obcych,

e osoba prawna i spétka handlowa nieposiadajaca
osobowosci prawnej majaca siedzibe na teryto-
rium Polski, kontrolowana bezpos$rednio lub po-
srednio przez osoby lub spéiki wymienione po-
wyzej.

Nabycie przez cudzoziemca praw udzialowych

wbrew przepisom ustawy jest niewazne.

Brak obowigzku uzyskania zezwolenia

Obowigzek uzyskania zezwolenia tak na nabycie nie-
ruchomosci, jak i udziatéw nie dotyczy cudzoziem-
coéw bedacych obywatelami lub przedsiebiorcami:

e  pafistw — stron umowy o Europejskim Ob-
szarze Gospodarczym, oraz

e  Konfederacji Szwajcarskiej,

chyba ze nieruchomo$¢ jest polozona w strefie nad-
granicznej.

1 maja 2016 r. uptynat okres, w ktérym cudzoziemcy
z tych krajow musieli uzyskiwa¢ zgode na nabywanie
nieruchomosci rolnych 1 lesnych, jednak przy naby-
waniu takich nieruchomosci takze i oni podlegaja
wprowadzonym od 30 kwietnia 2016 r. ogdlnym
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ograniczeniom zwiazanym z ustalonym prawem
pierwokupu.

Ograniczenia wynikajgce z ustawy o kontroli
niektorych inwestycji

Zawiadomienie do organu kontroli (spétka
strategiczna)

W transakcjach dotyczacych spétek dziatajacych
w strategicznych galeziach gospodarki nalezy zaw-
sze rozwazal, czy zastosowanie znajda regulacje
ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych
inwestyciji.

Ustawa ta wprowadza obowigzek zawiadomienia or-
ganu kontroli (obecnie minister wlasciwy ds. Skarbu
Panstwa, a w odniesieniu do spétek energetycznych
— Minister Energii) o zamiarze dokonania transakcji,
co do ktérej organ ten moze wyrazi¢ sprzeciw.

Jakie podmioty podlegaja ochronie?

Ustawa o kontroli niektérych inwestycji wprowadza
szczegblne restrykcje w nabywaniu udziatéw, akeji
oraz przedsi¢biorstw nalezacych do tzw. podmio-
tow podlegajacych ochronie. Lista takich podmio-
tow okreslana jest w rozporzadzeniu Rady Mini-
stroéw. W wykazie tym moga zosta¢ umieszczone
spotki prowadzace dziatalno§é w kluczowych sekto-
rach gospodarki (np. telekomunikacyjnym, energe-
tycznym, przemysle chemicznym czy zbrojenio-
wym), ktére ze wzgledu na istotny udzial w rynku,
skale dziatalnosci 1 fundamentalne interesy spote-
czefistwa wymagajg szczegolnej ochrony.

Co istotne, podmiotem objetym ochrona moze by¢
nie tylko spétka z udziatem Skarbu Padstwa, lecz
kazdy podmiot.

Jesli zatem transakcja dotyczy spélek dziatajacych
w branzach wskazanych w ustawie, weryfikacja, czy
podmiot zostal objety ochrona, powinna odbywaé
si¢ na kazdym etapie transakcji — rozporzadzenia
wydane w tym zakresie do tej pory wchodzily w Zy-
cie juz nastegpnego dnia po ogloszeniu w Dzienniku
Ustaw.

Kiedy istnieje obowiazek zawiadomienia
organu kontroli o transakcji?
Obowigzek zawiadomienia organu kontroli dotyczy

zardwno transakcji asser deal, jak 1 share deal, ktére
skutkuja;:

e nabyciem lub osiggnigciem istotnego uczestnic-
twa — co oznacza nabycie praw pozwalajacych na
dysponowanie odpowiednio 20%, 25%, 33%
gloséw na zgromadzeniu wspélnikéw czy akcjo-
nariuszy, a takze nabycie przedsigbiorstwa pod-
miotu podlegajacego ochronie lub jego zorgani-

zowanej czesci,

e nabyciem dominacji — ptzez co rozumie si¢ uzy-
skanie lub przekroczenie 50% gloséw w organie
stanowigcym danego podmiotu lub w jego kapi-
tale zakladowym poprzez nabycie udzialéw albo
akcji lub praw z udzialéw albo akcji albo ich ob-
jecie.

Regulacje ustawy o kontroli niektérych inwestycji

odnosza si¢ takze do nabycia posredniego (np. do-

konanego przez podmiot zalezny) oraz nabycia na-
stepczego (ktore moze nastapi¢ np. w wyniku po-
dzialu lub polaczenia spétki podlegajacej ochronie

czy umorzeniu jej akcji lub udzialow).
Postgpowanie przed organem kontroli

Zamiar dokonania transakcji skutkujacej nabyciem
lub osiagnieciem istotnego uczestnictwa lub osig-
gnicciem dominacji w podmiocie podlegajacym
kontroli powinien zostaé¢ kazdorazowo zgloszony

organowi kontroli.

Zgloszenie takie powinno zosta¢ co do zasady do-
konane przed podjeciem czynnosci skutkujacej na-
byciem lub osiagni¢ciem istotnego uczestnictwa lub
nabyciem dominacji — tj. przed zawarciem umowy
zbycia udziatéw, akcji czy przedsigbiorstwa, a takze
przed odbyciem zgromadzenia wspolnikow lub ak-
cjonariuszy, na ktérym podjeta zostanie uchwata
o podwyzszeniu kapitatu zakladowego czy potacze-
niu spélek.

Tres¢ zawiadomienia zostata okre§lona w ustawie.
Poza opisem transakeji podlegajacej zgloszeniu wy-
magane jest zamieszczenie szczegotowych informa-

¢ji dotyczacych podmiotu sktadajacego zawiadomie-
nie, takich jak:

e opis dzialalnodci gospodarczej (zakres i miejsce
prowadzenia, a takze jej dotychczasowy prze-
bieg),
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e informacje o wyksztalceniu posiadanym przez
osoby wchodzace w skiad organéw zarzadzaja-
cych i nadzorczych (jesli zawiadomienie skltada
osoba fizyczna — o jej wyksztatceniu),

e informacje o grupie kapitatowej, do ktérej nalezy
podmiot sktadajacy zawiadomienie (a jezeli pod-
miot skladajacy zawiadomienie nie jest spotka
handlowa — dane o podmiotach uprawnionych
do decydowania o skladzie jego organéw zarza-
dzajacych i nadzorczych, podmiotach uprawnio-
nych do otrzymywania wyplat z jego majatku
oraz o podmiotach uprawnionych do jego ma-
jatku w razie jego rozwiazania lub innej formy

jego ustania),
e opis sytuacji ekonomiczno-finansowej,

e opis zamiaréw podmiotu sktadajacego zawiado-
mienie w odniesieniu do sp6tki, bedacej podmio-
tem podlegajacym ochronie, dotyczacych jej pla-
nach inwestycyjnych, dlugoterminowych pla-
nach jej dzialalnosci, przewidywanych zmianach
jej organizacii, w szczegolnosci polaczenia z inna
spotka, finansowaniu jej dzialalnosci, polityce
dywidendy i polityce zatrudnienia.

Na rozpatrzenie zgloszenia i ewentualne wydanie
decyzji o sprzeciwie organ kontroli ma 90 dni. Ter-
min ten moze jednak faktycznie ulec znacznemu
przedluzeniu — organ kontroli moze bowiem we-
zwaé dokonujacego zgloszenie do dostarczenia do-

datkowych dokumentéw i wyjasnien.

Organ wydaje decyzj¢ o sprzeciwie wobec transakcji
w sytuacjach, gdy rozstrzygniecie takie jest uzasad-
nione jednym z nastepujacych celow:

e zapewnienie realizacji obowiazkéw strzezenia
niepodlegtosci 1 nienaruszalnosci terytorium,
wolnosci i praw czltowieka i obywatela, bezpie-
czenistwa obywateli oraz ochrony §rodowiska,

e zapobiezenie dzialaniom albo zjawiskom spo-
tecznym lub politycznym uniemozliwiajacym
badz utrudniajacym wykonywanie obowiazkdw
wynikajacych z Traktatu Pétnocnoatlantyckiego,

e zapobiezenie dzialaniom albo zjawiskom spo-
tecznym lub politycznym, ktére moga zaklocié

stosunki zagraniczne,

e zapewnienie porzadku publicznego albo bezpie-
czefistwa panistwa, jak réwniez pokrycia niezbed-
nych dla ludnoéci potrzeb w celu ochrony zdro-
wia i zycia ludnosci,

a takze gdy skladajacy zawiadomienie nie uzupetnit

brakéw formalnych lub nie ztozyt dodatkowych pi-

semnych wyjasnien w terminie wyznaczonym przez

organ kontroli.

Zaréwno czynnos$ci dokonane whrew sprzeciwowi,

jak 1 bez ztozenia zawiadomienia sa niewazne.

Ponadto niedokonanie zawiadomienia zagrozone
jest grzywna w wysokosci do 100 000 000 ztotych.
Kara ta moze zosta¢ natozona nie tylko na sam pod-
miot zobowigzany do takiego zawiadomienia, ale
takze dodatkowo na osoby, ktére dokonaly transak-
¢ji w jego imieniu (cztonkowie zarzadu, petnomoc-
nicy). Osoby te moga zosta¢ nadto skazane na karg

do 5 lat pozbawienia wolnosci.

Klauzule change of control

Jedna z kluczowych kwestii wymagajacych szczegdl-
nej uwagi nabywecy (tak na etapie badania prawnego,
jak 1 negocjacji towarzyszacych uzgadnianiu tresci
mozliwos¢

dokumentéw  transakcyjnych) jest

»przeniesienia” na nabywce praw z umow.

Niejednokrotnie bowiem kontrakty handlowe (np.
umowy dotyczace wspolpracy, kluczowe umowy
dotyczace licencji technologii itp.) oraz umowy z in-
stytucjami finansowymi (np. umowy dotyczace fi-
nansowania, umowy kredytowe, umowy leasingu
itp.) stanowia konieczne do dalszego niezakl6co-
nego funkcjonowania skladniki nabywanej spo6tki,
a tym samym kwestia mozliwosci skutecznego ich
,»habycia” ma kluczowe znaczenie z punktu widze-
nia inwestora.

W przypadku transakcji nabycia praw udzialowych,
ze wzgledu na ich przedmiot, nie wystepuje problem
zmiany stron kontraktéw. Do takich transakeji nie
maja zatem zastosowania ewentualne postanowienia
umowne dotyczace zakazu cesji praw z umow. O ile
jednak formalnie tozsamo$¢ stron kontraktu nie
ulega zmianie na skutek transakcji, o tyle oczywiscie
zbycie przez jedng grupe kapitalows praw udzialo-
wych w spolce zaleznej na rzecz innej grupy skut-
kuje w praktyce zmiana kontroli nad taka spélka, co
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moze nie by¢ obojetne dla drugiej strony danego
kontraktu.

Niejednokrotnie wigc strony zamieszczaja w kon-
traktach tzw. klauzule zmiany kontroli (change of con-
trol) regulujace kwestie wzajemnych praw 1 obowigz-
kéw na wypadek ewentualnego dokonania zmiany
struktury wlascicielskiej jednej z nich lub obydwu.
Najczesciej klauzule takie zawierajg postanowienia,
zgodnie z ktérymi zmiana struktury wladcicielskiej
strony wymaga uzyskania zgody drugiej strony albo
daje prawo do wczesniejszego zakoriczenia kon-
traktu. Klauzule tego rodzaju s regularnie umiesz-
czane w umowach z instytucjami finansowymi, np.

z bankami.

Regulacje tego rodzaju wynikajg cz¢sto z powiazan
z wigkszymi strukturami kapitalowymi (holdingami,
grupami kapitalowymi itp.). W konsekwencji prze-
stanka przemawiajaca za utrzymywaniem lub zerwa-
niem z danym podmiotem relacji handlowych jest
takze jego przynaleznos$¢ kapitatowa. Moze ona bo-
wiem stanowi¢ dla kontrahenta dodatkows gwaran-
cje solidnosci czy wyptacalnosci. Jednoczesnie prze-
jecie kontroli nad kontrahentem przez konkurenta
moze z oczywistych wzgledow uzasadnia¢ wolg na-

tychmiastowego zakonczenia wspolpracy.
Regulacja w prawie polskim

Klauzule change of control nie zostaly uregulowane w
prawie polskim, cho¢ nie ulega watpliwosci, ze do-
puszczalnos¢ ich stosowania mozna wprost wywo-

dzi¢ z zasady swobody uméw wyrazonej w art. 353!
k.c.

Z uwagi na to, ze samo pojecie ,,zmiany kontroli”
réwniez nie wystgpuje w polskim prawie, do okre-
§lenia treéci wzajemnych praw i obowiazkéw stron

kluczowe znaczenie ma tre$¢ samej klauzuli.

W $wietle polskiego prawa klauzula zmiany kontroli
moze by¢ w szczegdlnosci rozumiana jako zobowia-
zanie strony do dziatania lub zaniechania w rozu-
mieniu art. 353 § 2 k.c., czyli:

e poinformowania drugiej strony o planowanej lub
dokonanej zmianie w zakresie jej struktury wla-
sno$ciowej (polegajacej na przejeciu nad nia kon-
troli przez osobe trzecia) lub do uzyskania
uprzedniej zgody drugiej strony na taka zmiane,
lub

e powstrzymania si¢ od zmian dotyczacych kon-
troli bez zawiadomienia lub uzyskania zgody dru-
giej strony.

Jezeli strony nie sformutowaly w umowie zakresu
znaczeniowego pojecia zmiany kontroli, konieczne
jest dokonanie wykltadni tego pojecia na podstawie
art. 65 k.c. 1 ustalenie znaczenia, jakie strony chcialy
mu nada¢. W tym celu mozna positkowac si¢ defini-
cjami legalnymi odnoszacymi si¢ do wzajemnej kon-
troli i dominacji migdzy podmiotami, okre§lonymi
w polskim prawie, w tym w szczegdlnosci w Kodek-
sie spotek handlowych, przepisach o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz w przepisach prawa
konkurencji.

Tres¢ klauzul zmiany kontroli

Aby unikna¢ watpliwosci interpretacyjnych i ko-
nieczno$ci dokonywania wykladni postanowien
klauzuli, korzystnie jest doprecyzowaé umownie, ja-
kie okoliczno$ci beda uznawaé za ,,zmiane kon-
troli”. W praktyce obrotu wyrézni¢ mozna kilka ro-
dzajow klauzul zmiany kontroli.

Strony mogg ustali¢, ze klauzula obejmie zardwno
bezposrednia zmiang kontroli polegajaca na nabyciu
praw udzialowych w spélce bedacej strona umowy,
jak 1 zmiane posrednia, gdy przedmiotem nabycia s
prawa udzialowe w spoélce kontrolujacej taka
spotke.

Zastrzezenie dotyczace ,,zmiany kontroli” moze do-
tyczy¢ zbycia praw udzialowych zaréwno na rzecz
podmiotu trzeciego (niebedacego dotad udziatow-
cem spo6iki), jak i na rzecz dotychczasowego udzia-
towca (np. w przypadku transakeji miedzy wspolni-
kami lub akcjonariuszami spotki).

Ponadto klauzule moga zawiera¢ postanowienia wy-
taczajace lub ograniczajace ich zastosowanie, np.
stanowiac, ze za ,,zmiane kontroli” nie bedzie uzna-
wane zbycie praw udzialowych na rzecz okreslonych
podmiotéw lub w okreslonym terminie itp.

Strony moga réwniez ustali¢, ze jakkolwiek jedna ze
stron nie moze bez zgody drugiej strony zby¢ swo-
ich udzialéw, to jednoczesnie strona uprawniona
nie moze takiej zgody odmoéwié bez waznego po-

wodu.

Wreszcie istota klauzuli jest okreslenie konsekwen-
¢jl jej naruszenia. NajczeSciej przewiduje sie, ze do-

konanie ,,zmiany kontroli” wbhrew postanowieniom
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umowy daje drugiej stronie prawo do rozwigzania
umowy bez zachowania okresu wypowiedzenia lub
z daleko idacym jego skréceniem, lub tez skutkuje
odpowiedzialnoscig strony np. z tytutu kary umow-

nej.

Majac zatem na uwadze mozliwe sankcje naruszenia
klauzul zmiany kontroli, takie jak utrata wartoscio-
wych kontraktéw lub koniecznosé wczesniejszej
splaty kredytu, w interesie nabywcy praw udziato-
wych lezy przeprowadzenie, na etapie poprzedzaja-
cym transakcje, badania prawnego uméw handlo-

wych, ktorych strona jest spotka.

Inne

Niezaleznie od obowiazku uzyskania wskazanych
w poprzednich rozdziatach zgéd organéw korpora-
cyjnych, organéw administracji czy oséb trzecich,
w przypadku transakcji, w ktérych uczestnicza
osoby fizyczne, nalezy dodatkowo zwrdci¢ uwage na
kilka dodatkowych kwestii.

Zgoda malzonka
W przypadku gdy:

e strong transakcji (zaréwno sprzedajacym, jak
i kupujacym) jest osoba fizyczna pozostajaca

w zwigzku malzenskim, oraz

e przedmiot transakcji (gdy osoba fizyczna wyste-
puje jako sprzedajacy) lub, odpowiednio, srodki
na poczet ceny (gdy osoba fizyczna jest kupuja-
cym) wchodza w skiad majatku wspélnego tej

osoby oraz jej maltzonka,

w interesie drugiej strony transakeji jest, co do za-

sady, uzyskanie zgody malzonka.

Kupujacy dysponuje niestety bardzo ograniczong
mozliwoscia samodzielnego ustalenia, albo zweryfi-
kowania w oparciu o dokumenty dostarczane przez
sprzedajacego, jaki jest stan cywilny sprzedajacego
i czy dla dokonania konkretnej transakeji jest wyma-
gana zgoda jego wspotmalzonka. Stad tez zasadne
jest oczekiwanie, by sprzedajacy ztozyl w umowie
sprzedazy stosowne zapewnienia co do swojego
stanu cywilnego, a w przypadku pozostawania
w zwigzku malzenskim — takze w przedmiocie obo-

wiazujacego w tym zwigzku ustroju majatkowego.

W przypadku transakcji typu asset deal, zwlaszcza
gdy przedmiotem transakcji jest przedsi¢biorstwo
czy nieruchomo$¢, zgodnie z art. 37 § 1 Kodeksu
rodzinnego i opiekuniczego (k.r.0.) brak zgody mat-
zonka moze skutkowaé niewazno$cia transakcji
w cato$ci lub w czeSci.

Z kolei w odniesieniu do transakcji typu share deal
zgoda matzonka co prawda nie warunkuje waznosci
czynnosci prawnej, jednakze nalezy zwrdci¢ uwage,
ze brak takiej zgody w znacznym stopniu utrudnia
lub wrecz uniemozliwia dochodzenie ewentualnych
roszczen wzgledem malzonka bedacego strona
transakcji (np. z tytulu kar umownych zastrzezo-
nych w umowie sprzedazy lub roszczen z tytutu re-
kojmi za wady przedmiotu transakcji). Wynika to
z ograniczent dotyczacych mozliwosci zaspokojenia
z majatku wspolnego malzonkéw w przypadku za-
ciagniecia przez matzonka zobowigzania bez zgody
drugiego matzonka, okreslonych w art. 41 k.r.o.

Dla czynnosci wyrazenia zgody przez malzonka wy-
magana jest co do zasady ta sama forma, jaka jest
przewidziana dla czynnosci, ktérej zgoda dotyczy.
Aby jednak uniknaé watpliwosci co do autentyczno-
$ci zgody (tj. udzielenia jej przez wlasciwa osobg),
w interesie drugiej strony transakeji zgoda powinna
zosta¢ w kazdym przypadku udzielona przynajmniej
w formie z podpisem notarialnie poswiadczonym.

Stosownie do tresci art. 38 k.r.o. zawarcie z osobg
fizyczna umowy, ktérej przedmiotem sg aktywa lub
prawa okreslone w art. 37 § 1 k.r.o., pomimo braku
zgody malzonka, bedzie jednak skuteczne, jezeli
druga strona pozostawata w dobrej wierze (np. nie
wiedziala i nie mogla wiedzie¢, ze strona transakeji
pozostaje w zwiazku malzefiskim). Maja w tym przy-
padku odpowiednie zastosowanie przepisy doty-
czace ochrony nabywcy dzialajacego w dobrej wie-

rze, a wigc w szczegolnosci art. 169 1 nast. k.c.

Jednoczesnie jednak nalezy zwrécié uwage, ze
w przypadku nieuzyskania zgody matzonka docho-
dzenie przez kupujacego ewentualnych roszczen
wzgledem sprzedajacego (np. z tytutu kar umow-
nych zastrzezonych w umowie sprzedazy lub rosz-
czen z tytulu rekojmi za wady przedmiotu transak-
¢ji) moze okaza¢ si¢ utrudnione albo wrecz
niemozliwe. Jest tak za sprawg okreslonych w art. 41
§ 2 k.r.0. ograniczen dotyczacych mozliwosci zaspo-
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kojenia z majatku wspélnego matzonkéw w przy-
padku zaciagnigcia przez malzonka zobowiazania

bez zgody drugiego malzonka.
Zgoda wspoétuprawnionego

W przypadku nabywania praw udzialowych lub ak-
tywow od oso6b fizycznych niejednokrotnie si¢ zda-
rza, ze dwie osoby (lub wigcej 0s6b) wystepuja jako
wspotuprawnione do rozporzadzania przedmiotem
transakcji. Jest tak w szczegdlnosci wtedy, gdy osoby
te przedmiot transakcji nabyly w drodze dziedzicze-
nia 1 nie dokonaly dziatu spadku lub zniesienia

wspolwlasnosci.

W takiej sytuacji nalezy zwrdcié¢ uwage na dyspozy-
cje art. 199 k.c., zgodnie z ktérym do rozporzadze-
nia rzecza wspolng potrzebna jest zgoda wszystkich
wspotwlascicieli.

O ile wszyscy wspoluprawnieni z przedmiotu trans-
akcji nie stawia si¢ do podpisania dokumentéw
transakcyjnych, konieczne jest uprzednie uzyskanie
od nich zgody na dokonanie czynnosci rozporza-
dzenia rzecza wspdlng. Taka zgoda powinna zostaé
udzielona przynajmniej w takiej samej formie, w ja-
kiej zostanie zawarta umowa dotyczaca przeniesie-
nia wlasnosci rzeczy wspdlnej (np. w formie
z podpisami notarialnie poswiadczonymi w przy-
padku przenoszenia udzialéw w spélce z o.0. czy
w formie aktu notarialnego, gdy transakcja obejmuje
nieruchomosc).

W celu uniknigcia watpliwosci i ewentualnych przy-
sztych sporéw dotyczacych przedmiotu transakeji
i skutecznosci jego nabycia, w interesie kupujacego
lezy to, by zakres zgody w jak najpelniejszym stop-
niu odzwierciedlal poczynione miedzy stronami
ustalenia, w szczegdlnodci zas, by zgoda jednoznacz-
nie wskazywala osobg kupujacego oraz podstawowe

warunki, na jakich transakcja ma doj$¢ do skutku

(w szczegdlnosci ceng nabycia).
Podatek od spadkow i darowizn

Poza kwestia wspotposiadania przedmiotu transak-
cji, zwlaszcza w przypadku, gdy sprzedajacy jest
osoba fizyczna, a dokumenty transakcyjne maja zo-
sta¢ sporzadzone w formie z podpisami notarialnie
poswiadczonymi lub w formie aktu notarialnego,
kluczowe jest zwrdocenie uwagi na przepis art. 19 ust.
6 ustawy z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spad-

kéw 1 darowizn.

Zgodnie z tym przepisem, jezeli przedmiotem czyn-
nosci, w ktérej uczestniczy notariusz, ma by¢ m.in.
zbycie rzeczy lub praw majatkowych uzyskanych
w drodze dziedziczenia, zapisu lub darowizny, nota-
riusz moze dokonaé tej czynno$ci wylacznie po

uprzednim przedstawieniu mu:

e pisemnej zgody naczelnika urzedu skarbowego,
albo

e zaswiadczenia naczelnika

wydanego
urzedu skarbowego, potwierdzajacego, ze (i) na-

przez

bycie jest zwolnione od podatku, (ii) nalezny po-
datek zostat zaplacony albo ze (iii) zobowigzanie
podatkowe wygasto wskutek przedawnienia.

Wskazany katalog zgdd i formalnosci warunkuja-
cych skuteczne przeprowadzenie transakcji nie ma
charakteru wyczerpujacego. Oprécz wymienionych
tu zagadnienn w szczegblnych warunkach dotycza-
cych danej transakcji moze zaistnie¢ koniecznosé
dopetnienia innych obowiazkéw, wynikajacych za-
réwno z powszechnie obowiazujacych przepiséw
prawa, jak 1 ze stosunkéw umownych 1 organizacyj-

nych.
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Aspekty podatkowe

fransakc|i

Uwagi wstepne
Zrédta prawa podatkowego w Polsce

Polska, jako kraj czlonkowski Unii Europejskiej, jest
zobowigzana do stosowania prawa unijnego. Okre-
slone przepisy unijne sg stosowane w Polsce bezpo-
srednio, inne sa implementowane do polskiego po-
rzadku prawnego.

Sposréd podatkéw istotnych z punktu widzenia
transakcyjnego, najdalej idaca harmonizacja nasta-
pila w zakresie podatku od warto$ci dodanej (VAT),
w Polsce nazwanego podatkiem od towaréw i ustug,.

Prawo unijne ma réwniez istotny wplyw na podatki
dochodowe oraz podatki posrednie inne niz VAT,
w tym od gromadzenia kapitatu (ktérym w Polsce
jest podatek od czynnosci cywilnoprawnych). To na
podstawie dyrektyw unijnych wprowadzono w Pol-
sce, przy spelnieniu okreslonych warunkéw, neutral-
no$¢ podatkows otrzymanych lub wyptacanych dy-
widend (dyrektywa Rady 90/435/EWG z 23 lipca
1990 1. w sprawie wspélnego systemu opodatkowa-
nia stosowanego w przypadku spétek dominujacych
i spolek zaleznych réznych Panstw Czlonkowskich,
zwana czgsto dyrektywa Parent-Subsidiary) czy tez
mozliwo$§¢ zwolnienia z podatku u zrédia w Polsce,
od wyplacanych za granice odsetek i naleznosci li-
cencyjnych na rzecz okreslonych podmiotéw powia-
zanych (dyrektywa Rady 2003/49/WE z 3 czerwca
2003 r. w sprawie wspolnego systemu opodatkowa-
nia stosowanego do odsetek oraz naleznosci licen-
cyjnych miedzy powiazanymi spétkami réznych
Panstw Cztonkowskich, zwana czesto dyrektywa In-
terest-Royalties).

Efektem implementowania w Polsce prawa unij-
nego jest tez wprowadzenie rozwigzan, ktére po-
zwalaja na dokonywanie czynnosci restrukturyzacyj-
nych, takich jak polaczenia, podzialy i przeksztal-

cenia spoélek, w sposéb neutralny podatkowo (dy-
rektywa Rady 2009/133/WE z 19 pazdziernika
2009 r. w sprawie wspolnego systemu opodatkowa-
nia majacego zastosowanie w przypadku faczenia,
podziatéw, podzialéw przez wydzielenie, wnoszenia
aktywow i wymiany udzialéw dotyczacych spoétek
réznych panstw cztonkowskich oraz przeniesienia
statutowej siedziby SE lub SCE z jednego panistwa
czlonkowskiego do innego pandstwa cztonkow-
skiego, zwana czgsto Merger Directive, oraz dyrek-
tywa Rady z 12 lutego 2008 r. dotyczaca podatkéw
posrednich od gromadzenia kapitatu).

Interpretacje podatkowe w transakcjach

Interpretacje wydawane przez organy podatkowe
oraz wyroki sadéw administracyjnych dotyczace
spraw podatkowych maja bardzo istotne znaczenie
w procesie wykladni i stosowania prawa podatko-
wego. Co prawda w polskim systemie prawa inter-
pretacje podatkowe oraz orzeczenia sadowe nie sq
zrédlem prawa powszechnie obowiazujacego, jed-
nakze wplywaja one (w szczegdlnosci wyroki
i uchwaly Naczelnego Sadu Administracyjnego) na
sposéb stosowania prawa zardwno przez organy po-
datkowe, jak 1 podatnikow.

Majac na uwadze wysoki poziom skomplikowania
przepiséw podatkowych, czeste problemy z ich in-
terpretacja i stosowaniem oraz potencjalnie istotne
ryzyka zwigzane z nieprawidlowym zastosowaniem
przepiséw prawa podatkowego, polski ustawodawca
wprowadzil do Ordynacji podatkowej instytucjg in-
terpretacjl przepisow prawa podatkowego, w tym
takze postanowien umoéw o unikaniu podwojnego

opodatkowania.

Istnieja, dwa rodzaje interpretacji przepiséw prawa
podatkowego, tj. interpretacje ogdlne wydawane
przez Ministra Finanséw, ktére sa adresowane
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gléwnie do organéw podatkowych i majg na celu
jednolite stosowanie przepiséw prawa podatko-
wego, oraz interpretacje indywidualne wydawane na
whniosek zainteresowanych podmiotéw (podatni-
kow, platnikéw, inkasentéw lub podmiotdw,
w stosunku do ktérych potencjalnie moze powstaé
obowiazek podatkowy). Interpretacje indywidualne
sa wydawane formalnie przez Ministra Finanséw,
ktéry jednak upowaznil do ich wydawania pigciu dy-
rektorow Izb Skarbowych. Wyjatkiem w tym zakre-
sie sa interpretacje indywidualne dotyczace podat-
kéw lokalnych (np. podatek od nieruchomosci),
ktére sg wydawane przez lokalne organy podatkowe.
Organy wydajace interpretacje maja obowiazek ich
publikowania na stronie internetowej (dane identy-
fikujace podatnikéw sq anonimizowane).

Procedura wystapienia o interpretacje indywidualna
jest stosunkowo prosta, tania oraz zapewnia wysoki
stopien bezpieczenstwa w przypadku zastosowania
si¢ do otrzymanej interpretacji podatkowej. Dlatego
tez interpretacje podatkowe staly si¢ powszechnym
narzedziem do zarzadzania ryzykiem podatkowym
w Polsce. W przypadku transakcji skomplikowa-
nych, wielowatkowych, ktére dodatkowo mogga si¢
wigzaé z istotnymi obcigzeniami podatkowymi, wy-
stapienie o interpretacje podatkows jest czesto stan-
dardowym dzialaniem zainteresowanych podmio-
tow przed dokonaniem okreslonej transakgji.

Procedure uzyskania interpretaciji rozpoczyna si¢ od
przygotowania wniosku, w ktorym nalezy opisaé
planowang transakcje¢/zdarzenie, sformutowaé py-
tania dotyczace skutkéw podatkowych okreslonej
transakcji/zdatzenia oraz przedstawi¢ wlasne stano-
wisko co do skutkéw podatkowych okreslonego
zdarzenia/transakeji. Wydana interpretacja uznaje
z kolei stanowisko wnioskodawcy za prawidlowe
badz nieprawidlowe i zawiera co do zasady uzasad-
nienie. Otrzymana interpretacja moze by¢ zaskar-
zona przez zainteresowanego do sadow administra-
cyjnych, po uprzednim wezwaniu organu
wydajacego interpretacje do usunigcia naruszenia

prawa.

Interpretacja powinna by¢ wydana w terminie 3 mie-
sigcy od dnia otrzymania wniosku przez organ po-
datkowy. Termin ten moze si¢ wydluzyé w przy-
padku sformulowania przez organ podatkowy
dodatkowych pytani dotyczacych otrzymanego

whiosku o interpretacje. Wniosek o wydanie podlega
oplacie w wysokosci 40 zI (ok. 10 EUR) za kazdy
stan faktyczny/ zdatzenie przyszle.

Interpretacje indywidualne sa wiazace dla organéw
podatkowych, co oznacza, ze podmiot, ktéry zasto-
sowal si¢ do otrzymanej interpretacji dotyczacej
zdarzenia przyszlego, nie moze ponosi¢ negatyw-
nych konsekwencji, gdyby okazalo sig, ze interpre-
tacja jest nieprawidlowa. Stwierdzona pdzniej nie-
prawidtowo$¢ interpretacji nie powoduje zwlaszcza
powstania obowiazku zaplaty podatku i odsetek.
réwniez brak mozliwosci

Ochrona obejmuje

wszczecia  postgpowania  karnego  skarbowego,
a w przypadku wszczetych postgpowant powoduje
ich umorzenie. W przypadku interpretacji, ktére do-
tycza zdarzed/transakcji dokonanych przed otrzy-
maniem interpretacji indywidualnej (a nie zdarzenia
przysztego), ochrona nie obejmuje zwolnienia z ob-

owiazku zaplaty podatku.

Powyzsza funkcja ochronna interpretacji indywidu-
alnych jest wylaczona, jesli zostanie wydana decyzja
w wyniku zastosowania klauzuli obej$cia prawa po-
datkowego. W zwiazku z tym, w przypadku plano-
wania podatkowego, rola interpretacji indywidual-
nych jest obecnie ograniczona.

Nalezy podkresli¢, ze Minister Finanséw jest upraw-
niony do zmiany wydanej interpretacji ogélnej lub
indywidualnej, jesli uzna, Ze jest ona sprzeczna z pra-
wem. W takim przypadku jednak podatnik, ktéry za-
stosowal si¢ do takiej interpretacji przed jej zmiana,

nie ponosi negatywnych konsekwencji tej zmiany.
Klauzula obej$cia prawa

Klauzula obejscia prawa zostala wprowadzona do
polskiego systemu podatkowego z dniem 15 lipca
2016 r. Zgodnie z art. 119a Ordynacji podatkowe;
czynnos$¢ dokonana przede wszystkim w celu osia-
gniecia korzysci podatkowej (tj. takiej, w ktorej cele
ekonomiczne lub gospodarcze czynnosci sa mato
istotne), sprzecznej w danych okolicznosciach
z przedmiotem i celem przepisu ustawy podatkowej,
nie skutkuje osiagnigciem korzysci podatkowej, je-

zeli sposéb dziatania byl sztuczny.

Za sztuczny uznaje si¢ taki sposdb dzialania, ktory
nie zostalby zastosowany przez podmiot dzialajacy
rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami
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innymi niz osiagniecie korzysci podatkowej sprzecz-
nej z przedmiotem i celem przepisu ustawy podat-
kowej. Przy ocenie, czy dzialanie mialo charakter
sztuczny, bierze si¢ pod uwage w szczegdlnosci an-
gazowanie podmiotéw posredniczacych mimo
braku uzasadnienia ekonomicznego lub gospodat-
czego, a takze ryzyka ekonomiczne lub gospodarcze
przewyzszajace spodziewane korzysci inne niz po-
datkowe, w takim stopniu, ze dziatajacy rozsadnie

podmiot nie wybralby tego sposobu dzialania.

W takiej sytuacji skutki podatkowe czynnosci okre-
§la si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki
moglby zaistnied, gdyby podmiot dzialal w danych
okolicznosciach rozsadnie i kierowal si¢ zgodnymi
z prawem celami, innymi niz osiagniecie korzysci
podatkowej sprzecznej z przedmiotem i celem
ustawy podatkowej. Natomiast jezeli osiagniecie ko-
rzy$ci podatkowej jest jedynym celem dokonania
czynnosci, to skutki podatkowe okresla si¢ na pod-
stawie takiego stanu rzeczy, jaki zaistnialby, gdyby
czynnosci nie dokonano.

Biorac pod uwage nieostros¢ pojeé, ktérymi postu-
guje si¢ Ordynacja podatkowa, mozna si¢ spodzie-
waé kwestionowania nie tylko dzialan ukierunkowa-
nych wylacznie na optymalizacje podatkowa, ale
réwniez biznesowo racjonalnych dziatan, jezeli ich
forma nie bedzie skutkowata maksymalizacja obcia-
zen podatkowych. W celu wyeliminowania tego ry-
zyka mozna zwroci€ si¢ z wnioskiem do Ministra Fi-
nanséw o wydanie tzw. opinii zabezpieczajacej. We
whniosku nalezy m.in. przedstawi¢ szczegdlowy opis
transakcji, wskaza¢ podmioty uczestniczace w trans-
akcji, w tym zachodzace pomigdzy nimi powigzania
kapitalowe lub osobowe, wskaza¢ cele oraz ekono-
miczne lub gospodarcze uzasadnienie transakcii.
Whiosek powinien takze zawieraé opis skutkow po-
datkowych, w tym korzysci podatkowych, ktore zo-
stang osiaggnigte w wyniku transakcji oraz stanowi-

sko wnioskodawcy.

Termin na wydanie opinii zabezpieczajacej to 6 mie-
sigcy od dnia otrzymania wniosku (moze by¢ wydlu-
zony, jesli Minister Finanséw skieruje do wniosko-
dawcy dodatkowe pytania dotyczace transakeji).
Koszt wydania opinii to 20 000 zt (ok. 5 000 EUR).

W sprawach, w ktorych moze mie¢ zastosowanie
klauzula obejscia prawa podatkowego, postepowa-
nie prowadzone jest przez Ministra Finansdw.

W toku postepowania Minister Finanséw z urzedu
(przed wydaniem decyzji) lub na wniosek podatnika
(ztozony w odwolaniu od decyzji) zasigga opinii
Rady do Spraw Przeciwdziatania Unikaniu Opodat-
kowania co do zasadno$ci zastosowania klauzuli
obejscia prawa podatkowego. Przed wydaniem opi-
nii podatnik moze przedlozyé Radzie dodatkowe
dokumenty oraz przedstawi¢ swoje stanowisko na
piémie. Rada jest niezaleznym organem, ktorej
czlonkowie sq powolywani przez Ministra Finan-
sOw na 4-letnia kadencje.

Ponadto polskie organy podatkowe moga kwestio-
nowa¢ transakcje na podstawie art. 199a Ordynacji
podatkowej w przypadku udowodnienia, ze dane
prawo lub stosunek prawny, z ktorego strona wywo-
dzi skutki podatkowe, nie istnieje (tzn. nie miat miej-
sca). Jesli organy podatkowe maja watpliwosci co do
istnienia lub nieistnienia stosunku prawnego/
prawa, organ podatkowy powinien wystapi¢ do sadu
powszechnego o ustalenie istnienia lub nieistnienia
stosunku prawnego/ prawa.

Transakcja na udziatach /akcjach (share
deal)

Skutki podatkowe w zakresie podatku do-
chodowego od 0séb prawnych (CIT)

Zgodnie z ustawg z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od o0séb prawnych (ustawa o CIT)
wydatki na nabycie udzialéw/akeji nie stanowia
kosztéw uzyskania przychodéw w momencie naby-
cia lub objecia tych udzialéw/akeji.

Rozpoznanie tych wydatkow jako kosztéw uzyska-
nia przychodéw jest mozliwe dopiero w momencie
zbycia udziatéw/akeji. Posiadane udzialy/akeje nie
sq rowniez przedmiotem amortyzacji.

Spétka sprzedajaca udzialy/akcje jest zobowiazana
do zaplaty CIT od dochodu uzyskanego ze zbycia
udziatéw/akcji ustalonego jako réznica pomiedzy
przychodem ze zbycia udziatéw/akcji (co do zasady
jest to cena sprzedazy) oraz kosztami uzyskania
przychodow. Kosztami uzyskania przychodéw sa co
do zasady wydatki poniesione na nabycie/objecie
udziatéw/akgji, tj. cena nabycia udziatéw, oraz wy-
datki zwiazane bezposrednio z nabyciem, np. oplaty
notarialne, oplaty dla biura maklerskiego itp. Szcze-
goblne zasady ustalania kosztow uzyskania przycho-
déw w przypadku zbycia udzialéw/akeji zostaly
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przewidziane w przypadku, gdy udzialy/akcje zo-
staly objete w zamian za wkiad niepieni¢zny.
W takim przypadku sposéb rozpoznania kosztow
uzyskania przychodéw jest uzalezniony od przed-
miotu tego wkiadu niepieni¢znego (tj. od tego, czy
przedmiotem wkladu niepieni¢znego bylo przedsie-
biorstwo/zotrganizowana cze$¢ przedsigbiorstwa,
czy tez mial on inna forme).

Dochéd ze zbycia udziatéw/akeji jest opodatko-
wany zgodnie z zasadami ogdlnymi wedlug 19%
stawki CIT.

W przypadku, gdy udzialy/akcje sa zbywane przez
podmioty, ktére nie maja polskiej rezydenciji podat-
kowej, dochdd ze zbycia udziatéw/akeji moze by¢
opodatkowany w Polsce, jedynie jesli zostanie
uznany za uzyskany na terytorium Polski. Zgodnie
z ustawg 0 CIT (w brzmieniu od 1 stycznia 2017 r.)
za dochéd uzyskany na terytorium Polski nalezy
uznaé dochdd ze sprzedazy akcji na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych. Dochodem uzyskanym na te-
rytorium Polski jest takze dochdéd z tytulu przenie-
sienia wlasnosci udzialéw (akcj)) w  spolce,
w ktérych co najmniej 50% wartosci aktywéw, bez-
posrednio lub posrednio, stanowia nieruchomosci
polozone na terytorium Polski lub prawa do takich

nieruchomosci.

Zasady opodatkowania dochodu z odplatnego zby-
cia udziatléw/akcji przez te osoby sa wtedy analo-
giczne do tych obowiazujacych osoby majace w Pol-
sce rezydencj¢ podatkowa, przy czym moga one by¢
modyfikowane przez przepisy wlasciwej umowy
o unikaniu podwoéjnego opodatkowania, ktorej
strong jest Polska.

Zazwyczaj umowy o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania, ktérych strona jest Polska, stanowia, ze zy-
ski ze sprzedazy udzialéw/akeji moga by¢ opodat-
kowane tylko w panistwie, w ktorym sprzedawca ma
miejsce zamieszkania, siedzibe lub zarzad. Wyjat-
kiem sq w tym zakresie umowy zawierajace tzw.
klauzule nieruchomosciowa, pozwalajaca Polsce
opodatkowa¢ zyski ze zbycia praw udzialowych
w spélkach, ktérych aktywa skladaja si¢ gléwnie
z nieruchomosci polozonych w Polsce (np. umowa
z Niemcami).

Skutki podatkowe w zakresie podatkéw po-
$rednich (VAT, PCC)

Sprzedaz udzialéw/akeji nie podlega co do zasady
opodatkowaniu VAT.

Sprzedaz udziatéw/akeji w polskiej spétce podlega
podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych (PCC)
w wysokosci 1% wartosci rynkowej tych praw udzia-
towych. Podatnikiem PCC jest nabywca udzia-
téw/akcji. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zwolniona
od PCC jest sprzedaz akcji:

e firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym fir-

mom inwestycyjnym,

e dokonywana za posrednictwem firm inwestycyj-

nych lub zagranicznych firm inwestycyjnych,

e dokonywana w ramach obrotu zorganizowa-

nego, lub

e dokonywana poza obrotem zorganizowanym
przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa te zostaly nabyte przez

te firmy w ramach obrotu zorganizowanego.

Transakcja na aktywach (assef deal)

Definicja przedsi¢biorstwa i zorganizowa-
nej cze¢sci przedsigbiorstwa

Prawidlowa klasyfikacja przedmiotu transakcji (tj.
przedsigbiorstwo/zorganizowana cze$¢  przedsie-
biorstwa lub poszczegélne sktadniki majatkowe) ma
decydujace znaczenie dla prawidlowego ustalenia

skutkéw podatkowych transakcji.

Przepisy podatkowe nie zawieraja definicji przedsie-
biorstwa, w zwiazku z czym zastosowanie w tym za-
kresie znajduja przepisy Kodeksu cywilnego, zgod-
nie z ktoérymi przedsicbiorstwo jest zorganizo-
wanym zespotem skladnikéw niematerialnych i ma-
terialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatal-

nosci gospodarczej.

Z kolei pojecie zorganizowanej czeéci przedsigbior-
stwa jest zdefiniowane w przepisach podatkowych
jako organizacyjnie i finansowo wyodrebniony w ist-
niejacym przedsigbiorstwie zespdt skladnikéw ma-
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terialnych 1 niematerialnych, w tym zobowiazania,
przeznaczonych do realizacji okreslonych zadan go-
spodatczych, ktéry zarazem moglby stanowié nieza-
lezne przedsiebiorstwo samodzielnie realizujace te

zadania.

W praktyce ustalenie, czy dany przedmiot transakeji
stanowi przedsi¢biorstwo/ zotganizowana czg$é
przedsigbiorstwa, moze rodzi¢ szereg watpliwosci,
ktére sa potegowane przez czgsto niejasne
i sprzeczne interpretacje wydawane przez organy
podatkowe. W zwiazku z tym transakcje tego ro-
dzaju powinny by¢ poprzedzone szczegdlows ana-
lizg prawng i podatkows skierowang na oceng, czy
okreslony majatek bedacy przedmiotem transakcji
spelnia definicje przedsigbiorstwa/ zorganizowanej
czgsdcl przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci w sytuacii,
gdy z przedmiotu transakcji wylaczone sg okreslone
sktadniki majatkowe/ prawa (np. nieruchomosci,

zobowigzania).

Zbycie zbioru aktywow 1 pasywow, ktory nie spetnia
warunkéw uznania ich za przedsigbiorstwo/ zorga-
nizowang cz¢$¢ przedsigbiorstwa, bedzie trakto-
wane dla celéw podatkowych jako sprzedaz po-
szczegdlnych sktadnikéw majatkowych, nawet jesli
sg one zbywane w ramach jednej transakcji.

Sprzedaz przedsigbiorstwa lub zorganizo-
wanej cze$ci przedsigbiorstwa

1. Skutki w podatku dochodowym od o0s6b
prawnych (CIT) dla sprzedajacego

Dochéd powstaly w wyniku sprzedazy przedsi¢bior-
stwa/ zorganizowanej cze$ci przedsigbiorstwa pod-
lega opodatkowaniu na zasadach ogdlnych wedtug
stawki 19%. Dochodem jest nadwyzka przychodu
ze sprzedazy przedsigbiorstwa/ zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa ponad jego warto$¢ podat-
kowa wynikajaca z ksiag (w przypadku $rodkéw
trwalych 1 warto$ci niematerialnych i prawny jest to
warto$¢ poczatkowa pomniejszona o dokonane od-
pisy amortyzacyjne; w przypadku innych skladni-
kow majatku jest to najczesciej koszt nabycia).

Przychodem ze sprzedazy przedsigbiorstwa/ zorga-
nizowanej czesci przedsiebiorstwa jest co do zasady
cena sprzedazy, przy czym powinna by¢ ona usta-
lona wedlug wartosci rynkowej. W zwigzku z tym
rekomendowane jest przygotowanie niezaleznej wy-

ceny potwierdzajacej rynkowo$¢ zastosowanej ceny

sprzedazy (na wypadek ewentualnego sporu z orga-
nami podatkowymi).

2. Skutki w podatku dochodowym od oséb
prawnych (CIT) dla kupujacego

Nabycie przedsi¢biorstwa/zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa moze wykreowac warto$¢ firmy
(goodwill), ktora jest nadwyzka ceny nabycia przedsie-
biorstwa/ zotganizowanej czesci przedsigbiorstwa
ponad warto$¢ rynkowa skladnikéw tego przedsie-
biorstwa/ zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa.
Warto$¢ firmy podlega amortyzacii.

W przypadku powstania wartosci firmy, warto$¢ po-
czatkowa nabytych skladnikéw majatkowych skta-
dajacych si¢ na przedsigbiorstwo/ zotganizowana
czg$¢ przedsigbiorstwa ustala si¢ dla celéw amorty-
zacji podatkowej wedlug ich wartosci rynkowe;.
W przeciwnym wypadku podstawg ustalenia warto-
$ci poczatkowej bedzie cena nabycia pomniejszona
jednak o warto$¢ sktadnikéw majatkowych sktada-
jacych si¢ na przedsigbiorstwo/ zorganizowang
czeg$¢ przedsigbiorstwa, ktére nie podlegaja amorty-
zacji jako $rodki trwate lub wartodci niematerialne

1 prawne.
3. Podatki posrednie (VAT, PCC)

Sprzedaz przedsi¢biorstwa lub zorganizowanej cze-
$ci przedsigbiorstwa nie podlega opodatkowaniu
VAT.

Sprzedaz przedsi¢biorstwa lub zorganizowanej cze-
$ci przedsigbiorstwa podlega opodatkowaniu PCC
na zasadach ogdlnych, tzn. opodatkowaniu podlega
sprzedaz kazdego sktadnika majatkowego wchodza-
cego w sklad przedsigbiorstwa/ jego zorganizowa-
nej czesci (1% lub 2% wartosci rynkowej w zalezno-
$ci od rodzaju skladnika majatkowego). Podat-
nikiem PCC jest nabywca przedsi¢biorstwa/ jego
zorganizowanej czesci.

4. Odpowiedzialno$¢ nabywcy przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowanej czes$ci

Nabywca przedsi¢biorstwa/ zorganizowanej czesci
przedsigbiorstwa odpowiada solidarnie ze zbywca za
powstate do dnia nabycia zaleglosci podatkowe
zbywcey zwigzane z prowadzona dziatalnoscia go-
spodarcza, przy czym odpowiedzialno$¢ ta jest ogra-
niczona do warto$ci nabytego przedsigbiorstwa/
zorganizowanej czesci przedsi¢biorstwa.
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W celu ograniczenia lub wylaczenia odpowiedzial-
nosci nabywcy przedsigbiorstwa / zotrganizowanej
czegdcl przedsigbiorstwa mozliwe jest uzyskanie za-
swiadczenia o wysokosci zaleglosci podatkowych
zbywajacego (koniecznie w trybie art. 306g Ordyna-
¢ji podatkowej). Nabywca nie ponosi odpowiedzial-
nosci za zalegtodci podatkowe zbywecy, ktére nie zo-
staly wykazane w takim zaswiadczeniu. Jesli jednak
transakcja sprzedazy przedsigbiorstwa / zorganizo-
wanej czesci przedsigbiorstwa nastapita pozniej niz
30 dni od dnia wydania zaswiadczenia, nabywca
moze ponosi¢ odpowiedzialno§¢ za zaleglodci po-
datkowe zbywcy powstate po wydaniu tego zaswiad-
czenia.

Sprzedaz aktywow

1. Skutki w podatku dochodowym od oséb
prawnych (CIT) dla sprzedajacego

Dochéd ze sprzedazy aktywéw podlega opodatko-
waniu na zasadach ogdlnych wedlug stawki 19%.
Dochodem jest nadwyzka przychodu ze sprzedazy
aktywow ponad ich warto§é¢ podatkows wynikajaca
z ksiag (warto$¢ poczatkows pomniejszong o doko-

nane odpisy amortyzacyjne).

Przychodem ze sprzedazy aktywow jest co do za-
sady cena sprzedazy, przy czym powinna by¢ ona
ustalona wedlug wartosci rynkowej. W zwiazku
z tym, w przypadku transakeji o wysokiej wartosci,
rekomendowane jest przygotowanie niezaleznej wy-
ceny potwierdzajacej rynkowo$¢ zastosowanej ceny
sprzedazy na wypadek ewentualnego sporu z orga-
nami podatkowymi.

2. Skutki w podatku dochodowym od o0s6b
prawnych (CIT) dla kupujacego

W przypadku transakcji sprzedazy aktywow nie jest
mozliwe wykreowanie wartosci firmy (goodwill). Na-
byte aktywa sa co do zasady przedmiotem amorty-
zacji, jesli ich warto§¢ poczatkowa przekracza
3500 zt. W przypadku aktywéw o nizszej wartosci
poczatkowej, wydatki na ich nabycie moga by¢ roz-
poznane jako koszt uzyskania przychodu z chwilg
nabycia. Nalezy mie¢ na uwadze, ze nicktére aktywa
(np. grunty) nie podlegaja amortyzacji.

3. Odpowiedzialnos¢ nabywcy sktadnikow

majatkowych

Zgodnie przepisami Ordynacji podatkowej, jedynie
nabywca przedsigbiorstwa/ zorganizowanej czgsci

przedsiebiorstwa odpowiada solidarnie ze zbywca za
powstate do dnia nabycia zaleglo$ci podatkowe
zbywey. W zwiazku z powyzszym nabywca skladni-
kéow majatkowych nie odpowiada za zaleglosci po-
datkowe zbywcy.

4. Podatki posrednie (VAT, PCC)

Sprzedaz poszczegdlnych sktadnikow majatkowych,
jesli sq one towarami lub ustugami w rozumieniu
przepisow ustawy o VAT, podlega opodatkowaniu
VAT wedtug stawki podstawowej (w 2016 r. 12017
t. jest to 23%), chyba ze w danym przypadku moze
by¢ zastosowana obnizona stawka VAT lub zwol-
nienie z VAT (np. w stosunku do budynkéw lub bu-

dowli, przy spelnieniu okreslonych warunkéw).

W przypadku zastosowania zwolnienia z VAT w od-
niesieniu do niektérych towaréw (np. nieruchomo-
$ci) ich sprzedaz bedzie podlega¢ PCC w wysokosci
2%. PCC bedzie nalezne od kupujacego.

tgczenie

Nastepstwo prawne

Otdynacja podatkowa wprowadza zasadg sukcesji
generalnej, zgodnie z ktéra osoba prawna powstala
w wyniku laczenia si¢ oséb prawnych, osobowych
spolek handlowych, osobowych 1 kapitalowych spo-
tek handlowych lub osoba prawna przejmujaca
osobe prawna/ osobowg sp6tke handlowa wstepuje
we wszelkie prawa i obowiazki przewidziane w prze-
pisach prawa podatkowego, w tym prawa i obo-
wiazki wynikajace z decyzji wydanych na podstawie

przepiséw prawa podatkowego.

Wryjatkiem od zasady sukcesji generalnej w przy-
padku polaczenia jest brak mozliwo$ci rozliczania
przez spotke przejmujaca/ nowo zawiazana straty
podatkowej poniesionej przez spotke przejmowana.

Skutki podatkowe w zakresie podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych (CIT)

Co do zasady polaczenie spélek kapitalowych maja-
cych siedzibe w Polsce, UE lub EOG jest neutralne
w zakresie CIT zaréwno dla spétki przejmujacej, jak
i dla spotki przejmowanej oraz dla wspdlnikow/ak-
cjonariuszy spo6tki przejmowanej lub spoétek taczo-
nych (o ile nie otrzymuja oni doplat w gotowce).
Neutralno$¢ podatkowa nie bedzie zachowana, je-

zeli takie polaczenie nie jest przeprowadzane
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z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych, lecz
gléwnym badz jednym z gléwnych celow takiej
transakeji jest unikniecie lub uchylenie si¢ od opo-

datkowania.

W przypadku potaczenia, w ktérym spotka przejmu-
jaca/ nowo zawigzana otrzymuje majatek, ktérego
warto$¢ jest wyzsza niz warto$¢ nominalna przyzna-
nych w zamian udzialéw/akcji na rzecz wspdlni-
kow/akcjonatiuszy spotki przejmowanej, to taka
nadwyzka warto$ci otrzymanego przez spotke przej-
mujaca lub nowo zawiazana majatku spotki przej-
mowanej ponad nominalng warto$¢ udziatéw (akciji)
przyznanych wspoélnikom (akcjonariuszom) spotki
przejmowanej rowniez nie stanowi dochodu, chyba
ze spbélka przejmujaca posiada w kapitale zaktado-
wym spotki przejmowanej udzial w wysokosci
mniejszej niz 10%.

Proces taczenia nie pozwala na podwyzszenie war-
toéci przejmowanego majatku przez spotke przej-
mujaca/ nowa zawigzana dla celéw podatkowych.
W tym zakresie obowiazuje zasada kontynuacji.

Podatki posrednie (VAT, PCC)

Co do zasady polaczenie spotek kapitatowych nie
podlega opodatkowaniu VAT. Polaczenie spoélek
kapitalowych jest réwniez neutralne z punktu wi-
dzenia PCC.

Podziat
Nastepstwo prawne

Otdynacja podatkowa wprowadza zasadg sukcesji
generalnej przy podziale osoby prawnej, jezeli maja-
tek przejmowany na skutek podzialu (a przy po-
dziale przez wydzielenie — takze majatek osoby
prawnej dzielonej) stanowi zorganizowang czes$¢
przedsigbiorstwa. W takim przypadku osoby prawne
przejmujace lub osoby prawne powstale w wyniku
podziatu wstepuja, z dniem podziatu lub z dniem
wydzielenia, we wszelkie przewidziane w przepisach
prawa podatkowego prawa i obowiazki osoby praw-
nej dzielonej pozostajace w zwiazku z przydzielo-
nymi im w planie podziatu skladnikami majatku,
w tym prawa i obowigzki wynikajace z decyzji wyda-

nych na podstawie przepiséw prawa podatkowego.

Jesli majatek przejmowany na skutek podzialu
(a przy podziale przez wydzielenie — takze majatek

osoby prawnej dzielonej) nie stanowi zorganizowa-
nej czescl przedsigbiorstwa, osoby prawne przejmu-
jace lub osoby prawne powstale w wyniku podziatu
(osoby nowo zawigzane) odpowiadajg solidarnie ca-
lym swoim majatkiem za zaleglosci podatkowe
osoby prawnej dzielonej. Zakres tej odpowiedzial-
nosci jest ograniczony do warto$ci netto nabytych
aktywow, wynikajacych z planu podziatu. Dodat-
kowo w przypadku podziatu przez wydzielenie za-
kres odpowiedzialnoéci jest ograniczony do zaleglo-
$ci z tytulu zobowigzan podatkowych powstalych
do dnia wydzielenia.

Wryjatkiem od zasady sukcesji generalnej w przy-
padku podziatu jest brak mozliwosci rozliczania
przez spoltke przejmujaca/ nowo zawigzang straty
podatkowej poniesionej przez spotke dzielona.

Skutki podatkowe w zakresie podatku do-
chodowego od 0séb prawnych (CIT)

Co do zasady podzial spétek kapitalowych maja-
cych siedzibg¢ w Polsce, UE lub EOG jest neutralny
w zakresie CIT zardéwno dla spotki przejmujacej/
nowo zawiazanej, jak i dla sp6tki dzielonej oraz dla
wspolnikéw/akcjonariuszy spotki przejmowanej/
nowo zawiazanej lub spétki dzielonej (o ile nie
otrzymuja oni doplat w gotéwce), jezeli majatek
przejmowany na skutek podziatu (a przy podziale
przez wydzielenie majatek przejmowany na skutek
podziatu lub majatek pozostajacy w spdlce) stano-
wia  zorganizowang  cz¢§¢  przedsigbiorstwa.
W przeciwnym wypadku po stronie wspolni-
kéw/akcjonatiuszy moze powstaé¢ dochdd w postaci
nadwyzki nominalnej warto$ci udziatéow (akcji) przy-
dzielonych w spélce przejmujacej lub nowo zawia-
zanej nad kosztami nabycia lub objecia udzialow
(akeji) w spélce dzielonej, przy czym przy spelnieniu
okreslonych warunkéw dochdd ten moze podlegad
zwolnieniu z opodatkowania.

W przypadku podziatu spétka przejmujaca/ nowo
zawigzana otrzymuje majatek, ktérego warto$é
moze by¢ wyzsza niz warto§¢ nominalna przyzna-
nych w zamian udzialéw/akcji na rzecz wspdlni-
kow/akcjonatiuszy spotki dzielonej. Taka nadwyzka
wartos$ci otrzymanego przez spotke przejmujaca lub
nowo zawiazang majatku spo6tki dzielonej ponad no-
minalng warto$¢ udziatéw (akeji) przyznanych
wspoélnikom (akcjonariuszom) spélki dzielonej nie
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stanowi dochodu (chyba Ze spotka przejmujaca po-
siada w kapitale zaktadowym sp6tki dzielonej udziat
w wysokosci mniejszej niz 10%), chyba ze podziat
nie jest przeprowadzany z uzasadnionych przyczyn

ekonomicznych.

Proces podziatu nie pozwala na podwyzszenie war-
todci przejmowanego majatku przez spotke przej-
mujaca/nowsa zawigzana dla celéw podatkowych.
W tym zakresie obowiazuje zasada kontynuacji.

Podatki posrednie (VAT, PCC)

Co do zasady podzial spéiki kapitalowej nie podlega
opodatkowaniu VAT. Podzial spélki kapitalowej
jest rowniez neutralny z punktu widzenia PCC.

Wymiana vdziatow
Definicja wymiany udziatéow

Wymiana udzialéw to transakcja, w wyniku ktérej
spotka nabywa od wspoélnika innej spo6tki udzialy
(akcje) tej innej spotki w zamian za wiasne udzialy
(akcje), uzyskujac w efekcie bezwzgledna wickszos¢
praw glosu w tej spolce lub zwickszajac ilos¢ udzia-
16w (akcji) w tej spolce, jezeli przed transakcjq po-
siadata bezwzgledna wigckszos¢ praw glosu w tej
spolce. Ewentualna zaplata w gotéwce nie moze
przekroczy¢ 10% wartosci nominalnej wlasnych
udzialéw (akgji), a w przypadku braku warto$ci no-
minalnej — wartosci rynkowej tych udzialow (akgji).

Skutki podatkowe w zakresie podatku do-
chodowego od 0s6b prawnych (CIT)

Co do zasady, transakcja jest neutralna z punktu wi-
dzenia podatku dochodowego, jezeli (i) transakcja
jest przeprowadzona z uzasadnionych przyczyn
ekonomicznych oraz (ii) podmioty biorace udzial
w tej transakcji podlegaja w paistwie cztonkowskim
Unii Europejskiej lub innym panstwie nalezacym do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego opodatko-
waniu od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na
miejsce ich osiagniecia.

Podatki posrednie (VAT, PCC)

Wymiana udzialéw nie podlega opodatkowaniu

VAT ani PCC.

Przeksztatcenie
Nastepstwo prawne

Ordynacja podatkowa wprowadza zasade sukcesji
generalnej, zgodnie z ktéra spélka przeksztatcona
wstepuje we wszelkie prawa 1 obowigzki spétki prze-
ksztalcanej przewidziane w przepisach prawa podat-
kowego, w tym prawa i obowiazki wynikajace z de-
cyzji wydanych na podstawie przepisow prawa
podatkowego.

Przeksztalcenie spotki kapitatowej w inng spotke
kapitalowg nie powoduje utraty prawa do rozlicze-
nia straty poniesionej przez spotke przeksztatcana.

Skutki podatkowe w zakresie podatku do-
chodowego od 0séb prawnych (CIT)

Co do zasady, przeksztalcenie spo6tki kapitalowej
w inng spotke kapitatows jest neutralne z punktu wi-
dzenia podatku dochodowego od oséb prawnych.
Spotka przeksztalcona prowadzi swoje rozliczenia

podatkowe w zakresie CIT na zasadzie kontynuaciji.
Podatki posrednie (VAT, PCC)

Przeksztalcenie spotki kapitalowej jest neutralne
z punktu widzenia VAT i PCC.

Kwestie zwigzane z pomocq panstwa

Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu
UE pomoc udzielana przez pafstwo cztonkowskie
lub przy uzyciu zasobéw panstwowych w jakiejkol-
wiek formie, ktéra przyznaje korzy$¢ niektérym
przedsigbiorstwom lub sprzyja produkeji niektérych
towaréw oraz zakléca lub grozi zakléceniem kon-

kurencji, jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym.

Pomoc panstwa co do zasady powinna by¢ przed-
stawiana do akceptacji przez Komisj¢ Europejska,
chyba ze miesci si¢ w ramach pomocy de minimis albo
odstepstw zawartych w unijnym rozporzadzeniu
o wylaczeniach blokowych. Udzielenie przez pan-
stwo pomocy panstwa niezgodnie z prawem oraz
z negatywnym skutkiem dla wspélnego rynku rodzi
obowigzek odzyskania pomocy od jej beneficjen-

tow.

61



Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu Sprawiedliwo-
sci UE tylko pomoc panstwa zaakceptowana przez
KE rodzi po stronie beneficjentéw uzasadnione
oczekiwania, a rozsadny przedsigbiorca winien ba-
daé, czy pomoc zostata mu udzielona zgodnie z pra-
wem.

Przedsigbiorca, ktéry otrzymal pomoc panstwa, ob-
owigzany jest wykorzystywac ja zgodnie z zasadami
okreslonymi przez prawo krajowe, prawo UE oraz
w umowach o dofinansowanie zawartych z instytu-
cjami udzielajacymi tej pomocy. Naruszenie wspo-
mnianych warunkéw korzystania z pomocy pafistwa
moze prowadzi¢ do obowiazku zwrotu otrzymanej
pomocy.

Poniewaz pomoc pafistwa moze podlega¢ odzyska-
niu wraz z odsetkami, w transakcjach fuzji i przejeé
konieczne jest kazdorazowe badanie wystgpowania
tej pomocy u stron transakcji oraz wplywu transakcji
na warunki wykorzystywania otrzymanej przez
przedsi¢biorcg pomocy.

Wstepne badanie

Badanie dotyczace wystgpowania pomocy i zwiaza-
nych z nig ryzyk najczesciej sprowadza si¢ do analizy
warunkow okre§lonych w umowach o dofinansowa-
nie. Jednakze nalezy pamictaé, ze pomoc moze by¢
réwniez zwigzana z ulgami/redukcjami w zakresie
danin publicznych (np. pomoc publiczna na restruk-
turyzacje).

Pomoc moze réwniez wynikaé z regulacji uzaleznia-
jacych przyznanie korzysci od siedziby przedsie-
biorcy (np. specjalne strefy ekonomiczne, zakaz re-
lokacji), rozmiaru przedsiebiorcy (np. MSP), profilu
dzialalno$ci (np. ustugi §wiadczone w ogblnym inte-
resie gospodarczym) lub regulacji uzalezniajacych
pomoc m.in. od stworzenia i utrzymywania okreslo-
nego przepisami tadu korporacyjnego (np. organiza-
cje producentéw owocow i warzyw).

Przedsigbiorca moze by¢ rowniez beneficjentem
niedozwolonej pomocy publicznej. Wéwczas wyste-
puje wysokie ryzyko, ze ewentualny obowiazek
zZwrotu pomocy moze zosta¢ przeniesiony na na-
stepcow prawnych (share deals) lub nabywcéw akty-
wOw (asset deals).

Umowa o dofinansowanie

Badanie warunkéw przyznania pomocy pafistwa

najczesciej dotyczy analizy uméw o dofinansowanie

zawieranych pomiedzy instytucja udzielajaca dofi-
nansowania i beneficjentem. Elementem podlegaja-

cym analizie jest réwniez wniosek o dofinansowanie.

Umowy takie przewidujg zasady, warunki i cele do-
tyczace realizacji projektu. W umowach okreslone sa
prawa i obowiazki stron oraz zasady wspotpracy be-
neficjenta z instytucja udzielajaca dofinansowania.

Umowy dotyczace dofinansowania wymagajg, szcze-
gbtowej analizy dotyczacej ryzyk dla stron transakciji.
Co do zasady lojalna wspotpraca z instytucjg udzie-
lajaca dofinansowania pozwala unikna¢ konsekwen-
cji zwigzanych z cofnigciem dofinansowania w calo-
$ci lub w czesci lub rozwigzania umowy o dofinan-
sowanie na skutek naruszenia, w zwigzku z doko-
nang transakcja, obowiazkéw zwigzanych z realiza-
cja projektu dofinansowanego ze $rodkéw publicz-

nych.

Umowy o dofinansowanie w projektach
wspoltfinansowanych z funduszy europej-
skich

W zwiazku z absorpcja przez Polske srodkow w ra-
mach europejskiej polityki spojnosci, krajowe oraz
regionalne Programy operacyjne umozliwiaja dofi-
nansowanie przedsigbiorcéw realizujacych projekty

wpisujace sie¢ w cele tych programoéw.

Wydatkowanie $rodkéw unijnych ma zapewni¢
trwale zmiany w gospodarce panistw cztonkow-
skich. Z tego powodu umowy o dofinansowanie
w projektach wspoétfinansowanych z funduszy euro-
pejskich naktadaja obowigzki zwiazane z utrzyma-
niem trwalosci projektu przez kilka lat po zakoncze-

niu jego realizacji.

Definicja trwalodci projektu zawarta jest w rozpo-
rzadzeniu UE 1083/2006 (dla projektéw realizowa-
nych w ramach perspektywy finansowej 2007-2013)
oraz rozporzadzeniu UE 1303/2013 (dla projektow
realizowanych w ramach perspektywy finansowej
2014-2020).

Przede wszystkim nalezy mie¢ na uwadze, ze zaprze-
stanie dziatalnosci produkcyjnej oraz zmiana wla-
snodci elementu infrastruktury (rozumiana jako za-
réwno transakcja na udziatach, jak i transakcja na
aktywach) stanowi lub moze stanowié naruszenie
trwalosci projektu i obowiazek zwrotu dofinanso-

wania.
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W przypadku podmiotéw, ktére uzyskaly dofinan-
sowanie z funduszy UE, w okresie trwania obo-
wigzku utrzymania trwatosci projektu zaréwno
transakcje typu share deal, jak 1 asset deal wymagaja
szczegoblnej dbatosci o utrzymanie charakteru, celow
lub warunkéw projektu oraz zapewnienie rynkowo-
Sci cen sprzedawanych /nabywanych udziatéw lub

aktywow. Wspomniane wymogi nakladaja szcze-
goblne obowigzki dotyczace zawarcia odpowiednich
porozumien z instytucjami, ktére udzielity dotacii,
czy dokonania szczegélowej i przejrzystej wyceny
przedmiotu transakciji.
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Praktyka transakcyjna

Od ponad 20 lat doradzamy w transakcjach
miedzynarodowych i lokalnych dotyczqcych réz-
nych sektoréw gospodarki. Doradziwo transak-
cyine jest, obok rozwiqzywania sporéw, klu-
czowq praktykq kancelarii i stanowi znacznq
cze$¢ prowadzonych przez nas spraw.

Dziatamy na rzecz wszystkich stron transakgiji:
sprzedajqcych, kupujgcych oraz oséb trzecich
zainteresowanych transakcjq, takich jak instytu-
cie finansowe czy zarzqdy spétek bedqcych
przedmiotem przejecia. Dobrze znamy polski
i srodkowoeuropeijski rynek. Pomagamy na nim
zaistnie¢ zagranicznym inwestorom, stuzymy tez
pomocq polskim przedsiebiorcom inwestujgcym
za granicq. Dzieki wieloletniej wspétpracy z naj-
lepszymi kancelariami zagranicznymi specjalizu-
igcymi sie w fuzjach i przejeciach obstugujemy
transakcje miedzynarodowe obejmujgce swoim

zasiegiem Polske i Europe.

Pomagamy tak uksztattowad strukture transakgji
i sformutowa¢ dokumenty transakcyjne, aby od-
powiednio zabezpieczy¢ interesy naszych klien-
téw i ograniczy¢ ryzyko sporéw pomiedzy pod-
miotami biorgcymi udziat w transakcjach. Jezeli

klient prowadzi dziatalnoé¢ regulowang, dbamy

Kontakt:

o uwzglednienie specyfiki branzy i jej regulaciji
w transakcjach. Naszym celem jest zminimalizo-
wanie kosztéw i czasu potrzebnych do zamknie-

cia fransakcji.

Doradzamy na wszystkich etapach transakgji.
Przygotowujemy petng analize prawng podmio-
tow gospodarczych (due diligence investigation
report). Opracowujemy ramowe porozumienia
regulujgce strukture oraz poszczegdlne etapy
transakgji, sporzqdzamy listy intencyjne, porozu-
mienia wstepne, umowy o zachowaniu poufnosci
oraz umowy przedwstepne, zobowigzujqgce i roz-
porzqdzajgce, ktérych przedmiotem sq udziaty
albo akcje, przedsiebiorstwo, zorganizowane
czeéci przedsigbiorstwa lub okreslone sktadniki
majgtkowe. Pomagamy przy zmianach koniecz-
nych do wydzielenia i przejscia spoétki bgdz
przedsiebiorstwa spod kontroli jednej grupy ka-
pitatowej do drugiej, w tym przy przenoszeniu
praw i obowigzkéw z istniejgcych umoéw. Po za-
konczeniu transakcji doradzamy w sprawach
zwigzanych z realizacjq zobowigzan wynikajg-
cych z dokumentéw transakcyjnych, a takze po-
wigzanych z transakcjqg obowigzkéw o charakte-

rze publicznoprawnym.

lzabela Zielinska-Bartozek, izabela.zielinska@wardynski.com.pl

Krzysztof Libiszewski, krzysztof.libiszewski@wardynski.com.pl

Anna Dgbrowska, anna.dabrowska@wardynski.com.pl

Tel.: 22 437 82 00, 22 537 82 00
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O kancelarii

Kancelaria Wardynski i Wspélnicy zostata zato-
zona w 1988 roku. Czerpiemy z najlepszych tra-
dycji kancelarii adwokackich w Polsce. Skupiamy
sie na biznesowych potrzebach naszych klientéw,
pomagajqgc im znalez¢ skuteczne i praktyczne
rozwiqzanie najtrudniejszych probleméw praw-

nych.

Firma jest szczegélnie ceniona przez klientéw
i konkurencije za swoje ustugi w dziedzinie spo-
réw, transakcii, wtasnoéci intelektualnej, nieru-

chomosci i reprywatyzaciji.

Obecnie w firmie jest ponad 100 prawnikéw
$wiadczqcych obstuge prawng w jezyku polskim,
angielskim, francuskim, niemieckim, hiszpan-
skim, rosyjskim, czeskim i koreanskim. Nasze
biura znajdujq sie w Warszawie, Krakowie, Po-

znaniu i Wroctawiu.

Klientom doradzamy w nastepujgcych dziedzi-
nach: bankowos$¢ i finansowanie projektéw,
compliance, dochodzenie trudnych wierzytelno-
$ci, doradztwo dla klientéw indywidualnych, fu-
zje i przejecia, infrastruktura, instytucje finan-
sowe, kontrakty w obrocie profesjonalnym, life
science, nieruchomodci i inwestycje budowlane,
nowe technologie, obstuga klientow z sektora
rolnictwa, obstuga korporacyjna, ochrona da-

nych osobowych, ochrona zdrowia, outsourcing,

podatki, pomoc publiczna, postepowania sg-
dowe i arbitrazowe, prawo energetyczne, prawo
europejskie, prawo karne, prawo konkurencii,
prawo lotnicze, prawo ochrony $rodowiska,
prawo pracy, prawo sporfowe, prawo upadto-
$ciowe, private equity, reprywatyzacja, restruktu-
ryzacja, rynki kapitatowe, sprzedaz detaliczna
i sieci sprzedazy, transport, ubezpieczenia, ustugi
ptatnicze, wlasno$¢ intelektualna, zamoéwienia

publiczne i partnerstwo publiczno-prywatne.

Dzielimy sie wiedzq i do$wiadczeniem za posred-
nictwem portalu dla prawnikéw i przedsiebior-
céw (www.codozasady.pl), firmowego Rocznika,
a takze publikaciji z serii ,Prawo w praktyce”. Je-
stesmy tez wy-dawcq pierwszej polskojezycznej
aplikacji o tematyce prawnej na urzqdzenia mo-
bilne (Wardynski+). Aplikacie mozna pobra¢
nieodptatnie w App Store i Google Play.

www.wardynski.com.pl

www.codozasady.pl

Wardynski+
™~ A
= >

App Store Google play
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Wardyriski i Wsp6lnicy
Al. Ujazdowskie 10
00-478 Warszawa

Tel.: 22 437 82 00, 22 537 82 00
Faks: 22 437 82 01, 22 537 82 01
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