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I Wprowadzenie

Szanowni Panstwo,

w praktyce proceséw transakcyjnych M&A
przyjeto sie wiele zwrotow i skrétow, w tym
anglojezycznych, ktorych znajomo$¢ pozwala
swobodniej uczestniczy¢ w procesach fuzji
i przeje¢ M&A.

Na bazie naszych do$wiadczen opracowaliSmy
zestaw termindéw wykorzystywanych w procesach
M&A. Naszg intencja bylo przyblizenie
praktycznego wymiaru prezentowanych
zagadnien. Definicje prezentujemy w odniesieniu
do procesow sprzedazy oraz nabycia, ktorych
przedmiotem s3 zaroéwno udzialy jak i akcje
przedsiebiorstw. Zastosowane przyklady majq
zastosowanie miedzy innymi w sytuacji
pozyskania inwestora czy wykupu wspolnika.

Sciezke  prezentacji wybranych —terminoéw
stanowig glowne etapy procesu transakcyjnego,
co pozwala na umiejscowienie terminow
w odpowiednim kontek$cie i przyblizenie
etapow przykladowego procesu M&A. Natomiast
przebieg procesu transakcyjnego szczegdlowo
omawiamy w innych naszych materialach oraz
na stronach @ Akademii M&A.

Stownik ,M&A w  praktyce” kierujemy
w szczeg6lnosci do wilascicieli firm, ktorzy
chcieliby poszerzy¢ wiedz¢ 1 swobodniej
poruszac sie w obszarze M&A - w trakcie badz
przygotowujac sie do procesu transakcyjnego.
Mamy nadzieje, ze niniejsze opracowanie
odpowie na Panstwa potrzeby.

W przypadku dodatkowych pytan, zapraszamy
do kontaktu.

Marta Laton

Mtodszy Menedzer

laton@cmt-advisory.pl

Pawet tagwa

Partner

lagwa@cmt-advisory.pl
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transakcyjnego
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1. M&A

- skrot od angielskiego mergers and acquisitions tlumaczonego wprost jako fuzje
i przejecia, czyli transakcje skutkujgce zmiang w strukturze wiasnosci przedsigbiorstwa.
W praktyce, M&A odnosi sie do sprzedazy firmy, pozyskania inwestora lub nabycia
przedsiebiorstwa (calo$ci lub czedci jego udzialdw badZz akcji w przypadku spoétek
kapitalowych lub praw wspoélnikéw w przypadku spélek osobowych). Motywéw udziatu
w procesach transakcyjnych jest wiele zaréwno po stronie nabywcy jak i sprzedajacego
i zalezg od indywidualnej sytuacji danego przedsiebiorstwa i jego wlascicieli. Dla nabywcow
fuzje i przejecia moga stanowi¢ strategie rozwoju przedsigbiorstwa pozwalajaca miedzy
innymi na szybszg realizacje celow takich jak zwiekszenie skali dzialalnodci, marzy,
pozyskanie umiejetno$ci, technologii, innych zasobéw czy rynkéw badZz tez klientow.
Zainteresowanie sprzedaza przedsigbiorstwa lub pozyskaniem inwestora motywowane jest
czesto roznymi czynnikami - od checi realizacji przyszlych zyskow i przeznaczenia ich na
cele prywatne wlascicieli po ograniczenia w dalszym dynamicznym rozwoju bez wsparcia
inwestora.

2. Share deal

- transakcja, w ktorej przedmiotem sa udzialy lub akcje, skutkujaca zmiang struktury
wlasno$ci przedsiebiorstwa poprzez przeniesienie wlasno$ci udzialow lub akcji
reprezentujacych cze$¢ badz cato$¢ kapitatu zakladowego spoiki kapitatowe;.

Wérdéd przykladowych scenariuszy transakcji mozna wymienié:

* sprzedaz jednorazowa ustalonego pakietu udzialéw badz akcji wspolnika czy tez
wspolnikow,

* sprzedaz ustalonego pakietu w kilku etapach (transzach) wedlug ustalonego
harmonogramu uwzgledniajagcego warunki realizacji kolejnego etapu (np. po osiggnieciu
przez spotke danych wskaznikéw finansowych) oraz warunki cenowe.

3. Cash-in

- okreslenie dotyczy transakcji typu share deal, ktorej celem jest pozyskanie Srodkow dla
przedsiebiorstwa (na realizacje dziatan rozwojowych) np. poprzez objecie przez inwestora
nowych udziatow.

4. Cash-out

- okres$lenie dotyczy transakcji typu share deal, ktorej celem jest pozyskanie $rodkéw na
cze$ciowe lub catkowite wyjScie dotychczasowego wiasciciela - uplynnienie majatku na
inne cele sprzedajagcego - np. poprzez sprzedaz dotychczasowych udzialow
dotychczasowego wlasciciela na rzecz inwestora.

5. Asset deal
- transakcja, w ktérej przedmiotem sa aktywa (np. kluczowe nieruchomoéci),
zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa lub grupy aktywow.
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6. Exit

- stanowi okre$lenie wyjScia wspdlnika z przedsiebiorstwa (dezinwestycja). Exit jest
niezwykle waznym punktem w polityce inwestycyjnej inwestoréow finansowych,
w szczegolno$ci private equity. Moment wyjscia daje mozliwo$¢ uplynnienia kapitatu
i zrealizowana stopy zwrotu.

7. Sell side
- oznacza wprost strone sprzedajaca. Okre$lenia ,sell side” uzywa sie w praktyce
wskazujac, ktora strone transakcji reprezentuja doradcy w procesie transakcyjnym.

8. Buy side

- oznacza wprost stron¢ kupujacg - inwestora. OkreSlenia ,buy side” uzywa sig¢
w praktyce wskazujac, ktéra strone transakcji reprezentuja doradcy w procesie
transakcyjnym.

9. Target
- w praktyce M&A oznacza rozpatrywane przez inwestora przedsiebiorstwo do nabycia,
ktorego udzialy badz akcje beda stanowily przedmiot transakcji.

10. Inwestor finansowy

- inwestor, dla ktérego za glowny cel realizacji transakcji przyjmuje sie osiagniecie
odpowiedniej stopy zwrotu w zalozonym okresie inwestycji. Dlatego do inwestorow
finansowych zalicza si¢ najczesciej fundusze inwestycyjne, wsrdd ktorych istotng role na
rynku M&A odgrywaja fundusze typu private equity.

Po transakcji inwestor finansowy prowadzi czesto bardziej pasywng polityke zarzadzania
przejetym przedsiebiorstwem w poréwnaniu do inwestora strategicznego. Pasywna
polityka zarzadzania jest ukierunkowana na najwazniejsze decyzje zarzadcze, zadania
nadzorcze oraz wsparcie w rozwoju dzialalno$ci. W zwigzku z tym w wielu przypadkach
dotychczasowy zarzad i/lub wspoélnicy kontynuuja prowadzenie spraw spoiki realizujac
wspolng strategie rozwoju. Zespo6l dotychczasowej kadry moze réwniez zostaé
rozszerzony o menedzeréw zewnetrznych - ekspertéow w dziedzinach wymagajacych
usprawnienia w danej firmie.

Istotnym aspektem dla inwestora finansowego jest strategia wyjscia (sprzedazy nabytego
pakietu udzialow badz akcji z zyskiem). Celem inwestycji jest zrealizowanie zysku, co jest
mozliwe po zwiekszeniu warto$ci przedsigbiorstwa i sprzedazy udzialow badz akcji po
wyzszej cenie, dlatego zaklada sie, ze po kilku latach (w ustalonym horyzoncie
inwestycyjnym) lub osiagnigciu zakladanych wynikéw finansowych zostanie
przeprowadzona kolejna transakcja, do ktorej przystapi¢ moga najczesciej zaréwno
dotychczasowi wspdlnicy jak i nowi inwestorzy.

*—@ o-@-@- - @@ @@ o @@ @@ @ @ @ @@ @ - o @@ @ @@ 1

Wprowadzenie



1. PE

- skrét od angielskiego private equity, oznaczajacy typ funduszu inwestycyjnego,
z ktorego dokonywane sg bezposrednie inwestycje kapitalowe, poprzez nabycie np.
udzialow przedsigbiorstw na rynku prywatnym. Fundusz private equity tworza $rodki
pozyskane od inwestorow prywatnych i instytucji, ktorymi zarzadza tzw. general partner
- firma zarzadzajaca funduszem. Strategie inwestycji typu private equity réznig sie pod
wzgledem ukierunkowania sektorowego czy wielko$ci inwestycji, maja jednak analogiczny
cel - uzyskanie odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji w przyjetym horyzoncie
inwestycji. Z uwagi na wskazany cel istotny jest rozwoj przejetego (w cze$ci lub calo$ci)
przedsiebiorstwa, w czym niejednokrotnie przez swoja wiedze i do$wiadczenie moga
pomoc zarzadzajacy funduszem. Przy odpowiednich warunkach rynkowych i mozliwosci
uzyskania satysfakcjonujacej ceny od nastgpnego inwestora lub poprzez wprowadzenie
akgji na gielde (IPO) przeprowadzane jest cze$ciowe badz catkowite wyjScie z inwestycji
tzw. exit, ktore stanowi wazny element procesu inwestyciji.

12. Inwestor strategiczny

- inwestor, dla ktérego za glowne cele realizacji transakcji przyjmuje sie migdzy innymi
osiggniecie efektéw synergii w wyniku polaczenia dzialalno$ci, nabycie unikatowych
kompetenciji, wzrost udzialu w rynku czy umocnienie pozycji konkurencyjnej. Dlatego do
inwestorow strategicznych zalicza sie najcze$ciej podmioty prowadzace dziatalno$¢
operacyjna w tej samej lub powiazanej branzy (zar6wno w ramach tancucha dostaw,
produktéow badz ustug komplementarnych czy substytucyjnych jak i kierujgcych oferte do
zblizonej grupy odbiorcéw).

Po transakcji, inwestor strategiczny czesto prowadzi bardziej aktywna polityke
zarzadzania przejetym przedsiebiorstwem niz inwestor finansowy.

13. MBO

- skrot od angielskiego management buyout oznaczajacy wykup menedzerski, czyli
transakcje, w ktorej udzialy danego przedsiebiorstwa nabywa od dotychczasowych
wladcicieli kadra =zarzadzajgca przedsiebiorstwem. Motywoéw realizacji wykupow
menedzerskich moze by¢ wiele, w tym ze strony dotychczasowego wlasciciela przede
wszystkim che¢ mniejszego angazowania sie w sprawy spoiki, brak sukcesorow,
jednoczes$nie przy mozliwoSci powierzenia biznesu zaufanym menedzerom. Dla
menedzeréw uzyskanie czesci lub calo$ci udzialéw przedsiebiorstwa stanowi motywacje
do dalszego rozwijania firmy.

14.LBO
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- skrét od angielskiego leveraged buyout oznaczajgcy wykup udzialow, do realizacji ktorego

wykorzystywane jest finansowanie kapitatem dluznym np. kredytem bankowym (cena za
udzialy  jest  pokrywana  cze$ciowo ze  $rodkow  wlasnych  inwestora
a cze$ciowo z kredytu). Docelowo, najczesciej diug jest splacany z zyskow, ktore generuje
nabyte przedsigbiorstwo, co whkalkulowane jest w realizowana stope zwrotu.
Z ,lewarowania transakecji” korzystaja czesto inwestorzy finansowi typu private equity (PE),
co pozwala ograniczy¢ zaangazowanie wilasnego kapitatu w transakcje przy jednoczesnym
zwiekszeniu potencjalnej stopy zwrotu. Dla przejmowanego przedsiebiorstwa, ktore
docelowo bedzie odpowiadato za obstuge zadluzenia, oznacza to wzrost dlugu, tym samym
wzrost ryzyka dziatalno$ci i potencjalne ograniczenie mozliwo$ci pozyskania finansowania
bankowego na inne cele. Dlatego ,lewarowanie” wykorzystuje si¢ przy nabyciu podmiotéw
z niskim poziomem dlugu, odpowiedniag plynno$cia, majacych potencjal do obshugi
zadluzenia. Poza transakcjami z udzialem funduszy inwestycyjnych, finansowanie dtuzne
wykorzystywane jest czgsto przy wykupach menedzerskich.

15. Fire sale

- okre$la transakcje, w ktorej sprzedajacy zainteresowany jest sprzedaza udzialow
w krotkim okresie z uwagi na czynniki wywierajgce presje czasowa na finalizacje
transakcji. W przypadku fire sale nalezy liczy¢ si¢ z naturalng przewaga negocjacyjng po
stronie inwestora, co najczesciej wigze sie z nizsza mozliwg do uzyskania ofertg cenowsq
dla sprzedajacego niz w sytuacji gdy transakcja jest realizowana w neutralnych
warunkach.

16. Buy and build

- strategia inwestycyjna polegajaca na nabyciu przedsigbiorstwa w celu budowania jego
warto$ci miedzy innymi przez realizacje kolejnych akwizycji (przeje¢) w branzy przez ten
podmiot. Strategia ta prowadzona jest czesto w branzach rozwijajacych sie, w ktorych
szybkie zwiekszenie skali dzialalno$ci zapewnia znaczaca przewage konkurencyjna.
Organiczny wzrost skali dzialalno$ci jest czasochlonny, dlatego strategia ta zaklada
przejecia kolejnych podmiotéw z branzy w celu zwigkszenia udzialu w rynku i polgczenia
kompetencji. Najczesciej pierwsze przejete przedsiebiorstwo o odpowiednich zasobach
(w szczegoblnoséci kadrowych, organizacyjnych) pelni role ,platformy”, do ktérej dotaczane
sa kolejne przedsigbiorstwa (tzw. ,add-ons”). Jednym z wyzwan omawianej strategii jest
integracja nabywanych przedsiebiorstw. Wskazane podejscie jest stosowane zaréwno
przez inwestorow strategicznych jak i inwestoréw finansowych, w szczego6lnoSci private
equity. Dla inwestoréow finansowych wzrost warto$ci inwestycji (wynikajacy miedzy
innymi z skalowania biznesu, wzrostu zyskow) pozwala na realizacje satysfakcjonujacej
stopy zwrotu przy wyjsciu z inwestycji.
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17. Add-on

- przedsiebiorstwo, ktérego udzialy nabywane sa celem uzupelienia dzialalno$ci
(w przypadku podmiotéw oferujacych komplementarne produkty lub ustugi) badz wzrostu
skali dziatalno$ci (w przypadku podmiotéw oferujacych zblizone, konkurencyjne produkty
lub ustugi), najczesciej w ramach strategii buy and build. Inwestycje tego typu czgsto
realizowane sa z bezpos$rednim lub posrednim udziatlem inwestora finansowego - private
equity (posrednio - jako wlasciciela podmiotu przejmujacego), majac na celu szybszy
wzrost skali dziatalnosci i efektywno$ci niz byloby to mozliwe w sposob organiczny.

18. Buy and hold

- strategia inwestycyjna polegajaca na nabyciu przedsiebiorstwa z dlugoterminowa
perspektywa inwestycji. Wskazane podejécie jest stosowane czesto przez inwestorow
strategicznych, ktorzy zazwyczaj nie zakladaja z gory scenariusza wyjscia z podjetej
inwestycji, w przeciwienstwie do inwestoréw finansowych, dla ktorych wyjscie
z inwestycji (dalsza odsprzedaz udzialow) jest kluczowa z uwagi na mozliwo$¢ realizacji
stopy zwrotu z zainwestowanych $rodkow i uwolnienia kapitalu
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19. Long list

a) wodniesieniu do sell side - oznacza liste potencjalnych inwestoréw sporzadzanag przez
doradce w oparciu o ustalone wspolnie z wlascicielami przedmiotu inwestycji
(przedsigbiorstwa) kryteria, jakie powinni spelnia¢ potencjalni inwestorzy (tzw.
kwalifikowanych nabywcéw - od angielskiego: qualified buyers). Wérdéd kryteriow
poszukiwania odpowiednich potencjalnych inwestoréw wymieni¢ mozna mozliwos$ci
nabywcze inwestora (oceniane miedzy innymi na podstawie jego sytuacji finansowej),
obszar dzialalno$ci i polityka inwestycyjna, potencjalne korzy$ci z polaczenia
przedmiotowych biznesow.

b) w odniesieniu do buy side - oznacza liste potencjalnych przedsigbiorstw (tzw. targetow)
spehiajacych ustalone z inwestorem kryteria odzwierciedlajace jego cele inwestycyjne.
W celu sporzadzenia listy targetoéw analizowane sa miedzy innymi plany strategiczne
i cele rozwojowe inwestora oraz jego mozliwo$ci nabywcze a kryteria inwestycyjne
dotycza najczeSciej obszaru dziatalno$ci (pod wzgledem oferowanych produktow
i ustug oraz odbiorcow i rynkow), skali dzialalno$ci i sytuacji finansowej oraz
wiascicielskiej.

20. Short list

a) w odniesieniu do sell side - lista wybranych potencjalnych inwestorow,
wyselekcjonowanych na podstawie konsultacji long list-y doradcy z wia$cicielem
(sprzedajacym), ktérzy zostang zaproszeni do procesu. Jednym z zadan doradcy jest
kontakt z ustalong grupa potencjalnych inwestoréw. W zwigzku z tym odrebnie do
kazdego z potencjalnych inwestoréw z short list-y przekazywane jest zobowigzanie do
zachowania poufno$ci (NDA), prezentacja og6lna o danym przedmiocie transakcji
(teaser imienny badZ zanonimizowany), a nastepnie, po podpisaniu NDA, bardziej
szczegblowa prezentacja informacyjna (memorandum informacyjne) wraz z listem
procesowym.

b) w odniesieniu do buy side - lista wybranych potencjalnych przedsigbiorstw,
wyselekcjonowanych na podstawie konsultacji long list-y miedzy doradca
a inwestorem, ktorzy zostang zaproszeni do procesu transakcyjnego. Jednym z zadan
doradcy jest kontakt z wybranymi wspolnie podmiotami w celu weryfikacji ich
zainteresowania.

21. NDA

- skrot od angielskiego non-disclosure agreement; oznacza umowe o zachowaniu
poufno$ci zawierana miedzy udostepniajacym swoje dane przedsiebiorstwem a odbiorca
tych danych (np. potencjalnym inwestorem) w celu uregulowania konieczno$ci
utrzymania w poufnosci otrzymywanych danych.



22. Teaser

- stanowi krétka prezentacje profilu dzialalno$ci przedsigbiorstwa (najcze$ciej w formie
kilku slajdéw czy jedno lub dwustronicowego dokumentu), ktérej celem jest przyblizenie
charakteru dziatalno$ci przedsigbiorstwa, w tym zakresu i skali dzialalno$ci oraz zbadanie
zainteresowania potencjalnego inwestora. Czesta praktyky jest tworzenie tzw. blind
profile, czyli teasera, w ktoérym nie jest ujawniana nazwa danego przedsiebiorstwa ani inne
informacje, ktére pozwalatyby na jego identyfikacje.

23. Memorandum

(memorandum informacyjne; ang. info memo, information memorandum) stanowi
prezentacje o przedsigbiorstwie przekazywang potencjalnemu inwestorowi po zawarciu
umowy o zachowanie poufnosci (NDA). Informacje zawarte w memorandum majg
pozwoli¢ potencjalnemu inwestorowi okresli¢, czy jest zainteresowany inwestycja w dane
przedsiebiorstwo oraz przygotowa¢ wstepna oferte (ang. non-binding offer - NBO).
Zakres informacji w memorandum nie jest SciSle definiowany i jest uzalezniony od
specyfiki dzialalnosci przedsiebiorstwa oraz praktyk branzowych.

Wsrod czesto przedstawianych w memorandum obszaréw mozna wymieni¢ takie jak:

* otoczenie rynkowe (perspektywy rozwoju, sytuacja konkurencyjna i inne czynniki
wplywajace na sytuacje przedsigbiorstwa),

* oferta produktowa i ustugowa,

* obszar geograficzny dziatalnosci,

* plany rozwojowe,

 wyniki finansowe za ostatnie kilka lat oraz prognozy na kolejne lata,

e struktura organizacyjna,

* zatrudnienie, kadra zarzadzajaca i kluczowi pracownicy,

* no$niki warto$ci przedsigbiorstwa,

e struktura wlasno$ci i proponowana struktura transakcji (w tym wskazanie pakietu
udzialow, jaki podlega transakcji).



Elementy wyceny przedsiebiorstwa

24. EBITDA

- skrot od angielskiego earnings before interest, taxes, depreciation and amortization,
oznacza zysk z dzialalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje. EBITDA uwzglednia
wynik na sprzedazy, koszty rodzajowe (z wylgczeniem amortyzacji, ktéra stanowi koszt
niegotowkowy, czyli nie jest wydatkiem w danym okresie) oraz pozostate przychody
i koszty operacyjne. Wynik na poziomie EBITDA nie obejmuje podatku dochodowego,
amortyzacji, wyniku na dzialalno$ci finansowej, dlatego EBITDA stanowi wskaznik
poréwnywalny dla podmiotéw objetych roéznym systemem podatkowym, stosujacych
rézne podej$cie do stawek amortyzacji, z réznym poziomem inwestycji w srodki trwate
i warto$ci niematerialne i prawne oraz roéznym poziomem i kosztem finansowania
dlugiem. W praktyce fuzji i przeje¢ zysk na poziomie EBITDA przyjmowany jest czesto jako
podstawa kalkulacji ceny za udzialy badz akcje, przedstawianej w ofercie (jako formula
mnoznik x EBITDA - pozostale elementy ceny).

25. Adjusted EBITDA

(znormalizowana EBITDA lub tzw. skorygowana EBITDA) - stanowi wynik dziatalno$ci na
poziomie EBITDA w ujeciu ksiegowym skorygowany o wplyw zdarzen zaburzajacych
wynik standardowej dzialalno$ci z perspektywy inwestora zewnetrznego. Wérod
zagadnien analizowanych pod katem ustalenia korekt wyniku EBITDA nalezy wymieni¢
miedzy innymi: zdarzenia jednorazowe, zdarzenia niezwigzane z biezaca dzialalno$cig
gospodarczg, podej$cie do aktywowania kosztéw, rozliczenie uméw dlugoterminowych,
umoéw leasingu, rynkowy poziom rozliczen miedzy spétka a podmiotami powiazanymi.
W praktyce fuzji i przeje¢ skorygowana EBITDA jest znacznie cze$ciej wykorzystywang
miara wyniku przedsigbiorstwa niz wylacznie ksiegowa EBITDA, stanowigca podstawe
jej kalkulacji.

26. Mnoznik (Multiple)

- jest kluczowym elementem czesto stosowanej przez inwestorow formuly wyceny akcji
badz udzialow przedstawianej w ofercie inwestycyjnej (mnoznik x EBITDA - pozostale
elementy ceny), odzwierciedlajacy wielokrotno$¢ rocznego wyniku EBITDA (najczesciej
skorygowanej EBITDA w okresie 12 miesiecy), ktory inwestor jest w stanie zaoferowac za
pakiet 100% udziatléw badz akcji danej spotki. Mnoznik odzwierciedla teoretyczny okres
zwrotu inwestycji (w latach) przy zatozeniu, ze dany podmiot bedzie realizowat taki sam
poziom EBITDA w ujeciu realnym, w kolejnych latach.



Elementy wyceny przedsiebiorstwa

27. Dzien wyceny

- warto$¢ przedsigbiorstwa w procesie wyceny okreslana jest z perspektywy danego dnia
(dnia wyceny). Na potrzeby wyceny ustalany jest bazowy punkt w czasie, do ktorego dane
spotki maja charakter historyczny (np. zrealizowane wyniki za okres do danego dnia,
okreslenie warto$ci majatku i zobowigzan wedlug stanu na dany dzien). W przypadku
metod dochodowych od ustalonego dnia (dnia wyceny) okre$lana jest prognoza
finansowa, w oparciu o ktora przeprowadzana jest wycena oraz dyskontowanie do danego
dnia (dnia wyceny) w celu okreslenia warto$ci biezgcej przedsiebiorstwa.

28. EV

- skrot od angielskiego enterprise value, oznacza warto$¢ przedsiebiorstwa.
Na plaszczyznie wycen EV interpretowana jest jako catkowita warto$¢ przedsigbiorstwa
wynikajgca ze wszystkich wykorzystywanych Zrodet kapitatu - kapitalu wiasnego
(przynaleznych wlascicielom - tzw. equity value) jak i kapitatlu diuznego (przynaleznego
kredytodawcom, pozyczkodawcow, obligatariuszom itp.). W ujeciu matematycznym
warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) stanowi sumeg rynkowej warto$ci kapitalow wilasnych
(equity value) i rynkowej wartosci diugu odsetkowego, z ktérego finansowana jest
dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, pomniejszona o warto$¢ gotowki nieoperacyjnej
zgromadzonej w spolce (zgromadzonej w spoice nadwyzki §rodkéw pienieznych nad
poziom gotowki wymaganej do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przedsiebiorstwa)
i aktywow nieoperacyjnych (aktywow niewykorzystywanych w dzialalno$ci operacyjnej
przedsiebiorstwa). Miara EV jest wykorzystywana do oceny i pordéwnywania
przedsiebiorstw miedzy innymi w ramach wskazZnika EV/EBITDA. W praktyce fuzji
i przeje¢ oraz wycen miara EV jest czesto stosowana przy okreslaniu oferowanej ceny za
100% udzialow badZ akcji, poréwnywania ofert, czy wycen metoda mnoznikowq
(porownan rynkowych).

29. Equity Value - oznacza warto$¢ przedsigbiorstwa generowana dla wlasciciel,
tj. warto$¢ 100% kapitatow wlasnych przedsiebiorstwa. Na plaszczyznie wycen equity
value jest powigzane z EV (enterprise value). W ujeciu matematycznym warto$¢ kapitalow
wlasnych stanowi warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) pomniejszong o rynkowg warto$¢ dlugu
odsetkowego, z ktorego finansowana jest dzialalno$¢ przedsigbiorstwa (w tym: kredyty,
pozyczki, obligacje), powigkszona o warto$¢ gotdéwki nieoperacyjnej zgromadzonej
w spoice i aktywa nieoperacyjne. W przypadku transakcji fuzji i przeje¢ equity value jest
blizsze warto$ci wynagrodzenia za sprzedaz 100% udzialéw badz akcji przedsigbiorstwa
dla wtascicieli niz EV (enterprise value). Ustalenie finalnej ceny sprzedazy moze
uwzglednia¢ rowniez dodatkowe korekty wynikajace np. ze zmiany kapitalu obrotowego
netto w stosunku do ustalonego poziomu referencyjnego.



Oferta

30. NBO

- skrot od angielskiego non-binding offer oznacza niewigzaca oferte nabycia stanowigcg
dokument, w ktoérym potencjalny inwestor przedstawia swojg oferte dla wiasciciela
przedsiebiorstwa - targetu (ktérego wudzialy stanowig przedmiot transakcji).
Do kluczowych elementéw niewigzacej oferty naleza: cena, forma platnodci,
proponowana struktura transakcji czy warunki transakcji oraz harmonogram dziatan.
Oferta bazuje najczesciej na informacjach wskazanych w memorandum informacyjnym,
odpowiedziach na dodatkowo przekazane pytania oraz czesto na informacjach
przekazanych podczas spotkan z wiascicielem i kadra menedzerska danego
przedsiebiorstwa. Na tym etapie oferta ma charakter niewigzacy, wiec moze zostac
zmieniona po uzyskaniu dokladniejszych informacji o przedsigbiorstwie, w tym
po przeprowadzeniu pelnego badania spoiki (due dilligence). Na podstawie ofert
niewiazacych zlozonych przez inwestoréow wilasciciel wybiera podmioty, z ktoérymi chce
kontynuowac¢ proces transakcyjny i przej$¢ do etapu badania due dilligence.

31. LOI

- skrot od angielskiego letter of intent, oznaczajace list intencyjny, tj. pismo, w ktorym
nadawca przedstawia zainteresowanie wspolpracy i jej ogélny przedmiot. List intencyjny nie
ma charakteru zobowigzania i nie wywoluje skutkéw prawnych (chyba, Ze strony ustalg
inaczej), lecz stanowi pisemne wyrazenie woli wspolpracy. List intencyjny moze dotyczy¢
wyrazenia woli nabycia badz sprzedazy czesci lub calodci przedsigbiorstwa, czy tez rozwijania
wspoélnego projektu (przez strony transakcji). Moze zawiera¢ réwniez kluczowe warunki
wspolpracy, podobnie jak term-sheet. Podpisanie listu intencyjnego jest opcjonalne i nie musi
wystgpi¢ w kazdym procesie. W praktyce, podobne znaczenie do letter of intent ma réwniez
okreslenie memorandum of understanding (MOU), heads of agreement, term-sheet.

32. Term-sheet

- stanowi dokument zawierajacy zestawienie kluczowych warunkéw wspolpracy.
W przypadku sprzedazy badz nabycia przedsigbiorstwa term-sheet moze zawierac
biznesowe warunki wejscia kapitalowego inwestora (rozumianego czesto jako nabycie
udzialéw badz akcji spoéiki), warunki wspoélpracy po zaangazowaniu kapitalowym
inwestora, jak rowniez opcje sprzedazy udzialow badz akcji tzw. wyjscia z inwestycji.
Ostatni element wystepuje szczegdlnie przy zaangazowaniu kapitalowym inwestora
finansowego np. funduszu inwestycyjnego, dla ktérego wyjScie z inwestycji (tzw. exit)
stanowi wazny punkt cyklu inwestycyjnego. Term-sheet przedstawiany jest przez
inwestora wlascicielom przedsiebiorstwa bedacego przedmiotem transakcji, celem
prezentacji kluczowych zalozen biznesowych transakcji. Zgodna koncepcja wspolpracy
ulatwia prowadzenie dalszych negocjacji, a ustalone warunki term-sheet stanowig
wyznacznik opracowania tresci finalnych dokumentéw transakcyjnych, przede wszystkim
umowy sprzedazy i umowy wspolnikow. Przekazanie term-sheet jest opcjonalne i moze
wystgpi¢ na réznych etapach procesu.
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33.DD

- skrot od angielskiego due dilligence, co oznacza nalezytg staranno$¢. DD jest badaniem
przedsiebiorstwa, ktorego efektem jest przede wszystkim identyfikacja Zrodet ryzyka dla
dzialalnosci. W kontekscie fuzji i przejg¢ badanie due dilligence prowadzone jest
7z inicjatywy potencjalnego inwestora przez wyspecjalizowane osoby w badanej dziedzinie
w celu weryfikacji dzialalnosci, jego mozliwosci rozwoju i potencjalnych zrédel ryzyka.

Badanie przeprowadzane jest najczesciej w nastepujacych obszarach:

° prawnym,

* finansowym,

* podatkowym,

* biznesowym,

e informatycznym,

* technicznym,

* ochrony $rodowiska,

* innym w zaleznosci od specyfiki i potencjalnych Zrédet ryzyka przedsiebiorstwa.

W wyniku przeprowadzonego badania inwestor weryfikuje wycene przedsigbiorstwa
przedstawiona jej wlascicielowi w ramach oferty niewiazacej (NBO) i sklada oferte
wigzaca, w ktorej oferowana cena moze zosta¢ podtrzymana na poziomie wskazanym
w NBO lub zmodyfikowana w zwigzku z zidentyfikowanymi Zrédtami ryzyka, ktorych
inwestor nie znal wcze$nie;j.

34.VDD

- skrét od angielskiego vendor due dilligence, czyli inicjowane przez wlasciciela badanie
swojego przedsiebiorstwa w wybranych obszarach dzialalno$ci prowadzone przez
niezaleznych doradcow (ekspertow w danej dziedzinie) majace na celu identyfikacje
zrodel ryzyka dziatalno$ci. W ramach przygotowania do transakcji sprzedazy udziatow
wilasciciele decyduja si¢ na vendor due diligence z zamiarem wcze$niejszego wykrycia
potencjalnych problemow i ich rozwigzania zanim inwestor przeprowadzi wlasne badanie
przedsiebiorstwa. Takie podejscie pozwala unikna¢ potencjalnych negatywnych
zaskoczen, ktére moga oslabi¢ pozycje negocjacyjna sprzedajacego, czy wrecz
doprowadzi¢ do odstgpienia inwestora od procesu transakcyjnego.

Vendor due dilligence nie jest prowadzone wylacznie z mysla o procesie fuzji i przeje¢, ale
rowniez moze by¢ inicjowane z woli wlasciciela w celu weryfikacji prawidlowosci
wybranych obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstwa i identyfikacji obszaréw, ktore
mozna poprawic.
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35. VDR

- skrét od angielskiego virtual data room; stanowi elektroniczng platforme wymiany danych
oraz informacji podczas due dilligence. Podmiot, ktérego udzialy badz akcje podlegaja
transakcji sprzedazy, jego wladciciele wraz z doradcami przekazujg dane i informacje zgodnie
z ustalonym zapotrzebowaniem, ktorych odbiorcami sg zaproszeni do procesu due diligence
inwestorzy, ich wlasciciele wraz z doradcami. Platforma VDR najcze$ciej umozliwia rowniez
prowadzenie sesji pytan i odpowiedzi za posrednictwem panelu do komunikacji oraz pozwala
indywidualizowa¢ dostep do danych plikow i funkcji (np. mozliwosci pobierania danych) dla
uzytkownika jak i grupy uzytkownikéw. Najwazniejszg funkcjg VDR jest mozliwo$¢
bezpiecznego, sprawnego, uporzadkowanego udostepnienia dokumentéw i informacii
w formie elektronicznej i pelnego zapisu historii i tresci przekazywanych danych i informacji.

36. PSPA/SPA

- spotykane sg dwa rozwinigcia skrotu SPA: Share Purchase Agreement, Sales and
Purchase Agreements, oznaczajacego umowe sprzedazy-nabycia. Natomiast skrét PSPA
oznacza wstepng umowe sprzedazy-nabycia. W obszarze fuzji i przeje¢ przedmiotem
sprzedazy badz nabycia najcze$ciej sa udzialy lub akcje przedsigebiorstwa.

Czesta praktyky jest zawieranie umowy sprzedazy w dwoch etapach: w formie umowy
przedwstepnej (okreslanej skrotem Pre-SPA, PSPA) oraz finalnej umowy sprzedazy (okreslanej
jako SPA), ktéra odnosi sie do warunkéow ustalonych juz w ramach PSPA
i uwzglednia ewentualne zmiany, jakie zaszly w okresie od podpisania PSPA do zawarcia
finalnej umowy (SPA). Tre$¢ PSPA rzutuje na cala transakcje, zaréwno na finalizacje transakcji
jak i okres po transakcji (w szczeg6lno$ci w zakresie odpowiedzialnosci stron transakcji).

Kazda umowa jest ,szyta na miare” wedlug ustalen biznesowych stron transakciji, a ich
specyfika wplywa na zréznicowanie umow.

SPA reguluje szczegdtowo warunki transakcji, w tym miedzy innymi:

* przedmiot transakcji np. liczba udzialdow odzwierciedlajgca przejmowany udziat
w przedsigbiorstwie,

 warunki finansowe transakgcji: ceng bazowq i sposob ustalenia ewentualnych korekt do ceny
bazowej, walute ptatnosci i kurs walutowy, jesli przewalutowanie jest konieczne do rozliczenia
ceny, forme i termin zaplaty - mozliwy jest mix form platnosci, wérdd ktérych wyrdzniane sa
takie jak: $rodki finansowe inwestora, $rodki finansowe pochodzace z kredytu, akcje inwestora
iinne formy ustalone migdzy stronami. W praktyce spotka¢ mozna roézne schematy platnosci,
w tym skladowe platnosci, ktore mogg by¢ uzaleznione np. od wynikow realizowanych przez
sprzedawany podmiot i platne w przyszlych okresach np. earn-out; glowne skladowe
ceny/wynagrodzenia dla sprzedajgcego zostaly przedstawione w punkcie ,Elementy ceny”,

* warunki zawieszajgce - omowione w kolejnych punktach stownika,

* czynno$ci poprzedzajace zamkniecie transakcji (tzw. closing, ktory zostal opisany
w ostatniej czesci stownika),
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* czynno$ci na zamkniecie transakcij,

* zobowigzania stron transakcij,

* o$wiadczenia stron transakcji (tzw. rep-y, ktore opisujemy w nastepnej definicji),
* odpowiedzialno$¢ stron transakcii,

* wejScie w zycie umowy, wygasniecie umowy i warunki odstgpienia od umowy,

* zakaz konkurencij,

» warunki poufnosci.

Powyzsze obszary stanowig przykladowe elementy PSPA i SPA wynikajace z praktyki
i niewyczerpujace tematéw poruszanych w ramach umowy transakcyjnej (np. umowy
sprzedazy badZ nabycia udzialéw). Z uwagi na indywidualny charakter kazdego
przedsiebiorstwa nie wszystkie wymienione wyzej elementy musza wystapi¢, jak rowniez
moga pojawic si¢ inne obszary ustalen.

SPA i SHA (opisany w dalszej cze$ci stownika) stanowia kluczowe dokumenty transakcyjne,
lecz poza nimi moga wystepowa¢ dodatkowe porozumienia regulujace kolejne ustalenia.

37. Repy

- skrot od angielskiego representation and warranty (rep). Rep-y stanowig o$wiadczenia,

sktadane przez sprzedajacego i kupujacego, majace range gwarancji. W przypadku, gdyby

skladane o$wiadczenia okazalyby sie nieprawdziwe po transakcji to odpowiedzialno$¢

z tytutu skutkéw nieprawdziwych o$wiadczen ponosi strona, ktéra je zlozyla. W praktyce

transakcji fuzji i przeje¢, repy sa istotnym elementem umowy sprzedazy i powinny by¢

dokladnie okreslone zaré6wno w zakresie przedmiotu o$wiadczenia, okresu ponoszenia

odpowiedzialno$ci oraz wysoko$ci kary w przypadku nieprawdziwo$ci o$wiadczenia),

dlatego stanowig wazny punkt negocjacji. Lista potencjalnych oswiadczen stanowi katalog

otwarty. Czesto stosowane o$wiadczenia sprzedajacego dotycza:

* umocowania do zawarcia umowy, praw do udziatow lub akcj,

* ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych,

» wydarzen od daty referencyjnej (np. od daty ostatniego sprawozdania finansowego
zbadanego przez bieglego rewidenta),

¢ nieruchomoéci i innych skladnikéw majatku,

* zobowigzan finansowych,

* zabezpieczen,

* umow zawartych przez spolke,

* wlasnoéci intelektualnej i przemystowe;j,

* kwestii podatkowych,

* kwestii zwigzanych z ochrona §rodowiska,

* postepowan sagdowych i administracyjnych,

* ubezpieczen,

* ochrony danych osobowych.
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38. MAC

- skrot od angielskiego material adverse change - stanowi zdefiniowane w umowie

transakcyjnej zdarzenia, po wystgpieniu ktérych (najczesciej) kupujacy moze odstapi¢ od

umowy transakcyjnej bez konsekwencji w postaci np. kar finansowych dla drugiej strony

transakcji, jezeli takie zostaly uwzglednione w umowie. Zdarzenia, o ktérych mowa, dotycza

najczesciej okresu od zawarcia przedwstepnej umowy sprzedazy (podpisania PSPA podczas

tzw. Signing-u - def. str. 32) do zawarcia finalnej umowy sprzedazy (SPA podczas tzw.

Closing-u - def. str. 33). Podczas negocjacji ustalana jest lista negatywnych zdarzen,

ktorych ziszczenie powoduje, ze jedna ze stron (najczesciej kupujacy) moze nie byé

zainteresowana dalszym prowadzeniem procesu i finalizacja inwestycji. Realizacja

zdarzenia uznanego za MAC daje inwestorowi prawo do odstgpienia od umowy, z reguly

bez konsekwencji (np. bez kar umownych, ktére zostaty ustalone na wypadek odej$cia od

transakcji) - zdarzenia MAC stanowia wyjatek dla zastosowania kar umownych.

Przykladami zdarzen negatywnych moga by¢ miedzy innymi:

* wydanie negatywnej dla podmiotu decyzji administracyjnej lub orzeczenia sagdowego
powodujacego istotne zwiekszenie kosztow dzialalno$ci badZ ograniczenie przychoddéw,

e trwatla utrata marzy generowanej przez dany podmiot,

* zerwanie umow z kluczowymi kontrahentami,

* odejscie kluczowych pracownikow,

e zajscie ustawowych przestanek ogloszenia upadlos$ci lub otwarcia postepowania
naprawczego przez dany podmiot.

Lista zdarzen negatywnych jest ustalana indywidualnie w odniesieniu do specyfiki danego
przedsiebiorstwa i potencjalnych ryzyk, mogacych mie¢ wpltyw na jego funkcjonowanie.
MAC stanowi prawny mechanizm zabezpieczenia dla stron transakcji umozliwiajacy
odstapienie od umowy transakcyjnej na wypadek znaczgcej zmiany w sytuacji finansowej
danego podmiotu i jego perspektyw rozwoju.

39. Indemnity

- stanowi zdefiniowane w umowie transakcyjnej obszary potencjalnych roszczen, za ktore
odpowiedzialno$¢ bedzie ponosit sprzedajacy, gdyby we wskazanych obszarach powstaly
roszczenia w przyszloéci (w trakcie badz po finalizacji transakcji). Mechanizm ten zwalnia
kupujaceg z odpowiedzialno$ci za negatywne konsekwencje historycznych zdarzen, ktore
mogg zrealizowac si¢ w przyszto$ci, po transakcji.

40. Non-solicitation

- w przypadku transakcji M&A dotyczy glownie kwestii bezpieczenstwa zwigzanej
z zachowaniem pracownikow. Oznacza klauzule zakazujgca inwestorowi bezposredniego
i posredniego zatrudniania pracownikéow spotki przejmowanej. Taka klauzula zabezpiecza
przed niepozadanym przejeciem pracownikow, szczegdlnie do$wiadczonych - z wiedzg
ekspercka, posiadajacych relacje z kontrahentami, zajmujacych kluczowe stanowiska.
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41. Non-compete

- oznacza zakaz konkurencji - zakaz prowadzenia dzialalno$ci konkurencyjnej wobec
dzialalnoSci przedsiebiorstwa, ktérego dotyczy transakcja, przez sprzedajacego. Zakazem
konkurencji objete sa czesto rowniez osoby powigzane ze sprzedajacym. Klauzula ta
najczesciej jest standardowym wymogiem ze strony inwestora. Negocjacjom podlega
szczegOlowy zakres interpretacji dziatalno§ci konkurencyjnej oraz okres obowigzywania
zakazu konkurencji, ktore finalnie sg uwzglednione w dokumentacji transakcyjne;j.
Ztamanie zakazu konkurencji wigze sie z egzekwowaniem ustalonych miedzy stronami kar
umownych.

42. Change of control clause
- stanowi tzw. klauzule zmiany kontroli uwzgledniang w niektérych umowach miedzy
kontrahentami (np. umowach z instytucjami finansowymi lub kluczowymi kontrahentami),
regulujacg wzajemne prawa i obowigzki stron umowy na wypadek zmiany struktury
wlasnosci jednej ze stron kontraktu. Wskazana klauzula cz¢sto wprowadza wymaganie
uzyskania zgody danego kontrahenta (strony umowy, w ktorej wskazana jest klauzula
schange of control”) przed dokonaniem transakcji przeniesienia wilasno$ci pakietu
udzialéw badz akcji lub utworzenia nowych udziatow jak rowniez emisji akcji. W wyniku
ztamania klauzuli mozliwe jest rozwigzanie umowy z danym kontrahentem (bez
konieczno$ci respektowania okresu wypowiedzenia), co moze negatywnie wplynaé na
sytuacje finansowg danego przedsigbiorstwa. Przykladowe konsekwencje:

a) w przypadku umowy z bankiem lub inng instytucja finansujaca ztamanie klauzuli moze
wigzac¢ sie z natychmiastowq wymagalno$cia splaty catego zobowigzania, co najczesciej
znaczaco pogorszy sytuacje finansowa przedsiebiorstwa,

b) w przypadku umowy z kluczowym kontrahentem nagle rozwigzanie umowy moze
oznacza¢ co najmniej tymczasowy spadek sprzedazy i rentownosci dziatalno$ci az do
momentu zawarcia kolejnych uméw zastepujacych danego kontrahenta.

Szczegolowy zakres klauzuli, w tym doprecyzowanie okoliczno$ci zmiany kontroli oraz
konsekwencje ztamania klauzuli, moga by¢ ustalane indywidualnie migdzy stronami danej
umowy. Omawiana klauzula nie jest elementem umoéw transakeyjnych, lecz moze pojawic
sie w zawieranych znacznie wcze$niej umowach handlowych lub finansowych, ktére
obowiazuja na dzien transakcji. W kontek$cie transakcji M&A klauzula ,change of control”
moze stanowi¢ ograniczenie w przeniesieniu udzialéw badz akcji przedsigbiorstwa
z uwagi na negatywny wplyw ztamania klauzuli na funkcjonowanie przedsiebiorstwa.
Wystepowanie tego typu zapiséw nie zamyka drogi do sprzedazy jak réwniez nabycia
udzialow bedacego strona umowy zawierajgcej omawiang klauzule, jednak najczesciej
dojécie do skutku transakcji bedzie warunkowane uzyskaniem zgody kontrahenta na
zmiany w strukturze wlasno$ci przedsiebiorstwa - targetu.
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43. SHA

- skrét od angielskiego shareholders agreement, oznacza umowe wspolnikow, ktora reguluje
wspoélprace miedzy nowym inwestorem a dotychczasowym wspolnikiem. SHA stosuje sie
w przypadku gdy transakcja polega na sprzedazy czesci udzialow lub akcji badZ wprowadzeniu
nowego wspolnika poprzez podwyzszenie kapitatu i utworzenie nowych udzialéw badZ emisje
akcji. Przykladowe elementy normowane przez umowe wspolnikow to:

* funkcjonowanie zarzadu przedsigbiorstwa ,

» funkcjonowanie rady nadzorczej przedsigbiorstwa,

* funkcjonowanie zgromadzenia wspolnikow,

* inne zobowigzania wspdlnikow,

e procedura zwigzana z planowaniem finansowym,

* opcje przysztego wyjscia z inwestycji i zasady sprzedazy udziatow,

* zakaz konkurencji.

SHA i PSPA (a finalnie SPA) stanowig kluczowe dokumenty transakcyjne, lecz poza nimi
moga wystepowac dodatkowe porozumienia regulujace kolejne ustalenia.

44, Tag along

- stanowi mechanizm umozliwiajacy wspoélnikowi mniejszo$ciowemu wyjscie ze spoiki
wraz z wigkszo$ciowym wspodlnikiem. Klauzula tag along daje prawo wspodlnikowi
mniejszosciowemu do ,wspol-sprzedazy” posiadanych udzialow na analogicznych
warunkach jakie otrzymal wspolnik wiekszo$ciowy (posiadajacy wiekszo$ciowy pakiet
udzialéw) w przypadku gdy wspolnik wigkszo$ciowy bedzie sprzedawat posiadana cze$¢
udzialéw. Warunki wynegocjowane z nowym potencjalnym inwestorem przez wspoélnika
planujacego sprzedaz pakietu wiekszo$ciowego beda obowigzujace rowniez dla wspolnika
mniejszoSciowego jesli dotaczy do danej transakcji sprzedajac swoj pakiet. Spojne warunki
sprzedazy to rozwiazanie korzystne dla wspoélnika mniejszo$ciowego, poniewaz jak
wynika z praktyki rynkowej przy odrebnej sprzedazy pakietu mniejszo$ciowego warunki
transakcji moglyby niekorzystnie odbiega¢ od warunkow uzyskanych przy sprzedazy
pakietu kontrolnego.

45. Drag along

- oznacza obowigzek wspdlnika mniejszosciowego do sprzedazy swojego pakietu
udzialéw badz akcji w sytuacji gdy transakcja negocjowana przez wspoélnika
wiekszo$ciowego dotyczy catego przedsiebiorstwa, 100% udzialow badz akcji. Prawo to
zabezpiecza mozliwo$¢ sprzedazy 100% udzialdbw badz akcji w przyszio$ci. Wspolnik
mniejszo$ciowy ma obowigzek ,wspoi-sprzedazy” swojego pakietu udzialdbw wraz
z wspolnikiem wigkszo$ciowym, przy czym warunki sprzedazy muszg by¢ analogiczne dla
obu wspoélnikéw. Spojne warunki sprzedazy to rozwigzanie korzystne dla wspoélnika
mniejszo$ciowego, poniewaz jak wynika z praktyki rynkowej przy odrebnej sprzedazy
pakietu mniejszo$ciowego warunki transakcji moglyby niekorzystnie odbiega¢ od
warunkoéw uzyskanych przy sprzedazy pakietu kontrolnego.

Faza ll



46. Lock-up period

- stanowi okres, w ktorym wspolnicy objeci lock-up’em nie moga sprzeda¢ ani umorzyc¢
udzialéw badz akcji. W transakcjach M&A, w ktoérych przedmiotem jest pakiet udzialow
niestanowiacy 100% kapitatu zakladowego przedsigbiorstwa wprowadzane jest czasowe
ograniczenie sprzedazy udzialow przez wspélnikow w celu realizacji strategii rozwoju
przedsiebiorstwa wspoélnie przez nowych i dotychczasowych wspolnikow. W przypadku
gdy dotychczasowi wspolnicy byliby zainteresowani calkowitym  wyjSciem
7 przedsigbiorstwa, okres ten powinien zosta¢ wykorzystany na przeniesienie
kompetencji w  prowadzeniu spraw  przedsigbiorstwa posiadanych  przez
dotychczasowych wspoélnikow na nowych wspdlnikow. Okres ten jest przedmiotem
negocjacji i moze wynies¢ do kilku lat.

47. Good Leaver

- bezposrednio okre$la udzialowca opuszczajagcego firme w zwigzku ze zdarzeniem
losowym, pozostajacego w przyjaznej relacji z pozostalymi wspdélnikami. Zawarta
w dokumentach transakcyjnych klauzula good leaver wskazuje warunki odsprzedazy
udzialéw przyznanych kluczowym pracownikom (w tym pakietu pozostajacego w rekach
dotychczasowego aktywnego wspolnika zaangazowanego w prowadzenie spraw spotki)
w przypadku odejscia danej osoby z przedsiebiorstwa z przyczyn niezaleznych od niej
(np.  przyczyn zdrowotnych).  Przyznanie  udzialbw  kluczowym  osobom
w przedsigbiorstwie po transakcji (w tym pozostawienie cze$ciowego pakietu udziatlow
dotychczasowemu wspoélnikowi) ma na celu motywowanie do wspélnego rozwijania
dzialalnosci i budowania warto$ci przedsiebiorstwa, co przeklada si¢ na wzrost wartos$ci
udzialow wszystkich udzialowcow.

48. Bad Leaver

- bezpos$rednio okre§la udzialowca opuszczajacego firme w  negatywnych
okolicznosciach. Zawarta w dokumentach transakcyjnych klauzula bad leaver wskazuje
warunki odsprzedazy udzialéw przyznanych kluczowym pracownikom (w tym pakietu
pozostajagcego w rekach dotychczasowego aktywnego wspolnika zaangazowanego
w prowadzenie spraw spolki) w przypadku odejScia danej osoby z przedsigbiorstwa
w negatywnych okoliczno$ciach, z przyczyn zaleznych od niej (np. z uwagi na zaniedbanie
badZ niewykonywanie obowigzkéw wynikajacych z pelnionej funkcji, oszustwa). W takiej
sytuacji cena za akcje jest czesto dyskontowana, czyli ustalana na nizszym poziomie niz
w scenariuszu pozytywnej wspolpracy, co ma mobilizowa¢ do zaangazowania w realizacje
planéw. Przyznanie udzialow kluczowym osobom w przedsiebiorstwie po transakcji
(w tym pozostawienie cze$ciowego pakietu udzialow dotychczasowemu wspolnikowi) ma
na celu motywowanie do wspolnego rozwijania dzialalnoéci i budowania warto$ci
przedsiebiorstwa, co przeklada si¢ na wzrost warto$ci udzialow wszystkich udzialowcow.
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49, Opcja call

- stanowi dla nabywajacego badZ otrzymujacego opcje prawo do nabycia okres$lonego
aktywa po ustalonej cenie w wyznaczonym terminie. W obszarze fuzji i przeje¢ prawo to
dotyczy najczeSciej pakietu akcji lub udzialow. Dla drugiej strony kontraktu -
wystawiajacego opcje — powstaje obowigzek wykonania opcji - obowigzek sprzedazy
danego aktywa (tu: akcji lub udzialéw) po ustalonej cenie, gdy podmiot, ktéry naby! badz
otrzymat opcje bedzie zainteresowany realizacja prawa - nabyciem danego aktywa na
okre$lonych warunkach. Opcja call stanowi instrument przyznajacy inwestorowi prawo
do nabycia pakietu akcji lub udzialow, ktory najczesciej prowadzi do posiadania 100% akcji
badz udzialow przedsigbiorstwa.

50. Opcja put

- stanowi dla nabywajacego badz otrzymujacego opcje prawo do sprzedazy okreslonego
aktywa po ustalonej cenie w wyznaczonym terminie. W obszarze fuzji i przeje¢ prawo to
dotyczy najczesciej pakietu akcji lub udzialow. Dla drugiej strony kontraktu -
wystawiajacego opcje - powstaje obowigzek wykonania opcji - obowiazek nabycia danego
aktywa po ustalonej cenie, gdy podmiot, ktéry nabyl badz otrzymal opcje bedzie
zainteresowany realizacja prawa - sprzedaza danego aktywa na okre$lonych warunkach.
Opcja put stanowi instrument przyznajacy dotychczasowemu wlascicielowi
(sprzedajacemu) prawo do sprzedazy pakietu akcji lub udzialéw, ktoéry najczeSciej
prowadzi do catkowitego uplynnienia posiadanych akcji lub udziatow), w wyniku ktorego
inwestor staje sie 100% akcjonariuszem badz udzialowcem.

51. Strukturyzacja transakcji

- sformulowanie uzywane w praktyce transakcyjnej w kontekscie ustalenia sposobu

przeprowadzenia transakcji, w tym miedzy innymi:

* okreslenie wysoko$ci docelowego pakietu udziatow, jaki obejmie inwestor,

* ustalenie formy transakcji - czy transakcja bedzie miala charakter jednorazowy, czy
etapowy (np. przy ustalonym harmonogramie i warunkach nabywania pakietéw
udzialéw skladajacych sie na pakiet docelowy),

* wybor formy zaplaty (np. gotéwka, akcje inwestora, cze$ciowe finansowanie dtuzne takie
jak kredyt bankowy na nabycie udzialow lub mieszane formy zaplaty),

* okreslenie prawnej formy przeniesienia wlasnosci,

* ustalenie innych istotnych elementéw przeprowadzenia transakcji.
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52. Lewarowanie

- oznacza wykorzystanie dlugu odsetkowego (czesto kredytu bankowego) do
sfinansowania czesci ceny transakcyjnej. Inwestor pozyskujac finansowanie zewnetrzne
(np. z kredytu bankowego) na zaplate ceny za przejecie ustalonego pakietu udzialéow moze
zrealizowa¢ transakcje przy mniejszym zaangazowaniu wlasnych $rodkéw. Takie
rozwigzanie jest czesto wykorzystywane przez inwestoréw finansowych, w szczeg6lnosci
private equity, poniewaz daje mozliwo$¢ zwiekszenia zwrotu z inwestycji. Lewarowanie
moze by¢ réwniez korzystne dla sprzedajacego, poniewaz cena na dzien transakcji moze
by¢ wyzsza przy wykorzystaniu kapitatu dluznego. Z perspektywy cze$ciowej sprzedazy
akcji lub udzialéw przedsiebiorstwa nalezy mie¢ na uwadze, ze lewarowanie moze
wplyna¢ na warto$¢ kapitalow wiasnych przedsiebiorstwa w przysziodci - jezeli dilug
zostanie przeniesiony na nabyte przedsiebiorstwo (nastapi tzw. debt push-down), to
warto$¢ akcji lub udzialow tego przedsigbiorstwa spadnie (w okresie obstugi zadluzenia).
Koszty i korzy$ci wykorzystania diugu nalezy przeanalizowa¢ tak jak przy kazdej innej
inwestycji finansowanej ze §rodkéow o charakterze dtuznym.

53. Debt push-down

- w przypadku wykorzystania dlugu jako Zrodia finansowania transakcji nabycia
przedsiebiorstwa, tzw. lewarowania, podejscie, w ktorym kredyt udzielany jest
podmiotowi nabywajacemu (czesto spoice celowej) pod warunkiem dokonania polgczenia
z podmiotem przejmowanym. W rezultacie podmiotem, ktoéry splaca zobowigzanie
z tytutu kredytu (pozyskanego finansowania na nabycie przedsiebiorstwa) jest podmiot
przejmowany o nowej strukturze wlasnosci (z uwzglednieniem nowego inwestora).

54. Dealbreaker

- stanowi zdarzenie badz dzialanie, ktore nie jest akceptowane przez strony transakcji

i przyczynia sie do zerwania negocjacji, tym samym odstgpienia od transakcji. Z uwagi na

indywidualny charakter kazdego przedsigbiorstwa zréznicowane zdarzenia mogg przyja¢

posta¢ dealbreaker’a. Wérod przykladéw takich zdarzen mozna wymienié:

a) nieuregulowane kwestie praw autorskich do bardzo istotnych dla przedsigbiorstwa
warto$ci niematerialnych i prawnych, bez ktérych dziatalno$¢ nie moze byc¢
prowadzona lub

b) opublikowanie aktu prawnego lub jego projektu, ktory implikuje istotne ograniczenie
dotychczasowej dzialalno$ci przedsigbiorstwa,

c) brak uzyskania finansowania przez nabywajacego (w przypadku braku wystarczajacych
srodkow wiasnych),

d) znaczaca zmiana warunkéw gospodarczych wplywajaca na rynek i dziatalnosc
przedsigbiorstwa lub inwestora.
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55. Binding Offer

- stanowi wigzaca oferte nabycia, ktora skladana jest na podstawie wnioskéw z badania
due dilligence i informacji pozyskanych do danego momentu procesu transakcyjnego.
Zakres pisma z ofertg wigzacg jest czesto zblizony do zakresu oferty niewigzacej (NBO),
niemniej jednak skladane propozycje powinny by¢ dokladnie sprecyzowane.
Po otrzymaniu oferty wigzacej mozliwe jest dalsze prowadzenie negocjacji, jednak
wigkszo$¢ kluczowych dla stron kwestii czesto jest ustalane na wcze$niejszym etapie
w celu okreélenia czy inwestor i sprzedajacy uzyskaja porozumienie w istotnych dla nich
sprawach. Po akceptacji oferty wigzacej prowadzone sa dalsze dzialania majace na celu
opracowanie kompletnej dokumentacji transakcyjnej, w tym w szczeg6lno$ci finalnej
umowy sprzedazy i finalnej umowy wspolnikéw wraz zalacznikami oraz przeprowadzenie
ustalonych miedzy stronami dziatan.

56. Exclusivity

- oznacza wylgczno$¢ na udziat w procesie transakcyjnym w danym okresie przyznawana
danemu inwestorowi przez sprzedajacego. Wylaczno$¢ zwieksza komfort prowadzenia
procesu i negocjacji dla danego inwestora, poniewaz sprzedajacy w okresie przyznanej
wylacznosci dla danego inwestora musi zawiesi¢ czasowo inne dzialania zwigzane
z udzialem innych inwestoréw.

57. Long stop date

- stanowi okre$lenie daty, do kiedy powinien zosta¢ zakonczony proces transakcyjny.
Ustalenie daty konicowej procesu ma na celu mobilizacje stron do aktywnego prowadzenia
procesu, konstruktywnych negocjacji prowadzacych do porozumienia i nieprzeciggania
w czasie etapow procesu. Przy wydluzajgcym sie procesie transakcyjnym moze okazac sie,
ze warunki rynkowe prowadzenia biznesu zmienily sie i skladana wcze$niej oferta jest juz
nieadekwatna do sytuacji przedsiebiorstwa, nieatrakcyjna dla jednej ze stron,
co dodatkowo moze wywota¢ che¢ renegocjacii juz ustalonych warunkéw. W konsekwencji
wydluza to caly proces, a finalnie moze doprowadzi¢ nawet do zerwania rozmow.
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Elementy ceny

Cena transakcyjna za sprzedaz danego pakietu udzialow badz akcji moze zosta¢ okreslona w rézny sposob,
zaréwno jako kwota stala jak i zmienna - uzalezniona od ustalonych zmiennych wskaznikow finansowych
za wskazany okres. Ponizej prezentujemy wybrane okreslenia zwigzane z cena transakeyjna.

58. Debt & cash free

- okreslenie wykorzystywane przy formulowaniu ceny nabycia pakietu udziatow lub akcji
przy skiadaniu oferty (np. 100 milionéw zlotych debt & cash free) rozumiane jest jako
wycena przedsigbiorstwa przy zalozeniu, ze nie posiada:

a) dlugu odsetkowego,

b) gotoéwki nieoperacyjnej,

ktorych warto$¢ wplywa na ostateczng cene nabycia. Kwota, jakg otrzyma sprzedajacy
formulowana jest czesto w ujeciu debt & cash free, a nastepnie jest pomniejszana o warto$¢
dlugu netto okres$lonego na ustalony dzien referencyjny (tj. pomniejszana o kwote catkowitego
zobowigzania dluznego i powigkszana o warto$¢ Srodkéw pienieznych o charakterze
nieoperacyjnym). Srodki pieniezne w przedsiebiorstwie sa gromadzone przez lata dziatalnoéci
(np. w zwiazku z brakiem wyplaty dywidend) i ich pelna pula nie jest niezbedna do
prowadzenia dzialalno$ci operacyjnej - taka cze$¢ srodkoéw pienieznych spotki ma charakter
nieoperacyjny. Jesli inwestor nie jest sklonny zaplaci¢ za nieoperacyjne $rodki pieniezne
zgromadzone w spolce, w ramach przygotowania transakcji wspoélnicy przed finalizacjg
transakcji moga wyplaci¢ nadwyzke $rodkéw pienieznych ponad poziom wymagany do
prowadzenia dziatalnosci i podzieli¢ zgodnie z obowigzujaca umowa spotki. W przeciwnym
razie cena za udzialy lub akcje zostaje powiekszona o poziom gotowki nieoperacyjnej -
inwestor placi ,gotowka za gotéwke”. W praktyce, podobne znaczenie ma réwniez okreslenie
no-debt, no-cash oraz debt-free, cash-free.

59. Net debt
- stanowi dlug netto, czyli roznice miedzy zadluzeniem odsetkowym a zgromadzong
w spolce gotowka nieoperacyjna.

Na dlug o charakterze odsetkowym skladajg si¢ przede wszystkim kredyty, pozyczki,
leasingi (zaréwno przyjete w ksiegach jako leasingi finansowe jak i leasingi operacyjne),
obligacje i inne tytuly o charakterze odsetkowym. Gotdéwka nieoperacyjna stanowi
nadwyzke srodkow pienieznych nad ich poziom wymagany do prowadzenia dziatalnoS$ci.

Dodatnia warto$¢ dtugu netto oznacza, ze zadtuzenie odsetkowe jest wyzsze niz poziom gotowki
w przedsiebiorstwie, tym samym net debt pomniejsza ceng ustalong na bazowym poziomie debt
& cash free. Ujemna warto$¢ dlugu netto oznacza, ze poziom gotoéwki w przedsiebiorstwie jest
wyzszy niz zadluzenie odsetkowe, tym samym ujemny net debt powieksza cene ustalong na
bazowym poziomie debt & cash free - sprzedajacy moze otrzymac ,gotéwke od inwestora za
gotdwke pozostawiong w spotce” lub wezesniej wyplaci¢ nadwyzke srodkoéw pienieznych ze spotki.
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Elementy ceny

60. Non-operating asset

- aktywa nieoperacyjne stanowig aktywa, ktore nie sg wykorzystywane w dziatalnosci

operacyjnej. Przykladami aktywow nieoperacyjnych wystepujagcych w  majatku

przedsigbiorstwa sg:

a) nieruchomo$ci o charakterze inwestycyjnym (niewykorzystywane do prowadzenia
podstawowej dzialalno$ci operacyjnej),

b) udzialy lub akcje posiadane przez przejmowang spétke w innych przedsiebiorstwach
(nieobjetych transakcjg),

c) udzielone pozyczki, w tym np. na rzez wilascicieli,

d) objete obligacje innych przedsiebiorstw,

e) zloto inwestycyjne,

f) inne aktywa inwestycyjne.

Inwestor z reguly nie jest zainteresowany nabyciem aktywoéw nieoperacyjnych, dlatego

przed dokonaniem transakcji sprzedazy przedsigbiorstwa (cato$ci badZ cze$ci udziatow

lub akciji) sg one przenoszone do pozostatego majgtku sprzedajacego.

61. Net working capital

- kapital obrotowy netto (okreSlany skrotem KON) stanowi nadwyzke aktywow
obrotowych, tj. gldbwnie zapasoéw i nalezno$ci nad zobowigzaniami krotkoterminowymi
i ma wskazywa¢ na zdolno§¢ przedsiebiorstwa do finansowania zobowigzan
kréotkoterminowych oraz odzwierciedla¢ relacje handlowe z kontrahentami. Na cele
wycen przedsiebiorstw oraz rozliczen ceny transakcyjnej najczesciej stosuje sie formute
kapitalu obrotowego netto z wylaczeniem Srodkéw pienieznych oraz zadluzZenia
krotkoterminowego o charakterze odsetkowym, ktore wchodza w sklad dlugu netto
stanowigcego odrebny element ceny, czyli net debt. Kapital obrotowy netto skalkulowany
jako suma zapasoOw i nalezno$ci pomniejszona o zobowiazania krotkoterminowe
(z wylaczeniem zobowigzan odsetkowych) na ustalony dzien (np. dzien transakciji)
poréwnywany jest z tzw. referencyjnym poziomem kapitatu obrotowego netto, a r6Znica
miedzy nimi jest rozliczana miedzy stronami.

Referencyjna warto$¢ kapitalu obrotowego netto czesto odzwierciedla $redni poziom
KON utrzymywany przez przedsigbiorstwo w celu prowadzenia dzialalno$ci operacyjnej
w zwyklym trybie. Wyznaczenie takiego poziomu czesto bazuje na danych historycznych
przedsiebiorstwa.

Wzrost kapitatu obrotowego netto na ustalony dzien rozliczeniowy w odniesieniu do
poziomu referencyjnego wplywa in plus na rozliczenie dla sprzedajacego.
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Elementy ceny

62. Earn-out

- stanowi forme premii dla sprzedajacego (w stosunku do uzgodnionej podstawowej
kwoty transakcji) otrzymywanej w przyszto$ci (w okreSlonym terminie) po spelnieniu
ustalonych przez strony transakcji warunkéw. Warunki wyplaty earn-out sa precyzowane
w umowie transakcyjnej (umowie sprzedazy lub nabycia pakietu udzialow, tzw. PSPA,
SPA). Earn-out moze zosta¢ okreslony jako stata kwota lub jako % wzrostu danej zmiennej
finansowej (np. przychodéw, zysku EBITDA, zysku brutto/netto lub innej zmiennej).
Czesto warunkiem wyplaty earn-out jest realizacja wyznaczonych celéw finansowych (np.
osiagniecie przez spoike, ktorej udzialy stanowia przedmiot transakcji, w kolejnym roku
obrotowym przychodow ze sprzedazy badz zysku np. EBITDA powyzej zdefiniowanej
wartos$ci). Premia w postaci earn-out stanowi element motywacyjny dla wspoélnika
sprzedajgcego cze$¢ udzialow (dalej pozostajacego jednym z wspolnikow spéiki) do
zwiekszania wynikow spolki i realizacji wspdlnych celow wzrostu.

63. Vendor loan

- stanowi pozyczke od wspolnika sprzedajacego pakiet udziatow do spolki, ktorej udziaty
sg przedmiotem transakcji. Vendor loan mozna interpretowac jako odroczenie czesci
wynagrodzenia (ceny za sprzedaz pakietu udzialdéw) z uwagi na ponowne zaangazowanie
cze$ci ceny przez wspélnika w przedsigbiorstwo, przy czym dany wspoélnik otrzymuje
dodatkowo odsetki z tytulu udzielonej pozyczki. Podobnie jak lewarowanie zastosowanie
vendor loan jako jedno ze Zrodel finansowaniu transakcji zmniejsza zaangazowanie
srodkow wilasnych inwestora i przeklada sie na potencjalnie wyzszy zwrot z inwestyciji.

Podobne znaczenie ma réwniez okreslenie spread payment oraz vendor note.

64. Locked box

- stanowi okreSlenie ceny, ktora nie podlega dodatkowym korektom, w tym korekcie
z tytulu dlugu netto oraz zmiany kapitalu obrotowego netto w stosunku do poziomu
referencyjnego. Podczas negocjacji ustalana jest stala kwota, ktora bedzie stanowila
wynagrodzenie za sprzedaz udzialéw lub akcji. W dokumentacji transakcyjnej
uwzgledniany jest katalog zastrzezen dotyczacych miedzy innymi zobowigzan, czy
zapasow, przy ktorych ustalona stala cena obowiazuje. Do czasu zamkniecia transakciji
(closingu) ustalone zasady ksztaltowania dziatalno$ci wplywajace na sytuacje finansowq
przedsiebiorstwa muszg by¢ przestrzegane w celu utrzymania ustalonej ceny sprzedazy
udzialow lub akciji.
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65. Signing

- oznacza podpisanie umowy przedwstepnej sprzedazy (PSPA omawianego wcze$niej)
oraz innych uzgodnionych porozumien. Signing stanowi istotny punkt procesu
transakcyjnego, poniewaz na tym etapie wigkszo$¢ warunkow transakciji jest ustalona.

66. Interim period
- okres pomiedzy datg signing-u a datg closing-u, w ktéorym nalezy wypelni¢ warunki
zawieszajace (CPs).

67. CPs

- skrét od angielskiego conditions precedent oznaczajacy warunki zawieszajace,

stanowigce ustalenia miedzy inwestorem a sprzedajacym, ktére nalezy zrealizowa¢ przed

finalizacja transakcji (tzw. closing).

Do warunkow zawieszajacych moga naleze¢ migedzy innymi:

* dokonanie ustalonych zmian reorganizacyjnych (w tym np. przeksztalcenie formy
prawnej dziatalnosci),

* zawarcie wstepnej umowy kredytu przez inwestora w przypadku wykorzystywania
finansowania kredytowego w celu pokrycia ceny transakcyjnej,

» wprowadzenie wymaganych zmian do uméw zwigzanych z dzialalno$cia operacyjna np.
przedluzenie kluczowych umoéw z kontrahentami, dokonanie zmian w umowach o prace,
umowach B2B,

* wypelienie obowigzkéw wynikajacych z klauzili change of control,

* zaplata zaleglych zobowigzan przez spotke np. zobowigzan podatkowych,

e realizacja innych dziatan ustalonych przez strony.

Ustalone warunki nalezy spelni¢ w okresie pomiedzy data signing-u a datg closing-u (tzw.
interim period).

68. Disclosure letter

- oznacza list ujawniajgcy, w ktorym sprzedajacy moze wskazac¢ okolicznos$ci i informacje,
ktore zmienily si¢ (i na dany moment sa niezgodne) w stosunku do sktadanych o$wiadczen
(rep-6w) lub doprecyzowa¢ zlozone deklaracje, zapewnienia. Dzigki dodatkowym
wyjasnieniom sprzedajacy nie zostanie pociagnigty do odpowiedzialnos$ci za zlozenie
nieprawdziwych o$wiadczen.
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69. Closing

- oznacza finalizacje transakcji poprzez podpisanie wszystkich finalnych dokumentow
opracowanych w zwigzku z zawierang transakcja sprzedazy lub nabycia udzialow badz
akcji przedsiebiorstwa oraz zlecenie i realizacj¢ platnosci ceny (na wczesniej ustalonych
warunkach) za nabywany pakiet udziatow lub akcji. W zalezno$ci od wymagan prawnych
i innych ustalen cze$¢ umoéOw zawierana jest przy obecno$ci notariusza. Finalizacja
transakciji (closing) nastepuje w ustalonym przez strony okresie po signig-u w przypadku,
gdy:

a) spelione zostaly warunki zawieszajace,

b) nie doszlo do materializacji zdarzen o charakterze MAC (opisanych w definicji MAC),

c) nie doszlo do zdarzen o charakterze dealbreaker-ow,

d) informacje ujawnione w disclosure letter nie spowodowaly rezygnacji z transakcji.

70. ESCROW
- oznacza rachunek powierniczy prowadzony przez wybrany bank, na ktorym lokowana
jest czes¢ ceny transakceyjnej zgodnie z ustaleniami migedzy stronami transakcii.
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