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Wprowadzenie

Szanowni Państwo,

w praktyce procesów transakcyjnych M&A 
przyjęło się wiele zwrotów i skrótów, w tym 
anglojęzycznych, których znajomość pozwala 
swobodniej uczestniczyć w procesach fuzji
i przejęć M&A. 

Na bazie naszych doświadczeń opracowaliśmy 
zestaw terminów wykorzystywanych w procesach 
M&A. Naszą intencją było przybliżenie 
praktycznego wymiaru prezentowanych 
zagadnień. Definicje prezentujemy w odniesieniu 
do procesów sprzedaży oraz nabycia, których 
przedmiotem są zarówno udziały jak i akcje 
przedsiębiorstw. Zastosowane przykłady mają 
zastosowanie między innymi w sytuacji 
pozyskania inwestora czy wykupu wspólnika.

Ścieżkę prezentacji wybranych terminów 
stanowią główne etapy procesu transakcyjnego, 
co pozwala na umiejscowienie terminów 
w odpowiednim kontekście i przybliżenie 
etapów przykładowego procesu M&A. Natomiast 
przebieg procesu transakcyjnego szczegółowo 
omawiamy w innych naszych materiałach oraz 
na stronach    Akademii M&A.

Słownik „M&A w praktyce” kierujemy
w szczególności do właścicieli firm, którzy 
chcieliby poszerzyć wiedzę i swobodniej 
poruszać się w obszarze M&A – w trakcie bądź 
przygotowując się do procesu transakcyjnego. 
Mamy nadzieję, że niniejsze opracowanie 
odpowie na Państwa potrzeby.

W przypadku dodatkowych pytań, zapraszamy 
do kontaktu.

Marta Latoń

Paweł Łągwa
Partner

laton@cmt-advisory.pl

lagwa@cmt-advisory.pl

ul. Paderewskiego 8, 61-770 Poznań
tel. +48 61 855 30 10

e-mail: biuro@cmt-advisory.pl
www.cmt-advisory.pl

Młodszy Menedżer
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Wprowadzenie
do procesu

transakcyjnego
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1. M&A 
– skrót od angielskiego mergers and acquisitions tłumaczonego wprost jako fuzje
i przejęcia, czyli transakcje skutkujące zmianą w strukturze własności przedsiębiorstwa.
W praktyce, M&A odnosi się do sprzedaży firmy, pozyskania inwestora lub nabycia 
przedsiębiorstwa (całości lub części jego udziałów bądź akcji w przypadku spółek 
kapitałowych lub praw wspólników w przypadku spółek osobowych). Motywów udziału
w procesach transakcyjnych jest wiele zarówno po stronie nabywcy jak i sprzedającego
i zależą od indywidualnej sytuacji danego przedsiębiorstwa i jego właścicieli.  Dla nabywców 
fuzje i przejęcia mogą stanowić strategię rozwoju przedsiębiorstwa pozwalającą między 
innymi na szybszą realizację celów takich jak zwiększenie skali działalności, marży, 
pozyskanie umiejętności, technologii, innych zasobów czy rynków bądź też klientów. 
Zainteresowanie sprzedażą przedsiębiorstwa lub pozyskaniem inwestora motywowane jest 
często różnymi czynnikami – od chęci realizacji przyszłych zysków i przeznaczenia ich na 
cele prywatne właścicieli po ograniczenia w dalszym dynamicznym rozwoju bez wsparcia 
inwestora.  

2. Share deal 
– transakcja, w której przedmiotem są udziały lub akcje, skutkująca zmianą struktury 
własności przedsiębiorstwa poprzez przeniesienie własności udziałów lub akcji 
reprezentujących część bądź całość kapitału zakładowego spółki kapitałowej. 

Wśród przykładowych scenariuszy transakcji można wymienić: 
•  sprzedaż jednorazową ustalonego pakietu udziałów bądź akcji wspólnika czy też 

wspólników, 
• sprzedaż ustalonego pakietu w kilku etapach (transzach) według ustalonego 

harmonogramu uwzględniającego warunki realizacji kolejnego etapu (np. po osiągnięciu 
przez spółkę danych wskaźników finansowych) oraz warunki cenowe.  

3. Cash–in 
– określenie dotyczy transakcji typu share deal, której celem jest pozyskanie środków dla 
przedsiębiorstwa (na realizację działań rozwojowych) np. poprzez objęcie przez inwestora 
nowych udziałów. 

4. Cash-out 
- określenie dotyczy transakcji typu share deal, której celem jest pozyskanie środków na 
częściowe lub całkowite wyjście dotychczasowego właściciela - upłynnienie majątku na 
inne cele sprzedającego - np. poprzez sprzedaż dotychczasowych udziałów 
dotychczasowego właściciela na rzecz inwestora. 

5. Asset deal 
– transakcja, w której przedmiotem są aktywa (np. kluczowe nieruchomości), 
zorganizowana część przedsiębiorstwa lub grupy aktywów. 
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6. Exit 
– stanowi określenie wyjścia wspólnika z przedsiębiorstwa (dezinwestycja). Exit jest 
niezwykle ważnym punktem w polityce inwestycyjnej inwestorów finansowych, 
w szczególności private equity. Moment wyjścia daje możliwość upłynnienia kapitału
i zrealizowana stopy zwrotu.

7. Sell side 
– oznacza wprost stronę sprzedającą. Określenia „sell side” używa się w praktyce 
wskazując, którą stronę transakcji reprezentują doradcy w procesie transakcyjnym.

8. Buy side 
– oznacza wprost stronę kupującą – inwestora. Określenia „buy side” używa się
w praktyce wskazując, którą stronę transakcji reprezentują doradcy w procesie 
transakcyjnym.

9. Target 
– w praktyce M&A oznacza rozpatrywane przez inwestora przedsiębiorstwo do nabycia, 
którego udziały bądź akcje będą stanowiły przedmiot transakcji.

10. Inwestor finansowy 
- inwestor, dla którego za główny cel realizacji transakcji przyjmuje się osiągnięcie 
odpowiedniej stopy zwrotu w założonym okresie inwestycji. Dlatego do inwestorów 
finansowych zalicza się najczęściej fundusze inwestycyjne, wśród których istotną rolę na 
rynku M&A odgrywają fundusze typu private equity. 

Po transakcji inwestor finansowy prowadzi często bardziej pasywną politykę zarządzania 
przejętym przedsiębiorstwem w porównaniu do inwestora strategicznego. Pasywna 
polityka zarządzania jest ukierunkowana na najważniejsze decyzje zarządcze, zadania 
nadzorcze oraz wsparcie w rozwoju działalności. W związku z tym w wielu przypadkach 
dotychczasowy zarząd i/lub wspólnicy kontynuują prowadzenie spraw spółki realizując 
wspólną strategię rozwoju. Zespół dotychczasowej kadry może również zostać 
rozszerzony o menedżerów zewnętrznych – ekspertów w dziedzinach wymagających 
usprawnienia w danej firmie. 

Istotnym aspektem dla inwestora finansowego jest strategia wyjścia (sprzedaży nabytego 
pakietu udziałów bądź akcji z zyskiem). Celem inwestycji jest zrealizowanie zysku, co jest 
możliwe po zwiększeniu wartości przedsiębiorstwa i sprzedaży udziałów bądź akcji po 
wyższej cenie, dlatego zakłada się, że po kilku latach (w ustalonym horyzoncie 
inwestycyjnym) lub osiągnięciu zakładanych wyników finansowych zostanie 
przeprowadzona kolejna transakcja, do której przystąpić mogą najczęściej zarówno 
dotychczasowi wspólnicy jak i nowi inwestorzy.   
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11. PE 
– skrót od angielskiego private equity, oznaczający typ funduszu inwestycyjnego, 
z którego dokonywane są bezpośrednie inwestycje kapitałowe, poprzez nabycie np. 
udziałów przedsiębiorstw na rynku prywatnym. Fundusz private equity tworzą środki 
pozyskane od inwestorów prywatnych i instytucji, którymi zarządza tzw. general partner 
– firma zarządzająca funduszem. Strategie inwestycji typu private equity różnią się pod 
względem ukierunkowania sektorowego czy wielkości inwestycji, mają jednak analogiczny 
cel - uzyskanie odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji w przyjętym horyzoncie 
inwestycji. Z uwagi na wskazany cel istotny jest rozwój przejętego (w części lub całości) 
przedsiębiorstwa, w czym niejednokrotnie przez swoją wiedzę i doświadczenie mogą 
pomóc zarządzający funduszem. Przy odpowiednich warunkach rynkowych i możliwości 
uzyskania satysfakcjonującej ceny od następnego inwestora lub poprzez wprowadzenie 
akcji na giełdę (IPO) przeprowadzane jest częściowe bądź całkowite wyjście z inwestycji 
tzw. exit, które stanowi ważny element procesu inwestycji. 

12. Inwestor strategiczny 
– inwestor, dla którego za główne cele realizacji transakcji przyjmuje się między innymi 
osiągnięcie efektów synergii w wyniku połączenia działalności, nabycie unikatowych 
kompetencji, wzrost udziału w rynku czy umocnienie pozycji konkurencyjnej. Dlatego do 
inwestorów strategicznych zalicza się najczęściej podmioty prowadzące działalność 
operacyjną w tej samej lub powiązanej branży (zarówno w ramach łańcucha dostaw, 
produktów bądź usług komplementarnych czy substytucyjnych jak i kierujących ofertę do 
zbliżonej grupy odbiorców). 

Po transakcji, inwestor strategiczny często prowadzi bardziej aktywną politykę 
zarządzania przejętym przedsiębiorstwem niż inwestor finansowy.   

13. MBO 
– skrót od angielskiego management buyout oznaczający wykup menedżerski, czyli 
transakcję, w której udziały danego przedsiębiorstwa nabywa od dotychczasowych 
właścicieli kadra zarządzająca przedsiębiorstwem. Motywów realizacji wykupów 
menedżerskich może być wiele, w tym ze strony dotychczasowego właściciela przede 
wszystkim chęć mniejszego angażowania się w sprawy spółki, brak sukcesorów, 
jednocześnie przy możliwości powierzenia biznesu zaufanym menedżerom. Dla 
menedżerów uzyskanie części lub całości udziałów przedsiębiorstwa stanowi motywację 
do dalszego rozwijania firmy.   

14. LBO
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 - skrót od angielskiego leveraged buyout oznaczający wykup udziałów, do realizacji którego 
wykorzystywane jest finansowanie kapitałem dłużnym np. kredytem bankowym (cena za 
udziały jest pokrywana częściowo ze środków własnych inwestora
a częściowo z kredytu). Docelowo, najczęściej dług jest spłacany z zysków, które generuje 
nabyte przedsiębiorstwo, co wkalkulowane jest w realizowaną stopę zwrotu.
Z „lewarowania transakcji” korzystają często inwestorzy finansowi typu private equity (PE), 
co pozwala ograniczyć zaangażowanie własnego kapitału w transakcję przy jednoczesnym 
zwiększeniu potencjalnej stopy zwrotu. Dla przejmowanego przedsiębiorstwa, które 
docelowo będzie odpowiadało za obsługę zadłużenia, oznacza to wzrost długu, tym samym 
wzrost ryzyka działalności i potencjalne ograniczenie możliwości pozyskania finansowania 
bankowego na inne cele. Dlatego „lewarowanie” wykorzystuje się przy nabyciu podmiotów
z niskim poziomem długu, odpowiednią płynnością, mających potencjał do obsługi 
zadłużenia. Poza transakcjami z udziałem funduszy inwestycyjnych, finansowanie dłużne 
wykorzystywane jest często przy wykupach menedżerskich. 

15. Fire sale 
– określa transakcję, w której sprzedający zainteresowany jest sprzedażą udziałów 
w krótkim okresie z uwagi na czynniki wywierające presję czasową na finalizację 
transakcji. W przypadku fire sale należy liczyć się z naturalną przewagą negocjacyjną po 
stronie inwestora, co najczęściej wiąże się z niższą możliwą do uzyskania ofertą cenową 
dla sprzedającego niż w sytuacji gdy transakcja jest realizowana w neutralnych 
warunkach.  

16. Buy and build 
– strategia inwestycyjna polegająca na nabyciu przedsiębiorstwa w celu budowania jego 
wartości między innymi przez realizację kolejnych akwizycji (przejęć) w branży przez ten 
podmiot. Strategia ta prowadzona jest często w branżach rozwijających się, w których 
szybkie zwiększenie skali działalności zapewnia znaczącą przewagę konkurencyjną. 
Organiczny wzrost skali działalności jest czasochłonny, dlatego strategia ta zakłada 
przejęcia kolejnych podmiotów z branży w celu zwiększenia udziału w rynku i połączenia 
kompetencji. Najczęściej pierwsze przejęte przedsiębiorstwo o odpowiednich zasobach
(w szczególności kadrowych, organizacyjnych) pełni rolę „platformy”, do której dołączane 
są kolejne przedsiębiorstwa (tzw. „add-ons”). Jednym z wyzwań omawianej strategii jest 
integracja nabywanych przedsiębiorstw. Wskazane podejście jest stosowane zarówno 
przez inwestorów strategicznych jak i inwestorów finansowych, w szczególności private 
equity. Dla inwestorów finansowych wzrost wartości inwestycji (wynikający między 
innymi z skalowania biznesu, wzrostu zysków) pozwala na realizację satysfakcjonującej 
stopy zwrotu przy wyjściu z inwestycji.
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17. Add-on 
– przedsiębiorstwo, którego udziały nabywane są celem uzupełnienia działalności 
(w przypadku podmiotów oferujących komplementarne produkty lub usługi) bądź wzrostu 
skali działalności (w przypadku podmiotów oferujących zbliżone, konkurencyjne produkty 
lub usługi), najczęściej w ramach strategii buy and build. Inwestycje tego typu często 
realizowane są z bezpośrednim lub pośrednim udziałem inwestora finansowego – private 
equity (pośrednio – jako właściciela podmiotu przejmującego), mając na celu szybszy 
wzrost skali działalności i efektywności niż byłoby to możliwe w sposób organiczny. 

18. Buy and hold 
- strategia inwestycyjna polegająca na nabyciu przedsiębiorstwa z długoterminową 
perspektywą inwestycji. Wskazane podejście jest stosowane często przez inwestorów 
strategicznych, którzy zazwyczaj nie zakładają z góry scenariusza wyjścia z podjętej 
inwestycji, w przeciwieństwie do inwestorów finansowych, dla których wyjście
z inwestycji (dalsza odsprzedaż udziałów) jest kluczowa z uwagi na możliwość realizacji 
stopy zwrotu z zainwestowanych środków i uwolnienia kapitału
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Faza I 

Identyfikacja inwestorów 
lub inwestycji
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19. Long list 
a) w odniesieniu do sell side – oznacza listę potencjalnych inwestorów sporządzaną przez 

doradcę w oparciu o ustalone wspólnie z właścicielami przedmiotu inwestycji 
(przedsiębiorstwa) kryteria, jakie powinni spełniać potencjalni inwestorzy (tzw. 
kwalifikowanych nabywców – od angielskiego: qualified buyers). Wśród kryteriów 
poszukiwania odpowiednich potencjalnych inwestorów wymienić można możliwości 
nabywcze inwestora (oceniane między innymi na podstawie jego sytuacji finansowej), 
obszar działalności i polityka inwestycyjna, potencjalne korzyści z połączenia  
przedmiotowych biznesów.  

b) w odniesieniu do buy side - oznacza listę potencjalnych przedsiębiorstw (tzw. targetów) 
spełniających ustalone z inwestorem kryteria odzwierciedlające jego cele inwestycyjne. 
W celu sporządzenia listy targetów analizowane są między innymi plany strategiczne

    i cele rozwojowe inwestora oraz jego możliwości nabywcze a kryteria inwestycyjne 
dotyczą najczęściej obszaru działalności (pod względem oferowanych produktów

   i usług oraz odbiorców i rynków), skali działalności i sytuacji finansowej oraz 
właścicielskiej.  

20. Short list 
a) w odniesieniu do sell side – lista wybranych potencjalnych inwestorów, 

wyselekcjonowanych na podstawie konsultacji long list-y doradcy z właścicielem 
(sprzedającym), którzy zostaną zaproszeni do procesu. Jednym z zadań doradcy jest 
kontakt z ustaloną grupą potencjalnych inwestorów. W związku z tym odrębnie do 
każdego z potencjalnych inwestorów z short list-y przekazywane jest zobowiązanie do 
zachowania poufności (NDA), prezentacja ogólna o danym przedmiocie transakcji 
(teaser imienny bądź zanonimizowany), a następnie, po podpisaniu NDA, bardziej 
szczegółowa prezentacja informacyjna (memorandum informacyjne) wraz z listem 
procesowym. 

b) w odniesieniu do buy side - lista wybranych potencjalnych przedsiębiorstw, 
wyselekcjonowanych na podstawie konsultacji long list-y między doradcą 
a inwestorem, którzy zostaną zaproszeni do procesu transakcyjnego. Jednym z zadań 
doradcy jest kontakt z wybranymi wspólnie podmiotami w celu weryfikacji ich 
zainteresowania.

21. NDA 
- skrót od angielskiego non-disclosure agreement; oznacza umowę o zachowaniu 
poufności zawieraną między udostępniającym swoje dane przedsiębiorstwem a odbiorcą 
tych danych (np. potencjalnym inwestorem) w celu uregulowania konieczności 
utrzymania w poufności otrzymywanych danych.   
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22. Teaser 
– stanowi krótką prezentację profilu działalności przedsiębiorstwa (najczęściej w formie 
kilku slajdów czy jedno lub dwustronicowego dokumentu), której celem jest przybliżenie 
charakteru działalności przedsiębiorstwa, w tym zakresu i skali działalności oraz zbadanie 
zainteresowania potencjalnego inwestora. Częstą praktyką jest tworzenie tzw. blind 
profile, czyli teasera, w którym nie jest ujawniana nazwa danego przedsiębiorstwa ani inne 
informacje, które pozwalałyby na jego identyfikację. 

23. Memorandum 
(memorandum informacyjne; ang. info memo, information memorandum) stanowi 
prezentację o przedsiębiorstwie przekazywaną potencjalnemu inwestorowi po zawarciu 
umowy o zachowanie poufności (NDA). Informacje zawarte w memorandum mają 
pozwolić potencjalnemu inwestorowi określić, czy jest zainteresowany inwestycją w dane 
przedsiębiorstwo oraz przygotować wstępną ofertę (ang. non-binding offer - NBO). 
Zakres informacji w memorandum nie jest ściśle definiowany i jest uzależniony od 
specyfiki działalności przedsiębiorstwa oraz praktyk branżowych. 

Wśród często przedstawianych w memorandum obszarów można wymienić takie jak:  
• otoczenie rynkowe (perspektywy rozwoju, sytuacja konkurencyjna i inne czynniki 

wpływające na sytuację przedsiębiorstwa), 
• oferta produktowa i usługowa, 
• obszar geograficzny działalności, 
• plany rozwojowe, 
• wyniki finansowe za ostatnie kilka lat oraz prognozy na kolejne lata, 
• struktura organizacyjna,
• zatrudnienie, kadra zarządzająca i kluczowi pracownicy,  
• nośniki wartości przedsiębiorstwa, 
• struktura własności i proponowana struktura transakcji (w tym wskazanie pakietu 

udziałów, jaki podlega transakcji).
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24. EBITDA 
– skrót od angielskiego earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, 
oznacza zysk z działalności operacyjnej powiększony o amortyzację. EBITDA uwzględnia 
wynik na sprzedaży, koszty rodzajowe (z wyłączeniem amortyzacji, która stanowi koszt 
niegotówkowy, czyli nie jest wydatkiem w danym okresie) oraz pozostałe przychody 
i koszty operacyjne. Wynik na poziomie EBITDA nie obejmuje podatku dochodowego, 
amortyzacji, wyniku na działalności finansowej, dlatego EBITDA stanowi wskaźnik 
porównywalny dla podmiotów objętych różnym systemem podatkowym, stosujących 
różne podejście do stawek amortyzacji, z różnym poziomem inwestycji w środki trwałe 
i wartości niematerialne i prawne oraz różnym poziomem i kosztem finansowania 
długiem. W praktyce fuzji i przejęć zysk na poziomie EBITDA przyjmowany jest często jako 
podstawa kalkulacji ceny za udziały bądź akcje, przedstawianej w ofercie (jako formuła 
mnożnik x EBITDA – pozostałe elementy ceny).     
 
25. Adjusted EBITDA 
(znormalizowana EBITDA lub tzw. skorygowana EBITDA) – stanowi wynik działalności na 
poziomie EBITDA w ujęciu księgowym skorygowany o wpływ zdarzeń zaburzających 
wynik standardowej działalności z perspektywy inwestora zewnętrznego. Wśród 
zagadnień analizowanych pod kątem ustalenia korekt wyniku EBITDA należy wymienić 
między innymi: zdarzenia jednorazowe, zdarzenia niezwiązane z bieżącą działalnością 
gospodarczą, podejście do aktywowania kosztów, rozliczenie umów długoterminowych, 
umów leasingu, rynkowy poziom rozliczeń między spółką a podmiotami powiązanymi. 
W praktyce fuzji i przejęć skorygowana EBITDA jest znacznie częściej wykorzystywaną 
miarą wyniku przedsiębiorstwa niż wyłącznie księgowa EBITDA, stanowiąca podstawę 
jej kalkulacji.    

26. Mnożnik (Multiple) 
– jest kluczowym elementem często stosowanej przez inwestorów formuły wyceny akcji 
bądź udziałów przedstawianej w ofercie inwestycyjnej (mnożnik x EBITDA – pozostałe 
elementy ceny), odzwierciedlający wielokrotność rocznego wyniku EBITDA (najczęściej 
skorygowanej EBITDA w okresie 12 miesięcy), który inwestor jest w stanie zaoferować za 
pakiet 100% udziałów bądź akcji danej spółki. Mnożnik odzwierciedla teoretyczny okres 
zwrotu inwestycji (w latach) przy założeniu, że dany podmiot będzie realizował taki sam 
poziom EBITDA w ujęciu realnym, w kolejnych latach.  
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27. Dzień wyceny 
– wartość przedsiębiorstwa w procesie wyceny określana jest z perspektywy danego dnia 
(dnia wyceny). Na potrzeby wyceny ustalany jest bazowy punkt w czasie, do którego dane 
spółki mają charakter historyczny (np. zrealizowane wyniki za okres do danego dnia, 
określenie wartości majątku i zobowiązań według stanu na dany dzień). W przypadku 
metod dochodowych od ustalonego dnia (dnia wyceny) określana jest prognoza 
finansowa, w oparciu o którą przeprowadzana jest wycena oraz dyskontowanie do danego 
dnia (dnia wyceny) w celu określenia wartości bieżącej przedsiębiorstwa.    

28. EV 
– skrót od angielskiego enterprise value, oznacza wartość przedsiębiorstwa. 
Na płaszczyźnie wycen EV interpretowana jest jako całkowita wartość przedsiębiorstwa 
wynikająca ze wszystkich wykorzystywanych źródeł kapitału - kapitału własnego 
(przynależnych właścicielom – tzw. equity value) jak i kapitału dłużnego (przynależnego 
kredytodawcom, pożyczkodawców, obligatariuszom itp.). W ujęciu matematycznym 
wartość przedsiębiorstwa (EV) stanowi sumę rynkowej wartości kapitałów własnych 
(equity value) i rynkowej wartości długu odsetkowego, z którego finansowana jest 
działalność przedsiębiorstwa, pomniejszoną o wartość gotówki nieoperacyjnej 
zgromadzonej w spółce (zgromadzonej w spółce nadwyżki środków pieniężnych nad 
poziom gotówki wymaganej do prowadzenia działalności gospodarczej przedsiębiorstwa) 
i aktywów nieoperacyjnych (aktywów niewykorzystywanych w działalności operacyjnej 
przedsiębiorstwa). Miara EV jest wykorzystywana do oceny i porównywania 
przedsiębiorstw miedzy innymi w ramach wskaźnika EV/EBITDA. W praktyce fuzji
i przejęć oraz wycen miara EV jest często stosowana przy określaniu oferowanej ceny za 
100% udziałów bądź akcji, porównywania ofert, czy wycen metodą mnożnikową 
(porównań rynkowych).      

29. Equity Value – oznacza wartość przedsiębiorstwa generowaną dla właścicieli, 
tj. wartość 100% kapitałów własnych przedsiębiorstwa. Na płaszczyźnie wycen equity 
value jest powiązane z EV (enterprise value). W ujęciu matematycznym wartość kapitałów 
własnych stanowi wartość przedsiębiorstwa (EV) pomniejszoną o rynkową wartość długu 
odsetkowego, z którego finansowana jest działalność przedsiębiorstwa (w tym: kredyty, 
pożyczki, obligacje), powiększoną o wartość gotówki nieoperacyjnej zgromadzonej 
w spółce i aktywa nieoperacyjne. W przypadku transakcji fuzji i przejęć equity value jest 
bliższe wartości wynagrodzenia za sprzedaż 100% udziałów bądź akcji przedsiębiorstwa 
dla właścicieli niż EV (enterprise value). Ustalenie finalnej ceny sprzedaży może 
uwzględniać również dodatkowe korekty wynikające np. ze zmiany kapitału obrotowego 
netto w stosunku do ustalonego poziomu referencyjnego. 
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30. NBO 
- skrót od angielskiego non-binding offer oznacza niewiążącą ofertę nabycia stanowiącą 
dokument, w którym potencjalny inwestor przedstawia swoją ofertę dla właściciela 
przedsiębiorstwa – targetu (którego udziały stanowią przedmiot transakcji).
Do kluczowych elementów niewiążącej oferty należą: cena, forma płatności, 
proponowana struktura transakcji czy warunki transakcji oraz harmonogram działań. 
Oferta bazuje najczęściej na informacjach wskazanych w memorandum informacyjnym, 
odpowiedziach na dodatkowo przekazane pytania oraz często na informacjach 
przekazanych podczas spotkań z właścicielem i kadrą menedżerską danego 
przedsiębiorstwa. Na tym etapie oferta ma charakter niewiążący, więc może zostać 
zmieniona po uzyskaniu dokładniejszych informacji o przedsiębiorstwie, w tym 
po przeprowadzeniu pełnego badania spółki (due dilligence). Na podstawie ofert 
niewiążących złożonych przez inwestorów właściciel wybiera podmioty, z którymi chce 
kontynuować proces transakcyjny i przejść do etapu badania due dilligence. 

31. LOI 
- skrót od angielskiego letter of intent, oznaczające list intencyjny, tj. pismo, w którym 
nadawca przedstawia zainteresowanie współpracą i jej ogólny przedmiot. List intencyjny nie 
ma charakteru zobowiązania i nie wywołuje skutków prawnych (chyba, że strony ustalą 
inaczej), lecz stanowi pisemne wyrażenie woli współpracy. List intencyjny może dotyczyć 
wyrażenia woli nabycia bądź sprzedaży części lub całości przedsiębiorstwa, czy też rozwijania 
wspólnego projektu (przez strony transakcji). Może zawierać również kluczowe warunki 
współpracy, podobnie jak term-sheet. Podpisanie listu intencyjnego jest opcjonalne i nie musi 
wystąpić w każdym procesie.    W praktyce, podobne znaczenie do letter of intent ma również 
określenie memorandum of understanding (MOU), heads of agreement, term-sheet.

32. Term-sheet 
- stanowi dokument zawierający zestawienie kluczowych warunków współpracy. 
W przypadku sprzedaży bądź nabycia przedsiębiorstwa term-sheet może zawierać 
biznesowe warunki wejścia kapitałowego inwestora (rozumianego często jako nabycie 
udziałów bądź akcji spółki), warunki współpracy po zaangażowaniu kapitałowym 
inwestora, jak również opcje sprzedaży udziałów bądź akcji tzw. wyjścia z inwestycji. 
Ostatni element występuje szczególnie przy zaangażowaniu kapitałowym inwestora 
finansowego np. funduszu inwestycyjnego, dla którego wyjście z inwestycji (tzw. exit) 
stanowi ważny punkt cyklu inwestycyjnego. Term-sheet przedstawiany jest przez 
inwestora właścicielom przedsiębiorstwa będącego przedmiotem transakcji, celem 
prezentacji kluczowych założeń biznesowych transakcji. Zgodna koncepcja współpracy 
ułatwia prowadzenie dalszych negocjacji, a ustalone warunki term-sheet stanowią 
wyznacznik opracowania treści finalnych dokumentów transakcyjnych, przede wszystkim 
umowy sprzedaży i umowy wspólników. Przekazanie term-sheet jest opcjonalne i może 
wystąpić na różnych etapach procesu.
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33. DD 
- skrót od angielskiego due dilligence, co oznacza należytą staranność. DD jest badaniem 
przedsiębiorstwa, którego efektem jest przede wszystkim identyfikacja źródeł ryzyka dla 
działalności. W kontekście fuzji i przejęć badanie due dilligence prowadzone jest 
z inicjatywy potencjalnego inwestora przez wyspecjalizowane osoby w badanej dziedzinie 
w celu weryfikacji działalności, jego możliwości rozwoju i potencjalnych źródeł ryzyka. 

Badanie przeprowadzane jest najczęściej w następujących obszarach: 
• prawnym, 
• finansowym, 
• podatkowym, 
• biznesowym, 
• informatycznym, 
• technicznym, 
• ochrony środowiska,
• innym w zależności od specyfiki i potencjalnych źródeł ryzyka przedsiębiorstwa. 

W wyniku przeprowadzonego badania inwestor weryfikuje wycenę przedsiębiorstwa 
przedstawioną jej właścicielowi w ramach oferty niewiążącej (NBO) i składa ofertę 
wiążącą, w której oferowana cena może zostać podtrzymana na poziomie wskazanym
w NBO lub zmodyfikowana w związku z zidentyfikowanymi źródłami ryzyka, których 
inwestor nie znał wcześniej.   

34. VDD 
- skrót od angielskiego vendor due dilligence, czyli inicjowane przez właściciela badanie 
swojego przedsiębiorstwa w wybranych obszarach działalności prowadzone przez 
niezależnych doradców (ekspertów w danej dziedzinie) mające na celu identyfikację 
źródeł ryzyka działalności. W ramach przygotowania do transakcji sprzedaży udziałów 
właściciele decydują się na vendor due diligence z zamiarem wcześniejszego wykrycia 
potencjalnych problemów i ich rozwiązania zanim inwestor przeprowadzi własne badanie 
przedsiębiorstwa. Takie podejście pozwala uniknąć potencjalnych negatywnych 
zaskoczeń, które mogą osłabić pozycję negocjacyjną sprzedającego, czy wręcz 
doprowadzić do odstąpienia inwestora od procesu transakcyjnego.   

Vendor due dilligence nie jest prowadzone wyłącznie z myślą o procesie fuzji i przejęć, ale 
również może być inicjowane z woli właściciela w celu weryfikacji prawidłowości 
wybranych obszarów  funkcjonowania przedsiębiorstwa i identyfikacji obszarów, które 
można poprawić.  
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35. VDR 
- skrót od angielskiego virtual data room; stanowi elektroniczną platformę wymiany danych 
oraz informacji podczas due dilligence. Podmiot, którego udziały bądź akcje podlegają 
transakcji sprzedaży, jego właściciele wraz z doradcami przekazują dane i informacje zgodnie 
z ustalonym zapotrzebowaniem, których odbiorcami są zaproszeni do procesu due diligence 
inwestorzy, ich właściciele wraz z doradcami. Platforma VDR najczęściej umożliwia również 
prowadzenie sesji pytań i odpowiedzi za pośrednictwem panelu do komunikacji oraz pozwala 
indywidualizować dostęp do danych plików i funkcji (np. możliwości pobierania danych) dla 
użytkownika jak i grupy użytkowników. Najważniejszą funkcją VDR jest możliwość 
bezpiecznego, sprawnego, uporządkowanego udostępnienia dokumentów i informacji 
w formie elektronicznej i pełnego zapisu historii i treści przekazywanych danych i informacji.   

36. PSPA/SPA  
- spotykane są dwa rozwinięcia skrótu SPA: Share Purchase Agreement, Sales and 
Purchase Agreements, oznaczającego umowę sprzedaży-nabycia. Natomiast skrót PSPA 
oznacza wstępną umowę sprzedaży-nabycia. W obszarze fuzji i przejęć przedmiotem 
sprzedaży bądź nabycia najczęściej są udziały lub akcje przedsiębiorstwa. 

Częstą praktyką jest zawieranie umowy sprzedaży w dwóch etapach: w formie umowy 
przedwstępnej (określanej skrótem Pre-SPA, PSPA) oraz finalnej umowy sprzedaży (określanej 
jako SPA), która odnosi się do warunków ustalonych już w ramach PSPA
i uwzględnia ewentualne zmiany, jakie zaszły w okresie od podpisania PSPA do zawarcia 
finalnej umowy (SPA). Treść PSPA rzutuje na całą transakcję, zarówno na finalizację transakcji 
jak i okres po transakcji (w szczególności w zakresie odpowiedzialności stron transakcji).    

Każda umowa jest „szyta na miarę” według ustaleń biznesowych stron transakcji, a ich 
specyfika wpływa na zróżnicowanie umów. 

SPA reguluje szczegółowo warunki transakcji, w tym między innymi: 
• przedmiot transakcji np. liczba udziałów odzwierciedlająca przejmowany udział 
   w przedsiębiorstwie,
• warunki finansowe transakcji: cenę bazową i sposób ustalenia ewentualnych korekt do ceny 

bazowej, walutę płatności i kurs walutowy, jeśli przewalutowanie jest konieczne do rozliczenia 
ceny, formę i termin zapłaty – możliwy jest mix form płatności, wśród których wyróżniane są 
takie jak: środki finansowe inwestora, środki finansowe pochodzące z kredytu, akcje inwestora 
i inne formy ustalone między stronami. W praktyce spotkać można różne schematy płatności, 
w tym składowe płatności, które mogą być uzależnione np. od wyników realizowanych przez 
sprzedawany podmiot i płatne w przyszłych okresach np. earn-out; główne składowe 
ceny/wynagrodzenia dla sprzedającego zostały przedstawione w punkcie „Elementy ceny”, 

• warunki zawieszające – omówione w kolejnych punktach słownika, 
• czynności poprzedzające zamknięcie transakcji (tzw. closing, który został opisany
   w ostatniej części słownika), 
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• czynności na zamknięcie transakcji, 
• zobowiązania stron transakcji, 
• oświadczenia stron transakcji (tzw. rep-y, które opisujemy w następnej definicji), 
• odpowiedzialność stron transakcji, 
• wejście w życie umowy,  wygaśnięcie umowy i warunki odstąpienia od umowy, 
• zakaz konkurencji,
• warunki poufności. 

Powyższe obszary stanowią przykładowe elementy PSPA i SPA wynikające z praktyki
i niewyczerpujące tematów poruszanych w ramach umowy transakcyjnej (np. umowy 
sprzedaży bądź nabycia udziałów). Z uwagi na indywidualny charakter każdego 
przedsiębiorstwa nie wszystkie wymienione wyżej elementy muszą wystąpić, jak również 
mogą pojawić się inne obszary ustaleń.  

SPA i SHA (opisany w dalszej części słownika) stanowią kluczowe dokumenty transakcyjne, 
lecz poza nimi mogą występować dodatkowe porozumienia regulujące kolejne ustalenia.   

37. Repy 
– skrót od angielskiego representation and warranty (rep). Rep-y stanowią oświadczenia, 
składane przez sprzedającego i kupującego, mające rangę gwarancji. W przypadku, gdyby 
składane oświadczenia okazałyby się nieprawdziwe po transakcji to odpowiedzialność
z tytułu skutków nieprawdziwych oświadczeń ponosi strona, która je złożyła. W praktyce 
transakcji fuzji i przejęć, repy są istotnym elementem umowy sprzedaży i powinny być 
dokładnie określone zarówno w zakresie przedmiotu oświadczenia, okresu ponoszenia 
odpowiedzialności oraz wysokości kary w przypadku nieprawdziwości oświadczenia), 
dlatego stanowią ważny punkt negocjacji. Lista potencjalnych oświadczeń stanowi katalog 
otwarty. Często stosowane oświadczenia sprzedającego dotyczą:
• umocowania do zawarcia umowy, praw do udziałów lub akcji, 
• ksiąg rachunkowych i sprawozdań finansowych, 
• wydarzeń od daty referencyjnej (np. od daty ostatniego sprawozdania finansowego 

zbadanego przez biegłego rewidenta),
• nieruchomości i innych składników majątku, 
• zobowiązań finansowych, 
• zabezpieczeń, 
• umów zawartych przez spółkę, 
• własności intelektualnej i przemysłowej, 
• kwestii podatkowych, 
• kwestii związanych z ochroną środowiska, 
• postępowań sądowych i administracyjnych, 
• ubezpieczeń, 
• ochrony danych osobowych. 
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38. MAC 
- skrót od angielskiego material adverse change – stanowi zdefiniowane w umowie 
transakcyjnej zdarzenia, po wystąpieniu których (najczęściej) kupujący może odstąpić od 
umowy transakcyjnej bez konsekwencji w postaci np. kar finansowych dla drugiej strony 
transakcji, jeżeli takie zostały uwzględnione w umowie. Zdarzenia, o których mowa, dotyczą 
najczęściej okresu od zawarcia przedwstępnej umowy sprzedaży (podpisania PSPA podczas 
tzw. Signing-u - def. str. 32) do zawarcia finalnej umowy sprzedaży (SPA podczas tzw. 
Closing-u - def. str. 33).  Podczas negocjacji ustalana jest lista negatywnych zdarzeń, 
których ziszczenie powoduje, że jedna ze stron (najczęściej kupujący) może nie być 
zainteresowana dalszym prowadzeniem procesu i finalizacją inwestycji. Realizacja 
zdarzenia uznanego za MAC daje inwestorowi prawo do odstąpienia od umowy, z reguły 
bez konsekwencji (np. bez kar umownych, które zostały ustalone na wypadek odejścia od 
transakcji) – zdarzenia MAC stanowią wyjątek dla zastosowania kar umownych. 
Przykładami zdarzeń negatywnych mogą być między innymi: 
• wydanie negatywnej dla podmiotu decyzji administracyjnej lub orzeczenia sądowego 

powodującego istotne zwiększenie kosztów działalności bądź ograniczenie przychodów, 
• trwała utrata marży generowanej przez dany podmiot, 
• zerwanie umów z kluczowymi kontrahentami, 
• odejście kluczowych pracowników,
• zajście ustawowych przesłanek ogłoszenia upadłości lub otwarcia postępowania 

naprawczego przez dany podmiot. 

Lista zdarzeń negatywnych jest ustalana indywidualnie w odniesieniu do specyfiki danego  
przedsiębiorstwa i potencjalnych ryzyk, mogących mieć wpływ na jego funkcjonowanie. 
MAC stanowi prawny mechanizm zabezpieczenia dla stron transakcji umożliwiający 
odstąpienie od umowy transakcyjnej na wypadek znaczącej zmiany w sytuacji finansowej 
danego podmiotu i jego perspektyw rozwoju. 

39. Indemnity
 - stanowi zdefiniowane w umowie transakcyjnej obszary potencjalnych roszczeń, za które 
odpowiedzialność będzie ponosił sprzedający, gdyby we wskazanych obszarach powstały 
roszczenia w przyszłości (w trakcie bądź po finalizacji transakcji). Mechanizm ten zwalnia 
kupująceg z odpowiedzialności za negatywne konsekwencje historycznych zdarzeń, które 
mogą zrealizować się w przyszłości, po transakcji.    

40. Non-solicitation 
– w przypadku transakcji M&A dotyczy głównie kwestii bezpieczeństwa związanej 
z zachowaniem pracowników. Oznacza klauzulę zakazującą inwestorowi bezpośredniego 
i pośredniego zatrudniania pracowników spółki przejmowanej. Taka klauzula  zabezpiecza 
przed niepożądanym przejęciem pracowników, szczególnie doświadczonych – z wiedzą 
ekspercką, posiadających relacje z kontrahentami, zajmujących kluczowe stanowiska. 
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41. Non-compete 
– oznacza zakaz konkurencji – zakaz prowadzenia działalności konkurencyjnej wobec 
działalności przedsiębiorstwa, którego dotyczy transakcja, przez sprzedającego. Zakazem 
konkurencji objęte są często również osoby powiązane ze sprzedającym. Klauzula ta 
najczęściej jest standardowym wymogiem ze strony inwestora. Negocjacjom podlega 
szczegółowy zakres interpretacji działalności konkurencyjnej oraz okres obowiązywania 
zakazu konkurencji, które finalnie są uwzględnione w dokumentacji transakcyjnej. 
Złamanie zakazu konkurencji wiąże się z egzekwowaniem ustalonych między stronami kar 
umownych.    

42. Change of control clause 
– stanowi tzw. klauzulę zmiany kontroli uwzględnianą w niektórych umowach między 
kontrahentami (np. umowach z instytucjami finansowymi lub kluczowymi kontrahentami), 
regulującą wzajemne prawa i obowiązki stron umowy na wypadek zmiany struktury 
własności jednej ze stron kontraktu. Wskazana klauzula często wprowadza wymaganie 
uzyskania zgody danego kontrahenta (strony umowy, w której wskazana jest klauzula 
„change of control”) przed dokonaniem transakcji przeniesienia własności pakietu 
udziałów bądź akcji lub utworzenia nowych udziałów jak również emisji akcji. W wyniku 
złamania klauzuli możliwe jest rozwiązanie umowy z danym kontrahentem (bez 
konieczności respektowania okresu wypowiedzenia), co może negatywnie wpłynąć na 
sytuację finansową danego przedsiębiorstwa. Przykładowe konsekwencje: 
a) w przypadku umowy z bankiem lub inną instytucją finansującą złamanie klauzuli może 

wiązać się z natychmiastową wymagalnością spłaty całego zobowiązania, co najczęściej 
znacząco pogorszy sytuację finansową przedsiębiorstwa, 

b) w przypadku umowy z kluczowym kontrahentem nagłe rozwiązanie umowy może 
oznaczać co najmniej tymczasowy spadek sprzedaży i rentowności działalności aż do 
momentu zawarcia kolejnych umów zastępujących danego kontrahenta. 

Szczegółowy zakres klauzuli, w tym doprecyzowanie okoliczności zmiany kontroli oraz 
konsekwencje złamania klauzuli, mogą być ustalane indywidualnie między stronami danej 
umowy. Omawiana klauzula nie jest elementem umów transakcyjnych, lecz może pojawić 
się w zawieranych znacznie wcześniej umowach handlowych lub finansowych, które 
obowiązują na dzień transakcji. W kontekście transakcji M&A klauzula „change of control” 
może stanowić ograniczenie w przeniesieniu udziałów bądź akcji przedsiębiorstwa 
z uwagi na negatywny wpływ złamania klauzuli na funkcjonowanie przedsiębiorstwa. 
Występowanie tego typu zapisów nie zamyka drogi do sprzedaży jak również nabycia 
udziałów będącego stroną umowy zawierającej omawianą klauzulę, jednak najczęściej 
dojście do skutku transakcji będzie warunkowane uzyskaniem zgody kontrahenta na 
zmiany w strukturze własności przedsiębiorstwa - targetu.   
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43. SHA 
- skrót od angielskiego shareholders agreement, oznacza umowę wspólników, która reguluje 
współpracę między nowym inwestorem a dotychczasowym wspólnikiem. SHA stosuje się 
w przypadku gdy transakcja polega na sprzedaży części udziałów lub akcji bądź wprowadzeniu 
nowego wspólnika poprzez podwyższenie kapitału i utworzenie nowych udziałów bądź emisję 
akcji. Przykładowe elementy normowane przez umowę wspólników to: 
• funkcjonowanie zarządu przedsiębiorstwa , 
• funkcjonowanie rady nadzorczej przedsiębiorstwa, 
• funkcjonowanie zgromadzenia wspólników, 
• inne zobowiązania wspólników,
• procedura związana z planowaniem finansowym,
• opcje przyszłego wyjścia z inwestycji i zasady sprzedaży udziałów, 
• zakaz konkurencji. 
SHA i PSPA (a finalnie SPA) stanowią kluczowe dokumenty transakcyjne, lecz poza nimi 
mogą występować dodatkowe porozumienia regulujące kolejne ustalenia.   
 
44. Tag along 
– stanowi mechanizm umożliwiający wspólnikowi mniejszościowemu wyjście ze spółki 
wraz z większościowym wspólnikiem. Klauzula tag along daje prawo wspólnikowi 
mniejszościowemu do „współ-sprzedaży” posiadanych udziałów na analogicznych 
warunkach jakie otrzymał wspólnik większościowy (posiadający większościowy pakiet 
udziałów) w przypadku gdy wspólnik większościowy będzie sprzedawał posiadaną część 
udziałów. Warunki wynegocjowane z nowym potencjalnym inwestorem przez wspólnika 
planującego sprzedaż pakietu większościowego będą obowiązujące również dla wspólnika 
mniejszościowego jeśli dołączy do danej transakcji sprzedając swój pakiet. Spójne warunki 
sprzedaży to rozwiązanie korzystne dla wspólnika mniejszościowego, ponieważ jak 
wynika z praktyki rynkowej przy odrębnej sprzedaży pakietu mniejszościowego warunki 
transakcji mogłyby niekorzystnie odbiegać od warunków uzyskanych przy sprzedaży 
pakietu kontrolnego. 

45. Drag along 
– oznacza obowiązek wspólnika mniejszościowego do sprzedaży swojego pakietu 
udziałów bądź akcji w sytuacji gdy transakcja negocjowana przez wspólnika 
większościowego dotyczy całego przedsiębiorstwa, 100% udziałów bądź akcji. Prawo to 
zabezpiecza możliwość sprzedaży 100% udziałów bądź akcji w przyszłości. Wspólnik 
mniejszościowy ma obowiązek „współ-sprzedaży” swojego pakietu udziałów wraz 
z wspólnikiem większościowym, przy czym warunki sprzedaży muszą być analogiczne dla 
obu wspólników. Spójne warunki sprzedaży to rozwiązanie korzystne dla wspólnika 
mniejszościowego, ponieważ jak wynika z praktyki rynkowej przy odrębnej sprzedaży 
pakietu mniejszościowego warunki transakcji mogłyby niekorzystnie odbiegać od 
warunków uzyskanych przy sprzedaży pakietu kontrolnego. 
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46. Lock-up period 
– stanowi okres, w którym wspólnicy objęci lock-up’em nie mogą sprzedać ani umorzyć 
udziałów bądź akcji. W transakcjach M&A, w których przedmiotem jest pakiet udziałów 
niestanowiący 100% kapitału zakładowego przedsiębiorstwa wprowadzane jest czasowe 
ograniczenie sprzedaży udziałów przez wspólników w celu realizacji strategii rozwoju 
przedsiębiorstwa wspólnie przez nowych i dotychczasowych wspólników. W przypadku 
gdy dotychczasowi wspólnicy byliby zainteresowani całkowitym wyjściem
z przedsiębiorstwa, okres ten  powinien zostać wykorzystany na przeniesienie 
kompetencji w prowadzeniu spraw przedsiębiorstwa posiadanych przez 
dotychczasowych wspólników na nowych wspólników. Okres ten jest przedmiotem 
negocjacji i może wynieść do kilku lat.  

47. Good Leaver 
– bezpośrednio określa udziałowca opuszczającego firmę w związku ze zdarzeniem 
losowym, pozostającego w przyjaznej relacji z pozostałymi wspólnikami. Zawarta
w dokumentach transakcyjnych klauzula good leaver wskazuje warunki odsprzedaży 
udziałów przyznanych kluczowym pracownikom (w tym pakietu pozostającego w rękach 
dotychczasowego aktywnego wspólnika zaangażowanego w prowadzenie spraw spółki)
w przypadku odejścia danej osoby z przedsiębiorstwa z przyczyn niezależnych od niej
(np. przyczyn zdrowotnych). Przyznanie udziałów kluczowym osobom
w przedsiębiorstwie po transakcji (w tym pozostawienie częściowego pakietu udziałów 
dotychczasowemu wspólnikowi) ma na celu motywowanie do wspólnego rozwijania 
działalności i budowania wartości przedsiębiorstwa, co przekłada się na wzrost wartości 
udziałów wszystkich udziałowców.   

48. Bad Leaver 
– bezpośrednio określa udziałowca opuszczającego firmę w negatywnych 
okolicznościach. Zawarta w dokumentach transakcyjnych klauzula bad leaver wskazuje 
warunki odsprzedaży udziałów przyznanych kluczowym pracownikom (w tym pakietu 
pozostającego w rękach dotychczasowego aktywnego wspólnika zaangażowanego 
w prowadzenie spraw spółki) w przypadku odejścia danej osoby z przedsiębiorstwa 
w negatywnych okolicznościach, z przyczyn zależnych od niej (np. z uwagi na zaniedbanie 
bądź niewykonywanie obowiązków wynikających z pełnionej funkcji, oszustwa). W takiej 
sytuacji cena za akcję jest często dyskontowana, czyli ustalana na niższym poziomie niż 
w scenariuszu pozytywnej współpracy, co ma mobilizować do zaangażowania w realizację 
planów. Przyznanie udziałów kluczowym osobom w przedsiębiorstwie po transakcji 
(w tym pozostawienie częściowego pakietu udziałów dotychczasowemu wspólnikowi) ma 
na celu motywowanie do wspólnego rozwijania działalności i budowania wartości 
przedsiębiorstwa, co przekłada się na wzrost wartości udziałów wszystkich udziałowców.   
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49. Opcja call 
– stanowi dla nabywającego bądź otrzymującego opcję prawo do nabycia określonego 
aktywa po ustalonej cenie w wyznaczonym terminie. W obszarze fuzji i przejęć prawo to 
dotyczy najczęściej pakietu akcji lub udziałów. Dla drugiej strony kontraktu – 
wystawiającego opcję – powstaje obowiązek wykonania opcji - obowiązek sprzedaży 
danego aktywa (tu: akcji lub udziałów) po ustalonej cenie, gdy podmiot, który nabył bądź 
otrzymał opcję będzie zainteresowany realizacją prawa – nabyciem danego aktywa na 
określonych warunkach. Opcja call stanowi instrument przyznający inwestorowi prawo 
do nabycia pakietu akcji lub udziałów, który najczęściej prowadzi do posiadania 100% akcji 
bądź udziałów przedsiębiorstwa. 

50. Opcja put 
– stanowi dla nabywającego bądź otrzymującego opcję prawo do sprzedaży określonego 
aktywa po ustalonej cenie w wyznaczonym terminie. W obszarze fuzji i przejęć prawo to 
dotyczy najczęściej pakietu akcji lub udziałów. Dla drugiej strony kontraktu – 
wystawiającego opcję – powstaje obowiązek wykonania opcji - obowiązek nabycia danego 
aktywa po ustalonej cenie, gdy podmiot, który nabył bądź otrzymał opcję będzie 
zainteresowany realizacją prawa – sprzedażą danego aktywa na określonych warunkach. 
Opcja put stanowi instrument przyznający dotychczasowemu właścicielowi 
(sprzedającemu) prawo do sprzedaży pakietu akcji lub udziałów, który najczęściej 
prowadzi do całkowitego upłynnienia posiadanych akcji lub udziałów), w wyniku którego 
inwestor staje się 100% akcjonariuszem bądź udziałowcem.  

51. Strukturyzacja transakcji 
– sformułowanie używane w praktyce transakcyjnej w kontekście ustalenia sposobu 
przeprowadzenia transakcji, w tym między innymi:
• określenie wysokości docelowego pakietu udziałów, jaki obejmie inwestor, 
• ustalenie formy transakcji - czy transakcja będzie miała charakter jednorazowy, czy 

etapowy (np. przy ustalonym harmonogramie i warunkach nabywania pakietów 
udziałów składających się na pakiet docelowy), 

• wybór formy zapłaty (np. gotówka, akcje inwestora, częściowe finansowanie dłużne takie 
jak kredyt bankowy na nabycie udziałów lub mieszane formy zapłaty), 

• określenie prawnej formy przeniesienia własności, 
• ustalenie innych istotnych elementów przeprowadzenia transakcji. 
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52. Lewarowanie 
– oznacza wykorzystanie długu odsetkowego (często kredytu bankowego) do 
sfinansowania części ceny transakcyjnej. Inwestor pozyskując finansowanie zewnętrzne 
(np. z kredytu bankowego) na zapłatę ceny za przejęcie ustalonego pakietu udziałów może 
zrealizować transakcję przy mniejszym zaangażowaniu własnych środków. Takie 
rozwiązanie jest często wykorzystywane przez inwestorów finansowych, w szczególności 
private equity, ponieważ daje możliwość zwiększenia zwrotu z inwestycji. Lewarowanie 
może być również korzystne dla sprzedającego, ponieważ cena na dzień transakcji może 
być wyższa przy wykorzystaniu kapitału dłużnego. Z perspektywy częściowej sprzedaży 
akcji lub udziałów przedsiębiorstwa należy mieć na uwadze, że lewarowanie może 
wpłynąć na wartość kapitałów własnych przedsiębiorstwa w przyszłości – jeżeli dług 
zostanie przeniesiony na nabyte przedsiębiorstwo (nastąpi tzw. debt push-down), to 
wartość akcji lub udziałów tego przedsiębiorstwa spadnie (w okresie obsługi zadłużenia). 
Koszty i korzyści wykorzystania długu należy przeanalizować tak jak przy każdej innej 
inwestycji finansowanej ze środków o charakterze dłużnym. 
 
53. Debt push-down
– w przypadku wykorzystania długu jako źródła finansowania transakcji nabycia 
przedsiębiorstwa, tzw. lewarowania, podejście, w którym kredyt udzielany jest 
podmiotowi nabywającemu (często spółce celowej) pod warunkiem dokonania połączenia 
z podmiotem przejmowanym. W rezultacie podmiotem, który spłaca zobowiązanie 
z tytułu kredytu (pozyskanego finansowania na nabycie przedsiębiorstwa) jest podmiot 
przejmowany o nowej strukturze własności (z uwzględnieniem nowego inwestora).     

54. Dealbreaker 
– stanowi zdarzenie bądź działanie, które nie jest akceptowane przez strony transakcji
i przyczynia się do zerwania negocjacji, tym samym odstąpienia od transakcji. Z uwagi na 
indywidualny charakter każdego przedsiębiorstwa zróżnicowane zdarzenia mogą przyjąć 
postać dealbreaker’a. Wśród przykładów takich zdarzeń można wymienić:
a) nieuregulowane kwestie praw autorskich do bardzo istotnych dla przedsiębiorstwa 

wartości niematerialnych i prawnych, bez których działalność nie może być 
prowadzona lub   

b) opublikowanie aktu prawnego lub jego projektu, który implikuje istotne ograniczenie 
dotychczasowej działalności przedsiębiorstwa, 

c) brak uzyskania finansowania przez nabywającego (w przypadku braku wystarczających 
środków własnych), 

d) znacząca zmiana warunków gospodarczych wpływająca na rynek i działalność 
przedsiębiorstwa lub inwestora.     
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55. Binding Offer 
– stanowi wiążącą ofertę nabycia, która składana jest na podstawie wniosków z badania 
due dilligence i  informacji pozyskanych do danego momentu procesu transakcyjnego. 
Zakres pisma z ofertą wiążącą jest często zbliżony do zakresu oferty niewiążącej (NBO), 
niemniej jednak składane propozycje powinny być dokładnie sprecyzowane. 
Po otrzymaniu oferty wiążącej możliwe jest dalsze prowadzenie negocjacji, jednak 
większość kluczowych dla stron kwestii często jest ustalane na wcześniejszym etapie
w celu określenia czy inwestor i sprzedający uzyskają porozumienie w istotnych dla nich 
sprawach. Po akceptacji oferty wiążącej prowadzone są dalsze działania mające na celu 
opracowanie kompletnej dokumentacji transakcyjnej, w tym w szczególności finalnej 
umowy sprzedaży i finalnej umowy wspólników wraz załącznikami oraz przeprowadzenie 
ustalonych między stronami działań. 

56. Exclusivity 
– oznacza wyłączność na udział w procesie transakcyjnym w danym okresie przyznawaną 
danemu inwestorowi przez sprzedającego. Wyłączność zwiększa komfort prowadzenia 
procesu i negocjacji dla danego inwestora, ponieważ sprzedający w okresie przyznanej 
wyłączności dla danego inwestora musi zawiesić czasowo inne działania związane
z udziałem innych inwestorów.     

57. Long stop date
– stanowi określenie daty, do kiedy powinien zostać zakończony proces transakcyjny. 
Ustalenie daty końcowej procesu ma na celu mobilizację stron do aktywnego prowadzenia 
procesu, konstruktywnych negocjacji prowadzących do porozumienia i nieprzeciągania
w czasie etapów procesu. Przy wydłużającym się procesie transakcyjnym może okazać się, 
że warunki rynkowe prowadzenia biznesu zmieniły się i składana wcześniej oferta jest już 
nieadekwatna do sytuacji przedsiębiorstwa, nieatrakcyjna dla jednej ze stron,
co dodatkowo może wywołać chęć renegocjacji już ustalonych warunków. W konsekwencji 
wydłuża to cały proces, a finalnie może doprowadzić nawet do zerwania rozmów.
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58. Debt & cash free 
– określenie wykorzystywane przy formułowaniu ceny nabycia pakietu udziałów lub akcji 
przy składaniu oferty (np. 100 milionów złotych debt & cash free) rozumiane jest jako 
wycena przedsiębiorstwa przy założeniu, że nie posiada:
a) długu odsetkowego,
b) gotówki nieoperacyjnej,
których wartość wpływa na ostateczną cenę nabycia. Kwota, jaką otrzyma sprzedający 
formułowana jest często w ujęciu debt & cash free, a następnie jest pomniejszana o wartość 
długu netto określonego na ustalony dzień referencyjny (tj. pomniejszana o kwotę całkowitego 
zobowiązania dłużnego i powiększana o wartość środków pieniężnych o charakterze 
nieoperacyjnym). Środki pieniężne w przedsiębiorstwie są gromadzone przez lata działalności 
(np. w związku z brakiem wypłaty dywidend) i ich pełna pula nie jest niezbędna do 
prowadzenia działalności operacyjnej – taka część środków pieniężnych spółki ma charakter 
nieoperacyjny. Jeśli inwestor nie jest skłonny zapłacić za nieoperacyjne środki pieniężne 
zgromadzone w spółce, w ramach przygotowania transakcji wspólnicy przed finalizacją 
transakcji mogą wypłacić nadwyżkę środków pieniężnych ponad poziom wymagany do 
prowadzenia działalności i podzielić zgodnie z obowiązującą umową spółki. W przeciwnym 
razie cena za udziały lub akcje zostaje powiększona o poziom gotówki nieoperacyjnej -  
inwestor płaci „gotówką za gotówkę”.  W praktyce, podobne znaczenie ma również określenie 
no-debt, no-cash oraz debt-free, cash-free. 

59. Net debt 
– stanowi dług netto, czyli różnicę między zadłużeniem odsetkowym a zgromadzoną
w spółce gotówką nieoperacyjną. 

Na dług o charakterze odsetkowym składają się przede wszystkim kredyty, pożyczki, 
leasingi (zarówno przyjęte w księgach jako leasingi finansowe jak i leasingi operacyjne), 
obligacje i inne tytuły o charakterze odsetkowym. Gotówka nieoperacyjna stanowi 
nadwyżkę środków pieniężnych nad ich poziom wymagany do prowadzenia działalności.

Dodatnia wartość długu netto oznacza, że zadłużenie odsetkowe jest wyższe niż poziom gotówki 
w przedsiębiorstwie, tym samym net debt pomniejsza cenę ustaloną na bazowym poziomie debt 
& cash free. Ujemna wartość długu netto oznacza, że poziom gotówki w przedsiębiorstwie jest 
wyższy niż zadłużenie odsetkowe, tym samym ujemny net debt powiększa cenę ustaloną na 
bazowym poziomie debt & cash free – sprzedający może otrzymać „gotówkę od inwestora za 
gotówkę pozostawioną w spółce” lub wcześniej wypłacić nadwyżkę środków pieniężnych ze spółki.  
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60. Non-operating asset 
– aktywa nieoperacyjne stanowią aktywa, które nie są wykorzystywane w działalności 
operacyjnej. Przykładami aktywów nieoperacyjnych występujących w majątku 
przedsiębiorstwa są:
a) nieruchomości o charakterze inwestycyjnym (niewykorzystywane do prowadzenia 
    podstawowej działalności operacyjnej),  
b) udziały lub akcje posiadane przez przejmowaną spółkę w innych przedsiębiorstwach 
    (nieobjętych transakcją),
c) udzielone pożyczki, w tym np. na rzez właścicieli, 
d) objęte obligacje innych przedsiębiorstw, 
e) złoto inwestycyjne, 
f) inne aktywa inwestycyjne. 
Inwestor z reguły nie jest zainteresowany nabyciem aktywów nieoperacyjnych, dlatego 
przed dokonaniem transakcji sprzedaży przedsiębiorstwa (całości bądź części udziałów 
lub akcji) są one przenoszone do pozostałego majątku sprzedającego. 

61. Net working capital 
– kapitał obrotowy netto (określany skrótem KON) stanowi nadwyżkę aktywów 
obrotowych, tj. głównie zapasów i należności nad zobowiązaniami krótkoterminowymi
i ma wskazywać na zdolność przedsiębiorstwa do finansowania zobowiązań 
krótkoterminowych oraz odzwierciedlać relacje handlowe z kontrahentami. Na cele 
wycen przedsiębiorstw oraz rozliczeń ceny transakcyjnej najczęściej stosuje się formułę 
kapitału obrotowego netto z wyłączeniem środków pieniężnych oraz zadłużenia 
krótkoterminowego o charakterze odsetkowym, które wchodzą w skład długu netto 
stanowiącego odrębny element ceny, czyli net debt. Kapitał obrotowy netto  skalkulowany 
jako suma zapasów i należności pomniejszona o zobowiązania krótkoterminowe
(z wyłączeniem zobowiązań odsetkowych) na ustalony dzień (np. dzień transakcji) 
porównywany jest z tzw. referencyjnym poziomem kapitału obrotowego netto, a różnica 
między nimi jest rozliczana między stronami. 

Referencyjna wartość kapitału obrotowego netto często odzwierciedla średni poziom 
KON utrzymywany przez przedsiębiorstwo w celu prowadzenia działalności operacyjnej 
w zwykłym trybie. Wyznaczenie takiego poziomu często bazuje na danych historycznych 
przedsiębiorstwa. 

Wzrost kapitału obrotowego netto na ustalony dzień rozliczeniowy w odniesieniu do 
poziomu referencyjnego wpływa in plus na rozliczenie dla sprzedającego. 
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62. Earn-out 
– stanowi formę premii dla sprzedającego (w stosunku do uzgodnionej podstawowej 
kwoty transakcji) otrzymywanej w przyszłości (w określonym terminie) po spełnieniu 
ustalonych przez strony transakcji warunków. Warunki wypłaty earn-out są precyzowane 
w umowie transakcyjnej (umowie sprzedaży lub nabycia pakietu udziałów, tzw. PSPA, 
SPA). Earn-out może zostać określony jako stała kwota lub jako % wzrostu danej zmiennej 
finansowej (np. przychodów, zysku EBITDA, zysku brutto/netto lub innej zmiennej). 
Często warunkiem wypłaty earn-out jest realizacja wyznaczonych celów finansowych (np. 
osiągnięcie przez spółkę, której udziały stanowią przedmiot transakcji, w kolejnym roku 
obrotowym przychodów ze sprzedaży bądź zysku np. EBITDA powyżej zdefiniowanej 
wartości). Premia w postaci earn-out stanowi element motywacyjny dla wspólnika 
sprzedającego część udziałów (dalej pozostającego jednym z wspólników spółki) do 
zwiększania wyników spółki i realizacji wspólnych celów wzrostu. 

63. Vendor loan 
– stanowi pożyczkę od wspólnika sprzedającego pakiet udziałów do spółki, której udziały 
są przedmiotem transakcji. Vendor loan można interpretować jako odroczenie części 
wynagrodzenia (ceny za sprzedaż pakietu udziałów) z uwagi na ponowne zaangażowanie 
części ceny przez wspólnika w przedsiębiorstwo, przy czym dany wspólnik otrzymuje 
dodatkowo odsetki z tytułu udzielonej pożyczki. Podobnie jak lewarowanie zastosowanie 
vendor loan jako jedno ze źródeł finansowaniu transakcji zmniejsza zaangażowanie 
środków własnych inwestora i przekłada się na potencjalnie wyższy zwrot z inwestycji. 

Podobne znaczenie ma również określenie spread payment oraz vendor note.

64. Locked box 
– stanowi określenie ceny, która nie podlega dodatkowym korektom, w tym korekcie
z tytułu długu netto oraz zmiany kapitału obrotowego netto w stosunku do poziomu 
referencyjnego. Podczas negocjacji ustalana jest stała kwota, która będzie stanowiła 
wynagrodzenie za sprzedaż udziałów lub akcji. W dokumentacji transakcyjnej 
uwzględniany jest katalog zastrzeżeń dotyczących między innymi zobowiązań, czy 
zapasów, przy których ustalona stała cena obowiązuje. Do czasu zamknięcia transakcji 
(closingu) ustalone zasady kształtowania działalności wpływające na sytuację finansową 
przedsiębiorstwa  muszą być przestrzegane w celu utrzymania ustalonej ceny sprzedaży 
udziałów lub akcji.   
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65. Signing 
– oznacza podpisanie umowy przedwstępnej sprzedaży (PSPA omawianego wcześniej) 
oraz innych uzgodnionych porozumień. Signing stanowi istotny punkt procesu 
transakcyjnego, ponieważ na  tym etapie większość warunków transakcji jest ustalona. 

66. Interim period 
– okres pomiędzy datą signing-u a datą closing-u, w którym należy wypełnić warunki 
zawieszające (CPs).  
  
67. CPs 
– skrót od angielskiego conditions precedent oznaczający warunki zawieszające, 
stanowiące ustalenia między inwestorem a sprzedającym, które należy zrealizować przed 
finalizacją transakcji (tzw. closing). 
Do warunków zawieszających mogą należeć między innymi: 
• dokonanie ustalonych zmian reorganizacyjnych (w tym np. przekształcenie formy 

prawnej działalności), 
• zawarcie wstępnej umowy kredytu przez inwestora w przypadku wykorzystywania 

finansowania kredytowego w celu pokrycia ceny transakcyjnej, 
• wprowadzenie wymaganych zmian do umów związanych z działalnością operacyjną np. 

przedłużenie kluczowych umów z kontrahentami, dokonanie zmian w umowach o pracę, 
umowach B2B, 

• wypełnienie obowiązków wynikających z klauzili change of control, 
• zapłata zaległych zobowiązań przez spółkę np. zobowiązań podatkowych, 
• realizacja innych działań ustalonych przez strony. 

Ustalone warunki należy spełnić w okresie pomiędzy datą signing-u a datą closing-u (tzw. 
interim period).  

68. Disclosure letter 
– oznacza list ujawniający, w którym sprzedający może wskazać okoliczności i informacje, 
które zmieniły się (i na dany moment są niezgodne) w stosunku do składanych oświadczeń 
(rep-ów) lub doprecyzować złożone deklaracje, zapewnienia. Dzięki dodatkowym 
wyjaśnieniom sprzedający nie zostanie pociągnięty do odpowiedzialności za złożenie 
nieprawdziwych oświadczeń. 
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69. Closing 
– oznacza finalizację transakcji poprzez podpisanie wszystkich finalnych dokumentów 
opracowanych w związku z zawieraną transakcją sprzedaży lub nabycia udziałów bądź 
akcji przedsiębiorstwa oraz zlecenie i realizację płatności ceny (na wcześniej ustalonych 
warunkach) za nabywany pakiet udziałów lub akcji. W zależności od wymagań prawnych
i innych ustaleń część umów zawierana jest przy obecności notariusza. Finalizacja 
transakcji (closing) następuje w ustalonym przez strony okresie po signig-u w przypadku, 
gdy: 
a) spełnione zostały warunki zawieszające, 
b) nie doszło do materializacji zdarzeń o charakterze MAC (opisanych w definicji MAC), 
c) nie doszło do zdarzeń o charakterze dealbreaker-ów,
d) informacje ujawnione w disclosure letter nie spowodowały rezygnacji z transakcji.  

70. ESCROW 
– oznacza rachunek powierniczy prowadzony przez wybrany bank, na którym lokowana 
jest część ceny transakcyjnej zgodnie z ustaleniami między stronami transakcji. 
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Zespół doradców M&A,
który zapewni
maksymalizację korzyści
i bezpieczeństwo
Twojej transakcji.

W ramach doradztwa transakcyjnego

realizujemy poniższe usługi:

Przejęcia firm Pozyskanie inwestoraSprzedaż firmy

Wykupy menedżerskie Pozyskiwanie finansowania

Doświadczony
zespół

Skuteczność Partnerskie
podejście

Poufność Rodzinność Międzynarodowa
perspektywa
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