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Od hut stali do telekomow

Z Pawtem Cieéwierzem
rozmawia Justyna Zandberg-Malec

Kancelaria istnieje juz 30 lat. lle transakcji obstuzyta w tym
okresie?

Trudno to policzy¢. Biorac pod uwage dynamike obecnie wplywajacych
spraw, to byty setki, jesli nie tysiace. Ale musz¢ zrobié zastrzezenie, ze ja
w kancelarii jestem od 1999 r., chociaz uczestniczytem w transakcjach
i powstawaniu rynku kapitalowego w Polsce od jego zarania, czyli od 1989 r.
I ja sam, i kancelaria byliémy obecni przy tworzeniu gieldy papieréw warto-
$ciowych i notowaniu na gieldzie pierwszych spotek, tak zwanej pierwszej
piatki.

To byl bardzo ekscytujacy czas, poniewaz wszystko to byto dla nas zupelnie
nowe. Projekty prowadzili zewnetrzni doradcey, ale potrzebowali polskich
prawnikow, ke6rzy pilnowali wymogéw polskiego prawa i uczestniczyli w tych
projektach. Tworzenie prospektéw emisyjnych, badanie tych spétek to byto
cos, z czym polscy prawnicy w ogdle si¢ wezesniej si¢ nie spotykali.

Skad Panstwo czerpali wiedze na ten temat?

Uczylismy si¢ na biezaco od kancelarii zagranicznych, ktére przyjezdzaly
tutaj, zeby wspomaga¢ ten proces. Gielda byla wzorowana na prawie amery-
kanskim, co zreszta wida¢ do dzis. Od samego poczatku réwniez najwicksze
wplywy mialo prawo anglosaskie.

Kancelaria jako jedna z pierwszych obstugiwata tez inwestoréw wcho-
dzacych na polski rynek w okresie transformacji i prywatyzacji polskiej
gospodarki. Na poczatku byty to przede wszystkim inwestycje bezposrednie.
Pracowalismy gléwnie dla inwestoréw branzowych, sektorowych, ktérzy ku-
powali tutaj polskie przedsi¢biorstwa — najpierw od Skarbu Pafistwa w ramach
prywatyzacji polskiego przemystu, a pézniej od whascicieli prywatnych.

Roslismy wigc razem z prywatnym rynkiem i biznesem, ale na poczatku
byla prywatyzacja przemystu najrézniejszych sektoréw. Przede wszystkim
sektora produkeyjnego, czyli zaktadéw produkeji samochodéw czy papieru,
ale réwniez sektora bankowego, finansowego. Polska gospodarka przez caty
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okres transformacji byta uwazana za bardzo atrakcyjna — gléwnie ze wzgledu
na bardzo duzy potencjat rynku.

Doradzalismy réwniez drugiej stronie, czyli Skarbowi Panstwa, i to tez byto
catkiem nowe doswiadczenie. Mozna powiedzie¢, ze nie byto takiego sektora
przemystu czy gospodarki, w ktérym by$my nie uczestniczyli. Pomagalismy
przy zakupie i hut stali, i telekoméw.

Na ile prawnik musi sie orientowaé w specyfice sektora,
ktérego dotyczy transakcja?

To tez si¢ zmienialo. Na poczatku znajomo$¢ tej specyfiki nie byta niezbed-
na. Oczywiscie po kazdej transakeji nasza wiedza rosta, bo jak si¢ prywa-
tyzuje np. browary czy fabryke samochodéw, to si¢ poznaje specyfike ich
dziatania. Poczatkowo znajomo$¢ sektora nie byta jednak warunkiem wejscia
w dang transakcjg. Zreszta do dzis nie jest to decydujace, cho¢ klienci czgsto
pytaja, czy mamy w portfelu transakcje z danego sektora. Takie do$wiad-
czenia najbardziej sig licza, jesli chodzi o pewne specyficzne branze typu
bankowos¢ czy ustugi finansowe. Ale w pozostalych branzach tez trzeba
mie¢ podstawowa wiedzg, ktéra przydaje si¢ nawet przy badaniu spétek
w trakcie transakcji. Poszczeg6lne branze réznia si¢ bowiem i stosowanymi
kontraktami, i wykorzystywanymi instrumentami finansowymi.

A jak strona sprzedajgca byta na poczgtku przygotowana do
tego procesu?

To oczywiscie tez wygladato zupetnie inaczej. Musieli$my uczestniczy¢
w tworzeniu dokumentacji, ktéra miata podlega¢ badaniu. Na dodatek
moglismy pracowaé tylko w godzinach dziatania danego przedsi¢biorstwa,
czyli np. od 7.30 do 15.30. Po tej godzinie wszyscy wychodzili z pracy
i zakltad byt zamykany na klucz. Nikt sobie nie wyobrazal, Ze mozna zosta¢
i pracowac wieczorem.

Specyficzne bylo tez podejécie sprzedajacych. Pamigtam, jak przygotowy-
walem prospekt przedsigbiorstwa z branzy budowlanej, w ktérym pracowat
bardzo wazny pan menedzer. I on si¢ nie chcial zgodzi¢ na stwierdzenie
w prospekcie, ze zalozycielem przedsi¢biorstwa byt minister budownictwa.
Kazal wpisa¢ do prospektu, ze zatozycielem przedsi¢biorstwa byt on sam.
Ciezko mu bylo wyttumaczy¢, ze przedsi¢biorstwo powstato w latach 7o.,
ze bylo panistwowe, Ze rozumiemy, ze on si¢ przyczynit do jego sukcesu, ale
zalozycielem byt jednak minister budownictwa.

Na dodatek wszystko bylo w formie papierowej. Cale segregatory albo
wrecz worki dokumentéw. Trzeba je byto albo przegladaé na miejscu, albo
kserowa¢ za zgoda stron. Inaczej wygladaly tez same raporty. Najczesciej
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inwestorzy wymagali, zeby uja¢ w nich wszystko, poniewaz nie znali tego
rynku i jego specyfiki. Nalegali, zeby raport szczegdlowo opisywat wszystkie
dokumenty i dzialy podlegajace badaniu. W zwigzku z tym raporty mialy
po kilkaset stron. To byly olbrzymie ksiegi. Z czasem inwestoréw przestaty
interesowa¢ wszystkie szczegdly i zacz¢li wymagaé od nas podsumowan — i to
na poczatku, nie na koricu raportu, co bylo pewna rewolucja.

Duzisiaj tworzy si¢ raczej tzw. red-flag reports. Inwestor po badaniu dostaje
skrétowy opis stwierdzonych przez nas ryzyk: jaki jest ich poziom, czy mozna
je naprawi¢, co powinno wejs¢ do o§wiadczen i zapewnien, jak to, co wykry-
lismy, wplywa na transakcje albo ceng przedsigbiorstwa. Pracy jest wige tyle
samo, ale inwestor dostaje tylko jej podsumowanie. Wiaze si¢ to oczywiscie
z bardzo duzg odpowiedzialnoscis.

Czy zmienit sie przecietny czas trwania transakc;i?

Oczywiscie dzi$ jest szybciej — dzigki rozwojowi techniki. Kiedy$ badanie
dokumentéw wymagalo podrézowania po catej Polsce. Nieraz prawnicy
znikali na tydzien czy dwa. Bardzo dtugo si¢ czekalo na przygotowanie pra-
widlowej dokumentacji przez strong, a potem na przygotowanie nastepnych
zestawdw dokumentéw, szczegdlnie na potrzeby badania prawnego. Dzi$ juz
przy nawet $rednich transakcjach mamy do czynienia z tzw. wirtualnymi
data roomami. Prawnicy prowadza wi¢c badanie dokumentéw zza swojego
biurka. W ramach data rooméw moga tez zadawa¢ pytania lub zgtasza¢
prosby o dodatkowe dokumenty, czyli wszystko przebiega bardzo szybko.

A jak sie zmienili aktorzy w transakcjach?
Tak jak powiedziatem, na poczatku mieliémy do czynienia gléwnie z bran-
zowymi lub sektorowymi inwestorami, ktérzy kupowali konkretne zaklady.
Oczywiscie byl tez szereg tzw. projektow greenfield, czyli inwestor kupowat
ziemie i budowat fabryke. Potem coraz aktywniej zaczety dziataé prywatne
fundusze inwestycyjne i fundusze typu venture capital ukierunkowane na
poszczegdlne branze i sektory lub na przedsiebiorstwa okreslonej wielkosci.
Powstaty fundusze private equity ukierunkowane na nasz region albo tylko
na Polske. Uaktywnili si¢ réwniez §wiatowi gracze, czyli globalne fundusze
private equity. Stopniowo coraz bardziej przekonywaly do tego rynku.
Pojawily si¢ réwniez fundusze specjalizujace si¢ w matych i §rednich przed-
sigbiorstwach, ktére wkraczaja na pewnym etapie rozwoju przedsi¢biorstwa
i poprawiaja jego efektywnosé.

Fundusze maja pewien okres zwrotu i okres wyjscia, w zaleznosci od sek-
tora jest to trzy, pic¢ albo siedem lat, ale kazdy fundusz inwestuje po to, zeby
osiagna¢ okreslona stope zwrotu z inwestycji, wyjé¢ i odsprzedad za wyzsza
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cen¢. Oczywidcie nie zawsze si¢ to udaje. To jest ryzyko, ktére ponosi kazdy
fundusz inwestujacy w takie cele. Ale to jest ich filozofia dzialania. Praca dla
prawnikéw pojawia si¢ na etapie wejécia i wyjscia funduszu.

Co charakterystyczne, to nie s wierni klienci. Korzystaja z calej palety
kancelarii i wybieraja przy konkretnych projektach zupetnie inne garnitury
doradcow.

Czy w takim razie jest w ogéle miejsce na relacje miedzy
doradcg prawnym a klientem?

Oczywiscie, ale nie s3 one rozstrzygajace. Mozna i trzeba mie¢ bardzo do-
bre relacje z przedstawicielami tych funduszy, ale nie sa one tak trwate jak
w przypadku klientéw branzowych.

Czy doradzanie przy transakcjach to jest ciekawa dziedzina
prawa?
Oczywiscie. Poznaje si¢ najrozniejsze branze, sektory, ale tez dziedziny zycia.
Poznajemy ludzi, ktérzy od lat pracuja w danym sektorze i maja ogromne
dos$wiadczenie. Co zreszty procentuje przy kolejnych transakcjach.
Cickawa — i bardzo wazna — jest tez wspélpraca z innymi doradcami. Dzi$
klienci oczekuja od nas praktycznych wnioskéw lub porad, ktére pomoga im
podja¢ konkretne decyzje biznesowe. Dlatego bardzo wazna jest wspdtpraca
z innymi doradcami — inwestycyjnymi, finansowymi, z firmami audytorsko-
-ksieggowymi. Obecnie firmy z tzw. wielkiej czwérki oferuja klientom caty
pakiet ustug transakeyjnych, wlaczajac w to ustugi prawne. Jest to dla nas spora
konkurencja, ale weiaz klienci w wielu przypadkach decyduja si¢ na niezalezne
kancelarie z duzym do$wiadczeniem transakcyjnym.

Wyobrazam sobie, ze zamkniecie transakcji to czas nerwéw,
catonocnej pracy...

Réznie z tym bywa. Nawet w najlepiej zaplanowanym procesie nie wszystko
przebiega zgodnie z planem. Ale raczej nie zdarzajg si¢ juz historie, ktére
pamigtam z procesu transformacji.

Pamig¢tam koreanska inwestycje w jeden z bankéw, przy ktérej negocjacje
samej umowy zaczely sie w srode przed potudniem i trwaly bez jednej przerwy
do soboty do godziny 13. Siedzielismy ciurkiem dzien i noc. Dowozili nam
tylko positki z jednych z pierwszych w Warszawie restauracji sushi. Dtugo
potem nie mogtem patrze¢ na sushi. To byt proces wyniszczajacy, szczegdlnie
ze ze wzgledu na réznicg czasu nate¢zenie negocjacji byto nad ranem, gdy byt
bezposredni kontakt z Korea, gdzie byli decydenci.
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Dzi$ w transakcjach tez jest presja czasu, ale nie do tego stopnia. Oczywiscie
sa terminy, kedrych trzeba dotrzymad. Nieraz zamkniecia sa w $rodku nocy.
Mielismy ostatnio transakcje, w ktérej notariusza uméwilismy na pierwsza
w nocy. Kiedy$ bylo niewyobrazalne, ze notariusz moze dokonywaé czynnosci
poza godzinami pracy swojej kancelarii.

Wspomnielismy juz troche o technologii. Jak silnie wkracza
ona w te dziedzine prawa?

Bardzo modnym tematem jest oczywiscie sztuczna inteligencja. Wiele za-
chodnich kancelarii korzysta z instrumentéw, ktore pozwalajg w kilka minut
przejrze¢ caty dokumentacje pod katem okreslonej klauzuli. Mam jednak
wrazenie, ze nasz rynek jeszcze nie do korica dojrzat do takich inwestycji.
Efekty takich programéw sa najbardziej widoczne przy gigantycznych pro-
jektach, gdzie do przejrzenia jest kilka czy kilkanascie tysiecy dokumentéw,
np. uméw najmu czy dzierzawy. U nas dokumenty idg raczej w dziesiatki,
rzadziej setki. Przy takim wolumenie zastosowanie tych programéw jeszcze
si¢ nie opfaca. Potezng bariera jest tez jezyk, poniewaz istniejace globalne
rozwiazania nie s3 dostosowane do specyfiki jezyka polskiego.

Oczywiscie ten rozwdj przebiega bardzo szybko i pewnie juz niedtugo
pojawia si¢ narzedzia dostosowane do naszego rynku. Bardzo obiecujace pod
tym wzgledem sa wyniki polskiej edycji Global Legal Hackathonu, ktérej
nasza kancelaria juz po raz drugi byta partnerem. Uczestnicy zaproponowali
wiele narzedzi, ktére moglyby usprawni¢ prace polskich prawnikéw. Dlatego
bacznie $ledzimy ten rynek i czekamy na rozwiazania, ktére beda dostosowane
do specyfiki naszej pracy.

Pawet Cieéwierz
adwokat, wspdlnik odpowiedzialny za praktyke transakcyjng

Rozmawiata Justyna Zandberg-Malec
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Byto dobrze. Jest dobrze. A jak
bedzie dalej?

Z Annq Dgbrowskgq, Krzysztofem Libiszewskim i Izabelg Zielinskg-Bartozek
rozmawia Maciej A. Szewczyk

MS: Nie bedzie dla Was zaskoczeniem, ze porozmawiamy

o transakcjach... Za nami swietny rok. Liczba transakcji
wzrosta. Ich wartosé, cho¢ nizsza niz w roku 2017, wcigz jest
imponujgca - niektére zrédta podajg nawet 6,5 miliarda

euro. Stowem: jest dobrze, a moze nawet bardzo dobrze.
Wiasciwie na tym moglibysmy zakonczy¢, cho¢ weale jeszcze
nie zaczelismy.

IZB: Faktycznie, dane, ktére podales, wygladaja wspaniale i moga nastra-
ja¢ optymistycznie. Od dluzszego juz czasu, cho¢ oczywiscie nie liniowo,
obserwujemy wzrost. Moze nie jest on widoczny w kazdym sektorze, ale
w pewnym uproszczeniu w skali makro dotyczy calej gospodarki. Skoro tak, to
nawet jesli nie spodziewamy sie jakiego$ naglego tapniecia, trzeba si¢ liczy¢ z tym,
ze po dtuzszym okresie wzrostéw jakis spadek musi nastapic.

AD: Nie jest to zresztg zwykle czarnowidztwo, bo przeciez w coraz wigkszej
liczbie prognoz wskazuje si¢ na nadchodzace spowolnienie gospodarcze. Predzej
czy podzniej przetozy sie ono na ograniczenie liczby transakcji. Ten mechanizm
obserwowalismy przed kilkoma laty — w zwiazku z zawirowaniami gospodarczymi
inwestorzy czasowo powstrzymywali si¢ od rozpoczynania nowych projektdw,
zawieszali toczace si¢. Wida¢ zresztg pewne symptomy, ktére nawet jesli wprost
nie zwiastuja klopotéw, to przynajmniej kaza by¢ na nie przygotowanym.

MS: Co byscie uznali za kluczowe czynniki, ktére mogq ten
dobry trend odwréci¢, albo przynajmniej zachwia¢ dobrym
samopoczuciem? Sytuacja miedzynarodowa, np. Brexit, czy -
patrzqc jeszcze bardziej w skali makro - chociazby napiecia
miedzy USA a Chinami? Spowolnienie na rynku niemieckim?
Problemy na naszym polskim podwoérku, chocby te dotyczqce
samego prawa?

KL: Oczywiscie rozmawiamy jako prawnicy transakcyjni, a nie ekonomi-
$ci... Wydaje sie, ze wszystkie z wymienionych zagrozen sa na tyle donioste,
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aby wywrze¢ istotny negatywny wptyw na kondycje polskiej gospodarki.
Ja jednak analiz¢ ryzyk zaczalbym od czynnikéw wewngetrznych. Wplyw
sytuacji politycznej w Polsce na rynek M&A, czy szerzej na srodowisko,
w jakim funkcjonuja przedsigbiorcy, to jest bardzo istotne zagadnienie. Nikt
chyba nie zaneguje twierdzenia, ze niektére zmiany w prawie, powigzane
z destabilizacja, dotykajg instytucji paiistwowych majacych dbaé o utrzy-
mywanie stabilnosci, przez co wywieraja negatywny wplyw na gospodarke.
Cho¢by dlatego, ze czynia otoczenie prawne mniej przewidywalnym,
a przez to bardziej ryzykownym dla inwestoréw. To powinno w zatozeniu
odstrasza¢ inwestordw i przekladaé si¢ na mniejsza liczbe inwestycji, w tym
takze transakcji. Tyle teoria.

IZB: Ot6z to, teoria! Bo z drugiej strony mamy do czynienia ze swoista
realpolitik wszystkich zainteresowanych, a $cislej z pewnym realizmem go-
spodarczym, takze po stronie inwestoréw. Inwestorzy obserwuja sytuacje
i widzg, ze sytuacja w Polsce nie jest jakim$ zupelnym ewenementem. Ze jest
to element pewnego srodkowoeuropejskiego (a moze i europejskiego) trendu.
Obserwuja wicc i stwierdzaja: ,Poczekajmy i zobaczmy, co z tego wyniknie”,
No i czekaja, a w mi¢dzyczasie prowadzg business as usual. Nikt przeciez nie
obraza si¢ na gospodarke i spoteczeristwo 40-milionowego europejskiego
kraju, dopdki nie zaistnieja bardzo wazne powody. I dlatego tego przetozenia
polityki na gospodarke nie wida¢ (przynajmniej na tym etapie, przy analizie

z wysokiej perspektywy).

MS: No a co z Brexitem? Kiedy rozmawiamy, sprawa jest
jeszcze otwarta: wyjda czy nie wyjdag? A jesli wyjdqg, to ,na
twardo” czy ,,na migkko”?

AD: Cokolwick si¢ stanie (oczywiscie abstrahuj¢ tu od sytuacii, gdyby do
Brexitu w ogéle nie doszlo), bedzie to wydarzenie, ktérego rzeczywiste
skutki beda zwyczajnie nieprzewidywalne. W ostatnich latach na ten temat
powstalo wiele analiz i opracowan, ale trzeba pamigta¢, ze one wszystkie
operuja w pewnej prézni. Nie wiemy, jak w danej formie Brexitu zachowaja
si¢ rynki. Nie mamy pojecia, czy i jakie polityczne tarcia Brexit w praktyce
wywota. Przektadajac to na sytuacje krajowa, a konkretniej na transakeje
i inwestycje na polskim rynku, mozna méwié zaréwno o ryzyku destabiliza-
cji, jak i o pewnych (raczej iluzorycznych) szansach zwigzanych z potencjalna
detronizacja Wielkiej Brytanii, czy $cislej Londynu, jako wiodacego centrum
finansowego. Czy Polska na tym skorzysta czy straci? To jest troch¢ wrézenie
z fuséw.

KL: Na razie na rodzimym podwérku widaé pierwsze przygotowania do
czarnego scenariusza. W pierwszych dniach marca do sejmu wptynat projeke
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ustawy o zasadach prowadzenia na terytorium RP dziatalnosci przez insty-
tucje finansowe z Wielkiej Brytanii, w zwigzku z jej wystapieniem z Unii
Europejskiej. Mozna przypuszczaé, ze widmo twardego Brexitu, ale takze
widmo wygasnigcia okresu przejsciowego w umowie UE z Wielka Brytania
dotyczacej Brexitu i nieprzyjecia w tym okresie stosownych porozumien do-
datkowych, przyniesie wi¢cej podobnych inicjatyw legislacyjnych. Brytyjskie
instytucje finansowe bez wspomnianej ustawy nie mogtyby funkcjonowa¢
na terenie RP. Dobrze obrazuje to, jakiego paralizu mozna si¢ spodziewa¢
w obecnym porzadku prawnym w odniesieniu do dziatalnosci szeregu innych
brytyjskich instytucji regulowanych (linii lotniczych i kolejowych, przedsie-
biorstw transportowych, firm spedycyjnych itp.).

MS: Ale tu oczywiscie musimy mieé¢ sSwiadomos¢, ze takie
dziatania sq jedynie reakcjg na sytuacje i probg zmniejszenia
ewentualnych i wcigz niewiadomych negatywnych skutkéow.
Przechodzqgc dalej, co z Niemcami?

AD: Rzeczywiscie, styszymy coraz cze¢sciej o tym, ze niemiecka gospodarka
hamuje. Skoro tak, to ryzyko dla nas jest nie do przecenienia. Niemcy to
przeciez jedna czwarta naszego eksportu, liczne inwestycje. Znaczna cze¢§é
polskiej gospodarki jest swoistym podwykonawca gospodarki niemieckiej.

MS: No wiasnie! Nie ulega watpliwosci, ze Polska jest

nadal raczej biorcg anizeli dawcgq, jesli chodzi o inwestycje
zagraniczne.

IZB: Zdecydowanie! Oczywiscie w ostatnich latach mielismy przyktady
mniej lub bardziej udanych, ale spektakularnych inwestycji polskich za gra-
nica. Wezmy chocby inwestycje KGHM w Ameryce Potudniowej, dziatania
ORLEN-u w Niemczech, w Litwie (rafineria), w Czechach czy w Stowagji.
Innym jeszcze przyktadem jest niedawne nabycie niemieckiego compo
Expert przez Grupg Azoty za ponad 230 milionéw euro! Te wszystkie
inwestycje taczy jednak pewna wspdlna cecha — byly one udzialem spétek
kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Formalnie sa to wiec inwestycje
prywatne, ale faktycznie nie do korica. Ten trend raczej si¢ w najblizszej
perspektywie w istotny spos6b nie zmieni.

MS: Wréémy zatem na polski rynek. Méwilismy juz o tym, ze
w 2018 r. na rynku dziato sie sporo. Zarazem dominowaty
transakcje mate i srednie.

KL: Wszystko zalezy od systematyki, tudziez metodologii, ktéra sobie obie-
rzemy. Tak zwanych megatransakcji na rynku polskim nie ma zbyt wielu.
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Mysle tu o wielkich projektach (liczonych w co najmniej setkach milionéw
euro), w ktérych polskie aktywa odgrywaja wylaczna lub co najmniej prze-
wazajaca role. To maksymalnie kilka transakeji rocznie. Wylaczylbym z tego
zreszty transakcje nieruchomosciowe, bo one, cho¢ nierzadko dotycza spétek,
faktycznie maja za przedmiot nieruchomosci (budynki, centra handlowe).
Cho¢ s znacznej wartosci, to jednak takze ich specyfika jest szczegélna
i w znacznym stopniu nieporéwnywalna z tym, co ma zastosowanie do
swhasciwych” transakcji.

IZB: Niewatpliwie w Polsce dominuja i — jak nalezy przypuszczaé — nadal
dominowa¢ b¢dg transakeje $redniej wielkosci i wartosei. Po prostu taka jest
specyfika rynku. Dotyczy to zreszta zardwno transakcji majacych za przed-
miot spétki, ktére juz znajduja si¢ w rekach zagranicznych inwestoréw, jak
i transakcji obejmujacych biznesy dotad lokalne, ktére dopiero czekaja na to,
by ,.si¢ sprzedad”.

AD: W pewnym uproszczeniu mamy tu do czynienia z wymiang pokolenio-
wa. Wiele spolek w Polsce nadal jest kontrolowanych przez ich zalozycieli
z okresu transformacji ustrojowej. Niekt6rzy z nich po latach chcieliby po
prostu sprzedaé swoj biznes, zeby zyska¢ pienigdze i wolny czas. Dla innych
z kolei znalezienie inwestora jest warunkiem przetrwania albo wejscia z biz-
nesem na wyzszy poziom. Takich transakeji jest wcigz wiele.

MS: Co jeszcze uznalibyscie za istotny czynnik, ktéry ksztattuje
i moze ksztatltowacé rynek w kolejnych latach?

KL: Jeszcze raz zaznaczmy, ze nie rozmawiamy o trendach ekonomicznych.
Zaréwno w réznych raportach, jak i w rozmowach z naszymi klientami,
przewija si¢ to, ze Polska wcigz jeszcze — bo trzeba podkreslié, ze to nie jest
stan permanentny — oferuje naprawde dobrze wykwalifikowany personel,
ktérego oczekiwania placowe sa niewspdtmiernie nizsze niz w wielu kra-
jach zachodnich. To wciaz jeden z gtéwnych czynnikéw przesadzajacych
o atrakcyjnosci lokalizacji inwestycji w Polsce. Cho¢ juz od dtuzszego czasu
nie podstawowy, ale nadal wazny.

IZB: Ale pamigtajmy, Ze nasze zasoby ludzkie nie sa nicograniczone,
a Polacy takze potrafig liczy¢ i dostrzega¢ szanse zwigzane z praca na zachodzie
wiasnie.

MS: To jest skagdingd problem wspélny dla panstw naszego
regionu.

AD: Z perspektywy rynku M& A warto powiedzied o jeszeze jednej rzeczy. To
pozorna oczywisto$¢, ale warto pamietaé, ze wejécia czy wyjécia konkretnych
inwestordw, przemieszczenia aktywéw czy udziatéw miedzy portfelami itp.
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sa po prostu elementem cyklu. Ot, fundusz inwestycyjny kupuje jakas spétke,
a po kilku latach ja sprzedaje. Analogicznie inwestor branzowy dokupuje
nowy biznes, by poszerzy¢ swoje portfolio, a nast¢pnie sprzedaje inny —
mniej pasujacy do jego strategii.

IZB: Sadze, ze nie ma miedzy nami sporu o to, czy w przyszioéci beda si¢ na
naszym rynku odbywa¢ transakcje. W szerszym horyzoncie (a wigc abstrahu-
jac od jakich$ krotkotrwalych zawirowani) z pewnoscia beda.

MS: Pytanie brzmi, jakie.

KL: Cickawa kwestig — ale tematem na zupetnie inng rozmowe — jest to, jak
raczkujaca na razie, ale obiecujaca fuzja prawa i nowych technologii przetozy
si¢ na realia prowadzenia transakcji. To jest przyszlosé.

AD: Tak, i to bardzo ekscytujaca! Warto jednak pamigtaé, ze méwimy na-
prawde o przyszlosci. Wprawdzie juz dzi$§ prowadzenie transakeji, za sprawa
nowych technologii, wyglada zupelnie inaczej niz kilka czy kilkanascie lat
temu, ale ewentualny skok jakosciowy to dos¢ odlegta perspektywa. Jedna
rzecza s3 bowiem narzedzia informatyczne utatwiajace komunikacje, odezy-
tujace tres¢ dokumentdéw itp. — a wiec wspomagajace prace prawnikéw. Druga
natomiast bedzie wkroczenie technologii w stere¢ dotad zarezerwowang dla
ludzi. Mysle tu cho¢by o wyciaganiu wnioskéw z lektury dokumentéw czy
0 proponowaniu rozwiazan.

IZB: Oczywiscie juz dzi$ istniejg bardzo obiecujace rozwigzania. Przed ich
tworcami jednak jeszcze wiele pracy. Przed nami zreszta tez, bo nie mozemy
sobie pozwoli¢ na stanie obok. Dopdki jednak konkretne rozwigzania tech-
nologiczne nie nabiora bardziej wymiernej postaci, dziatania prawnikéw beda
sprowadzac¢ si¢ do czegos, co nazwatabym ,,czynna obserwacjy’.

Anna Dgbrowska

radca prawny, solicitor Anglii i Walii (obecnie nie wykonuje zawodu), wspélnik,
prakeyka transakeji i prawa korporacyjnego

Krzysztof Libiszewski

radca prawny, wspolnik, praktyka transakeji i prawa korporacyjnego

Izabela Zielinska-Bartozek

radca prawny, wspolnik odpowiedzialny za praktyke transakcyjna

Maciej A. Szewczyk

radca prawny, solicitor Anglii i Walii (obecnie nie wykonuje zawodu), praktyka

transakeji i prawa korporacyjnego
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JAK ZMIENIALY SIE NEGOCJACJE TRANSAKCYJNE NA PRZESTRZENI OSTATNICH LAT?

Kinga Ziemnicka

Jak zmieniaty sie negocjacje
transakcyjne na przestrzeni
ostatnich lat?

W obecnych czasach nowoczesna technologia utatwia dostep do informacji
i przyspiesza kontakty miedzyludzkie. Jednak pomimo istnienia narzedzi
umozliwiajacych komunikowanie si¢ na odleglos¢ uczestnicy transakeji
w kluczowych jej momentach najczesciej siadaja przy stole negocjacyjnym,
poniewaz osiagniecie porozumienia jest znacznie tatwiejsze w bezposrednim
kontakcie z drugg strona.

Pomimo pewnych schematéw stosowanych w praktyce transakeyjnej doty-
czacych poszezegdlnych etapdw transakeji, okreslonych rozwigzan prawnych
czy wzordéw dokumentéw nalezy przyjaé zalozenie, ze kazda transakeja jest
inna i wymaga rozwiazan dostosowanych do jej uwarunkowan. Podobnie jest
z prowadzeniem negocjacji. Istnieja typologie styléw negocjacyjnych oraz
teorie taktyk negocjacyjnych, ale w realnym $wiecie wszystko sprowadza
si¢ do tego, ze spotykaja si¢ konkretni ludzie rézniacy sig¢ sita negocjacyjna,
do$wiadczeniem, motywacjami, emocjami, wiedzg i poziomem zaufania do
drugiej strony. Trzeba wyczué te czynniki, aby ulatwi¢ stronom osiagnigcie
porozumienia.

Czy twarde negocjacje gwarantujg sukces?

Kilkanascie lat temu, kiedy wielu z nas bylo na poczatku kariery prawniczej,
dominowat twardy styl prowadzenia negocjacji, oparty na zatozeniu, ze
druga strona jest naszym przeciwnikiem, a miara sukcesu jest osiagniecie
od niej jak najwigkszych ustepstw. Okazuje si¢ jednak, ze taki styl nie zawsze
jest skuteczny.

Przyktadem moze by¢ transakcja, w ktérej reprezentowalismy duzy fun-
dusz inwestycyjny przy zakupie prywatnej spotki medycznej. Udziatlowcami
w tej spolce byli trzej panowie, z ktérych jeden byt prawnikiem. Nasz klient
zaproponowal im bardzo korzystne warunki finansowe oraz pakiet udzialéw
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w spolce nalezacej do grupy kapitalowej funduszu, w ktérej wspomniany
prawnik miat zasiada¢ w radzie nadzorczej. Fundusz dazyt do szybkiego
zamkniecia transakeji, wiec poczatkowo byl sktonny do ustepstw. Prawnik
zaczal jednak wystepowad z coraz dalej idacymi zadaniami, grozac zakoncze-
niem rozméw i stosujac ataki personalne. W rezultacie na koncowym etapie
negocjacji, kiedy najwazniejsze warunki transakeji byly w zasadzie ustalone,
a potyczki dotyczyty juz tylko kwestii drugorzednych, o ktére zaciekle walczyt
nasz oponent, fundusz ostatecznie wycofal si¢ z transakeji. Przedstawiciele
funduszu doszli bowiem do przekonania, ze nie chca mie¢ kogos takiego
w swojej radzie nadzorczej, gdyz trudno im bedzie osiagnaé porozumienie przy
podejmowaniu decyzji. Nie pomogty juz potem proby tagodzenia stanowiska
przez druga strone i w rezultacie transakcja nie doszta do skutku.

Obecnie negocjacje zwykle przebiegaja inaczej. Rozwdj gospodarczy
i zmiany w $wiecie biznesu sprawily, ze kultura prowadzenia nego-
cjacji ewoluuje w kierunku racjonalnego rozwiazywania wspdlnych
probleméw. Rozsadny wynik negocjacji prowadzonych w dobrej atmos-
ferze jest szczegdlnie wazny w tych transakcjach, w ktérych strony beda
ze soba w przyszlosci wspotpracowaé. Oczywiscie prawnicy obu stron
najczesciej ze soba polemizuja, gdyz taka jest ich rola, ale istotna jest
réwniez wspétpraca pomigdzy nimi. Powinni oni pomagaé stronom
w rozwigzywaniu kwestii spornych, jakie pojawiaja si¢ w toku rozméw. Nie
chodzi oczywiscie o daleko idace ustepstwa w imi¢ osiagniecia porozumienia,
lecz o poszukiwanie sposobéw osiagniecia celéw przez klienta, ktére beda
jednoczesnie akceptowalne dla drugiej strony.

Rosngce doswiadczenie klientéw

W prowadzeniu negocjacji duze znaczenie ma réwniez do$wiadczenie
stron, ktére radykalnie wzrosto na przestrzeni ostatnich lat. Przedstawiciele
funduszy inwestycyjnych czy duzych firm zainteresowanych poszerzaniem
swojej grupy kapitalowej doskonale orientuja si¢ w zawitosciach prawnych
i rozwiazaniach czgsto zaczerpnigtych z systemu prawa anglosaskiego.
Klienci z do$wiadczeniem transakcyjnym majg tez sprecyzowane oczeki-
wania, dzi¢ki czemu wspélpraca z nimi jest relatywnie prosta. W obecnosci
takich klientéw prawnicy moga swobodnie postugiwac si¢ hastami typu drag
along, tag along czy bad leaver bez wzbudzania niepokoju, ze chodzi o co$
nielegalnego.

Zupelnie innego podejscia wymaga oczywiscie wspotpraca z whasci-
cielami firm rodzinnych, dla ktérych sprzedaz biznesu jest czgsto jedyng
duza transakcja w zyciu. Klientdw, ktérzy po raz pierwszy stykaja si¢
z taka transakcjg, trzeba niejako przeprowadzié¢ przez ten proces za reke,
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podpowiadajac im, czego moga oczekiwad, jakie sa ryzyka i jak mozemy
zabezpieczy¢ ich interesy.

Rola zaufania

Duza role w toku negocjacji odgrywa réwniez zaufanie pomigdzy stronami.
Wydawaloby sig, ze zaufanie nalezy wylacznie do sfery relacji miedzy-
ludzkich czy tez poje¢ z zakresu psychologii, w rzeczywistosci jednak jest
ono réwniez rozpoznawane przez ckonomistéw w powigzaniu z kosztami
transakcyjnymi. Im mniejsze bowiem jest zaufanie pomiedzy stronami, tym
bardziej rosng koszty transakcyjne. Wynika to migdzy innymi z koniecznosci
negocjowania dodatkowych zapiséw umownych, na przyktad dotyczacych
kar umownych czy zabezpieczers wykonania zobowigzan przez strony, co
powoduje, ze umowy sa bardziej skomplikowane i obszerne.

Dla przykladu jedna z transakgji, ktérej warto$¢ opiewata na ponad 300
milionéw zlotych, udato nam si¢ zakonczy¢ w ciagu niecalych trzech mie-
siecy, gdyz strony byly dobrze zorientowane w stanie spraw oraz finanséw
sprzedawanych spétek. Nie wystgpowat wiec problem asymetrii informacji,
a w konsekwencji nie byto obaw wynikajacych z braku zaufania pomig¢dzy
nimi. Jedyna kwestia, ktéra wymagata czasu, byto uzyskanie kredytu na
sfinansowanie zakupu udziatéw. Natomiast w transakeji o wartosci dzie-
sigciokrotnie mniejszej negocjowalismy warunki umowy przez ponad rok,
gdyz duza nieufnos¢ jednej ze stron przetozyla sie na czas i koszty zwiazane
z uzgodnieniem i przygotowaniem drobiazgowej dokumentacji, ktéra osia-
gneta rozmiary grubej ksiazki.

Oczywiscie ograniczone zaufanie nie zawsze jest zjawiskiem negatywnym,
gdyz w toku negocjacji nalezy liczy¢ si¢ rowniez z ryzykiem zatajenia pewnych
informacji, z manipulacjami, a nawet z oszustwami. Ograniczone zaufanie
moze zatem przyczyniac si¢ do lepszego zabezpieczenia intereséw klienta, pod
warunkiem jednak, ze prowadzi do racjonalnych rozwiazan, a nie do niere-
alnych oczekiwan jednej ze stron. Natomiast tam, gdzie istnieja obiektywne
powody do braku zaufania, najczesciej po prostu nie dochodzi do zawarcia
umowy z uwagi na zbyt duze ryzyko transakcyjne.

Czasami tez utrata zaufania pomiedzy dotychczasowymi partnerami
biznesowymi prowadzi do zakonczenia ich wspétpracy. W takich sytuacjach
negocjacje dotyczace na przyktad wyjscia jednego z nich ze spétki sa bardzo
trudne, gdyz wiaza si¢ z poczuciem pokrzywdzenia czy tez z urazonymi
ambicjami. Wéwczas rolg prawnikéw jest takze zapanowanie nad emocjami
klientéw.
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Badanie wirtualne

Istotnym zagadnieniem w toku negocjacji jest réwniez wspomniana asy-
metria informacji pomie¢dzy sprzedajacym i kupujacym. Problem ten jest
czg¢$ciowo rozwigzywany poprzez zawieranie w umowach o$wiadczen
i zapewnien sprzedajacego dotyczacych przedmiotu sprzedazy, ale réwniez
poprzez przeprowadzenie procesu due diligence, czyli analizy prawne;j
i finansowej spotki. Przedstawicielom kupujacego udostepniane sa wéwczas
dokumenty spé6tki bedacej przedmiotem sprzedazy w celu sprawdzenia ich
prawidtowosci oraz zidentyfikowania ewentualnego ryzyka zwigzanego
z transakcja. Na przestrzeni lat to wlasnie ten etap ulegal najwickszym
zmianom.

Kilkanascie lat temu prawnicy podrézowali po calej Polsce, aby w siedzi-
bach spétek zbadaé liczne segregatory z dokumentami. Przy okazji mozna bylo
bezposrednio zobaczy¢, czego whasciwie dotyczy transakeja, czyli na przyktad
wytwornie ceramiki albo fabryke produkujaca pianke poliuretanowa, odlewy
przemystowe czy tez czekoladki. Bardzo czgsto na stotach obok segregatoréw
czekaty na prawnikéw rozmaite smakotyki. Wizyta na miejscu w spdlce
i bezpo$redni kontakt z jej przedstawicielami utatwiata tez doradcom poznanie
biznesowych aspektédw transakeji, co pozytywnie przektadato si¢ na pézniejsze
negocjacje.

Obecnie badanie prawne spétek odbywa si¢ poprzez wirtualny dostep do
dokumentacji w zaciszu biur prawniczych, a wigc oczywiscie jest zdecydowanie
szybsze, ale tez ograniczone do suchej analizy dokumentéw, pozbawionej
szeregu elementéw poznawczych i bezposrednich kontaktéw miedzyludzkich.

Podsumowanie

Szeroki dostep do informacji oraz globalizacja transakcji prowadza do ujed-
nolicania rozwigzan prawnych i w konsekwencji do stosowania konstrukeji
zaczerpnigtych z innych systeméw prawnych, w szczeg6lnosci z prawa
anglosaskiego. W rezultacie obecnie znacznie wicksza rolg przywiazuje sie
do wysokiego poziomu kompetencji uczestnikéw negocjacji niz do umiejet-
no$ci prowadzenia twardych i agresywnych rozméw. Poszanowanie drugiej
strony nie wyklucza oczywiscie asertywnosci i stanowczego przedstawiania
racjonalnych argumentéw. Jednak wzajemne budowanie porozumienia
pozwala na zakoriczenie negocjacji z sukcesem i na oszczednosé czasu, ktéry
w biznesie czgsto jest kluczowy.

dr Kinga Ziemnicka

radca prawny, praktyka transakeji i prawa korporacyjnego
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Andrzej Madata

Troche historii i wspomnien.
Niemal 30 lat regulacji kontroli
koncentracji przedsiebiorcow
w Polsce i tylez samo praktyki
prawa konkurencji WiW

Z historig w tle

Prawo ochrony konkurencji (inaczej prawo antymonopolowe) juz od niemal
30 lat funkcjonuje w systemie prawa polskiego po jego faktycznej reaktywacji
na przefomie lat 80. i 9o. ubiegtego wiekul. Jest to cz¢$¢ prawa publicznego,
ktéra bezposrednio i wieloptaszczyznowo oddziatuje na gospodarke. Ma
ono bowiem zastosowanie do kazdego wickszego przedsiewzigcia, poczy-
najac od transakeji fuzji i przejeé, przez organizacje sieci dystrybucji, az
po udzial w tzw. stowarzyszeniach branzowych. Prawo to odgrywa istot-
na role nie tylko w kontaktach z organem antymonopolowym (dawnicej
Urzad Antymonopolowy, obecnie Prezes Urz¢du Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw), ale takze w relacjach miedzy podmiotami prywatnymi?.
Oddziatywanie regulacji ochrony konkurencji na zachodzace procesy go-
spodarcze oraz na aktywnos¢ samych przedsi¢biorcéw dobrze widoczne jest
wiasnie na przykladzie transakeji fuzji i przejeé, kedre w prawie konkurencji
okreslane sag mianem ,koncentracji”.

I

1 W 11 rP publiczne prawo konkurencji funkcjonowato wytacznie jako prawo
kartelowe, a ochrona konkurencji oparta zostala na instytucji nadzoru nad zawieranymi
przez przedsi¢biorcéw porozumieniami (organami ochrony konkurencji byli: Minister
Przemyshu i Handlu oraz Sad Kartelowy). Regulacja byta oparta na ustawie z dnia

28 marca 1933 r. o kartelach oraz p6Zniejszej z dnia 13 lipca 1939 r. 0 porozumieniach
kartelowych (ta ostatnia miata zacza¢ obowiazywad w pazdzierniku 1939 r.

iz wiadomych przyczyn nie weszta w zycie).

2 Zob. T. Wardynski [w:] A. Bolecki, S. Drozd, S. Famirska, M. Kozak, M. Kulesza,

A. Madata, T. Wardynski, Prawo konkurencji, Warszawa 2012, s. 19.
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Pierwsze przepisy regulujace kontrole koncentracji (wtedy zamiar pota-
czenia jednostek gospodarczych) pojawily si¢ juz pod koniec PRL w ustawie
z dnia 28 stycznia 1987 r. o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym
w gospodarce narodowej. Ustawa ta tkwita jeszcze w realiach spoteczno-
gospodarczych Polski Ludowej (gdzie funkcjonowata gospodarka socjalistycz-
na, centralnie sterowana i planowa z tzw. jednostkami gospodarki uspolecznio-
nej i nieuspofecznionej, a przepisy antymonopolowe weale nie byly potrzebne,
bo monopolista bylo paristwo), ale zapowiadata zmiany wymuszone bankruc-
twem panstwa komunistycznego. Swoistym przetomem bylo uchwalenie
w grudniu 1988 r. pakietu ustaw, w szczeg6lnoséci ustawy z dnia 23 grudnia
1988 1. 0 dzialalnosci gospodarczej. To ten akt prawny spowodowat radykalng
zmiang rzeczywistosci ekonomicznej PRL, przywracajgc po so latach szeroko
pojeta wolnos¢ gospodarcza i umozliwiajac prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej wszystkim che¢tnym, w tym podmiotom prywatnym, na réwnych
zasadach.

W zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej pojawita si¢ konieczno$¢
wprowadzenia przepiséw antymonopolowych dostosowanych do rozwijajacej
si¢ coraz szybciej gospodarki rynkowej, jak i odpowiadajacych na zagrozenia
dla konkurencji. Tak doszlo do uchwalenia ustawy z dnia 24 lutego 1990 1.
o przeciwdzialaniu praktykom monopolistycznym, ktéra uksztattowata
w Polsce wspétczesny model ochrony konkurencji podejmowanej w interesie
publicznym. Na mocy ustawy powotany zostat Urzad Antymonopolowy — jako
centralny organ administracji pafistwowe;j. Przepisy ustawy antymonopolowe;j
dotyczyly réwniez oddziatywania na ksztattowanie strukeur organizacyjnych
podmiotéw gospodarczych (zgloszeniu do Urzedu Antymonopolowego
podlegat zamiar aczenia i przeksztalcenia podmiotéw gospodarczych,
a takze zamiar utworzenia nowego podmiotu, ale tylko wtedy, gdy powodowat
uzyskanie pozycji dominujacej na rynku albo gdy jedna ze stron transakeji

taka pozycje posiadata).

Pionierskie poczatki

W pierwszej polowie lat 9o. ubieglego wieku zaczeta si¢ przygoda kancelarii
z prawem antymonopolowym oraz z raczkujaca jeszcze kontrola koncentracji
sprawowang przez Urzad Antymonopolowy. Przepisy dotyczace kontroli
koncentracji zaczety odgrywac istotng rol¢ gospodarcza od potowy maja
1995 r., kiedy to weszla w zycie jedna z istotniejszych nowelizacji ustawy
z 1990 r. Spraw taczeniowych badanych przez Urzad Antymonopolowy
przybywato. Wynikato to ze wzrostu liczby fuzji i przejg¢ zwigzanych
z otwarciem rynku polskiego dla inwestoréw zagranicznych oraz z prywa-
tyzacja mienia panstwowego i komunalnego, ale takze z wprowadzonymi
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kryteriami zgtoszeniowymi. Zgtoszeniu podlegaly ,taczenia podmiotéw
gospodarczych”, ktére obejmowaly szerszy niz obecnie obowiazujacy katalog
koncentracji, wlacznie z nabywaniem mniejszosciowych pakietéw akeji czy
udzialéw (od 10%). Stosunkowo niskie byly réwniez progi zgloszeniowe.
Obowiazek zgloszenia dotyczyt transakeji, w ktérych faczna wartosé sprze-
dazy towardw przez jej uczestnikéw w roku poprzedzajacym rok zgtoszenia
przekraczala réwnowarto$é¢ 5 milionéw EcuU3, z wyjatkiem nabycia lub
przejecia zorganizowanej cze$ci mienia — wtedy prog zgloszeniowy stanowit
réwnowarto$¢ 2 miliondw EcU i dotyczyt wartosci mienia. Wprowadzenie
nowych kryteriéw obowiazku zgloszenia spowodowato szybki przyrost
postepowan zgloszeniowych, czego doswiadczyliémy réwniez w kancelarii.

Obowiazujace przepisy zawieraly wiele cickawych rozwiazan legislacyjnych
budzacych niejednokrotnie spore problemy interpretacyjne. Wprowadzaty np.
okre$lony — niedookreslony termin na dokonanie zgloszenia: zamiar taczenia
podlegat notyfikacji ,w terminie 14 dni od dokonania czynnosci, z ktéra usta-
wa wiazata ten obowiazek”. Dokumentem potwierdzajacym zgode Urzedu
Antymonopolowego na dokonanie transakgji byto zwykte zawiadomienie
(jedynie zakazy wydawane byly w formie decyzji administracyjne;j).

Potem przyszty kolejne nowelizacje ustawy antymonopolowej. W 1996 r.
zmieniono nazwe organu antymonopolowego na Urzad Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw (UOKiK), a centralnym organem antymonopolowym admi-
nistracji rzadowej zostat Prezes Uokik. W 1997 r. pojecie ,podmiot gospo-
darczy” zastapiono funkcjonujacym do dzisiaj terminem ,,przedsi¢biorca”
(dzigki bezprecedensowej zmianie w polskim systemie prawnym polegajacej
na kompleksowym wprowadzeniu tego pojecia do obowiazujacych przepi-
sOw). Z kolei w 1998 r. podwyzszono progi zgloszeniowe z dotychczasowych
s na 25 miliondéw ECU (oraz z 2 na s milionéw ECU w przypadku nabycia
mienia). Jednak podniesienie pi¢ciokrotnie podstawowego kryterium zgto-
szeniowego wcale nie spowodowalo zmniejszenia ilosci zgloszen i postepowan
prowadzonych w urzedzie. Ustanowiono réwniez dziewie¢ delegatur Uokix
(w Bydgoszczy, Gdansku, Katowicach, Krakowie, Lublinie, Eodzi, Poznaniu,
Wroctawiu i w Warszawie — niezaleznie od centrali urz¢du). Rozpatrywaly
one m.in. sprawy dotyczace taczenia przedsi¢biorcéw (zgodnie z przyznana
wladciwoscia miejscows i rzeczowa). Powodowalo to dodatkowg koniecznos¢
badania, do ktérej delegatury powinien trafi¢ wniosek zgloszeniowy.

I

3 Czy kto$ jeszcze pamigta ECU? ECU, z ang. European Currency Unit, byla jednostka
rozliczeniowg w Europejskim Systemie Monetarnym opartg na koszyku walut krajéw
EWG, funkcjonujaca wlatach 1979-1998.
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Dalszy rozwéj i stan obecny

Ustawa z 1990 r. przez ponad dekade normowata zasady kontroli koncentra-
cji w Polsce. Oprécz zalet — takich jak podkreslenie doniostosci publicznego
nadzoru nad koncentracjami gospodarczymi i umieszczenie tych przepiséw
w ustawie antymonopolowej — miala tez mankamenty. W zakresie koncen-
tracji przedsigbiorcédw byty to mato czytelne kryteria obowiazku zgloszenia
zamiaru taczenia, nadmierny formalizm procedury czy kazuistyka przepisow.

W takich okoliczno$ciach doszto do uchwalenia kolejnej ustawy z 15 grud-
nia 2000 r. 0 ochronie konkurencji i konsumentéw. Akt ten uporzadkowal
dotychczas obowiazujacy system ochrony konkurencji (ustawa zawierata
obszerny sfowniczek, w ktérym zdefiniowano takie pojecia jak przedsigbiorca,
pozycja dominujaca, rynek wlasciwy, przejecie kontroli czy grupa kapitalowa).
Wprowadzono szereg rozwigzan, dotyczacych réwniez prewencyjnej kontroli
koncentracji, z uwzglednieniem niektérych instytucji prawa unijnego (majac
na uwadze spodziewane czlonkostwo Polski w Unii Europejskiej). Ustawa
definiowala trzy podstawowe rodzaje koncentracji (polgczenie, przejecie
kontroli i utworzenie wspSlnego przedsi¢biorcy), utrzymywata tez obowiazek
zgloszenia dotyczacy nabycia lub objecia mniejszosciowego pakietu udziatéw
lub akgji (co najmniej 25%). Ale co bardzo istotne, ustawodawca zwigkszyt
znéw, tym razem dwukrotnie, podstawowy prég zgloszeniowy, okreslajac
go na poziomie so milionéw euro na $wiecie. Wprowadzono réwniez wyta-
czenia spod obowiazku zgloszenia, okreslajac prég bagatelnosci obrotu dla
przedsigbiorcy przejmowanego na 1o miliondéw euro oraz prég bagatelnosci
udziatu rynkowego dla wszystkich typéw koncentracji na poziomie do 20%
tacznego udziatu w rynku wlasciwym uczestnikéw koncentracji. To ostatnie
wylaczenie bylo nicostre — pozostawata kwestia wlasciwego zdefiniowania
rynku (produktowego i geograficznego) oraz obliczenia udziatéw, a wynik
mogt by¢ rézny w zaleznosci od sposobu liczenia, danych wyjsciowych
(w szczegdlnosci oszacowania catkowitej wielkosci badanego rynku) czy przy-
jetych zatozent (wyniki np. mogty si¢ rézni¢, gdy byly liczone od wartosci lub
wielkosci sprzedazy). Niejednokrotnie glowilismy si¢ nad wlasciwg definicja
rynku, a nast¢pnie nad obliczeniem udziatu stron na podstawie dostgpnych
danych.

Niewatpliwie istotnym momentem, réwniez w zakresie regulacji antymo-
nopolowej i kontroli koncentracji, byto wejscie Polski do Unii Europejskiej
w maju 2004 1. Stworzylo to mozliwo$¢ stosowania przez Prezesa UOKiK
pierwotnego i wtérnego prawa unijnego, w tym rozporzadzenia Rady WE
139/2004 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsi¢biorstw.
W nastepstwie tego wydarzenia Polska zostala objeta systemem przekazywania
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spraw miedzy Komisja Europejska a organami ochrony konkurencji panstw
cztonkowskich. W dalszej kolejnosci polski organ antymonopolowy stat sie
czlonkiem Europejskiej Sieci Konkurencji (ang. ECN). Dla zespotu konkuren-
cji oznaczalo to dokladnie to samo - zaczelismy stosowaé na co dzien réwniez
europejskie przepisy prawa konkurencji. W kancelarii sprawdzali$my juz kazda
transakcje pod katem wymiaru unijnego, zdobywali$my réwniez coraz wicksze
doswiadczenie, doradzajac klientom przy przejmowaniu spraw unijnych przez
UOKIK oraz przy przekazywaniu spraw krajowych do zbadania przez Komisje.

W ewolucji kontroli koncentracji przedsi¢biorcéw (i szerzej prawa ochro-
ny konkurencji) w ostatnich dekadach doskonale bylo wida¢ splatanie si¢
tendencji regulacyjnych z deregulacyjnymi. Procesy deregulacji odnoszace
si¢c do kontroli koncentracji dotyczyly w szczegélnosci: zmniejszania liczby
typéw koncentracji (laczen) podlegajacych zgloszeniu, podnoszenia progéw
warunkujacych obowiazek zgloszenia oraz wprowadzania dodatkowych
progéw bagatelnosci i mozliwosci wylaczenia pewnych transakeji spod anty-
monopolowego nadzoru (tak aby obowiazkowi zgloszenia podlegaty jedynie
te najwicksze i zarazem najistotniejsze rynkowo i gospodarczo koncentracje)
oraz wigkszego otwarcia urz¢gdu na bezposredni kontake z przedsi¢biorcami
iich petnomocnikami. Z kolei kwestie regulacyjne dotyczyty wickszej racjona-
lizacji przepiséw oraz wprowadzenia pewnosci prawnej dla przedsigbiorcow.
W takim kierunku podazala tez ostatnia regulacja antymonopolowa wraz
z przepisami dotyczacymi kontroli koncentracji, ktérg uchwalono w 2007 1.,
i ktéra obowiazuje do dzisiaj, tj. ustawa z 16 lutego 2007 r. o ochronie kon-
kurencji i konsumentéw. Ustawa zostala istotnie znowelizowana w 2014 .
(uchwalone zmiany zacz¢ly obowigzywaé w styczniu 2015 r.). O szczegétach
obowiazujacej regulacji w zakresie kontroli koncentracji przedsi¢biorcéw
pisaliémy juz niejednokrotnie na naszym portalu Codozasady.pl. Warto
w tym miejscu jedynie odnotowad, ze nowelizacja wprowadzita:

o dwuetapowe postgpowanie zgloszeniowe (podstawowy termin to jeden
miesiac, drugi etap to dalsze cztery miesiace),

e zmodyfikowany sposéb obliczania obrotéw przedsi¢biorcéw w zakre-
sie alternatywnych progéw zgloszeniowych (co do zasady transakeja
podlega zgloszeniu, jezeli faczny obrét przedsigbiorcéw przekracza
1 miliard euro na $wiecie lub so milionédw euro w Polsce) oraz dodat-
kowych kryteriéw zgloszenia,

e zwickszenie liczby wylaczen spod obowiazku zgloszenia pomimo
spelnienia przez transakeje gléwnych przestanek zgtoszeniowych — co
razem z punktem wskazanym powyzej powoduje, ze jedynie stosunko-
wo duze transakcje podlegaja badaniu przez Prezesa UOKIK,
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e nowainstytucj¢ w postaci zastrzezen wobec koncentracji wydawanych
w trakcie trwania postgpowania antymonopolowego w sprawach,
w ktérych istnieje uzasadnione prawdopodobienstwo istotnego ogra-
niczenia konkurengji.

Pomimo wielokrotnych zmian i nowelizacji prawa w zakresie kontroli
koncentraciji ciagle jest duzo do poprawy. Idealnie bytoby, gdyby w opisanych
tendencjach regulacyjnych i deregulacyjnych wypracowany i stosowany byt
tzw. zfoty $rodek. Ustawodawca weiaz go poszukuje — z pomoca orzecznictwa
oraz teoretykéw prawa, a takze prakeykéw, czyli przedsigbiorcéw i doradcow
prawnych zajmujacych si¢ na co dzien prawem konkurencji. Wydaje si¢ jednak,
ze jest na dobrej drodze i zmierza we wladciwym kierunku.

Z praktyki zespotu

Zespot prawa konkurencji moze pochwali¢ si¢ wieloma osiagni¢ciami
w zakresie postgpowan koncentracyjnych. Reprezentowalismy klientéw
w ponad 300 postgpowaniach przed UA i Prezesem UOKIK oraz w postepo-
waniach sadowych zwiazanych z kontrola koncentracji (nie liczac badania
obowiazku zgloszenia i innego doradztwa okolotransakcyjnego w aspekcie
prawa konkurencji). Najwigcej wnioskéw zgloszeniowych, dokfadnie 37, zto-
zylismy w 2000 1. — na koniec wieku, uzyskujac zgody dla przedsi¢biorcow
na przeprowadzenie transakcji.

Najkrotsze w ostatnich latach postepowanie zgloszeniowe, w ktérym uzy-
skali$my dla klienta decyzje¢ zezwalajaca na dokonanie koncentracji, trwato
10 dni. Najdtuzsze — z procedura badania rynku i przejéciem do drugiej fazy
postepowania — 7,5 miesigca (doktadnie 223 dni). Scisle wspStpracujac z naszy-
mi klientami przyczyniali$my si¢ do definiowania rynkéw wlasciwych przez
organ antymonopolowy, np. w sprawach dotyczacych sprzedazy produktéw
w sklepach wielkopowierzchniowych (artykuty D1y czy codziennego uzytku),
opracowujac wlasne metodologie okreslania zasiegu rynkéw lokalnych i ob-
liczania/szacowania udzialéw stron i ich konkurentéw. Opisywalismy rynki
produktowe w tak réznorodnych branzach jak produkcja i dostawy gazéw
technicznych i medycznych, silniki lotnicze, ustugi kurierskie i pocztowe,
przemyst spozywezy i cukierniczy, napoje alkoholowe, energetyka i monopole
naturalne na rynkach sieciowych (sieci cieplownicze i wodno-kanalizacyjne),
przemyst kosmiczny i wiele innych.

W jednej ze spraw dotyczacych planowanego przejecia na rynku lekéw
i produktéw farmaceutycznych po pigciomiesiecznym postepowaniu uzy-
skalismy decyzje zezwalajaca na dokonanie koncentracji dla naszego klienta.
Transakcja byta dosy¢ skomplikowana — firma farmaceutyczna Gedeon
Richter z Wegier zamierzata bowiem przejac kontrole nad konkurencyjna
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polska sp6tka farmaceutyczng Polpharma s.A. W sprawie zidentyfikowali$my
okoto trzydziestu wspSlnych rynkéw whasciwych dla lekéw i farmaceutycznych
substancji czynnych. Po dtugim postepowaniu wreszcie przyszta upragniona
zgoda, ktora niestety nie zostala wykorzystana, bowiem ostatecznie strony
nie porozumialy si¢ i do transakeji nie doszto. Przypadek ten bardzo dobrze
obrazuje, jak istotne w praktyce powinno by¢ zachowanie standardéw prawa
konkurencji, tak aby nie powodowa¢ ryzyka natozenia kar finansowych za np.
przedwczesna integracje przedsigbiorcéw i wymiang miedzy nimi poufnych
informacji rynkowych.

Kiedy indziej okolo godz. 9 rano na moim biurku zadzwonit telefon.

— Dzieni dobry panie mecenasie, jak si¢ pan miewa?

— A dzigkuje panie prezesie catkiem dobrze, zwazywszy na stoneczny dzieri
za oknem. A pan?

— Ja réwniez $wietnie. Siedzg¢ wlasnie w sali konferencyjnej w mitym to-
warzystwie panistwa z UOKIK, ktdrych zastalem rano przychodzac do biura.
Rozmawiamy sobie sympatycznie juz od kwadransa. Znalaziby pan moze
chwile, zeby do nas dofaczy¢?

— Panie prezesie, prosz¢ si¢ nie martwi¢ i stosowal procedury. Bedziemy
u pana jak najszybciej.

Okazalo sig, ze niezapowiedziana kontrola w siedzibie sp6tki dotyczyla
dokonanej kilka miesi¢cy weze$niej transakeji, ktéra opiniowali$my i wyklu-
czyliémy obowiazek zgloszenia z uwagi na istotny obrét wewnatrzgrupowy,
co wylaczalo koncentracj¢ spod antymonopolowego nadzoru. Urzad jednak,
dowiedziawszy si¢ o znaczacej transakeji na rynku wydawniczym i nie znajac
szczegoléw sprawy, postanowit blizej si¢ jej przyjrzed i przeprowadzit nieza-
powiedziang kontrole w ramach postepowania wyjasniajacego. Zachodzito
bowiem znaczne prawdopodobienstwo, ze wlasnie dokonana transakcja
podlegata jednak kontroli Prezesa uokik. Nasz zespot asystowal przez kilka
kolejnych dni w czynno$ciach kontrolnych i weryfikacyjnych dokonywanych
przez pracownikéw UOKIK w siedzibie spotki. Postgpowanie wyjasniajace
trwalo jeszcze tadnych pare miesigcy po zakonczeniu kontroli. Jego wynik
potwierdzil nasze ustalenia o braku obowiazku zgloszenia. Byto to jedno
z precedensowych postepowan z wykorzystaniem niezapowiedzianej kontroli
przeprowadzonej przez UOKIK (z ang. tzw. dawn raid) w sprawie dotyczacej
kontroli koncentracji (zwykle niezapowiedziane kontrole organéw antymo-
nopolowych dotycza naruszenia ustawy o ochronie konkurencji i konsumen-
téw w zakresie antykonkurencyjnych prakeyk, w szczegélnosci porozumien
kartelowych).

Inna precedensowa sprawa w naszej praktyce dotyczyta przygotowania
iwniesienia do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw odwotania od tzw.
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decyzji warunkowej, czyli uzalezniajacej dokonanie koncentracji od spetnienia
dodatkowych zobowigzan nalozonych przez Prezesa UOKIK na strong lub
strony transakcji. Sprawa dotyczyta rynku wytwarzania i sprzedazy betonu
na potrzeby branzy budowlanej. W jej wyniku nasz klient mial przeja¢ w petni
kilkanascie spétek konkurenta, a w kilku innych uzyskaé po s0% udziatéw.
I wiasnie odsprzedazy s0% udzialéw w jednej ze spétek dotyczyl warunek
natozony przez urzad po ponad pigciomiesi¢cznym postepowaniu. Rynki
wlasciwe betonu towarowego sa ze swej natury rynkami lokalnymi (masa beto-
nowa moze by¢ dostarczana jedynie na okreslone odleglo$ci bez uszczerbku dla
swych wilasciwosci). Dodatkowo niektdre z rynkéw lokalnych wystepujacych
w tej sprawie byly rynkami ruchomymi, w dostownym tego stowa znacze-
niu. Kazda ze stron transakgji korzystata bowiem z pewnej ilosci mobilnych
wytworni betonu, ktére mogly by¢ montowane i demontowane na potrzeby
konkretnych inwestycji w zasadzie w kazdym regionie kraju. Wtasciwe okresle-
nie zasiegu rynkéw lokalnych sprawialo zatem niemato probleméw. W efekcie
zostata wydana decyzja, w ktdrej omawiane rynki zostaly okreslone w sposéb
nieprecyzyjny. A od wlasciwego okreslenia rynku wlasciwego w sprawie zaleza
wszystkie inne elementy — wielko$¢ rynku, liczba konkurentéw, udziaty stron
itd. Dopiero z odpowiednio zdefiniowanego rynku wyplywaja wlasciwe wnio-
ski koricowe, przede wszystkim mozna wtedy ustali¢, czy dana koncentracja
bedzie miata antykonkurencyjne skutki. Sprawa byta bardzo ciekawa, ale naj-
ciekawszym intelektualnym wyzwaniem bylo przygotowanie precedensowego
odwotania do Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw kwestionujacego
zdefiniowanie rynku wlasciwego przez uokik. Rozstrzygniecie sadu mogto
by¢ niezmiernie interesujace. Jak to jednak bywa w zyciu, szczegdlnie jesli
chodzi o sprawy biznesowe, liczy si¢ podejscie pragmatyczne. W efekcie zo-
bowiazanie nalozone przez UOKIK zostalo spelnione — znalazt si¢ kupiec,
a odwolanie po roku zostalo z s3du wycofane.

Jaka przysztosc?

Prawo ochrony konkurencji wraz z przepisami dotyczacymi kontroli kon-
centracji funkcjonuje w ciagle zmieniajacych si¢ warunkach gospodarczych,
spotecznych i politycznych. W zwiazku z tym sifa rzeczy w te dziedzing
prawa wpisane s3 zmiany. Dobrze, zeby wynikaty one z rozwoju gospodarki
rynkowej, dalszego wzrostu i bezpieczenistwa gospodarczego, a co za tym
idzie rozwoju przedsi¢biorczosci oraz powickszania si¢ dobrobytu catego
spoleczenstwa.
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A perspektywy gospodarcze i transakcyjne sa obiecujace. Jak donosi prasa?,
w 2018 r. organy ochrony konkurencji odnotowaty rekordowa liczbe zgloszen
koncentracji. Réwniez do UOKiK w zesztym roku wplyneto facznie 251 wnio-
skow zgloszeniowych, a Prezes UOKik wydal 229 decyzji w sprawach kontroli
koncentracji (228 zgdd i jedno umorzenie postgpowania). To najwiecej od
11 Jats.

W opisanym okresie wiele si¢ zmienilo. Zmienita si¢ Polska, UOKiK, nasza
kancelaria. Zmienialo si¢ otoczenie miedzynarodowe, polityczne, gospodar-
cze i prawne. Zmieniali si¢ ludzie — prezesi i pracownicy UA i UOKIK, sktad
naszego zespolu prawa konkurencji. Pewne rzeczy sa jednak niezmienne.
Z wieloma poznanymi w tym czasie przedsi¢biorcami od lat jeste$my w statym
kontakcie, podobnie jak z wieloma pracownikami Departamentu Kontroli
Koncentracji uokik. Nie zmienilo si¢ tez nasze przekonanie, ze prawo ochro-
ny konkurencji to fascynujaca dziedzina prawa.

Andrzej Madata

prakeyka prawa konkurencji

I

4 Zob. K. Kucharczyk, Rzeczpospolita z 2 5 lutego 2019 r., Urzedy antymonopolowe
maja co robicé.

5 Zob. komunikat UOKIK z 21 lutego 2019 r. pt. Kontrola koncentracji w 2018 r.
(https://www.uokik.gov.pl/aktualnosci.php?news_id=15186).
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Maciej A. Szewczyk

O umiedzynarodowieniu
umow transakcyjnych

i Zapozyczaniu rozwigzan
z common law

Wraz z transformacjg ustrojowg przetomu lat 80. i 9o. oraz naplywajacymi
do Polski inwestycjami zagranicznymi dotarty do nas stosowane juz w mie-
dzynarodowym obrocie wzorce konstrukeji kontraktowych. Oczywiscie
nie jest tak, ze wezesniej prawo w Polsce bylo homogeniczne i ,,prawdziwie
polskie”. Na to, jak ksztattowal si¢ rodzimy system prawny, ztozylo si¢ hi-
storycznie wiele czynnikéw, na czele z dominujacym wptywem rozwiazan
whasciwych dla prawodawstwa niemieckiego i francuskiego.

Trend, o ktérym tu mowa, zwigzany byt natomiast $cisle z pojawieniem
sic w Polsce zagranicznych inwestoréw, ktérzy — ze zrozumialych wzgledow
— oczekiwali, by zawierane przez nich umowy byty mozliwie podobne do roz-
wigzani juz im znanych. W praktyce wykorzystywane byty przede wszystkim
konstrukcje majace swoje zrédto w krajach, w ktérych obowiazuje porzadek
common law. Taki stan rzeczy jest obecny do dzis.

W pewnym uproszczeniu, najdalej idacy wptyw common law widoczny
jest w obszarach zwigzanych z migdzynarodowym przeptywem pienigdza.
Z prawniczego punktu widzenia sa to wigc transakeje obejmujace sprzedaz,
czy — szerzej — wymiang dobr, oraz $cidle z nimi powigzane dzialania zwigzane
z pozyskaniem i zabezpieczeniem udzielanego finansowania.

Slady ustawowe

Z perspektywy samych transakcji relatywnie niewielki okazal si¢ wplyw
common law i rozwiazan w nim funkcjonujacych na sfer¢ legislacyjna.
Oczywiscie prawo odnoszace si¢ do funkcjonowania spétek (a wige prawo
handlowe) jest w samej Unii Europejskiej przedmiotem daleko idacej
harmonizacji. Stad tez zaréwno w prawie angielskim, jak i w systemach

37



30 LAT KANCELARII WARDYNSKI | WSPOLNICY

kontynentalnych wiele rozwiazan funkcjonuje w sposéb podobny. Podobny,
ale jednak nie taki sam.

Jednym z istotniejszych przyktadéw wptywu common law na regulacje
ustawowe dotyczace szeroko pojetego prawa handlowego sa niewatpliwie prze-
pisy odnoszace si¢ do tzw. przymusowego wykupu akgji. Sq one wzorowane
na angielskiej instytucji squeeze-out, a wigc ,wycisniecia” mniejszo$ciowych
akcjonariuszy przez akcjonariuszy posiadajacych odpowiednia wickszo$¢
(liczaca w zaleznosci od trybu przeprowadzenia wykupu 90% lub 95% praw
udzialowych).

Innym przyktadem sa regulacje odnoszace si¢ do spétek publicznych, np.
w zakresie wezwania na akcje czy wrogiego przejecia spotki.

Nie jest to oczywiscie pelen katalog ,,$ladéw” rozwiazan majacych anglo-
saska geneze w polskich przepisach majacych znaczenie dla transakeji fuzji
i przejeé. Niemniej jednak owych rozwiazan o charakterze legislacyjnym
niewatpliwie nie znajdziemy zbyt wielu.

Zapozyczenia w umowach

Zdecydowanie bogatszy jest wplyw common law na prakeyke obrotu. Jest to
zreszty przejaw szerszego trendu, obecnego takze w innych prawodawstwach.
Polega on na przyjmowaniu swoistych zapozyczen, rozwiazan wiasciwych
dla systeméw common law do dokumentéw (umédw), w oparciu o ktére
przeprowadzane s3 transakeje dotyczace polskich aktywéw (udziatéw, ak-
¢ji, ruchomosci, a do pewnego stopnia takze nieruchomosci). Transakcje
te — nalezy podkresli¢ — poddawane s3 jednoczesnie prawu polskiemu,
w ktérym przeszczepiane rozwiazania nie wyst¢puja lub maja nierzadko inne
skutki prawne.

To ostatnie moze by¢ szczegdlnie problematyczne. By uzmystowi¢ sobie
zrédlo potencjalnych probleméw, nalezy przypomnieé, ze cecha charakeery-
styczna (W pewnym uproszczeniu oczywiscie) systemow common law jest to,
ze zawierany przez strony kontrakt stanowi (z nielicznymi wyjatkami wyni-
kajacymi z przepiséw prawa) caloksztalt ich wzajemnych praw i obowiazkow.
Odpowiednio wiec, o ile strony wyraznie nie ureguluja okreslonej kwestii
w tresci umowy, to kwestia ta nie stanowi czgéci wigzacego je stosunku ob-
ligacyjnego. Jest to wigc podejécie znaczaco rézne od tzw. kontynentalnych
system6w prawnych, do ktérych zalicza si¢ system polski. Na gruncie prawa
polskiego, czego wyrazem jest w szczeg6lnosci dyspozycja art. s6 Kodeksu
cywilnego, o skutkach czynnosci prawnej (w tym o skutkach umowy zawiera-
nej przez strony) przesadza nie tylko sama jej tresé, ale takze przepisy ustawy,
zasady wspotzycia spolecznego i ustalone zwyczaje. Tym samym, na gruncie

38



O UMIEDZYNARODOWIENIU UMOW TRANSAKCYJNYCH... 39

prawa polskiego, dopiero caloksztatt wskazanych okolicznosci (a nie sama
tylko tre$¢ umowy) stanowi tre$¢ stosunku obligacyjnego wiazacego strony.

Typowa konstrukcja umowy

W praktyce sieganie do wzorcéw anglosaskich w transakcjach fuzji i przeje¢
rozpoczyna si¢ juz na etapie tworzenia struktury negocjowanej przez strony
umowy. Struktura ta obejmuje wicc w szczegdlnosci nastepujace elementy
(cho¢ nickoniecznie ulozone w tej samej kolejnosci):

o przedmiot umowy (np. udzialéw czy akeji spétki),

e sposdb ustalenia ceny z dwoma alternatywnie spotykanymi mechani-
zmami, tj. tzw. closing accounts (czyli z ceng wyliczana wedltug okre-
$lonych kryteriéw w sposéb wstepny przed zamknigciem transakji,
a nastepnie weryfikowang i korygowana na dzien zamkniecia) albo
locked-box (kiedy cena zasadniczo ustalona jest w sposéb sztywny
przed transakcja, a nastepnie moze podlegaé ewentualnej zmianie
w przypadku wystapienia nieprzewidzianych przez strong ,wyciekéw”
(leakage), wptywajacych na obnizenie wartoéci przedmiotu transakcji),

o warunki doprowadzenia transakeji do skutku (zamkniecia), tj. tzw.
conditions precedent,

e inne zobowigzania stron (zwykle sprzedajacego), poprzedzajace za-
mknigcie transakcji, tj. tzw. covenants,

o istotng negatywna zmiang (material adverse change lub MAC), czyli
sytuacje, ktorych zaistnienie przed zamknigciem transakcji pozwala
stronie (lub stronom) na zwolnienie si¢ od obowigzku doprowadzenia
transakeji do korica (np. istotne zmniejszenie wartosci nabywanych
udzialéw),

e pojecie dnia zamknigcia (closing date) i czynnoscei, ktdrych strony
zobowigzane sa w tym dniu i w okreslonej kolejnosci dokonaé w celu
doprowadzenia transakgji do konca,

o o$wiadczenia i zapewnienia stron (representations and warranties) od-
noszace si¢ do sytuacji prawnej stron, ich zdolnosci do zawarcia umo-
wy, a przede wszystkim sktadane przez sprzedajacego o$wiadczenia
i zapewnienia dotyczace przedmiotu transakdji (jego stanu prawnego
i faktycznego),

o tzw. klauzule indemnifikacyjne (indemnification), a wigc postano-
wienia dotyczgce warunkédw naprawienia przez strong szkody po-
niesionej przez drugg strong lub zwolnienia jej z odpowiedzialnosci
w przypadku zaistnienia okreslonych przestanek (zwykle chodzi tu
o ochrong kupujacego w przypadku zmaterializowania si¢ konkretnych,
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zidentyfikowanych na etapie procesu due diligence przed zawarciem
umowy, nieprawidlowosci dotyczacych przedmiotu transakeji),

e sposob postepowania w przypadku sporéw — i nie chodzi tu jedynie

o wybdr sadu lub arbitrazu, ale takze o konkretna procedure zglaszania
roszczen i postgpowania z nimi, w tym terminy na ich zgloszenie itp.

W efekcie praktycznie kazda umowa transakcyjna zawiera (przynajmniej
w teorii) kompletng regulacje poczawszy od okreslenia tego, co i jak ma si¢
dzia¢, gdy strony zgodnie realizuja umowe, az po szczegdtowe rozwiazania na
wypadek zaistnienia miedzy nimi rozbieznosci czy sporu.

Celem takiego kazuistycznego traktowania umowy jest spowodowanie, by
stala si¢ ona niejako samoistna regulacja ogétu kwestii, ktére moga si¢ pojawié
na gruncie wykonywania umowy przez strony. Chodzi wiec o to, by sad roz-
strzygajacy ewentualne spory nie siegat do przepiséw wiasciwego prawa, tylko
poszukal rozwigzania sporu na gruncie samej umowy (podkresle raz jeszcze,
co do zasady wyczerpujaco regulujacej relacje migdzy stronami).

Polskie prawo cywilne pozwala na to, by w szczegdlnoéci w przypadku za-
wierania uméw pomiedzy podmiotami profesjonalnymi (a wige z wylaczeniem
konsumentéw) strony ksztaltowaly wzajemne prawa i obowiazki w sposéb
dalece elastyczny i swobodny. Nie oznacza to jednak, ze dla uzyskania na
gruncie prawa skutkéw, jakie dana umowa (jej tre$¢) wywartaby w przypadku
poddaniu jej np. prawu Anglii i Walii, wystarczy zwykte dokonanie wyboru
prawa polskiego w tej umowie.

Jest tak dlatego, ze w braku wyraznego wylaczenia okreslonych przepiséw
dyspozytywnych (np. dotyczacych rekojmi) w przypadku sporu migdzy strona-
mi konieczne bedzie przeprowadzenie wyktadni tekstu umowy i odnalezienie
faktycznej intencji stron w nim zawartej (tu: czy faktycznie ich celem byto
wylaczenie rekojmi).

Wybrane przyktady postanowien
Najwigcej chyba miejsca poswigcono dotad w literaturze dyskusjom na temat
o$wiadczen i zapewnien. Nie wdajac si¢ tu w relacjonowanie owych dyskusji
i wnioskéw z nich plynacych, nalezy wskaza¢, ze w braku ekwiwalentnej in-
stytucji w prawie polskim proste zawarcie w umowie o$wiadczen i zapewnien
stron moze w praktyce rodzi¢ watpliwo$ci interpretacyjne. Nie jest bowiem
jasne, jakie skutki strony chciaty powiazad z faktem zlozenia o§wiadczen
i zapewnien.

Podobnie rzecz si¢ ma z instytucja opcji sprzedazy czy kupna (put, call).
Proste wskazanie w umowie (np. w umowie sprzedazy czesci udziatéw spétki),
ze nabywca ma mie¢ opcje call dotyczaca pozostatych udziatéw, nie tylko moze
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nie wywrze¢ skutkéw prawnych, ale wrecz w razie sporu moze doprowadzi¢
do niemozliwosci ustalenia faktycznej intencji stron.

Rozwigzaniem w takiej sytuacji bedzie zatem dokonanie swoistego
tlumaczenia stosowanej w umowie instytucji common law na j¢zyk prawa
polskiego. Moze to przebiega¢ w rézny sposdb, przy czym najcz¢éciej odbywa
sie to poprzez:

o wskazanie konsekwencji ztozenia nieprawdziwych czy mylacych
o$wiadczen i zapewnien; strony moga np. wskazad, ze gdyby o$wiad-
czenie sprzedajacego (np. co do tego ze sprzedawane przez niego
udzialy sa wszystkimi udzialami w spélce) okazalo si¢ nieprawdziwe
(bo — w podanym przykladzie — w spdtce bylyby jeszcze jakie$ udzialy),
to kupujacemu przystugiwaloby okreslone prawo (np. odstapienia od
umowy albo zadania naprawienia poniesionej szkody, w szczeg6lnosci
poprzez zaplatg kary umownej),

e opisanie przystugujacego stronie prawa i sposobu jego skutecznego
wykonania; w przypadku opcji cal/ mozna np. zawrze¢ w umowie
oferte sprzedazy zlozong przez druga strong (sprzedajacego), ktéra
uprawniony (kupujacy) moze w okreslonym czasie i pod okreslonymi
warunkami przyjaé, doprowadzajac tym samym do skorzystania
Z prawa opcj.

Niejednokrotnie przy tym polskie prawo pozwala na zastosowanie kilku al-
ternatywnych rozwigzan stanowigcych implementacj¢ rozwiazan common law
na grunt polski (w przykladzie dotyczacym opcji mozna bowiem wyobrazi¢
sobie jej uregulowanie cho¢by w formie nieodwotalnego petnomocnictwa do
sprzedazy udzialéw udzielonego przez strong sprzedajaca, z ktérego kupujacy
mogtby skorzysta¢ tylko pod okreslonymi warunkami — tj. warunkami wy-
konania opgji).

Ryzyko braku kompleksowego ujecia

Innym jeszcze problemem jest nieprzemyslane kopiowanie w umowach pod-
danych prawu polskiemu sformutowan, ktére w porzadku kontynentalnym
nie maja wickszego znaczenia lub doniostosci, a ktére takiego znaczenia
nabierajg w razie zastosowania ich w umowie poddanej np. prawu angiel-
skiemu. Przykladem moze by¢ sformulowanie time is of the essence (czas
ma znaczenie), ktérego praktycznym skutkiem jest to, ze niedopelnienie
okreslonego umownego obowiazku w wyznaczonym terminie jest istotnym
naruszeniem umowy dajacym (w zaleznosci od rodzaju umowy) drugiej
stronie prawo do odstapienia od niej, a nie tylko dochodzenia naprawienia
wyniklej z opdznienia szkody. Jesli takie postanowienie zostanie po prostu
przetlumaczone na jezyk polski, po czym poddane wykladni w oparciu
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o reguty jezykowe czy systemowe wlasciwe dla polskiego prawa, oryginalne
(przewidziane w prawie angielskim) konsekwencje naruszenia moga nie
nastapic.

Standardowe klauzule umowne

I tu warto zwréci¢ uwage na jeszcze jeden problem, jaki moze si¢ pojawiaé
przy tworzeniu uméw poddanych prawu polskiemu, ale bazujacych na
wzorcach common law (czy tez w szerokim stopniu powielajacych te wzorce).
Chodzi mianowicie o stosowanie tzw. standardowych klauzul umownych
(boilerplate clauses).

S3 to postanowienia odnoszace si¢ do ,innych” (niekluczowych) zagadnien,
ktére nie sa przedmiotem dlugotrwatych negocjacji migdzy stronami, ale — ze
wzgledu na wspomniang juz kompleksowos¢ regulacji kontraktowej — wyma-
gaja uwzglednienia w tresci umowy.

Do najczesciej spotykanych klauzul tego rodzaju zaliczy¢ mozna po-
stanowienia dotyczace skutkéw wystapienia sity wyzszej (force majeure),
konsekwencji niewazno$ci czgéci postanowiers umowy (severability) czy prze-
noszalnosci umowy (assignability). Juz same nazwy tych klauzul wskazuja, ze
ich tre$¢ niejednokrotnie w istotnym stopniu pokrywa si¢ z postanowieniami
Kodeksu cywilnego (zwykle zreszta nie modyfikujac odpowiednich przepiséw
dyspozytywnych, a jedynie je powtarzajac).

W praktyce postanowienia takie czerpane sa zwykle z repozytoriéw goto-
wych klauzul lub wrecz z wezesniej zawartych uméw. Co wigeej, w przeciwien-
stwie do ,.istotnych” postanowie umownych (essentialia negotii), klauzulom
boilerplate nierzadko nie poswieca si¢ dostatecznej uwagi. Prowadzi¢ to moze
do mniejszych lub wickszych lapsuséw, niezgodnosci terminologii stosowane;
w tresci umowy, a w skrajnych przypadkach wrecz do zatarcia rzeczywistej
intencji stron, zawartej we wezesniejszych ,istotnych” postanowieniach, takze
tych zawartych w odr¢bnie sporzadzonych umowach. Klasycznym przykladem
jest zamieszczenie w umowie tzw. klauzuli calosci/kompletnosci umowy
(entire agreement) stanowiacej, ze zawierana umowa zastepuje wszelkie weze-
$niejsze porozumienia miedzy stronami, w przypadku gdy intencja stron jest
zawarcie nowej umowy ,obok” dotychczasowych, a nie w ich miejsce.

Podsumowanie

Polskie prawo daje stronom znaczng swobod¢ w zakresie ksztaltowania
stosunkéw kontraktowych. W umowach dwu- albo wielostronnie profe-
sjonalnych mozna wiec znaczaco ograniczy¢ czy wrecz wylaczy¢ regulacje
ustawowe i zastapi¢ je rozwigzaniami wybranymi przez strony. W praktyce
oznacza to zwykle rozwigzania zaczerpniete z systeméw common law.
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Nalezy jednak pamietad, ze jesli umowa zostanie ostatecznie poddana pra-
wu polskiemu, wykladnia jej postanowieri odbywac¢ si¢ bedzie w oparciu o to
prawo wiasnie. Nie wystarczy wigc po prostu zaczerpna¢ okreslonych klauzul
z uméw poddanych np. prawu Anglii i Walii, bowiem w efekcie faktyczna tre$¢
umowy (a wigc takze sens poszczegélnych jej postanowien) moze odbiega¢ od
zamierzonego przez strony.

Ponadto, niejako na marginesie czynionych tu rozwazan, warto pamig-
ta¢, ze jesli strony buduja w ramach umowy zamknieta regulacje z intencja
wylaczenia okreslonych rozwigzan rodzimego porzadku prawnego, warto
zapewni¢, by ewentualne spory na gruncie umowy rozstrzygane byly nie przez
sad powszechny, ale w postepowaniu arbitrazowym.

Maciej A. Szewczyk
radca prawny, solicitor Anglii i Walii (obecnie nie wykonuje zawodu), prakeyka

transakeji i prawa korporacyjnego
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NOWE TECHNOLOGIE W TRANSAKCJACH

Bartosz Kuras$

Nowe technologie
w transakcjach

Dzi$ nowe technologie daja prawnikom bardzo duze wsparcie (a mamy
apetyt na wigcej). Pojawiajg si¢ narzedzia do automatyzacji tworzenia uméw,
przegladania dokumentéw, przeprowadzania analizy prawnej. Dlatego dos¢
zaskakujace moze by¢ przypomnienie, jak wygladal nasz warsztat catkiem
niedawno.

Jeszcze w latach go. ubieglego stulecia prawnicy powszechnie uzywali
maszyn do pisania. Gdy w kancelariach zagoscity pierwsze komputery, byly
one czym$ niewiele wigcej niz taka wiasnie maszyna. Internet pojawit si¢
wprawdzie w Polsce w poczatku lat 90, ale miat status technologicznej no-
winki dostepnej dla wybranych instytutéw naukowych. Dostep do internetu
upowszechnit si¢ dopiero na przetomie wiekéw, czy nawet bardziej na poczat-
ku xx1 wieku. Dopiero wtedy dynamicznie zaczety zmienia¢ si¢ narzedzia,
ktérymi postuguja si¢ prawnicy.

Dostep do zrodet

Wprowadzenie komputeréw umozliwito szybki dost¢p do potrzebnych nam
w pracy zrédet prawa. Wezesniej duzo czasu zajmowalo chociazby ustalenie
obowiazujacego prawa w danym czasie. Przydatne byty opracowania ujedno-
liconych wersji tekstow aktéw prawnych. Byly one jednak trudno dostepne
badz rzadko aktualizowane. Trudno dost¢pne byty tez komentarze do aktéw
prawnych, literatura i orzecznictwo.

Pod koniec lat 8o. istnialy wydawnictwa, ktére opracowywatly wymien-
nokartkowe skorowidze obowigzujacych aktéw prawnych. Istnialy rowniez
urz¢gdowe skorowidze, jednak byly one rzadziej aktualizowane. Oczywiscie
korzystalismy (i nadal korzystamy) z bibliotek, papierowych zbioréw orzecz-
nictwa, czasopism naukowych. Uzyskanie dostepu do tych zrédet wymagato
jednak czasu, a przewage rynkowa zyskiwat ten, kto pod dachem swojej kan-
celarii zgromadzit wigksza biblioteke, ktdrg caty czas nalezato aktualizowac¢.
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Od poczatku lat 90., wraz z rozpowszechnianiem si¢ w kancelariach
komputeréw, dostepne staly si¢ akty prawne w formie elektronicznej, w tym
clektroniczne skorowidze obowiazujacych przepiséw z tekstami (poczatkowo
z bardzo ograniczong liczba aktéw prawnych). Byl to poczatek rewolugji.
W elektronicznej formie zaczety ukazywacé si¢ wszystkie potrzebne w pracy
prawnika informacje, takie jak orzeczenia sadéw, komentarze, literatura,
dzisiaj ujete w rozbudowane systemy informacji prawnych z wieloma dodat-
kowymi funkcjonalno$ciami. Narzg¢dzia te sg zreszta stale udoskonalane.
Wigkszos¢ z nas codziennie korzysta z przynajmniej jednego, jak nie kilku
systeméw informacji prawne;.

Do tego mozemy dodaé postepujaca od niedawna informatyzacje rejestréw.
Od 2012 1. dziala elektroniczna wyszukiwarka podmiotéw zarejestrowanych
w Krajowym Rejestrze Sgdowym. Pozwala ona pobra¢ elektroniczny do-
kument z Centralnej Informacji KRS, ktéry odpowiada odpisowi z rejestru
przedsi¢biorcow i stowarzyszen. Od 2019 r. dodatkowo pobraé mozna nie tylko
odpis aktualny, ale réwniez pelny, ktéry pozwala przeanalizowad historyczne
wpisy w rejestrze. Jest on wykorzystywany przy kazdej analizie korporacyjnej
spotki wpisanej do KRS.

Podobnie od poczatku xx1 wicku prowadzona byta informatyzacja
ksiag wieczystych. W 2010 r. uruchomiono elektroniczny dostep do ksiag
wieczystych.

Nowe ustugi przyspieszyly i utatwity proces pozyskiwania informacji.
Nie trzeba juz odwiedza¢ sadéw w celu otrzymania odpiséw (aktualnego
lub petnego) z rejestru przedsi¢biorcéw. Samodzielne wydruki komputerowe
maja moc réwna odpisom wydawanym w formie tradycyjnej (papierowe;).
W kazdej chwili mozemy sprawdzi¢ tre$¢ danej ksiegi wieczystej, bez ko-
nieczno$ci odwiedzania sadu. Wielu z nas nie wykorzystuje jeszcze calego
potencjatu tych narzedzi, a przed nami kolejne zmiany. Tradycyjne sktadanie
papierowych wnioskéw wypierane jest (choé jeszcze nie$miato) przez skladanie
wnioskéw do sadéw rejestrowych droga elektroniczna.

Andaliza dokumentéw
Nowe technologie zmieniajg sposéb prowadzenia transakcji, ktérej czescia
jest badanie przedmiotu transakgji.

Jeszcze nie tak dawno temu (bo w tym wieku) badania prawne prowa-
dzone byly w tak zwanych fizycznych data roomach. Dokumenty dotyczace
przedmiotu transakcji (na przykiad spétki, przedsi¢biorstwa albo wybranych
aktywow) udostgpniane byty doradcom potencjalnego nabywcy do analizy
w formie papierowej, najczeéciej w siedzibie spotki, jej whasciciela albo do-
radcéw transakeyjnych strony sprzedajacej. Wymagalo to czesto, aby zesp6t
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doradcédw kupujacego, w tym prawnych, podatkowych i finansowych, spedzit
w spolce kilka dni, a czasem i tygodni, zeby zapozna¢ si¢ z dokumentami,
sporzadzi¢ notatki i napisa¢ na tej podstawie raport z badania prawnego
przyblizajacy kupujacemu przedmiot transakeji i ewentualne zidentyfikowane
ryzyka zwigzane z potencjalng transakgja.

Dzi$ po tych czasach przy duzych transakcjach pozostato juz raczej
wspomnienie. Réwniez przy mniejszych transakcjach dokumenty rzadko sa
udostepniane w innej formie niz elektroniczna. Wirtualne data roomy wypar-
ty konieczno$¢ analizy dokumentéw w okreslonym miejscu. Kupujacy i jego
doradcy na etapie badania prawnego maja do nich dostep w zasadzie z kazdego
miejsca na ziemi, w ktérym jest dostep do internetu. Dostawcy wirtualnych
data rooméw zaopatrzyli je w narz¢dzia przydatne zaréwno stronie sprzeda-
jacej, jak i stronie kupujacej. Strona sprzedajaca moze swobodnie regulowa¢
dostep do wybranych dokumentéw i dzieli¢ go pomiedzy réznych doradcéw,
a nawet réznych kupujacych, w przypadku proceséw aukcyjnych. Moze do
tego monitorowaé aktywno$¢ poszczeg6lnych kupujacych i czas spedzany
na weryfikacji dokumentéw. Ulatwia to znacznie zarzadzanie procesem
sprzedazy.

Kupujacy maja natomiast mozliwos¢ dostgpu do dokumentdw przez caty
dobe. Dostawcy wirtualnych data rooméw oferuja dodatkowe narze¢dzia
ulatwiajace przeszukiwanie dokumentéw i ich analize, wspdtprace prawni-
kéw réznych specjalizacji, a nawet wspdtpracg pomigdzy réznymi doradcami
(przyktadowo prawnymi, podatkowymi, finansowymi, technicznymi) dane;j
strony transakeji. Usprawnia to przeplyw informadji, a co za tym idzie utatwia
identyfikacje ryzyk zwiazanych z transakgja.

Automatyzacja analizy prawnej

Kolejnym etapem ma by¢ era sztucznej inteligencji i opartych na niej
platform w stuzbie, a moze cz¢$ciowo i w zastepstwie prawnikéw. Na
rynku s3 juz dostepne platformy, ktérym mozna udostgpnié znaczng ilos¢
dokumentéw (np. uméw o prace czy umdéw najmu, ktére czesto u danego
pracodawcy badZ wynajmujacego sa bardzo podobnymi w tresci dokumenta-
mi, nieznacznie roznigcymi si¢ od siebie) i w krétkim czasie uzyskad raport
z analizy oparty na wezesniej ustalonych kryteriach wyszukiwania. Ulatwia
to przeszukiwanie i poréwnywanie dokumentéw. Program jest w stanie
wskazaé w zwigztym raporcie réznice pomiedzy znaczng iloscia podobnych
dokumentéw, zestawiajac dane statystyczne dotyczace wynagrodzenia czy
wysokosci najmu albo lokalizujac wybrane klauzule (dotyczgce np. zmiany
kontroli, prawa wiasciwego, jurysdykgji czy indeksaciji).
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Programy te uczg si¢, pracujac na dokumentach. Rozpoznaja wzorce i reak-
cje na dokumenty. Odczytuja i wykorzystuja uwagi robione przez prawnikéw,
a po uzyskaniu odpowiedniej ilosci danych flaguje kwestie, ktére moglyby
umkna¢ mniej doswiadczonym prawnikom transakcyjnym. Obecnie progra-
my ulatwiaja tez wykrywanie prostych bledéw, takich jak brakujace strony
czy zle zeskanowane wersje elektroniczne.

Tego typu narzedzia ulatwiajg wspétprace pomigdzy doradcami réznych
specjalnosci czy z réznych biur, a nawet jurysdykcji. Maja one rozbudowane
systemy sporzadzania adnotacji, uwag raportowania i zadawania pytan, co
ulatwia komunikacje w zespole.

Dzi¢ki temu mozemy szybciej niz 30 lat temu dostarczy¢ produkt dobrej
jakosci. Nadal jednak programy te nie poradza sobie bez prawnikéw, mimo
ze w wielu czynnosciach sa w stanie ich zastapié. Przydaja si¢ w sporzadzaniu
wstepnych raportéw, ktdre nastepnie sa weryfikowane i poglebiane przez
prawnikéw doswiadczonych w danej dziedzinie prawa.

Przygotowanie dokumentéw

Wprowadzenie komputeréw do kancelarii utatwilo i przy$pieszylo przy-
gotowanie dokumentéw. Pierwszym krokiem byto przejscie z maszyny do
pisania na komputer wyposazony w edytor tekstu. Potem, wraz z rozwojem
edytoréw, pojawila si¢ mozliwo$¢ $ledzenia réznych wersji dokumentéw,
uwidaczniania zmian i poréwnywania dokumentéw. Dzi$§ mamy do czy-
nienia z automatyzacja przygotowywania (przynajmniej pierwszych wersji)
dokumentéw transakeyjnych.

W elektronicznych bazach mamy ogromna ilo$¢ danych, w tym wzoréw
(przynajmniej podstawowych) dokumentéw. Sprawne zarzadzanie danymi
i generowanie z tych danych dokumentéw uzytecznych pod katem danej
sprawy jest juz dzisiaj mozliwe przy pomocy narzg¢dzi pétautomatycznych,
a coraz czgsciej réwniez automatycznych.

Réznego rodzaju oprogramowanie (w formie nakladek na edytor tekstu
albo osobnych aplikacji) jest w stanie generowaé pierwsze projekty prostych
dokumentdéw, na razie raczej tych powtarzalnych. Technologie te sa wciaz
udoskonalane, zasadne wigc staje si¢ pytanie, czy — albo moze raczej kiedy —
klient bedzie mogt przekazaé potrzebne dane aplikacji (zamiast prawnikowi),
a ona przygotuje pierwszy projekt umowy.

Co jeszcze przed nami?

Czy w przyszlosci beda jeszeze potrzebni prawnicy do sprawdzenia i do-
stosowania projektu umowy wygenerowanego przez aplikacje, a takze do
negocjowania jej tresci z druga strong umowy? Czy projekt takiej umowy
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powstanie w oparciu o raport z badania prawnego przygotowany réwniez
przez aplikacje? Tego dzisiaj nie wiemy. Internet i popularne wyszukiwarki
potrafia znalez¢ odpowiedz na kazde pytanie. P6ki co nie zastapity one
jednak prawnikéw. Nadal istotne jest bowiem, kto si¢ pod dang odpowiedzia
podpisuje. Wiele zalezy od tego, czy tej osobie ufamy, czy daje ona rekojmie
tego, ze ta odpowiedz jest prawidlowa i adekwatna do danej sytuacji oraz
czy poniesie ona odpowiedzialno$¢ w przypadku, gdy odpowiedz okaze si¢
nieprawidlowa. Na razie odpowiedzialno$¢, w tym za podejmowane decyzje
i ich konsekwencgje, jest przypisywana jedynie ludziom.

Dlatego w najblizszej przyszto$ci mozna si¢ spodziewad, ze prawnicy trans-
akcyjni zyskaja kolejne narze¢dzia ulatwiajace i przyspieszajace ich prace. Co
jednak przyniesie bardziej odlegta przyszlos¢, tego nie sposéb przewidzie.

Bartosz Kuras LL.M.

radca prawny, praktyka transakeji i prawa korporacyjnego
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ZAMOWIENIA PUBLICZNE PO POLSKU: FORMALIZM TRZYMA SIE MOCNO

Mirella Lechna

Zamowienia publiczne po
polsku: formalizm trzyma sie
mocno

W ciagu 30 lat istnienia kancelarii Wardynski i Wspélnicy (i 10 lat
funkcjonowania praktyki prawa zaméwien publicznych) obserwowalismy
transformacj¢ polskiego prawa zaméwien publicznych w system europejski.
Dla polskiego rynku zaméwien publicznych byt to okres trudnej adaptacji
formalistycznego podejscia do regut europejskich.

Regulacja tworzaca europejski system zamoéwien publicznych liczy
sobie bez mata so lat. Od poczatku jest jednym z fundamentéw funk-
cjonowania wspolnego rynku. Idea jej uchwalenia wynikta z potrzeby
stworzenia transparentnych procedur dla zapewnienia uczciwego dostepu
do kontraktéw rzadowych w calej w Europie. Celem europejskiego prawa
zaméwien publicznych jest wige otwarcie rynku kontraktéw publicznych na
konkurencj¢ ze wszystkich krajéw czlonkowskich i zwickszenie konkurencji
w przetargach w ogdle.

Polska historia zaméwien publicznych siega roku 1994, a od lat pi¢tnastu
Polska objeta jest systemem europejskim. Statystyki podaja jednak, ze po-
ziom konkurencyjnosci polskich przetargdw jest zatrwazajaco niski. Srednio
w 2016 1. na jedno postgpowanie przypadalo niespetna 2,5 oferty, a w ponad
40% postepowan zlozona zostala zaledwie jedna ofertal.

Z czego to wynika? Niestety z nadmiernego formalizmu i braku troski
o osiagnigcie rezultatéw wynikajacych z dyrektyw zaméwieniowych przy
implementacji i interpretacji przepiséw polskiej ustawy Prawo zaméwien

publicznych.

I
1 hteps://www.mpit.gov.pl/strony/aktualnosci/ruszaja-konsultacje-koncepcji-

nowego-prawa-zamowien-publicznych/

55



30 LAT KANCELARII WARDYNSKI | WSPOLNICY

Wcigz nadrzedna pozycja zamawiajgcego

Wsrdd praktykéw prawa zaméwien publicznych w UE do$é powszechne
jest przekonanie, ze w postkomunistycznych panstwach cztonkowskich
procedure udzielenia zamdwienia realizuje si¢ nadmiernie formalistycznie.
Trudno takiemu pogladowi zaprzeczy¢. Jednym z najbardziej znaczacych
przyktadéw w naszej rodzimej praktyce jest przyznanie nadrz¢dnej pozy-
¢ji zamawiajacemu nad wykonawca poparte argumentem o koniecznosci
ochrony interesu publicznego kosztem uzasadnionych intereséw wykonawcy.
Polska kultura zakupéw rzadowych nawiazuje w tym zakresie do prakeyk
z czaséw gospodarki uspolecznionej. Kiedy rynek inwestycyjny byt catko-
wicie zalezny od polityki panstwa, zamawiajacy — inwestorzy narzucali
wykonawcom nie tylko warunki umowy o roboty budowlane (okreslone
w rozporzadzeniu ministra wlasciwego ds. budownictwa), ale takze obo-
wigzek zawarcia umowy i wykonania zamdéwienia w okreslonym terminie
(zgodnie z zalozeniami krajowego planu spoteczno-gospodarczego).

O ile jednak w systemie scentralizowanym opartym na wlasnosci panistwo-
wej i centralnym planowaniu podziat ryzyka w umowach inwestycyjnych nie
byt istotny, o tyle transformacja ustrojowa wymusita inne standardy. Mimo to
w Polsce wcigz obecne sa nawyki odzwierciedlajace dawne prakeyki, poniewaz
nigdy nie istniat inny standard zakupéw publicznych do nasladowania.

Wybrzmiewa to w pierwszej kolejnosci w powszechnym przyzwoleniu na
formutowanie przez zamawiajacego warunkéw realizacji zaméwien publicz-
nych w sposéb niepartnerski — razaco uprzywilejowujacy zamawiajacego.
Krajowa Izba Odwolawcza (K10) — organ stojacy na strazy prawidfowego
stosowania prawa zaméwien publicznych — wychodzi z zalozenia, ze zama-
wiajacy ma prawo jednostronnie ksztaltowa¢ tres¢ dokumentacji przetargowe;,
decydujac o przedmiocie zamdwienia, warunkach jego realizacji i innych
obowiazkach umownych. W tym duchu twierdzila, ze jesli wykonawcy po-
stanowienia umowy nie odpowiadaja, moze on oferty w postgpowaniu nie
skfada¢ w ogdle.

KIO wyjasniala tez, ze wykonawca sam kreuje ekwiwalentno$¢ swiadcze-
nia wzajemnego, okreslajac swoje wynagrodzenie w formularzu cenowym.
Odwotata si¢ przy tym do pogladu, ze interes publiczny, ktéry reprezentuje
zamawiajacy, przewaza nad interesem wykonawcow. W efekcie w umowach
w sprawie zamdwienia publicznego wprowadza si¢ dotkliwe kary umowne
i rozbudowany system odpowiedzialnosci odszkodowawczej po stronie
wykonawcy. Traktuje si¢ to jako uzasadniony element ochrony interesu pu-
blicznego w celu, jak stwierdzita K10, wyeliminowania patologii zwigzanych
z wykonawstwem, terminowosciq czy usuwaniem usterek (por. K10 w wyroku
z 29 pazdziernika 2009 r., KIO/UZP 1461/09).
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Fikcja proporcjonalnosci
Przez lata zatem ugruntowala si¢ praktyka niewspoétmiernego przerzucania
na wykonawce ryzyk dotyczacych realizacji przedsigwziecia, przy petnej
aprobacie organéw rozstrzygajacych. Opiera si¢ ona o argumentacje, ze nie
istnieje obowiazek ztozenia oferty. W efekcie w Polsce prawo zaméwien
publicznych postrzegane jest w zasadniczej mierze jako stojace na strazy
zasad starannego zarzadzania mienieniem publicznym, gdzie gléwny nacisk
ktadzie si¢ na ochrong interesu publicznego. Traci si¢ przy tym z pola widze-
nia podstawowe zasady, ktére prawo zaméwien publicznych ma realizowad,
takie jak zasada uczciwej konkurencji w dostepie do zamdwienia czy zasada
proporcjonalnosci w podejmowanych przez zamawiajacych czynnosciach
w postgpowaniu. Tymczasem zasada proporcjonalnosci jest uznawana przez
TSUE za jedng z podstawowych zasad prawa UE. Wymaga ona, by srodki
wprowadzane w ramach aktéw prawa unijnego byty wlasciwe dla osiagania
zaktadanych celéw i nie wykraczaly poza to, co jest niezbedne dla ich zre-
alizowania. W duzym uproszczeniu zasada proporcjonalnosci polega wiec
na tym, aby stosowane przez zamawiajacego $rodki byty konieczne oraz naj-
mniej ucigzliwe. W polskiej praktyce zaméwien publicznych zasada ta przez
lata byta niedoceniana — w polskiej ustawie Prawo zaméwien publicznych
pojawita si¢ dopiero w roku 2016.

Powszechna aprobata dla nieprzestrzegania zasady proporcjonalnosci
w zamowieniach publicznych sprawila, ze trend zabezpieczania interesu pu-
blicznego kosztem wykonawcy zaméwienia ewoluowal, przekraczajac reguty
rozsadku. W 2018 r. byliémy $wiadkami préby pozbawienia wykonawcéw
ochrony sadowej, w sytuacji gdy w zwiazku ze zmiang okoliczno$ci lub sity
nabywczej pienigdza wykonanie zaméwienia grozitoby im razaca strata (por.
sprawa o sygn. K10 173/18 w sprawie wylaczenia we wzorcu umownym przez
GDDKIA stosowania przepiséw art. 3571 k.c., 358! k.c., 632 § 2 k.c.).

Zaburzenie rownowagi ekonomicznej

Formalistyczne podejécie do zaméwien publicznych jest réwniez podstawa
do negowania koniecznosci poszukiwania przez zamawiajacych kompromi-
su w sprawie waloryzacji wynagrodzenn wykonawcéw robét budowlanych
w zwiazku ze zmiang cen na rynku materiatéw. Powszechnym uzasad-
nieniem odmowy zmiany umowy wynikajacej z nastalej po jej zawarciu
zmiany sytuacji na rynku sg przepisy art. 144 p.z.p. Artykut ten, mimo
ze formuluje ogdlny zakaz wprowadzania zmian do umowy, jednoczeénie
wyja$nia zasady, na jakich zmiana umowy jest mozliwa. Zapomina si¢ nader
czesto, ze obecny art. 144 p.z.p. to efekt ewolucji zasad europejskiego prawa
zaméwien publicznych. W Europie juz w latach 80. xx w. dostrzegano
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potrzebe wprowadzenia elastyczno$ci do realizacji umowy w sprawie za-
méwienia publicznego. Uznano bowiem, ze skoro w czasie realizacji umowy
zachodza zmiany faktyczne i prawne majace wplyw na umowe, to potrzeba
rzeczywistej i uczciwej realizacji zadania publicznego wymaga dostosowania
umowy do tych zmian.

Z punktu widzenia przepiséw prawa zamdwien publicznych bowiem
zaburzenie réwnowagi ekonomicznej stron umowy w sprawie zaméwienia
jest zjawiskiem nieakceptowalnym. Tez¢ t¢ potwierdza orzecznictwo TSUE
w orzeczeniach analizujacych dopuszczalnosé zmiany umowy w sprawie za-
méwienia publicznego. Ustalona na etapie przetargu réwnowaga ekonomiczna
stron umowy okreslona poprzez zakres przedmiotu zaméwienia wyrazony
w opisie przedmiotu zaméwienia i ceng okreslong przez wykonawcg w sposéb
zapewniajacy ekwiwalentno$¢ $wiadezen stanowi wyznacznik uczciwego
sposobu ksztaltowania relacji kontraktowej (sprawa c-454/06 Pressetext
Nachrichtenagentur GmbH przeciwko Republice Austriackiej). Podobne stano-
wisko wyrazil Prezes UZP w opinii pt. Zmiana umowy w sprawie zamdwienia
publicznego w zwigzku z ustawowq zmiang stawki podatku vAT.

Rzecz jasna, proces zmiany uméw musi by¢ kontrolowany, aby zawarcie
anecksu czy ugody pomi¢dzy zamawiajacym a wykonawca nie prowadzito
do sytuacji, w ktérych do umowy wprowadzane sg zmiany istotne, w wy-
niku czego dochodzi de facto do udzielenia nowego zaméwienia publicz-
nego. Zamawiajacy moga dzi$ bez obaw korzysta¢ z wytycznych Trybunatu
Sprawiedliwosci UE ujetych obecnie w polskim prawie w art. 144 ust. 1e p.z.p.
w celu przeprowadzenia testu istotnosci kazdej z rozwazanych zmian. Mimo to
aneksy czy ugody w zasadzie nie sa zawierane, gdyz zamawiajacy nie chea wziaé
odpowiedzialnosci za prawidlows klasyfikacje danej zmiany jako dozwolone;.

Cyfrowy koszmar

Elektronizacja zaméwien publicznych jest bez watpienia jedng z najwaz-
niejszych zmian prawa zamowien publicznych, jakie wprowadzita reforma
europejskich dyrektyw zaméwieniowych w 2014 r. Polska miata obowiazek
przyja¢ odpowiednie regulacje, aby umozliwi¢ elektroniczne prowadzenie
procedury przetargowej, co, w zamierzeniu ustawodawcy europejskiego, ma
uproscié postgpowanie i utatwié dostgp do zaméwien.

W Polsce jednak wskutek wprowadzenia nowych przepiséw, zamiast
uproszczenia procedury, powstaty nowe, nieznane dotad bariery w dostgpie
do zamdwienia, a cyfryzacja zaméwien publicznych w codzienno$ci zamawia-
jacych i wykonawcéw przeksztalcita sie w cyfrowy koszmar. K10, rozstrzygajac
spory dotyczace tego, czy wykonawca postuzyt si¢ wlasciwym algorytmem
kwalifikowanego podpisu elektronicznego albo czy prawidlowo ztozyt podpis
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elektroniczny na skanie podpisanego wezesniej odrecznie dokumentu, zaj-
mowala wykluczajace si¢ stanowiska i orzecznictwo stalo si¢ niejednolite.
Pojawit si¢ wigc problem duzej niepewnoéci prawa i braku przestrzegania przez
polskie organy zasady réwnego traktowania w zaméwieniach publicznych. Nie
sposéb bowiem méwi¢ o réwnoséci w dostgpie do zaméwienia, skoro tozsama
sytuacja faktyczna wykonawcéw moze by¢ oceniona diametralnie réznie,
a tej oceny nie sposob przewidzieé. Do tej pory Urzad Zaméwien Publicznych
nie zajal na przyklad stanowiska w sprawie, jak nalezy traktowa¢ skan oferty
podpisany elektronicznie (niezrozumiale przez uczestnikédw rynku zaméwien
publicznych przepisy w tym zakresie obowigzuja od 18 pazdziernika 2018 r.).

Konieczne zmiany

Obecnie trwaja prace nad nowa ustawa Prawo zaméwien publicznych.
Ustawodawca dostrzegt niektére problemy, jak nieproporcjonalno$¢ relacji
kontraktowej, brak ugéd w umowach o zaméwienie publiczne czy brak
waloryzacji uméw o zamdwienie publiczne. Niestety metody, jakimi postu-
guje si¢ ustawodawca, nadal nawiazuja do niechlubnej tradycji formalizmu
w polskich zaméwieniach. Ot6z wedtug projektowanych przepiséw umowa
w sprawie zaméwienia publicznego moze nadal by¢ nieproporcjonalna, o ile
nieproporcjonalno$¢ nie jest razagca. Odpowiedzig na niech¢é do zawierania
ugdd po stronie zamawiajacych ma by¢ nalozenie obowiazku préby ugodo-
wej przez okres przynajmniej 6 miesiccy, w czasie ktérego nie jest mozliwe
wystapienie o rozstrzygniecie sprawy w sadzie. Z kolei waloryzacja kontraktu
jest ograniczona kwota ustalang arbitralnie przez zamawiajacego. Watpliwe
jest zatem, ze mechanizm waloryzacji bedzie skutecznie przywracat réwno-
wage ekonomicznag stron umowy.

W Polsce, jak wida¢, jest jeszcze sporo do zrobienia, aby wytworzyt sie
standard stosowania prawa zaméwien publicznych zgodny z dorobkiem eu-
ropejskim. Abstrahowanie od celu regulacji, stormutowanego w przepisach
dyrektyw zaméwieniowych, prowadzi do nadmiernego formalizmu w stoso-
waniu prawa w tej dziedzinie, procedury stajg si¢ niezrozumiale, i w efekcie
dochodzi do wypaczania rezultatéw, jakie powinny by¢ osiagniete.

Mirella Lechna
radca prawny, wspolnik, praktyka infrastruktury, transportu, zamdéwien publicznych

i PPP
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Martyna Robakowska
Dominik Watkowski

Ewolucja srodowiskowych
aspektow inwestycji w Polsce

Od kilkunastu lat ochrona $rodowiska jest coraz istotniejszym elementem
realizacji inwestycji budowlanych. Rosnie nie tylko liczba regulacji w tym
zakresie, ale réwniez $wiadomos¢ ekologiczna spoteczenistwa i zaintereso-
wanie problemami ekologicznymi. Dlatego réwniez inwestorzy przyktadaja
do nich znacznie wicksza wage.

Dzi§ wszechstronna ocena oddziatywania planowanego przedsiewziecia
na $rodowisko jest jedna z naczelnych zasad prawa ochrony $rodowiska, ktéra
urzeczywistnia koncepcje zapobiegania negatywnym skutkom dla srodowiska.
Jednak trzydziesci lat temu niewielu inwestoréw zamierzajacych zbudowa¢
osiedle mieszkaniowe czy zaktad przemystowy wnikliwie rozwazalo, jak wply-
nie na najblizsze otoczenie planowane przez nich przedsiewzigcie. Wynikato
to z braku przepiséw, ktdre nakazywalyby inwestorom analizg takich kwestii,
a takze braku $wiadomosci istoty i celéw ochrony srodowiska. Nie istniata tez
formalna konieczno$¢ uwzglednienia intereséw tych, na ktére przedsiewziecie
mialo mie¢ wplyw.

Pierwsza ustawa kompleksowo regulujaca kwestie srodowiskowe zostata
uchwalona zaledwie kilka lat wezesniej — w 1980 r. Oceng wptywu inwestycji
na $rodowisko polski prawodawca zainteresowal si¢ pézniej. Nieco weze$niej
regulacje dotyczace tych zagadnien zaczely si¢ ksztattowaé na gruncie prawa
mig¢dzynarodowego (konwencja z Espoo, konwencja z Aarhus) i prawa Unii
Europejskiej. Z biegiem czasu stosownych przepiséw przybywato, zwlaszcza
w zwiazku z d3zeniami Polski do przystapienia do Unii Europejskiej i koniecz-
noscia dostosowania krajowego porzadku prawnego do unijnych regulacji.
W konsekwencji dzi$ realizacja jakiejkolwieck wigkszej inwestycji jest
praktycznie niemozliwa bez dogtebnego rozwazenia jej wplywu na sro-
dowisko. Uzyskanie stosownych decyzji administracyjnych zwigzanych
z oddziatywaniem na $rodowisko jest z reguly najtrudniejszym i najwazniej-
szym elementem procesu inwestycyjnego.
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Niemrawe poczatki

Juz powierzchowna analiza historii prawa ochrony $rodowiska w Polsce
pokazuje, ze proces dojrzewania wymagan ochrony $rodowiska byt dtugo-
trwaly. Obowiazek uzyskania decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach
istnieje od 2005 r., ale nie oznacza to, ze juz wtedy o ochronie $rodowiska
myslano powaznie. Pierwsze decyzje srodowiskowe czesto byly lakoniczne
i bardzo ogdlne. Dopiero w nastgpnych latach, dzicki wdrozeniu kolejnych
dyrektyw unijnych i zwickszeniu $wiadomosci negatywnych skutkéw du-
zych przedsigwzigé budowlanych, procedura oceny oddziatywania na $rodo-
wisko stata si¢ niezwykle kompleksowym i wszechstronnym instrumentem,
wykorzystujacym najlepszg dostepna wiedzg¢ naukows. Proces ten jest
w petni dojrzaty dopiero od niedawna, a i tak nadal w niektérych aspektach
obowigzujace rozwigzania sg dalekie od doskonalosci.

Mozna postawi¢ pytanie, dlaczego wymagalo to tak duzo czasu. Wydaje
si¢, ze podstawowg przyczyna byla niska §wiadomos¢ probleméw ochrony $ro-
dowiska i niewielka wiedza o tym, jak inwestycje wplywaja na otoczenie, zycie
i zdrowie ludzi. Tych aspektéw uregulowa¢ prawem nie sposob. Na dodatek
podstawowe przepisy dotyczace ocen oddziatywania na $rodowisko, pomi-
mo swojej szczegdlowosci, sa identyczne dla najrézniejszych przedsiewzigé,
niezaleznie od tego, czy inwestor pragnie wybudowac¢ lini¢ kolejowa, browar,
elektrowni¢ czy zaklad przetwarzania odpadéw. Dojrzalos¢ systemu przejawia
si¢ w tym, ze te standardowe wymagania sa odpowiednio dostosowywane
w procedurze screeningu i scopingu do rodzaju i parametréw okreslonego
przedsiewziecia i jego lokalizacji.

Dzis$ weryfikacja dokumentacji nie polega jedynie na sprawdzeniu, czy
opisano wszystkie wymagane prawem elementy. Zgromadzone dane i ustalenia
autoréw raportéw o oddzialywaniu na srodowisko sg sprawdzane przez eks-
pertéw regionalnych dyrekeji ochrony $rodowiska, weryfikowane w kontekscie
najnowszych badan przyrodniczych i dostgpnej literatury naukowej, a niekiedy
konfrontowane z ustaleniami innych ekspertéw. Ocena oddziatywania na
srodowisko przestala by¢ formalnym sprawdzeniem kompletnosci i spéjnoscei
dokumentacji przedsi¢wzigcia. Stata si¢ skrupulatna, naukows i krytyczna
analiza wptywu inwestycji na $rodowisko.

Bez decyzji sSrodowiskowej ani rusz

Decyzja o srodowiskowych uwarunkowaniach jest z reguty pierwszym
pozwoleniem, jakie zaplanowane przedsiewzigcie musi uzyskaé¢ w toku
procesu inwestycyjnego — decyzje te trzeba bowiem dotaczy¢ do wniosku
o wydanie decyzji o warunkach zabudowy, pozwolenia na budowg czy
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niektdérych pozwolen wodnoprawnych lub zezwolent zwiazanych z przetwa-
rzaniem odpaddw. W decyzji srodowiskowej okresla si¢ przede wszystkim
istotne warunki korzystania ze srodowiska w fazie realizacji i eksploatacji lub
uzytkowania przedsiewzigcia. Uwzglednia si¢ wpltyw planowanej inwestycji
na zycie i zdrowie ludzi, warunki funkcjonowania lokalnych spotecznosci,
oddzialywanie na bior6znorodnos$¢, zasoby naturalne, krajobraz, a nawet
na klimat. Niejednokrotnie na inwestora naktadane sa dodatkowe, bardzo
szczegdlowe i nickiedy réwniez dos¢ ucigzliwe obowiazki. W postepowaniu
bierze udziat kilka innych organéw, ktére analizuja przygotowang przez
inwestora dokumentacjg stosownie do swoich kompetencji (regionalny dy-
rektor ochrony $rodowiska, inspektorzy Panstwowej Inspekcji Sanitarnej,
organy Pafistwowego Gospodarstwa Wodnego Wody Polskie). Niekiedy zo-
bowiazuje si¢ inwestora do realizacji przedsigwzigcia w innym wariancie niz
przez niego preferowany, gdyz tylko w takim przypadku negatywne oddzia-
tywania na §rodowisko bedzie mozna w sposéb racjonalny zminimalizowa¢.

Cho¢ od wprowadzenia przepiséw o uzyskiwaniu decyzji srodowiskowej
minglo juz kilkanascie lat, pewne kwestie nadal budza watpliwosci i skutkuja
bt¢dami, ktdre nierzadko powoduja konieczno$¢ powtdrzenia procedur.
Zdarza si¢, ze pierwsze pytania pojawiajg si¢ jeszcze przed zlozeniem wniosku
o wydanie takiej decyzji. Wielu inwestoréw nie jest w stanie jednoznacznie
okresli¢, czy planowane przez nich zamierzenie nalezy zaliczy¢ do tzw.
przedsiewzigé mogacych znaczaco oddziatywad na $rodowisko, ktérych
katalog zostat okreslony w rozporzadzeniu Rady Ministréw. Tylko realizacja
takich przedsiewzie¢ wymaga bowiem uzyskania decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach. Trudnosci wynikaja m.in. z tego, ze poza wskazaniem
szczegdlowych rodzajow instalacji stanowiacych takie przedsiewzigcia (np.
instalacje do wytwarzania podstawowych produktéw farmaceutycznych
z zastosowaniem proceséw chemicznych lub biologicznych, instalacje do
wytwarzania papieru lub tektury, o zdolnosci produkceyjnej nie mniejszej niz
200 t na dobg) rozporzadzenie postuguje si¢ takze kategoriami takimi jak
»parkingi” czy ,,zabudowa przemystowa”, wskazujac, ze tego rodzaju obiekty
stanowig przedsigwzi¢cia mogace znaczaco oddziatywad na srodowisko, jesli
ich powierzchnia zabudowy (wraz z infrastruktura towarzyszaca) przekracza
okre$lone progi. Nalezy tez mie¢ na uwadze, ze dana inwestycja moze stano-
wi¢ kilka rodzajéw przedsiewzig¢ wskazanych w rozporzadzeniu. Trzeba to
uwzgledni¢ na etapie przygotowywania dokumentacji srodowiskowej.

Wiele kontrowersji wystepuje réwniez w sytuacjach, w ktérych inwestor
zamierza zmodyfikowa¢ lub rozbudowa¢ juz funkcjonujace przedsiewziccie.
Przeprowadzenie takich dziatan moze wigza¢ si¢ z konieczno$cig uzyska-
nia decyzji srodowiskowej, nawet jesli taka decyzja nie byta wymagana dla
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pierwotnego przedsiewziecia. Watpliwosci pojawiaj si¢ takze wéwezas, gdy
juz po uzyskaniu wszystkich wymaganych pozwolen inwestor przystepuje do
realizacji swojego zamierzenia. Czgsto bowiem pewne parametry inwestycji
ulegaja zmianie wzgledem pierwotnych zalozen. W takich przypadkach na-
lezy rozwazy¢, czy ze wzgledu na prowadzone modyfikacje nalezy wystapi¢
o zmiang uzyskanej uprzednio decyzji srodowiskowe;.

Sgsiad ma gtos

Prawodawca zagwarantowal w postgpowaniu w sprawie wydania decyzji
srodowiskowej szeroki udzial spoleczenistwa. Przedstawiciele lokalnej spo-
leczno$ci maja prawo przegladaé dokumentacje przedtozong przez inwestora
oraz stanowiska organéw uzgadniajacych i opiniujacych. Moga tez zglasza¢
uwagi i wnioski oraz bra¢ udziat w otwartych dla spoleczenistwa rozprawach
administracyjnych. Organizacje ekologiczne moga przystepowac do takich
postepowan, sktada¢ wnioski dowodowe, odwotywa¢ si¢ od wydanych
decyzji i zaskarza¢ je do sadu administracyjnego.

W pierwszych latach funkcjonowania regulacji organy prowadzace po-
stepowanie czesto zbyt wasko interpretowaly regulacje dotyczace udziatu
spoleczenstwa. Zdarzalo si¢, ze uwagi przedstawicieli lokalnej spotecznosci
nie byly rozwazane, nie udostgpniano im niezb¢dnej dokumentacji sprawy,
ado postgpowan nie dopuszczano organizacji ekologicznych, mimo ze spetnia-
ty one ustawowe wymagania. Uchybienia tego rodzaju skutkowaty uchylaniem
przez sady administracyjne decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach.
Dla wielu inwestorédw oznaczalo to za$ konieczno$é wstrzymania procesu
inwestycyjnego do czasu uzyskania nowej decyzji.

Na gruncie tych doswiadczen zar6wno inwestorzy, jak i organy wydajace
decyzje $rodowiskowe znacznie staranniej podchodza do kwestii zwigzanych
z udzialem spoleczenstwa w postgpowaniu. Inwestorzy obszernie odnoszg si¢
do uwag zglaszanych przez lokalng spotecznos¢, a w przypadku szczegélnie
duzych inwestycji wnioskuja o przeprowadzenie otwartych dla spoleczenstwa
rozpraw administracyjnych, w trakcie ktérych starajg si¢ rozwiaé obawy
zaréwno spoleczenstwa, jak i ekologdéw. Z wlasnej inicjatywy organizuja tez
spotkania z mieszkanicami, przygotowuja opracowania i prezentacje o przed-
siewzieciu. Dzialania takie wprawdzie poczatkowo skutkuja przedtuzeniem
postepowania, ale pozwalaja ograniczy¢ liczbe odwotan i skarg na wydana
decyzje, gdyz przynajmniej cz¢é¢ powstatych watpliwosci co do charakteru
przedsiewziecia zostanie rozwiana.
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Dla wspélnego dobra

Z uwagi na czasochfonno$¢ postepowania w sprawie wydania decyzji $ro-
dowiskowej oraz koszty zwiazane z uzyskaniem tego rozstrzygniecia czgéé
inwestoréw probowata unikngé tej procedury lub przeprowadzié ja jak
najmniejszym kosztem. W przeszto$ci popularne bylo dzielenie planowa-
nych przedsigwzig¢ na kilka mniejszych inwestycji, by uniknaé koniecznoscei
ubiegania si¢ o t¢ decyzje (Wwymég jej uzyskania czesto uzalezniony jest od
przekroczenia okre$lonych parametréw przedsigwzigcia, takich jak np.
powierzchnia zabudowy).

Obecnie jedng z bolaczek jest brak obiecktywizmu autoréw raportéw.
Z jednej strony jest to nieuniknione, gdyz raporty sa tworzone na zlecenie
inwestora i maja uzasadni¢ zasadno$¢ realizacji przedsi¢wzigcia na warunkach
jemu odpowiadajacych. Z drugiej jednak strony ta okolicznos$¢ nie moze by¢
przyczyna pomijania w raportach niewygodnych okolicznosci, uwypuklania
pozytywnych aspektéw i takiego sformutowania wskazan negatywnych od-
dzialywan, aby pozostaly one niezauwazone.

Urzednicy regionalnych dyrekeji ochrony srodowiska potrafia zreszta
zidentyfikowa¢ takie stabosci i zapewnié, ze wszelkie watpliwosci zostang
wyjasnione. W interesie wszystkich jest zatem zapewnienie tego, aby skala
negatywnego wplywu danego przedsigwzigcia zostala wlasciwie oceniona
izminimalizowana. Zrealizowana inwestycja bedzie funkcjonowaé kilkanascie
lub nawet kilkadziesiat lat i przez ten czas wptywaé na $rodowisko i warunki
zycia okolicznych mieszkaricéw. Chodzi o to, zeby inwestor zrealizowat swdj
cel, a mieszkanicy mogli si¢ cieszy¢ niezdegradowanym srodowiskiem. Dobrze,
ze jestesmy obecnie znacznie blizej tego celu niz trzydziesci lat temu.

Martyna Robakowska

praktyka prawa ochrony $rodowiska oraz praktyka transakcji i prawa korporacyjnego

dr Dominik Watkowski

adwokat, partner, praktyka prawa ochrony $rodowiska oraz praktyka transakeji

i prawa korporacyjnego
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Przemystaw Szymczyk
Radostaw Wasiak

Transakcje nieruchomosciowe
na udziatach (share deal)
i aktywach (asset deal)

Rynek nieruchomosci w Polsce, poza krétkimi okresami dekoniunktury
dotyczacymi sektora mieszkaniowego, od 30 lat przezywa nieustajacy
wzrost. Wolumen i warto$¢ transakcji przeprowadzanych w tej branzy rosnie
z roku na rok. Jednoczesnie od kilku lat mozna obserwowaé pewng zmiang
w strukturze transakcji. Coraz wigcej inwestoréw decyduje si¢ bowiem na-
bywac raczej spétki bedace whascicielami lub uzytkownikami wieczystymi
nieruchomofci (share deal) niz bezposrednio same aktywa (asset deal).

Dwa typy transakcji - odmienne wymagania, warunki

i zasady

Zaréwno transakeja asset deal, jak i share deal doprowadzi¢ ma do tego same-
go celu, ktdrym jest przejecie przez inwestora kontroli nad nieruchomoscia.
Obie struktury wiaza si¢ jednak z r6znymi obowiazkami po stronie uczest-
nikéw transakeji, a takze z réznymi ryzykami, szczegélnie dla kupujacego.
To z kolei rodzi konieczno$¢ innego ustrukturyzowania nie tylko samej
transakeji, ale réwniez czynnosci ja poprzedzajacych, takich jak badanie
prawne przedmiotu nabycia.

Przez asset deal rozumie si¢ transakcje nabycia przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej czg¢sci (zCP), jak réwniez transakcje nabycia okreslonych
sktadnikéw majatkowych, ktérymi moga by¢ konkretne nieruchomosci.
Tak skonkretyzowany przedmiot transakeji okresla zarazem zakres badania
prawnego, ktdre przed nabyciem przeprowadzi¢ powinien inwestor. W szcze-
gblnosci w takim badaniu poming¢ mozna kwestie korporacyjne zwiazane
z tytulem prawnym do udzialéw spétki, w sktad keérej wehodza nabywane
aktywa. To nie udzialy (akcje) sa bowiem przedmiotem nabycia.
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Tytut do udziatéw (akeji) powinien by¢ natomiast obligatoryjnym przed-
miotem badania w przypadku transakeji share deal, w ktérej kupujacy nie
nabywa bezposrednio praw do nieruchomosci, lecz przejmuje kontrole nad
spotka bedaca ich whascicielem (uzytkownikiem wieczystym). Transakcje typu
share deal pozwalaja réwniez na realizacje wspSlnych przedsiewzieé na rynku
nieruchomosci, w ktére zaangazowany moze by¢ wigcej niz jeden podmiot.
W takim wypadku w ramach transakeji strony zawieraja dodatkowe umowy,
takie jak umowy o realizacj¢ wspolnego przedsiewziccia (joint venture) czy
umowy wspolnikéw. Taka strukeuryzacja wspélnych przedsiewzie¢ wydaje si¢
obecnie przewaza¢ nad wspotwlasnoseig nieruchomosci i jej uzytkowaniem
na podstawie uméw typu guoad usum.

Niezaleznie od struktury transakeji, ktérej docelowym aktywem jest
nieruchomo$¢, inwestor powinien si¢ skupi¢ na ocenie skutecznosci nabycia
kluczowych aktywéw przez sprzedajacego. W kontekscie nieruchomosci na-
lezy zwrécié szczegdlng uwage na to, czy planowana transakcja dokonywana
bedzie pod ochrong zasady rekojmi wiary ksiag wieczystych, a wigc czy prawo
przystugujace sprzedajacemu do nieruchomosci jest ujawnione w ksigdze
wieczystej dla niej prowadzonej. Zgodnie z polskim prawem tres¢ ksiegi
rozstrzyga na korzys$¢ tego, kto przez czynno$¢ prawna z osoba uprawniong
wedtug tresci ksiegi nabyt wlasno$¢. Zasada ta podlega jednak okreslonym
ograniczeniom, w szczeg6lnosci w przypadku transakeji przeprowadzanych
na rynku pomie¢dzy profesjonalistami. Dlatego poza weryfikacja wpiséw
w ksiedze wieczystej konieczne jest réwniez zbadanie i ocena podstaw nabycia
nieruchomosci przez dotychczasowego whaciciela pod katem ich waznosci
i skutecznosci. Ustalenie, ze nieruchomos¢ zostata nabyta przez sprzedajacego
np. z pominigciem ustawowego prawa pierwokupu lub od osoby nieupraw-
nionej, wylacza¢ bedzie ochrong wynikajaca z rekojmi. Pociggaé to moze dla
kupujacego negatywne skutki prawne w postaci ryzyka zakwestionowania
skutecznosci czy waznosci nabycia nieruchomosci. Badanie tytutu prawnego
do nieruchomosci jest szczegélnie istotne w transakcjach typu share deal, gdyz
w ich przypadku inwestorowi nie bedzie przystugiwaé ochrona wynikajaca
z zasady r¢kojmi.

W nieruchomosciowych transakcjach typu asser deal poza sama nieru-
chomofcia, ktéra jest gléwnym przedmiotem nabycia, inwestor moze po-
tencjalnie naby¢ szereg innych skfadnikéw majatkowych i praw zwiazanych
z nieruchomoscia lub przedsiebiorstwem. W tego rodzaju transakcjach szcze-
golnie istotne znaczenie moga mie¢ umowy najmu nieruchomosci. Dotyczy
to zwlaszcza nieruchomosci komercyjnych, takich jak obiekty biurowe
czy handlowe, a takze magazyny, w ktérych przychody z najmu stanowia
podstawe dziatalnodci ich wiascicieli. Co do zasady w przypadku zbycia
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nieruchomo$ci jej nabywea wstepuje w stosunek najmu w miejsce zbywey. Najemca,
w przypadku braku innych postanowient umowy, nie b¢dzie uprawniony do jej
wypowiedzenia z powodu zmiany wiasciciela nieruchomosci. W przypadku
innych uméw, w zaleznosci od tego, czy przedmiotem transakeji jest sama
nieruchomos¢, czy przedsi¢biorstwo, mozliwo$¢ przeniesienia kazdej z uméw
zwigzanych z przedmiotem transakeji nalezy rozpatrywad indywidualnie.
W przypadku bezposredniego zbycia nieruchomos$ci umowy z nig zwigzane
zazwyczaj nie przechodzg na nabywcg. W przypadku zbycia przedsi¢biorstwa
moga by¢ przenoszone jedynie aktywa, a nie zobowiazania. Oznacza to, ze
do skutecznego przeniesienia na nabywce zobowiazan wynikajacych z umoéw
zawartych w ramach przedsi¢biorstwa potrzebna bedzie zgoda wierzyciela.
Transakcja asset deal moze réwniez wigzaé si¢ z koniecznoscia uzyskania przez
nabywce réznego rodzaju pozwolen, zezwoleni lub koncesji na prowadzenie
dziatalnosci. Gdy przedmiotem transakeji jest przedsi¢biorstwo, tego rodzaju
pozwolenia — przy braku odmiennych uregulowan prawnych — przechodza
na nabywce przedsigbiorstwa. Samo nabycie nieruchomosci takiego skutku
ze sobg jednak nie pociaga. To samo dotyczy transakgji, do ktérej dochodzi
w ramach toczacego si¢ procesu inwestycyjnego na nieruchomosci. Wydane
w jego toku decyzje administracyjne, np. o pozwoleniu na budowe, musza by¢
przeniesione na nowego inwestora osobna decyzja administracyjna.

Ten problem co do zasady nie dotyczy transakeji share deal. W przypadku
przejecia udzialéw w spélce sposéb jej funkcjonowania nie ulega zmianie.
Wszystkie umowy, ktdre spotka zawarta przed transakeja, pozostaja w mocy
i powinny by¢ wykonywane na dotychczasowych warunkach. Wyjatek sta-
nowi¢ moga jedynie te z nich, w ktdrych strony zawarly specyficzne klauzule
change of control na wypadek zmian wlasnosciowych w podmiotach bedacych
stronami umowy. Poza wyjatkowymi sytuacjami inwestor nie powinien réw-
niez obawiac¢ si¢ utraty licencji, koncesji i zezwolen, ktére nabywana przez nie-
go spotka uzyskata przed transakeja i ktdre sa konieczne do prowadzenia przez
nig dziatalnosci. To samo dotyczy decyzji administracyjnych wydawanych
w toku toczacego si¢ procesu inwestycyjnego na nieruchomosci. Uprawnienia
z nich wynikajace pozostaja w spolce i nie ma potrzeby ich przenoszenia.

Zaréwno transakeje na udziafach, jak i na aktywach moga wymaga¢ do-
datkowych zezwolen lub wiaza¢ si¢ z koniecznoscia uwzglednienia uprawnien
innych podmiotéw, w tym Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu teryto-
rialnego. W szczegdlnosci nalezy zwréci¢ uwage na ustawowe prawo pierwo-
kupu. Dotyczy¢ to moze w szczegdlnosci transakcji typu asset deal w sytuadii,
gdy nieruchomos¢ ma okreslone cechy lub charakter. Przyktadowo z prawem
pierwokupu nalezy liczy¢ si¢ w przypadku niezabudowanych nieruchomo-
$ci oddanych w uzytkowanie wieczyste, nieruchomosci zlokalizowanych
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w granicach specjalnych stref ekonomicznych czy tez nieruchomosci lesnych.
Odrebny przypadek dotyczy nieruchomosci rolnych, ktérymi obrét podlega
szczegdlnym przepisom odnoszacym sie tak do transakeji assez deal, jak i share
deal. Regulacje obowiazujace od 2016 r. ograniczaja krag podmiotéw, ktére
moga naby¢ nieruchomofdci rolne od rolnikéw indywidualnych. Inne pod-
mioty musza uzyskad na takie nabycie stosowne pozwolenie administracyjne.
Jezeli nieruchomosci rolne stanowia wlasnos¢ spotki, to réwniez obrét jej
udziatami wiaze si¢ z ograniczeniami w postaci prawa ich pierwokupu przez
Skarb Panstwa lub prawa wykupu nieruchomosci ze spétki juz po nabyciu jej
udzialéw przez inwestora.

Share deal - konsekwencje podatkowe

Co do zasady zbycie udzialéw lub akeji w spétce bedacej whascicielem lub
uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci nie jest objete podatkiem od
towar6w i ustug. Taka transakeja podlega natomiast podatkowi od czynnosci
cywilnoprawnych (wedtug stawki wynoszacej 1% wartoéci rynkowej praw
udzialowych), o ile jej przedmiotem sa udziaty lub akcje polskiej spotki.
Obowigzek podatkowy spoczywa wéwczas na nabywcy udzialéw lub akeji.

Jesli za$ chodzi o podatek dochodowy od 0séb prawnych, to dochéd
powstaly ze zbycia udzialéw lub akeji spotki bedacej whascicielem lub uzyt-
kownikiem wieczystym nieruchomosci podlega opodatkowaniu wedtug
standardowej stawki CIT wynoszacej 19%. Ustala si¢ go jako réznicg miedzy
przychodem ze zbycia (stanowiacym najczesciej ceng sprzedazy) i kosztami
uzyskania przychodéw, ktérymi s wydatki poniesione na nabycie praw udzia-
lowych (cena nabycia, oplata dla maklera, koszty notarialne itd.). Wydatki
na nabycie udzialéw lub objecie akgji stanowia zatem koszty uzyskania przy-
chodéw dopiero w momencie ich zbycia (a nie w chwili nabycia lub objecia).
Udzialy i akcje nie podlegaja takze amortyzaciji.

Z punktu widzenia podatku dochodowego do$¢ szczegélna sytuacja ma
miejsce wowezas, kiedy dochodzi do zbycia udzialéw lub akeji przez podmiot
nieposiadajacy rezydencji podatkowej w Polsce. W takim przypadku dochéd
bedzie podlegal opodatkowaniu wylacznie wéwezas, jesli zostanie uznany za
uzyskany na terytorium RP, a zatem gdy:

o dojdzie do sprzedazy akeji poprzez Gieldg¢ Papieréw Wartosciowych,

e nastapi zbycie udzialéw lub akeji w spéice, w ktérej co najmniej 0%

wartosci aktywéw stanowia (bezposrednio lub posrednio) nierucho-
mosci znajdujace si¢ w Polsce lub prawa do takich nieruchomo$ci.

Opodatkowanie dochodu z odptatnego zbycia udziatéw lub akeji przez
taki podmiot odbywa si¢ wéwczas na tych samych zasadach, ktére dotycza
os6b posiadajacych polska rezydencje podatkowa, choé¢ czgsto ulegaja one
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modyfikacji wynikajacej z podpisanych przez Polsk¢ uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania. Zgodnie z tymi umowami zyski powstale ze
zbycia praw udzialowych objete sa opodatkowaniem zazwyczaj w panstwie
bedacym siedzibg lub miejscem zamieszkania sprzedawcy, chyba ze dana
umowa zawiera tzw. klauzule nieruchomosciowa umozliwiajaca polskiemu
fiskusowi opodatkowaé zyski ze zbycia udziatéw lub akeji spotek, ktérych ma-
jatek obejmuje gléwnie nieruchomosci polozone na terytorium rp. Klauzula
nieruchomosciowa znajduje si¢ np. w umowach z Austria, Szwecjg, Niemcami,
Francja i Dania. Z kolei nie zawiera jej m.in. umowa zawarta z Holandia,
ktora zachgcita w ten sposdb wlasnych inwestoréw do inwestowania w polski
rynek nieruchomosciowy. Brak klauzuli gwarantuje bowiem inwestorom
neutralno$¢ podatkowa w Polsce w razie zbycia udzialéw lub akeji w polskiej
spolce dysponujacej nieruchomymi aktywami.

Asset deal - konsekwencje podatkowe

W przypadku transakcji typu asset deal dotyczacej nieruchomosci kluczo-
we znaczenie z punktu widzenia konsekwencji podatkowych ma wlasciwe
zdefiniowanie przedmiotu transakgji, tj. ustalenie, czy mamy do czynienia
z przedsigbiorstwem (ewentualnie zorganizowana czgscia przedsigbiorstwa),
czy z poszczegdlnymi aktywami (w tym nieruchomo$ciami). Réznice
dotyczg nie tylko bezposrednich skutkéw w sferze podatkéw obrotowych
i dochodowych (o czym nizej), ale takze odpowiedzialnosci kupujacego.
Jedynie bowiem nabyweca przedsi¢biorstwa (lub zcp) odpowiada solidarnie
ze zbyweg za jego zaleglo$ci podatkowe powstale do dnia nabycia (cho¢
odpowiedzialnos¢ ta jest ograniczona do warto$ci nabytego przedsi¢bior-
stwa lub zcp). Taka odpowiedzialno$¢ nie ma miejsca w przypadku nabycia
poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych.

Zbycie przedsigbiorstwa lub zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa
Czynno$¢ zbycia przedsi¢biorstwa lub zcP nie podlega opodatkowaniu vaT
(art. 6 pkt 1 ustawy o VAT). Jest natomiast obj¢ta podatkiem od czynnosci
cywilnoprawnych na zasadach ogdlnych, a zatem opodatkowanie obejmuje
zbycie kazdego sktadnika majatkowego bedacego elementem przedsigbior-
stwa lub zcp wedtug stawki 1% lub 2% warto$ci rynkowej (zaleznie od
rodzaju danego sktadnika). Za podatnika pcc uwaza si¢ wowcezas nabywee
przedsi¢biorstwa lub zcp.

W przypadku dochodu wygenerowanego ze zbycia przedsi¢biorstwa lub
ZCP stosyje si¢ standardowq stawke CIT w wysokosci 19%. Dochdd stanowi
nadwyzka przychodu (w praktyce cena sprzedazy przedsigbiorstwa lub jego
zorganizowanej cz¢sci, ustalana wedtug wartoéci rynkowej) ponad warto$é
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podatkows przedsi¢biorstwa lub zcP wynikajaca z ksiag rachunkowych (przy
czym w przypadku $rodkéw trwatych, w tym nieruchomoéci, jest to wartos¢
poczatkowa zmniejszona o odpisy amortyzacyjne, za$ w przypadku innych
skladnikéw majatku jest to co do zasady cena nabycia).

Nalezy pamietad, ze transakcja zbycia przedsigbiorstwa lub jego zorgani-
zowanej cze$ci moze rodzi¢ pewne konsekwencje na gruncie podatku c1T
réwniez z punktu widzenia nabywcy. Mianowicie tego typu transakcje czesto
prowadza do wykreowania dodatniej wartosci firmy (tzw. goodwill) rozu-
mianej przez pryzmat przepiséw podatkowych jako nadwyzka ceny nabycia
przedsiebiorstwa (zcP) nad warto$¢ rynkowa jego sktadnikéw. Jesli dojdzie
do powstania wartosci firmy, mozna j3 amortyzowa¢ i w tym celu ustala si¢
warto$¢ poczatkows skiadnikéw nabytego przedsigbiorstwa (zcp) wedltug
ich wartosci rynkowe;.

Zbycie sktadnikéw majqtkowych

Co do zasady zbycie poszczeg6lnych sktadnikéw majatkowych podlega
opodatkowaniu podatkiem od towaréw i ustug wedtug standardowe;
stawki, tj. aktualnie 23%. W przypadku nieruchomosci moze mie¢ jednak
zastosowanie obnizona stawka VAT (8% dla nieruchomo$ci mieszkalnych)
lub zwolnienie (np. wobec terenéw niezabudowanych i jednocze$nie niema-
jacych charakteru budowlanego oraz wobec obiektéw i ich cze¢s$ci bedacych
co najmniej dwa lata po tzw. pierwszym zasiedleniu). W pewnych sytuacjach
podatnicy moga réwniez zrezygnowa¢ ze zwolnienia od podatku vaT
i wybra¢ opodatkowanie. Gdyby okazato si¢, ze dostawa nieruchomosci
podlega zwolnieniu z VAT, a podatnik nie zrezygnuje ze zwolnienia, wéwczas
transakcja zostanie opodatkowana pcc (2%), a obowiazek jego uiszczenia
bedzie spoczywal na nabywecy.

Podobnie jak w przypadku zbycia przedsi¢biorstwa lub zcp, dochéd
pochodzacy ze zbycia poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych, w tym nieru-
chomosci, objety jest stawka C1T w wysokosci 19%. Podstawe opodatkowania
(dochéd) réwniez stanowi tu nadwyzka przychodu ze zbycia (w praktyce cena)
ponad warto$¢ aktywdédw wynikajaca z ksiag rachunkowych.

W przeciwienstwie do transakeji zbycia przedsi¢biorstwa lub zcp nie do-
chodzi tu jednak do stworzenia wartoéci rynkowej (tzw. goodwill). Nie zmienia
to natomiast faktu, ze nabyte aktywa, w tym nieruchomosci (z wyjatkiem
gruntdw), mozna amortyzowac.
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Podsumowanie
Wybér odpowiedniej struktury dla transakeji nieruchomosciowej moze
wplyna¢ na fatwo$¢ jej przeprowadzenia oraz ryzyka po stronie inwestora.
Od tej struktury zalezy zakres koniecznej analizy prawnej poprzedzajacej
nabycie, jak réwniez obowiazki i warunki, jakie strony transakcji musza spel-
ni¢ przed jej zamknieciem. Z tego powodu mozna si¢ spodziewa¢ dalszego
wzrostu liczby transakeji typu share deal na rynku nieruchomos$ciowym,
w szczegdlnosci w przypadku juz skomercjalizowanych nieruchomosci.
Nalezy réwniez mie¢ na uwadze, ze omdéwione typy transakeji maja od-
mienne nastgpstwa w $wietle réznych podatkéw (obrotowych i dochodowych),
co cze¢sto prowadzi do sprzecznych intereséw stron planowanej transakeji
nieruchomosciowej (dla zbywey korzystniejszy moze by¢ share deal, a dla na-
bywecy asset deal). Dostatecznie wezesna analiza podatkowa transakeji pozwoli
zaplanowa¢ odpowiednie czynnosci strukturyzacyjne i przygotowa¢ si¢ do
negocjacji. Dla kazdej ze stron szczeg6lnie istotne jest precyzyjne okreslenie
w umowie sprzedazy zasad odpowiedzialnosci za ryzyka podatkowe zwigzane
ze sprzedawanym majatkiem, w tym wiasciwe okreslenie klauzul odszkodo-
wawczych oraz zapewnien zbywcy (np. w zakresie mozliwego przekwalifiko-
wania przez organy fiskalne przedmiotu transakeji z przedsi¢biorstwa lub zcp

na zespdt oddzielnych sktadnikéw majatkowych).

dr Przemystaw Szymczyk
adwokat, praktyka nieruchomodci, reprywatyzacji i doradztwa dla klientéw

indywidualnych

Radostaw Wasiak

adwokat, praktyka transakeji i prawa korporacyjnego
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ZGODA BUDUJE, CZYLI O ZGODACH JAKO OGRANICZENIACH PRAWNYCH...

Julia Dolna

Zgoda buduje, czyli o zgodach
jako ograniczeniach prawnych
przeprowadzania transakcgji
w Polsce

Kondycja polskiego rynku fuzji i przeje¢ uzalezniona jest od wielu czynni-
kéw, wsrédd ktdrych mozna wymieni¢ migdzy innymi sytuacje gospodarcza
i polityczna w kraju oraz otoczenie prawne i podatkowe przedsi¢biorcow.
W ramach regulacji prawnych istotnym elementem wptywajacym zaréwno
na wielko$¢, jak i strukture inwestowania w Polsce s3 ograniczenia prawne
przeprowadzania transakcji. Dotycza one zaréwno transakeji na udziatach
(share deal), jak i transakeji na aktywach (asser deal). Ograniczenia te
moga polega¢ miedzy innymi na obowigzku uzyskania réznego rodzaju
zg6d. Moga to by¢ zgody wlasciwego organu spétki, organu administracji
publicznej lub podmiotu trzeciego w stosunku do spétki. Ponizej opisujemy
najpopularniejsze przypadki zwiazane z koniecznoscia uzyskania zgéd na
przeprowadzenie transakcji oraz skutki ich braku.

Zgody organéw spoétek

Kodeks spotek handlowych przewiduje mozliwos$¢ ograniczenia zbywal-
nosci udziatéw w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscia w umowie
spolki oraz rozporzadzania akcjami imiennymi w spélce akeyjnej w statucie.
Ograniczenie moze polega¢ na obowiazku uzyskania zgody zarzadu albo
innego organu spétki: rady nadzorczej, zgromadzenia wspélnikéw badz
walnego zgromadzenia. Warto wspomnieé, ze powyzsze restrykcje maja
charakter wzgledny, co oznacza, ze znajdujg zastosowanie tylko wtedy, gdy
umowa spotki albo statut zawieraja odpowiednie postanowienia dotycza-
ce tej kwestii. Wyjatkiem od powyzszego jest jednak przenoszenie akeji
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imiennych, z ktérymi jest zwiazany obowiazek powtarzajacych si¢ swiadczen
niepieni¢znych. W tym przypadku dopuszczalnos$é rozporzadzenia akcjami
jest bezwzglednie uzalezniona od uzyskania zgody spotki.

Bezwzgledne ograniczenia zbywalnosci dotycza takze rozporzadzania
okreslonymi sktadnikami majatkowymi spétki. Odnosi si¢ to miedzy inny-
mi do zbycia przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czgéci, co ma miejsce
w przypadku transakeji typu asset deal. Wodwczas istnieje ustawowe ograni-
czenie polegajace na konieczno$ci uzyskania zgody zgromadzenia wspSlnikow
badz walnego zgromadzenia wyrazonej w uchwale podjetej kwalifikowana
wickszoscia 2/3 gloséw (w przypadku spétki z ograniczona odpowiedzialno-
$cia) albo kwalifikowang wigkszocig 3/4 gloséw (w przypadku spétki akeyj-
nej), z zastrzezeniem, ze umowa spotki albo statut moga ustanowi¢ surowsze
warunki podejmowania takiej uchwaty.

Konsekwencja braku uzyskania zgody korporacyjnej na przeprowadzenie
transakgji zalezy od tego, czy zgoda byta wymagana ustawa, czy postanowie-
niem umowy spotki albo statutu. W pierwszym przypadku skutkiem jest
niewaznosé¢ danej czynnosci prawnej, w drugim za$ czynnos¢ pozostaje wazna,
ale powinna by¢ konwalidowana przez nastepcze uzyskanie zgody.

Zgody organéw administracji publicznej
Kolejnym rodzajem zgdd na przeprowadzenie transakcji sa zgody organéw
administracji publicznej. Przyktadem jest zgoda na dokonanie koncentra-
cji, ktéra wydaje Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
w formie decyzji administracyjnej po zgtoszeniu zamiaru koncentracji przez
przedsigbiorce oraz po stwierdzeniu przez Prezesa UOKIK, ze dokonanie
koncentracji nie spowoduje istotnego ograniczenia konkurencji na rynku.
Warto zaznaczy¢, ze nie kazdy zamiar przeprowadzenia transakcji wymaga
zgloszenia Prezesowi UoKiK. Taki obowiazek powstaje w sytuacji, gdy faczny
obrét przedsi¢biorcéw majacych uczestniczy¢ w transakeji w roku obroto-
wym poprzedzajacym zgloszenie przekracza okreslone w przepisach warto-
$ci, a dodatkowo w danej sytuacji nie znajduja zastosowania przewidziane
w przepisach tak zwane przestanki egzoneracyjne. Konsekwencja dokonania
koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa UOKiK moze by¢ natozenie kary
pieni¢znej na przedsigbiorcg. Dodatkowo w pewnych okolicznosciach Prezes
UOKIiK moze nakaza¢ migdzy innymi podziat potaczonego przedsigbiorcy
czy zbycie majatku lub udziatéw.

Innym przykiadem zgody organu administracji publicznej wymaganej
w toku transakji jest zezwolenie ministra whasciwego do spraw wewnetrznych.
Bedzie ono konieczne, jezeli w wyniku transakeji cudzoziemiec ma naby¢ lub
obja¢ udziaty lub akcje w spétce handlowej z siedzibg na terytorium Polski,
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o ile ta spétka jest whascicielem lub uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci
potozonej na terytorium Polski. Konieczno$¢ uzyskania powyzszego zezwole-
nia powstanie po pierwsze, jesli w wyniku nabycia lub objecia polska spotka
stanie si¢ spotka kontrolowana, albo po drugie, jesli polska spotka jest juz
spotka kontrolowana, a udzialy lub akcje nabywa lub obejmuje cudzoziemiec
niebedacy jej dotychczasowym udzialowcem lub akcjonariuszem. Zezwolenie
ministra wlasciwego do spraw wewnetrznych bedzie réwniez potrzebne
w sytuacji, gdy w ramach nabycia przedsi¢biorstwa lub zorganizowanej czgsci
przedsi¢biorstwa ma doj$¢ do nabycia prawa wiasnosci lub uzytkowania wie-
czystego nieruchomosci poloznej na terytorium Polski.

Co prawda przepisy przewiduja pewne wyjatki od powyzszych przypad-
kéw, ktore dotyezg cudzoziemeéw bedacych obywatelami lub przedsigbior-
cami panstw — stron umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym oraz
Konfederacji Szwajcarskiej, ale nie obejmuja one nieruchomosci potozonych
w strefie nadgranicznej i gruntéw rolnych o powierzchni wigkszej niz 1 ha.
Nalezy podkresli¢, ze brak uzyskania zezwolenia ministra wlasdciwego do
spraw wewnetrznych bedzie skutkowaé niewaznoscig zaréwno nabycia nie-
ruchomosci, jak i udzialéw lub akeji w spdtce handlowe;j.

Sankcja niewaznoéci jest tez zagrozone nabywanie nieruchomosci z naru-
szeniem ograniczen wynikajacych z ustawowego prawa pierwokupu. Prawo to
moze przystugiwaé gminie (na przyktad gdy sprzedawana jest nieruchomos¢
niezabudowana wcze$niej nabyta przez sprzedawce od Skarbu Paristwa albo od
jednostek samorzadu terytorialnego), Skarbowi Panistwa reprezentowanemu
przez Lasy Paristwowe (na przyklad gdy sprzedawany jest grunt oznaczony
jako las, niestanowiacy wlasnosci Skarbu Paristwa), a w okreslonych przypad-
kach dzierzawcy nieruchomosci rolnej albo Krajowemu Osrodkowi Wsparcia
Rolnictwa dzialajacemu na rzecz Skarbu Panistwa (w przypadku sprzedazy
nieruchomosci rolne;j).

Zgodnie z przewazajacym stanowiskiem sadéw restrykeje dotyczace
prawa pierwokupu nieruchomosci odnosza si¢ takze do transakeji typu asser
deal, ktérych przedmiotem jest przedsi¢biorstwo, ktérego skiadnikiem jest
nieruchomos¢. Ponadto warto doda¢, ze Krajowemu O$rodkowi Wsparcia
Rolnictwa przystuguje réwniez prawo pierwokupu w przypadku zbywania
udzialéw lub akeji w spdlce bedacej wlascicielem nieruchomosci rolnej.
Bezwarunkowe zbycie udziatéw lub akcji w powyzszej sytuacji jest niewazne
Z Mocy prawa.

Zgody podmiotow trzecich
W poszczegdlnych transakcjach moga by¢ wymagane zgody podmiotéw
trzecich. Na przyktad jezeli w transakeji typu asser deal badz share deal
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uczestnicza osoby fizyczne pozostajace w zwiazku malzeniskim, dla bezpie-
czenistwa wskazane jest uzyskanie zgody matzonka. Podobnie jest w sytuacij,
gdy do rozporzadzania przedmiotem transakcji wspétuprawnionych jest
kilka os6b. Wéwczas wymagana jest zgoda wszystkich wspétuprawnionych.
Innymi przyktadami zgéd, ktére moga okaza¢ si¢ konieczne w toku prze-
prowadzania transakeji, s zgody kontrahentéw, z ktérymi spétka bedaca
przedmiotem transakeji zawarta umowy handlowe. W takich umowach
moga by¢ bowiem zawarte klauzule change of control, ktére w sytuacji
zmiany struktury wlascicielskiej spotki uzalezniaja dalsze trwanie umowy
od zawiadomienia i uzyskania zgody kontrahenta.

Zgody jako ograniczenia prawne przeprowadzenia transakcji
Obowiazek uzyskania réznego rodzaju zgdd na przeprowadzenie transakeji
z jednej strony moze by¢ postrzegany jako ograniczenie swobody inwesto-
wania, z drugiej wydaje si¢ uzasadniony potrzeba ochrony pewnych praw
i wartosci. Nalezy doda¢, ze poza zgodami istnieja tez inne ograniczenia
prawne przeprowadzania transakcji w Polsce, wirdd ktérych mozna wy-
mieni¢ migdzy innymi okre$long form¢ umowy zbycia udzialéw, akgji czy
przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej cze¢sci, jak réwniez koniecznosé
dopetnienia wskazanych w przepisach obowigzkéw informacyjnych (w tym
takze po przeprowadzeniu transakeji).

W obszarze M& A znajduje zatem zastosowanie znane polskie przystowie:
zgoda buduje, niezgoda rujnuje. Uzyskanie zgéd wymaganych na przepro-
wadzenie danej transakeji warunkuje jej powodzenie, za$ ich brak moze
skutkowa¢ nawet niewazno$cig transakeji, co w konsekwencji moze okaza¢
si¢ rujnujace dla stron.

Julia Dolna

prakeyka transakeji i prawa korporacyjnego
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O kancelarii

Kancelaria Wardynski i Wspélnicy od 1988 roku jest trwale zakorzeniona
w zyciu prawniczym w Polsce. Skupiamy si¢ na biznesowych potrzebach
naszych klientéw, pomagajac im znalez¢ skuteczne i praktyczne rozwiazanie
najtrudniejszych probleméw prawnych.

Dbamy o zachowanie najwyzszych standardéw prawniczych i biznesowych.
Angazujemy si¢ w budowe obywatelskiego panstwa prawa. Bierzemy udziat
w projektach non profit i dziataniach pro bono.

Nasi prawnicy sg aktywnymi czlonkami polskich i migdzynarodowych
organizacji prawniczych, dzigki czemu maja dostep do $wiatowego know-how
i rozwijaja sie¢ kontaktéw z najlepszymi prawnikami i kancelariami na $wiecie,
z czego korzystaja pézniej nasi klienci.

Obecnie w firmie jest ponad 100 prawnikéw $wiadczacych obstuge prawna
w jezyku polskim, angielskim, francuskim, niemieckim, hiszpanskim, wio-
skim, rosyjskim, czeskim i koreariskim. Nasze biura znajduja si¢ w Warszawie,
Krakowie, Poznaniu i Wroclawiu.

Dzielimy si¢ wiedzg i doswiadczeniem za posrednictwem portalu dla
prawnikéw i przedsi¢biorcéw (codozasady.pl), firmowego Rocznika, bloga
prawa nowych technologii (newtech.law) oraz licznych seminariéw, publikacji
i opracowan.

wardynski.com.pl
codozasady.pl

newtech.law
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