Chcesz sprzedac udziaty w startupie?
Zréb badanie prawne, ktére chroni sprzedawce i kupujacego

Transakcje kupna i sprzedazy spotek niosg za sobg pewne ryzyko nie tylko dla kupujgcego,
ale réwniez dla sprzedawcy. W praktyce transakcyjnej w celu minimalizacji tego ryzyka
stosuje sie badanie prawne (legal due diligence). Na czym polega?

Pojecie due diligence wywodzi sie z amerykanskiego systemu prawnego i jest synonimem
nalezytej starannosci. Badanie, o ktérym tu mowa, polega na analizie stanu prawnego
przedmiotu transakcji i innych okolicznos$ci prawnych dotyczgcych tej transakcji. W toku
badania sprawdzane sg réwniez wymagania co do czynnosci, ktére muszg by¢ podjete
w zwigzku z transakcjg. Do tych ostatnich moze naleze¢ uzyskanie zgdd organdéw lub oséb
trzecich na przeniesienie udziatoéw lub akcji w spotce.

Bezpieczenstwo dla kupujgcego

Kupujacy, planujac nabycie spotki, chce przede wszystkim sprawdzi¢, czy cele biznesowe,
jakie wigze z transakcjg zostang osiggniete. Dla przyktadu, badanie moze wykaza¢, ze
nieruchomos¢, ktérej ,przejeciem” w ramach transakcji inwestor jest szczegdlnie
zainteresowany, nie zostata przez spotke skutecznie nabyta. Oznaczatoby to, ze w wyniku
transakcji inwestor nieruchomosci nie przejmie, bo nie ma jej sama spétka.

Zwyczajowo gtownym celem badania jest uzyskanie przez potencjalnego nabywce
informacji o tym, co w istocie nabywa. Czesto dopiero szczegdtowa analiza due diligence
pozwala kupujgcemu nalezycie rozeznac sie w sytuacji prawnej spotki. W toku badania
ustala sie m.in.:

» jaki spotka ma majatek;

» jakie sg jej obcigzenia finansowe i zaplecze biznesowe (np. umowy z dostawcami
i odbiorcami ustug lub towaroéw);

» jakie sg mozliwosci kontynuowania dotychczasowej dziatalnosci spotki po
transakgji.

Lepsze warunki sprzedazy i bezpieczenstwo sprzedawcy

Na cene sprzedawanej spotki (tj. cene udziatéw lub akcji w spoétce) wptywa wiele
czynnikdw, w tym kwestie prawne. WiekszoS¢ nieprawidtowosci w spotce mozna
skutecznie usungd jeszcze przed transakcjg. Jezeli jednak sprzedawca nie zidentyfikuje
tych nieprawidtowosci i nie wyeliminuje ich odpowiednio wczesnie - prowadzac wiasne
badanie prawne, istnieje ryzyko, ze kupujgcy wykorzysta te nieprawidtowosci do
wynegocjowania nizszej ceny, na czym niewatpliwie straci sprzedawca.

Nalezy réwniez pamietac, ze w ramach transakcji sprzedawca udziela z reguty kupujagcemu
zapewnien i gwarancji m.in. co do wybranych aspektéw stanu prawnego spotki lub
zbywanych udziatow (akcji). Dla przyktadu, od sprzedawcy wymaga sie czesto
zapewnienia, ze udziaty (akcje) sg wolne od jakichkolwiek praw osoéb trzecich, albo ze



spotka ma niekwestionowany tytut prawny do okreslonych nieruchomosci i innych
istotnych aktywéw. Nieprawdziwos¢ takiego zapewnienia, nawet jezeli wynika z niewiedzy
sprzedawcy, moze miec¢ dla niego dotkliwe konsekwencje finansowe. Wczes$niejsze
zbadanie spotki na zlecenie sprzedawcy pozwala takich ,przykrych niespodzianek”
unikngc.

Utatwienie w prowadzeniu negocjacji

W przypadku, gdy sprzedawca prowadzi negocjacje z kilkoma podmiotami,
przedstawienie przez niego raportu z wiasnego badania prawnego spoiki,
np. z zastrzezeniem umozliwienia kupujgcemu badania spotki na pozniejszym etapie
rozmow, pozwala na sprawne przeprowadzenie negocjacji. W ten sposéb sprzedawca nie
tylko daje pewnego rodzaju gwarancje kupujgcym, ale rowniez usprawnia proces, unikajac
prowadzenia w spétce kilku oddzielnych audytéw przez potencjalnych kupujgcych. Takie
rownolegte audyty niewatpliwie zaktocatyby dziatalnos¢ spétki i powodowatyby szereg
ucigzliwosci dla sprzedawcy.

Ryzyka prawne wymagajace usuniecia przed transakcja

Wsréd szczegdtowych kwestii weryfikowanych w ramach badania nalezy wskazac przede
wszystkim na takie ryzyka prawne, ktére nalezy usung¢ przed transakcja, aby ta doszta do
skutku (tzw. deal breakers). Sztandarowym przyktadem ryzyka tego rodzaju sg
nieprawidtowosci zwigzane z tytutem prawnym sprzedawcy do udziatdéw lub akgji.
W zwigzku z obowigzywaniem zasady, wedle ktorej nikt nie moze przenies¢ na inng osobe
wiecej niz sam ma, racjonalny kupujacy nie przystapi do transakgji, jezeli nie bedzie miat
pewnosci, ze kupowane udziaty (akcje) nalezg do sprzedawcy.

Ryzyka ekonomiczne

Badanie moze tez ujawni¢ okolicznosci wptywajgce na ,optacalnos¢” transakcji dla
kupujgcego. Moze np. wykazac, ze zakres obcigzen finansowych spoéfki jest szerszy niz sie
spodziewano, albo szerszy niz zaktadat sam sprzedawca. Moze tez wykazac, ze spétka nie
jest wiascicielem, a jedynie dzierzawcg infrastruktury, ktérg wykorzystuje w dziatalnosci,
aumowy dzierzawy mogg zosta¢ wypowiedziane w kazdym czasie z zachowaniem
krotkich termindw wypowiedzenia. W razie wypowiedzenia umdw przedsiebiorstwo
spotki z dnia na dzien stracitoby ,,zdolno$¢ operacyjng” - czym z reguty nie chce ryzykowac

kupujacy.

Due diligence pozwala réwniez doradcom stron pozyska¢ wiedze przydatng dla
ustrukturyzowania transakcji. Przyktad stanowi prawo pierwokupu majace za przedmiot
udziaty lub akcje w spoétkach (co dotyczy m.in. spétek bedgcych wiascicielami
nieruchomosci rolnych). Jezeli uprawniony podmiot lub organ uprzednio nie zrezygnuje
z wykonania takiego prawa, transakcje nalezy skonstruowac jako warunkowa tj. uzgodnic
przeniesienie udziatow (akcji) pod warunkiem niewykonania prawa pierwokupu
i zawiadomi¢ uprawnionego o transakcji. Skutkiem niedopetnienia tych wymogoéw moze



by¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza sprzedawcy, a w niektérych przypadkach -
niewaznosc¢ zawartej umowy.

Klauzule change of control

Podczas badania nalezy rowniez sprawdzi¢ inne aspekty prawne, ktore mogg ograniczac
mozliwos¢ zbycia spoétki lub generowac negatywne konsekwencje dla kupujgcego. Dla
przyktadu, w ramach badania weryfikuje sie, czy transakcja wymaga zgody jakiegokolwiek
organu spofki. Ustala sie tez, czy umowy wigzgce spotke zawierajg tzw. klauzule change of
control, dotyczace zmian wtascicielskich w spoétce. Klauzule te wymagajg od spofki
dopetnienia szczegolnych obowigzkéw np. do uprzedniego poinformowania drugiej
strony o planowanej zmianie gtbwnego udziatowca spotki, a nawet uzyskania zgody na
transakcje, czy ustanowienia nowych zabezpieczern wykonania umowy. Niedopetnienie
przedmiotowych  obowigzkow w  skrajnych  przypadkach moze  skutkowac
np. postawieniem rat kredytowych w stan wymagalnosci albo utratg przyznanego spotce
dofinansowania.

Podobne obowigzki informacyjne mogg tez wynika¢ z decyzji administracyjnych
(jak np. koncesje), wydanych na rzecz sp6tki. Rbwnie istotne jest zatem przeprowadzenie
analizy takze i w tym zakresie.

Badanie zabezpiecza obie strony

Podsumowujac, badanie prawne przedmiotu transakcji pozwala zminimalizowa¢ ryzyka
zwigzane z transakcjg zaréwno po stronie kupujgcego, jak i sprzedajgcego. Dzieki niemu
obie strony mogg usprawni¢ proces sprzedazy i pozyskac informacje potrzebne do
oszacowania ceny i uzgodnienia innych postanowien zawieranej umowy. Niekiedy
badanie jest tez wstepem do naprawienia przez sprzedawce nieprawidtowosci w spotce,
zanim kupujacy wykorzysta je do wynegocjowania nizszej ceny. W kazdym natomiast
przypadku badanie prawne pozwala natomiast upewnic sie, czy planowana transakcja
pozwoli stronom osiggnac zaktadane cele biznesowe.
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