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Wprowadzenie

Obecnie wszystkie branze debatuja na temat negatywnych skutkéw
rozprzestrzeniajacego sie koronawirusa, w tym o nadchodzacych
problemach zwigzanych z funkconowaniem s$wiatowej gospodarki.

Skutki pandemii niechybnie dotkng réwniez rynek transakcji M&A.

Aktualnie przesadzanie o skali wptywu pandemii na rynek transakcyjny
bylby spekulacja. Nie wszystkie zaleznosci majace wptyw na rynek fuzji
i przeje¢ moga by¢ juz widoczne. Czesé¢ z nich pojawi sie z opdznieniem
wraz z kryzysami na kolejnych szczeblach gospodarki. Mozna, stwierdzi¢
z calg stanowczoscig, ze koronawirus wplynie na ilos¢ transakgji, na

tempo ich realizacji a nawet na ich ksztatt.
Prognozowane ryzyko dla rynku transakcji M&A

Problemem na rynku M&A moze sta¢ si¢ wstrzymywanie transakcji
(brak nowych transakcji) wobec niepewnosci o dalsze funkcjonowanie
przedsiebiorstw w obliczu zaistnialego kryzysu. Najbardziej narazone
na straty sa branze transportowe, turystyczne oraz gastronomiczne.
Informacje z rynku potwierdzaja, ze Swiatowy sektor M&A juz znaczaco
stracit wzgledem tego samego okresu w poprzednim roku
kalendarzowym.

Specjalisci podkreslaja, ze na tendencje spadkowa narazone sa
podmioty powiazane handlowo z Chinami, w szczegdlnosci te ktore
maja produkcje zlokalizowane w Paristwie Srodka, cho¢ z drugiej strony
nalezy zwrdci¢ uwage na plynace w ostatnim czasie pozytywne
informacje o pokonaniu wirusa w Chinach. Moze pokonanie wirusa
w wzglednie szybkim tempie jest dla Chin szansa na jeszcze szybszy

rozwdj. Czas pokaze.

Z praktycznego punktu widzenia, kryzys moze przynies¢ przedtuzajace

sie procedury badan due diligence, potrzebe formulowania nowych



klauzul w umowach na wypadek zaistnienia szczegoélnych okolicznosci

lub doszczegodtowienie juz istniejacych klauzul, np. klauzuli MAC.

Koronawirus jako warunek zawieszajacy w

transakcjach M&A

Wydaje sie, zZe najprawdopodobniejszym scenariuszem bedzie
przynajmniej zawieszenie trwajacych transakcji i wstrzymanie tych
planowanych.  Wyniki prowadzonych badari due diligence
i wykrywanych zagrozeniach ze strony skutkow jakie niesie za soba
pandemia moga odbi¢ si¢ na warunkach transakcyjnych. Ogloszenie
przez WHO zakonczenia pandemii, w skrajnych przypadkach, moze
stanowi¢ samoistny warunek zawieszajacy, o ile zostanie odpowiednio
sformulowany w umowie. Dlatego tez, kupujacy powinni zadbad
o dostatecznie okreSlone postanowienia umowne zwiazane
z przeprowadzanym badaniem przedsigbiorstwa, umozliwiajacych
wstrzymywanie transakcji na okres negatywnych zmian, ktdérych

doswiadcza przedmioty transakgji fuzji i przeje¢ w zwiazku z sytuacja

Swiatowa.

Planowanie i gwarancje jak istotny element transakcji

M&A w czasach kornonawirusa

W obliczu zaistnialego stanu na $wiatowym rynku transakcji, nalezy

przywiaza¢ szczegdlnag uwage do odpowiedniego planowania



przysztych transakcji oraz zawierania postanowienn gwarantujacych

optymalne rozwigzania.

Sprzedajacy musza upewnic¢ sie czy sa w stanie realizowa¢ swoje
zobowigzania nie tylko na moment zawierania umowy, ale i w
przysztosci, np. w okresie wypracowywania przez nich earn-outu, oraz
zwrdci¢ uwage na zabezpieczenie platnosci ceny, ktora czesto jest

roztozona na kilka transz.

Kupujacy z kolei powinni szczegolna wage przywiazac¢ do formutowania
warunkéw umow gwarantujacych im odpowiednia ochrone na
wypadek zmian zwigzanych cho¢by z wyceng przedmiotu nabycia jak i
samym modelem wyceny i czynnikami ksztaltujacymi cene oraz innymi

zmiennymi wynikajacymi z badan due diligence.

Istotne dla sprzedajacych wydaja si¢ klauzule wylaczajace lub
odpowiednio zmniejszajace ich odpowiedzialnos¢ za powstaty stan

spowodowany pandemia, w tym wynikajacych ze zmian prawnych.
Klauzula MAC i jej zastosowanie

Klauzula, o ktorej warto wspomnie¢ w dobie pandemii w szczegdlnosci
jest klauzula MAC (z ang. Material Adverse Change), czyli klauzula
dotyczaca zmiany majacej negatywny wplyw na kondycje finansowa
przedmiotu transakdji. Jej odpowiednie sformutowanie pozwala jednej ze

stron transakcji nawet na odstapienie od realizowanej transakgji.

Realizacja uprawnien przy odpowiedniej formule klauzuli powinna
wiazac sie z konieczno$cia udowodnienia nadzwyczajnych okoliczno$ci
majacych negatywny wplyw na sytuacje przedmiotu transakcji, choc¢
moze tez mie¢ charakter automatyczny przy odpowiednim okresleniu
obiektywnych okolicznosci, ktére miatyby uruchomi¢ klauzule MAC.
Aby moc skorzystaé z tej klauzuli nalezy przede wszystkim odpowiednio
ja sformulowad¢ poprzez dostateczne okreslenie, kiedy moze miec

zastosowanie — tak, zeby uchroni¢ si¢ przed zgubnymi skutkami



obecnego, jak i innych mozliwych globalnych kryzyséw oraz pandemii w

przysztosci.
Rekomendowane dzialania

Przy zawieraniu transakcji w tak trudnym okresie jakim jest swiatowa

pandemia wirusa COVID-19 nalezy pamietac o:

¢ Odpowiednio przeprowadzanym procesie due diligence
zarOwno po stronie kupujacej jak i sprzedajacej, ktory powinien
uwzgledniac¢ szczegolnie wrazliwe na dziatanie wirusa kwestie.

e Praktycznym formulowaniu postanowien uméw obejmujacym
mozliwo$¢ renegocjacji warunkéw, zawieszenia wejscia w zycie
postanowien. Naszym zdaniem, w szczegdlnosci nalezy zwrdcic
uwage na odpowiednie sformutowanie tresci klauzul MAC oraz
ich stosowanie.

e Zabezpieczeniu intereséw strony sprzedajacej oraz kupujacej w

okresie wypracowywania earn-outu.
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W  zwiazku z nadzwyczajna sytuacja pozostajemy do Panstwa

dyspozydji.
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