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MODUL |
POTRZEBA PROCESU SUKCESYJINEGO ORAZ
JEGO REALIZACJA A DZIALALNOSC
OPERACYJNA W FIRMIE



N T W LAW

Czym jest sukcesja oraz kiedy zachodzi
potrzeba przeprowadzenia procesu sukcesji
w firmie?



Sukcesja:

to dtugi i wieloetapowy proces przekazania wiedzy, zarzgdzania

i wtasnosci;
to proces zdefiniowania wartosci firmy;
to proces wymagajgcy strategicznego planowania;

ma na celu zabezpieczenie firmy przed niekontrolowanym przejeciem

wiasnosci i zarzadzania;

to sposdb na dywersyfikacje dziatalnosci w celu budowania
wielopokoleniowego przedsiewziecia;

sukcesja powinna uwzgledniac strategie i wizje firmy rodzinnej oraz jej
wtascicieli;

sukcesja powinna zabezpieczac ryzyka gospodarcze i prawne firmy.
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Planowanie procesu sukcesji pozwala na udzielenie odpowiedzi na pytania

o charakter firmy:
= czy pozostanie firmg rodzinng?
= czy dojdzie do sprzedazy?

= czy proces sukcesji zaktada¢ bedzie wprowadzenie do firmy funduszu,

wejscie na gietde?

Proces sukcesji ma na celu:

= zdefiniowanie wizji, strategii i wartosci firmy,

= wytonienie sukcesora oraz okreslenie wartosci rodzinnych, ktérymi
firma bedzie sie dalej kierowac.

Sukcesja powinna pozwolic na unikniecie konfliktéw pomiedzy

spadkobiercami oraz zmniejszenie negatywnego wptyw potencjalnych

konfliktéw na dziatalnos¢ operacyjng firmy.



Zapewnienie w firmie ciggtosci organizacyjnej na wypadek zdarzen

losowych dotyczgcych wiasciciela.

Swiadome przekazanie zarzadzania oraz wiasnoéci kolejnemu

pokoleniu.

Zachowanie w nastepnym pokoleniu wtascicieli warunkéw wspotpracy

z kluczowymi pracownikami oraz kadrg menadzerskg w firmie.

Zapewnienie trwatosci umow z pracownikami i wspotpracownikami

firmy.

Zapewnienie trwatosci kontraktéw biznesowych zawartych przez

firme.

Utrzymanie warunkéw finansowania firmy (np. umoéw kredytowych).
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Kto moze by¢ uczestnikiem sukces;ji?

=  witasciciele firmy rodzinnej — nestorzy;
= sukcesorzy:
L Cztonkowie Rodziny;
O wybrane osoby spoza Rodziny;
O kluczowi menadzerowie;
O kluczowi pracownicy;

. firma rodzinna jako organizacja.

Jakie idee powinny przyswiecac sukcesji?
" rodzina bez firmy moze istnie¢, ale firma bez rodziny nie;
" nie ma zdrowej firmy rodzinnej bez zdrowej rodziny, ktdra za nig stoi;

= sukcesja — to musi by¢ dowolnosé i dobrowolnosé. e ———



N T W LAW

Jakie sq scenariusze procesu sukcesji i
dlaczego nie ma uniwersalnego przepisu na
udang sukcesje?



N T W LAW

Sukcesja moze przybrac jeden z modeli:

n przekazanie firmy kolejnemu pokoleniu — sukcesja na poziomie
zarzgdczym i wtascicielskim;

= przekazanie zarzadzania kluczowym pracownikom firmy — sukcesja na
poziomie zarzgdczym (nadzér zostaje zachowany w rekach cztonkow
rodziny);

= wejscie” inwestora / funduszu do firmy — zwiekszenie potencjatu
rozwojowego poprzez zasilenie przez zewnetrzny kapitat;

= wejscie” firmy na gietde — zwiekszenie potencjatu rozwojowego
poprzez zasilenie przez zewnetrzny kapitat;

=  Family Start-Ups — dywersyfikacja dziatalnosci z wykorzystaniem
srodkow rodzinnych oraz potencjatu mtodego pokolenia;

= sprzedaz firmy;
=  fundacja prywatna (obecnie tylko zagraniczna);

& Wybdr jednego scenariusza nie wyklucza podgzania w przysztosci inng
droga lub WYkorzyStania kilku rOZWiazar,]. e —————————————
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=  Analiza otoczenia rodzinno-biznesowego, czyli audyt sukcesyjny;
=  Zdefiniowanie celdow procesu sukcesiji;
=  Wybodr odpowiednich rozwigzan prawnych;

"  Przygotowanie wewnetrzne firmy (analiza umow
z pracownikami/wspoétpracownikami oraz umoéow z kontrahentami,
analiza dokumentéw korporacyjnych, uprzadkowanie kwestii

majgtkowych) — due diligence sukcesyjne;
"  Przekazanie zarzadzania w firmie/ wtasnosci kolejnemu pokoleniu;

=  Testament — czy to rozwigzanie dla kazdego?



N T W LAW

Jaki moze byc¢ wptyw wydarzen losowych
dotyczqgcych wtasciciela na dziatalnosc
operacyjnq w firmie oraz jak zabezpieczyc
firme przed niekontrolowangqg sukcesjq? Jak
przygotowac wewnetrznie firme na proces
zmiany pokoleniowej?
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=  Ryzyko wstgpienia do spotki przypadkowych 0s6b
niezainteresowanych dalszym prowadzeniem biznesu;

=  Ryzyko zwigzane ze wspodlnoscig ustawowg matzenska;

=  Ryzyko wstgpienia do spotki osoby matoletniej — uzaleznienie spotki
od decyzji sadu opiekunczego;

=  Ryzyko sptfaty spadkobiercow zmartego wspadlnika wedtug wartosci
rynkowej jego udziatow;

n Ryzyko paralizu decyzyjnego w okresie pomiedzy Smiercig wspolnika
a nabyciem spadku (poswiadczenie dziedziczenia lub
uprawomochienie sie postanowienia sgdu)

= Ryzyko rozdrobnienia udziatdw/akcji oraz utraty potencjatu
inwestycyjnego;

= Ryzyko konfliktbw pomiedzy spadkobiercami  paralizujacych

funkcjonowanie spofki.
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Pierwszym krokiem w procesie sukcesji powinien byc¢ tzw. audyt sukcesyjny,
ktérego celem jest m.in.:

=  ustalenie jakie sg oczekiwania poszczegdlnych uczestnikdw sukces;ji
oraz jak wyobrazajg sobie swoje zaangazowanie w firmie;

=  ustalenie jaka jest wizja dalszego prowadzenia firmy oraz budowania
jej wielopokoleniowosci;

=  zbadanie kondycji firmy, w tym jej stanu prawnego oraz podatkowego;

= identyfikacje ryzyk finansowych, prawnych i podatkowych i ich
wptyw na dziatalnos¢ operacyjng;

= ograniczenie ryzyk prawnych po stronie sukcesorow.

& Wiedza o problemie umozliwia wtasciwg reakcje!
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= wsparcie w zdefiniowaniu strategii i kierunkdw rozwoju firmy po
sukcesiji;

=  zabezpieczenie stabilnosci dziatalnosci operacyjnej firmy w trakcie
wdrazania procesu sukces;ji;

= ograniczenie ryzyka nieplanowanego, nagtego przejecia firmy;

= strukturyzacja dziatalnosci grupy kapitatowej, reorganizacja podmiotu
(fuzje i przejecia);

=  ocene prawng zasadnosci wprowadzenia programu motywacyjnego
dla kadry menadzerskiej na potrzeby wsparcia procesu zmiany
pokoleniowe;j.

& Wiedza o problemie umozliwia wtasciwg reakcje!



Proces sukcesji wymaga¢ moze prawnej reorganizacji prowadzonej

dziatalnosci, w tym miedzy innymi:

zmiany formy prawnej (przeksztatcenie firmy w inng spoétke prawa
handlowego — ograniczenie ryzyk osobowych przy wejsciu nowych
wspolnikow);

strukturyzacji grupy kapitatowej;

uporzgdkowania aktywdéw operacyjnych oraz tzw. aktywow
prywatnych wtascicieli;

uporzadkowania relacji wtascicieli do firmy, w tym w zakresie
przeptywow  finansowych  (pozyczki,  wypfaty,  korzystanie
ze sktadnikdw majgtkowych).
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=  |dentyfikacja przysztych sukcesoréw i ich roli w firmie;
= QOpracowanie struktury organizacyjnej firmy;

=  Zapewnienie trwatosci umoéw z pracownikami/wspdtpracownikami
firmy;
= Zapewnienie trwatosci umoéw z kontrahentami firmy (przestanki

rozwigzania umow, klauzule change of control, cesje umoéw);

=  Uprzadkowanie kwestii majatkowych, w tym tytutéw prawnych do

nieruchomosci oraz innych aktywow firmy;

=  Zabezpieczenie praw do znaku towarowego oraz innych praw

wtasnosci intelektualnej.
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= Nadanie firmie charakteru rodzinnego;
=  Uregulowanie ,wejscia” do spoétki spadkobiercow;

=  Dookre$lenie mozliwosci wstgpienia do spotki jako wspdlnika

wspotmatzonka;

=  Prawo pierwszenstwa w nabyciu udziatdw/akcji przeznaczonych do

zbycia;
=  QOgraniczenia zbywalnosci udziatdw/akgc;ji;
=  Uprawnienia osobiste dla poszczegdlnych wspdlnikow;

= Regulaminy funkcjonowania organow.
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=  Darowizny pomiedzy matzonkami z majgtku wspdlnego do majatku

osobistego jednego z nich;

=  Darowizny na rzecz cztonkow sukcesji jako element wdrazania planu

sukcesiji firmy;

=  Programy motywacyjne dla kluczowych menadzerédw w firmie. Przyszty
sukcesor jako adresat programu motywacyjnego — droga

do zwiekszenia udziatu kapitatowego;
= Przystgpienie sukcesorow do spotki w charakterze inwestorow;
=  Testament - czy to rozwigzanie dla kazdego?

o Pominiecie spadkobiercéw ustawowych nie pozbawia ich prawa

do zachowku, o ile nie zostali wydziedziczeni;

o Mozliwos¢ ustanowienia zapisow windykacyjnych.
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= Czynniki kluczowe przy przekazaniu zarzadzania:
O przygotowanie organizacji do zmiany zarzgdzajgcego;
O przygotowanie zarzadzajgcego do objecia funkcji;

O przygotowanie osoby ustepujgcej z funkcji do zmiany

pokoleniowe;j.
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Czym jest fundacja rodzinna i dlaczego
stanowi sposob na zapewnienie
wielopokoleniowego
i efektywnego zarzgdzania majqtkiem
rodzinnym?
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=  Fundacja rodzinna = fundacja prywatna, ktorej celem jest dbanie oraz

zarzgd nad majatkiem rodzinnym wniesionym do fundacji przy
zapewnieniu okreslonemu kregowi beneficjentow ustalonej czesci

zysku.
=  Cele, ktére powinna spetnia¢ fundacja rodzinna:
O zapewnienie wielopokoleniowego zarzgdzania majatkiem
rodzinnym;
L ochrone majatku rodzinnego oraz efektywne zarzadzenie tym
majatkiem i realizacje strategii dalszego jego rozwoju;

O mozliwos$¢ elastycznego uksztattowania zasad procesu sukcesji,
w tym swobodne oznaczenie kregu nastepcow oraz sposobu

i warunkow otrzymywania przez nich aktywow.

"  Fundacja rodzinna stanowi skuteczne narzedzie ochrony firm

rodzinnych.
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= Fundacje rodzinne mogg by¢ tworzone na
gruncie wielu europejskich systemoéw
prawnych (m.in. Austria, Holandia, Malta,

Luksemburg).

= W krajach anglosaskich popularng forma

ochrony majatku s3 trusty.

= Polskie prawo na obecng chwile nie
przewiduje mozliwosci tworzenia

fundacji rodzinnych.

= Trwajg prace na przygotowaniem

ustawy o fundacjach rodzinnych.



Czym jest konstytucja firmy rodzinne;j?

powinna by¢ sporzgdzona przez wszystkich cztonkéw rodziny, a nie

tylko przez nestora;

definiuje wartosci rodziny, jej przekonania, cele, a takze zasady
dziatania w biznesie oraz zasady udziatu cztonkéw rodziny w firmie

rodzinnej;

okresla zasady prowadzenia firmy rodzinnej oraz podejmowania
decyzji przez cztonkdw rodziny;

zapewnia trwatos¢ wartosci, ktérymi powinna kierowac sie firma
rodzinna;

daje szanse na dtugowiecznos¢ firmy rodzinnej, w jasny sposob

regulujgc proces podejmowania decyzji w przysztosci.
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MODUL II
PROGRAM MOTYWACYINY JAKO NARZEDZIE
DO BUDOWANIA WARTOSCI FIRMY



N T W LAW

Czym jest program motywacyjny i kiedy
uzasadnione jest jego wdrozenie w firmie?



Program motywacyjny:

co do zasady skierowany jest do dla kadry menadzerskiej (cztonkéw

zarzgdow, menadzeréw, kluczowych pracownikow);
stanowi forme wynagrodzenia zmiennego;
ma na celu zatrzymanie kluczowych menadzeréw w firmie;

ma za zadanie motywowa¢ menadzerow do spetfniania okreslonych

celdow, gtdwnie finansowych;

jego celem jest diugoterminowe motywowanie kadry zarzadzajacej do
pracy nad wzrostem wartosci firmy i jej rozwojem,;
realizuje zasade w mysl, ktorej tylko witasciciel moze najlepiej zarzadzad

swoim majatkiem.
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= Zmiana witascicielska (wejscie inwestora, sprzedaz firmy, zmiana

pokoleniowa, zmiana struktury akcjonariatu);
=  Wejscie na gietde;
= Potrzeba redefinicji polityki wynagrodzen i systemu motywowania;
= Budowanie wsrod kadry menadzerskiej Swiadomosci wtascicielskiej;

= Realizacja celéw istotnych dla firmy i zwigzana z tym potrzeba

motywacyjna o okreslonej sile oddziatywania.



N T W LAW

Jakie mogq byc korzysci z wdrozenia
programu motywacyjnego dla firmy?
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= Motywowanie kadry menadzerskiej do pracy nad wzrostem wartosci

firmy i jej rozwojem;

= Skuteczne zatrzymanie kluczowych menadzerow w firmie (”zfote

kajdany”;

= Nizsze koszty podatkowe w pordédwnaniu do tradycyjnych form

wynagradzania;
= Brak bezposrednich obcigzen finansowych po stronie same;j firmy.
=  Wazrost wartosci firmy;

= Mozliwos¢ wykorzystania programow motywacyjnych w procesach

sukcesji (przyszty sukcesor jako adresat programu motywacyjnego);

" Przeciwdziatanie czestym zmianom kadrowym wsréd  kadry

menadzerskiej;

= Motywowanie pracownikow nieobjetych programem motywacyjnym

do lepszej pracy; —

= Wyrdznianie sie na rynku pracodawcow.



N T W LAW

Jakie mogq byc¢ korzysci z wdrozenia
programu motywacyjnego dla menadzera?
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= Znaczace korzysci podatkowe (pod warunkiem spetfniania przez

program motywacyjny okreslonych warunkow);

= Duzo wieksza identyfikacja z firmg z uwagi na powigzanie

wtascicielskie;
= Mozliwos¢ nabywania udziatéw/akcji firmy po preferencyjnej wartosci;

= Udziat we wazroscie firmy (wzrost wartosci firmy = wzrost wartosci

akcji, tj. wzrost majatku menadzera);

= Zwiekszanie swojego majatku (prawo do dywidendy, potencjalne

przychody ze sprzedazy udziatéw/akcji);

= Zwiekszanie swojej roli w organizacji.
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Jakie sq rodzaje programow motywacyjnych
oraz jak wyglgda proces ich wdrozenia
w firmie?



Program motywacyjny oparty na tzw. emisji menadzerskiej -
menadzer obejmuje udziaty/akcje nowej emisji w zamian ze cene

emisyjna.

Program motywacyjny oparty na warrantach subskrypcyjnych —
menadzer obejmuje warranty subskrypcyjne, ktére w przysztosci

uprawniac¢ bedg do objecia akcji nowej emis;ji.

Program motywacyjny oparty na nabyciu przez spotke akcji wtasnych
— spo6tka nabywa akcje wtasne, ktére majg by¢ zaoferowane do nabycia
pracownikom lub osobom, ktore byty zatrudnione w spotce lub spotce

Z nig powigzanej przez okres co najmniej trzech lat.

Program motywacyjny oparty na odkupie udziatow/akcji od
dotychczasowych wspdlnikow/akcjonariuszy — menadzer zawiera
umowe odkupu okreslnego pakietu udziatéw/akcji od

dotychczasowego wspodlnika/akcjonariusza.

& Rézne skutki podatkowe!
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Wdrozenie programu motywacyjnego w firmie jest wieloetapowym

procesem, na ktory sktada sie przede wszystkim:

wytonienie menadzera lub menadzeréw, do ktdérego/ych skierowany

bedzie program motywacyjny;

okreslenie celéw i zasad programu motywacyjnego (wybor

odpowiedniego rodzaju programu motywacyjnego;

ustalenie harmonogramu (horyzontu) czasowego programu

motywacyjnego;

identyfikacja i zabezpieczenie ryzyk zwigzanych z wdrozeniem

programu motywacyjnego;

precyzyjne okreslenie celow, ktére majg byC zrealizowane przez

menadzera;

sporzadzenie dokumentacji wdrozeniowej.

w GWLAW



N T W LAW

Dlaczego program motywacyjny moze
stanowic element procesu sukcesji w firmie?
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= Przyszty sukcesor (spadkobierca) jako beneficjent programu
motywacyjnego (droga sukcesora do zwiekszania swojego udziatu
kapitatowego).

= Zapewnienie ciggtosci zarzgdzania w razie braku sukcesora na poziomie

zarzgdczym.
" Zmniejszenie ryzyka wptywu zmiany pokoleniowej na zmiany wsrod
kluczowej kadry menadzerskie;.

= Finansowe zabezpieczenie sukcesorow.

& Zabezpieczenie rodzinnego charakteru firmy!
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Jak zabezpieczyc interesy firmy i jej wtascicieli
na wypadek wdrozenia programu
motywacyjnego?
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= Precyzyjne okreslenie celéw uprawniajgcych do objecia udziatéw/akgji

w ramach programu motywacyjnego.

= Uzaleznienie mozliwosci objecia udziatow/akcji w ramach programu

motywacyjnego od pozostawania w tzw. stosunku stuzbowym.

= Blokada zbywalnosci udziatow/akcji przez okreslony czas (ograniczenia

statutowe i umowne).

» Przyznanie wtascicielom prawa pierwokupu/pierwszenstwa w nabyciu

udziatéw/akcji przeznaczonych do zbycia.

=  QOkreslenie zasad wstgpienia do firmy spadkobiercow menadzera.



MODUL Il
FUZJE | PRZEJECIA PRZEDSIEBIORSTW JAKO
ELEMENT STRATEGII ROZWOJU FIRMY



N T W LAW

Jakie sq cele i motywy procesow fuzji i przejec
w odniesieniu do strategii rozwoju firmy? Jak
wytypowac przejmowany podmiot?
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= Uzyskanie efektu synergii (tj. rezultatu finansowego procesu
polegajgcego w szczegdlnosci na zmniejszeniu kosztow lub zwiekszeniu

przychodow);
=  Wozrost wartosci firmy oraz umocnienie jej pozycji na rynku;
= Zwiekszenie udziatu w rynku;
=  Wyeliminowanie konkurencji;
= Poszerzenie portfela produktéw/ustug;
= Dywersyfikacja dziatalnosci;
=  Zagospodarowanie nadwyzki gotowki (kapitatu);
= Dostep do nowych technologii i rozwigzan produkcyjnych;
= Zwiekszanie efektywnosci kadry zarzadzajace;j;

= Realizacja strategii rozwoju.



I T W LAW

= Uzyskanie efektu synergii (tj. rezultatu finansowego procesu
polegajgcego w szczegdlnosci na zmniejszeniu kosztéw lub zwiekszeniu

przychodow);
= Pozbycie sie niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywoéw;
= Pozyskanie gotowki (kapitatu) na inne inwestycje;
= Ched sprzedazy w najlepszym etapie rozwoju;
= Zmiana pokoleniowa w razie braku sukcesora;
= Qbrona przed wrogim przejeciem;

=  Wyjscie z inwestycji po zrealizowaniu celéw.
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Jakie sq typy i rodzaje fuzji i przejec
przedsiebiorstw?
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= Pozioma: podobne firmy dziatajgce na tym samym rynku

i wytwarzajgce podobne produkty

O cel: zwiekszenie udziatu w rynku, wyeliminowanie konkurenciji,
zwiekszenie przychoddw, ulepszenie produktu, pozyskanie nowych
rozwigzan, wzrost wartosci firmy oraz umocnienie jej pozycja na

rynku.
= Pionowa: firmy zajmujgce sie tym samym produktem, ale réznymi
etapami jego powstawania
[ cel: zmniejszenie kosztow, zwiekszenie kontroli produkcji, poprawa

jakosci, wzrost wartosci firmy oraz umocnienie jej pozycji na rynku

= Konglomeratowa: firmy dziatajgce na roznych rynkach,

niekonkurencyjne wzgledem siebie

O cel: zwiekszenie przychoddw, poszerzenie portfela produktow,

dywersyfikacja dziatalnosci, zagospodarowanie nadwyzki kapitatu.



= Przejecie przedsiebiorstwa (przejecie kontroli):

O zakup pakietu wiekszosciowego istniejgcych udziatéw/akcji od

dotychczasowych wtascicieli;

O objecie akcji (udziatéw) nowej emisji prowadzgce do przejecia

kontroli;

O nabycie przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czesci

przedsiebiorstwa;

O wystgpienie ze spdtki wspdlnika poprzez umorzenie kapitatu

(objecie kontroli przez pozostatych wtascicieli);

O zakup zobowigzan przedsiebiorstwa i ich konwersja na kapitat

prowadzgca do przejecia kontroli.

& Wybdr rodzaju transakcji uzalezniony jest od celu, ktéry ma zostac

w GWLAW

osiqgniety' D ————
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= Potaczenie podmiotow (konsolidacja w celu realizacji wspolnego celu

inwestycyjnego):

O przeniesienie catosci lub czesci majgtku jednego podmiotu na

drugi podmiot w zamian za udziaty/akcje;

O zawigzanie nowego podmiotu przez istniejgce firmy i wyposazenie

go w majatek;

O umowy inwestycyjne (umowy joint venture).

& Wybdr rodzaju transakcji uzalezniony jest od celu, ktéry ma zostac

osiggniety!
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Jakie sg metody ustalania wartosci
przedsiebiorstw w procesach fuzji i przejec?
Jakie mogq byc¢ formy finansowania transakcji
fuzji i przejec przedsiebiorstw?
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=  Wartos$¢ przedsiebiorstwa:
O kapitat wewnetrzny (aktywa, organizacja, procesy, innowacje);

O kapitat zewnetrzny (klienci, kontrahenci, wizerunek, marka,

renoma);
O kapitat ludzki;
O wartosc¢ ksiegowa;
O czynniki wzrostu wartosci.

= Wartos$¢ ksiegowa a wartosé rynkowa.
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= Metody ksiegowe:
U metoda skorygowanej wartosci netto;
d metoda odtworzeniowa;
0 metoda likwidacyjna.
= Metoda dochodowa (zdyskontowane przeptywy pieniezne).

= Metoda rynkowa (mnoznikowa).



Finansowanie kapitatem wtasnym.

Finansowanie dfuzne:

O kredyt;

0 mezzanine (co$ pomiedzy kredytem zabezpieczony a kapitatem
wtasnym, w szerokiej definicji rozumiane jako dtug

podporzagdkowany, typowo stosowane w transakcjach fuzji
i przejec);
O obligacje emitowane przez podmiot przejmujacy z zamiarem

sfinansowania transakcji;

O vendor financing (finansowanie ze strony sprzedajgcego w zamian
za korzystniejsze warunku zamkniecia transakcji po stronie
sprzedajgcego, typowo jako pozyczki dla kupujgcego lub inne

formy odroczenia ptatnosci;

w GWLAW
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Jak ustrukturyzowac transakcje z
uwzglednieniem procesu negocjacyjnego?
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= Przygotowanie transakcji:
O dtuga lista inwestordow;
O teaser i umowa o zachowaniu poufnosci;
O memorandum informacyjne;
U plany (projekcje) finansowe;
O oferty wstepne.
= Badanie przedsiebiorstwa-celu:
O krétka lista inwestoréw;
U przygotowanie dokumentéw do badania;
U Przygotowanie data room;
O badanie due diligence;

O spotkania z Zarzgdem i wtascicielami.
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= Proces negocjacyjny:
U skorygowane oferty;

O ustalenie  mechanizmu ptfatnosci  (ptatnos¢ jednorazowa,

mechanizm korygujacy, ptatnosc roztozona w czasie);
O negocjacje i umowy inwestycyjne;
O przygotowanie dokumentacji transakcyjnej;
O spetnienia warunkéw zawieszajgcych (zgoda UOKIK);

O zamkniecie transakciji.
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= Kwestie finansowe:

O analiza sprawozdan finansowych;

U analiza sezonowosci przychodow;

U analiza rentownosci na oddziaty / produkty / klientéw;
O analiza portfela klientéw;

U analiza naleznosci, zobowigzan i zapaséw;

U analiza srodkéw trwatych i wymaganych inwestycji;

O analiza kapitatu obrotowego.
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= Kwestie prawne:
O analiza tytutéw prawnych do udziatéw/akcji;

O analiza tytutéw prawnych do nieruchomosci i innych kluczowych

aktywow;

O analiza kluczowych umoéw z kontrahentami (przestanki rozwigzania

umow, klauzule change of control, cesje umow);

O analiza kluczowych dotyczacych finansowania (kredyty, dotacje)
(przestanki rozwigzania umoéw, klauzule change of control, cesje

umow);
1 analiza spraw sadowych;
O prawo pracy.
= Kwestie podatkowe.

= Inne (kwestie techniczne, Srodowiskowe, pracownicze itp.).
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