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Informacje zawarte w niniejszym informatorze obejmujg podstawowe zagadnienia zwigzane
z podstawami prawnymi fuzji i przeje¢ w Stanach Zjednoczonych. Niniejsza publikacja
wydana zostata jedynie w celach informacyjnych i nie powinna stanowi¢ podstawy dla
planowane;j transakcji, z pominigciem wczesniejszego uzyskania porady prawne;.

UJAWNIENIE INFORMACJI NA PODSTAWIE TREASURY CIRCULAR 230:

Informacje zawarte w niniejszej publikacji nie stanowig pisemnej porady podatkowe;j.
Niniejsza publikacja nie moze by¢ uzywana ani przywotywana, jako podstawa, w celach
promocyjnych czy marketingowych jakiegokolwiek podmiotu, planu inwestycyjnego lub
porozumienia, jak rowniez nie moze by¢ wykorzystana przez ptatnika podatkow w celu
unikniecia federalnych kar podatkowych.

Zawartos¢ niniejszej publikacji jest wlasnoscig Miller Canfield © 2014 wszystkie prawa
zastrzezone.



Trzy najczesciej
wykorzystywane
sposoby fuzji i przejec
w USA to nabycie
przedsiebiorstwa,
nabycie udziatéw w
spotce i potgczenie
spotek.

ROZDZIAL 1 WSTEP

W niniejszym Informatorze analizie poddane zostaty wybrane zagadnienia prawne oraz
pozaprawne, istotne z punktu widzenia podmiotu zagranicznego planujgcego fuzje lub
przejecie podmiotu gospodarczego usytuowanego w Stanach Zjednoczonych. Termin
spodmiot gospodarczy” jest w niniejszym Informatorze uzywany w znaczeniu szerokim i
obejmuje: spotki, ich oddziaty i filie, jak réwniez jednostki gospodarcze - wszelkie
zorganizowane zespoty przedmiotow i aktywow, kitdre tworza funkcjonujace przedsiebiorstwo.

Niniejszy Informator skupia sie przede wszystkim na nabywaniu prywatnych spétek i
przedsiebiorstw w drodze negocjacji. Zakres przedstawionych tu informacji nie obejmuje
dodatkowych zagadnien zwigzanych z nabywaniem przedsiebiorstw publicznych w Stanach
Zjednoczonych, jak réwniez nieprzyjaznych lub wrogich przejeé.

Informator zawiera szczego6towa analize procesu fuzji i przeje¢ podmiotéw gospodarczych
w Stanach Zjednoczonych, identyfikuje gtéwnych uczestnikéw tego procesu oraz ich role,
opisuje gtéwne dokumenty transakcyjne i ich podstawowe cechy oraz wymienia

najwazniejsze kwestie regulacyjne, ktoére powinny zosta¢ uwzglednione w toku transakcji.
SROZDZIAL 2 ROZPOCZECIE TRANSAKCJI

Standardowo, proces nabywania podmiotu gospodarczego mozna rozpoczga¢ na jeden z
trzech réznych sposoboéw. Jesli istnieje relacja pomiedzy zagranicznym kupujacym oraz
amerykanskim sprzedajacym, transakcja moze zosta¢ rozpoczeta oraz przeprowadzona
bezposrednio pomiedzy stronami. Ponadto bankier inwestycyjny sprzedajacego moze
zwréci¢ sie do potencjalnego kupujacego w celu ustalenia poziomu jego zainteresowania
nabyciem podmiotu okreslonego typu i wielkosci. Nawigzujac pierwszy kontakt, bankier
inwestycyjny moze nie podac¢ konkretnego przedmiotu ewentualnego nabycia, badz tez
moze przekaza¢ jedynie ograniczong informacje, jako teaser”’, aby podnie$¢ poziom
zainteresowania przysztg transakcjga. Potencjalny zagraniczny kupujacy moze roéwniez
zleci¢ swojemu bankierowi inwestycyjnemu zlokalizowanie mozliwych sprzedawcow
spetniajgcych okreslone parametry, ktérym kupujacy moze zaproponowac przeprowadzenie
transakcji, zaréwno osobiscie, jak i, co czestsze, za posrednictwem swojego bankiera
inwestycyjnego.

SROZDZIAL 3 FORMA FUZJI | PRZEJEC

Jedng z pierwszych decyzji ewentualnego zagranicznego kupujacego jest ustalenie formy
jego dziatalnosci w Stanach Zjednoczonych, o ile nie zostato to jeszcze uczynione w zwigzku
z innymi dziataniami biznesowymi. Najczesciej wykorzystywanymi strukturami do nabywania
podmiotéw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych sg korporacje i spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Sporadycznie wykorzystywana jest rowniez forma partnerstwa, ale
korzystanie z niej ograniczone jest w zasadzie do joint ventures, ktérych zagraniczny
kupujacy jest uczestnikiem. Jesli chodzi o korporacje i spdtki z ograniczong
odpowiedzialno$cig, to najczesciej tworzone sg korporacje, a najczesciej wybieranym
prawem dla utworzenia korporacji jest prawo stanu Delaware, chociaz oczywiscie mogg sie
pojawi¢ powody uzasadniajace utworzenia korporacji pod prawem innego stanu.

Takie korporacje albo spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, tworzone w celu fuzji lub
przejecia podmiotu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, sg czesto zalezne wobec
zagranicznej jednostki dominujacej, co zapewnia elastyczno$¢ dziatania oraz wysoki poziom
ochrony jednostki dominujacej w zakresie jej odpowiedzialnosci.
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SROZDZIAL 4 STRUKTURA TRANSAKCJI

Trzy najczesciej wykorzystywane sposoby fuzji i przeje¢ w Stanach Zjednoczonych to
nabycie aktywow przedsiebiorstwa, nabycie udziatdbw w spétce i potgczenie spotek . W
niektorych sytuacjach, na przyktad gdy przedmiot transakcji jest obstugiwany przez
dodatkowe jednostki lub oddziaty kupujacego, moze dojs¢ do kombinacji tych sposobdw.

Ze wzgledu na podatki oraz odpowiedzialno$¢ potencjalnego nabywcy, kupujacy zazwyczaj
preferujg przejecie poprzez nabycie przedsiebiorstwa i przyjecie na siebie jedynie czesci
zobowigzan wigzacych sie z przedmiotem transakcji, przy czym sprzedajacy, z tych samych
powodow preferujg sprzedaz udziatéw, co pozwala im na wytgczenie ich odpowiedzialnosci.
Taki schemat sprawdza sie przede wszystkim, gdy fundusz private equity lub hedgingowy
sprzedajg jedng ze swoich spotek portfelowych. W takiej sytuacji, ani fundusz, ani zaden z
jego inwestorow nie chce ponosi¢ odpowiedzialno$ci za zobowigzania zbywanego podmiotu,
i czesto bedzie dazy¢ do formy sprzedazy udziatéw.

SROZDZIAL 5 PROCEDURA FUZJI | PRZEJEC ORAZ DOKUMENTACJA

B Umowa o poufnosci

Praktycznie, wszelkie uzgodnienia i negocjacje pomigdzy potencjalnym kupujagcym i
sprzedajacym rozpoczynajg sie od zawarcia umowy o poufnosci, jako podstawowego
warunku uzyskania przez kupujacego dostepu do informacji, ktére umozliwig mu podjecie
decyzji w sprawie zamiaru nabycia firmy oraz przedstawienia odpowiedniej oferty. Z
wyjatkiem sytuacji, w ktérych planowana transakcja wymaga utworzenia joint venture lub
gdy potencjalny kupujacy oferuje wynagrodzenie za nabywane przedsigbiorstwo w innej
formie niz pieniezna, wiekszo$¢ umdw o poufnos$¢ rodzi jednostronne zobowigzanie, w tym
znaczeniu, ze okresla zasady dostepu do informacji poufnych oraz jego ograniczenia jedynie
po stronie kupujgcego.

Umowa o poufnosci zapewni kupujacemu i jego petnomocnikom czy przedstawicielom,
dostep do poufnych informacji sprzedajacego, jednakze w ograniczonym zakresie,
odnoszacym sie do oceny transakcji. Uzyskane w ten sposéb informacje nie moga zostac
wykorzystane w innym celu, ponadto muszg zosta¢ zwrécone bgdz zniszczone w przypadku,
w ktérym kupujacy nie zdecyduje sie jednak dokonac¢ transakcji. Ponadto sprzedajacy moze
zazada¢ umieszczenia takiego postanowienia w umowie o poufnos$ci, ktére bedzie
ograniczato mozliwosc¢ zatrudnienia lub ,podkupienia” jego pracownikéw przez kupujacego,
w przypadku gdy nie dojdzie do transakcji. Gdy sprzedajacy jest spotkg publiczng, umowa o
poufno$ci moze réwniez zawiera¢ zobowigzanie kupujagcego do powstrzymania sie od
przejecia sprzedajacego poprzez akumulacje jego udziatéw lub w inny sposéb, w razie nie
dojscia negocjowanej transakcji do skutku. Kolejne, czesto wystepujace postanowienia
umowny o poufnosci to okreslenie zakresu, w jakim informacje poufne moga by¢
przekazywane doradcom lub petnomocnikom potencjalnego kupujgcego, wliczajac w to
zrodta odnoszace sie do zadtuzenia i sposobow finansowania, zastrzezenia dotyczace
doktadnosci i kompletnosci przedstawionych informacji, postanowienia dotyczace danych
wrazliwych, klauzule przejecia kontroli, czas trwania i warunki rozwigzania umowy.

1 kaczenie spotek jest czesto wykorzystywane w przypadku, gdy przedmiotem transakcji ma by¢ przedsiebiorstwo publiczne
lub gdy wynagrodzenie ma by¢ zaptacone w postaci udziatéw lub innych papieréw wartosciowych kupujacego, jednak niniejszy
Informator skupia si¢ na transakcjach pienigznych dotyczacych prywatnych firm, gdzie wybér w zasadzie ogranicza sie do nabycia
aktywow lub udziatéw w spétkach.
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H Due Diligence

W chwili, w ktorej zostaje zawarta odpowiednia umowa o poufnosci, strony moga rozpocza¢
faze due diligence, ktéra co do zasady polega na przeprowadzeniu badania nabywanej
firmy przez kupujacego i jego doradcéw czy petnomocnikéw, w celu podjecia decyzji w
sprawie przedstawienia oferty nabycia oraz ustalenia warunkéw takiej oferty. Proces due
diligence obejmuje badanie zagadnien finansowych, biznesowych, operacyjnych i prawnych,
odnoszacych sie do nabywanego podmiotu ijego dziatalnosci. Due diligence przeprowadzane
jej zazwyczaj przez zespot sktadajacy sie z kupujacego, jego personelu finansowego i
operacyjnego, ksiegowych i prawnikow. Oprocz tego czesto wykorzystuje sie wiedze
konsultantéw specjalizujacych sie w sprawach $rodowiskowych, pracowniczych,
ubezpieczeniowych i innych. Przy duzych i skomplikowanych transakcjach proces due
diligence bywa diugim, czasochtonnym i kosztownym przedsiewzigciem.

Podczas, gdy sam proces przybiera rézne formy na réznych etapach transakcji, co do
zasady rozpoczyna sie od szczegdlnego ,due diligence request” przygotowywanego przez
kupujacego i jego doradcow, a zawierajgcego przede wszystkim zadanie udostepnienia i
prawa przegladania szerokiego zakresu dokumentéw oraz innych informacji odnoszacych
sie do potencjalnego przedmiotu transakcji oraz jego dziatalnosci. Informacje i dokumenty
zgromadzone przez sprzedajgcego w zwigzku z ,due diligence request” udostepniane sg
potencjalnemu kupujgcemu w specjalnie przeznaczonym do tego miejscu, nazywanym data
room. W praktyce jest to albo fizyczne pomieszczenie wskazane przez sprzedajacego albo,
co wspotczesnie czesto sie zdarza, wirtualna przestrzen (istniejgca w Internecie, do ktorej
dostep chroniony jest hastem) utworzona i zorganizowana przez sprzedajgcego. W obu
przypadkach dostep do materiatéw zgromadzonych w data room jest ograniczony wytacznie
do wskazanych petnomocnikéw sprzedajacego, ktérzy bezposrednio lub posrednio, objeci
sg zakresem umowy o poufnosci.

Proces due diligence jest czesto wieloetapowy a przekazanie szczegolnie konkurencyjnych
informacji czy tez innych wrazliwych informacji dotyczacych nabywanego podmiotu bywa
wstrzymane do czasu, gdy przeprowadzenie transakcji wydaje sie byC¢ bardziej
prawdopodobne. W niektorych przypadkach strony moga ustali¢, ze w stosunku do tych
danych badanie zostanie przeprowadzone za posrednictwem strony trzeciej, co pozwoli
ustali¢ ewentualne zastosowanie przepiséw prawa antymonopolowego.

Efektem koncowym prawnego due diligence moze by¢ raport due diligence, przygotowywany
przez prawnikow kupujacego, ktory wskazuje, co zostato poddane badaniu oraz wszelkie
zastrzezenia i watpliwosci powziete przez prawnikéw podczas badania. Raport jest
powszechnie przygotowywany w celu podsumowania wszystkich uzyskanych informaciji.

Badanie due diligence moze trwac przez wszystkie etapy transakcji, przed i po negocjacjach
i zawarciu umowy koncowej az do ,closingu”, jednakze wiekszos¢ due diligence konczy sie
jeszcze przed sporzadzeniem umowy koncowe;.

B Réznice

Proces nabywania podmiotéw gospodarczych w Stanach Zjednoczonych moze sie rézni¢ w
wielu przypadkach, w zaleznosci od tego, czy planowana transakcja ma by¢ dokonana
pomiedzy jednym kupujacym i jednym sprzedajacym, czy tez potencjalny kupujacy jest
jednym z uczestnikow aukcji zorganizowanej przez sprzedajgcego. Kazdy typ transakcji
zostanie ponizej poddany odrebnej analizie.
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Poniewaz wstepny
projekt umowy
przygotowywany jest
przez prawnikow
kupujgcego, jest on, co
do zasady ,przyjazny
kupujgcemu”, co

moze wymagac wielu
negocjacji i uzgodnien,
zanim zostanie
zaakceptowany przez
obie strony

B Jeden kupujacy, jeden sprzedajacy

Jezeli w transakcji uczestniczy tylko jeden kupujacy i jeden sprzedajacy, kolejnym krokiem
moze by¢ przygotowanie listu intencyjnego odnoszacego sie do planowanej transakgiji. List
intencyjny co do zasady zawiera os$wiadczenia, z ktorych czes¢ w sposob celowy
sformutowana jest w taki sposéb, aby nie rodzita dla stron zadnych zobowigzan, z kolei
innym postanowieniom celowo nadaje sie charakter zobowigzujacy. Niewigzace
postanowienia listu intencyjnego odnoszg sie gtéwnie do struktury oraz warunkow
ekonomicznych transakcji. Pomimo, Zze na tym etapie transakcji nie ma pomiedzy stronami
ostatecznej umowy odnoszacej sie do warunkéw ekonomicznych transakcji, to takie
postanowienia listu intencyjnego maja na celu utrwalenie stanowisk stron w sprawie struktury
transakcji, ceny oraz innych kluczowych warunkéw ekonomicznych transakcji, zanim
poczynione zostang wydatki zwigzane z przygotowaniem wzoru i wynegocjowaniem
koncowej umowy nabycia podmiotu oraz poniesione zostang inne dodatkowe koszta.
Niewigzace postanowienia listu intencyjnego moga dotyczy¢ réwniez ceny nabycia
przedsiebiorstwa, sposobow oraz termindéw ptatnosci, warunkéw uméw pracowniczych ze
szczegblnym uwzglednieniem personelu menedzerskiego, opis pozostatych istotnych
postanowien, w tym odpraw, zasad traktowania pracownikdéw zwigzkowych i poza —
zwigzkowych, kwestii podatkowych, zakazu konkurencji, ustalen zwigzanych z przejsciem
przedsiebiorstwa, szczegdlnych praw i licencji zwigzanych z prawami witasnosSci
intelektualnej, warunkow ,closingu”, czyli wszystkiego, co ma zosta¢ zawarte w pozniejszej
umowie koncowej.

Obok postanowien niewigzacych, list intencyjny moze réwniez zawieraé postanowienia
wigzace strony transakcji. Dla przyktadu moga to by¢ postanowienia odnoszace sie do
udostepnienia kupujacemu urzadzen, personelu, ksiag, rejestréw, dokumentéw lub innych
danych dotyczacych przedmiotu transakcji, jak réwniez zobowigzanie sprzedajacego do
wspotpracy wylgacznie z potencjalnym kupujacym przez okreslony czas w celu ustalenia czy
umowa koncowa moze zosta¢ zawarta miedzy stronami. Pozostate postanowienia wigzace
mogg odnosi¢ sie do alokacji kosztéw transakcji, okresu obowigzywania i mozliwosci
wypowiedzenia listu intencyjnego oraz rozwigzywania ewentualnych sporow.

Poniewaz w praktyce zdarza sie, ze sad orzeka, ze postanowienia listu intencyjnego sa
wystarczajaca podstawa do powstania zobowigzan dla stron, pomimo, ze w liscie intencyjnym
okreslone sag jako niewigzace, strony transakcji w Stanach Zjednoczonych w wielu
przypadkach rezygnujg z listu intencyjnego i przechodzg bezposrednio do negocjowania
koricowej umowy transakciji.

B Umowa koncowa

Najwazniejszy dokument w transakcjach fuzji i przeje¢, tzw. umowa koncowa, przyjmuje
rézne formy i wystepuje pod réznymi nazwami, w zaleznos$ci od struktury samej transakcji.
W Stanach Zjednoczonych umowy kornicowe sg bardzo precyzyjne i szczegétowe. Poniewaz
wstepny projekt umowy czesto przygotowywany jest przez prawnikdéw kupujgcego, jest on,
co do zasady ,przyjazny kupujacemu”, co moze wymagac¢ wielu negocjacji i uzgodnien,
zanim zostanie zaakceptowany przez obie strony.

Umowa koncowa zazwyczaj zawiera nastepujgce postanowienia:

m Udzialy, ktére zostang nabyte, kapitat akcyjny, wiascicielskie papiery wartosciowe - w
przypadku transakcji nabycia udziatéw lub akcji. Definicje i opis przedmiotu transakgiji,
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ktéry ma zosta¢ nabyty, jak réwniez opis zakresu odpowiedzialnosci, ktéra w wyniku
nabycia przejdzie na nabywce oraz tej, ktéra zostanie wytgczona i utrzymana po stronie
sprzedajgcego - w przypadku transakcji nabycia majatku danego podmiotu.

Szczegodtowe gwarancje i oswiadczenia sprzedajacego, odnoszace sie miedzy innymi do
prawa dokonania samej transakcji, organizacji i kapitatu firmy, istniejacych i przyszlych
zobowigzan, toczacych sie postepowan majgcych wpltyw bezposrednio na transakcje lub
jej przedmiot, tytutdw do majatku, kwestii wiasnosci intelektualnej, odpowiedzialnosci,
zgodnosci z przepisami prawa ochrony srodowiska, prawa pracy i innymi znajdujgcymi
zastosowanie przepisami prawa, rzetelnosci i doktadnosci sprawozdan finansowych firmy,
jak réwniez wielu innych kwestii zwigzanych z samym przedmiotem transakcji, jego
dziatalnoscig lub majatkiem. Sprzedajacy powinien réwniez przygotowaé i doreczy¢
kupujacemu zestawienie jego oswiadczen, ktére bedzie tez zawieraC wyjatki oraz
wytaczenia od sktadanych oswiadczen i gwarancji.

Warunki nabycia i ptatnosci, jak roéwniez wszelkie “przed” i “po” — transakcyjne korekty
wynagrodzenia i procedury weryfikacyjne.

Zastrzezenie escrow lub innego depozytu, ktére ma stuzy¢ jako zabezpieczenie na
wypadek naruszenia warunkdw umowy przez sprzedajacego.

m Pozytywne i negatywne zobowigzania, z ktérych wigkszo$¢ wymaga od sprzedajacego
podejmowania okreslonych czynnosci badz powstrzymania sie od innych w czasie do
zamkniecia transakciji.

Warunki zamkniecia transakcji, ktére moga sie odnosi¢ do koniecznosci uzyskania
niezbednych pozwolen lub zgdd od 0so6b trzecich, aktualnosci ztozonych oswiadczen i
gwarancji we wszystkich istotnych aspektach transakcji, wskazanie na zawarte
porozumienia oraz brak niekorzystnych zmian, a takze ostateczne doreczenia.

Warunki wypowiedzenia, ktére co do zasady wskazujg okolicznosci, w ktérych kupujacy (a
w niektorych przypadkach réwniez sprzedajacy) jest uprawniony do rozwigzania transakc;ji,
z powodu niespetnienia lub braku mozliwosci spetnienia jednego lub kilku warunkéw

zamkniecia, ztamania przez sprzedajgcego postanowien umowy, zaistnienia w nabywanym
podmiocie niekorzystnych majatkowych zmian lub zdarzen poprzedzajacych podpisanie
umowy koncowej. Czesto, umowa koncowa moze zosta¢ przez kupujgcego rozwigzana,
jesli wynegocjowana zostata klauzula ,no-shop”, a sprzedajacy jg narusza poprzez
prowadzenie negocjacji z innym potencjalnym kupujacym juz po podpisaniu koncowej
umowy. Konsekwencjg naruszenia takiego postanowienia jest obowigzek zaptaty przez
sprzedajgcego na rzecz kupujacego kary za wypowiedzenie (co do zasady jest to procent
od wynagrodzenia za nabywany podmiot, nie wiecej jednak niz okoto 5%).

Wiekszo$¢ umow zawiera postanowienia, zgodnie z ktérymi sprzedajacy ma obowigzek
zabezpieczy¢ kupujacego przed stratami i szkodami poniesionymi przez kupujgcego po
zamknieciu transakcji, a spowodowanymi przez naruszenie gwarancji, oswiadczen i
uzgodnien przez sprzedajgcego; mogg rowniez wystepowac takie postanowienia, ktére
dotyczg specjalnie wynegocjowanych zabezpieczen obejmujacych okreslone
zobowigzania. Obowiazek odszkodowawczy sprzedajgcego, w odniesieniu do ztozonych
gwarancji i oéwiadczen, czesto bywa rozciagniety w czasie na rézne okresy w zaleznosci
od rodzaju tych gwaranciji i o$wiadczen (na przyktad kwestie srodowiskowe i podatkowe)
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Aukcja rozpoczyna
sie od przekazania
przysztym oferentom
krotkiej informaciji o
przedmiocie aukcji i
jego dziatalnosci

lub bywa nieograniczony w czasie w przypadku innych gwarancji i oswiadczen (na
przyktad tytut prawny do zbywanych aktywéw czy udziatéw); odszkodowanie to moze
podlegac potraceniu na rzecz sprzedajgcego oraz ograniczeniu jego wysokosci, powyzej
ktorej sprzedajacy nie bedzie ponosit odpowiedzialnosci. Zakres, ograniczenia oraz
zastrzezenia co do postanowien dotyczacych odszkodowania oraz ustalenie, czy ma ono
by¢ jedynym zabezpieczeniem dla kupujacego, sa kwestiami zazwyczaj intensywnie

negocjowanymi przez strony.

B Aukcja: z punktu widzenia Kupujacego

Pomimo, ze sprzedaz w trybie “jeden sprzedajacy” — “jeden kupujacy” oraz sprzedaz w
trybie aukcyjnym skutkujg podobna transakcjg — sprzedaz przedmiotu jednemu nabywcy- to
jednak réznig sie w wielu istotnych kwestiach. Jedna z roznic polega na tym, ze aukcja
kontrolowana jest przez sprzedajgcego i jesli zostata skutecznie zaplanowana i
przeprowadzona, moze, lecz nie musi, wytworzy¢é konkurencyjng atmosfere aukcji oraz
skutkowaé wyzsza ceng sprzedazy. Co wiecej, poniewaz to sprzedajacy kontroluje nie tylko
sama aukcje, ale rowniez pdzniejsza transakcje, jej warunki i postanowienia, uczestnicy
aukcji moga sie poczué pod presjq zaoferowania wyzszej ceny przy jednoczesnej rezygnaciji
z wielu standardowych i zwyczajowych postanowien, ktére w zwyktych okoliczno$ciach
zostatyby zastrzezone w umowie koncowej na korzys¢ kupujacego.

Aukcja rozpoczyna sie od przekazania potencjalnym oferentom krotkiego konspektu
opisujgcego licytowany podmiot gospodarczy i prowadzong przez niego dziatalnosé,
potocznie nazywany ,teaserem”. Jesli adresat takiego ,teasera” zainteresuje sie
uczestnictwem w aukgji, zostanie z nim zawarta umowa o poufnosci, co pozwoli przekazac
mu ,Poufne Memorandum Informacyjne” (PMI) przygotowywane przez sprzedajacego z
pomocag jego bankieréw inwestycyjnych i czasami rowniez jego prawnikéw. PMI zazwyczaj
opisuje przedmiot aukcij, prowadzong przez niego dziatalnos¢, dodatkowe przedsiewziecia,
aktywa, sposob zarzadzania i perspektywy, jak réwniez historyczne i przewidywane wyniki
finansowe. Oferent otrzyma rowniez tzw. ,Bid Process Letter”, opisujacy reguty aukcji oraz
zapewniajacy sprzedajgcemu prawo do zakonczenia lub zmodyfikowania aukcji w kazdym
czasie oraz wedle jego uznania. Oferent moze réwniez, ale nie musi, uzyska¢ dostep do
data roomu, w celu przeprowadzenia wstepnego due dilligence, przed przygotowaniem
wstepnej oferty.

Wiele aukcji dzieli sie na dwie czesci lub fazy. W pierwszej czesci (Faza 1), oferenci
zapraszani sg do sktadania wstepnych, niewigzacych ofert oraz wskazywania nie tylko ceny
lub jej zakresu, ale rowniez metodologii i zatozeh zwigzanych z zaproponowaniem takiej a
nie innej ceny. Oferent opisuje réwniez wszelkie zrodta finansowania planowanego zakupu
oraz kroki, jakie poczynit celem zabezpieczenia tego finansowania. Oferent musi ujawni¢ w
,Bid Process Letter” te warunki, ktérym podlega¢ bedzie jego ostateczna oferta, takie jak
dodatkowe due dilligence, korporacyjne i urzedowe zgody oraz zakonczenie niezbednego
finansowania.

Sposrdéd wstepnych oferentdw, wybierana jest przez sprzedajgcego i jego doradcow mata
grupa tych oferentéw, ktérzy przedstawili najlepsza kombinacje ceny, warunkéw i gwaranc;ji
finalizacji transakcji. Ta mniejsze grupa oferentéw zostaje zaproszona do uczestnictwa w
drugiej czesci aukcji (Faza 2), w ktdérej zostang poproszeni o uzupetnienie swoich ofert (a
tym samym zwiekszenie swojej szansy na wygranie aukcji) poprzez podniesienie
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proponowanej ceny lub rezygnacje z niektérych warunkéw przedstawionych w pierwsze;j,
wstepnej ofercie.

Nastepnie moga zosta¢ zaproponowane, zaréwno dodatkowe due dilligence, jak réwniez
jedna lub kilka ,prezentacji menedzerskich”, na ktérych oferent spotyka sie z aktualnie
dziatajgcym zarzadem, otrzyma szczegdtowg prezentacje dotyczaca przedsiewziec
realizowanych przez podmiot gospodarczy oraz mozliwo$¢ zadawania pytan i uzyskiwania
odpowiedzi od zarzadu. Oferenci w Fazie 2 aukcji otrzymuja tez czesto umowe koncowa
przygotowana przez sprzedajacego (z tego powodu ,przyjazng” sprzedajacemu) w celu jej
uzupetnienia i ztozenia jako zatgcznika do drugiej oferty. W Fazie 2 Bid Process Letters sg
w zasadzie bardzo podobne do tych, sktadanych w pierwszej czesci aukcji, jednakze w ich
wypadku mozna zastrzec, ze bedg one wigzgce przez okreslony czas, oraz bedg zawieraty
jedynie kilka warunkéw, jesli w ogdle( takich jak dodatkowe due dilligence lub mozliwosci
sfinansowania transakcji). Pomimo, ze w Fazie 2 wymaga sie ztozenia uzupetnionej umowy
koncowej wraz z sama oferta, jednakze coraz czesciej oferenci w Stanach Zjednoczonych
skladajag réowniez liste ,zagadnien” oraz uzalezniajg sama oferte od rozwigzania tych
zagadnien w zwigzku z negocjacjami i zawarciem wspolnie uzgodnionej umowy koncowe;.

B Zgoda organow regulacyjnych: Zgoda organu
antymonopolowego na podstawie HSR

Zgodnie z ustawg Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements z 1976 (HSR), oraz Sekcjg
13(b) Federal Trade Commission Act i Sekcjg 15 Clayton Act, Federalna Komisja Handlu
(FKH) i Wydziat ds. Zwalczania Monopoli (Antitrust Division of the Departament of Justice-
DOJ) identyfikujg i badajg okreslone transakcje, ktére zaakceptowane w proponowanej
wersji mogltyby znacznie zmniejszyé konkurencje. Ustawa HRS wymaga zlozenia
zawiadomienia o transakcji do FKH i DOJ, bez wzgledu na to, czy kupujacy jest osobg
zagraniczng. Poza wyjatkami, jes$li transakcja spetnia wszystkie trzy z ponizszych testow, to
podlega obowigzkowi zgtoszenia i badania na podstawie HSR.

m Handel. Jesli przyszty sprzedajacy lub przyszty kupujacy jest zaangazowany w dziatalnosc
gospodarczg lub jakakolwiek inng dziatalno$¢ majaca wplyw na handel w Stanach
Zjednoczonych. Ten punkt jest zawsze spetniony, gdy nabywane przedsiebiorstwo

potozone jest w Stanach Zjednoczonych.

®m Rozmiar Transakcji. Jesli w wyniku nabycia podmiotu, przyszty kupujacy nabedzie
papiery warto$ciowe z prawem gtosu lub aktywa przekraczajgce warto$¢ 70,9 milionow $.

® Rozmiar Podmiotu. Jesli rozmiar transakcji przekracza 70,9 milionéw $, ale nie jest
wiekszy niz 283,6 miliona $, jedna ze stron transakcji posiada aktywa lub roczne przychody
netto ze sprzedazy na poziomie co najmniej 141,8 miliona $ a druga strona posiada w
sumie globalne aktywa lub roczne przychody netto ze sprzedazy na poziomie co najmniej
14,2 miliona $. Transakcja o wartosci wiekszej niz 283,6 miliona $ podlega zgtoszeniu bez
wzgledu na rozmiar stron transakcji.

Powyzsze progi sq corocznie zmieniane. Zaprezentowane liczby obowigzujg w 2013 roku.

Jesli wskazane progi liczbowe zostang spetnione, kupujacy i sprzedajacy zobowigzani sg ztozy¢
oddzielne wnioski do FKH i DOJ Planowana transakcja nie moze zosta¢ zrealizowana przed
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uptywem 30 dni od dnia, w ktérym DOJ oraz FKH zweryfikujg wnioski w celu ustalenia, czy dalsze
badanie lub inne dziatania powinny zosta¢ podjete na podstawie federalnego prawa
antymonopolowego. Organ regulacyjny moze skréci¢ okres badania poprzez zagwarantowanie
,wczesniejszego zakonczenia” lub wydtuzy¢ go, jesli stwierdzi, ze konieczne jest ustalenie
dodatkowych informacji i zdecyduje o tzw. ,drugim wezwaniu” do przedtozenia takich informacii.
Drugie wezwanie wydtuza czas badania o wyznaczony okres, ktéry wynosi zazwyczaj 30 dni.

Kupujacy zobowigzany jest zaptacic¢ optaty skarbowe, ktérych wysokosci roznig sie w zaleznosci
od wartosci transakcji z chwili zlozenia wniosku, jednak w praktyce czesto dochodzi do
porozumienia pomiedzy kupujacym i sprzedajacym w sprawie podziatu migdzy nimi tej opfaty.
Obecnie optaty te wynosza:

m 45,000 $ za transakcje o warto$ci wiekszej niz 70,9
milionéw $, ale mniejszej niz 141,8 miliondéw $n

m 125,000 $ za transakcje o warto$ci wiekszej niz
141,8 milionow $, ale mniejszej niz 709,1 miliondéw $

= 280,000 $ za transakcje o wartosci réwnej lub wiekszej niz 709,1 millionéw $.

Obowigzek zgtoszenia transakcji na podstawie HSR nie wynika z merytorycznej analizy
transakcji przez DOJ i FKH w zakresie badania wptywu transakcji na konkurencje. Prawna
analiza transakcji dokonywana przez te agencje znajduje sie poza zakresem niniejszego
dokumentu, ale generalnie zawiera analize wplywu transakcji na amerykanskich
konsumentéw kupujacego, sprzedajacego albo obu.

Warto zaznaczy¢, ze w ostatnich latach wzrést poziom wspotpracy FKH i DOJ z
miedzynarodowymi organami kontrolujgcymi transakcje przejecia. W szczegdlnosci
transakcje, zgtaszane jako podlegajace kilku jurysdykcjom, sg czesto obiektem ztozonego
przegladu i dochodzenia przeprowadzonego przez agencje specjalizujgce sie w kontroli
antymonopolowej. Stany Zjednoczone przystapity do porozumienia z Komisjg Europejska,
ostatnio nowelizowanego, zgodnie z ktérym Stany Zjednoczone i Komisja Europejska
zgodzity sie wspotpracowaé w sprawach badania antymonopolowych efektéw potencjalnych
transakcji. Stany Zjednoczone przystgpity réowniez do umoéw bilateralnych o wspétpracy z
Chinami, Chile i Indiami.

B Zgody organow regulacyjnych: Zgoda AKIZ na podstawie FINSA
Zagraniczny kupujgcy powinien pamietac, ze potgczenia, nabycia lub przejecia, ktére moga
skutkowa¢ kontrolg nad amerykanskim podmiotem gospodarczym (Covered Transaction),
mogg zosta¢ zablokowane przez Prezydenta Standéw Zjednoczonych. W 2012 roku
znaczgce transakcje byly albo blokowane przez Prezydenta, albo wskazywane przez
Amerykanski Komitet Inwestycji Zagranicznych w Stanach Zjednoczonych (AKIZ) jako
podlegajgce rozwigzaniu. W jednym przypadku decyzjg Prezydenta dwdch chinskich
obywateli byto zmuszonych odwota¢ juz zamknietg transakcje nabycia czterech elektrowni
wiatrowych w Oregonie jedynie z tego powodu, ze ich bliskie potozenie w stosunku do bazy
marynarki wojennej rodzito obawy o narodowe bezpieczenstwo.

Jedynym sposobem aby strony byly pewne, ze ich Covered Transaction nie zostanie
nastepnie rozwigzana, jest wspoélne uzyskanie potwierdzenia od AKIZ zgodnosci transakcji
z ustawg Foreign Investment and National Security Act z 2007 roku (FINSA) oraz z Final
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Rule z 2008 roku (Exon-Florio). AKIZ jest amerykanskim komitetem miedzy-agencyjnym,
ktéry odpowiedzialny jest za przeglad wszystkich Covered Transactions. Jesli Komitet
stwierdzi, ze dana Covered Transaction w swojej aktualnej formie rodzi obawy o narodowe
bezpieczenstwo, AKIZ moze nakaza¢ stronom przyjecie tagodniejszych Srodkow,
zarekomendowa¢ modyfikacje samej transakcji lub nawet jej odwotanie. Moze tez
przedstawi¢ transakcje Prezydentowi do ostatecznego zbadania i okreslenia jej charakteru.

Na podstawie Exon-Florio, Prezydent Stanéw Zjednoczonych ma szerokie prawo do
przegladu wszystkich Covered Transactions, ktore dotyczg ,potaczenia, nabycia, przejecia i
ktore moga skutkowac¢ kontrolg oséb zagranicznych nad podmiotami zaangazowanymi w
handel miedzystanowy w Stanach Zjednoczonych”. Jesli po przeanalizowaniu planowanej
transakcji Prezydent uzna, ze dana Covered Transaction zagraza bezpieczehstwu
narodowemu i tylko tak moze by¢ rozumiana, moze jg zablokowac¢ lub podja¢ jakiekolwiek
inne dziatanie wedtug swego uznania w celu ochrony bezpieczenstwa narodowego Stanéw
Zjednoczonych. Dla podmiotéw planujgcych takie transakcje niezwykle istotne jest, aby
miatly na uwadze, ze Prezydent moze zablokowac transakcje nawet, jesli ma charakter
wytgcznie zagraniczny - tj. w transakcje zaangazowane sg jedynie zagraniczne spotki -
poniewaz zmiana kontroli w takich spétkach mogtaby w efekcie skutkowaé przejeciem przez
podmiot zagraniczny kontroli w podmiocie amerykanskim.

Na poczatku proponowanej transakcji, a w szczegdlnosci przed rozpoczeciem negocjacji
dotyczacych jej zawarcia, strony Covered Transaction powinny skonsultowaé ze swoimi
prawnikami jak powinna by¢ skonstruowana sama transakcja i czy powinny ztozy¢ wspoéine
dobrowolne zawiadomienie do AKIZ. Prawnicy moga réwniez pomdéc w zorganizowaniu
spotkan lub konferenciji telefonicznych z AKIZ, poprzedzajacych ztozenie zawiadomienia, by
utatwi¢ procedure zgtoszenia.

Sprzedajacy i kupujacy powinni rozwazy¢ zgtoszenie planowanej transakcji do AKIZ, jesli
moze ona spowodowac uzyskanie przez zagraniczny podmiot kontroli nad amerykanskag
podmiotem gospodarczym, a sama transakcja moze spowodowac zagrozenie dla
politycznego lub narodowego bezpieczenstwa. Transakcje, ktére powodowatyby przejecie
kontroli nad amerykanska firmg przez spétki pochodzace z takich krajow jak Chiny, Rosja,
czy tez kraje ze Srodkowego Wschodu, moga zostaé poddane bardziej szczegdtowemu
badaniu. Ponadto, strony transakcji powinny réwniez rozwazy¢ zgtoszenie nabycia do AKIZ
w przypadku, w ktérym nabywany podmiot ma zwigzek ze ,strategiczng infrastrukturg” lub
,strategicznymi technologiami” , gdyz kontrola nad takimi podmiotami przez spotki
zagraniczne wywotuje w Stanach Zjednoczonych obawy na tle bezpieczenstwa narodowego.

“Kontrola” jest kluczowym pojeciem w analizie przeprowadzanej na podstawie Exon- Florio,
poniewaz wszelkie kompetencje wynikajgca z Exon-Florio, wliczajac w to kompetencje AKIZ
do przegladania i badania zgtoszonej transakgji, jak réwniez kompetencje Prezydenta do

2 “Strategiczna infrastruktura” definiowana jest jako ,systemy i aktywa, zaréwno fizyczne jak i wirtualne, o tak istotnym znaczeniu
dla Stanéw Zjednoczonych, ze ich zniszczenie badz uszkodzenie... miatoby ostabiajacy wplyw na bezpieczenstwo narodowe,
gospodarcze, zdrowie i bezpieczenstwo publiczne.” Zaktada sie, ze transakcje obejmujace “strategiczng infrastrukture” wigzg sie
z bezpieczenstwem narodowym.

Szczegotowe kategorie “strategicznej infrastruktury” nie zostaly zdefiniowane, a ich klasyfikacji dokonuje sie na podstawie
weczesniejszych przypadkéw. W praktyce, sektory telekomunikacyjne, transportowe, energetyczne, obronne i technologiczne sa
traktowane, jako ,strategiczna infrastruktura”.

3 Strategiczne technologie to te, ktére odnosza sie do sektoréw obrony i bezpieczenstwa narodowego, wyposazenia nuklearnego,
materiatéw lub wyposazenia, okreslonych toksyn lub podobnych srodkéw, majace zwiazek z przedmiotami znajdujacymi sig pod
kontrolg wielostronnych reziméw lub w zwigzku z wprowadzaniem stabilizacji regionalnej, jak réwniez z podstuchem, bronig
chemicznag lub biologiczna.
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Niezbednym dla
kupujgcego jest
przeprowadzenie due
dilligence w zakresie
zgodnosci z zasadami
handlu zagranicznego
przed podjeciem
decyzji w przedmiocie
zakupu amerykanskiej
firmy, w zwigzku z
postanowieniami ITAR.

podjecia dziatan majacych na celu zawieszenie lub zakaz dokonania transakcji, skierowane
sg na kontrole” zagraniczng podmiotéw zaangazowanych w miedzystanowy handel w
Stanach Zjednoczonych. Mimo ze znaczna elastycznos$¢ jest z géry wymagana w regulacjach
dotyczacych ochrony bezpieczenstwa narodowego, ustawowy standard Exon- Florio nie
dotyczy innego wptywu na przedsigbiorstwo, jak tylko kontroli. Jednak ,kontrola” jest bardzo
obszernym pojeciem i moze wykracza¢ poza tradycyjne standardy wtascicielskie.

AKIZ zrezygnowato z wprowadzenia ogdlnego testu kontroli opartego na obiektywnych
kryteriach, takich jak procent udziatéw w spotce czy tez sktad zarzadu. Zamiast tego AKIZ
pozostato przy wieloletniej praktyce ujmowania “kontroli” w aspekcie funkcjonalnym, jako
zdolnosci do wykonywania okreslonych uprawnien w istotnych aspektach majacych wptyw
na sam podmiot. W szczegolnosci ,kontrola” definiowana jest jako ,posiadanie wptywu na
podmiot, posrednio lub bezposrednio, wykonywanego lub nie, poprzez posiadanie
wiekszosci lub dominujacej mniejszosci gtoséw, posiadanie uprawnienia do obsadzania
stanowisk w zarzadzie, gtosowania przez petnomocnika, posiadanie udziatéw
uprzywilejowanych, zawieranie porozumien umownych, formalnych lub nieformalnych
porozumien dotyczacych wspotdziatania lub innych wptywéw, takich jak okreslanie,
wskazywanie lub decydowanie w sprawach majgcych wptyw na podmiot, w szczegodlnosci
(cho¢ nie tylko) okreslanie, wskazywanie, przedsiebranie, osigganie lub powodowanie
decyzji odnoszgcych sie do istotnych kwestii majgcych wptyw na podmiot.”

Posiadanie udziatéw i uprawnienie do powotywania cztonkdw zarzadu sg istotne z punktu
widzenia analizy posiadanej kontroli. Wszystkie kwestie brane pod uwage podczas badania
analizowane sg pod katem ich potencjalnego wptywu na zdolno$é podmiotu zagranicznego
do okreslania, wskazywania lub decydowania w sprawach majacych wptyw na amerykanski
podmiot. W niektérych przypadkach réwniez umowy pozyczki mogg by¢ postrzegane jako
wywotujace zmiany w sferze kontroli, jesli zawierajg postanowienia odnoszace sie do
kontroli, niecharakterystyczne dla umowy pozyczki. Co wiecej, inwestycje ponizej 10%
moga zostaé uznane za objete zakresem FINSA, jesli ze stanu faktycznego wynika, ze w
zwigzku z transakcja przeniesiona zostanie kontrola nad firma.

Pomimo, ze zawiadomienie o transakcji do AKIZ pozostaje dobrowolne, to poprawna
polityka firmowa powinna wymusza¢ wspoitprace stron transakcji w zakresie ztozenia takiego
zawiadomienia. AKIZ posiada jednak uprawnienie do pozniejszego przeswietlenia kazdej
transakcji nabycia, ktéra nie zostata zgtoszona lub zbadana. W dodatku, zaniechanie
zgtoszenia do CFIUS transakcji moze skutkowaé w pézniejszym terminie, juz po dokonaniu
transakcyjnymi, interwencja rzadu amerykanskiego, majaca na celu zniweczenie transakc;ji
lub natozenie na nig okreslonych ograniczen, ktére moga w znacznym stopniu zmienic jej
warunki. Wynik kontroli nie jest podawany do publicznej wiadomosci, a wszystkie informacje
pozostaja poufne, z wyjatkiem tych wymaganych do niektérych czynnosci sadowych i
administracyjnych.

B Zgody organéw regulacyjnych: Zgoda DDTC na podstawie ITAR
W przypadku, gdy transakcja wigze sie z nabyciem podmiotu gospodarczego podlegajacego
International Traffic in Arms Regulation (ITAR), strony transakcji przed dokonaniem nabycia
muszg ztozy¢ co najmniej dwa zgtoszenia do Dyrekcji Obrony Handlu (DDTC) w
Departamencie Stanu, razem z pierwszym zgtoszeniem podlegajacym ztozeniu z
wyprzedzeniem w stosunku do nabycia, oraz z ostatecznym zgtoszeniem podlegajacym
ztozeniu po zamknieciu transakcji. Jezeli zagraniczny podmiot nabywa ,kontrole” w

[l STRONA 10 NABYWANIE PRZEDSIEBIORSTWA W USA | millercanfield.com



amerykanskim podmiocie gospodarczym zgodnie z postanowieniami ITAR, strony musza
zawiadomi¢ DDTC poleconym listem priorytetowym na 60 dni przed planowanym
zamknieciem (okres na zawiadomienie w przypadku transakcji krajowych wynosi pie¢ dni).
Po zamknieciu transakcji strony majg 5 dni na zawiadomienie o tym fakcie DDTC, co pocigga
za sobg rozpoczecie procedury przekazania odpowiednich licencji, autoryzaciji i rejestraciji.
Nabycie co najmniej 20% udziatéw lub gtosdéw w spoétce amerykanskiej jest przez ITAR
uwazane za przejecie ,kontroli” przez podmiot zagraniczny.

Podczas gdy sprzedajacy moze ztozy¢ pojedyncze poczatkowe zawiadomienie w imieniu
zaréwno kupujacego jak i sprzedajgcego, preferencjg i ogdling praktyka jest, ze obydwie
strony réwnolegle przesylajg zgtoszenia do DDTC w odrebnych, uzgodnionych
odpowiedziach. Poczatkowe zgtoszenie musi zawiera¢ szczegoétowa informacjg o transakcji,
wiaczajac przewidywang date zamkniecia transakcji oraz czy transakcja bedzie wykonana
poprzez nabycie majatku spotki, czy jej akcji. Dodatkowo, zawiadomienia powinny zawierac
w formie zatgcznika wykresy ilustrujace strukture spotek przed i po zawarciu transakcji oraz
jej wptyw.

Do poczagtkowego zgtoszenia nalezy dotaczy¢ kopie Procedury Kontroli Zgodnosci z
Zasadami Handlu Zagranicznego wg ITAR (ITAR/Export Control Compliance Procedure)
sprzedajacego, zawierajacg materiaty treningowe, jak rowniez Plan Zgodnosci ITAR (ITAR
Compliance Plan) kupujacego, wskazujacy jak kupujacy bedzie zapobiegat niedozwolonemu
wywozowi towaréw. Bardzo waznym jest, aby dokumenty te byty dopasowane do specyfiki
danej dziatalnosci. Prawnicy moga asystowac¢ w przeprowadzanych audytach dotyczacych
zgodnosci procedur sprzedajacego jak réwniez w oszacowaniu pewnosci planu kupujacego.

DDTC wprowadzito w ostatnim czasie zmiany w zwigzku z wytycznymi dotyczacymi
zawiadomien. Obecnie od stron wymagane jest wskazanie w poczatkowym zgtoszeniu, czy
bedg sktadaly takze dobrowolne zgtoszenie zwigzane z transakcjg do AKIZ. Informacja ta
moze zostac przekazana AKIZ, aby wspomdc Komitet w badaniu danej Covered Transaction,
ktéra nie zostata dobrowolnie zgtoszona. W sytuacji, w ktorej strony oswiadczaja, ze nie
bedg przedktadaty zgtoszenia do AKIZ, DDTC oczekuje od stron przedstawienia wyjasnien,
dlaczego zgtoszenie takie nie zostato ztozone. Natomiast w sytuacji, w ktorej strony
odwiadczajg w swoim poczatkowym zawiadomieniu do DDTC, Zze nie sg jeszcze
zdecydowane co do ziozenia zawiadomienia do AKIZ, bedg musiaty uzupetni¢ swoje
wstepne zgtoszenie do ITAR zgodnie ze swojg ostateczng decyzjg. Zgtoszenie powinno
zostac uzupetnione o wszystkie zmiany dotyczace transakciji, ktore nie zostaty zgtoszone we
wstepnym zgtoszeniu.

Trzeba pamietaé, ze ujawnienie danych technicznych lub know-how obcokrajowcom w
Stanach Zjednoczonych jest okreslone jako ,stwierdzony eksport”, w stosunku do ktérego
wymagane jest uzyskanie odpowiedniej licencji eksportowej. Zatem zanim sprzedajacy
podzieli sie jakimikolwiek technicznymi informacjami lub know-how z zagranicznym
podmiotem (wtaczajac korespondencje mailowa lub publikowanie kontrolowanych informacji
w bazie danych, do ktérych dostep ma takze zagraniczny podmiot), rowniez musi uzyskac¢
odpowiednig licencje eksportowa.

Kupujacy powinien mie¢ na uwadze, ze DDTC nie waha sie przy uznawaniu odpowiedzialnosci
nabywcow za wszelkie naruszenia zasad przejmowania ,kontroli” przez sprzedajacego,
majgce miejsce przed analizowanym nabyciem. Kary za naruszenie tych zasad moga byc¢
liczone w milionach dolaréw. W zwigzku z tym, niezwykle waznym jest dla kupujacego
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przeprowadzi¢ due dilligence w zakresie zgodnosci z zasadami przejmowania kontroli
wynikajgcych z ITAR przed podjeciem decyzji w zakresie zakupu amerykanskiej firmy.

B Pozwolenia regulacyjne wynikajace z prawa Amerykanskiego
Przejmowanie ,kontroli” w podmiotach zajmujacych sie reglamentowang dziatalnoscig
gospodarczg w Stanach Zjednoczonych, na przyktad dziatalno$cig bankowa czy
ubezpieczeniowa, moze wymagac uzyskania odrebnych decyzji od organéw administracji
rzadowej lub sprawozdan. Kontrolg i reglamentacjg dziatalnosci bankowej zajmuje sie kilka
réznych federalnych (czasami réwniez stanowych) urzedéw, w zaleznosci od charakteru
dziatalnosci gospodarczej. Zakres i zasieg tych wymogow reglamentacyjnych oraz ich
przestrzeganie nie sg objete niniejszym informatorem, ale moga zosta¢ opracowane w
odrebnym dokumencie, przygotowanym na potrzeby konkretnego przypadku.
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