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Zastosowanie ubezpieczen w transakcjach fuzji i przeje¢ na rynku miedzynarodowym

Abstrakt: Transakcje fuzje i przejecia (ang. mergers & acquisition, M&A) przedsiebiorstw sg
pojeciem znanym i szeroko praktykowanym juz od polowy XIX wieku. Zawarcie transakcji ma
doprowadzi do konsolidacji rynku oraz rownoczesnego ograniczenia konkurencji.
Przeprowadzenie transakcji potaczenia oraz oczekiwane wobec niego rezultaty obarczone sg
ryzykiem niepowodzenia, wynika to ze ztozonos$ci oraz wieloetapowo$ci omawianego procesu.
Celem artykutu jest wyjasnienie w jaki sposdb zawarcie ubezpieczenia gwarancyjnego
i odszkodowawczego (ang. Warranty & Indemnity) w odniesieniu do transakcji fuzji i przejec
moze ograniczy¢ ryzyko kazdej ze stron transakcji na przyktadzie jednostek sektora bankowego
(Oversea-Chinese Banking Corp Ltd. oraz Internationale Nederlanden Groep).

Stowa kluczowe: Fuzje i przejecia, Warranty & Indemnity, ubezpieczenia, sektor bankowy
Application of insurance in international M&A transactions

Abstract: Mergers & acquisitions (M&A) of companies has been a well-known and widely
practised concept since the mid-19th century. The purpose of the transaction is to consolidate
the market and, at the same time, reduce competition. The implementation of a merger
transaction and its expected results are subject to the risk of failure, due to the complexity and
multi-stage nature of the process. The aim of this article is to explain how taking out Warranties
& Indemnity insurance in relation to M&A transactions can reduce the risk for each of the
parties to the transaction, using the example of banking sector entities (Oversea-Chinese
Banking Corp Ltd and Internationale Nederlanden Groep).
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Wstep

Transakcje ,,fuzje i przejecia” (ang. mergers & acquisition, M&A) przedsigbiorstw sa
pojeciem znanym i szeroko praktykowanym juz od potowy XIX wieku. Obecnie w dobie
szybkiego przeptywu informacji, wzrastajgcej konkurencji miedzynarodowej, postepujacej
globalizacji oraz dojrzewajacych rynkoéw, mozliwo§¢ wzrostu przedsiebiorstwa poprzez
polaczenie nabrala znaczenia 1 cieszy si¢ niestabngcym zainteresowaniem wsrdd
przedsi¢biorcow. Zawieranie transakcji laczenia si¢ przedsigbiorstw ma zazwyczaj
doprowadzi¢ rownoczesnie do konsolidacji rynku oraz ograniczenia konkurencji. Dodatkowo

implikuje to rozwj organizacji, transfer technologii czy mozliwosci wchodzenia na nowe rynki
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zbytu. Jednakze przeprowadzenie transakcji oraz oczekiwane wobec niego rezultaty obarczone
sa ryzykiem niepowodzenia. Wplywa na to zlozono$¢ procesu potaczenia oraz jego
wieloetapowosc.

Celem artykutu jest wykazanie w jaki sposob zawarcie ubezpieczenia gwarancyjnego
i odszkodowawczego (ang. Warranty & Indemnity) w odniesieniu do transakcji fuzji i przejeé
moze ograniczy¢ ryzyko kazdej ze stron transakcji. Problematyka podjeta w niniejszym
opracowaniu stanowi wspoélczesnie istotny element zewnetrznej strategii  wzrostu
przedsigbiorstw na arenie miedzynarodowej, a techniczne uwarunkowania poszczegolnych
umoéw ubezpieczenia mogg stanowi¢ o sukcesie lub porazce calego projektu zwigzanego
Z fuzjami 1 przejgciami. Dazac do weryfikacji sluszno$ci zakupu polisy podjeto dziatania
zidentyfikowania ryzyk wylaczonych z zakresu ubezpieczenia. Podjeto rowniez probe
przedstawienia podjetej tematyki w kontek$cie aktualnej rzeczywisto$ci gospodarczej poprzez
analize polaczenia instytucji z sektora bankowego oraz mozliwosci zabezpieczenia

ewentualnych skutkow potaczenia poprzez faktyczne zapisy okreslonych polis W&lI.

Definiowanie pojecia fuzje i przejecia

W celu poprawnego zrozumienia istoty transakcji funkcji 1 przeje¢ warto zapoznaé si¢
definicjami tych poje¢ wystepujacymi w literaturze 1 aktach prawnych. Poprawna analiza
réznorodnych definicji pozwoli zrozumie¢ roznice jakie miedzy nimi wystepuja, ale przede
wszystkim dogltebnie przenalizowaé zakres semantyczny tych poje¢. Zdaniem Waldemara
Frackowiaka (2009, s. 24) rozroéznienie poszczegdlnych form transakcji fuzji 1 przejec jest
niekiedy nieostre i trudno wskaza¢ precyzyjnie kryteria ich klasyfikacji. Znajduje to
odzwierciedlenie w literaturze przedmiotu, w ktorej wiele termindéw stosuje si¢ w sposob dos¢
dowolny, a okreslone pojgcia w sposdb zamienny, przypisujac im rdzne znaczeniowo

konotacje.

Tabela 1. Definicje pojecia fuzja i przejecie

Autor | Definicja pojecia | Nacisk semantyczny
FUZJA
Frackowiak ,Odnosi sie takze do sytuacji, w ktérej dochodzi do | Potaczenie.
(20009, s. 25) potaczenia dwoch (lub wiecej) przedsiebiorstw w
jedno, przy czym tylko przedsigbiorstwo nabywca
zachowuje swoja tozsamos$¢ (firme) i podmiotowosé
(osobowos$¢ prawng).”
Herdan »Najczgsciej faczace si¢ spotki ulegaja rozwiazaniu | Powstanie nowego  podmiotu
(2008, s. 12) (wykresleniu z rejestru), a w ich miejsce powstaje | gospodarczego; silne osadzenie
catkiem nowy podmiot gospodarczy. W zamian za | transakcji w kwestiach
posiadane wczesniej akcje (udzialy) akcjonariusze | kapitatowych.
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(udziatowcy) laczacych si¢ firm otrzymuja akcje
(udzialy) nowo utworzonego przedsicbiorstwa.”

Kodeks spotek | ,,Potaczenie moze by¢ dokonane przez zwiazanie | Zawigzanie nowej spotki i
handlowych spotki kapitalowej, na ktora przechodzi majatek | przejecie przez nig majatku.
(2000) wszystkich spotek za udziaty lub akcje nowej spotki
(taczenie si¢ przez zawigzanie nowej spotki).”
PRZEJECIE
Frackowiak »Transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad | Transfer kontroli, przeniesienie
(2009, s. 25) dziatalno$cig gospodarcza przedsiebiorstwa z jednej | kontroli.

grupy inwestoréw (lub jednego inwestora) do innej
grypy (lub innego inwestora).”

Herdan »Spotka nabywajaca zachowuje swoja tozsamo$¢ i | Nabycie firmy przez firme i

(2008, s. 12) podmiotowo$¢ (osobowos$¢ prawnag), a spotka | rozwigzanie firmy przejmowane;j.
przejmowana (nabywana) ulega rozwigzaniu.”

Kodeks spotek »Polaczenie moze by¢ dokonane przeniesienie catego | Przeniesienie majatku z jednej

handlowych majatku spotki (przejmowanej) na inng spotke | firmy na druga.

(2000) (przejmujacg) za udzialy lub akcje, ktore spotka

przejmujaca wydaje wspdlnika spotki przejmowane;j
(taczenie si¢ przez przejecie).”

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 1. obrazuje réznice w interpretacji i zakresie semantycznym poje¢. Uogolniajac,
podstawowa roéznica migdzy pojeciami fuzji i przej¢cia sprowadza si¢ do natury transakcji. Pod
pojeciem fuzji rozumiane jest potaczenie si¢ dwoch badz wiecej przedsigbiorstw, z czego jedno
z nich traci swojg podmiotowos$¢ prawng na rzecz przejmujacego przedsigbiorstwa (sytuacja
A+B=A), kiedy to firme¢ A okreslamy jako nabywce, a firm¢ B jako sprzedawce. Moze miec¢
tez miejsce sytuacja okreslana jako konsolidacja, gdzie przez potaczenie si¢ przedsigbiorstw
powstaje zupetnie osobny byt prawny. Laczone jednostki ulegaja likwidacji (zostaja wypisane
z rejestru), a w ich miejsce powstaje nowe przedsigbiorstwo. Jest to sytuacja, gdzie A+B=C
(Frackowiak, 2009, s. 34; Herdan, 2008, s. 11-13).

Przez przejecie rozumie si¢ transfer kontroli, czyli przeniesienie kontroli nad
przedsigbiorstwem z jednej grupy inwestorow do drugiej. Z punktu widzenia operacyjnego,
przejecie moze nastapi¢ m.in. poprzez: zakup akcji przedsigbiorstwa (udzialow), zakup czesé
lub catosci majatku przedsiebiorstwa (aktywow), czy wspolne przedsiewzigcie, polegajace na
utworzeniu wspolnego przedsigbiorstwa z wydzielonych przez obu partnerow aktywow.

Duzo bogatszym odniesieniem do interpretacji fuzji i przeje¢ w wymiarze praktycznym
jest literatura zagraniczna, gdzie ten termin najczgéciej okreslany jest jako Mergers &
Acquisitions. Spotka¢ mozna réwniez takie terminy, jak takeover rozumiane jako przejecie
kontroli nad jedng spotka przez inng lub okazjonalnie przez grupe inwestorow. Przejecia te sa
zazwyczaj dokonywana poprzez nabycie akcji. Z kolei za wykup — buyout uznaje si¢ sytuacje,
gdy wilasdciciele firmy sa wykupywani przez inng grupe, zazwyczaj kierownictwo lub

pracownikow firmy. Literatura zagraniczna wyrdznia rowniez consolidation czyli konsolidacje,
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ktora zasadniczo odnosi si¢ do potaczenie jednej lub wigcej firm w nowe przedsigbiorstwo
poprzez przeniesienie aktywow netto.

Terminy fuzji 1 przejecia sg zazwyczaj stosowane zamiennie, ale istniejg migdzy nimi
subtelne réznice. Cechg wspdlng wszystkich rodzajow potaczenia jest fakt, iz przedsigbiorstwo
nie traci podmiotowosci prawnej, lecz jego dziatalno$¢ kontrolowana jest przez inng grupe

podmiotéow (Lyskawa, 2021).
Motywy procesow fuzji i przejec przedsiebiorstw

Okreslenie motywow fuzji 1 przejg¢ jest istotne w kontekscie przeprowadzenia catego
procesu transakcyjnego. Waldemar Frackowiak (2009, s. 32-47) klasyfikuje powody potaczen
przedsigbiorstw na motywy nabywcy 1 sprzedawcy. Roéznica migdzy interesami tych
uczestnikow transakcji polega na tym, ze kupujacy poprzez zakup realizuje strategic wzrostu,
natomiast sprzedajacy strategi¢ dezinwestycji. Do motywow nabywcy naleza:

e motywy techniczne i operacyjne — zwickszenie efektywnosci zarzadzania poprzez
pozyskanie nowej kadry kierowniczej, synergia operacyjna, korzysSci skali, ograniczenie
kosztow;

e motywy tynkowe i marketingowe — zwigkszenie udzialu w rynku, wyeliminowanie
konkurencji, dywersyfikacja ryzyka;

e motywy finansowe - korzysci podatkowe, dodatkowy Kkapital, wykorzystanie
nadmiernych funduszy;

e Mmotywy menadzerskie — wzrost wynagrodzen oséb na stanowiskach kierowniczych,
prestiz, zwigkszenie swobody prowadzenia dzialalnosci.

Joanna Korpus (2014, s. 68) zwraca uwage na cele 1 oczekiwania fuzji i1 przeje¢ gtoéwnych
interesariuszy przedsigbiorstwa. Wyrdznia m.in.: wihascicieli chcacy uzyskac jak najwyzsza
stopg zwrotu; pracownikow, dla ktdrych wazne jest stabilne zatrudnienie; klientoéw szukajacych
atrakcyjnej oferty lub dostawcdw 1 kontrahentéw liczacych na utrzymanie 1 rozwo6j wspolpracy.

Z kolei Marcin Lewandowski (2009, s. 34-36) zwraca uwage¢ na motywy wynikajace
Z dziatalno$ci gospodarczej jednostki oparte na interesach akcjonariuszy:

e wzrost wynagrodzen kadry kierowniczej,

wzrost prestizu 1 wladzy,
e zmniejszenie ryzyka i1 wladzy,

wzrost swobody dziatania.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze fuzje i przejecia nie posiadaja wytacznie jednego
uniwersalnego zestawu motywow, ktore determinuja dziatania stron transakcji. Osiagnigcie
zatozonych przez strony motywoOw moze w praktyce okazac¢ si¢ trudne lub nawet niemozliwe.

LIstotne jest oddzielenie rzeczywistych motywow, ktoére moga przynies¢ Kkorzysci
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ekonomiczne, od motywow ,,papierowych”, ktore nie sg w stanie doprowadzi¢ do wytworzenia

wartos$ci” (Frackowiak, 2009, s. 48-49).

Efekt synergii jako najbardziej pozadany motyw transakcji fuzji i przejec

Osiggnigcie synergii jest najbardziej pozadanym efektem towarzyszacym transakcji fuzji
I przejec, a jego ocena zalezy $cisle od potencjatu taczacych sie przedsigbiorstw. Frackowiak
(2009, s. 34) pojecie synergii (hipoteza 2+2=5) odnosi do sytuacji, w ktorej kombinacja czesci
sktadowych daje wigcej niz ich proste sumowanie. W przypadku fuzji i przejg¢ zaktada si¢
powstanie pewnej korzysci netto jako roznicy migdzy wartoscig firmy powstatej] w wyniku
nabycia a sumg wartosci obydwu firm przed nabyciem.

Zdaniem Andre Helin i Kristof Zorde (1998, s. 8) synergia jest efektem jaki mozna
osiggna¢ poprzez zintegrowanie dwoch lub wiecej rodzajow dziatalnos$ci, tak aby ostatecznie
generowaly wieksza warto$¢ niz gdyby integracja nie miata w ogdle miejsca.

Pojecie synergii odnosi si¢ wiec do sytuacji, gdy potaczenie przedsigbiorstw pozwala
jednemu i drugiemu rownoczesnie osiggac takie korzysci, ktére bylby niemozliwe do
osiaggniecia, gdyby firmy dzialaly samodzielnie.

Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa w oparciu o synergi¢ operacyjng zdaniem Doroty
Ciesielskiej-Maciagowskiej i Mariusza Radto (2014, s. 120-121) mozna osiagna¢ dzieki
czterem jej typom. Pierwszy z nich wynika z mozliwosci osiggnigcia korzySci skali, zwlaszcza
w przypadku poziomego potaczenial, kiedy to jedno z przedsigbiorstw ma mozliwos¢
zredukowania swoich kosztéw jednostkowych poprzez likwidacje niewykorzystanych mocy
produkcyjnych oraz relokacji kosztow stalych. Drugi typ synergii pozwala na zwigkszenie
pozycji rynkowej przedsiebiorstwa poprzez nabycie jego dostawcow lub odbiorcow. Jest to
przejaw integracji pionowej?. Celem wykupu przez przedsigbiorstwo jego dostawcow jest
uzyskanie wigkszej kontroli nad ogniwem tancucha warto$ci dodanej oraz umocnienie jego
pozycji przetargowej w negocjacjach z innymi dostawcami. Kolejnym typem synergii
operacyjnej jest uzyskanie korzysci wynikajacych ze zjawiska komplementarnosci zasobow
I umiejetnosci. Oznacza polaczenie dwoch firm o roznych zasobach i umiejetnosciach, jak sie¢
dystrybucji, know-how czy promocja, w celu wzmocnienia wartosci dodanej wynikajacej
Z polaczenia. Trzeci typ pozwala na zatuszowanie stabszych stron spotki-celu mocniejszymi

kompetencjami spotki przejmujacej. Ostatni typ pozwala na zwickszenie wartosci

! Polgczenie poziome — (ang. horizontal integration) forma integracji, w ktorej uczestniczg przedsigbiorstwa o
podobnym profilu dziatalnosci [...] Najczgsciej sa to firmy konkurujace ze soba (Frackowiak, 2009, s. 29).

2 Potgczenie pionowe — (ang. vertical integration) forma integracji, w ktorej biorg udzial podmioty bedace
kolejnymi ogniwami fancucha wartosci dodatniej (Frackowiak, 2009, s. 29).
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przedsi¢biorstwa poprzez wejscie na nowy rynek. Transakcje tego typu umozliwiajg korporacja
wejscie na nowe rynki, a mniejszemu przedsigbiorstwu pozwala zwigkszy¢ swoj wolumen
sprzedazy poprzez dostep do wigkszej ilosci rynkow i1 wykorzystanie miedzynarodowego

wizerunku przejmujgcego przedsigbiorstwa (Lyskawa, 2021).

Podstawowe typy ryzyka w transakcjach fuzji i przejeé

Podstawowym zalozeniem zawierania transakcji fuzji i przeje¢ jest cheé osiagnigcia
korzysci niemozliwych do zrealizowania przez jednostk¢ samodzielnie, mimo to istnieje
ryzyko niepowodzenia w osiggnieciu zamierzonego celu. Zjawisko niepowodzenia
nieodlgcznie towarzyszy transakcjom. Mozliwos¢ wystapienia ewentualnego ryzyka obliguje
nabywce do jego oceny i podjecia decyzji czy relacja migdzy ryzykiem, a zyskiem jest dla niego
akceptowalna (Hooke, 2002, s. 53). Wynika z tego, ze kluczowym dzialaniem w celu
osiggni¢cia zamierzonych korzysci potaczenia jest identyfikacja rodzajow ryzyka
niepowodzenia, obszaréw ich ewentualnego wystapienia oraz metod ich ograniczenia. Wyniki
badan prowadzonych w tym zakresie pozwalaja stwierdzi¢, ze ponad polowa zawieranych
transakcji konczy si¢ niepowodzeniem (Gaiser, Kaiser i Strobol, 2003, s. 348). Poprawna
analiza ryzyk towarzyszacych transakcji pozwala na ocen¢ zasadnosci jej przeprowadzenia oraz
urzeczywistnia mozliwe do osiggnigcia rezultaty.

Barbara Rozwadowska (2012, s. 199-202) zwraca uwage na niewielkg ilos¢ badan
w zakresie identyfikacji gldéwnych barier powodzenia transakcji. Do tej pory za najwigksza
bariere transakcji uznawano obszar finansowy. Zwracano uwage na problem nieefektywnej
wyceny przedsigbiorstwa lub niekorzystne warunki samego potaczenia, jak i nieznang lub
czgsto niemozliwg do przewidzenia sytuacje¢ rynkowa 1 pozycje konkurencyjng
przedsigbiorstwa. Waznym obszarem byl tez powody strategiczne, wskazywano na btgdny
dobdr partnera, niejasno okreslone cele potaczenia lub zbyt optymistyczng ocene¢ rezultatow
synergii. Obserwacje przebiegu zawieranych transakcji pozwolily zauwazy¢, ze pomimo
dobrego formalnego przygotowania transakcji 1 kwalifikacji zarzadzajacych w sferze dziatan
koncentracyjnych, wiele potaczen konczylo si¢ niepowodzeniem. Pozwolito to na stwierdzenie,
7ze poza czynnikami strategicznymi, wazng role w procesie transakcji odgrywaja réznice
kulturowe migdzy laczacymi si¢ firmami, zbyt wolne tempo podczas wprowadzania
koniecznych zmian, fluktuacje kadr, staba wtadza centralna oraz brak wykwalifikowanego
przywodztwa.

Zdaniem Piotra Szczepankowskiego (2000, s. 138-146) podstawowe bariery realizacji

transakcji nalezy identyfikowaé¢ na poziomie poszczegdlnych proceséw fuzji i przejec.
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Wyodrebnia bariery w podziale na fazy procesu fuzji i przejec¢ oraz dodatkowo w kazdej z faz
wyroznia trzy kryteria barier: prawno-organizacyjne, spoteczno-polityczne oraz kapitatowo-

finansowe.

Tabela 2. Ryzyka transakcyjne w podziale na fazy procesu transakcji fuzji i przejec

Faza procesu Ryzyka

Przygotowawcza e Brak adekwatnych przepisow normujacych formy i sposoby przeprowadzania
transakcji fuzji i przejec;

e  Obawa pracownikéw i brak zaufania;

e Zawyzanie wartosci przedsigbiorstwa.

Konwersja e Niewykwalifikowana kadra kierownicza wplywajaca na czas transakcji oraz jej
efektywnosé;

e Obawa przed zmianami organizacyjnymi wewnatrz przedsigbiorstwa;

e Niewystarczajace fundusze na wykup przedsigbiorstwa.

Realizacja e Nieche¢ i niezadowolenie pracownikow z potaczenia;
e  Roznice kulturowe.
Porealizacyjna e Brak m.in.: infrastruktury  kapitalowo-finansowej,  wykwalifikowanych

specjalistow, czy recesja gospodarcza w kraju przejmowanej spotki;
e  Brak do$wiadczenia.

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie: Szczepankowski, P. J. (2000). Fuzje i przejecia. Techniki oceny
optacalnosci i sposoby finansowania. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN.

Tabela 2. przedstawia zestawienie mogacych si¢ zmaterializowac ryzyk na kazdym terapie
transakcji. Potaczenie przedsigbiorstw jest rozlegtym procesem i1 dotyczy wszystkich dziedzin
funkcjonowania jednostki. Rozpatrujac potaczenie przez pryzmat prawno-organizacyjny
przedsigbiorstwo bedzie musiato si¢ mierzy¢ z barierami dotyczacymi prawnego aspektu
przejecia, wyborem odpowiedniej metody realizacji potaczenia, czy blednie oszacowana
warto$cig przedsiebiorstwa. Z perspektywy spoleczno-politycznej w czasie transakcji moze
pojawi¢ si¢ problem zarzadzania opornymi zasobami ludzkimi. Pracownicy moga przejawiac
nieprzychylne nastawienie do sprzedazy majatku 1 nowego sposobu prowadzenia
przedsigbiorstwa. Ostatnim wyrdznionym przez autora aspektem jest kryterium kapitalowo-
finansowe ukazujace problemy w zdobyciu wolnych $rodkow finansowych potrzebnych do
przeprowadzenia transakcji. Bariery te implikuja koniecznosci posiadania wsparcia strony
przejmujacej w postaci kredytu. Braku kapitatu uniemozliwia realizacje¢ takze innych form
transformacji, a w konsekwencji powoduje problemy w oszacowaniu wartosci firmy.

Jak wynika z raportu badania ,,2016 Strategic Buyers Survery” przeprowadzonego przez
Crowe Horwath we wspotpracy z Financial Executives Researcg Fundation, kierownictwo
firmy w coraz wigkszym stopniu przejmuje aktywna role w nadzorze kolejnych etapow
transakcji oraz identyfikacji mozliwych ryzyk. Przeprowadzone badanie wyrdznia najczesciej
wystepujace zagrozenia w podziale na kategorie. Dla pierwszej kategorii zwigzanej z ryzykiem
poszukiwania celdw przejecia za najwazniejsze zagrozenie uznana zostata niejasna Strategia
wzrostu lub specyficzne metody transakcji. Brak przejrzystych celow strategicznych przejecia
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stanowi kluczowy problem zarzadzania kazdym projektem, a zwlaszcza na rynku transakcji
M&A. Nastepnym wyrdéznionym obszarem sg ryzyka wyceny. Gléwne zagrozenie Stanowi
zawyzenie ceny transakcyjnej. Wptyw na aktualne wyceny rynkowe mozna podzielno$¢ na
zagadnienia po stronie spotki takie jak: niejasno okreslona strategii wzrostu czy motywy
transakcji oraz te po stronie rynku M&A dotyczace wyceny rynkowej i dostgpnosci do
informacji o przejmowanej spotce. Kompilacja tych zagadnien prowadzi do powstania
niedociggnie¢ w fazie due diligence pod wzgledem finansowym oraz operacyjnym.
Te natomiast bezposrednio prowadza do ustalenia zawyzonej ceny przejmowanej firmy.
Ostatnie dwie kategorie dotycza dziatan migkkich jak zaangazowanie zespotu oraz roznice
kulturowe. Integracja jest waznym aspektem potaczenia, jednoczes$nie jest obszarem
najbardziej narazonym na niepowodzenie. Badanie wskazuje, ze firmy pomimo checi
I mozliwosci korzystania z pomocy zasobow zewnetrznych W tym obszarze nie podejmuja tego
typu dziatan. Wynika to z trudnosci z okres$leniem odpowiedniego czasu na zasiegnigcie

pomocy oraz wyboru instytucji ja oferujaca.

Ubezpieczenie Warranty & Indemnity (W&I) jako najskuteczniejsza metoda
zabezpieczenie ryzyka transakcji fuzji i przejeé

Ubezpieczenia jako instytucja, ma za zadanie zniesienie lub przynajmniej ograniczenie
cigzaru pewnych zdarzen losowych na ryzyko, ktorych cztowiek narazony jest cate swoje zycie
(Ronka-Chmielowiec, 2016, s. 14). Podczas procesu transakcji fuzji i przeje¢ gtownym
zagrozenie jakim jest nieosiggnigcie wzrostu wartosci polaczonego przedsigbiorstwa, nie moze
by¢ objete ochrona ubezpieczeniowa. Zestawienie pozostatych ryzyk stanowi juz obszar
mozliwy do objeci ochrong ubezpieczeniowa.

Wsrod tradycyjnych ubezpieczen stosowanych w transakcjach M&A wyr6zni¢ mozna
ubezpieczenie ryzyka transakcyjnego, zwane rdwniez ubezpieczeniem gwarancyjnym
i odszkodowawczym (W&I). Takie polisy ubezpieczeniowe istnieja od ponad dwudziestu lat,
jednakze ich wykorzystanie znacznie wzrosto w ciggu ostatnich lat tak, Ze obecnie jest to
podstawa wielu transakcji M&A. Produkt zostal opracowany przez zaklady ubezpieczen
W odpowiedzi na potrzebe firm wynikajacg z konieczno$ci pokrycia strat naruszen gwarancji
udzielonych przez sprzedajaceg0. Jego ksztalt kazdorazowo dostosowany jest do potrzeb
klienta, jego glownym zadaniem jest ochrona ubezpieczonego w przypadku naruszenia
zapewnien ztozonych w umowie sprzedazy przedsigbiorstwa lub udziatéw w spotkach
prowadzacych takie przedsiebiorstwo (Mentor, dostep: 15.03.2023). Ubezpieczenie Warranty

& Indemnity zostalo ono skonstruowane tak, aby chroni¢ zarowno sprzedajacego, jak
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i kupujacego przed ztamaniem zapewnien okreslonych w umowie kupna-sprzedazy. Zazwyczaj
zawierane jest przez obie lub jedng ze stron w momencie podpisania umowy.

Motywy sprzedawcy oraz kupujacego w transakcji réznig si¢ znacznie od siebie. Polisa
zawierana przez sprzedajacego skupia si¢ na ochronie strony skladajacej oswiadczenie
0 kondycji przed niezawinionym zlamaniem postanowien umowy kupna-sprzedazy. Strona
sprzedajaca udziela gwarancji w ramach umowy kupna-sprzedazy i zawiera polis¢ pokrywajaca
jego odpowiedzialnos¢ z tego tytulu. W przypadku wystapienia roszczenia kupujacy zwraca si¢
do sprzedajacego, ten nastepnie rosci do zakladu ubezpieczen z tytutu zawartej polisy
ubezpieczeniowej W&I w celu wyptaty odszkodowania. Polisa chronigca nabywce zabezpiecza
ubezpieczonego przed ewentualnoscig poniesienia finansowych strat w przypadku ztamania
o$wiadczen sktadanych przez sprzedajacego w umowie kupna-sprzedazy. Posiadanie przez
nabywce polisy ubezpieczeniowej upowaznia go do dochodzenia roszczen w przypadku
ewentualnej szkody bezposrednio od zaktadu ubezpieczen z pominigciem sprzedajacego. Polisa
W&I zawarta przez stron¢ nabywajaca wydluza czas obowigzywania gwarancji ponad ten
wynegocjowany w ramach umowy kupna-sprzedazy. Polisa Warranty & Indemnity najczesciej
stosowana jest w sytuacjach, gdy:

e kupujacy przedstawia obawy co do zapewnien zlozonych przez sprzedajacego,
e sprzedajacy nie posiada pewnosci co do wystarczajacej ilo$ci zgromadzonych Srodkow
na wykup przedsiebiorstwa,

e kupujace chce wzmocni¢ swoja pozycje przetargowa w transakeji,

e sprzedajacy przejawia ch¢é zainwestowania srodkow z tytutu sprzedazy,

e wystepuje konieczno$¢ pokrycia ryzyk podatkowych,

e spotka cel pochodzi z kraju o nieznanej jurysdykcji.

Zaktady ubezpieczen zazwyczaj starajg si¢ skonstruowa¢ polis¢ najlepiej

odzwierciedlajaca postanowienia zawarte w umowie kupna-sprzedazy, jednak sa obszary,
w ktorych ubezpieczenie nie bedzie miato zastosowania. Lista tzw. wylaczen jest indywidualna

dla kazdego zaktadu ubezpieczen, natomiast do najczgsciej wystepujacych naleza:

e informacje wczesniej ujawnione przez sprzedawce,

e Qrzywny i kary natoZzone na gruncie prawa karnego i nieobjete ubezpieczeniem,
e zapewnienia i prognozy dotyczace przysztych zdarzen,

e nieuczciwe dziatanie strony transakcji,

e zanieczyszczenia srodowiska.

Na koszt sktadki ubezpieczeniowej wptywa wiele czynnikow, m.in.: wartos¢ transakcji,
limit odpowiedzialnosci, charakter i lokalizacji spotki docelowej, warunki gwarancji oraz okres

zwigzania ubezpieczeniem.
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Wykorzystanie polisy W&I mozna podzieli¢ na trzy rozne, ale integralne czgsci.
W obszarze zyskownosci przeniesienie ewentualnych zobowigzan zwigzanych z transakcjami
M&A na rynek ubezpieczeniowy pozwala zwigkszy¢ zwrot z inwestycji. Dodatkowo obszar
zobowigzan pozwala zredukowaé wystapienia potencjalnych zobowigzan warunkowych
przedsigbiorstwa. Ostatni obszar jakim jest ptynno$¢ pozwala na efektywne kwantyfikowanie

oczekiwanego finansowania.

Studium przypadku — transakcja fuzji i przejecia na przykladzie jednostek sektora
bankowego

Oversea-Chinese Banking Corp Ltd. to miedzynarodowa korporacja z siedzibg
w Singapurze $wiadczaca ushugi bankowe. Bank powstal w 1932 roku w wyniku konsolidacji
bankoéw Chinese Commercial Bank Ltd., Ho Hong Bank Ltd. oraz Oversea-Chinese Bank Ltd.
OCBC jest drugim najwickszym bankiem w Azji Poludniowo wschodniej, w roku 2020
posiadane przez niego aktywa przekroczyly wartos¢ 520 mld USD (OCBC Annual Raport,
2020).

Internationale Nederlanden Groep (ING NV) jest migdzynarodowg instytucja Swiadczaca
uslugi finansowe, ubezpieczeniowe 1 inwestycyjne. Bank powstal w Holandii, a jego akcje
notowane sg na gietdach w Amsterdamie, Brukseli, Frankfurcie, Nowym Jorku i Paryzu.
W 2020 roku aktywa ING byty wyceniane na 1,1 bln USD (ING Group Annual Raport, 2020).

W roku 2009 doszto do zawarcia umowy kupna-sprzedazy pomigdzy spotka przejmujaca
OCBC, a przejmowanym ING NV. Zgodnie z postanowieniem umowy podmioty uzgodnity
sprzedaz przez ING NV udziatéw w ING Asia Private Banking Ltd. (IAGPBL) oraz zakup tych
akcji przez OCBC za taczng kwote 1.466 mld USD. Zawarta zostala rowniez polisa
gwarancyjna (W&I) gwarantujgca prawdziwos¢ danych finansowych deklarowanych przez
IAGPBL. Gwarancja byla zabezpieczeniem prawdziwosci 1 rzetelnosci danych
prezentowanych w sprawozdaniu finansowym przez spotke na dzien 31 grudnia 2008 roku. Po
podpisaniu  kontraktu spdtka OCBC zakomunikowata naruszenie podpisanej gwarancji
argumentujac je faktem, ze przedstawione sprawozdanie z 2008 roku nie ujawnito catkowitej
wartosci zobowigzania JAGPBL wobec Lehman Brothers Finance S.A. (LBF). Spotka w
przedstawionym sprawozdaniu finansowym deklarowata zobowigzania wobec LBF o warto$ci

8,5 mIn USD. Ostatecznie sfinalizowane zobowigzanie opiewato na kwote 15,4 mln USD.
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Spor z powddztwa Oversea-Chinese Banking Corp Ltd. trafit do The High Court of Justice
Business and Property Courts of England and Wales Commercial Court (QBD)3. Powod
twierdzil, ze warto§¢ nabywanej spotki bylaby inna, gdyby nie zostata naruszona deklaracja
sktadana podczas podpisywania gwarancji. OCBC pozwata ING NV za naruszenie gwarancji,
argumentujac, ze deklarowane zobowigzanie wobec LBF, ktére bylo przedstawione
W zestawieniu finansowym za rok 2008 zostalo blednie obliczone i1 niedoszacowane.
Dodatkowo oznaczalo to, ze sktadana przez ING deklaracja byta falszywa. Powdd nie twierdzit
jednak, ze gdyby zobowigzanie zostato prawidlowo obliczone warto§¢ IAGPBL w momencie
sprzedazy bytaby inna. Zamiast tego OCBC zadato odszkodowania za naruszenie gwarancji
szacujac swoja stratg na 15 mln. Spétka ING utrzymywatl, ze wina blednego wyliczenia
zobowigzania spoczywa na LBF (Herbert Smith Freehills, 2019).

Na podstawie ztozonego pozwu sad najwyzszy orzekat w sprawie, czy OCBC miato prawo
do hipotetycznego oszacowania wielkosci szkody, a tym samym wielkosci zadanego
odszkodowania, dodatkowo czy ewentualne naruszenie gwarancji spowodowalo strate¢ po
stronie powoda oraz czy gwarancja ING ze sprawozdania z 2008 roku rzeczywiscie zostata
naruszona. Sedzia postanowit odwrdci¢ naturalny bieg analizy roszczenia, zaczynajac od straty,
a nastegpnie przeszedt do naruszenia. Orzeczenie sagdu dowiodto, ze OCBC nie moze dochodzi¢
odszkodowania inaczej niz na drodze obnizenia warto$ci zakupionej spotki, jednakze powod
nie zadala obnizenia warto$ci co skutkowalo orzeczeniem przeciw OCBC. Dodatkowo
odrzucane zostalo roszenie zwigzane z wysokoscia zadanego odszkodowania. Wtadze orzekly,
ze na podstawie literatury prawnej nie przystuguje powodowi mozliwo$¢ zadania
odszkodowania na podstawie hipotetycznie obliczonej wielkosci szkody. W konsekwencji
roszczenie sktadane przez spotke kupujaca zostato w catosci odrzucone, poniewaz OCBC nie
moglo dowies¢, ze mozliwe bytoby uzyskanie przez niego zadanej wysokosci odszkodowania,
gdyby sktadana przez ING gwarancja rzeczywisci byla nieprawdziwa. Sedzia uznal réwniez,
ze deklaracje skladane w sprawozdaniu finansowym za 2008 rok nie zostaly naruszone,
a dokument przedstawial rzetelny stan na moment zakupu, dodatkowo w czasie dochodzenia
sad ustalil, ze OCBC nie poddal analizie danych finansowych sktadanych przez ING.

Naruszenie zawartej gwarancji rodzitoby odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza, gdyby
warto$¢ zakupionej spotki istotnie roznita si¢ od deklarowanej. W omdéwionym przypadku nie
dosztoby jednak do istotnej zmiany wartosci spotki nawet, gdyby zobowigzanie zostalo

prawidtowo skalkulowane. Co do zasady odszkodowanie mierzone jest jako rdznica pomigdzy

3 Numer sprawy: EWHC 676 (Comm).
139



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2024, nr 20

wartoscig rzeczywistag spotki a wartoscig deklarowang w umowie kupna sprzedazy.
Przedstawiony przypadek odnosi si¢ do standardowej gwarancji sprzedazy udziatow, dla ktore;j
niec ma mozliwosci odstgpstwa od tradycyjnej metody obliczania warto$ci odszkodowania
Z tytulu naruszenia. Decyzja wydana przez sad stanowi o tym, ze firmy mogg mie¢ problemy

w kwestii dowiedzenia stusznosci odejscia od standardowej zasady kalkulacji odszkodowania

(DAC Beachcroft, 2019).

Z.akonczenie

W obliczu wzrastajacej konkurencji przedsigbiorstwa szukaja mozliwo$ci wzmocnienia
swoje pozycji. Srodkiem do osiagniecia zamierzonych celéw moga okazaé si¢ transakcje fuzji
i przeje¢. Analiza literatury w zakresie motywoéw zawierania transakcji taczenia si¢
przedsiebiorstw jest zgodna wskazujac efekt synergii jako kluczowy cel transakcyjny.
Osiagniecie zamierzonych efektow narazone jest na niepowodzenia pomimo wczesniejszego
skalkulowania ryzyka (Lawrence, 1992, s. 19). Rosnace wymagania stron transakcji
przyczynity si¢ do stworzenia produktu ubezpieczeniowego Warranty & Indemnity
dedykowanego fuzjom i przejeciom, dajacego mozliwosci zindywidualizowania warunkow
umowy wobec konkretnej transakcji. Do glownych zakresow podlegajacych ubezpieczeniu
mozna zaliczy¢ oswiadczenia 1 gwarancje skladane przez sprzedajacego dotyczace kondycji
finansowej przedsigbiorstwa. Jednak najistotniejszg cechg tego typu polisy jest mozliwo$é
pokrycia przez zaktad ubezpieczen tzw. wszystkich ryzyk (ang. all risk). Dodatkowo,
wyodrgbniono  zdarzenia, ktorych wystgpienie nie moze zosta¢ objete ochrong
ubezpieczeniowg ze wzgledu na ich charakter. Analiza przypadku potaczenia podmiotow
dziatajacych w sektorze bankowym wskazuje na istotno$¢ zawierania polisy W&l ze wzgledu
na mozliwo$¢ ochrony nie tylko kupujacego, ale rowniez sprzedajacego. Wiele dostgpnych na
rynku produktow stworzonych jest tak, aby swoim zakresem objaé rowniez koszty obrony
prawnej ubezpieczonego. Dodatkowo przytoczona analiza bezposrednio wskazuje na
wylaczenia dochodzenia odpowiedzialnosci odszkodowawczej przez podmiot roszczacy
(Herbert Smith Freehills, 2019).

Orzecznictwo sagdu w sprawie pomigdzy ING a Oversea-Chinese Banking Corp Ltd moze
stanowi¢ punkt odniesienia dla zakladow ubezpieczen zajmujacych si¢ kalkulacja
potencjalnego roszczenia z polisy W&I. W przypadku naruszen gwarancji straty mierzone sg
W oparciu o ich wpltyw na potencjalny zysk, a nastgpnie przy pomocy tego samego mnoznika
kalkulowane jest ich oddziatywanie na wartos¢ spotki. Decyzja sadu podkresla znaczenie polisy

W&I zarowno dla kupujacego i1 sprzedajacego, dodatkowo zwraca uwage na mozliwosé
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wystgpienia nietypowych roszczen wynikajacych z naruszenia gwarancji uargumentowanych

innymi startami niz te standardowo przyjete przez zaktady ubezpieczen.
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