GEssEL|

art of effectiveness

ROCZNIK M&A
2017



Kwalifikacje, pozycja i renoma Kancelarii GESSEL
oraz jej prawnikow w zakresie fuzji i przejec¢ (M&A)
od lat znajduje potwierdzenie w najbardziej
prestizowych rankingach prawniczych, tak w Polsce,
jak i za granica. Nasza pozycje na rynku doceniajg
miedzy innymi: Legal 500, Chambers Global,

Chambers Europe oraz Expert Guides.

Indywidualne rekomendacje w obszarze fuzji i przejec

otrzymuja:

Marcin Macieszczak
Matgorzata Badowska
Maciej Kozuchowski
Christian Schmidt
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WPROWADZENIE

Bardzo cieszymy sie, ze mozemy przedstawi¢ Panstwu
nasz Rocznik M&A za 2017 rok. Ubiegly rok byt dla

nas bardzo pracowity. Pomoglismy naszym Klientom
w doprowadzeniu do szczesliwego konca ponad
dwudziestu transakcji M&A, a w jeszcze wiekszej liczbie

doradzalisSmy.

Efektem naszej ciezkiej pracy sg liczne wyrdznienia dla
Kancelarii i jej prawnikéw w prestizowych rankingach,
w tym m.in. Chambers Global czy 3. pozycja w rankingu
kancelarii prawnych pod wzgledem liczby transakgji
przeprowadzonych w Polsce w 2017 r. wediug

raportu Mergermarket. Duza liczba przeprowadzonych
transakgji jest dowodem nie tylko naszej skutecznosci
i pozycji na rynku, ale réwniez utrzymujgcego

sie apetytu na transakcje M&A wsrod gtéwnych

uczestnikéw sektora M&A.

Na rynku utrzymuje sie duza dostepnosc i relatywnie
niski koszt pienigdza. Fundusze private equity
inwestujgce w Polsce oraz w innych panstwach CEE

w 2017 roku dysponujgce pokaznymi zapasami

dry powder zebraty ponad 1 mld euro na dalsze
inwestycje w regionie. Niski poziom stop procentowych
potgczony z duzg aktywnoscig bankéw powoduije,

ze réwniez kredyt akwizycyjny stanowi istotny

czynnik stymulujacy ruch transakcyjny. Krajobraz jest
uzupetniany przez fundusze mezzanine znajdujgce

z powodzeniem swoje miejsce na rynku. Powyzsze,

z jednej strony rodzi presje na zakupy, a z drugiej
strony, zwieksza konkurencje wsréd kupujacych.
Konkurencja zas skutkuje rosngcymi wycenami,

dzieki czemu w ubiegtym roku w Polsce mogliSmy
zobaczyc¢ transakcje o historycznie najwyzszej wartosci
dla Polski, z ktérych najwazniejsza to przejecie Zabki

przez fundusz CVC Capital Partners.



Dobre wyceny podtrzymujg, czy wrecz rozbudzaja
apetyty targetow i ich wiascicieli rozwazajacych
kolejne opcje strategiczne dla swoich bizneséw.
Wcigz istotnym czynnikiem jest zmiana pokoleniowa,
przejawiajgca sie tym, ze zatozyciele rodzinnych
przedsiebiorstw, ktérzy budowali je od podstaw,
zaczynajg wycofywac sie z biezgcej dziatalnosci,

a pozyskanie zewnetrznego inwestora jest czesto

najlepszym rozwigzaniem.

Ubiegty rok byt réwniez intensywny dla ekosystemu
startupow. Publiczne pienigdze, ktére trafiajg

do funduszy venture capital sprawiaja, ze transakgji
ze startupami jest coraz wiecej i coraz czesciej

projekty te trafiajg do naszej Kancelarii.

Aktywnosci w obszarze M&A sprzyja pozytywna
sytuacja gospodarcza w Polsce i na swiecie,
pomimo statej niepewnosci wynikajacej z czynnikow
pozagospodarczych. Przypomnijmy, obecna hossa
na gietdach, miedzy innymi w USA jest drugim
najdtuzszym okresem w historii, a jak wiadomo
przektada sie to bezposrednio rowniez na nastroje

gospodarcze w naszym regionie.
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Oczywiscie boom na rynkach nie bedzie trwac
wiecznie. Jak twierdzg m.in. eksperci funduszu KKR,
recesja w USA jest nieunikniona w perspektywie

do korica 2019 roku, a bank Nordea przewiduje,

ze kryzys objawi sie w Europie w 2021. Jak bedzie

w praktyce, czas pokaze.

W naszej opinii, czynniki, ktére napedzaty transakcje

M&A w 2017 roku, bedg w dalszym ciggu obecne,

a widmo reces;ji jest odlegte. Ruch transakcyjny

w pierwszych dwoch miesigcach 2018 roku, ktérego

jestesmy Swiadkami, jak réwniez obserwacje naszych
Klientéw zdajg sie potwierdzac ten wniosek, dlatego

ze spokojem patrzymy na 2018 rok.
Zyczymy przyjemnej lektury!

Beata Gessel-Kalinowska vel Kalisz

Senior Partner

Marcin Macieszczak

Wspdlnik zarzadzajacy



NASZE TRANSAKCJE

W minionym roku mielismy zaszczyt doradza¢ naszym Klientom
miedzy innymi w nastepujgcych transakcjach:

(zestawienie nie obejmuje transakcji nieujawnionych)

Sprzedaz Sprzedaz Objecie pakietu
100% udziatdw wiekszosciowego mniejszosciowego akdji
spotki Madej Wrébel pakietu udziatéw pakietu udziatéw
na rzecz Bruno Tassi w spétkach Inelo Polska oraz obligacji zamiennych
i OCRK POlska na rzecz w grupie TLC
Innova Capital
GESSEL dla GESSEL dla . GESSEL dla
nelo
- - - -
MADE) Watew. CUCRK" BGZ BNP PARIBAS
Sprzedaz . Nabycie . Sprzedaz .

100% udziatow
FPiN Wapienica
na rzecz Leszka Sobika

wiekszosciowego pakietu
udziatéw w spotce
Bezgluten przez koncern
Bounty Brand

pakietu akcji spoftki
Melvit na rzecz
Polfood Group

GESSEL dla GESSEL dla GESSEL dla
= S
IPRAWLPLUG" BOMNEY  coastzcoast @
Sprzedaz . Sprzedaz . Sprzedaz .
wiekszosciowego pakietu akgji w spotkach 100% akgji spotki
udziatéw w spétce kontrolujgcych sie¢ sklepéw Comfort

Profim na rzecz
Innova Capital

GESSEL dla

profim

Mila na rzecz Eurocash
(wartos$¢ 350 min PLN)

GESSEL dla

ARGUS Capital

na rzecz GOLDBECK

GESSEL dla

Krokus PE




Nabycie Inwestycja Nabycie
100% udziatéw Polskiego Funduszu 100% akdji spotki
w spotce Rozwoju w spotke Currency One
Janton H. Cegielski - Poznan
GESSEL dla GESSEL dla E pFR GESSEL dla
Lscrprias lmssors FIPP FIZAN pPZEJEW‘V
Sprzedaz . Nabycie . Sprzedaz .
pakietu kontrolnego akdji udziatéw w spotce 32,99% akdji
w spoice publicznej Rotometal spotki publicznej
Harper Hygienics Skarbiec Holding
GESSEL dla
GESSEL dla GESSEL dla
:‘ Harper
¢ S e HIGH’NDEF&

R T e—— bR 58 Imscrprise Imesnrs
Sprzedaz . Nabycie . Nabycie .
pakietu akcji sieci trzech wiekszosciowego pakietu
w grupie Avia Prime spedjalistycznych udziatéw w spotke
na rzecz Hartenberg placéwek EBS
Holding Prima-Dent
GESSEL dla GESSEL dla GESSEL dla

GRUPA
IAVIAPRINVIE LUXMED o
Sprzedaz . Udzielenie .
pakietu akji finansowania typu
Catermed mezzanine przez

na rzecz Naprzéd

GESSEL dla
Krokus PE

oraz akcjonariuszy mniejszosciowych

AMC Capital IV Nestle
na rzecz Nettle

GESSEL dla
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STATYSTYKI

W ubiegtym roku doradzali$my naszym Klientom
facznie w 23" transakcjach, z czego 20 zostato

podanych do publicznej wiadomosci.

We wszystkich przypadkach swiadczyliSmy doradztwo
typowe dla transakgji, obejmujgce w szczegdlnosci
due diligence (aktywnie je przeprowadzajac,

bedac po stronie kupujgcej lub pomagajac

w przeprowadzeniu, bedac po stronie sprzedajacej),
przygotowanie dokumentacji transakcyjnej, negocjacje,
pomoc w dokonywaniu czynnosci korporacyjnych,

czy udziat w pozyskaniu i uruchomieniu finansowania.
Jednocze$nie w ponad potowie transakcji (52%)

nasze ustugi poszerzaliSmy o doradztwo podatkowe
ukierunkowane na opracowanie efektywnej

struktury transakgiji.

PODZIAL NA REPREZENTOWANE STRONY

57%
buy-side

43%
sell-side

UDZIAL W TRANSAKCJACH

65%
wykupy pakietéw

35%
wykupy pakietéw

wiekszosciowych mniejszosciowych

Doradzalismy zaréwno Kupujgcym, jak i Sprzedajgcym,
w kazdym przypadku realizujgc jak najlepiej pojety
interes naszego Klienta. W 2017 r. obstuzyliSmy wiecej
transakgji, w ktérych reprezentowalismy Kupujgcych
(57%) niz transakgji, w ktérych reprezentowalismy
strone Sprzedajgcg (43%). Poczytujemy to jako
dowdd, ze nasze doradztwo cieszy sie zaufaniem

zaréwno po stronie inwestoréw, jak i sprzedajacych.

W ponad potowie transakcji reprezentowalismy
inwestoréw profesjonalnych, w tym fundusze private
equity oraz banki. W 2017 r. przy transakcjach
inwestycji lub wyjscia z inwestycji reprezentowalisSmy
w szczegolnosci fundusze Enterprise Investors,
Avallon, Resource Partners, Mezzanine Management,

Coast2Coast Capital, Highlander Partners, a takze bank



PRZEPROWADZONE TRANSAKCJE

39% 9%
sektor TMT

sektor produkcyjny

26%

sektor FMCG _—

BGZ BNP Paribas S.A. (inwestujgcy w przedsiebiorstwa

w ramach specjalnie wydzielonego biura).

Wiekszos$¢ transakcji obstuzonych przez nas w 2017 r.
to wykupy (buy-outs) odnoszace sie do pakietow
wiekszosciowych lub catosciowych (65%). Wsréd nich
obstugiwalismy transakcje wykupéw lewarowanych
(LBO) oraz menedzerskich (MBO), a w niektorych
przypadkach obie te struktury byty tgczone. Natomiast
wsréd transakcji na pakietach mniejszosciowych (35%)
obstugiwalismy (poza transakcjami typowo exitowymi)
transakcje zwigzane z pozyskaniem finansowania

na dalszy rozwdj (expansion/growth capital).

Jednoczes$nie niewiele ponad potowa obstuzonych

przez nas transakcji miato charakter wyjscia
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dotychczasowych udziatowcoéw z danej struktury
(exit). W wielu takich przypadkach pomagalismy
zatozycielom w transakcji sprzedaz czesci lub
wszystkich udziatéw inwestorowi instytucyjnemu
(okoto 40%), czesto wspotpracujgc w tym zakresie
z uznanymi firmami doradztwa transakcyjnego.
Whpisywalismy sie w ten sposdb w panujacy

na rynku trend wymiany pokoleniowej w polskich

przedsiebiorstwach.

Transakcje, w ktérych uczestniczyliSmy dotyczyly
podmiotdw (targets) dziatajgcych w bardzo
zréznicowanych sektorach gospodarki. Najwiecej
transakcji przeprowadzilismy w sektorze
produkcyjnym (39%), ze szczegblnym uwzglednieniem
segmentéw narzedziowego, maszynowego

i meblowego, a takze w sektorze FMCG (fast moving
consumers goods) (26%). Ponadto uczestniczyliSmy

w istotnych transakcjach w sektorze nowych
technologii oraz IT, sektorze lotniczym oraz sektorze

finansowym.

“ W naszych statystykach bierzemy pod uwage transakcje, ktére zamkniete
zostaty w 2017 r. lub w pierwszym kwartale 2018 r., o ile dokumentacja
transakcyjna zostata zawarta w 2017 r.



Marcin Macieszczak

koncentruje sie na transakcjach M&A

na rynku prywatnym i publicznym. Jest wyrézniany
przez rynek za jego doswiadczenie, dbatosc o klienta
| realistyczne podejscie.

Chambers Europe 2018
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NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

PRZEJECIE JANTON PRZEZ ENTERPRISE INVESTORS

Nasza Kancelaria doradzata Polish Enterprise Fund VIl
- funduszowi private equity zarzgdzanemu przez
Enterprise Investors przy zakupie wiekszosciowego
udziatu w spétce Janton, zajmujacej sie produkcjg

napojéw alkoholowych.

Transakcja miata charakter lewarowanego

wykupu menedzerskiego (LMBO) realizowanego
przez Enterprise Investors wspolnie z Prezesem
Zarzadu Janton Panem Jakubem Nowakiem

i charakteryzowata sie duzym stopniem ztozonosci.
Nasza Kancelaria doradzata Enterprise Investors

na wszystkich etapach transakcji. W ramach tego
projektu przeprowadziliSmy due diligence spotki
Janton oraz odpowiadali$my za opracowanie
struktury transakcji oraz kompleksowej dokumentacji
transakcyjnej. UczestniczyliSmy w uzyskaniu polisy
ubezpieczeniowej (W&I Insurance) oraz zgody Prezesa

Urzedu Konkurencji i Konsumentow. WspieraliSmy

naszego Klienta w negocjacjach dokumentacji
transakcyjnej, ktére byty duzym wyzwaniem

dla wszystkich stron.

Enterprise Investors jest jednym z najstarszych,
a zarazem najwiekszych funduszy private equity

w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE).

Dziatajac w regionie od 1990 r., Enterprise

Investors utworzyt facznie 9 funduszy o kapitalizacji
przekraczajgcej 2,5 miliarda euro, ktére zainwestowaty
tgcznie w 139 podmiotdw i w dalszym ciggu

aktywnie inwestujg, aktualnie z utworzonego

w 2017 roku funduszu Polish Enterprise Fund VIII.
Enterprise Investors jest Klientem Kancelarii GESSEL
od 25 lat, w trakcie ktérych mieliSmy okazje doradza¢
funduszowi w dziesigtkach inwestycji w Polsce,

zarébwno na etapie wejscia jak i wyjscia z inwestycji.



Janton specjalizuje sie w produkcji napojéw

o zawartosci alkoholu do 22%. W 2016 roku

ta zarzadzana przez silny zesp6t menedzerski spétka
osiggneta przychody na poziomie 170 milionéw PLN.
Jej produkty sprzedawane sg pod blisko 20 markami.
Wyroby Jantoh obecne sg we wszystkich

nowoczesnych kanatach sprzedazy detalicznej,
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w tym w sieciach dyskontowych. Nowoczesna
baza produkcyjna oraz centralny magazyn firmy

zlokalizowane sg w Dobroniu koto todzi.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowat Marcin Macieszczak, radca prawny

oraz wspolnik zarzagdzajacy.

Perspektywa GESSEL

Pomimo, ze z Enterprise Investors wspofpracujemy

od lat, za kazdym razem jest to dla nas duze
wyrdznienie, jak i wielka odpowiedzialnosc. Wiemy,

jak wymagajgcym partnerem jest Fundusz, dlatego
dziatalismy na najwyzszych obrotach, w trosce

0 najwyzszq jakosc naszej pracy. Przejecie Janton byto
projektem szczegélnym z wielu powoddw (ztozona
materia due diligence, skomplikowana struktura
transakcji, dtugotrwate negocjacje). Cieszymy sie jednak,

ze transakcje udato sie szczesliwie sfinalizowac.

Marcin Macieszczak

radca prawny, wspélnik zarzadzajacy

Perspektywa Klienta

Jestesmy zadowoleni z inwestycji w Janton. Dzieki
nowoczesnej infrastrukturze oraz wiedzy i doswiadczeniu
zarzqdu Janton spetnia wszelkie warunki konieczne

do dynamicznego rozwoju i budowania pozycji lidera
tego nieustannie zmieniajgcego sie rynku. Sam proces
inwestycyjny byt dosc¢ skomplikowany, dlatego cieszymy
sie, ze mielismy po naszej stronie sprawnego doradce

prawnego, jakim jest Kancelaria GESSEL.

Sebastian Krol

Partner, Enterprise Investors



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

INWESTYCJA FUNDUSZU HARTENBERG HOLDING W GRUPE AVIA PRIME

Nasz Zespo6t kontynuowat wspotprace z Whascicielami
grupy Avia Prime bedacej regionalnym liderem ustug
MRO (maintanance, overhaul & repair) w sektorze
lotniczym w zwigzku z kolejng transakcjg, tym razem
doradzajac przy inwestycji w grupe przez czeski

fundusz Hartenberg Holding.

Transakcja ta byta jednym z najbardziej ztozonych
projektéw w ostatnim czasie, gdyz obejmowata

w sumie trzy jurysdykcje i wymagata od nas
koordynacji pracy kilku zespotéw prawnych: w Polsce,
Stowenii oraz Czechach. Do naszych zadan nalezato
przede wszystkim opracowanie wielowymiarowej
prawnej struktury transakcji oraz pilotowanie

jej wdrozenia. Jednoczesnie przygotowalismy
dokumentacje transakcyjng, majgc na wzgledzie
ztozong specyfike branzy lotniczej. Nastepnie
przeprowadzilismy Klientéw przez ztozony proces
negocjacji i realizacji warunkéw zawieszajgcych, dgzac

do efektywnego zamkniecia transakgji.

Avia Prime jest grupg, ktora tworzg polska spétka
Linetech oraz stowenska spoétka Adria Tehnika.

Obie spétki dziatajg w branzy lotniczej i Swiadczg
szerokie spektrum ustug MRO, zwigzanych z obstuga
techniczng, liniowg i hangarowg waskokadtubowych
samolotow pasazerskich. Spotki zatrudniaja

tacznie ponad 700 najwyzszej klasy specjalistow

i mechanikéw w Polsce oraz Stowenii, a od 2002 r.
przeprowadzity az 1750 ciezkich przegladow, inspekg;ji
oraz napraw, gtébwnie w grupie samolotow:

Airbus (320 family), Boeing (737 family), Embraer

i Bombardier. W portfelu klientéw grupy znajduja sie
miedzy innymi: Swiss, Lufthansa, Easyjet, Wizz Air,

Enter Air i Travel Service.

Hartenberg Holding jest czeskim funduszem typu
private equity, w ktérego portfelu znajdujg sie miedzy

innymi FuturelLife a.s. oraz Good Food Products.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowat Marcin Macieszczak, radca prawny
oraz wspolnik zarzgdzajacy, a liderem projektu byt Michat Bochowicz,

adwokat, managing associate.
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Perspektywa GESSEL

To kolejny projekt, przy ktérym wspétpracujemy z Avia
Prime. Nasza Kancelaria miata swéj wktad w budowe
grupy, jako ze w 2015 r. doradzalismy Linetech przy
przejeciu spdtki Adria Tehnika od stoweriskiego rzqgdu,
co stato sie bezposrednim impulsem do powstania
grupy. Sektor lotniczy jest bardzo dynamiczny, a decyzje,
czy to w dziatalnosci operacyjnej, czy transakcyjnej
muszq by¢ podejmowane bardzo szybko, za to ich
realizacja daje sporg satysfakcje. Taka tez byta praca
nad tq transakcjg. Widzqgc rozwdj tego Klienta jestesmy

pewni, ze bedq kolejne.

Michat Bochowicz

adwokat, managing associate

Perspektywa Klienta

Kancelaria GESSEL jest naszym stalym partnerem

w transakcjach M&A. Wspotpracujqgcy z nami prawnicy
majq petne zrozumienie, co do tego, w jaki sposéb

nasz biznes funkcjonuje na co dzier, co daje im istotng
przewage w negocjacjach i z czego chetnie korzystamy.
Dzieki inwestycji funduszu Hartenberg wierzymy w dalszy
rozwdj, choc nie ukrywam, Ze to nie jest nasze ostatnie

stowo, jezeli chodzi o ekspansje poprzez M&A.

Piotr Kaczor

Prezes Zarzadu, Avia Prime



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

ALIANS GRUPY PRZELEWY24 Z CURRENCY ONE

tgczac doswiadczenia Zespotow M&A oraz GESSEL
Tech Law SwiadczyliSmy kompleksowe doradztwo
prawne przy transakcji, w wyniku ktérej doszto do
nawigzania strategicznego aliansu w sektorze FinTech
pomiedzy naszym Klientem - grupg Przelewy24 oraz

sp6tkg Currency One.

Nasi prawnicy przeprowadzili szczegdtowe
badanie due diligence Currency One, skupiajac

sie w szczegblnosci na kwestiach praw witasnosci
intelektualnej, cyberbezpieczenstwa oraz
przestrzegania przepiséw dotyczacych
dziatalnosci instytucji ptatniczych, Swiadczenia
ustug drogg elektroniczng oraz ochrony danych
osobowych. W dalszej kolejnosci uczestniczyliSmy
w wieloaspektowych negocjacjach dokumentéw
transakcyjnych, w ramach ktérych najistotniejszym
elementem byto zabezpieczenie pozycji Klienta

w obszarach zwigzanych z dziatalnoscig nowych
technologii. Nastepnie zas pomoglismy Klientowi
w zamknieciu i rozliczeniu transakcji z udziatem

podmiotu posredniczacego (delivery versus payment).

Currency One jest operatorem najwiekszych w Polsce
internetowych platform wymiany walut o tgcznych
obrotach przekraczajgcych 14 miliardéw ztotych
rocznie. Do platform zarzadzanych przez Currency
One nalezg internetowykantor.pl, ktéry umozliwia
szybkg wymiane 20 walut w systemie kantorowym,

a takze walutomat.pl, bedacy systemem peer-to-peer,
w ktérym to uzytkownicy serwisu miedzy sobg

ustalajg kurs, po jakim dokonujg transakgji.

Grupa Przelewy24 specjalizuje sie w tworzeniu

i eksploatacji oprogramowania przeznaczonego
dla szerokiego zakresu ustug tgczacych klientow
biznesowych oraz indywidualnych w zakresie
ptatnosci on-line. Przelewy24 dostarcza swoim
partnerom i uzytkownikom najwyzszej jakosci
aplikacje i profesjonalne ustugi, co zapewnia jej

pozycje lidera na rynku.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowata Malgorzata Badowska,
wspdlnik, radca prawny, a liderem projektu byt Michat Bochowicz,

adwokat, managing associate.



GesseL]

Perspektywa GESSEL

Ten projekt byt unikatowy z wielu powoddw

i wymagat nadzwyczajnego oraz interdyscyplinarnego
zaangazowania z naszej strony. Kluczowym aspektem,
przed ktdrym stat zespot transakcyjny byto zrozumienie
metody dziatania kantoru internetowego i dopasowania
go do ztozonej przestrzeni prawnej, w tym regulacyjnej,
a nastepnie odzwierciedlenie tego w dokumentacji
transakcyjnej. Byto to nie lada wyzwanie, jednak
poftgczenie potencjatow Zespotow M&A oraz GESSEL

Tech Law pozwolito na sprawnq realizacje transakdji.

Michat Bochowicz

adwokat, managing associate

Perspektywa Klienta

Nawigzanie wspétpracy z serwisami prowadzonymi
przez Currency One to wazny krok w rozwoju Grupy
Przelewy24. Widzimy duzy potencjat w tej wspdtpracy,
dlatego zalezato nam na tym, aby byta ona odpowiednio
uregulowana od strony prawnej. Wspofpraca

Z Kancelarig GESSEL data nam w tym zakresie

odpowiedni komfort.

Piotr Kurczewski

Prezes Zarzadu, Currency One S.A.



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

PRZEJECIE PAKIETU WIEKSZOSCIOWEGO PROFIM PRZEZ INNOVA CAPITAL

Nasza Kancelaria doradzata Wtascicielom spotki Profim
bedacej wiodgcym producentem mebli przy sprzedazy
pakietu 75% udziatéw na rzecz funduszu zarzagdzanego
przez Innova Capital. W wyniku przeprowadzenia
transakgji, dotychczasowi Wiasciciele pozostali

w posiadaniu 25% udziatéw Profim.

Nasze doradztwo dla Wiascicieli Profim miato
charakter kompleksowy. Transakcje rozpoczelisSmy
opracowaniem struktury prawnej i podatkowe;j

z punktu widzenia Sprzedajgcych, dgzac do
precyzyjnego zabezpieczenia ich interesow. W dalszej
kolejnosci uczestniczyliSmy w przygotowaniach

i negocjacjach kompleksowej dokumentacji
transakcyjnej, obejmujgcej zaréwno umowe sprzedazy
udziatoéw, jak i umowe wspolnikéw, regulujgcg zasady
dalszego wspotdziatania Whascicieli oraz Funduszu

w okresie inwestycji. Ze wzgledu na wartos¢ transakgji
negocjacje byty duzym wyzwaniem, jednak toczyty

sie one w profesjonalnej atmosferze uwzgledniajgcej
interesy kazdej ze stron. Na koniec uczestniczylisSmy
w zamknieciu i rozliczeniu transakcji, zapewniajgc ich

efektywny przebieg. Jednoczesnie juz po zamknieciu

tej transakgji, kontynuowalismy naszg wspotprace

z dotychczasowymi Wiascicielami, tym razem

w ramach transakcji, w ktérej obok Funduszu stali
sie oni mniejszosciowymi udziatowcami w szwedzkiej

Grupy Flokk, ktéra nabyta akcje Profim.

Profim jest czotowym producentem foteli i siedzisk
biurowych w Europie. Sp6tka jest obecna na wielu
rynkach, zaréwno w Europie jak i na Swiecie,

przy czym wiekszos¢ produkgji jest przeznaczona
na eksport. Profim sprzedaje produkty pod wtasng
markg, w ramach rozbudowanej sieci dystrybucji
oraz wspotpracuje z renomowanymi projektantami.
Przychody Spotki w ostatnich latach dynamicznie
rosty, co zwrdécito na nig uwage najwiekszych
funduszy private equity. Innova Capita jest wiodgcym
funduszem private equity w Europie Centralnej,
specjalizujgcym sie w wykupie spotek Sredniej

wielkosci.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowata Malgorzata Badowska,
radca prawny, wspélnik, a liderem projektu byt Karol Sokét,

adwokat, managing associate.



Perspektywa GESSEL

Mocna pozycja Profim na rynku oraz swietna kondycja
finansowa powodowaty, ze byt to bardzo dobry cel

dla funduszu private equity. Z drugiej strony dawaty
one istotny komfort w negocjacjach, ktére przebiegaty

w dobrej atmosferze i przy zachowaniu najwazniejszych
standarddéw rynkowych. Dobra relacja z Klientami, ktéra
pozostata po zamknieciu transakcji stanowi najlepszy

miernik naszej pracy przy projekcie.

Karol Sokot

adwokat, managing associate

GesseL]



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

WYJSCIE FUNDUSZU KROKUS PE Z COMFORT

Naszemu wieloletniemu Klientowi - funduszowi
Krokus Private Equity doradzaliSmy przy
sprzedazy 100% akcji w spotce Comfort, ktéra jest
wiodgcym w Polsce producentem prefabrykatéw

zelbetonowych.

Nasze prace objety wszystkie etapy transakgiji,

w tym pomoc w zorganizowaniu procesu due diligence
po stronie sprzedajgcego, utozeniu struktury,
przygotowaniu dokumentacji transakcyjnej i jej
negocjacji. Sam proces przebiegat niezwykle sprawnie
dzieki profesjonalizmowi zaréwno sprzedawcy,

jak i inwestora, ktorym byt potentat branzowy

na rynku niemieckim - Grupa GOLDBECK.

Krokus PE jest funduszem private equity inwestujgcym
w spotki matej i Sredniej wielkosci w Polsce. Specjalisci
z Krokus PE sg aktywni na rynku private equity juz od
ponad 20 lat i odpowiadaja za przeprowadzenie

kilkudziesieciu inwestycji.

Produkty Comfort sg wykorzystywane przy
wznoszeniu budynkéw i budowli. Firma dostarcza
prefabrykaty na budowy najwiekszych obiektéw
w Polsce - centrow handlowych, hipermarketéw,
stadionéw, obiektéw przemystowych, uzytecznosci
publicznej oraz budownictwa mieszkaniowego

i mostowego.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowat Marcin Macieszczak,

radca prawny, wspélnik zarzadzajacy.
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Perspektywa GESSEL

Mozliwosc¢ udziatu w tej transakdcji byta dla nas
satysfakcjq, tym bardziej, ze Klient uznat jg za sukces.
Co cieszyto nas szczegdlnie, to to, ze naszemu Klientowi
pomagalismy nie tylko przy wyjsciu, ale tez przy
wejsciu do tej spotki kilka lat wczesniej. Jest to dowdd
na to, ze pomiedzy Klientem a profesjonalnym
doradcq transakcyjnym moze wytworzyc sie silna

wieZ pozwalajgca na osigganie wspdlnych sukceséw

w dtuzszej perspektywie.

Marcin Macieszczak

radca prawny, wspélnik zarzadzajgcy

Perspektywa Klienta

Wspdtpracujemy z Kancelarig GESSEL od wielu lat

i za kazdym razem cieszymy sie, ze mamy u boku
sprawnych i zorientowanych biznesowo prawnikow.
Darzymy Kancelarie GESSEL petnym zaufaniem,

co potwierdza fakt, ze doradzata nam zaréwno przy
wejsciu, jak i wyjsciu z inwestycji w Comfort. Jest to o tyle
istotne, ze sektor budowlany, w ktérym dziata Comfort,
jest ze swej natury trudny dla przedsiebiorcéw i wymaga
elastycznego podejscia do transakcji. Tym bardziej
cieszy udane wyjscie. Bez wsparcia GESSEL tak szybki

i profesjonalny proces sprzedazy nie bytby mozliwy.

Piotr Oskroba

Partner, Krokus PE



Maciej Kozuchowski

jest prawnikiem M&A, wyrdznianym za umiejetnosci
opieki nad sprawami klientéw. Reprezentowat Sescom
w transakdji przejecia firmy, Swiadczgcej ustugi IT na rzecz
klientow sektora sprzedazy detalicznej od CUBE.ITG.
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NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

INWESTYCJA FUNDUSZU HIGHLANDER PARTNERS W ROTOMETAL

W 2017 roku Kancelaria GESSEL ponownie doradzata
amerykanskiemu funduszowi Highlander Partners
tym razem w transakcji nabycia 50% udziatéw

w spotce Rotometal. Zatozyciele Rotometal pozostali

z pakietem 50% udziatow.

Bedac jednym ze statych doradcéw funduszu
Highlander Partners w Polsce, nasze doradztwo
obejmowato kazdy etap transakcji. Prace
rozpoczeliSmy od analizy due diligence, w ktérej
istotne byly kwestie techniczne. W dalszej kolejnosci
sporzadzilismy dokumentacje transakcyjng oraz
prowadziliSmy negocjacje az do zamkniecia

i rozliczenia transakgji.

Highlander Partners jest funduszem typu private
equity, zajmujgcym sie bezposrednimi inwestycjami
w przedsiebiorstwa w Ameryce P6tnocnej

i Europie Srodkowej. Srodkowoeuropejskie biuro
Highlander Partners powstato we wrzesniu 2008
roku w Warszawie. Celem polskiego biura jest
wykorzystanie nieprzecietnych mozliwosci wzrostu
stworzonych przez prezny rozwdj prywatnej

przedsiebiorczosci w tym regionie.

Rotometal jest producentem narzedzi dla poligrafii,
specjalizujgcym sie w produkgji cylindréw
magnetycznych i drukowych stosowanych

przez producentow etykiet samoprzylepnych
przeznaczonych dla sektora konsumenckiego.
Spétka rozpoczeta swojg dziatalnos¢

w 2006 roku w Swiebodzinie z czasem stajac sie
niekwestionowanym liderem w swojej branzy,

dynamicznie rozwijajgc produkcje o nowe narzedzia.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowat Maciej Kozuchowski,

radca prawny, wspélnik.
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Perspektywa GESSEL

Inwestycja Highlander Partners w technologiczng
firme Rotometal, byta niezwykle ciekawym wyzwaniem
z wielu wzgleddw - od niecodziennej jak na transakcje
Z udziatem private equity struktury 50%/50%
poczynajqc. Doswiadczenia wyniesione z wieloletniej
wspotpracy z naszym Klientem pozwolity nam jednak
efektywnie przeprowadzic kolejne etapy inwestycji

0z do szczesliwego zamkniecia transakdji.

Maciej Kozuchowski

radca prawny, wspélnik

Perspektywa Klienta

Nasz fundusz dziata w Polsce od 10 lat. Przez caty

ten czas blisko wspdtpracujemy z Kancelariqg GESSEL
wspomagajgcq nas w wielu inwestycjach oraz procesach
wyjscia. Tym razem zespdt GESSEL wspart nas przy
okazji transakcji Rotometal. Jest to inwestycja w formule
joint venture w zaawansowanq technologicznie

firme dziatajgcqg w dynamicznie rozwijajgcej sie niszy
precyzyjnych narzedzi dla przemystu drukarskiego.

Wierzymy w duzy potencjat wzrostu tego przedsiewziecia.

Dawid Walendowski

partner zarzadzajgcy w Highlander Partners



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

PRZEJECIE PAKIETU WIEKSZOSCIOWEGO EBS PRZEZ FUNDUSZ AVALLON

Kontynuujac wspotprace z funduszem private equity
AVALLON MBO Fund Il (AVALLON), doradzalismy

w transakcji nabycia wiekszosciowego pakietu
udziatéw spotki EBS, bedacej niezaleznym polskim

producentem systeméw zabezpieczen.

Doradztwo Kancelarii GESSEL miato kompleksowy
charakter i obejmowato w szczeg6lnosci opracowanie
struktury prawnej transakcji, przeprowadzenie
prawnego due diligence oraz przygotowanie

dokumentacji transakcyjnej.

EBS bedac istotnym graczem w swoim sektorze

w 2016 roku wygenerowat okoto 60 min zt
przychoddéw. Szeroka oferta produktowa EBS
obejmuje m.in. r6zne rodzaje transmiterow

GSM, transmitery IP, produkty z zakresu
autozabezpieczen, systemy GPS, wiele modeli
sygnalizatorow wewnetrznych i zewnetrznych, a takze

oprogramowanie do oferowanych urzadzen.

AVALLON jest pionierem rynku wykupow
menedzerskich w Polsce i dziata w tym obszarze

od 2001 roku. Inwestorami Funduszu sg najwazniejsze
miedzynarodowe instytucje finansowe zainteresowane
regionem Europy Srodkowej i Wschodniej. Fundusz
inwestuje w roznych branzach, gtéwnie w firmy

o obrotach od 50 do 250 milionéw ztotych.

Pracami Kancelarii GESSEL kierowat Maciej Kozuchowski,

radca prawny, wspélnik.
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Perspektywa GESSEL

Transakcja przejecia wiekszosciowego pakietu udziatow
grupy EBS byta kolejnym wykupem menadzerskim,

w ktérym mielismy przyjemnosc doradzac funduszowi
AVALLON. Inwestycja finansowa w firme innowacyjng

i technologiczng zawsze jest niezwykle ciekawym
wyzwaniem, wymagajgcym zaangazowania
interdyscyplinarnego zespotu doradcéw prawnych.

Tym wiekszq satysfakcjg byto dla mnie mozliwosc
udziatu w szczesliwej finalizacji intensywnych negocjacji

i zamknieciu tej wielowgtkowej transakcji.

Maciej Kozuchowski

radca prawny, wspélnik

Perspektywa Klienta

Przejecie wraz z menedzerami kontroli nad EBS umozliwi
dalszy rozwdj w kierunku IoT (Internet of Things), Smart
Home oraz urzqdzeri mobilnych w monitoringu oséb.
Transakcja, w ktérej naszym doradcq prawnym byta
Kancelaria GESSEL, byta ztoZzona z uwagi na strukture
Grupy, duze znaczenie ochrony wtasnosci intelektualnej
oraz globalny charakter dziatalnosci EBS. Z satysfakcjq
podkreslam profesjonalizm i zaangazowanie w proces
zespofu GESSEL. Byt to nasz kolejny wspdiny projekt

zrealizowany w zaktadanym harmonogramie.

Krzysztof Kuzbik

Partner w AVALLON



NAJWAZNIEJSZE TRANSAKCJE

INWESTYCJA MEZZANINE MANAGEMENT W SPOLKE NETTLE

Ponownie t3czac doswiadczenia Zespotow

M&A oraz Banking & Finance, kompleksowo
doradzaliSmy naszemu statemu Klientowi

- Mezzanine Management przy transakcji polegajgcej

na inwestycji mezzanine w spo6tke Nettle.

Inwestycja zostata przeprowadzona w postaci
podwyzszenia kapitatu w Spoétce oraz udzielenia
wieloletniej pozyczki typu mezzanine. W ramach
transakcji przeprowadzilismy kompleksowe

due diligence, ktadac szczegdlny nacisk

na charakter prawny oraz ograniczenia w obrocie
wierzytelnosciami wobec zaktaddw opieki zdrowotnej.
Ponadto stworzyliSmy petng dokumentacje finansowg
oraz transakcyjna, w tym umowe pozyczki mezzanine,
umowe nabycia akcji oraz umowe wspoélnikéw.
Jednoczes$nie uczestniczyliSmy w negocjacjach, dajac

naszemu Klientowi petne wsparcie w tym zakresie.

Mezzanine Management jest wytgcznym

doradcg rodziny funduszy Accession Mezzanine
Capital, bedacego pionierem na rynku

finansowania mezzanine w Europie Srodkowe;j.

Nettle swiadczy ustugi w obszarach obstugi sprzedazy
bezposredniej (DTP) dla wiodacych, globalnych firm
farmaceutycznych, zarzadzania naleznosciami firm
farmaceutycznych oraz finansowaniu inwestycji

medycznych.

Projekt nadzorowata i prowadzita Matgorzata Badowska,

radca prawny, wspélnik.
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Perspektywa GESSEL

Inwestycja w spotki z grupy Nettle to kolejny projekt,
przy ktdrym mamy przyjemnosc wspierac Mezzanine
Management. | kolejny projekt, przy ktérym widac,

jak harmonijnie uktada sie nasza wspétpraca.
Pomagamy Mezzanine Management juz na etapie
strukturyzacji transakcji i uczestniczymy w niej

od poczqtku - poprzez due diligence, przygotowywanie
projektow catej dokumentacji, a takze ich negocjowanie,
0z do samego zamkniecia. To moment, w ktérym
wszyscy czujq satysfakcje z zamknietego projektu

i moment, od ktérego z niecierpliwosciq oczekujemy,

kiedy rozpocznie sie nastepny.

Matgorzata Badowska

radca prawny, wspélnik

Perspektywa Klienta

Inwestycja w Nettle to nasz kolejny projekt wykonany
we wspotpracy z Kancelariqg GESSEL. Nasza inwestycja
sktadata sie z finansowania dfuznego oraz inwestycji

w kapitat spotki i kluczowe byto dla nas kompleksowe
wsparcie w zakresie uregulowania relacji na obu tych
ptaszczyznach. Wymagata zatem kompetentnego

i kompleksowego wsparcia prawnego z zakresu

M&A oraz Banking & Finance, poprzedzonego rzetelnym
badaniem due diligence. Takiego wsparcia udzielit nam
wtasnie zespdt transakcyjny Kancelarii GESSEL, ktérego

liderem jest Matfgorzata Badowska.

Przemystaw Gtebocki

Dyrektor Zarzadzajgcy, Mezzanine Management



NASZE OPINIE

Nowy rok przyniést szereg zmian w zakresie podatkéw
istotnych z punktu widzenia przedsiebiorcéw, a takze

waznych dla uczestnikow transakgcji typu M&A.

Do najwazniejszych zmian w tym zakresie trzeba
zaliczy¢ w szczegblnosci zréznicowanie zrodet
przychodéw w podatku CIT, poprzez wyodrebnienie
przychodéw z dziatalnosci operacyjneji z tytutu
zyskéw kapitatowych, co uniemozliwi np. odliczanie
strat ze zbycia papieréw warto$ciowych i praw
majatkowych od przychodu z podstawowe;j
dziatalnosci spotki. Innym waznym przyktadem

jest ograniczenie mozliwosci zaliczania odsetek

do kosztéw uzyskania przychodu poprzez

wprowadzenie progu 30% wartosci wspotczynnika

Dr Janusz Fiszer

j.fiszer@gessel.pl

wspdlnik, radca prawny, doradca podatkowy,

Zesp6t Prawa Podatkowego

EBITDA, co w istotny spos6b wptywa na tzw.
lewarowanie transakgcji typu M&A. Warto mied
réwniez na uwadze zmiany w PIT w odniesieniu

do opodatkowania programéw motywacyjnych.
Teiinne liczne modyfikacje dotychczasowych
regulacji podatkowych oraz mocno zintensyfikowana
dziatalnos$¢ Krajowej Administracji Skarbowe;j

na wszystkich szczeblach powodujg wzrost znaczenia
podatkowego due diligence w transakcjach M&A,
gdzie uwaga musi zosta¢ poswiecona m.in. efektom
funkcjonowania klauzuli GAAR, zmienionym
regulacjom CFC, opodatkowaniu przychodéw
funduszy inwestycyjnych typu FIZAN - szczeg6lnie

w kontekscie wielu uprzednio powszechnie

stosowanych struktur podatkowych.



Matgorzata Badowska
wspdlnik, radca prawny,
Zesp6t Banking & Finance/M&A

m.badowska@gessel.pl

Wzrost aktywnosci inwestordéw na rynku fuzji i przejec
w 2018 r. bedzie przyczyniac sie do zwiekszonego
zapotrzebowania na finansowanie dtuzne

z przeznaczeniem na akwizycje. Z drugiej strony
wcigz rosngca dostepnosc¢ finansowania bankowego,
potgczona z jego niskim kosztem bedzie jednym

z czynnikdéw przyczyniajacych sie do wzrostu
aktywnosci inwestoréw na rynku fuzji i przejec

w 2018 roku. Nie bez powodu sektory gospodarki
atrakcyjne dla inwestorow - takie jak rynki nowych
technologii, ustug finansowych czy ochrony zdrowia
- bedg tez przedmiotem zainteresowania instytucji

finansowych.

GesseL]

Na kolejne 12 miesiecy mozemy zatem patrzec
z rosngcym optymizmem - rok 2018 powinien
by¢ okresem dalszego rozwoju naszej praktyki,
pozwalajgcej tgczy¢ dziatania na styku fuzji

i przeje¢ oraz bankingu.



NASZE OPINIE

wspdlnik, radca prawny,
Zesp6t Prawa Konkurencji

b.kasztelan@gessel.pl

Jezeli ruch w transakcjach M&A utrzyma sie w 2018 r.
na poziomie, jak w minionym roku (ponad 188 zgéd
w sprawach fuzji i przejec), urzednicy UOKiK
odpowiadajacy za kontrole koncentracji bedg mieli

WCigz rece petne pracy.

Nalezy mie¢ jednak nadzieje, ze - pomimo duzej liczby
zgtoszen - w 2018 roku Urzedowi uda sie utrzymac
tempo wydawania zgdd na koncentracje, ktére

nie budzg watpliwosci pod wzgledem zagrozenia

dla konkurencji. Zgody na te koncentracje wydawane
sg w tzw. | fazie postepowania, w terminie ok. 30 dni

od daty ztozenia wniosku w UOKIK.

Bernadeta Kasztelan-Swietlik

Dostrzegalne jest natomiast to, ze ze wzgledu

na stopien rozwoju polskiej gospodarki i nasilajgce sie
procesy konsolidacyjne, wzrasta liczba koncentracji,
ktére sg kierowane do tzw. Il fazy (w minionym roku
to na przyktad przejecie sieci sklepéw Mila przez
Eurocash). W takich przypadkach UOKIiK decyduje sie
na prowadzenie m.in. badan rynkowych, co ma wptyw
na wydtuzenie procesu decyzyjnego, w niektérych

przypadkach nawet do kilkunastu miesiecy.






Matgorzata Badowska

doradza przy transakcjach zwigzanych z sektorem
finansowym i regularnie pomaga klientom przy
wykupach lewarowanych. Klienci podkreslaja jej
umiejetnosci zarzgdzania ludzmi a takze umiejetnosci
,uwalniania napiecia w trakcie negocjacji” oraz

,pbudowania osobistych relacji z klientami”.

Chambers Europe 2018
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ARBITRAZ W M&A

Dr Beata Gessel-Kalinowska vel Kalisz
senior partner, radca prawny,
Zesp6t Arbitrazowy

b.gessel@gessel.pl

Natalia Jodtowska
managing associate, radca prawny,
Zesp6t Arbitrazowy

n.jodlowska@gessel.pl




W pierwszych dwdch dekadach polskiej gospodarki
wolnorynkowej, kiedy to transakcje M&A zaczety
wkraczac na rodzimy rynek, sporéw na ich tle
wiasciwie nie byto. Wynikato to z niepewnosci

co do definicji i instytucji stosowanych w tego typu
umowach, a co za tym idzie - duzej niepewnosci

co do zasadnosci roszczen oraz wysoko ocenianego
ryzyka braku ich zrozumienia przez polskie

sgdy, zaréwno powszechne, jak i polubowne.

Wraz z rozwojem praktyki M&A oraz pojawieniem sie
pierwszych opracowan doktryny, gdzie szczegélne
miejsce zajmuje publikacja dr Beaty Gessel
Kalinowskiej vel Kalisz ,,Oswiadczenia i zapewnienia

w umowie sprzedazy udziatéw w spétce z ograniczonq
odpowiedzialnosciq (w swietle zasady swobody uméw)”
(Wolters Kluwer Polska, 2010), dochodzenie roszczen
wynikajgcych z transakcji M&A stato sie bardziej

przewidywalne i przyjazne inwestorom.
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Transakcje M&A generujg stosunkowo niewielki
procent sporéw w poréwnaniu z takimi sektorami

jak np. branza budowlana. Z doswiadczenia Kancelarii
GESSEL jako petnomocnika wynika, ze ponad 50%
sporéw arbitrazowych w ostatnich 5 latach dotyczyto

kontraktéw budowlanych.

W ostatnich 5 latach Kancelaria GESSEL obstuzyta
ok. 100 transakcji M&A, z czego zaledwie 6 spraw

trafito do arbitrazu, tj. 6% wszystkich transakcji

W sumie, w ostatnich 5 latach, zespét arbitrazowy
Kancelarii GESSEL prowadzit przed sgdami
arbitrazowymi 8 spraw dotyczacych transakcji M&A
(wiaczajac takze sprawy dotyczgce transakcji nie
obstugiwanych przez nasz zespét M&A), w tym 6 spraw
o charakterze miedzynarodowym oraz 2 sprawy

o charakterze krajowym.



ARBITRAZ W M&A

Nasza praktyka arbitrazowa pokazuije, iz spory

na gruncie transakcji M&A dotyczg zasadniczo

dwdch obszaréw. Po pierwsze, sg to spory dotyczace
mechanizmu ustalenia ceny - zagadnienie to
pojawito sie w 3 z 8 prowadzonych przez nas
sprawach. Po drugie, spory te dotyczyty problematyki
prawidtowosci ztozonych w umowie oswiadczen

i zapewnien (representations and warranties),

ktéra byta przedmiotem kolejnych 4 naszych spraw.
Ponadto, jedno z postepowan dotyczyto kwestii
zastawu zabezpieczajgcego zobowigzanie kontraktowe

oraz jedno - roszczen z tytutu culpa in contrahendo.

W 6 sprawach wytoczone zostaty powddztwa o zaptate,

w 2 - o0 ustalenie.

Postepowania arbitrazowe toczyty sie przed
Miedzynarodowym Sadem Arbitrazowym ICC

w Paryzu, Sgdem Arbitrazowym przy Krajowej Izbie
Gospodarczej w Warszawie oraz Sgdem Arbitrazowym
przy Konfederacji Lewiatan w Warszawie. Jedno

postepowanie miato charakter arbitrazu ad hoc.

Z powyzszych 8 spraw, dwie zakoriczyty sie ugoda,
jedna umorzeniem ze wzgledu na ogtoszenie upadtosci
strony, pozostate - wyrokiem rozstrzygajgcym

co do meritum.

Powyzsze statystyki wskazujg, iz spory w transakcjach
M&A majg charakter sporadyczny, za$ strony siegajg

po arbitraz w ostatecznosci.

W obszarze sporéw MA& coraz czesciej zaobserwowac
mozna powoddztwa o ustalenie, czemu niewatpliwie
sprzyja mniej rygorystyczne w arbitrazu podejscie

do kwestii interesu prawnego. Na gruncie polskim
prognozowa¢ mozna wzrost liczby sporéw post-M&A
w roku 2018 oraz latach kolejnych, zwigzanych

z wprowadzeniem do polskiego prawa podatkowego
tzw. klauzuli optymalizacyjnej oraz wzmozonym
zainteresowaniem polskich organéw skarbowych
transakcjami, w ktérych klauzula ta mogtaby znalez¢

zastosowanie.
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