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Rola doradcy prawnego w transakcjach
M&A a decyzja biznesowa

Gdzie konezy sie doradztwo, a zaczyna odpowiedzialnos¢ zarzadcza. Czego rynek nauczyt sie po kilku latach sporow
wokot duzych transakgji
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Radca Prawny, Wspdlnik
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ransakcje fuzji i

przeje¢ (M&A) nale-

7za do najbardziej

ztozonych operacji

na rynku. tacza w
sobie strategie, finanse, prawo
i oceng ryzyk, a ich skutki -
pozytywne lub negatywne -
czesto ujawniajq sie dopiero
po czasie. Wraz z rosnaca zto-
zono$cia rynku coraz czesciej
pojawia sie pytanie o zakres
odpowiedzialno$ci uczestni-
kow procesow transakceyjnych,
w szczeg6lnosci doradcow
prawnych.

Decyzja inwestycyjna

Podstawowaq zasadg obrotu
gospodarczego jest to, ze de-

cyzje ekonomiczne naleza do
organow spotek i wiascicieli, a
nie do doradcéw. To zarzady
decyduja, czy dana transakcja
jestuzasadniona strategicznie,
czy cena jest adekwatna oraz
jakie ryzyka sa akceptowalne.
Ryzyko jest nieodiacznym
elementem dziatalnosci go-
spodarczej - prawo nie gwa-
rantuje sukcesu kazdej decyzji
inwestycyjnej.

Fakt, ze transakcja po latach
podlega audytowi, kontroli lub
analizie organéw panstwa, nie
oznacza automatycznie, ze
byta btedna lub nielegalna.
Ocena ex post nie oddaje wa-
runkow rynkowych, informacji
icelow, ktorymi kierowano sie
wmomencie zawierania trans-
akcji. To jedna z kluczowych
lekcji ostatnich lat - nie kazde
badanie transakcji prowadzi
do zakwestionowania decyzji
inwestycyjnej, a gospodarka
rynkowa zaklada mozliwo$¢
niepowodzenia.

Rola doradcy prawnego

Rolq doradcy prawnego
jest zapewnienie zgodno$ci
transakcji z prawem oraz
wilasciwe uksztalttowanie jej
ram: przygotowanie doku-

mentacji, identyfikacja ryzyk
prawnych, projektowanie
struktury i zabezpieczenie
intereséw klienta. Doradca
nie wycenia przedsiebiorstw
inie podejmuje decyzjiinwe-
stycyjnych.

W ostatnich latach rynek
dobitnie przekonat sie, ze
przenoszenie odpowiedzial-
nosci za skutki biznesowe na
doradcow prowadzi do zatar-
cia granic réli ostabia bezpie-
czenstwo obrotu. Odpowie-
dzialno$¢ doradcza nie moze
zastepowac¢ odpowiedzialno-
$ci zarzadczej.

W debacie publicznej coraz
czes$ciej mowi sie o zjawisku
kryminalizacji decyzji gospo-
darczych. Dobrze funkcjonu-
jace systemy prawne rezerwu-
ja odpowiedzialno$¢ karna dla
dziatan umys$lnych, oszukan-
czych lub $wiadomie sprzecz-
nych z prawem.

Btedna prognoza rynkowa
czy nietrafiona decyzja inwe-
stycyjna nie powinna by¢
traktowana jako czyn zabro-
niony. Traktowanie ryzyka
gospodarczego jak naruszenia
prawa prowadzi do nadmier-
nie defensywnego zarzadzania
i zniecheca menedzeréw do
podejmowania decyzji wyma-
gajacych odwagi.

99 Objecie
transakcji
kontrolg
organow
panstwa nie
0znhacza, 7e
byla nielegalna

Prawo powinno tworzy¢
ramy dla podejmowania ryzy-
ka, a nie zastepowac ocene
biznesowa oceng karna. W
przeciwnym razie odpowie-
dzialno$¢ przestaje pelnié
funkcje porzadkujaca, a zaczy-
na dziata¢ paralizujaco na ry-
nek.

Analiza transakciji

Audyty, kontrole nadzorcze
i postepowania wyjasniajace
staly si¢ bardziej intensywne.
Rynek zrozumiat jednak, ze
sama analiza nie oznacza au-
tomatycznego przypisania
winy czy btedu. Transparent-
nos¢ i kontrola sg potrzebne
- o ile nie prowadza do
uproszczonego szukania od-
powiedzialnych za zltozone
decyzje biznesowe.

Dos$wiadczenia ostatnich lat
podkreslity znaczenie stabil-
negoispdjnego nadzoruregu-
lacyjnego. Niepewnosc¢ regula-
cyjna generuje ryzyko syste-
mowe, ktoérego nie sposob
przypisa¢ pojedynczym
uczestnikom rynku. Odpo-
wiednie standardy nadzorcze
maja kluczowe znaczenie dla
bezpieczenstwa rynku kapita-
towego. Po okresie emocji i

medialnych uproszczen coraz
czesciej pojawia sie refleksja
opartana standardach, proce-
durach i wlasciwym podziale
rol. Rynek kapitatowy potrze-
buje jasnych zasad: kto odpo-
wiada za decyzje, jakie ryzyka
sa akceptowalne i gdzie prze-
biegaja granice odpowiedzial-
no$ci doradcow. Spory wokot
duzych transakcji przyczynity
sie do tej refleks;ji - trudnej, ale
konieczne;j.

Lekcje na przysztosc

Najwazniejsza lekcjq jest
ponowne zdefiniowanie grani-
cy miedzy ryzykiem gospodar-
czym a odpowiedzialnos$cia
prawna. Duze transakcje za-
wsze bedq obszarem niepew-
nosci, ale ocena tych decyzji
musi odbywa¢ sie w ramach
prawa, a nie poprzez jego pe-
nalizacje.

To dobra wiadomo$¢ dla in-
westoréw, menedzeréw i do-
radcow. Stabilny rynek potrze-
buje odwagi decyzyjnej, profe-
sjonalnego doradztwa i
przewidywalnych zasad.
Ostatnie lata pokazaty nam, jak
fatwo mozna zakiécié¢ te rowno-
wage - ijak wazne jest $wiado-
me jej utrzymanie. / ®

RESTRUKTURYZACJA

Dziatania sanacyjne jako fundament
skutecznej restrukturyzacj

Dziatania sanacyjne stanowig istote postepowania sanacyjnego, pozwalajac na realng poprawe sytuacji ekonomicznej
dtuznika przy jednoczesnej ochronie praw wierzycieli.
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odczas postepowa-
nia sanacyjnego,
uznawanego za naj-
bardziej rozbudowa-
na posréod wszyst-
kich procedur restrukturyza-
cyjnych, przeprowadza sie
specjalne dzialania zmierzaja-
ce do poprawy sytuacji ekono-
micznej dtuznika, umozliwie-
nia mu splaty zobowiazan oraz
do ochrony przed egzekucja.
Sa to dziatania sanacyjne.
Kazde przedsiebiorstwo
mozna uratowad. Trzeba mieé
sjedynie” dobry pomyst na
przeprowadzenie restruktury-
zacji. Jedna z jego kluczowych
podstaw jest wybér odpowied-
niego postepowania restruktu-
ryzacyjnego. Ws$réd nich
znajduje sie postepowanie sa-

nacyjne, w ramach ktérego
przeprowadza sie tzw. dziala-
nia sanacyjne. Czym one moga
by¢? W jaki spos6b charakter
tych dzialan wpisuje sie w
planowanie postepowania sa-
nacyjnego?

Sanacja

Zgodnie z art. 3 ust. 1 prawa
restrukturyzacyjnego celem
postepowania restrukturyza-
cyjnego jest unikniecie ogto-
szenia upadlosci diuznika
przez umozliwienie mu re-
strukturyzacji w drodze zawar-
ciauktadu z wierzycielami,aw
przypadku postepowania sa-
nacyjnego - réwniez przez
przeprowadzenie dziatan sa-
nacyjnych, przy zabezpiecze-
niu stusznych praw wierzycieli.
Oznacza to, ze:

m kazde postepowanie restruk-
turyzacyjne (bez wzgledu na
to, w jakiej dokladnie formie
jest ono prowadzone) ma
zmierza¢ do oddluzenia
przedsiebiorcy i umozliwie-
nia mu dalszego funkcjono-
wania na rynku, ale nigdy za
cene pokrzywdzenia wierzy-
cieli;

m w przypadku postepowania

sanacyjnego do tych ogél-
nych zatozen dochodzi jesz-
cze przeprowadzenie dziatan
sanacyjnych.

Biorac pod uwage te uwarun-
kowania, postepowanie sana-
cyjne niekiedy okre$la sie mia-
nem ,gtebokiej restrukturyza-
cji”. Bez watpienia jest to
najbardziej zaawansowany ro-
dzaj restrukturyzacji, po ktéry
przewaznie siegaja diuznicy
znajdujacy sie w naprawde po-
waznym potozeniu finanso-
wym, wrecz na skraju upadtosci.

Jednocze$nie nie wolno za-
pomina¢, ze wybor postepo-
wania restrukturyzacyjnego
jest stosunkowo najprostszy.
Jedynym warunkiem rozpo-
czecia tej procedury pozostaje
znalezienie sie przez przedsie-
biorce w stanie niewyplacalno-
$ci lub zagrozenia niewypla-
calno$cia. Stosunek ,ilosci”
zobowiagzan spornych do
bezspornych nie ma tutaj
zadnego znaczenia.

Dziatania sanacyjne

Rzeczywiscie, w praktyce
dzialania sanacyjne niekiedy
Sq Wrecz sercem postepowania
sanacyjnego. Czym one w

ogole s3? Ot6z termin ten zo-
stat zdefiniowany przez usta-
wodawce w art. 3 ust. 6 prawa
restrukturyzacyjnego. Przepis
ten stanowi, ze dzialaniami
sanacyjnymi sa czynno$ci
prawne i faktyczne, ktére
zmierzaja do poprawy sytuacji
ekonomicznej dtuznika i majq
na celu przywroécenie dtuzni-
kowi zdolno$ci do wykonywa-
nia zobowiazan, przy jedno-
czesnej ochronie przed egze-
kucja.

Juz na pierwszy rzut oka
wida¢, ze ustawodawca w nie-
zwykle szeroki sposéb zdefi-
niowat to, czym sa dziatania
sanacyjne. Tak naprawde sa to
wszelkie inicjatywy:
msluzace poprawie sytuacji

ekonomicznej dtuznika,

m stuzace przywrdéceniu diuz-
nikowi mozliwosci wykony-
wania zobowigzan,

mzmierzajace do ochrony
przed egzekucja.

Ustalajac, czy dana czynno$¢
- prawna badz faktyczna -
kwalifikuje sie do kategorii
czynno$ci sanacyjnych, trzeba
zbadaé cel, w jakim jest ona
podejmowania, oraz skutki, do
jakich prowadzi. Jezeli miesz-
¢z sie one w powyzszych ka-
tegoriach, to mozemy przyjac,

ze mamy do czynienia z czyn-
nos$cia sanacyjna. Co to zna-
czy?

Przyktady

Najwiekszym plusem szero-
kiej definicji dziatan sanacyj-
nych jest mozliwo$¢ przepro-
wadzenia w ich ramach takich
inicjatyw, ktére najlepiej odpo-
wiadajq potozeniu konkretne-
go dtuznika. Najczesciej jednak
dziatania te polegajq na:

m redukcji zatrudnienia,

m automatyzacji produkcji,

m pozyskaniu nowych rynkéw
zbytu,

mrozwiazaniu nierentownych
umow,

m sprzedazy zbednego majat-
ku,

m dostosowaniu profilu dziatal-

nosci przedsiebiorstwa do re-

aliow rynku.

To tylko przykiady, ktérych
liste mozna praktycznie do-
wolnie modyfikowaé¢ w re-
aliach danego przypadku.
Natomiast nie wolno zapomi-
na¢, ze dzialania sanacyjne nie
sa sztuka dla sztuki. Nigdy nie
moze w nich chodzi¢ o podej-
mowanie aktywnosci ,na $le-
po”, bez planuijasno zakreslo-

nych perspektyw. Prowadze-
nie postepowania sanacyjnego
w taki sposéb znacznie
zmniejsza szanse na jego za-
konczenie sukcesem, ktérym
jest nie tylko oddluzenie
przedsiebiorstwa, ale rowniez
przywré6cenie mu dobrej kon-
dycji ekonomiczne;j.
Dzialania sanacyjne to
wszelkie inicjatywy - ktére
moga przybieraé postaé czyn-
nos$ci prawnych badz faktycz-
nych - ktérych celem jest po-
prawa sytuacji ekonomicznej
diluznika, przywrécenie mu
zdolno$ci do wykonywania
zobowigzan oraz ochrona
przed egzekucja. Przeprowa-
dza sie je w ramach postepo-
wania sanacyjnego, najczesciej
wykorzystywanego przez
dhuznikéw znajdujacych sie w
naprawde trudnym potozeniu
ekonomicznym. Zaletq szero-
kiej definicji dziatan sanacyj-
nych jest mozliwo$¢ takiego
ich zaplanowania, aby jak naj-
lepiej odpowiadaly kondycji
konkretnego dtuznika. Zawsze
niezwykle istotny pozostaje
wiasnie etap ich planowania.
Bez dobrze opracowanych
dziatann sanacyjnych trudno
spodziewac sie sukcesu poste-
powania sanacyjnego. / ®



