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/ ostatnich tygodniach na
" niniejszych tamach $cie-
rali sie zwolennicy i
przeciwnicy dopuszcze-
nia slqoconych studiéw prawniczych
(studiéw II stopnia). Zapewne obie
strony zgodzilyby sie z jednym: nawet
obecne 5-letnie studia nie ucza bar-

dzo wiele z tego, czego uczy¢ powin-

ny. Studiujac 5 lat mozna pozna¢ hi-
storie prawa koscielnego oraz system
kar cielesnych w $redniowiecznej
Europie, zazwyczaj jednak brak na
wydziatach prawa kurséw poswieco-
nych transakcjom fuzjii przejec.

Dobry doradca - kto to taki?

Chyba nie ma jednej uniwersalnej
odpowiedzi na pytanie, jaki ma by¢
dobry doradca prawny w transak-
cjach fuzjiiprzejeé. Oczywiscie jedy-
ni maja lepsza, inni gorsza renome i
zapewne nie bierze sie to znikad. Ale
nie kazdy prawnik bedzie dobrym
doradca dla kazdego menedzera czy
dla kazdej spoiki.

Doradztwo w M&A wyglada ina-
czej, niz prowadzenie sporu sagdowe-
go, uzyskiwanie dla mocodawcy ze-
zwolen administracyjnych czy przy-
gotowanie innej dokumentacji
prawnej - wymienione czynnosci
mozna w duZej mierze po prostu
zleci¢ prawnikom - outsource’owacd
na zewnetrzna kancelarie, ktéra wy-
kona prace diaiza klienta.

W procesie M&A praca prawnicza
przeplata sie z praca menedzerska,
strategie sa wykuwane przez zatrud-
niong w tym celu kancelarie wspélnie
z zarzadem, prawnikami wewnetrz-
nymi oraz zewnetrznymi doradcaxm
biznesowymi.

Nie ma jednego uniwersalnego
modelu, wiele zalezy od osobistych
relacji-miedzy stronami transakeji
(bywaja czasem silne wzajemne
uprzedzenia, silniejsze od gtosu roz-
sadku), od ich parametréw ekono-
micznych (czy jest to tzw. merger of
equals czy tez przejecie. w ramach
restrukturyzacji tonacej spoiki przez
silniejszego gracza), od branzy (w
niektérych przypadkach dochodza
liczne specyficzne regulacje sektoro-
we, np. w przypadku fuzji bankéw),
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od tego, czy transakcja jest dokony-
wana z udziatem sp6iki publicznej
(gieldowej), ¢zy jedna ze stron jest
podmiot kontrolowany przez pan-
stwo, jaka jest struktura wla$cicielska
spolld przejmowanej (np. spoika ro-
dzinna) i wielu innych czynnikéw.

~ Chemia transakcji

Niewatpliwie duza role odgrywaja
~chemia” oraz osobiste predyspozy-
cje i kompetencje lideréow stron
transakcji. Bywaja transakcje prowa-
dzone gléwnie przez prawnikéw, jak
i takie, gdzie rola prawnikéw jest
czysto techniczna i asekuracyjna, a
calo$é negocjacji prowadza szefowie
spotek. Poza tym negocjacje sg czesto
toczone jednoczesnie w terazniejszo-
§ci i w przysziosci - rozgrywana
karta sa nie tylko cena, sposéb jej
zaplaty oraz gwarancje, zapewnienia
i kwestie . odpowiedzialnoéci, ale
takze przyszlo$é¢ zawodowa obec-
nych menedieréw przejmowanej
spolkd. Interesy na szalach negocjacii
sa zatem rozmalte inie zawsze oczy-
wiste.

W praktyce zdarzaja sie np. roz-
bieznosci intereséw po stronie re-
prezentantoéw spoiki przejmowanej,
jesli r6zne osoby majg rézne per-
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Doradztwo w zakresie fuzjii przeje¢ wymaga
specjalnych umiejetmosci. Trudng te wiedze
zdoby¢ na studiach prawniczych - pisze adwokat

spektywy zawodowe po zamknieciu
transakcji. Szalenie istotny jest zatem
aspekt etyczny. Widzialem tez wiele
transakcji, w ktérych wzgledy ambi-
cjonalne prowadzily do skupienia sie
na niewiele znaczacych niuansach i
utraty z oczu prawidiowo pojmowa-
nego interesu biznesowego. W takich
momentach przydaja sie prawnicy,
ktérzy maja wiekszy dystans do ne-
gocjowanej transakeji. Oczywiicie,
zdarza sie, Zze prawnicy sa agresyw-
niejsi od prezes6w. Zazwyczaj nie
jest to jednak niczym dobrym.
Prawnik powinien by¢ na tyle - po-
zostanmy przy tym nazewnictwie -
agresywny, na ile jest to element
aprobowanej przez mocodawce
strategii negocjacyjnej.

Dylematy prawnika
Prawnik - podobnie jak kazdy

zewnetrzny doradca - reprezentuje
bowiem nie tylko interes klienta, ale

- czy tego chcemy czy nie - takie-

wilasng reputacje w oczach swojego
mocodawcy. W ztozonych negocja-
cjach latwo sie zapetli¢ i potknaé -
wtedy po stronie prawnika pojawia
sie pokusa, aby - stwierdziwszy
wiasne potkniecie - nie ujawnié go
w trosce o wiasng reputacje, tylko
brna¢ dalej w omylkowo zapoczat-
kowanym kierunku, by zen zawrdcié
przy innej okazji, zachowujac pozo-
ry: pewnej. spéjnosci i panowania
nad sytuacja.

To rodzi czasem zabawne sytu- .

acje, ale czesciej jest po prostu
sposobem na marnowanie czasu na
jalowe tyrady. Dlatego wazne, aby
doradca mial odwage wyjscia z ta-
ich sytuacji. Tu jednak wiele zalezy
od tego, jak do§wiadczonym i opa-
nowanym negocjatorem jest moco-
dawca. Malo jest chyba sytuacji, w

ktérych stara madrosc ludowa, ze
Jlepszy madry wrég niz glupi przy-
jaciel”, bylaby bardziej prawdz1wa
Zdolnos$cinegocjacyjne i kwalifika-
cje etyczne nie moga zastapi¢ kompe-
tencji twardych prawnika. Choé nale-
zaloby raczej uzy¢ liczby mnogiej
sprawnikow” -
M&A jest praca zespolowa. Mec. Mi-
chat Kocur opowiedziat mi kiedy$
anegdote, jak jeden klient, po wiacze-
niu do transakcji dodatkowego ze-
spohu, skwitowat: ,,co 24 prawnikéw
to nie 18". Pamietajmy, Ze transakcja

Zdarza sie, ze prawnicy
w negocjacjach

sg agresywniejsi od
prezeséw. Zazwyczaj
to nic dobrego

M&A jest zazwyczaj procesem bardzo
zlozonym, wymagajacym nie tylko
duzego nakladu pracy zespolu, ale tez
kompetencji, co do ktérych trudno

oczekiwad, aby byly uciele$niane w-

jednej osobie.

Dia prawidlowego przeprowadze-
nia zlozonej transakcji potrzebna jest
zawsze -bieglo$¢ w. prawie spoélek,
prawie umoéw i prawie podatkowym.
We wszystkichistotniejszych transak-
cjach dochodzi szalenie wazny
aspekt: prawo konkurenciji. Jesli
ktéras ze stron transakdji jest spotka
publiczng, pojawia sig cala zloZona
materia prawa rynku kapitalowego.
Ale to nie koniec - w zaleznosci od
specyfiki spolki przejmowariej prze-
prowadzenie jej audytu prawnego

praca nad transakcja-

(due dilligence) moze wymagac za-
awansowanej znajomosci prawa
pracy, wlasnogci intelektualnej, prawa
ochrony $rodowiska, prawa nieru-
chomos$ci, a niekiedy takie - w
przypadku przejec restrukturyzacyj-
nych (distressed M&A) takie prawa
upadlosciowego i uktadowego. Jesli
transakcja ma wymiar transgraniczny,
dochodza do tego problemy prawa
obcego i regut kolizyjnoprawnych.
Wazine sa tez kompetencje z pogra-
nicza prawa: corporate finance, zdol-
noscinegocjacyjne, podstawy psycho-
logii, zarzadzania, zdolno$¢ pracy
grupowej oraz co najmniej §wiadomo-
§ci PR - doéé powiedzied, ze niekiedy
w przypadkach wrogich przejeé me-
dia i komunikacja stanowia osobny,
réwnowazny front zmagan. -

Advocatus diaboli

Parafrazujgc Andrzeja Mleczko z
jego goscinnego epizodu w komedii
Olafa Lubaszenko: ,trudno jest zna-
lez¢ dobrego doradce transakcji, ale
jeszcze trudniej znalez¢ dobra trans-
akcje”. Wedlug statystyk wiele trans-
akcji nie przynosi oczekiwanych re-
zultatéw biznesowych. Swiadomosé
tych statystyk powinna nakazywaé
rozwagg i chlodnag kalkulacje.

Oczywiscie nie kazde otwarcie ne-
gocjacji musi oznacza¢ wejécie na
droge jednokierunkowa, ale w prak-

| tyce czesto bywa tak, ze struktura

zespoléw doradczych i system wyna-
gradzania doradcow utrudniajg od-
wroét. Warren Buffett powtarza, ‘ze
przy kazdym wiekszym dealu powi-
nien by¢ przynajmniej jeden doradca,
ktéry ma odwrotny system motywa-
cyjny, tzn. jest wynagradzany zato, ze
transakcja nie dojdzie do skutku.
Zreszta znamy to chociazby z prawa
kanonicznego - instytucja advocatus
diaboli w procesach kanonizacyjnych.

W ten oto spos6b méj esej zatoczyl
koto - udato mi sie znalez¢é w progra-
mie studiéw prawniczych co§, co sie
przydaje przy fuzjach i przejeciach
- historia prawa ko$cielnego.
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