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Abstrakt: Analiza due diligence jest kompleksowym badaniem przedsigbiorstwa pod wzgledem
jego kondycji handlowej, finansowej, prawnej i podatkowej, w celu identyfikacji zwigzanych z nim
szans i ryzyka przed podjeciem wilasciwych decyzji dotyczacych transakcji kapitatowej. Autor
w niniejszym artykule przybliza istot¢ analizy due diligence w prawie polskim oraz amerykanskim.
Zapoznaje czytelnika z geneza pojecia due diligence wywodzaca si¢ z systemu prawa common law.
Nastepnie autor przechodzi na grunt zastosowania analizy due diligence, rOwnoczes$nie wskazujac na
jej celowos¢, podkreslajac daleko idace korzysci wynikajace z przeprowadzenia prawidtowego bada-
nia prawnego. W artykule zostaty wskazane ramy prawne réznigce systemy obydwu panstw, ze szcze-
golnym uwzglednieniem oczekiwan, jakie stawiane sa przed prawidtowo przeprowadzonym due dili-
gence. Autor stara si¢ wskaza¢ na najwazniejsze problemy zwigzane z przeprowadzeniem due
diligence, takie jak: niepewnos¢ i ztozonos¢ standw prawnych, dostgp do informacji oraz brak zobiek-
tywizowanych Zrodet wiedzy.

The essence of legal due diligence in Polish and American law

Abstract: Due diligence is a complex analysis of the company in terms of its business, financial,
legal and tax condition in order to identify the opportunities and risks associated before making
actual decisions on an equity transaction. The author of the article introduces the essence of due
diligence in Polish and American Law. The article acquaints the reader with the genesis of the con-
cept of “due diligence” derived from the common law system. Next, the author goes on to explain
the application of due diligence, while pointing to its usefulness and emphasizing the far-reaching
benefits of conducting a proper legal investigation. The article presents the legal frameworks which
make legal systems of the two countries different, with particular emphasis on the expectations
towards properly conducted due diligence. The author identifies the key issues associated with
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conducting due diligence, such as the uncertainty and complexity of the legal status, access to infor-
mation and the lack of objective sources of knowledge.

Wstep

Swiat wychodzacy z kryzysu gospodarczego zapoczatkowanego w Stanach
Zjednoczonych, ktory szybko przenidst si¢ na panstwa europejskie, a w tym
takze na Polske, stopniowo zaczyna dostrzegaé, jak wazne w dzisiejszych cza-
sach jest rzetelne i nalezyte sprawdzenie partnera transakcyjnego zaréwno pod
katem finansowym, jak i prawnym. Rozszerzenie przez Billa Clintona zdolnosci
kredytowej bez mozliwo$ci uzyskania stosownego zabezpieczenia przez banki
amerykanskie bylo tylko ,.kropla w morzu” amerykanskiej mentalno$ci. Amery-
kanie wydawaloby sie, ze zapomnieli o tym, jak wazne jest kontrolowanie prze-
ptywu $rodkdéw pienieznych, a przeciez byty to tak szumnie skandowane hasta
po zamachu na World Trade Center w 2001 roku. Rzgd amerykanski uchwalit
wowczas Uniting and Strengthening America by Providing Appropriate Tools
to Restrict, Intercept and Obstruct Terrorism Act of 2001 (USA PATRIOT Act)
jako sztandarowy projekt walki z teroryzmem. Akt ten uznawal due diligen-
ce jako jedna z najskuteczniejszych broni, ktora miata uchroni¢ Amerykanoéw
przed finansowaniem terroryzmu przez kazdorazowe staranne sprawdzenie nie
tylko samej transakcji, lecz takze jej kontrahenta. Inne sygnaty o konieczno-
$ci zwigkszenia pewnosci transakcji dochodzity z branzy energetycznej, w kto-
rej pod koniec 2001 roku jeden z najwigkszych dostawcoOw energii w Stanach
Zjednoczonych oglosil swoja upadtos¢ po skandalu zwigzanym z falszowaniem
dokumentacji finansowej spotki przez jej kadreg zarzadzajacg. Po doniesieniach
o braku dotozenia nalezytej starannosci akcje energetycznego giganta w krotkim
czasie spadty z okoto $90, do zaledwie kilku centéw, pomimo ze Enron byt po-
strzegany jako tzw. blue chip, a wiec spolka cieszaca sie wyjatkowym zaufaniem
inwestorow.

Wydaje sig, ze swiat, a w tym takze Polska powoli zaczyna dostrzegac to, jak
wazne jest kazdorazowe sprawdzenie przedmiotu i podmiotu transakcji. Po wska-
zanych wyzej wydarzeniach panstwa funkcjonujace w systemie prawa precedensu
przypomniaty sobie o tym, jaka rolg odgrywa w tym systemie prawnym pewnos$¢.
Wynika to przede wszystkim z ,,mentalnosci” common law i equity law.

Istota niniejszego artykulu jest przedstawienie jednego z najbardziej skutecz-
nych mechanizméw zwigkszajacego pewnosc¢ i zaufanie stron transakcji, a wcigz
traktowanego w naszym kraju po macoszemu, z nieco egzotycznie brzmigcg dla
inwestoroOw nazwa, jaka jest due diligence.

Jest to problem stosunkowo nowy, jaki pojawit si¢ w praktyce gospodarczej
w ostatnim czasie w zwiazku z silnym upowszechnieniem si¢ transakcji, kto-
rych przedmiotem jest przedsigbiorstwo oraz udzialy w spotce kapitatowej. Ma
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w zwiazku z tym bardzo ubogg literaturg. W Polsce do tej pory zostatl praktycznie
niezauwazony'.

Pochodzenie pojecia due diligence z prawa amerykanskiego

Pojecie due diligence, ktore od lat uznawane jest w praktyce migdzynarodo-
wej, wywodzi si¢ z amerykanskiego systemu prawnego, w ktorym jednak para-
doksalnie prozno szukaé jego definicji. Aby lepiej zrozumie¢ jego znaczenie i za-
kres, a takze dokona¢ wstegpnej klasyfikacji i analizy, konieczne jest zapoznanie
si¢ z rodowodem tej konstrukcji.

Genezy terminu due diligence nalezy poszukiwaé zarowno w systemie com-
mon law, jak i case law — prawie tworzonym sedziowskimi decyzjami w oparciu
o aktualne problemy prawne. System common law tworzyl si¢ w sredniowiecznej
Anglii podbitej przez Normanow i od tego czasu jest on obowigzujacym syste-
mem prawnym zarOwno w niej samej, jak i miedzy innymi w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki Pétnocnej jako prawo bazujace na decyzjach s¢dziowskich zapa-
dajacych w formie precedenséw badz wynikajacych z poprzednich rozstrzygnigc.
Doktadne wskazanie daty narodzin due diligence jest bardzo trudne, gdyz jest to
proces rozciagnigty w czasie. Black’s Law Dictionary uznawany za amerykanskg
,biblie”” prawa definiuje due diligence jako ,,rozsadng starannos$¢ oczekiwang od
zwyktej osoby, ktora chce uczyni¢ zados¢ warunkom natury prawnej oraz zwolni¢
si¢ od odpowiedzialnoéci2.

Koncepcja starannosci (tac. diligence) bazuje na jednej z podstawowych zasad
prawa rzymskiego, jakim byta diligentia. Prawo rzymskie rozrézniato dwa gtow-
ne typy starannosci (diligence):

* diligentia quam suis rebus — wychodzaca z zatozenia, iz nie mozna od dtuz-
nika zajmujacego si¢ cudzymi sprawami zadac innej staranno$ci anizeli ta, jaka
okazywatby on wobec spraw wtasnych?;

* diligentia exactissima b diligentia boni partisfamilia — model staranno-
$ci, jakiej zwyklo si¢ oczekiwac od abstrakcyjnie pojmowanego modelu dobrego
gospodarza®.

Natomiast prawo anglosaskie po raz pierwszy zainteresowato si¢ pojeciem sta-
rannosci (tac. diligence) na przetomie XVII i XVIII wieku®, wyrdzniajac: zwy-
czajng, nadzwyczajng oraz niska staranno$¢. Sady amerykanskie rozwingty to
wyliczenie, systematyzujac je hierarchicznie w stopniu od pierwszego do najwyz-
$zego w nastepujacy sposob:

1'S. Wtodyka, Due diligence review w prawie polskim, Warszawa 1999, s. 10.

2 Black’s Law Dictionary, 8th ed., New York 2008.

3 Ibidem.

4 E. Post, The Elements of Roman Law by Gaius, Oxford Calderon Press 1894, s. 452.
5 'W. Jones, Oxford University Press, Oxford 1971, s. 364.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 14, 2013
© for this edition by CNS



128 | MARCIN SLEDZIKOWSKI

* niska staranno$¢ (ang. low diligence);

* powszechna starannos$¢ (ang. common diligence);

» zwykla staranno$¢ (ang. ordinary diligence);

* rozsadna staranno$¢ (ang. reasonable diligence);

* odpowiednia staranno$¢ (ang. proper diligence);

* nadzwyczajna staranno$¢ (ang. extraordinary diligence);

» wysoka staranno$¢ (ang. high diligence);

* najwyzszy mozliwy stopien starannos$ci w danej sprawie (ang. highest pos-
sible degree of diligence);

* szczegolna staranno$é (utmost diligence)®.

Oczywiste wydaje si¢ pytanie, jaki typ starannosci (diligence) bedziemy rozu-
mie¢ przez ,,due” diligence? Czy bedzie to zwyczajna, nadzwyczajna czy niska
starannos$¢? Najrozsadniejszym rozwigzaniem wydaje si¢ szukanie odpowiedzi na
gruncie konkretnej transakcji. W niektorych okoliczno$ciach wystarczajace bg-
dzie przeprowadzenie badania o niskiej starannosci, a inne bedzie wymagato za-
chowania szczegolnej starannos$ci. Podejscie to potwierdzito orzecznictwo sagdow
amerykanskich, ktore ukonstytuowaly nastgpujace koncepcje:

+ staranno$¢ jest wzglednym terminem, nienadajacym si¢ do zdefiniowania.
To, co sprowadza si¢ do due diligence na podstawie jednych faktow, moze stano-
wi¢ zupetnie co$ innego na podstawie innych faktow™’;

+ ,to co konstytuuje »zwykly obowigzek«, »staranno$é« zalezy w glownej
mierze od okolicznosci konkretnej, pojedynczej sprawy”;

+ staranno$¢ jest wzglednym terminem i musi by¢ proporcjonalna do niebez-
pieczenstwa, przed ktérym ma chronié¢ transakcje’.

Termin due diligence wszedt do uniwersalnego uzytku w 1933 r. w wyniku
przyjecia przez Kongres Stanéw Zjednoczonych Securities Act'® (pol. ustawa
o papierach wartosciowych). Osoby przygotowujace prospekt emisyjny spotki
debiutujacej na rynku publicznym zostaly w niej zobowigzane do unikania prze-
oczen, przeinaczen oraz §wiadomych pomini¢¢ we wniosku o dopuszczenie do
obrotu gietdowego, W rozdziale jedenastym niniejszego dokumentu prawodawca
ustanowit lini¢ obrony due diligence, z ktorej korzysta¢ mogly osoby odpowie-
dzialne za stworzenie prospektu emisyjnego oskarzone o wprowadzenie opinii
publicznej w btad przez zawarcie w nim niepoprawnych lub fatszywych informa-

6 Words and Phrases: Permanent Edition. 1658 to Date. All Judical Constructions and Defini-
tions of Words and Phrases by the State and Federal Courts from the Earliest Times, Alphabetically
Arranged and Indexed, St. Paul, Minn 1965.

7 Slemons v. Paterson, Cal. App., 92 P. 2d 956, 958. Superseded 96 0.2d 125, 14 Cal.2d 612.

8 Lousiville, N. A. & C. Ry. Co. V. Red, 47 II1. App 662.

9 Brand v. Schenectady & T.R. Co., 8. Barb. 368, 378.

10 The Securities Act of 1933 (48 Stat. 74, enacted 1933-05-27, codified at 15 U.S.C. § 77a et

seq.).
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cji'l. Dopoki gwarant emisji papierow wartosciowych byt w stanie wykazaé, ze
przeprowadzit analiz¢ z nalezyta starannoscia, dopoty nie podlegal odpowiedzial-
nosci za nieujawnienie informacji przewidzianych ustawa. Koncepcja due dili-
gence przedstawiona zostata bezposrednio tylko w tej ustawie i tylko w kontek-
Scie wykorzystywania tego srodka jako zabezpieczenia gwaranta przed zarzutami
o zaniedbanie lub zaniechanie.

W prawie amerykanskim pod pojeciem due diligence powszechnie rozumie
si¢ to, co w polskim prawie oznacza ,nalezyta staranno$¢”. Chodzi wigc tutaj
o instytucj¢ odpowiedzialnosci cywilnej. A zatem pojecie due diligence rozu-
miane jest w Stanach Zjednoczonych jako generalny wzorzec odpowiedzialnego
zachowania. Mianowicie na przyklad prawo spétek postuguje si¢ pojeciem due
diligence, jesli chodzi o wzorzec badania starannosci cztonkéw ich zarzadu, do
ktorego przestrzegania sg oni zobowigzani. Ponadto due diligence jest wzorcem
staranno$ci w przypadku odpowiedzialnosci z powodu niedbalstwa.

Koniecznos$¢ przeprowadzenia due diligence w prawie amerykanskim wynika
jednak z innego zrodta i wigze si¢ z fundamentalng tam zasadg prawa sprzedazy
pod nazwa caveat emptor (niech kupujacy sie strzeze)!2. Wedlug tej maksymy
obowiazki kupujacego w ramach due diligence naleza do jego elementarnych po-
winnosci. Powinien on wiec zbadaé, co kupuje, poniewaz tylko w ten sposob
moze rozpoznac, jakie uprawnienia beda mu przystugiwaé¢ w stosunku do sprze-
dajacego'3. Zasada caveat emptor oznacza rowniez, ze rzetelny i sumienny sprze-
dawca z zasady nie odpowiada za wady przedmiotu sprzedazy. Zasad¢ t¢ w umo-
wach zakupu, takze sporzadzanych w Polsce, wyraza si¢ czesto zastrzezeniem,
ze obiekt podlega sprzedazy w stanie, ,,w jakim jest” (ang. where is as is), lub ze
sprzedajacy ,,nie odpowiada za wady ukryte”.

Nalezy przy tym podkresli¢, iz w anglosaskich systemach prawnych nie ma
przepisow odnoszacych si¢ do rekojmi za wady przedmiotu sprzedazy, korespon-
dujacych z polskimi instytucjami rekojmi za wady fizyczne oraz rekojmi za wady
prawne. W zwiazku z tym istotne znaczenie w stosunkach prawnych w systemach
common law maja rozbudowane postanowienia kontraktowe regulujace zakres
odpowiedzialnosci stron'“.

Obecnie srodowisko biznesowe przyjmuje due diligence za zawodowy stan-
dard. Poczatkowo obejmowato ono tylko oferty publiczne najwigkszych przed-
sigbiorstw, jednak w nastepnych dekadach, wraz z kolejnymi falami wielomi-
lionowych inwestycji w latach 80. XX wieku, analiza prawna znalazta kolejne

1 WK. Sjostrom, The Due Diligence Defense Under Section 11 of the Securities Act of 1933,
http://ssr.com/abstract=864584 (dostep: 22.02.2013).

12 JR. Carleton, C.S. Lineberry, Achieving Past-Merger Success: A Stakeholder’s Guide to
Cultural Due Diligence, Assessment, and Integration, San Francisco, CA 2004, s. 51.

13 K. Libiszewski et al., Transakcje przejeé i fuzji, Warszawa 2011, s. 29.

14 Ibidem.
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zastosowania. O ile w wypadku ofert publicznych ogdlne regulacje panstwowe
dawaty gwarancj¢ r¢kojmi wiarygodnosci oglaszanych informacji, o tyle w wy-
padku procesow inwestycyjnych czy konsolidacyjnych zaangazowane podmioty
musialy same zadba¢ o zgromadzenie niezbednych danych i ich oceng. Due dili-
gence rozwijalo si¢ w niewiarygodnym tempie. Z czasem awansowato ono do ze-
laznej normy, stosowanej w wielu krajach §wiata, w zupetnie réznych systemach
gospodarczych. W ostatnich latach koncepcja due diligence zdobyla specyficzny
rynek japonski, przyczyniajac si¢ do racjonalizacji zachodzacych tam procesow
konsolidacyjnych dotychczas opartych na przestarzatej formule keiretsu — syste-
mu wzajemnych powigzan miedzy przedsigbiorstwami'>.

Podobne tendencje mozna zaobserwowac takze w naszym kraju. Wielomilio-
nowe inwestycje w peni zaistniaty w polskiej rzeczywistosci gospodarczej do-
piero w drugiej potowie lat 90. Nie znaczy to, ze badan due diligence wczesniej
nie przeprowadzano. Faktycznie funkcjonowato ono juz w pierwszej potowie tej
dekady, znajdujac zastosowanie przy wsparciu procesoOw prywatyzacyjnych. Nie
bylo co prawda tak nazwane, ale metodyka tych badan odpowiadata duchowi due
diligence'®.

W stowniku polskich prawnikéw due diligence to pojecie stosunkowo mto-
de. Na famach ,,Parkietu” zapisalo si¢ w kwietniu 1998 roku. Pot roku pozniej
termin ten znalazt si¢ na tamach ,,Rzeczypospolitej”, a do chwili obecnej nie
zawiera si¢ w zadnym obowigzujgcym akcie prawnym. Po macoszemu trakto-
wane jest takze przez jurydykature, sady w sposob szczatkowy odnosza si¢ do
problemu due diligence. Jednym z orzeczen zastugujacych na uwage w zakre-
sie konstytuujacym pojecie due diligence jest wyrok Sadu Najwyzszego z dnia
29 pazdziernika 2010 r., w ktérym Sad Najwyzszy stwierdzil, ze: ,,badanie due
diligence przeprowadzane zwykle przed zakupem udzialow i akcji, przedsig-
biorstw, ich zorganizowanych czgsci, podjeciem decyzji o taczeniu, przeksztat-
ceniach, a takze podjeciem decyzji w zakresie innych inwestycji o charakterze
kapitatowym moze mie¢ rozny zakres w zaleznosci od wymagan zlecajacego.
Zwykle znacznie szerszy niz audyt sprawozdania finansowego, przeglad ksiag,
czy audyt podatkowy. Istotnie, badanie to pozwala, ogélnie ujmujac, na podje-
cie przez potencjalnych inwestorow racjonalnych i optymalnych decyzji, a jego
wyniki moga stanowic istotny instrument negocjacji poprzez wpltyw na wycene
przedmiotu transakcji”.

W zwigzku z tym mozemy stwierdzié, iz przez due diligence prawne nalezy
rozumie¢ czynnosci wiasciwe, nie za$ wszystkie mozliwe i1 przez taki pryzmat
nalezy je postrzegac, takze w kontek$cie niniejszego artykutu.

15 W. Foltyn, Analiza due diligence w integracji przedsiebiorstw, Warszawa 2005, s. 26.
16 Ibidem.
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Zastosowanie

Stopien ztozonosci proceséw inwestycyjnych wymusza zmiany niemal w kaz-
dym obszarze dziatalno$ci spotki. Dlatego tez inwestorzy powinni by¢ w naj-
wyzszym stopniu zainteresowani wykryciem potencjalnych probleméw, zlecajac
przeprowadzenie analizy due diligence. Wlasciwe wykorzystanie tego badania
pozytywnie wplywa na realizowanie transakcji. Wielomilionowe inwestycje,
takie jak na przyktad transakcje fuzji czy przeje¢, to w istocie jedna z bardziej
skomplikowanych form kreowania wzrostu przedsigbiorstw, jednak badanie due
diligence oraz jego aspekty znaczgco wykraczajg poza sfere czysto inwestycyjna.
Obecnie zastosowanie tej procedury obejmuje rowniez inwestycje dokonywane
przez fundusze podwyzszonego ryzyka, transakcje prywatyzacyjne czy tez przed-
siewzigcia joint venture. Wlasnie ztozone operacje sg naturalnym $rodowiskiem
dla due diligence, gdyz filozofia tych przedsigwzie¢ polega na akceptacji wyzsze-
go ryzyka, co jednoczesnie wymusza redukcje asymetrii informacyjne;j!”.

Przyktadowo w transakcjach typu fuzji lub przejecia due diligence odnosi si¢
gléwnie do dziatan przejmujacej jednostki majacych na celu przeglad potencjal-
nego kandydata transakcji. Te dziatania majg zapewni¢ kupujacego, ze jego zakup
nie bedzie stwarzal Zadnego niepotrzebnego ryzyka, przede wszystkim dla niego
samego, ale takze dla innych akcjonariuszy. Termin ten stosuje si¢ rowniez do
wzajemnej oceny czynnosci podejmowanych przez dwie strony planowanej fuz;ji.
Wydaje si¢, ze due diligence powinno znalez¢ zastosowanie przede wszystkim
przy ocenie korzysci i zobowiazan planowej transakcji przez jak najdoktadniejsze
dotarcie do wszystkich istotnych aspektow z przeszlosci, terazniejszosci i przy-
sztosci jednostki bedacej potencjalnym celem!®. Specjalisci, ktorzy dokonuja tej
analizy, powinni skupia¢ si¢ przede wszystkim na ryzyku. Czynnosci te nie po-
winny jednak polega¢ na odkryciu kazdego potencjalnego ryzyka. Taka analiza
due diligence bytaby zbyt rozciagnigta w czasie i moglaby zrazié sprzedajacego!®.
Dlatego zakres zastosowania due diligence powinien by¢ rozsadny, nie za$ per-
fekcyjny.

Dobry zwyczaj w jednej dziedzinie szybko przeszczepia si¢ takze na inne. For-
mula due diligence cieszy si¢ na przyktad poparciem uczestnikow rynku obrotu
nieruchomosciami, w ktorych analize t¢ coraz powszechniej stosuje si¢ przed za-
kupem czy najmem gruntu lub budynku, zaré6wno o charakterze mieszkalnym,
jak 1 komercyjnym. Oczywiscie badanie w tym sektorze ma swojg indywidualna
specyfike, uwzgledniajaca aspekt budowlano-techniczny?°.

17" A R. Lajoux, Ch.M. Elson, The Art of M&A — Due Diligence, New York 2011, s. 9.

18 Ibidem.

19 K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M. Tomczak, Due diligence, Warszawa 2011, s. 13.

20 R. Debowski, Badanie stanu nieruchomosci przed zakupem daje wiele korzysci, ,Rzecz-
pospolita” 31.01.2008.
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Formuta due diligence rozprzestrzenia si¢ takze na inne branze. Na przetomie
2003 i 2004 r., Grupa ITI, po podpisaniu z Pol-Motem umowy przedwstepnej
dotyczacej zakupu 80% akcji, przeprowadzita analizg przedinwestycyjna klubu
pitkarskiego Legia Warszawa?!. Jest to kolejny dowéd na to, ze nie powinni$my
przypisywac due diligence jednego konkretnego znaczenia, gdyz nie jest ono po-
jeciem homogenicznym o hermetycznych i niezmiennych procedurach.

Cele due diligence sa $cisle skorelowane z charakterem danej transakcji i po-
winny by¢ kazdorazowo ustalane przez strony przeprowadzajace badanie. Nie-
mniej jednak mozna wyrdzni¢ na pewnym poziomie abstrakcji nastepujace zada-
nia:

a. ustalenie kondycji finansowej potencjalnego celu transakcji, czy w swietle
nowych informacji, pozyskanych w procesie due diligence, planowana transakcja
jest nadal rentowna;

b. weryfikacja celow inwestycyjnych oraz planowanej strategii wzgledem
przejmowanego podmiotu;

c. zabezpieczenie kupujacego przed potencjalnymi roszczeniami na gruncie
prawnym;

d. identyfikacja réznych rodzajow ryzyka towarzyszacego transakcji, mogace-
go w znaczny sposob wptynaé na jej rentownosc, ktore na pierwszy rzut oka jest
niewykrywalne;

e. pozyskanie wiedzy ulatwiajacej ustalenie prawidlowej ceny, zaplanowanie
odpowiedniej strategii negocjacji oraz struktury transakcji.

Ryzyko towarzyszace transakcji moze mie¢ dwojaki charakter i by¢ zwiaza-
ne badz to z samym projektem inwestycji (ryzyko wewngtrzne), badz z jej oto-
czeniem (ryzyko zewnetrzne)??. Naturalnie ta druga kategoria jest trudniejsza do
zweryfikowania, a mozliwosci oddziatywania na nig sg bardzo skromne. Inny po-
dzial wyroznia ryzyko przewidywalne i nieprzewidywalne. Nawigzujac do tego
podziatu, Sad Najwyzszy Standw Zjednoczonych w sprawie In re Software Tool-
works Inc. Sec. Litig. podkresdlil, ze ,,byloby nierozsadne polega¢ na o$wiadcze-
niach kierownictwa jednostki, jesli moga by¢ one rozsadnie zweryfikowane”?3,
Jednoczesénie jednak sad w przywotanym orzeczeniu stwierdzil, Zze nie jest nie-
uzasadnione bazowanie na o$wiadczeniach jednostki kierowniczej w odniesieniu
do informacji, ktore sa wylacznie w jej posiadaniu oraz nie mogg zosta¢ rozsad-
nie zweryfikowane przez strony trzecie. Innymi stowy, niektore informacje, a co
za tym idzie wigzace si¢ z nimi ryzyko, moga zosta¢ zweryfikowane. Dlatego
due diligence ma na celu rozpoznanie i minimalizacje ryzyka przewidywalnego
Ww oparciu o otrzymane informacje.

21 K. Guzowski, Bez komentarza, ,,Rzeczpospolita” 12.12.2003.
22 A.R. Lajoux, Ch.M. Elson, op. cit., s. 23.
23 Ibidem.
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Trzonem kazdego badania due diligence jest eksploracja prawnego i finanso-
wego aspektu dzialania przedsigbiorstwa. Do niedawna samo pojecie due dili-
gence ograniczato si¢ w zasadzie wylacznie do tych dwdch plaszczyzn. Prakty-
ka pokazuje jednak, ze celowe jest rozszerzenie analizy na takie dziedziny, jak
zasoby ludzkie, aspekty ekologiczne czy zarzadczo-organizacyjne. Rozszerzenie
spektrum badania przyczynia si¢ do uzyskania bardziej kompleksowego ogladu
kondycji firmy. Niepokojace informacje dla kupujacego uzyskiwane w trakcie
badania tych obszaréw nosza nazwe tzw. czerwonych flag (ang. red flags)**. Sta-
nowig one swoistego rodzaju alerty dostrzegalne najczesciej na nastepujacych
ptaszczyznach:

a. finansowej, obejmujgce zmiany w rachunkach bankowych, nagla sprzedaz
akcji czy nietypowe wskazniki dochodéw oraz wypadkow, moze to wskazywaé
na oszustwo lub potencjalna upadtos¢;

b. operacyjnej, wlaczajac bardzo niskie lub bardzo wysokie obroty oparte na
braku strategii rynkowej, co moze wskazywaé na niestabilno§¢ dokonywanych
przez spbike operacji;

c. prawnej, wlaczajac potencjalne naruszenia prawa prywatnego oraz publicz-
nego przez spoike.

W przeciwienstwie do klasycznego audytu, skoncentrowanego na suchej kon-
troli poprawnosci sporzadzonych raportow i sprawozdan, zadaniem due diligence
jest weryfikacja ryzyka, ktore ma znaczenie dla przyszlej dziatalnosci przedsig-
biorstwa.

Tabela 1. Audyt a analiza prawna

Wyszczegdlnienie | Audyt Due diligence prawne
Cel Weryfikacja przedstawionych danych | Identyfikacja obszarow ryzyka
oraz prezentacja rzeczywistego oraz pomoc w negocjacjach.
obrazu spotki.
Obszar Przeszto$¢ — niezalezna weryfikacja | Przeszlo$¢, terazniejszosé
zainteresowan danych. i przyszto§¢ — proba analizy
sytuacji prawnej spotki.
Zakres badania Zidentyfikowane w aktach prawnych. | Kwestie istotne dla inwestora.
Dostegp do danych | Nieograniczony. Moze by¢ ograniczony.
Sposob realizacji | Wystandaryzowane testy. Kontakt z przedstawicielami
podmiotu.

Zrodto: P. Howson, Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, Aldershot 2003, s. 49.

24 Ibidem, s. 32.
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Ponadto z celowoscia due diligence wigze si¢ odpowiedz na bardzo wazne py-
tanie, a mianowicie ,,komu powinno zaleze¢ na przeprowadzeniu due diligence”>,
inaczej mowiac, dla kogo jest ono wazniejsze. Z jednej strony kupujacy zwykle
zadnej nadzwyczajnej wiedzy nie uzyskuje, a wydaje sporo pienigdzy i otrzymuje
duzo niejasnych informacji. Informacje te zawieraja w dodatku zwykle ogrom-
ng liczbe zastrzezen co do ich kompletnosci i zgodnos$ci ze stanem faktycznym.
Z drugiej zas$ strony sprzedajacy dzigki due diligence nierzadko uzyskuje w istocie
rzeczy narzedzie, ktére moze go uchroni¢ przed odpowiedzialnoscig. Od momen-
tu bowiem, gdy lojalnie odstoni tajemnice spotki®®, okaze niezbedne dokumenty
i udzieli wyjasnien, bedzie mogt powotywac si¢ na ograniczenie odpowiedzial-
nosci, ,,bo przeciez kupujacy wiedzial” — caveat emptor. Takie przedstawienie
problemu moze godzi¢ w §wiadomos¢ wielu przedsigbiorcow, ktorzy twierdza, ze
due diligence lezy przede wszystkim w interesie kupujacego, ktory badajac obiekt
transakcji przed nabyciem, chce wiedzie¢, co kupuje i jakie go w zwigzku z tym
czeka ryzyko?’. Oczywiscie bedzie to glowny cel przeprowadzenia due diligence,
ale nie mozemy zapominac o okoliczno$ciach, ktore przedstawilem powyze;j.

Zaden z obowigzujacych obecnie na terenie Polski oraz Unii Europejskiej ak-
tow prawnych nie odnosi si¢ wprost do koncepcji due diligence*®. Cho¢ w znacz-
nym stopniu reguly rzadzace badaniem prawnym maja charakter zwyczajow
transakcyjnych, to mozemy na gruncie przepisow Kodeksu spotek handlowych
oraz ustawy o rachunkowosci doszukaé¢ si¢ wytycznych, uznajac je za pewien
drogowskaz w zakresie due diligence. Zgodnie z wymogami prawa osoby prze-
prowadzajace analize¢ musza ponadto legitymowac si¢ odpowiednimi kwalifika-
cjami. Jako zroédlo standardéw w tej materii nalezy rowniez wskaza¢ kodeksy
etyki zawodowe;.

W firmach prawniczych powoli nastgpuje standaryzacja narzedzi stuzacych
due diligence, wynikajaca z przenikania si¢ regul postgpowania i przechodzenia
prawnikow z jednych firm do innych. Wzorce pracy i know-how w zakresie prze-
prowadzenia due diligence z regulty nie nadaja si¢ do zadnej ochrony jako prawa
wlasnosci intelektualnej, stad ich nieuchronna dyfuzja.

25 C. Suszynski, Synergia w dzialalnosci wspélczesnych przedsigbiorstw, [w:] Przedsiebiorstwo
— przedsiegbiorczos¢ — rynek, red. A. Skowronek-Mielczarek, Warszawa 2003, s. 143.

26 W.F. Alderman, J. Kanberg, Due Diligence in Securities Litigation Reform Era: Some Practi-
cal Tips from Litigators on the Effective Conduct, Documentation, and Defense of Underwriter
Investigation, New York 1999, s. 198.

27 Ibidem, s. 191.

28 Nalezy shusznie przyjaé, za S. Wiodyka, iz nie stanowi due diligence przeglad przedsigbior-
stwa i jego wycena majaca miejsce w procesie prywatyzacji przedsi¢biorstwa panstwowego. Podob-
nie nie stanowi due diligence przeglad i wycena przedsigbiorstwa zarzadzona ewentualnie przez sad
upadlosciowy w przypadku zamierzonej sprzedazy przedsigbiorstwa upadtego (zob. S. Wiodyka,
op. cit., s. 11 i literatura tam przywotana).
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Przedsiebiorcy powinni takze pamigta¢, ze wydatek poniesiony na zbadanie
kondycji innej spotki w celu podjecia decyzji inwestycyjnej stanowi koszt uzy-
skania przychodu. Teoretycznie pozostaje nim takze w przypadku, gdy do inwe-
stycji ostatecznie nie doszto — wowczas analiza przyczynita si¢ do uniknigcia
strat. Czytamy o tym w pismie Ministerstwa Finanséw z dnia 2 wrze$nia 2002 r.
(nr PB4/AK-060-9093-273/02).

Jesli mowa o regulacjach istniejacych w Stanach Zjednoczonych, wyr6ézniamy
dwa podstawowe zrodta odpowiedzialnosci z tytutu due diligence: prawo zwycza-
jowe, wlaczajac w nie prawo kontraktéw, oraz prawo stanowione, w szczegolno-
$ci prawo stanowe oraz federalne. Jak podkreslatem we wczesniejszej czesci tego
rozdzialu, w zadnym akcie prawnym obowigzujgcym na terenie Standw Zjedno-
czonych nie znajdziemy czystej koncepcji due diligence. Securities Act of 1993
oraz Securities Exchange Act of 1934 zawieraja koncepcje tzw. due diligence de-
fense, ktora przytoczytem wczesdniej. Uzywali jej glownie prawnicy, by obroni¢
swoich klientow przez zarzutami pogwalcenia przepisdéw wynikajacych z prawa
papierow wartosciowych, a w szczegdlnosci oferty publicznej. Pozytywnie tez
w tej kwestii wypowiedzial si¢ Sad Najwyzszy Stanow Zjednoczonych, ktéry
stwierdzil, ze due diligence stanowi gtowny wyznacznik prawidtowego wywia-
zania si¢ ze swoich obowigzkow i prawidlowo przeprowadzone moze stanowic
obrone przez zarzutami niedbalstwa w zwigzku z przeprowadzong transakcja”’.

Mimo ze wprowadzona w tych aktach koncepcja due diligence defense nie
odnosi si¢ wprost do zadnego modelu transakcyjnego, wywoluje w tym zakresie
daleko idace skutki. Reguly due diligence defense pozwolity wyksztalci¢ zaré6wno
dla publicznych, jak i prywatnych spotek dobre praktyki w zakresie due diligence
transakcyjnego, a w tym due diligence prawnego. Przykladowo, art. 11 Securities
Act zakazuje uzywania materiatow, ktore sa mylace i moga wprowadzi¢ kupuja-
cego w btad. Zgodnie z tym artykutem mozemy wyr6zni¢ dwa standardy kieruja-
ce due diligence:

a. strony dysponujg wiedza ekspercka w zakresie przeprowadzenia transakcji
(ang. expert witnesses), przeprowadzaja one analiz¢ due diligence tylko co do
istotnych czynnikow transakcji, jesli chodzi o pozostate zapewnienia ufaja one
sobie wzajemnie co do ich prawdziwos$ci oraz ponoszg za nie wzajemna odpowie-
dzialnos¢. Jest dluga lista zapewnien, ktore traktowane sg jako wywotujace skutki
prawne, w razie watpliwosci, czy dane zapewnienie jest wigzace pod wzgledem
prawnym, sedzia moze zastosowaé odpowiednio tzw. standard ,,Dauberta”3°.

b. strony niemajace wiedzy eksperckiej bazuja na specjalistach. Aby uwolnié¢
si¢ od odpowiedzialnosci za btgdy wykonawcow w zakresie due diligence, powin-

29 B. Fridman, J.A. Hatch, D.M. Walker, Delivering on the Promise: How to Attract, Manage,
and Retain Human Capital, New York 1998, s. 4.
30 A R. Lajoux, Ch.M. Elson, op. cit., s. 23.
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ny one wykaza¢®!, ze nie mogly dowiedzie¢ sig, iz informacje, ktore stanowily

trzon raportu, byly nierzetelne.

W zwigzku z tym amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych w swoich
zaleceniach wywiera presje na spotki, by przeprowadzanie analizy due diligence
powierzaty niezaleznym audytorom. Wprowadza ona takze pewne podstawowe
wymagania, ktorymi powinny kierowac sig¢ strony transakcji, jak np. to, ze wiedza
pracownika wyzszego szczebla powinna by¢ wykorzystana w wigkszym stopniu
podczas due diligence niz pracownika nizszego szczebla.

Najwazniejsze problemy zwigzane z przeprowadzeniem
due diligence

Mozliwos$¢ wystgpienia checi ukrycia przez sprzedajgcego lub spotke okreslo-
nych informacji stanowi podstawowe ryzyko wystepujace w procesie due dili-
gence. Jednak do$¢ tatwo moze ono zosta¢ wyeliminowane przez przyjecie od-
powiednich zastrzezen umownych. Po pierwsze, kupujacy moze bardzo szybko
zorientowac si¢ co do intencji sprzedajacego, gromadzac informacje i analizujac
je. Jak juz wczesniej stwierdzono, ryzyko to mozna wyeliminowa¢ przez odpo-
wiednie sformutowanie zapewnien i gwarancji sprzedajgcego zawartych w tresci
umowy, potaczonych ze skrupulatng listg informacji i dokumentéw ujawnionych
w trakcie badania. W ten do$¢ prosty sposob ryzyko nieujawnienia okreslonych
informacji przechodzi na sprzedajacego.

Najistotniejszym problemem w procesie due diligence jest ograniczenie doste-
pu do informacji. Zwigzane jest to zwlaszcza z charakterem danych ujawnianych
w toku analizy. W wielu przypadkach glowni chetni do nabycia spoiki to jej naj-
wieksi konkurenci, a kazdy sprzedajacy powinien zawsze zakladaé, ze do trans-
akcji moze ostatecznie nie dojs¢. Powstaje zatem zasadniczy dylemat o zakres
wspolpracy z potencjalnym kupujacym, z jednej strony umozliwiajac mu podjecie
decyzji, dzicki ktorej sprzedajacy odniesie profity, z drugiej za$ nie odstaniajgc
przed nim catego spektrum spotki. W szczegdlnosci problematyczne w tym za-
kresie bedzie ujawnianie informacji najbardziej wrazliwych, czyli uméw handlo-
wych, know-how czy wynalazkéw>2. O ile ograniczenia takie sa zasadne na etapie
due diligence przedtransakcyjnego, o tyle dane te powinny zosta¢ udostepnione
kupujacemu oraz osobie przeprowadzajacej due diligence®® po ztozeniu wstepnej
oferty, ktora zostata zaakceptowana przez sprzedajacego.

Stan taki nalezy odr6zni¢ od sytuacji, gdy spotykamy si¢ z brakiem dokumen-
tow, np. brak kolejnych uchwal posiedzenia zarzadu, wnioskow do Krajowego
Rejestru Sadowego czy umow, ktore powinny znajdowac sie¢ w data roomie. Takie

31U bidem.
32 K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M. Tomczak, op. cit., s. 80.
3 Zob. szerzej S. Whodyka, op. cit., s. 12.
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braki w dokumentach, na gruncie przyjetej praktyki nalezy uzna¢ za standardowe
i nie robi¢ z nich wielkiej sprawy, rzadko bowiem spotki majg wszystkie doku-
menty w nalezytym porzadku.

Prawdziwym problemem due diligence jest zawito$¢ i1 ztozonos$¢ standéw
prawnych, w szczegdlnosci zwigzanych z roszczeniami bylych wilascicieli oraz
postpanstwowym statusem spotek. Okreslenie standw, ktore z reguty maja swoja
wieloletnig historig, graniczy z cudem i jest wrgcz niemozliwe, a na to wszystko
naktada si¢ niepewnosc¢ stanu prawnego co do przysztego czy tez wcigz mozliwe-
go konceptu ustaw reprywatyzacyjnych. Mozna by rzec, ze wlasnie temu shuzy
due diligence okres$laniu przysztosci, jednak dla samego badania sensowna ana-
liza takiego stanu jest niezwykle kosztowna i zazwyczaj nie miesci si¢ zupetnie
w budzecie na zaptate wynagrodzenia za przeprowadzenie badania.

Niepewnos¢ standw prawnych i interpretacji jest tez podstawowym i najistot-
niejszym ryzykiem w due diligence podatkowym. W prawie podatkowym, inaczej
niz w prawie cywilnym, duzg rolg odgrywaja indywidualne interpretacje podatko-
we, ktore szybko stajg si¢ wigzace w skali kraju w dziataniu wszystkich urzedow
skarbowych3*. Dlatego tez na poziomie o§wiadczen i zapewnien gwarancyjnych
w zakresie podatkéw bardzo czg¢sto wprowadza si¢ zastrzezenie, iz zapewnienia
sprzedajacego nie beda wigzace w przypadku zmiany ogdlnie obowiazujacych in-
terpretacji przepisow podatkowych33. W przesztosci taka niepewno$¢ w zakresie
VAT-u od umoéow dzierzawy czy najmu mogtaby podwazy¢ caly sens transakcji
z punktu widzenia kupujacego, gdyby okazato si¢, ze ma on sptacaé przeszte zo-
bowigzania podatkowe.

Due diligence nigdy nie opiera si¢ wylacznie na dokumentach i informacjach
pochodzacych od sprzedajacego i spotki. W wigkszosci przypadkow kupuja-
cy weryfikuje uzyskane dane ze zrodtami obiektywnymi. Teoretycznie zrodtem
takiej wiedzy moga by¢ informacje uzyskane podczas badania przez bieglych
rewidentow. Jednak nie powinny one stanowi¢ podstawy do analizy az do mo-
mentu ztozenia o$wiadczenia co do ich prawdziwosci*®. Podobnie sprawa ma si¢
ze wszystkimi innymi raportami, wycenami czy ekspertyzami przygotowanymi
na zlecenie sprzedajacego lub samej spolki, kupujacy nie powinien zawierzac¢ im
w 100%, wychodzac od ,,wlasnorgcznie” przeprowadzonej analizy.

Inaczej natomiast rzecz si¢ ma z danymi ujawnionymi w rejestrach publicz-
nych, w szczegdlno$ci z tymi, ktore opierajg si¢ na gwarancjach ustawowych
danych w nich zawartych. Chodzi tutaj przede wszystkim o Rejestr ksiag wie-
czystych oraz Krajowy rejestr sgdowy. Rejestry te co do zasady mogg stanowié
zrodlo zobiektywizowanych danych na temat spotki. Sa co do zasady wazniejsze
i bardziej decydujace niz informacje uzyskane ze spotki badz od sprzedajacego.

34 Ibidem.
35 AR. Lajoux, Ch.M. Elson, op. cit., s. 57.
36 K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M. Tomczak, op. cit., s. 81.
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Nalezy jednak pamigtac, ze sady prowadzace takie rejestry dziataja nie najspraw-
niej i czgsto dane zawarte w tych rejestrach nie sa w pelni prawdziwe. Dlatego tez
w praktyce te obiektywne zrodta informacji czgsto rozmijajg si¢ z rzeczywistos-
cig, a to z kolei tworzy kolejne problemy z ustaleniem stanu rzeczywistego.

Podsumowanie

W dobie kryzysu gospodarczego due diligence nabiera szczegdlnego znacze-
nia. Cho¢ wyceny spotek sa nizsze, to jednak kupujacy cechuja si¢ tez wigksza
ostroznoscig. W polu ich zainteresowania znajdujg si¢ spotki o solidnych fun-
damentach, generujgce staty, przyzwoity poziom strumieni pieni¢znych. Nawet
najwicksze spotki gietldowe zaczynaja liczy¢ si¢ z kazdym groszem. Wnioski
z due diligence wspieraja proces budowania i implementacji strategii rynkowej
przedsigbiorstwa oraz pomagajg w identyfikacji potencjalnych zagrozen dla bi-
znesu oraz uwarunkowan prawnych. Nawet jezeli w rezultacie przeprowadzonego
studium dochodzi do odstapienia od transakcji, interpretowac nalezy to jako unik-
ni¢cie strat przewyzszajacych wielokrotnie koszty samego badania. Nalezy wigc
oczekiwaé, ze formuta due diligence zyska na popularnosci w polskich realiach
na przestrzeni kolejnych lat.
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The essence of legal due diligence in Polish and American law

Summary

During economic crisis, due diligence becomes very important. Although companies valuations
are lower, buyers are characterized by more caution. Of their interest are companies with a solid
foundation, generating steady, decent level of cash flow. Even the largest stock companies begin to
count every penny. The conclusions of due diligence support the process of building and implement-
ing the company’s market strategy and help identify potential risks to the business and legal require-
ments. Even if the analysis results in withdrawal from the transaction, it should be interpreted as
avoidance of losses several times exceeding the cost of due diligence. We can expect that the due
diligence formula will gain in popularity in the Polish reality over the next few years.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 14, 2013
© for this edition by CNS



