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WSTEP

Jednym ze skutkéw przemian gospodarczych, ktore nastapily w Polsce
po 1989 r., jest przenoszenie na polski grunt rozwigzan stosowanych
w obrocie gospodarczym w krajach rozwinietych. Nierzadko sg to roz-
wigzania znane w Stanach Zjednoczonych i krajach Europy Zachod-
niej od wielu lat, za$ na polskim gruncie zupelnie nowe. Tam, gdzie to
mozliwe praktyka zwykle niejako wyprzedza regulacje prawne, stad
czesto owe instytucje, znane od dawna w gospodarkach panstw zachod-
nich, w Polsce przynajmniej przez pewien czas funkcjonuja bez zadnej
podstawy prawnej. Niekoniecznie nalezy z tego wyciagaé negatywne
wnioski; wszak co do zasady ludzka kreatywnos¢, szczegdlnie w za-
kresie gospodarowania, jest nieograniczona, i nie sposéb przewidziec
wszelkich rozwigzan, ktére moga by¢ jej efektem'.

Taka instytucja powszechnie stosowang w stosunkach gospodarczych
krajow zachodnich juz w okresie migdzywojennym, ktéra w Polsce
zostala recypowana dopiero po transformacji ustrojowej, jest badanie
due diligence. Instytucja ta jest $cisle zwigzana z funkcjonowaniem
wolnego rynku, gdyz petni ona istotng role w procesie wymiany, ktory
w warunkach gospodarki centralnie sterowanej jest wysoce ograniczony,
przy czym w radykalnych formach ustroju komunistycznego czy socja-
listycznego jest to ograniczenie do absolutnego minimum.

Pojecie badania due diligence zostanie szczegétowo wyjasnione w dalszej
cze$ci niniejszej publikacji. Na potrzeby wstepnych rozwazan warto

' R. Lewandowski, Znaczenie i funkcja badania ,,due diligence” w ramach sprzedazy
przedsigbiorstwa, MoP 2004/6.
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wskaza¢, ze badanie to polega na analizie stanu prawnego i faktycznego
przedmiotu transakcji, ktore stuzy¢ ma réznorakim celom, w szczegdl-
nosci za$ podjeciu decyzji co do dokonania transakeji, ustaleniu ceny
nabycia i okre$leniu ryzyka, ktére moze si¢ wigzaé z jej przeprowa-
dzeniem?® Badanie due diligence moze dotyczy¢ w zasadzie kazdego
przedmiotu umowy cywilnoprawnej czy innej czynnosci, ktorej skut-
kiem jest przeniesienie wtasnosci lub posiadania. Co wiecej, analiza
taka w ogole nie musi by¢ zwigzana z jakakolwiek czynnos$cig prawna.
Nie ma przeszkdd ku temu, by przeprowadzono badanie jakiegokolwiek
bytu prawnego, nawet bez zwigzku z jakakolwiek aktywnoscig majaca
znaczenie prawne’.

W praktyce jednak badanie due diligence przeprowadza si¢ zwykle
w zwigzku z transakcjami o znacznej wartosci. Dotyczy to przede wszyst-
kim transakeji, ktérych przedmiotem jest nieruchomos¢, przedsigbior-
stwo lub ewentualnie ruchomosci, o ile ich warto$¢ jest dla strony de-
cydujacej si¢ na przeprowadzenie badania istotna.

Badanie due diligence przeprowadzane jest przede wszystkim w zwiazku
z transakcjami fuzji i przejec. Pojecie to zostanie wyjasnione w dalszej
czedci publikacji. W tym miejscu, dla przedstawienia kontekstu publi-
kacji niezbednego dla lepszego zrozumienia tresci niniejszego wstepu,
wskaza¢ nalezy, ze co do zasady transakcje fuzji i przeje¢ polegaja na
integracji podmiotéw gospodarczych poprzez polaczenie spdtek badz
przez bezposrednie lub posrednie przeniesienie wlasnosci lub innego
tytulu prawnego do przedsigbiorstwa.

Najczesciej podmiotem zainteresowanym przeprowadzeniem bada-
nia jest nabywca, tj. podmiot, ktéry na skutek okreslonej czynnosci
nabywa wtasno$¢ lub inny tytul prawny do przedmiotu transakcji; dla
celéw niniejszej publikacji przez nabywce rozumiany bedzie rowniez

> R.E. Hoskisson, M. A. Hitt, R.D. Ireland, Competing for Advantage, South-Western/
Thomson Learning, Cincinnati, Mason USA, OH 2012, s. 251.

* E. Piatek, I. Dziedzic-Jagocka, Due diligence - Zrédta danych do analizy, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia’ nr 74, t. 1, Szczecin 2015, s. 653
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podmiot, ktéry uczestniczy w polaczeniu spdtek. Ponadto dla celéw
niniejszej publikacji pojecie ,,transakeji” bedzie uzywane do wszelkich
czynnosci, ktérych skutkiem jest przeniesienie wlasnosci lub innego
prawa (np. przekazanie do odptatnego uzywania) do danego przedmiotu,
przy czym przedmiot ten rozumiany jest szeroko: jako rzecz, prawo lub
jakikolwiek inny byt prawny.

W tym miejscu wskaza¢ nalezy, ze niniejsza publikacja stanowita dla
autora powazne wyzwanie z uwagi na niespdjnos¢ terminologiczna
istniejacg w literaturze poswigconej badaniu due diligence oraz trans-
akcjom fuzji i przeje¢, na ktdéra naktada si¢ dodatkowo niesp6jnosé po-
miedzy terminologia pojawiajaca sie w literaturze a jezykiem prawnym
i prawniczym. Niesp6jnosci te majg kilka przyczyn.

Po pierwsze zaréwno pojecie badania due diligence, jak i pojecie trans-
akeji fuzji i przejec pojawiajg si¢ gldwnie w polskiej literaturze ekono-
micznej*. Pojecia uzywane w nauce ekonomii nie koresponduja zas
z jezykiem prawnym i prawniczym. Sztandarowym przykltadem moze
by¢ zamienne postugiwanie si¢ przez autoréw pojeciami ,,przedsie-
biorstwa’, ,firmy” i ,,spotki’, ktore na gruncie prawnym s3 pojeciami
catkowicie odrebnymi.

Kolejna przyczyna probleméw terminologicznych jest brak jezyka praw-
nego odnoszacego si¢ do niektorych aspektéw poruszanych w niniejszej
publikacji. Nalezy podkresli¢, ze samo pojecie badania due diligence do
niedawna w ogole nie wystepowalo w polskim prawodawstwie, a obecnie
funkcjonuje jedynie na gruncie dwdch rozporzadzen wykonawczych®

* Por. B. Kowalska, Skutecznos¢ fuzji i przejec w procesie konsolidacji przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej w Tarnowie” 2009/2(13),
t. 2,s. 104.

* Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 10.07.2015 r. w sprawie udzie-
lania przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020 (Dz.U. z 2020 r. poz. 2133);
rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 12.06.2014 r. w sprawie minimalnych
wymogow programowych dla studiéw podyplomowych w zakresie wyceny nieruchomosci
(Dz.U. 22014 r. poz. 826 ze zm.).
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o waskim, specjalistycznym zakresie regulacji i nie stanowi samodzielnej
instytucji prawnej.

Kolejnym, oprdcz braku stosownego jezyka prawnego dotyczacego
badania due diligence, powodem, dla ktérego w toku tworzenia niniej-
szej publikacji zaistnialy pewne watpliwosci terminologiczne, byl brak
stosownego jezyka prawniczego, czego przyczyna jest niezwykle uboga
literatura prawnicza dotyczaca tematyki niniejszej publikacji. Kwestia
ta zostanie szerzej omoéwiona w dalszej czesci wstepu. W tym miejscu
nalezy podkresli¢, ze brak bogatszego dorobku doktryny w tym zakre-
sie skutkuje niewyksztatceniem do tej pory poje¢ prawniczych, ktore
bytyby mozliwe do zastosowania i jednocze$nie mozliwie najbardziej
adekwatne. Poszczegdlni autorzy probuja co prawda wprowadza¢ pewne
pojecia, ktére moglyby by¢ przydatne dla okreslenia niektérych zjawisk
i sytuacji prawnych, jednak czesto nie znajduje to zadnego odzwier-
ciedlenia w pracach innych autoréw. Przyktadem moze by¢ uzywanie
przez R. Lewandowskiego® pojecia transakeji share deal i asset deal, ktére
wydaje si¢ poprawne i uzasadnione z jurydycznego punktu widzenia,
ale by¢ moze ze wzgledu na to, ze w polskiej literaturze stanowi pewne
novum, poza nielicznymi wyjatkami nie zostalo przyjete w literaturze
czy orzecznictwie.

Roéwniez w orzecznictwie tematyka due diligence jest rzadko spotykana
i zwykle porusza si¢ ja jedynie ,wpadkowo”, przy okazji rozstrzygania
w sprawach dotyczacych kwestii innej natury’. Nie ma zatem wyksztal-
conego, stosowanego przez prawnikéw teoretykdw i praktykow jezyka
prawniczego, ktéry moglby znalez¢ zastosowanie przy tworzeniu ni-
niejszej publikacji.

Jedng z przyczyn problemdéw terminologicznych, z ktérymi zetknieto
si¢ przy tworzeniu niniejszej publikacji, jest rowniez szeroki zakres
sytuacji prawnych, ktore obejmujg niektore pojecia. Przykladowo proé-
ba zastgpienia pojecia transakcji fuzji i przeje¢ poprzez wymienienie

¢ R. Lewandowski, Znaczenie...
7 Przyktadowo: postanowienie WSA w Krakowie z 19.10.2015 r., I SA/Kr 1301/15,
LEX nr 1821593, oraz wyrok SN z 29.10.2010 r., I CSK 595/09, LEX nr 688663.
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czynno$ci wchodzacych w jego zakres i uzywanie takiego zawitego
okreslenia kazdorazowo, gdy zachodzi potrzeba odniesienia si¢ do tego
rodzaju transakeji, doprowadzitoby do sytuacji, w ktorej praca stataby
sie nieczytelna.

Przechodzac do sygnalizowanego juz problemu zwigzanego z brakiem
rozbudowanej literatury prawniczej dotyczacej tematyki badania due
diligence, wskaza¢ nalezy, ze dotad w Polsce nie ukazata si¢ monogra-
fia, ktéra w kompleksowy sposob poruszataby to zagadnienie. Bodaj
jedyna prdébe stworzenia takiego opracowania podjeli: K. Kocemba,
D. Latawiec-Chara i M. Tomczak®, przy czym ich publikacja, cho¢ za-
wiera wiele interesujacych spostrzezen i wielokrotnie bedzie cytowana
w niniejszej publikacji, ma raczej charakter praktycznych wyjasnien,
quasi-poradnika, a z calg pewno$cig nie jest publikacjg naukows i, jak
sie wydaje, do tego miana nie aspiruje.

Tematyka prawnych aspektéw badania due diligence zostala poruszona
w kilku artykutach. Bodaj pierwszym autorem, ktéry poswiecit tym za-
gadnieniom osobny tekst, byl S. Wlodyka’. Jego artykul opublikowany
w 1999 r., a wigc przed ponad dwudziestoma laty, do dzis stanowi punkt
odniesienia dla autor6w zajmujacych si¢ tematyka badania due diligence.
Jednym z nich jest R. Lewandowski'’, ktory znacznie poglebil, a miej-
scami dokonal krytyki rozwazan przeprowadzonych uprzednio przez
S. Wiodyke. W ostatnich latach dorobek w tym zakresie wzbogacita
E. Janik", ktora skupita si¢ na aspektach tego badania w transakcjach
fuzji i przejeé. Tematyke due diligence poruszali rowniez M. Mazgaj'?
i M. Sledzikowski'.

8 K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M. Tomczak, Due Diligence, Warszawa 2011, s. 1.

° S. Wlodyka, Due diligence review w prawie polskim, ,,Przeglad Ustawodawstwa
Gospodarczego” 1999/9, s. 14.

10 R. Lewandowski, Znaczenie...

""" M.in. E. Janik, Due diligence w restrukturyzacji spotki [w:] Restrukturyzacja spé-
tek handlowych: zagadnienia ekonomiczne i prawne, red. A. Witosz, J. Wojtyla, ,,Studia
Ekonomiczne. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach” 2012/86, s. 31-42.

12 M. Mazgaj, O roli due diligence (oraz oswiadczer i zapewnie#) w prawie kontraktow,
»Acta Iuris Stetinensis, 2017/3 (19), s. 15-25.

13 M. Sledzikowski, Istota due diligence prawnego w prawie polskim i amerykariskim,
»Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne” 2013/14, s. 125-139.
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Odniesienia do tematyki badania due diligence mozna odnalez¢ réwniez
w pracach monograficznych oraz komentarzach do Kodeksu spdtek
handlowych. Jednym z autoréw, ktérzy najczesciej nawiazuja do tego
zagadnienia, jest A. Witosz'. Specyficzne aspekty prawne tego rodzaju
analizy bywaja tez przedmiotem zainteresowania autoréw zajmujacych
sie prawem podatkowym i rachunkowoscig.

Z powyzszego wynika, Ze istnieje literatura poswiecona prawnym aspek-
tom badania due diligence, jednak ma ona charakter raczej przyczynkar-
ski; zwykle dotyczy wybranych, waskich aspektéw tegoz badania. Rzadko
zdarza si¢ rdwniez, by prawnicy teoretycy odnosili si¢ do dorobku nauk
ekonomicznych w tym zakresie, mimo ze wydaje sie to niezbedne, cho¢-
by z uwagi na fakt, iz literatura ekonomiczna poswiecona zagadnieniu
badania due diligence jest znacznie bogatsza od analogicznego dorobku
doktryny prawa.

Chociaz literatura ekonomiczna po$wig¢cona badaniu due diligence jest
bogatsza od literatury prawniczej, to jednak i ona jest stosunkowo uboga.
Dodatkowo ma ona w duzej mierze charakter odtworczy i czgsto ograni-
cza si¢ do przytaczania stanowiska autoréw obcojezycznych, zwlaszcza
z krajow anglosaskich, przede wszystkim ze Stanéw Zjednoczonych.
Trzeba przy tym wskaza¢, ze pozycje amerykanskie w duzej mierze maja
charakter praktycznych poradnikéw i niezwykle trudno snu¢ na ich
podstawie glebsze rozwazania. Niemniej jednak nie sposéb lekcewazy¢
znaczenia dorobku nauk ekonomicznych na tym polu, paradoksalnie
wlaénie dlatego, Ze uwzglednia on rozmaite do§wiadczenia praktyczne.

Jak juz wskazywano, w polskich warunkach badanie due diligence jest
przede wszystkim instytucja obecng w praktyce stosunkéw gospodar-
czych, ktéra nie ma przy tym szerokich podstaw jurydycznych, jak
réwniez nie zostaly jej poswiecone liczne opracowania o charakterze
teoretycznym. Praktyka jej stosowania wcigz ewoluuje i nie sposoéb jest
uwzgledni¢ wszystkich tego rodzaju zmian czy to w przepisach prawa,
czy tez w analizach dogmatycznych. Stad wlasnie wynika koniecznosé¢

' A. Witosz, Przeksztatcenia spétek w Kodeksie spotek handlowych, Bydgoszcz—Ka-
towice 2001, s. 55.
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i zasadno$¢ siegniecia do literatury uwzgledniajacej doswiadczenia
praktyczne i pojawiajace sie w oparciu o te do§wiadczenia nieformalne
zasady dzialania uczestnikéw obrotu gospodarczego.

Przeprowadzenie analizy znaczenia i skutkéw prawnych badania due
diligence jest uzasadnione ze wzgledu na istnienie wielu watpliwosci po-
jawiajacych si¢ w zwiazku z instytucjg badania due diligence na gruncie
prawnym. Podstawowa i zasadnicza watpliwo$¢ dotyczy tego, czy insty-
tucja ta ma w ogole jakiekolwiek znaczenie prawne. Jak juz wskazano,
zaden przepis prawa powszechnie obowigzujgcego nie odnosi si¢ wprost
do badania due diligence. Mogloby to sugerowa¢, ze analiza taka jest
prawnie obojetna i w zasadzie nie wywoluje zadnych skutkéw prawnych.

Z drugiej jednak strony wydaje si¢, ze instytucja majaca tak istotne i, jak
sie wydaje, wciaz rosngce znaczenie praktyczne nie moze nie wigzaé
sie z zadnymi skutkami prawnymi. Charakter tej instytucji wskazuje,
Ze ma ona znaczenie na gruncie stosunkéw cywilnoprawnych, a przy
tym samo badanie nie jest czynnoscig prosta, ktéra nie musi si¢ wigzaé
z nawigzywaniem jakichkolwiek stosunkéw prawnych, ale zwykle jego
przeprowadzenie poprzedza zawarcie umowy pomiedzy zlecajacym
badanie a audytorem, a takze podjecie wigzacych ustalen pomiedzy
uczestnikami transakeji co do zasad, zgodnie z ktérymi zostanie prze-
prowadzone badanie. Okolicznosci te sugeruja, ze badanie due diligence
moze mie¢ pewne znaczenie na gruncie prawa cywilnego.

Rozwazy¢ nalezy jednak, czy oprocz tego istniejg jakie$ inne stosunki
prawne, majgce znaczenie z punktu widzenia badania due diligence,
jak i takie, dla ktérych przeprowadzenie lub nieprzeprowadzenie tego
rodzaju analizy oraz jej ewentualny wynik moga miec znaczenie.

W zwiazku z powyzszym gtéwne pytanie, na ktore autor postaral sie
odpowiedzie¢ w niniejszej publikacji, brzmi: Czy badanie due diligence
ma znaczenie prawne i jakie moze wywiera¢ skutki prawne?

Watpliwosci w powyzszym zakresie dotyczg w szczegolnosci nastepu-
jacych kwestii:
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1) Czy przeprowadzenie badania due diligence w zwigzku z trans-
akcja fuzji lub przejecia jest obligatoryjne i jakie moga by¢ konse-
kwencje jego nieprzeprowadzenia?

2) Jaka jest rola badania due diligence dla planéw restrukturyzacyj-
nych?

3) Czy przeprowadzenie lub nieprzeprowadzenie badania due dili-
gence w zwigzku z transakcja fuzji lub przejecia oraz jego ewen-
tualne wyniki moga mie¢ znaczenie z punktu widzenia odpo-
wiedzialno$ci za wady rzeczy sprzedanej oraz odpowiedzialnos$ci
nabywcy za zobowigzania zwigzane z prowadzeniem przedsie-
biorstwa?

4) Czy,iewentualnie na jakiej podstawie, audytor odpowiada za nie-
prawidlowe przeprowadzenie badania due diligence w zwigzku
z transakcja fuzji lub przejecia?

5) Czy istnieja inne konsekwencje prawne przeprowadzenia badania
due diligence, a takze jego nieprzeprowadzenia?

Pierwsze z powyzszych zagadnien wydaje si¢ mie¢ istotne znaczenie
z punktu widzenia os6b prowadzacych sprawy spotki i czlonkéw orga-
néw spotek, tymczasem kwestia ta nie tylko w zasadzie nie doczekata
sie wyjasnienia w literaturze czy orzecznictwie, ale nie zostaly nawet
podjete proby takiego wyjasnienia.

Kwestia roli badania due diligence dla planéw restrukturyzacyjnych
doczekata si¢ oméwienia przez A. Witosza'®, jednak inni autorzy w za-
sadzie nie wypowiadali si¢ na ten temat. Ponadto wydaje sig, ze zagad-
nienie to wymaga omoéwienia w kontekscie ewentualnego obowiazku
przeprowadzenia badania due diligence.

Znaczenie badania due diligence w transakcjach fuzji i przeje¢ z punk-
tu widzenia rekojmi za wady rzeczy sprzedanej, a w pewnym stopniu
takze odpowiedzialnosci odszkodowawczej i wad oswiadczen woli jest
jedng z najbardziej kontrowersyjnych kwestii poruszonych dotychczas
w literaturze dotyczacej prawnych aspektow tego badania'®. Nie zostata

> A. Witosz [w:] Kodeks spétek handlowych. Komentarz, red. W. Pyziot, LEX 2008.
16 Por. m.in.: R. Lewandowski, Znaczenie...
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ona jednoznacznie wyjasniona ani w doktrynie, ani w orzecznictwie,
stad wskazane wydaje si¢ dokonanie poglebionej analizy w tym zakresie,
szczegoOlnie wobec faktu, Ze problem ten jest wielowatkowy i nie spro-
wadza sie do ustalenia, czy przeprowadzenie lub nieprzeprowadzenie
badania moze mie¢ znaczenie na gruncie przepiséw regulujacych te
zagadnienia. Kwestia odpowiedzialnoéci audytora ma z kolei istotne
znaczenie praktyczne. Dotad w zasadzie nie zostala ona poruszona
w literaturze.

Kwestie zwigzane z ochrong tajemnicy przedsiebiorstwa i innych ta-
jemnic prawnie chronionych w zwigzku z badaniem due diligence byty
juz poruszane w literaturze. Niemniej jednak ze wzgledu na wage tego
zagadnienia zasadne wydaje si¢ ponowne jego przeanalizowanie, jak
réwniez podsumowanie i ocena pogladéw doktryny w tym zakresie.

Podstawg dociekan nad istota badania due diligence bedzie analiza litera-
tury prawniczej polskiej i zagranicznej. Natomiast przy ocenie znaczenia
i charakteru due diligence zostanie pomocniczo uwzgledniony doro-
bek nauk ekonomicznych, co jest uzasadnione szczegdlnym, gtéwnie
ekonomicznym charakterem tej instytucji, jak réwniez nieco bogatsza
literaturg ekonomiczna poswiecong temu zagadnieniu niz w przypadku
literatury prawniczej. Wyniki analizy pozwolg na ustalenie aktualnego
stanu wiedzy w zakresie tematyki niniejszej publikacji.

Systematyka publikacji jest w duzej mierze konsekwencja koniecznosci
wyjasnienia, czym jest badanie due diligence z punktu widzenia prak-
tycznego, z uwzglednieniem dorobku nauk ekonomicznych. Poczynienie
szczegOtowych ustalenn w tym zakresie jest konieczne dla dokonania
analizy prawnej. Nie sposéb bowiem dokona¢ stosownej oceny skutkow
prawnych badania due diligence bez ustalenia, czym wiasciwie jest to
badanie, jaki jest jego przedmiot, w jakim celu si¢ je przeprowadza
i w jaki sposob jest ono wykonywane.






Rozdziat 1

POJECIE BADANIA DUE DILIGENCE

Przed przystapieniem do ustalenia znaczenia i skutkéw prawnych ba-
dania due diligence w transakcjach fuzji i przeje¢ wyjasnienia wymaga
samo pojecie badania due diligence. W tym celu zasadne jest przed-
stawienie genezy tej instytucji. Ma to zwiazek z faktem, iz na polskim
gruncie nadal jest ona stosunkowo nowa, a jej pojawienie si¢ w obrocie
gospodarczym ma zwiazek z otwarciem polskiego rynku na kapitat
zagraniczny. To wlasnie praktyka gospodarcza panstw zachodnich,
w szczegolnosci anglosaskich, stata u podstaw stosowania badania due
diligence w Polsce. Przy tym, jak zostanie wykazane nizej, jej znaczenie
prawne na polskim gruncie jest istotnie odmienne od znaczenia na
gruncie w prawie amerykanskim, z ktérego si¢ wywodzi.

W dalszej czgsci rozdzialu dokonano réwniez wyjasnienia kilku kwe-
stii terminologicznych istotnych z punktu widzenia niniejszej pracy.
W szczegolnosci wyjasniono pojecie transakeji fuzji i przeje¢, ktore moze
budzi¢ watpliwosci na gruncie jezyka prawnego i prawniczego, natomiast
z wielu powoddw jest najbardziej adekwatne dla okreslenia czynnosci,
w zwigzku z ktérymi najczesciej wykonuje sie badanie due diligence.
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1.1. Geneza instytucji badania due diligence

Instytucja badania due diligence wywodzi sie ze Stanéw Zjednoczonych!
i ma swoje zrodta w zasadach obowigzujacych w systemie common law.
Samo pojecie due diligence nie odnosi si¢ jedynie do badania przedmio-
tu transakcji gospodarczej, ale jego znaczenie jest zblizone do pojecia
»halezytej staranno$ci’. Podobnie jak to jest na gruncie prawa polskiego,
réwniez w systemie amerykanskim nalezyta staranno$¢ stanowi pewien
wzorzec zachowania w okreslonych sytuacjach’.

J. Katner podkresla, ze pojecia due diligence nie nalezy jednak rozumie¢
dostownie jako nalezyta staranno$¢, gdyz moze to stworzy¢ zamieszanie
pojeciowe. Obecnie poprzez pojecie due diligence nalezy rozumiec:
»proces gromadzenia, a takze efekt gromadzenia informacji dotyczacych
przedmiotu transakcji. W jezyku polskim przyblizone znaczenie maja
pojecia: audyt prawny, badanie stanu prawnego spotki, raport z badania®.
Uzywanie tych poje¢ nie ma jednak charakteru miedzynarodowego, stad
tez cze$¢ autorow wskazuje, by nie rezygnowac z pojecia due diligen-
ce, ktore jest najlepiej rozumiane pod ta nazwg i ma wowczas wymiar
uniwersalny’.

Samo badanie due diligence ma zwigzek z obowigzujaca w systemie
common law zasadg caveat emptor®, zgodnie z ktora to na kupujacym

! L.S. Spedding, Due Diligence Handbook: Corporate Governance, Risk Management
and Business Planning, Cima 2009, s. 4.

> R. Lewandowski, Znaczenie i funkcja badania ,,due diligence” w ramach sprzedazy
przedsiebiorstwa, MoP 2004/6.

* J. Weiner, Due diligence in M&~A transactions: a conceptual Framework [w:] P. Louis,
D.J. Leary, M.A.B. Carlson, R.L. Allen, M.S. Dorf, EA. Ciatto, Business Due Diligence
Strategies, 2011 ed.: Leading Lawyers on Navigating Recent M&A Deals, Updating Diligence
Strategies, and Understanding the Impact of Technology (Inside the Minds), Aspatore 2011,
s. 6 [za:] Black’s Law Dictionary, red. B.A. Garner, West Group 2009.

* System Prawa Prywatnego, t. 9, Prawo zobowigzat — umowy nienazwane,
red. WJJ. Katner, Legalis 2018.

* System..., Legalis 2018 [za:] K. Kocemba, D. Latawiec-Chyra, M. Tomczak, Due
diligence, Warszawa 2011, s. 12.

¢ R.Lewandowski, Znaczenie i funkcja badania ,,due diligence” w ramach sprzedazy
przedsiebiorstwa, MoP 2004/6 [za:] Due diligence, disclosures and warranties in the cor-
porate acquisition practice, red. D. Baker, R. Jillson, W.J.L Calkoen, Londyn 1992, s. 143.
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cigzy obowigzek zbadania przedmiotu sprzedazy’. Tym samym w in-
teresie kupujacego jest dotozenie wszelkich staran w celu ustalenia
stanu prawnego i faktycznego przedmiotu sprzedazy, gdyz jesli zostana
zidentyfikowane po dokonaniu transakcji, nie bedzie on mégt dochodzi¢
roszczen wobec sprzedawcy z tytutu rekojmi.

Na gruncie anglosaskim pojecie starannosci (diligence) pojawilo sie
na przetomie XVII i XVIII w.® Natomiast instytucja badania due dili-
gence w zwigzku z transakcjami fuzji i przeje¢ rozpowszechnila sig
w amerykanskim obrocie od czasu wejscia w zycie U.S. Securities Act
z 1933 r.°. Akt ten stanowil reakcje amerykanskiego ustawodawcy na
wielki kryzys, ktdry rozpoczal sie w 1929 r.** Zdaniem cze$ci dwezes-
nych ekonomistéw jedna z przyczyn kryzysu byta nadmierna swoboda
funkcjonowania rynku kapitatowego, w tym gieldy. U.S. Securities Act
miat na celu uregulowanie niektérych zasad jego funkcjonowania, tak
aby unikna¢ podobnych sytuacji w przysztosci'’.

W odniesieniu do transakgji fuzji i przeje¢ akt ten mial na celu m.in.
ochrone inwestoréw przed probami ukrycia przed nimi istotnych in-
formacji o stanie podmiotu majacego stanowi¢ przedmiot transakcji.
W sekeji 11 U.S. Securities Act przewidziano odpowiedzialnos¢ cywil-
noprawng za nieprawdziwe o$wiadczenie lub zaniedbanie w zakresie
przekazania nabywcy informacji na temat papieréw wartosciowych,
ktore sa oferowane do nabycia. Odpowiedzialno$¢ taka dotyczy nie tylko
samego emitenta, ale rowniez cztonkéw jego wladz (directors), a takze
ksiegowych, inzynieréw i rzeczoznawcdw, ktdrzy skladali oswiadczenia
odnoénie do przedmiotu transakcji. Co istotne, osoby takie (niebedace
emitentem) moglty uwolni¢ si¢ od odpowiedzialnosci, jezeli dowiodly,

7 ].D. McCamus, Caveat emptor: the position at common law [w:] Real property
law: conquering the complexities, red. I. Law, Toronto 2003, s. 99.

8 M. Sledzikowski, Istota..., s. 127.

® Securities Act of 1933, Enacted May 24, 2018, https://www.govinfo.gov/content/
pkg/COMPS-1884/pdf/COMPS-1884.pdf (dostep: 23.06.2018 1.).

1 'W.J. Gole, PJ. Hilger, Due diligence: An Me~A value creation approach, New Jersey
2009, s. 8.

" Lisa. S. Spedding, Due Diligence..., s. 4.
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iz mialy racjonalne podstawy do wydania oswiadczenia o takiej tresci,
jak to, ktére zostalto przez nie zlozone.

Jak wskazuje M. Lisicki, ,,Sama zasada due diligence defence oraz reguta
176, ktora okresla warunki przeprowadzenia wiarygodnego badania,
odnoszg sie do sytuacji, w jakich wyniki badania due diligence sg $rod-
kiem dowodowo-obronnym w pozwach sadowych o dopuszczeniu si¢
zaniedban w trakcie przeprowadzania transakeji konsolidacyjnej. Zasada
ta ma na celu udowodnienie przez stron¢ pozwang, ze podejmowane
przez nia decyzje w trakcie analizy przedsiewzigcia opieraly si¢ na wia-

»12

rygodnych przestankach

Dalsze istotne postanowienia w zakresie badania due diligence zawarto
w ustawie Sarbanes Oxley Act z 2002 r."* Jak podaje M. Lisicki: ,Ustawa
naklada szereg obowigzkéw na podmioty, ktore uczestniczg w trans-
akcjach konsolidacyjnych przedsiebiorstw. Wedlug powyzszej ustawy
badanie due diligence powinno by¢ przeprowadzone w sposob wia-
rygodny, zapewniajacy prawdziwo$¢ informacji o stanie finansowym
przejmowanego przedsiebiorstwa’'4.

Mozna zatem powiedzie¢, ze instytucja badania due diligence wyrasta
z dwdch, w duzej mierze sprzecznych ze sobg, korzeni: z jednej strony jest
zasada caveat emptor®, ktora skutkuje konieczno$cia zabezpieczenia si¢
przez nabywce przed skutkami ukrycia przez sprzedajacego wad rzeczy
sprzedanej, z drugiej za$ strony istnieja przepisy majace na celu ochrone
inwestordw, ktére w pewnym sensie stanowig wytom w fundamentalnej
dla systemu common law zasadzie caveat emptor's.

12 M. Lisicki, Mozliwosci zastosowania badania due diligence w procesie inwestycyjnym
metodg partnerstwa publiczno-prywatnego [w:] Hereditas Mercaturae. Ksigga pamigtkowa
dedykowana swietej pamieci profesorowi Stanistawowi Miklaszewskiemu, red. P. Czubik,
Z. Mach, Krakéw 2012, s. 100.

13 The Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Pub.L. 107-204, 116 Stat. 745), enacted July 30,
2002.

4 M. Lisicki, Mozliwoéci..., s. 100.

* J.R. Carleton, C.S. Linberry, Achiving Past-Merfer Success: A Stakeholder’s Guide
to Cultural Due Diligence, Assessment and Integration, San Francisco, CA 2004, s. 71.

16 M. Sledzikowski, Istota..., s. 129.
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Z czasem znaczenie badania due diligence dla obrotu gospodarczego
wzrastato. Poczatkowo bylo ono przeprowadzane przy ofertach pub-
licznych, jednak z czasem zaczelo by¢ stosowane réwniez przy okazji
innych transakcji, w szczegdlnosci w zakresie fuzji i przeje¢. Ekspansja
gospodarcza amerykanskich przedsigbiorstw i rozpowszechnienie tam-
tejszych praktyk stosowanych w obrocie skutkowaly z kolei przeniesie-
niem instytucji badania due diligence do kolejnych panstw, w ktérych
funkcjonuje gospodarka wolnorynkowa, w szczeg6lnosci do Wielkiej
Brytanii, panstw Europy kontynentalnej oraz Japonii'.

W systemach prawnych panstw Europy kontynentalnej instytucja ba-
dania due diligence rozwijala si¢ jednak nieco inaczej niz w Stanach
Zjednoczonych. W tym miejscu warto przytoczy¢ przyklad Francji jako
kraju wysoko rozwinigtego, w ktérym funkcjonuje gospodarka rynkowa
(aczkolwiek z silnie rozwinietym sektorem publicznym, ktéry zatrudnia
ok. 21% pracujacych osob'®, przy czym wydatki publiczne stanowig 56%
produktu krajowego brutto, co stanowi jeden z najwyzszych wskazni-
kéw wérdd panstw cztonkowskich Organizacji Wspoélpracy Gospodar-
czej i Rozwoju'). W tych warunkach w naturalny sposéb pojawily sie
i rozpowszechnity transakcje fuzji i przeje¢ wraz z towarzyszacymi im
instytucjami o charakterze ekonomicznym lub prawnym, w tym réwniez
badanie due diligence.

Podobnie jak to jest z wieloma pojeciami pochodzacymi z jezyka
angielskiego, pojecie badania due diligence ma swoje odpowiedniki
francuskojezyczne, uzywane co najmniej tak samo czesto jak okre-
$lenie oryginalne, a sg to préacquisition audit, co dostownie mozna
przettumaczy¢ jako ,,audyt przed nabyciem’, a takze audit préalable, co
z kolei oznacza ,,audyt wstepny” czy tez ,,audyt uprzedni”. Nie oznacza
to jednak, ze w praktyce obrotu gospodarczego we Francji badanie due
diligence funkcjonuje tylko w wersji poprzedzajacej transakcje ani tez,

17" M. Jarzemowska, Modernizacja czy amerykanizacja japotiskiego nadzoru korpora-
cyjnego — zarys problemu, ,Zarzadzanie i Finanse. Journal of Management and Finance”
Vol. 15, No. 2/2/2017, s. 34-38.

'8 Vive la différence, ,,The Economist” z 07.05.2009 r.

! Dane OECD za rok 2018, https://data.oecd.org/gga/general-government-spending.
htm (dostep: 30.01.2021 r.).
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ze co do zasady przeprowadzane jest na zlecenie nabywcy. Od strony
praktycznej metodyka i sposéb przeprowadzania badania due diligence,
a w konsekwencji réwniez jego typologia, maja charakter uniwersalny
i ich ogolny charakter jest taki sam niezaleznie od panstwa, w ktérym
jest przeprowadzane badanie. Rznice mogg dotyczy¢ cech o drugorzed-
nym znaczeniu i wynika¢ moga ze szczego6lnych uregulowan prawnych
obowiazujacych w danym kraju lub specyfiki obrotu gospodarczego.
W przypadku panstw Europy Zachodniej réznice te sg tym mniej istot-
ne, ze zasady funkcjonowania rynku oraz kultura prawna w tychze
panstwach sg zblizone.

We francuskim systemie prawnym, podobnie jak to jest w Polsce, nie
istnieje calo$ciowa regulacja prawna odnoszaca si¢ do problematyki
badania due diligence. Wiele przepiséw prawnych odnosi si¢ natomiast
do transakgji, ktére mozna zaliczy¢ do fuzji i przeje¢ w rozumieniu
niniejszej publikacji. Cze$¢ z nich jest skonstruowana odmiennie niz
w prawie polskim; dotyczy to réwniez przepiséw istotnych z punktu
widzenia badania due diligence.

Regulacje prawne w tym zakresie znajduja si¢ przede wszystkim w dwoch
zasadniczych aktach prawnych: Kodeksie cywilnym z 21.03.1804 r.
(fr. Code Civil)*® oraz Kodeksie handlowym z 10.09.1807 r. (fr. Code
de Commerce)*'. Przy tym zakres regulacji tych aktéw prawnych jest
nieco inny niz w przypadku polskiego Kodeksu cywilnego i Kodeksu
spotek handlowych.

Istotny z tego punktu widzenia jest art. L141-1 Kodeksu handlowego.
Zgodnie z tym przepisem w przypadku przeniesienia wlasnosci przed-
siebiorstwa poprzez zbycie jego skladnikéw zbywca jest zobowigzany
do przekazania nabywcy informacji na temat:

% Code civil des Francais z 21.03.1804 ., https://www.legifrance.gouv.fr/codes/
texte_lc/LEGITEXT000006070721/?isSuggest=true.

2! Code de Commerce z 10.09.1807 r., https://www.legifrance.gouv.fr/codes/texte_lc/
LEGITEXT000005634379/%isSuggest=true.
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1) nazwy poprzedniego zbywcy, daty i formy zbycia oraz ceny,
z uwzglednieniem wartosci niematerialnych i prawnych, towaréw
i urzadzen;

2) stuzebnosci i zastawow obcigzajacych skladniki przedsiebiorstwa;

3) przychodéw w ostatnich trzech latach obrotowych poprzedzaja-
cych sprzedaz lub w krdtszym okresie, jezeli skladniki przedsie-
biorstwa zostaly nabyte pdZniej;

4) wyniku operacyjnego w tym okresie;

5) uméw najmu, dat ich zawarcia, czasu ich trwania oraz nazw
i adresow stron, jezeli takowe umowy zostaly zawarte.

Co wazne, w przypadku nieprzekazania przez zbywce informacji w po-
wyzszym zakresie, nabywca moze domagac sie stwierdzenia niewazno$ci
umowy sprzedazy w ciggu roku od jej zawarcia.

Przepis ten wprowadza zatem zasade informowania nabywcy przez
zbywce o istotnych cechach nabywanego przedsigbiorstwa. Przy tym
zasada ta nie ma jedynie charakteru teoretycznego i deklaratywnego,
poniewaz niewywigzanie si¢ przez zbywce z tego obowigzku moze skut-
kowa¢ niewaznoscia umowy.

Wydaje sie jednak, ze przywotany przepis Kodeksu handlowego przewi-
duje obowiazek udzielenia okreslonych informacji, a nie jedynie umozli-
wienia zapoznania si¢ z dokumentami, ktdre takie informacje zawieraja.
Krétko méwiac, zbywca nie moze zwolnic¢ si¢ od przewidzianego w tym
przepisie obowigzku poprzez umozliwienie nabywcy przeprowadzenia
badania due diligence. Natomiast niewatpliwie sam moze takie badanie
przeprowadzié, a jego wyniki beda przydatne dla przygotowania wymie-
nionych wyzej informacji. Dane te moga z kolei zosta¢ wykorzystane
przez nabywce przy przeprowadzeniu przez niego badania due diligence,
zwlaszcza jezeli z jakich$ wzgledow zakres dokumentéw i informacji, do
ktérych ma dostep i na ktérych moze si¢ oprzed, jest waski.

Dalsze obowigzki zbywcy wynikaja z art. L141-2 Kodeksu handlowego.
Zgodnie z tym przepisem w dniu sprzedazy udostepnia on nabywcy
ksiegi rachunkowe z trzech ostatnich lat obrotowych. Jest to kolejny
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