ue diligence moze dotykac
roznych obszarow dziafal-
 nosci lub tez skupiac si¢
- na wybranych aspektach.
Standardowo dotyczy sytuacji finansowej
lub prawnej, ale moze takze sprowadzac¢
sie do analizy potencjatu ludzkiego,
pozycji na rynku itd.

PO CO DUE DILIGENCE

Zakres due diligence determinuja potizeby
Zlecajacego, 1j. cel, ktoremu due diligence
ma stuzyc. Ten z kolei jest definiowany przez
pryzmat rodzaju przedsiewziecia poprzedza-
nego takg analiza. Due diligence ma wskazac¢
potencjalne zagrozenia, jakie moga wynika¢
7 faktow stwierdzonych w trakcie badania.
Funkcja poznawcza analizy sprzyja podije-
ciu przemyslanej decyzji co do przystapienia
i warunkow przysztej transakgji.

Standardowo due diligence jest przeprowa-
dzane dla potrzeb wszelkiego rodzaju fuzji,
przejec lub potaczen. Bez uprzedniego bada-
nia sytuadji przedsiebiorcy niemal niemozliwa
wydaje sie transakcja nabycia przedsiebior-
stwa lub jego zorganizowanej czesci czy tez
nabycia udzialow/akdji danej spotki. Due dili-
gence moze lakze okazac sie przydatne przy
przedsiewzieciach nakierowanych na nabycie
poszczegolnych skiadnikow przedsigbiorstwa
— glownie nieruchomosci.

WEASCIWY MOMENT

Do due diligence zainteresowana strona
przysztej transakcji zazwyczaj przystepuje
po podjeciu wstepnych ustaler z kontrahen-
tem. Najczesciej nastepuije to po podpisaniu

listu intencyjnego wyrazajacego wole stron
co do przedmiotu i ogdlnych zatozen pla-
nowanej transakgji. Ten moment wydaje sie
najbardziej wlasciwy dla przeprowadzenia
szczegbtowej analizy, albowiem strony doko-
naly juz wstepnych ustalen co do przedsie-
wziecia, jednak nie podjely jeszcze defini-
tywnych zobowiazan. Niezadowalajace dla
Zlecajacego wnioski co do badanego obiektu
dadza wigc szanse na wycofanie si¢ z trans-
akgji zasadniczo bez konsekwencji, choc¢
dobrze by byto, aby strony przewidziaty
wprost takg sytuacje w liscie intencyjnym.

JAK PRZYGOTOWAC
SIE I SPRAWNIE
PRZEPROWADZIC DUE
DILIGENCE

Wykonanie analizy zlecane jest zazwy-
czaj zewnetrznym wyspecjalizowanym
podmiotom, ktorych wiedza i doswiadcze-
nie, ale i obiektywne spojrzenie na fakty,
winny da¢ najlepszy efekt. W interesie
badanego podmiotu lezy zapewnienie
poufnosci informacji udostepnianych
osobom przeprowadzajacym due diligence
oraz —w zwigzku z tym — kontrahentowi.
Jest oczywiste, ze w toku badania moze
dojs¢ do ujawnienia danych powszechnie
nieudostepnianych, niekiedy bardzo istot-
nych dla przedsig¢biorcy. Rekomendowa-
nym rozwigzaniem jest zawarcie stosownej
umowy lub tez klauzuli poufnosci w liscie
intencyjnym, ze wskazaniem kregu os6b
dopuszczanych do informagji.

Wazna jest organizacja przebiegu due
diligence, tak by sprawnie i skutecznie
osiggna¢ zamierzony cel, czyli dotrzec¢
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do informacji istotnych dla planowanej
transakcji. W toku badania informacje
pozyskiwane sa przede wszystkim na pod-
stawie dokumentow. W tym celu zwykle
udostepnia sie badajacym pomieszczenie,
gdzie mogg analizowac przedstawione
dokumenty. Zwykle tez ustalany jest przez
przedstawicieli badanego podmiotu zakaz
wynoszenia dokumentow, a niejednokrot-
nie nawet zakaz ich kopiowania. Przedsie-
biorca, u ktorego przeprowadzane jest due
diligence, winien wyznaczy¢ osobe, ktora
udzieli badajacym koniecznych dodatko-
wych informacji. Wybor wlasciwej osoby
jest niezwykle istotny. Z jednej strony,
winna ona posiadac odpowiednig wiedze
o sprawach przedsiebiorstwa, tak by méc
udzieli¢ wiarygodnych informacji. Z drugiej
strony, udzielane odpowiedzi nie powinny
wykraczac poza zakres badania, ale takze
powinny w sposdb rozwazny i Swiadomy
zapewni¢ nalezyta ochrone danych, ktére
z punktu widzenia badanego podmiotu nie
powinny zosta¢ ujawnione.

Podstawowym warunkiem prawidtowego
przygotowania due diligence jest odpowied-
nie zdefiniowanie jego przedmiotu. Cel ten
najlepiej mozna osiagnac poprzez sformuto-
wanie przez badajacych wykazu zagadnien
poddawanych analizie. Podmioty wyspe-
gjalizowane w wykonywaniu due diligence
dysponuja zwykle standardowymi zestawami
zagadnien, ktore ulegaja nieznacznej modyfi-
kacji wynikajgcej ze specyfiki badanego pod-
miotu. Tak zidentyfikowany zakres badania
usprawnia przygotowanie analizowanego
materiatu, cho¢ niezbedna jest takze pewna
elastycznosé, bo w toku analizy moze poja-
wic sie potrzeba uzupetnienia materiatow
oraz informacji.
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DUE DILIGENCE PRAWNLE,

W zaleznosci od tematyki due dili-
gence mogg wystapic roznice w jego
przeprowadzaniu. Nie dla kazdego
rodzaju badania wystarczajaca bedzie
analiza dokumentow oraz pozyskanie
wymaganych informacji od przedsta-
wicieli badanego podmiotu. W nie-
ktorych przypadkach konieczna moze
by¢ wizytacja obiektéw produkcyjnych,
ogledziny urzadzen itp.
Due diligence prawne bazuje zasadni-
czo na dokumentach. Odrebng kwestiq
jest jednak weryfikacja i potrzeba uzu-
pefnienia danych, np. poprzez badanie
akt spraw sadowych, administracyjnych,
ksiag wieczystych itd. Due diligence
prawne to niejednokrotnie duze przed-
siewziecie, wymagajace wszechstronnej
analizy i uwzgledniania aspektow z roz-
nych dziedzin prawa.
Tego rodzaju badanie winno dotyczy¢
w szczegolnosci:
¢ identyfikacji formy prawnej
badanego podmiotu, struktu-
ry wlasnosciowej i zwiazanych
z tym zagadnien: w przypadku
spotki kapitatowej wazne jest
okreslenie uprawnien zwigza-
nych np. z uprzywilejowaniem
udziatow/akgji, kwestii wykonania
uchwat organow spotki o istotnym
dla niej znaczeniu, np. podwyzsze-
nie kapitatu zaktadowego;

+ ustalenia stanu prawnego skfadni-
kéw majatkowych: nieruchomosci,
w tym budynkoéw, ruchomosci,
z uwzglednieniem obcigzen
hipoteka, zastawem rejestrowym,
przewtaszczeniem na zabezpie-
czenie;

+ zdiagnozowania legalnosci i wa-
runkéw prowadzenia danego

rodzaju dziatalnosci (koncesje,
pozwolenia, zezwolenia itd.);

+ ewentualnie — w zaleznosci
od rodzaju dziatalnosci — wery-
fikacji wykonania obowiazkéw
zwigzanych z ochrong Srodowiska
(w tym obowiazki sprawozdawcze,
regulowanie opfat za korzystanie
ze Srodowiska);

¢ oceny waznosci oraz konsekwencji
prawnych (np. kwestia wczesniej-
szego rozwigzania) umow, ktorymi
zwiazany jest badany podmiot
(np. umowy najmu lub dzierzawy
nieruchomosci lub ruchomosci,
umowy handlowe, ubezpieczenio-
we, kredytowe);

+ identyfikacji zagadnien prawno-
autorskich oraz z zakresu prawa
wiasnosci przemystowej (patenty,
prawa ochronne np. na znak towa-
rowy stanowigcy logo spotki);

¢ oceny zagadnien pracowniczych,
w tym identyfikacji uprawnien pra-
cownikéw wynikajacych z umow
o prace oraz wewnetrznych aktow
prawa pracy (regulamin pracy,
regulamin wynagradzania itd.);

+ identyfikacji zgtaszanych roszczen,
w szczegblnosci spornych (w tym
bedgcych przedmiotem sporu
sadowego) i oceny przewidywan
co do wyniku sporu.

W toku badania nie zawsze mozliwa
jest weryfikacja zgodnosci z prawda uzy-
skanych informacji. Stopien tej weryfi-
kacji nalezy wskazac zlecajacemu due
diligence. Dzigki temu istotne kwestie
bedzie mogt on uwzgledni¢ w uzgod-
nieniach z kontrahentem, np. ustalajac
w umowie z nim zasady rekompensaty
szkody mogacej powstac, gdyby podane
informacje okazaly sie nieprawdziwe.
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Due diligence prawne spetnia ocze-
kiwania, gdy pozwala prawidtowo
zidentyfikowac i przewidzie¢ skutki
prawne planowanej transakcji. Wnioski
due diligence winny wiec uwzgledniac¢
rodzaj planowanej transakgcji, bo moze
ona determinowac zakres ewentualnej
odpowiedzialnosci stron. Kwestia ta jest
znamienna przy sprzedazy przedsigbior-
stwa i moze skutkowac odpowiedzialno-
$cig kupujacego — solidarnie ze zbywcg
—np. za jego zobowigzania, w tym takze
podatkowe. Skuteczne due diligence
moze uchroni¢ wiec przed przykrymi
niespodziankami, ktére moga mie¢ swoj
konkretny wymiar finansowy. Zidenty-
fikowane w analizie prawnej zagroze-
nia pozwalajg na ocene¢ konsekwencji
planowanej transakcji. Jednoczesnie
daja zlecajacemu due diligence mate-
riat mogacy stanowi¢ baze negocjacji
warunkow transakgji.

STUDIUM PRZYPADKU

W due diligence prawnym nie nalezy
zaweza¢ badania do kwestii Scisle doty-
czacych samego przedmiotu transak-
cji. Wazna jest tez weryfikacja innych
aspektow, by na podstawie badania moc
przewidziec¢ sytuacje prawna, w jakiej
znajdzie sie¢ w wyniku takiej transakcji
np. nabywca udzialow w spotce. Powyzsza
teze dobrze obrazuje casus zaczerpniety
z praktyki. Ot6z podmiot zainteresowany
nabyciem udziatéw spétki z 0.0. dokonat
wstepnych uzgodnien i ustalen, w tym
co do faktu, ze wspélnikami tej spotki
sq cztery osoby fizyczne. Na podstawie
planowanej umowy przedmiotem nabycia
mialy by¢ udzialy tylko jednego ze wspol-
nikow spotki. Przeprowadzone due dili-
gence prawne ujawnifo, ze w odniesieniu



do udziatéw innego wspdlnika badanej
spotki (skupiajacego w swym reku zna-
czaca czes¢ udziatow) prowadzone jest
postepowanie egzekucyjne. Do daty bada-
nia nie zostata przeprowadzona egzekucja
z udziatow; do spatki ani do sadu reje-
strowego nie zostato rowniez dorgczone
zawiadomienie o zawieszeniu lub umorze-
niu egzekudji. Fakt prowadzenia egzekucji
z udziatow wspdlnika oznacza — w razie
zarzadzenia przez sad sprzedazy tych
udziatow — potencjalne ryzyko ich nabycia
przez osobe trzecia, a tym samym nie-
oczekiwanej zmiany sktadu wspolnikow
spotki. Dzieki zidentyfikowaniu w due
diligence tych faktow i ich skutkow zle-
cajacy badanie zyskat mozliwosc
decyzji co do podjecia ryzyka
zwiazanego z zawarciem pla-
nowanej umowy.

W due diligence prawnym
nie spos6b pominac kwestii
pracowniczych. Istotna jest
m.in. identyfikacja dodatko-
wych (poza uregulowanymi
w powszechnie obowiazuja-
cych przepisach) uprawnien
pracownikéw. Moga one
wynikac¢ z tzw. wewnetrz-
nych aktéw prawa pracy
(regulaminy wynagradzania,
regulaminy zaktadowego fun-
duszu $wiadczen socjalnych
itd.). Wiaze sie to zazwyczaj
7 dodatkowym zobowigzaniem
finansowym pracodawcy, ktére w razie
przejécia zakfadu pracy lub jego czesci
na innego pracodawce (art. 231 Kodeksu
pracy) musi by¢ wykonywane rowniez
przez nowego pracodawce. Do takiej
sytuacji doszto w wyniku nabycia przez
spotke zorganizowanej czesci przedsie-
biorstwa innego podmiotu. W wyniku
due diligence zleconego przez spotke
przed zawarciem transakcji ujawniono
fakt obowigzywania u badanego przed-
siebiorcy regulaminu wynagradzania,
ktory przewidywat dla grupy kilkunastu
pracownikow prawo do comiesiecz-
nego dodatku do wynagrodzenia w sta-
fej wysokosci a ponadto, ze dziata tam
organizacja zwigzkowa reprezentujgca
pracownikow.

Prawidiowo zbadany i przedstawiony
w wyniku due diligence aspekt pracow-
niczy pozwolit spotce zlecajacej badanie

na uwzglednienie w kalkulacji skutkow
finansowych transakeji wszystkich zobo-
wigzan wobec pracownikéw; umozliwil
tez przygotowanie i przeprowadzenie
procedury wymaganej prawem przy
przejeciu zaktadu pracy.

W due diligence prawnym wazna jest
weryfikacja czynnosci i zdarzen moga-
cych mie¢ konsekwencje dla zgodnego
z prawem prowadzenia dziafalnosci
po zawarciu transakcji.

Tak np. spotka zainteresowana prze-
jeciem przedsiebiorstwa innej spotki
w dzierzawe, a nastepnie jego nabyciem,
przed ztozeniem oferty przeprowadzita
due diligence prawne. W jego wyniku

stwierdzony zostat fakt udzielenia bada-
nemu podmiotowi pozwolenia zinte-
growanego, ktore zgodnie z przepisami
o ochronie srodowiska okreslato warunki
dziatalnosci z uwzglednieniem réznych
aspektow korzystania przez ten podmiot
ze srodowiska. Specyfika takiego pozwole-
nia polega na zwiazaniu okreslonych praw
i obowigzkow z instalacja, ktérej eksplo-
atacja powoduje emisje do Srodowiska.
Ich adresatem jest podmiot, ktéry prowa-
dzi dziatalnos¢, eksploatujac te instalacje.
Due diligence ujawnito fakt niewykonania
przez badany podmiot obowiazkow prze-
widzianych w pozwoleniu, w tym w zakre-
sie modernizadji instalacji (koniecznej
dla zmniejszenia emisji). We wnioskach
due diligence wskazano konsekwencje,
tj. ryzyko cofnigcia lub ograniczenia
pozwolenia przez organ administracji
jako wynikajacej z przepiséw prawa
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sankcji za niewykonanie obowigzkow
nafozonych na beneficjenta pozwolenia.
Badajacy wskazali tez na potrzebe prze-
prowadzenia przewidzianej prawem pro-
cedury przeniesienia praw i obowiazkow
wynikajacych z pozwolenia na podmiot,
ktory uzyskujac tytut prawny do insta-
lacji, winien w omawianym przypadku
takie pozwolenie posiadac. Ustalenia
i wnioski due diligence daty wiec spotce
(zainteresowanej przejeciem badanego
przedsiebiorstwa) szanse na rozwazenie
i podjecie stosownych dziatan dotycza-
cych istniejacego pozwolenia zintegro-
wanego. Ich zaniechanie przez te spotke
(po uzyskaniu tytutu prawnego do instala-
¢ji) skutkowatoby koniecznoscig
przeprowadzania procedury
uzyskania nowego pozwolenia,
a do tego czasu — niemoznoscig
zgodnego 7z prawem prowadze-
nia dziatalnosci.

PODSUMOWANILE

Korzysci z dobrze wyko-
nanego due diligence praw-
nego sa nie do przecenienia.
Zlecajacy analize nabywca
zyskuje dzieki temu materiat,
by podjac¢ rozwazna decyzje
co do transakcji, w tym prze-
widziec jej skutki. Z kolei dla
zbywajacego wnioski z ana-

lizy moga poméc przygotowac przed-
miot zbycia, tak by byt on atrakcyjniej-
szy, a tym samym korzysS¢ z transakcji
wigksza. Dla skutecznego due diligence
prawnego konieczne jest zaangazowa-
nie ludzi posiadajacych fachowa wiedze
i doswiadczenie. Badajacy musza tez
zachowac czujnos¢, bo przeoczenie
w niektorych kwestiach moze skut-
kowaé¢ znaczacymi konsekwencjami
nawet w odlegtej przysztosci. m
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