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INFORMACJE POUFNE SPOLKI W RAMACH
INWESTORSKIEGO BADANIA DUE DILIGENCE

Streszczenie: Artykul poswiecony jest roli badania due diligence w procesie dokonywania
inwestycji w spotke z punktu widzenia koniecznosci uzyskania przez inwestora dostepu do
informacji poufnych o spdétce. Omowiono w nim dopuszczalno$¢ ujawnienia takich informa-
cji przez zarzadzajacych spotka osobie trzeciej, jaka jest inwestor, sposobu zabezpieczenia
tajemnicy przedsigbiorstwa spotki oraz zasady odpowiedzialno$ci za ujawnienie takiej tajem-
nicy niezgodnie z obowigzujacym prawem.
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umowa inwestycyjna, umowa o zachowaniu poufnosci, odpowiedzialno$¢ zarzadu spotki.
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1. Badanie due diligence

Przedsigbiorca dziatajacy w warunkach spotecznej gospodarki rynkowej to niejedno-
krotnie takze przedsiebiorca pozyskujacy czy udzielajacy finansowania. Nie zawsze
jest to finansowanie dluzne. Moze przybra¢ takze forme¢ finansowania udziatowe-
g0, poprzez ktére — w zamian za udzielenie finansowania — inwestor uzyskuje okre-
slone prawa udziatlowe w ramach podmiotu finansowanego. Do kohabitacji udziato-
wej moze dojs¢ takze na skutek wiaczenia kolejnego podmiotu do dotychczasowego
grona wlodarzy przedsigbiorstwa, na uzgodnionych przez strony zasadach, za wy-
nagrodzenie ptatne na rzecz dotychczasowych wilascicieli. Gra rynkowa skutkuje
wreszcie takze przejeciami juz istniejgcych podmiotéw czy tez potaczeniami dzia-
lajacych przedsigbiorcow. W kazdej z tych sytuacji przedmiot inwestycji w postaci
»Zywego organizmu gospodarczego” (najczesciej spotki) funkcjonuje w momencie
transakcji w rzeczywisto$ci gospodarczej, w ktorej prowadzenie jego dziatalnosci
wigze si¢ z okre§lonym stopniem ryzyka. Jego rozmiar ma za$ niebagatelne znacze-
nie dla mozliwo$ci ustalenia racjonalnosci inwestycji z punktu widzenia inwestora
oraz jej warto$ci — w interesie inwestora lezy wigc mozliwie precyzyjne zidentyfi-
kowanie tego rozmiaru. Jednym z instrumentow stuzacych identyfikacji i szacowa-
niu wspomnianego ryzyka jest tzw. badanie due diligence prowadzone w odniesie-
niu do podmiotu, ktéry na skutek transakcji ma zosta¢ oddany pod kontrole czy
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wspotkontrole inwestora. Przy czym umozliwienie przeprowadzenia takiego bada-
nia wigze si¢ z udostgpnieniem inwestorowi szeregu informacji o przedsigbiorstwie,
bedacych niejednokrotnie informacjami poufnymi, nierzadko o charakterze tajem-
nicy przedsiebiorstwa. Stad tez zarowno udostgpnianie takich informacji, jak i1 ko-
rzystanie z nich moze wigzac si¢ z okreslonymi konsekwencjami prawnymi — w tym
w szczegblnosci z ryzykiem odpowiedzialno$ci — zar6wno po stronie oséb podejmu-
jacych decyzje o ich udostepnieniu, jak i po stronie podmiotu wykorzystujacego po-
zyskane informacje.

Z uwagi na jego cel i role, badanie due diligence jest procesem w praktyce wla-
sciwie nieodtgcznie zwigzanym z transakcjami, w ramach ktorych inwestor angazu-
je sie w spotke badz przejmuje spotke lub jej przedsiebiorstwo. Aczkolwiek stusznie
zauwaza si¢, ze badanie due diligence stosowane moze by¢ (i faktycznie jest) takze
w ramach przygotowania do nabycia innych sktadnikow majatkowych'. Niemniej
w niniejszym artykule ogranicz¢ rozwazania witasnie do tych wypadkow, gdy ba-
danie due diligence przeprowadza si¢ w spotkach w zwiazku z planowang transak-
cja przejecia lub wejscia inwestora do spotki. Z uwagi na zgodno$¢ takiego zatoze-
nie z dominujacg praktyka rynkowa przyjme rowniez, ze przedmiotem badania jest
spotka kapitalowa, ktorej zarzad niekoniecznie musi sktadaé si¢ z ekonomicznych
wiascicieli w postaci udziatowcow lub akcjonariuszy.

K. Kocemba i in. definiuja badanie due diligence w jego aspekcie prawnym jako
»proces i wynik badania dotyczacy stanu prawnego przedmiotu zamierzonej trans-
akcji”. Postuguja si¢ przy tym — jak sami twierdza za zwyczajem praktyki — nazwg
,»due diligence”?. Uwazam jg z niewla$ciwg z uwagi na to, ze omawiane dziatanie
polega na przeprowadzeniu kontroli dotyczacej szeroko rozumianej prawidlowosci
istniejacej sytuacji prawnej przedmiotu transakcji (prawidtowosci dotychczasowego
dziatania spotki w aspekcie prawnym) w zakresie istotnym dla interesow nabywcy.
Stad uwazam, ze nazwa ,,badanie due diligence” zdecydowanie trafniej oddaje istote
przedmiotowego procesu. Pozwala tez na jednoznaczne rozréznienie procesu audy-
tu i jego efektu przyjmujacego najczesciej postaé raportu z badania due diligence, co
moze wplynaé wylacznie pozytywnie na klarownos¢ dyskursu prowadzonego z uzy-
ciem dyskutowanego pojecia.

Celem badania due diligence jest w kazdym wypadku oznaczenie, jakie ryzyka
dla inwestora wigza si¢ z dokonaniem inwestycji, czyli — typowo — z nabyciem praw
do spotki bedacej przedmiotem transakcji w jej aktualnym stanie. Raport opisuje za-
zwyczaj takze konsekwencje ewentualnej aktualizacji poszczeg6lnych ryzyk, a nie-
kiedy zawiera rowniez ocene prawdopodobienstwa takiej aktualizacji. Inwestor na
jego podstawie moze oczekiwac¢ od spoltki podjecia czynnosci naprawczych, zdys-
kontowa¢ ryzyko w cenie lub ograniczy¢ zakres transakcji albo nawet odstgpi¢ od
zamiaru jej dokonania.

! Tak K. Kocemba i in., Due diligence, Warszawa 2011, s. 13.
2 Tamze, s. 14.
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Badanie due diligence z punktu widzenia prawnego obejmuje szereg obszarow
zwigzanych zar6wno z organizacjg, jak i z dziatalnosci operacyjng spotki czy $rod-
kami wykorzystywanymi do prowadzenia tej dziatalno$ci. W literaturze przedmiotu
jako podstawowe dziedziny takiego audytu prawnego wskazuje si¢: sprawy korpo-
racyjne, nieruchomosci, prawa na dobrach niematerialnych, sprawy zwigzane z fi-
nansowaniem dziatalnosci spotki, sprawy pracownicze, sprawy z zakresu ochrony
srodowiska, umowy handlowe i inne, kwestie zwigzane z ochrong konkurencji, po-
stepowania sadowe i pozasadowe oraz stan roszczen, a takze sprawy koncesji, ze-
zwolen 1 innych decyzji administracyjnych majacych znaczenie dla prowadzonej
dziatalnosci®. Podkresli¢ jednakze nalezy, ze audyt prawny jest tylko czg¢éciag badania
due diligence prowadzonego w spolce bedacej przedmiotem zainteresowania inwe-
stora. Najczesciej oprocz niego przeprowadzane jest takze badanie obejmujace pra-
widlowos$¢ funkcjonowania spotki z punktu widzenia finansowego, w tym rachun-
kowego 1 podatkowego. Audyt moze obejmowac rowniez i inne obszary, zalezne od
specyfiki danej transakcji oraz celow planowanych do zrealizowania przez inwesto-
ra z jej pomoca. Przyktadowo, gdy celem przejecia spotki produkujacej materiaty
budowlane przez inwestora branzowego jest integracja oferty produktowej przejmo-
wanego z wlasng, do przeprowadzenia operacji konieczne moze okazac si¢ badanie
obejmujace kwestie technologiczne tak, aby zawczasu wykry¢ ewentualne ryzyka
zwigzane np. z recepturami stosowanymi w spolce przejmowanej i organizacjg opar-
tego na nich procesu technologicznego.

2. Ujawnienie informacji o spolce

W wyniku badania due diligence inwestor nabywa (a przynajmniej powinien naby¢)
taki zakres wiedzy o audytowanej spotce, ktory umozliwia mu odpowiedz na pyta-
nie, czy za pomocg inwestycji wlasnie w te spotke moze osiagnac swoje cele gospo-
darcze oraz jaka kwota inwestycji w konkretnych okolicznos$ciach transakcji, w tym
ujawnionych badaniem, zapewni jej oplacalnos¢. Przy czym moze by¢ tak, ze od-
powiedz na wyzej postawione pytanie bedzie negatywna i do transakcji nie dojdzie.
Wowczas w sposob najbardziej jaskrawy ujawnia si¢ rozdzwiek pomiedzy sytuacja
pozadang przez strony (w chwili rozpoczecia kontaktow) w postaci zakonczenia ne-
gocjacji sukcesem, potwierdzonym zawarciem umowy czy pakietu umow objetych
rokowaniami, a sytuacja rzeczywista, w ktérej spotka oraz jej ekonomiczni wiasci-
ciele zostajg z niczym, a inwestor — z uzyskang nicodptatnie dodatkowa wiedza na
temat okolicznosci dotyczacych spotki, ujawnionych m.in. w toku badania due di-
ligence. Wiedza ta niejednokrotnie nadal ma dla inwestora znaczenie gospodarcze,

3 Tak P. Cie¢wierz i 1. Zielinska-Bartozek, w: Ryzyka prawne w transakcjach fuzji i przejeé, red.
1. Zielinska-Bartozek i P. Cie¢wierz, Warszawa 2013, s. 29 i n.
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juz cho¢by z uwagi na to, ze dotyczy spoiki, ktéra z okreslonych wzgledéw znalazta
si¢ w sferze jego zainteresowan. Istotne znaczenie w takim wypadku ma w szczego6l-
nosci ustalenie, czy zarzad spotki udostepnit informacje niedosztemu inwestorowi
W sposéb uprawniony oraz w jakim zakresie inwestorowi wolno postuzy¢ si¢ infor-
macjami uzyskanymi w toku badania due diligence i jakim sankcjom bedzie podle-
gat, gdyby przekroczyt zakres przystugujacego mu upowaznienia.

Rzecz jasna negocjacje — takze te dotyczace umowy inwestycyjnej — w zadnym
wypadku nie muszg doprowadzi¢ do zawarcia umowy, a sam fakt jej niezawarcia
w zwigzku z nieuzgodnieniem wszystkich elementéw transakcji nie moze by¢ pod-
stawa odpowiedzialnosci ktorejkolwiek ze stron. Odpowiedzialnosci niedosztego
inwestora mozna by dochodzi¢ jedynie wowczas, gdyby prowadzil on rokowania
z naruszeniem dobrych obyczajow, w szczegolnosci bez rzeczywistego zamiaru za-
warcia negocjowanej umowy (art. 72 § 2 k.c.). Jednakze i w takim wypadku odszko-
dowanie ograniczatoby si¢ wylacznie do tzw. ujemnego interesu umownego, obej-
mujacego w tym wypadku wszystko to, co strona miataby, gdyby nie prowadzita
— bezcelowych w kontekscie nielojalnego zachowania partnera — negocjacji*. Re-
gulacja ta w zadnym wypadku nie zabezpiecza jednak intereséw spotki zwigzanych
z samym ujawnieniem niedosztemu inwestorowi informacji poufnych. Ich zabezpie-
czenie wymaga:

1. kontroli nad faktycznym przebiegiem procesu ujawniania informacji w toku
negocjacji inwestycji oraz

2. ograniczenia swobody postugiwania si¢ nimi przez partnera, ktory wszedt
w ich posiadania w zwigzku z negocjacjami, a takze

3. ustanowienia skutecznych narzedzi egzekucji obowigzkow i ograniczen nato-
zonych na inwestora w zwigzku z udostepnieniem mu informacji o spotce (w prak-
tyce obowiazek jest wszakze wart tylko tyle, ile konsekwencje jego niedochowania).

Ujawnianie informacji poufnych w sposob kontrolowany pozostaje domeng re-
gulacji umownej oraz faktycznego sposobu organizacji negocjacji i badania due dili-
gence przyjetego przez strony w ramach danego procesu przygotowania do inwesty-
cji — zadna obowigzujaca regulacja prawna nie ustanawia regut, ktore wyznaczatyby
pozytywnie sposob postgpowania w tym zakresie. Pamigta¢ jednakze nalezy zarow-
no o regulach cywilnoprawnych zakazujacych naruszania tajemnicy przedsigbior-
stwa oraz nieuprawnionego postuzenia si¢ informacjg poufna, jak i o prawnokar-
nych unormowaniach ustanawiajacych w szczegdlnosci odpowiedzialnos¢ zarzadu
spoltki za dzialanie na jej szkod¢. Wyznaczaja one granice swobody negocjacyjnej
takze w zakresie wigzacym si¢ z ujawnianiem potencjalnemu inwestorowi w toku
rokowan oraz dalszym wykorzystaniem okreslonych informacji o spotce, majacych
znaczenie dla jej powodzenia rynkowego.

* Por. Z. Radawanski, w: Prawo cywilne — czes¢ ogolna. System prawa prywatnego, t. 2, red.
Z. Radwanski, Warszawa 2008, § 30, pkt I, 5.
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3. Tajemnica przedsiebiorstwa spolki

Kazdy przedsigbiorca podlega ochronie w zakresie swoich interesow zwigzanych
z utrzymaniem poufnosci informacji niejawnych, majacych znaczenie dla jego po-
zycji rynkowej. Wynika ona z ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji’, ktora
stanowi, ze ,,czynem nieuczciwej konkurencji jest przekazanie, ujawnienie lub wy-
korzystanie cudzych informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa albo ich
nabycie od osoby nieuprawnionej, jezeli zagraza lub narusza interes przedsigbiorcy”
(art. 11, ust. 1). Przy czym tajemnic¢ przedsigbiorstwa przedmiotowa ustawa defi-
niuje jako ,,nieujawnione do wiadomosci publicznej informacje techniczne, techno-
logiczne, organizacyjne przedsigbiorstwa lub inne informacje posiadajace warto§é
gospodarczg, co do ktorych przedsiebiorca podjat niezbedne dziatania w celu zacho-
wania ich poufnosci” (art. 11, ust. 3). Tajemnica przedsiebiorstwa nalezy zatem do
niematerialnych sktadnikow przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 55! Kodeksu cywil-
nego®, a wlaczenie okreslonej informacji w jej zakres zalezy od trzech czynnikow:
— niejawnosci informacji w sferze publiczne;j;
— posiadania przez informacj¢ warto$ci gospodarczej;
— podjecia przez podmiot, do ktérego przedsiebiorstwa informacja nalezy, dziatan
zmierzajacych do zachowania jej poufnosci.

Zgodzi¢ nalezy si¢ przy tym z A. Michalakiem’, ze w celu prawidlowe;j interpre-
tacji omawianej regulacji nalezy stosowa¢ pomocniczo takze unormowania art. 39
Porozumienia w sprawie Handlowych Aspektéw Praw Wtasnosci Intelektualnej (da-
lej: TRIPS):. W $wietle art. 39 ust. 2 TRIPS z niejawno$cig w informacji w sferze
publicznej bedziemy mieli wigc do czynienia, gdy ,,jako catos¢ lub w szczegdlnym
zestawie 1 zespole ich elementow nie sa ogolnie znane lub tatwo dostepne dla osoéb
z kregow, ktore normalnie zajmuja si¢ tym rodzajem informacji”. Nie wystarczy za-
tem ogodlna niedostepnos¢ informacji, jesli informacja jest dostgpna dla specjalisty
w danej dziedzinie’. Nie jest jednak konieczne, aby informacja byla bezwzglgdnie
niedostgpna — wystarczy, ze dostep do niej nie bedzie tatwy dla takiego specjalisty.
Nie skutkuje ,,publicznym ujawnieniem” takze udostepnienie informacji przez przed-
sigbiorce osobom trzecim, nawet szerokiemu ich kregowi. Jednakze pod tym warun-

5 Ustawa z dnia 16.04.1993 . (Dz.U. z 1993, nr 47, poz. 211 ze zm.).

¢ Ustawa z dnial3.04.1964 r. (Dz.U. z 1964, nr 16, poz. 93 ze zm.) — dalej: k.c.

7 P. Jaros, Pojecie tajemnicy przedsigbiorstwa na podstawie art. 11 ZNKU, cz.1, ,,Edukacja Praw-
nicza” 2012, nr 12, s. 41.

8 Jest ono zatgcznikiem do Porozumienia Ustanawiajacego Swiatowa Organizacje Handlu. Polska
przystapita do niego w roku 2000 (Dz.Urz. WE L 336/214 2 23.12.1994 .).

° Na przyktad przez rekonstrukcje informacji o procesie produkcyjnym z ksztattu towaru wpro-
wadzonego do obrotu przez dysponenta informacji. Mozna powiedzie¢, ze informacja zostata udo-
stgpniona wraz z towarem i cho¢ mimo to jest faktycznie niedostgpna dla szerokiej publicznosci, to
jest dostepna dla specjalisty w danej dziedzinie, bedacego w stanie przeprowadzi¢ skuteczny reverse
engineering, wykorzystujac egzemplarz towaru.
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kiem, Ze bedzie na nich cigzy¢ w zwiazku z ich udostepnieniem umowny lub ustawo-
wy'? obowiazek nieujawniania uzyskanej informacji''. Zatem sam fakt dobrowolnego
dopuszczenia inwestora i jego doradcéw do informacji o spétce w toku badania due
diligence i upowaznienie ich do przetwarzania tych informacji na potrzeby przygo-
towania do transakcji w zadnym wypadku nie wyklucza udostgpnionych w taki spo-
sob informacji poza nawias tajemnicy przedsi¢biorstwa spotki podlegajacej badaniu.
Natomiast do podjecia dzialan zmierzajacych do zachowania poufnosci dojdzie
wtedy, gdy zostang one poddane przez uprawnionego ,,rozsadnym, w danych oko-
liczno$ciach, dziataniom dla utrzymania ich poufnosci”. M. Uliasz uznaje za wy-
starczajace w tym zakresie zlozenie przez uprawnionego o$wiadczenia o poufno-
$ci informacji lub odebranie od odbiorcy informacji zobowigzania do zachowania
ich poufno$ci'?. Przychylam si¢ do tego stanowiska. W konteks$cie prowadzone-
go w spolce inwestorskiego badania due diligence uwazam zatem, ze wyrazna de-
klaracja badanej spotki, wskazujaca, ze okreslone informacje traktuje jako pouf-
ne i nieprzeznaczone do ujawniania czy wykorzystania przez inne podmioty, jest
wystarczajgca, aby spetni¢ omawiang przestanke wigczenia ich w sktad tajemnicy
przedsiebiorstwa. Sam fakt ,.fizycznego” zabezpieczenia informacji przed ujawnie-
niem moze mie¢ natomiast znaczenie decydujace w sytuacji, w ktorej zadne wyrazne
oswiadczenie dotyczace poufnosci danej informacji nie zostaloby ztozone. Wowczas
istnienie faktycznego zabezpieczenia, ograniczajacego powszechnos¢ dostepu do in-
formacji, mozna uzna¢ za niezbedne do zakwalifikowania jej jako tajemnicy przed-
sigbiorstwa (z punktu widzenia 0sob, ktorym o§wiadczenie uprawnionego o uznaniu
informacji za poufng nie zostalo ztozone). Gdyby rzeczone zabezpieczenia nie istnia-
ly i nie musialy zosta¢ przekroczone przez osoba uzyskujaca dostep do informacji,
mogtaby ona nie mie¢ §wiadomosci co do woli uprawnionego wiaczenia danej in-
formacji w zakres tajemnicy przedsi¢biorstwa uprawnionego. A przeciez w kazdym
wypadku wola uprawnionego jest z jednej strony niezbedna do tego, aby wlaczy¢
informacje¢ w sktad tajemnicy przedsigbiorstwa, a z drugiej — wystarczajaca, aby ja
z tego zakresu wykluczy¢!®. W procesie badania due diligence spotki ma to znaczenie
w szczegblnosci z uwagi na to, ze inwestor angazuje wen zazwyczaj wielu doradcow
roznych specjalnosci, nienalezacych do struktury organizacyjnej inwestora, a zatem
niebedacych automatycznie adresatami o§wiadczen kierowanych do inwestora.
Natomiast jesli idzie o gospodarcza warto$¢ informacji zwiazanej z przedsie-
biorstwem, to nalezy przychyli¢ si¢ do pogladu B. Giesen, zgodnie z ktérym ta-
jemnice przedsigbiorstwa podlegajacg prawnej ochronie nalezy tu rozumieé szero-
ko i jest nig w zwigzku z tym ,,kazda informacja, ktéra ma znaczenie dla pozycji jej

10 B. Giesen, Ochrona tajemnicy przedsigbiorstwa na gruncie art. 11 ZNKU, SPP 2013, nr 2, s. 12.

1" Zob. np. wyrok Sadu Okregowego w Bydgoszczy z dnia 6.03.2003 r. w sprawie VIII GC
153/02, LEX nr 522312.

12 M. Uliasz, Przestegpstwo naruszenia tajemnicy przedsigbiorstwa, MoP 2001, nr 22.

13 Zob. P. Bogdalski, Tajemnica przedsigbiorstwa — zagadnienia konstrukcyjne, MoP 1997, nr 6.
Por. tez wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 6.06.2003 r. w sprawie IV CKN 211/01, LEX nr 585877.
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dysponenta w zyciu gospodarczym, a wigc taka, ktorej posiadanie stwarza mozli-
wo$¢ badz to uzyskania przewagi na konkurentem, badz przynajmniej pogorszenia
jego ogdlnej pozycji na rynku”'*. Zgodzi¢ nalezy si¢ rowniez, ze nie jest istotna in-
tensywnos¢ tego znaczenia — waga informacji dla biznesu dysponenta tajemnicy'.

4. Informacje ujawniane w toku negocjacji jako poufne

Inwestorskie badanie due diligence jest w praktyce elementem toczgcego si¢ procesu
negocjacji warunkow, na jakich miatoby dojs¢ do zaangazowania inwestora w bada-
ng spotke. Wszelkie za$ informacje uzyskane przez uczestnika rokowan o partnerze
w toku negocjacji podlegaja ochronie na mocy przepiséw art. 72! Kodeksu cywilnego,
bez wzgledu na ich charakter (a wigc i bez wzgledu na to, czy nalezg do zbioru tajem-
nic przedsigbiorstwa). Aczkolwiek w kazdym wypadku wytacznie pod warunkiem, ze
zostaty przekazane drugiej stronie negocjacji z zastrzezeniem poufnosci. Aktualiza-
cja omawianej ochrony wymaga wiec zidentyfikowania informacji jako poufnej przez
samg spotke, bedaca przedmiotem potencjalnej inwestycji, oraz zakomunikowania
drugiej stronie woli utrzymania jej poufnosci'®. Tak skonstruowane przestanki ochro-
ny mocno ograniczajg jej przydatno$¢ w praktyce. Prowadzenie negocjacji w sposob
uwzgledniajacy jej zatozenia powodowaloby bowiem, ze strona udostepniajgca in-
formacje potencjalnemu kontrahentowi musiataby przy udostgpnieniu kazdej z nich
pamigtac o tym, aby wyraznie zastrzec jej poufno$¢. Brak takiego zastrzezenia skut-
kowalby za$ wylaczeniem informacji ze zbioru informacji poufnych, podlegajacych
ochronie kodeksowej. Mankament ten jest szczegolnie dotkliwy wlasnie w odniesie-
niu do badania due diligence, podczas ktorego potencjalny inwestor uzyskuje w krot-
kim okresie dostep do wielkiej liczby informacji przekazywanych w ré6znych formach:
od zdigitalizowanych dokumentow w wirtualnym data roomie, przez informacje elek-
troniczne i pisemne, wglad do dokumentdéw papierowych, po rozmowy z personelem
spoitki 1 cztonkami jej zarzadu oraz ogledziny stanu faktycznego aktywow spoltki czy
procesow technologicznych w dziataniu. Uwaga ta moze zreszta dotyczy¢ z powo-
dzeniem caltego procesu negocjacji warunkow inwestycji, ktore niejednokrotnie przy-
bieraja w praktyce okresowo bardzo dynamiczny charakter. W takich okoliczno$ciach
naprawdg¢ nietrudno o przeoczenie koniecznosci dokonania kolejnego zastrzezenia
poufnosci kolejnej informacji, ujawnianej akurat w danym momencie po raz pierwszy.

Nalezy pamigta¢ réwniez, ze bez umownej ingerencji w model kodeksowy
ochrony informacji poufnych, negocjujacy moga rozprzestrzenia¢ informacje pouf-
ne drugiej strony co najwyzej w ramach swoich organizacji, a i to — jak si¢ wydaje

4 B. Giesen, wyd. cyt., s. 11.

15 P. Bogdalski, wyd. cyt..

16 Tak tez A. Michalak, Nowelizacja Kodeksu cywilnego. Ochrona tajemnic handlowych w trakcie
negocjacji, MoP 2003, nr 13.
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— w rozmiarze uzasadnionym celem w postaci potrzeby wykonania czynnosci przy-
gotowawczych, niezbednych do podjecia decyzji o zawarciu lub odmowie zawarcia
negocjowanej umowy'’. W zadnym wypadku ujawnienie informacji poufnych nie
moze natomiast nastapi¢ na rzecz zewngetrznych doradcow, ktorych wykorzystanie
po obu stronach w procesie negocjowania zaangazowania inwestora w spotke jest
przeciez w praktyce powszechne.

5. Srodki ochrony tajemnicy przedsiebiorstwa
i informacji poufnych

Zardéwno ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji, jak i Kodeks cywilny prze-
widujg dla podlegajacego ochronie prawnej dysponenta tajemnicy przedsi¢biorstwa
lub informacji poufnych dwa uprawnienia aktualizujace si¢ w sytuacji ich ujawnie-
nia, przekazania lub wykorzystania wbrew obowigzkowi. Sa to: roszczenie o na-
prawnienie szkody oraz roszczenie o wydanie uzyskanych przez naruszyciela korzy-
sci. Przepisy art. 18 ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji przyznaja ponadto
dysponentowi informacji uprawnienie do zadania od naruszyciela zaniechania nie-
dozwolonych dziatan, usunigcie ich skutkow oraz ztozenia jednokrotnego lub wielo-
krotnego o$wiadczenia woli w odpowiedniej tresci i formie. Przy czym mozliwos¢
wystapienia z trzema ostatnimi roszczeniami nie jest zalezna od wystapienia jakie-
gokolwiek skutku majatkowego naruszenia czy to w postaci szkody, czy uzyskania
korzys$ci przez naruszyciela'®. Odpowiedzialno$¢ na gruncie przepisow o ochronie
uczciwej konkurencji nie jest rowniez zalezna od winy naruszyciela', roznigc si¢
w tym zakresie od zasad odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej, opartej typowo — za-
roéwno w swej formie kontraktowej, jak i deliktowej — na zasadzie winy (art. 415 k.c.
oraz art. 471 w zw. z art. 472 1 355 k.c.). Ponadto dla dochodzenia odpowiedzial-
nosci na gruncie przepisow kodeksowych wystarczy samo naruszenie obowigzku
nieujawniania i niewykorzystywania informacji poufnych, podczas gdy naruszenie
tajemnicy przedsigbiorstwa bedzie czynem niedozwolonym w razie wykazania, ze
spowodowato naruszenie lub zagrozenia interesu przedsigbiorcy?.

17 Tamze.

18 Por. wyrok sadu apelacyjnego w Poznaniu z dnia 11.10.2005 r., w sprawie I ACa 230/05.

19 Por. J. Szwaja, A. Tischner, Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna za czyny nieuczciwej konkuren-
¢ji, SPP 2009, nr 2, s. 45. Wyjatek stanowi sankcyjna regulacja art. 18 ust. 1 pkt 6 ustawy o zwalczaniu
nieuczciwe]j konkurencji, ktora mozliwo$¢ zasadzenia odpowiedniej sumy pienigznej na okreslony cel
spoteczny zwigzany ze wspieraniem Kultury polskiej lub ochrong dziedzictwa narodowego uzaleznia
od tego, czy czyn nieuczciwej konkurencji byt zawiniony.

2 Wydaje si¢ jednak, ze nie ma to istotnego praktycznego znaczenia, poniewaz zupehie incyden-
talnie moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej wykorzystanie lub ujawnienie (przekazanie) tajemnicy przed-
sigbiorstwa nie bedzie stanowilo co najmniej zagrozenia dla jego interesow.
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Przepis art. 23 statuuje ponadto odpowiedzialno$¢ karng za niektore zawinio-
ne naruszenia tajemnicy przedsigbiorstwa, tj. w sytuacji, w ktorej doszto do wyko-
rzystania lub ujawnienia tej informacji ze skutkiem w postaci powaznej szkody po
stronie legitymowanego dysponenta informacji. Podkresla si¢ przy tym, ze material-
nym skutkiem omawianego przestepstwa moze by¢ zaréwno szkoda majatkowa, jak
i niemajatkowa?!.

6. Odpowiedzialnos¢ zarzadu

O udostegpnieniu inwestorowi danych o spélce w ramach badania due diligence de-
cyduje zarzad spoltki. Oczywistym celem zarzadu jest dziatanie zgodnie z interesem
spoiki, ktorej jest organem??; a takze zgodnie z prawem i wigzacymi go aktami we-
wnetrznymi spotki, w szczegodlnoscei statutem. Jako ze — jak ustalono powyzej — udo-
stepnienie informacji o spotce potencjalnemu inwestorowi jest zdarzeniem ze swojej
istoty ryzykownym dla sp6tki, nie moze by¢ i nie jest poddane nieograniczonej swo-
bodzie decyzyjnej jej zarzadu.

W literaturze zwraca si¢ uwage na to, ze rowniez czlonkow zarzadu obejmuje
obowiazek nienaruszania tajemnicy przedsigbiorstwa spoiki, statuowany przez usta-
we o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji®®. Wydaje si¢ jednak, ze bedzie to teza
prawdziwa o tyle, o ile poszczeg6lni czlonkowie zarzadu — w okresie bycia piastu-
nem organu — chcieliby wykras¢, ujawni¢, wykorzystac itp. tajemnice spotki, kto-
rej sprawy prowadza, dziatajac we wlasnym imieniu. Natomiast w sytuacji, w ktorej
informacje potencjalnemu inwestorowi udostepnia spotka, na podstawie decyzji za-
rzadu jako organu spotki, a nie danej osoby petnigcej funkcje cztonka tego organu,
ujawniajacym czy przekazujacym informacj¢ jest sam dysponent tej informacji, tj.
spotka, ktory per se nie moze naruszy¢ swoich wtasnych interesow. Teza ta pozosta-
je rowniez w zgodzie z teorig organu osoby prawnej, zgodnie z ktdrg dziatania czy
zaniechania organu osoby prawnej nalezy poczytywac bezposrednio za dziatania lub
zaniechania tej osoby?*.

Kazdy cztonek zarzadu ponosi jednak odpowiedzialnos¢ odszkodowawcza wo-
bec spotki za swoje dziatanie niezgodne z prawem lub statutem spotki, wynikajaca

2l M. Uliasz, wyd. cyt.

22 Zob. np. uzasadnienie wyroku Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu z dnia 13.02.2012 r. (I AKa
356/12; LEX nr 1299045), w ktorym sad stwierdzit, ze wynika z samego faktu powotania do petnienia
funkcji i nie wymaga zadnego dodatkowego uzasadnienia.

2 Tak D. Benduch, Obowigzek dochowania tajemnicy przez czlonkéw zarzgdu a badanie due
diligence w procesie tqczenia spotek kapitatowych, [w:] Odpowiedzialnosé¢ cywilnoprawna w obrocie
gospodarczym, red. A. Smieja, Wroctaw 2011, s. 15.

2 M. Gutowski, Sankcja wobec czynnosci prawnej dokonanej przez | falszywy organ” osoby
prawnej, PPH 2008, nr 3, s. 46.
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z Kodeksu spotek handlowych? (art. 293 oraz art. 483 k.s.h.). Przy czym dziatanie
w celu realizacji najlepszych interesow spolki jest prawnym obowigzkiem kazdego
cztonka zarzadu bez wzgledu na podstawe powotania oraz kwesti¢ odptatnosci czy
nieodptatnos$ci wykonywanej funkcji*®. Regulacja kodeksowa przewiduje ponadto
w tej sytuacji domniemanie winy cztonka zarzadu, ustanawiajac jednoczesnie pod-
wyzszony miernik wymaganej od niego starannosci — wiasciwej dla wykonywania
petnionej funkcji w sposob zawodowy. Podkreslenia wymaga przy tym, ze z rosz-
czeniem odszkodowawczym nie musi wystapi¢ sama poszkodowana spotka. Moze
to zrobi¢ w jej imieniu dowolny akcjonariusz, co zwicksza prawdopodobienstwo
faktycznego podniesienia takiego roszczenia (art. 295 oraz 486 k.s.h.).

Czlonkowie zarzadu ponoszg réwniez odpowiedzialno$¢ prawnokarng w ra-
zie dopuszczenia si¢ przestepstwa naduzycia zaufania w obrocie gospodarczym
(art. 296 Kodeksu karnego?’). Mimo kilku podtypow tego przestepstwa w kazdym
wypadku przestanka odpowiedzialnosci jest w jego wypadku niedopetnienie obo-
wigzkow lub naduzycie uprawnienia przez osob¢ zobowiazang do zajmowania si¢
sprawami majatkowymi i dziatalno$cig gospodarcza spotki. Przy czym przez nad-
uzycie uprawnienia nalezy rozumie¢ nie tylko przekroczenie uprawnien, ale tak-
ze ,te sytuacje, w ktérych zachowanie si¢ sprawcy nalezy do zakresu przyznanych
mu kompetencji, lecz w danym konkretnym wypadku nie istniaty podstawy do jego
podjecia, nie miato ono dostatecznego uzasadnienia”®. Co wazne, omawiany wy-
stepek moze by¢ popetniony réwniez nieumyslnie (art. 296 § 4 k.k.), czemu na-
daje si¢ zwyczajowa nazwe niegospodarnosci. Wystarczy zatem, aby cztonek za-
rzadu nie dochowat nalezytej staranno$ci wlasciwej profesjonalistom przy ocenie
ryzyka gospodarczego zwigzanego z podejmowanym w toku negocjacji decyzja-
mi o ujawnieniu inwestorowi okreslonych informacji o spotce i to podejmowanymi
w granicach rzeczywiscie przystugujacych mu kompetencji decyzyjnych, aby nara-
zil si¢ na omawiang odpowiedzialno$¢. Pewnym ztagodzeniem ostro$ci represji kar-
nej w tym zakresie jest fakt, ze przedmiotowe przestepstwo wystapi, o ile skutkiem
zachowania sprawcy bedzie szkoda majatkowa dla spotki o znacznych rozmiarach.
Niemniej, biorgc pod uwage, ze szkoda znacznego rozmiaru bedzie juz szkoda po-
wyzej 200 000 zt (art. 115 § 517 k.k.), granica ta bedzie dos¢ tatwa do przekrocze-
nia w relacjach zwigzanych z projektami inwestycyjnymi w spotki.

Ponadto od 2011 roku penalizowane jest takze samo narazenie spotki na bezposred-
nie niebezpieczenstwo znacznej szkody majatkowej wyniktej z niedopetnienia obo-

% Ustawa z dnia 15.09.2000 r. (Dz.U. 2000, nr 94, poz. 1037 ze zm.) — dalej: k.s.h. Abstrahujac
od ewentualnej odszkodowawczej odpowiedzialno$ci kontraktowej, ktora moze obcigzaé cztonka za-
rzadu takze w zwigzku z naruszeniem np. kontraktu menedzerskiego, na podstawie ktorego petni swoja
funkcje.

26 Zob. wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach w sprawie IT AKa 474/11, LEC nr 1171014.

27 Ustawa z dnia 6.06.1997 r. (Dz.U. 1997, nr 88, poz. 553 ze zm.) — dalej: k.k.

2 Tak Sad Apelacyjny we Wroctawiu w wyroku z dnia 13.02.2013 r. w sprawie IT AKa 356/12,
Lex nr 1299045.
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wigzkow lub naduzycia uprawnienia (§ 4). Stypizowanie omawianego wystepku jako
przestepstwa ,,narazenia na niebezpieczenstwo” rodzi wielkie ryzyko dla cztonkow za-
rzadu udostepniajacych potencjalnemu inwestorowi informacje o spotce w toku bada-
nia due diligence. Co prawda w tym wypadku konieczne jest umyslne dziatanie spraw-
cy, a wigc nie tylko $wiadomosc¢ niedopetnienia obowigzku lub naduzycia uprawnienia
1 skutku w postaci narazenia na niebezpieczenstwo, ale rowniez mozliwos¢ przypisa-
nia im stanu woli, obejmujacego co najmniej godzenie si¢ z tym, ze takie zagrozenie,
a w efekcie szkoda, rzeczywiscie moga powsta¢ (zamiar ewentualny)® w odroznie-
niu od sytuacji lekkomyslnosci, bedacej postacig winy nieumysinej, w wypadku ktorej
sprawca bezpodstawnie zaktada, Zze negatywnego efektu uniknie. Niemniej dystynkcja
miedzy zamiarem ewentualnym a lekkomyslnoscia — tatwa do przeprowadzenia na po-
ziomie definicji — w praktyce moze nastreczac trudnosci, zwigkszajac ryzyko po stro-
nie decydentow spotki. Przestepstwo narazenia spotki na niebezpieczenstwo znacznej
szkody ma przy tym charakter wnioskowy (o ile pokrzywdzonym nie jest Skarb Pan-
stwa), co zapewnia nieco wickszy komfort tym zarzadom, ktore rekrutujg si¢ z rzeczy-
wistych ekonomicznych wihascicieli spotki, sprawujacych realng kontrole nad jej po-
czynaniami. Niemniej trzeba mie¢ §wiadomos¢, ze w razie zrealizowania inwestycji,
a nastepnie w zwigzku z realizowanymi scenariuszami dezinwestycji, struktura spotki
i podmioty sprawujace nad nig kontrole moga ulec zmianie.

7. Umowa o zachowaniu poufnosci.
Sposob ujawniania informacji inwestorowi

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, nie dziwi fakt powszechnego zawierania
przez strony prowadzace rokowania dotyczace ewentualnego zaangazowania inwe-
stora w spotke umow o zachowanie poufnosci, a niekiedy i dodatkowych porozu-
mien odnoszacych si¢ do samego procesu przeprowadzenia badania due diligence
lub ewentualnie jednostronnych regulaminéw audytu, wskazujacych sposob poste-
powania z informacjami udostepnianymi badajagcym w trakcie badania.

Umowa o zachowanie poufnosci — w szczegolnosci taka, ktora definiuje jako in-
formacje poufne, wszystkie informacje uzyskane przez inwestora w jakiejkolwiek
formie, bezposrednio lub posrednio, intencjonalnie lub przypadkowo w toku nego-
cjacji lub w zwiazku z ich prowadzeniem, w szczeg6lnosci w trakcie badania due di-
ligence®® — w pierwszej kolejnosci zapewni spotce podlegajacej badaniu due diligen-

2 Zob. A. Grzeskowiak, K. Wiak (red.), Kodeks karny. Komentarz, Warszawa 2013 — wersja elek-
troniczna Legalis, komentarz do art. 296 pkt IV, oraz por. wyrok Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu
z dnia 12.12.2012 r. w sprawie Il AKa 279/12, Lex nr 1254571. Wyrok Sadu Apelacyjnego we Wrocta-
wiu z dnia 17.07.2013 r. w sprawie I AKa 189/13, Legalis nr 740515.

30 Z okresleniem zamknigtego katalogu wyjatkéw dostosowanego do specyfiki konkretnego pro-
cesu negocjacji prowadzonych pomiedzy stronami.
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ce spetnienie przestanki ,,zastrzezenia poufnosci”, wymaganej przez regulacje art. 72!
k.c., a takze przestanki ,,podjecia dziatan w celu zachowania informacji w poufnosci”,
niezbednej do objegcia jej zakresem tajemnicy przedsigbiorstwa. Po drugie, umozli-
wi unormowanie udostgpniania chronionych informacji spotki doradcom inwestora,
ktére — jak juz wspominatem — nie mogtoby mie¢ miejsca bez takiego dozwolenia.
Unormowanie umowne, o ktorym mowa, moze i powinno okres§la¢ zarowno warun-
ki, jak i zakres przedmiotowy i podmiotowy tego udostepnienia tak, aby ograniczy¢
ujawnianie poufnych informacji o spotce do niezbednego minimum, a takze — zasa-
dy odpowiedzialnosci inwestora za dziatania i zaniechania nie tylko wtasne, ale i jego
doradcow. Ponadto z uwagi na fakt, ze doradcy inwestora nie beda strong umowy
o zachowanie poufnosci, a zatem nie b¢dg adresatem zawartego w niej o§wiadczenia
spotki okreslajacego zakres informacji poufnych, przydatne z punktu klarownosci ich
sytuacji wobec tych informacji jako tajemnicy spotki bytoby takze odebranie bezpo-
srednio od nich o$§wiadczenia o $wiadomosci, ze w toku negocjacji, w ktorych biorg
udzial, a w szczegdlnosci w toku badania due diligence beda mieli dostep do informa-
cji o spotce, ktdre ta poczytuje za tajemnice przedsigbiorstwa i zastrzega ich poufnosc.

Wydaje si¢, ze doprowadzenie do powyzszego stanowi minimum starannosci,
ktorego nalezatoby oczekiwaé od zarzadu przygotowujacego spotke do badania
due diligence przez inwestora. [ podstawowy instrument z punktu widzenia dazenia
cztonkow zarzadu do zapewnienia sobie bezpieczenstwa prawnego w §wietle obcia-
zajacej ich odpowiedzialnosci cywilno- 1 prawnokarne;.

Uwazam jednak, ze w celu wykazania si¢ przez zarzad nalezyta dbaloscig o in-
teresy spotki w toku negocjacji warunkéw zaangazowania kapitalowego inwestora
w spolke, zarzad powinien takze skrupulatnie rozwazy¢, jakiego rodzaju informacji
powinny by¢ ujawnione na danym etapie rokowan, aby mozna byto racjonalnie kon-
tynuowac negocjacje, doprecyzowujac warunki przysztej umowy. Oczywiscie juz na
etapie badania due diligence udostgpnieniu podlegaja zasadniczo wszystkie infor-
macje o spofce. Nie wyklucza to jednak mozliwosci oznaczenia niektorych kluczo-
wych dla inwestora, a jednocze$nie szczegolnie wrazliwych dla spotki okolicznosci
w ten sposob, ze inwestor okresla pewien minimalny poziom parametru zwigzanego
z tymi okoliczno$ciami, ktory bedzie dla niego wystarczajacy, aby dokona¢ inwesty-
cji, a spolka sklada zapewnienie, ze parametr ten na poziomie co najmniej minimal-
nym spelnia, czego prawdziwos¢ strony czynig warunkiem skuteczno$ci zawieranej
umowy inwestycyjnej. W ten sposob inwestor przed zawarciem umowy nie uzysku-
je faktycznego dostgpu do danych zréodlowych spotki w newralgicznym dla niej ob-
szarze, a mimo to moze zabezpieczy¢ swoje interesy. Stad zarzad spotki powinien
wzig¢ pod uwage zastosowanie i tego instrumentu, decydujac o strategii udostepnia-
nia informacji o spotce potencjalnemu inwestorowi.

Istotne znaczenie dla mozliwosci wylegitymowania si¢ przez zarzad dochowa-
niem nalezytej staranno$ci w zwigzku z zezwoleniem na inwestorskie badanie due
diligence spotki ma réwniez sposob organizacji jego prowadzenia, tak aby spotka
rzeczywiscie sprawowata kontrole nad tym, jakie informacje zostajg udostepnione
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inwestorowi wraz z kontrolg uprawnien konkretnych osob, ktore taki dostep uzysku-
ja, oraz w jaki sposob informacje te sa przetwarzane przez te osoby. Zaleci¢ nalezy
takze dokumentowanie pytan ze strony inwestora zadawanych w toku audytu oraz
udzielonych na nie odpowiedzi spotki.

Sposroéd zagadnien o duzej doniostosci praktycznej nie sposob poming¢ tak-
ze kwestii narzedzi skutecznego dochodzenia majatkowej odpowiedzialnosci in-
westora za ewentualne sprzeniewierzenie si¢ obowiagzkom umownym dotyczacym
poufnych informacji spotki. Mozliwo$¢ dochodzenia odszkodowania na zasadach
og6lnych moze si¢ tu okaza¢ niewystarczajaca, w szczegolnosci ze wzgledu na prak-
tyczna trudno$¢ wykazania adekwatnego zwigzku przyczynowego pomigdzy faktem
naruszenia obowigzku dochowania poufnosci a szkoda w konkretnej wysokos$ci po-
niesiong przez spotke. Stad pozytywnie na wzmocnienie praktycznej skutecznosci
zabezpieczenia interesoOw spotki wptywa fakt postuzenia si¢ w umowie o zachowa-
niu poufnosci karg umowng jako instrumentem odpowiedzialno$ci za niewykonanie
zaciggnietego przez inwestora zobowigzania®'.

8. Podsumowanie

W praktyce wlasciwie niemozliwe jest wyobrazenie sobie faktycznej realizacji in-
westycji udziatowych w spotki bez mozliwosci przeprowadzenia inwestorskiego ba-
dania due diligence. Ich prowadzenie jest zatem i zwyczajem, i gospodarcza ko-
niecznoscig, uzasadniajgca zezwolenie przez zarzad spotki podlegajacej badaniu
na dostep przez potencjalnego inwestora do informacji o spoétce w innych okolicz-
no$ciach nieujawnianych podmiotom z otoczenia rynkowego spotki, w tym do ta-
jemnic jej przedsigbiorstwa. Czynigc to, zarzad powinien jednak zadba¢ o to, aby
speti¢ przestanki aktywujace ochrone prawng takich informacji, wynikajacg bezpo-
srednio z przepisow prawa, a takze aby poprzez faktyczng organizacje, oznaczenie
zakresu i harmonogramu udost¢pniania ujawnia¢ informacje o spétce tylko w zakre-
sie niezbednym do skutecznego prowadzenia negocjacji oraz w sposob jak najmniej
ryzykowny dla spotki. Powinien zadba¢ rowniez o to, aby poprzez odebranie sto-
sownych zobowigzan od drugiej strony oraz ustalenie skutecznych srodkow egzeku-
cji tych zobowigzan zapewni¢ spolce, po pierwsze — prewencyjne $rodki nacisku na
inwestora sktaniajacego go do dochowania zaciagnigtych zobowigzan, a po drugie
— mozliwo$¢ efektywnego dochodzenia jego odpowiedzialnosci w razie, gdyby je
naruszyt. Tylko w ten sposob zarzad moze zabezpieczy¢ sie przed zarzutem zawinie-
nia, w sytuacji gdy udostepnienie informacji poufnych spétki potencjalnemu inwe-
storowi per se jest i by¢ musi okoliczno$cig narazajaca spotke na niebezpieczenstwo.

31 Pamigta¢ nalezy przy tym o mozliwosci zaostrzenia przestanek odpowiedzialnosci dtuznika
—zgodnie z art. 473 § 1 k.c. — az do granic odpowiedzialnos$ci o charakterze gwarancyjnym.
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CONFIDENTIAL INFORMATION OF A COMPANY
DURING DUE DILIGENCE EXAMINATION CONDUCTED
BY A POTENTIAL INVESTOR

Summary: The purpose of the article is to describe the meaning of the due diligence exam-
ination of a company conducted by a potential investor, from the point of view of the need to
obtain confidential information concerning company by an investor. The article describes the
permissibility of disclosing such information by the management to third party such as inves-
tor, the way of protecting business secrets of a company and liability arising from disclosing
certain confidential information in a way that breaches the law.

Keywords: confidential information, business secrets, due diligence examination, investment
agreement, nondisclosure agreement, liability of the company’s management.





