Badanie due diligence nie wyklucza powotywania sie na btad
przez kupujacego akcje w spétce

Mozliwo$¢ zastosowania przepiséw o btedzie w przypadku zawarcia umowy sprzedazy
akcji pozostaje nadal zrodtem pewnych watpliwosci. Jak wskazuje sie w orzecznictwie,
prawnie doniosty btgd to mylne wyobrazenie sktadajgcego oswiadczenie woli o tresci
tego oswiadczenia (pomytka) lub o takich okolicznosciach, jak np. fakty, do ktérych
odnosi sie to oswiadczenie, normy prawne, majgce zastosowanie do dokonywanej
czynnosci prawnej albo skutki prawne dokonywanej czynnosci prawnej. Potencjalnie
btad moze zatem dotyczy¢ kupujgcego akcje w spétce i polega¢ np. na mylnym
wyobrazeniu co do okolicznosci wptywajgcych na wartosc¢ akg;ji.

Brak ustawowego zakazu

Aktualnie obowigzujgce przepisy nie przewidujg wprost zakazu powotywania sie na btad
przez kupujgcego akcje, takze w przypadku, gdy zbadat on spétke w ramach badania due
diligence. Zarébwno w literaturze, jak i przed sadami, formutowany jest jednak argument,
ze obrot akcjami naktada na jego uczestnikoéw konieczno$¢ ponoszenia pewnych ryzyk,
a mozliwos¢ przeprowadzenia doktadnej i wieloptaszczyznowej analizy kondycji
przedsiebiorstwa w ramach badania due diligence stanowi juz dostateczny Srodek
ochrony nabywcy.

Zrédto watpliwosci

Watpliwosci budzi przede wszystkim fakt, ze juz sama cena rynkowa akcji pozostaje
w wielu przypadkach (szczeg6lnie w spoétkach publicznych) zmienna i trudna do
przewidzenia. Z natury zmienne sg zatem okolicznosci faktyczne dotyczgce przedmiotu
transakcji (,cechy” akcji), co moze by¢ trudne do pogodzenia z istotg btedu. Réwniez
potrzeba ochrony pewnosci obrotu prawnego zdaje sie uzasadnia¢ pytanie o mozliwos¢
stosowania przepisbw o btedzie w przypadku nabycia akcji. Skoro btad umozliwia
uniewaznienie kupna akgji, moze by¢ zrédtem komplikacji chociazby w przypadku, gdy te
akcje zostaty dalej ,puszczone w obrét”.

Aktualne stanowisko Sadu Najwyzszego

Nad powyzszg kwestig pochylit sie Sgd Najwyzszy w wyroku z dnia 29 pazdziernika 2010
roku w sprawie o sygn. akt | CSK 595/09, stajac na stanowisku, ze powotanie sie przez
kupujgcego akcje na btad jest mozliwe oraz nie wyklucza go okolicznos¢, ze przed
zakupem akcji w spotce przeprowadzono na zlecenie kupujgcego badanie due diligence.

Okolicznosci sprawy



W analizowanej przez Sad Najwyzszy sprawie kupujacy zlecit przed nabyciem akcji
badanie prawne w spétce, jednak spotka nie poinformowata audytoréw o trwajgcym
Sledztwie, w ktérym zarzadowi przedstawiono zarzuty wspoétudziatu w wytudzeniu
kilkudziesieciu milionéw ztotych z funduszy unijnych. Po ujawnieniu tych okolicznosci,
kupujacy pierwotnie zazgdat obnizenia ceny za akcje, a ostatecznie ztozyt oSwiadczenie
o uchyleniu sie od skutkéw zawartej umowy pod wptywem btedu. Sady | i Il instang;ji
uznaty, ze kupujgcy zasadnie powotat sie na btad i ze btad ten polegat na fatszywym
wyobrazeniu o cechach nabywanych akcji, zwigzanych z ,renomgq i prawng stabilnoscig
Spotki”.

Zdaniem Sadu nie mozna generalizowacd
Sad Najwyzszy stusznie zauwazyt, ze przedtransakcyjne badanie due diligence:

e moze w ogole nie mie¢ miejsca, poniewaz kupujacy - cho¢ zasadniczo powinien
zbada¢ przedmiot sprzedazy - nie jest zobowigzany do korzystania z tego
konkretnego narzedzia do jego oceny - nie ma w tym zakresie ustawowego
obowigzku;

e nawet jesli ma miejsce - moze mie¢ rézny zakres (a zatem takze ograniczony) -
w zaleznosci od wymagan postawionych audytorowi przez zlecajgcego;

Sad Najwyzszy doszedt w konsekwencji do wniosku, ze nietrafny jest generalny zarzut, ze
do sprzedazy akcji, ze wzgledu na specyfike takiego przedmiotu umowy, w ogole nie
mozna stosowac przepiséw o btedzie.

Podobne stanowisko Sad Najwyzszy zajat réwniez wczesniej w wyroku z dnia 10 grudnia
2004 roku (sygn. akt Il CK 40/04), w ktérym stwierdzit, ze ,przepisy o bfedzie stanowig
dobrg ochrone intereséw osob, ktdre podstepnie zostajg doprowadzone do przekonania, ze
za posiadane przez nich akcje nie mozna osiggnqc wyzszej ceny niz ich wartos¢ nominalna.”

Warunki skutecznego powotania sie na btad
Co jednak istotne, aby skutecznie powotac sie na btad, nalezy wykaza¢ wszystkie jego
przestanki, tzn. ze:

o btad dotyczyt tresci czynnosci prawnej - np. ceny sprzedazy akcji;
e btad zostat wywotany przez druga strone czynnosci prawnej, chociazby bez jej

winy, albo strona ta wiedziata o btedzie lub mogta btad z tatwoscig zauwazy¢ (wymog
ten dotyczy sytuacji, gdy uniewazniane oswiadczenie woli byto ztozone innej osobie



np. w ramach zawieranej umowy, a nie dotyczy czynnosci nieodptatnych np.
darowizn);

o biad byt istotny, tj. uzasadnione jest przypuszczenie, ze gdyby sktadajgcy
oswiadczenie (np. kupujacy akcje) nie dziatat pod wptywem btedu, i oceniat sprawe
rozsadnie, nie ztozytby oswiadczenia (np. nie zawartby umowy sprzedazy) o danej
tresci.

W rozpatrywanej przez Sad Najwyzszy sprawie, Sad ten doszedt ostatecznie do wniosku,
ze powod wprawdzie co do zasady mogt powotywad sie na bigd mimo
przeprowadzonego badania prawnego spotki. Jednak w jego przypadku nie byto to
uzasadnione, poniewaz nie udowodnit, by w chwili zawarcia umowy miat mylne
przekonanie co do jakiejkolwiek okolicznosci zwigzanej ztresScia tej umowy,
w szczegdblnosci co do cech nabywanych akgji.

W ocenie Sgdu samo toczgce sie w chwili zawarcia umowy wobec zarzadu spotki
postepowanie karne i zajecie na jego potrzeby dokumentdédw spotki, nie skutkowato
jeszcze obnizeniem jej pozycji i renomy. Wedtug Sadu skutek ten nastgpit dopiero po
upublicznieniu informacji o toczagcym sie postepowaniu, co miato miejsce juz po
zawarciu umowy. Zwigzane z tym obnizenie pozycji i renomy sp6tki nalezato juz do ryzyk
prawnych, z ktérymi godzic sie powinien kupujacy.

Decyduja okolicznosci konkretnego przypadku

Z prezentowanego wyroku Sadu Najwyzszego wynika zatem, ze przeprowadzenie
wczesniej w spotce badania due diligence i nieujawnienie w jego wyniku okreslonej
informacji, nie pozbawia kupujgcego mozliwosci powotywania sie na btgd przy zawarciu
transakcji nabycia akcji w tej spdtce. Skutecznos$¢ powotania sie na btad zalezy jednak od
okolicznosci konkretnego przypadku - w szczegdlnosci od tego, czy btad rzeczywiscie
wystepowat w chwili zawierania umowy i dotyczyt treSci umowy.

Podobne stanowisko zajat Sgd Najwyzszy w powotywanym wczesniej wyroku z dnia 10
grudnia 2004 roku, wskazujac, ze ocena tego, czy jakas$ osoba (w tym takze kupujacy
akcje) dziata pod wptywem btedu, nie moze abstrahowa¢ od sytuacji takiej osoby
(w tamtym przypadku chodzito o dostep do danych obrazujgcych rzeczywistg wartosc¢
akcji).
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