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Mozliwosci zastosowania badania
due diligence w procesie inwestycyjnym
metoda partnerstwa publiczno-prywatnego

Wstep

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zagadnienia partnerstwa
publiczno-prywatnego w kontekscie zastosowania badania due diligence w procesie
zawierania umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym. Publikacja jest efektem moich
przemyslen w kwestii wykorzystania jednej z kluczowych analiz przeprowadzanych
w ramach inwestycji realizowanych przez fundusze private equity do umowy o part-
nerstwie publiczno-prywatnym. Badanie due diligence jest jednym z najistotniejszych
elementow analizy przeprowadzanej przez fundusze private equity w toku podejmo-
wania decyzji o inwestycji w nowo powstajace przedsiebiorstwo, zwlaszcza majac na
uwadze duze znaczenie przeje¢ i wykupow w dzisiejszej gospodarce.

Publikacja wynika z szerszego zainteresowania zaangazowaniem funduszy przva-
te equity w realizacje projektéw inwestycyjnych realizowanych metoda partnerstwa
publiczno-prywatnego.

Badanie due diligence jest analizg wieloaspektowg danego projektu inwestycyjne-
go. Wyrdznia sie wiele roznego typu aspektow, ktdre mogg stanowié takie badanie.
Moze by¢ ono przeprowadzane w aspektach: prawnym, ekonomicznym, finansowym,
technicznym, pracowniczym, z zakresu ochrony srodowiska, menadzerskim itp. Jego
celem jest nalezyte i doglebne zapoznanie sie z sytuacjg danego projektu inwesty-
cyjnego. Thumaczac na jezyk polski, due diligence oznacza nalezytg staranno$é. Ta
nalezyta starannos$¢ musi wynika¢ z realizowanej inwestycji. W omawianym aspekcie
umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym nalezyta staranno$¢ ma na celu prze-
prowadzenie doktadnych i wyczerpujacych analiz nad przygotowywanym projektem
infrastrukturalnym.

I. Partnerstwo publiczno-prywatne

Idea partnerstwa publiczno-prywatnego pojawita sie w Stanach Zjednoczonych
i w krajach Europy Zachodniej wraz z rozwojem kapitalizmu i dazeniem do decen-
tralizacji wladzy publicznej. Przy takich zalozeniach dgzono bowiem do realizacji
zadaf infrastrukturalnych na poziomie jednostek samorzadu terytorialnego. Ponadto
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realizacja tych zadan miala by¢ wykonywana ze srodkéw pochodzacych z budzetéw
poszczegdlnych jednostek samorzaddéw terytorialnych. W takiej sytuacji jednostki
terytorialne zostaly zmuszone do poszukiwania oszczednosci we wtasnych budzetach.
Mechanizmem umozliwiajgcym realizacje projektéw infrastrukturalnych jest part-
nerstwo publiczno-prywatne. Umozliwia on bowiem z jednej strony zaoszczedzenie
jednostkom samorzadu terytorialnego $rodkéw finansowych, ktére miatyby byé
przeznaczone na inwestycje infrastrukturalng, z drugiej za§ doprowadza do podziatu
ryzyka miedzy obydwu partheréw umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, to
jest podmiot publiczny, jakim jest jednostka samorzadu terytorialnego, oraz podmiot
prywatny, jakim jest przedsiebiorstwo realizujace inwestycje. W ramach partnerstwa
publiczno-prywatnego mogg uczestniczy¢ dwie strony. Zawsze musi to by¢ z jednej
strony podmiot publiczny, a z drugiej — podmiot prywatny. Umowa o partnerstwie
publiczno-prywatnym nie moze taczy¢ tylko podmiotéw publicznych albo tylko pod-
miotdw prywatnych.

Zadania infrastrukturalne, wedlug ustawy!, s3 powierzone podmiotowi publicz-
nemu. Sg to zadania ustawowe zwigzane z zapotrzebowaniem spotecznosci lokalnych
na zaspokajanie podstawowych potrzeb. Obowigzki te zostaly zasadniczo wymienione
w ustawach samorzadowych, to jest w ustawach: o samorzadzie gminnym, powiato-
wym i wojewddztwa?. Analizujgc na przyktad ustawe o samorzadzie gminnym, nalezy
zwrocié¢ uwage na jej artykut 7, w ktorym wymienione zostaly zadania wlasne gminy.
Wedtug art. 7 ust. 1 u.s.g.: ,Zaspokajanie zbiorowych potrzeb wspdlnoty nalezy do
zadan whasnych gminy. W szczegdlnosci zadania wlasne obejmujg sprawy:

1) tadu przestrzennego, gospodarki nieruchomosciami, ochrony srodowiska

i przyrody oraz gospodarki wodnej;

2) gminnych drég, ulic, mostéw, placéw oraz organizacji ruchu drogowego;

3) wodociggdw i zaopatrzenia w wode, kanalizacji, usuwania i oczyszczania Scie-
kéw komunalnych, utrzymania czystosci i porzadku oraz urzadzen sanitarnych,
wysypisk i unieszkodliwiania odpadéw komunalnych, zaopatrzenia w energie
elektryczng i cieplna oraz gaz,

3a) dziatalnos¢ w zakresie telekomunikacji;

4) lokalnego transportu zbiorowego;

5) ochrony zdrowia;

6) pomocy spolecznej, w tym osrodkéw i zakladdw opiekunczych;

7) gminnego budownictwa mieszkaniowego;

8) edukacji publicznej;

9) kultury w tym bibliotek gminnych i innych instytucji kultury oraz ochrony
zabytkow i opieki nad zabytkami;

! Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (tekst jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr 142,
poz. 1591 z pdzn. zm., dalej: u.s.g.).

2 Ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. 0 samorzadzie powiatowym (tekst jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr
142, poz. 1592 z pdzn. zm.); ustawa z dnia 5 czerwca 1998 r. o samorzadzie wojewodztwa (tekst
jedn.: Dz. U. z 2001 r. Nr 142, poz. 1590 z pézn. zm.).
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10) kultury fizycznej i turystyki, w tym terendw rekreacyjnych i urzgdzen spor-
towych;

targowisk i hal targowych;

zieleni gminnej i zadrzewien;

cmentarzy gminnych;

porzadku publicznego i bezpieczefistwa obywateli oraz ochrony przeciwpo-
zarowej 1 przeciwpowodziowej, w tym wyposazenia i utrzymania gminnego-
magazynu przeciwpowodziowego;

15) utrzymania gminnych obiektow i urzadzefi uzytecznosci publicznej oraz
obiektéw administracyjnych;

16) polityki prorodzinnej, w tym zapewnienia kobietom w cigzy opieki socjalnej,
medycznej i prawnej;

17) wspierania i upowszechniania idei samorzagdowej, w tym tworzenia warun-
kéw do dziatania i rozwoju jednostek pomocniczych i wdrazania programéw
pobudzania aktywnosci obywatelskiej;

18) promocji gminy;

19) wspotpracy i dziatalnosci na rzecz organizacji pozarzadowych oraz pod-
miotéw wymienionych w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 24 kwietnia 2003 r.
o dziatalnosci pozytku publicznego i o wolontariacie (Dz. U. Nr 96, poz.
873, z pbézn. zm.);

20) wspdtpracy ze spoteczno$ciami lokalnymi i regionalnymi innych pafstw”.

Jednoczesnie w art. 7 ust. 2 u.s.g. jest mowa o tym, ze ,ustawy okreslaja, ktore
zadania wlasne gminy majg charakter obowigzkowy”. Oznacza to, ze cze$¢ z wyzej
wymienionych zadan ma charakter obowigzkowy. Jezeli tak, to gminy maja obowigzek
je zrealizowac na potrzeby spotecznosci lokalnych. Srodki finansowe na realizacje tych
zadaf pochodzg z budzetow samorzgdowych. Oznacza to konieczno§¢ poszukiwania
przez jednostki samorzaddw terytorialnych oszczedno$ci we wlasnych budzetach.
Instrumentem umozliwiajgcym zaoszczedzenie srodkéw budzetowych jest mechanizm
partnerstwa publiczno-prywatnego. Jednostki samorzadu terytorialnego zawierajg
umowe o partnerstwie publiczno-prywatnym ze spotkg prywatng spoza sektora finan-
séw publicznych. Umowa taka pozwala na rozlozenie ryzyka zwigzanego z budowsg
projektu infrastrukturalnego na dwa podmioty: z jednej strony podmiot publiczny,
a z drugiej podmiot prywatny. Ponadto na podstawie takiej umowy $rodki finansowe
zwigzane z realizacjg inwestycji pochodzg gléwnie od partnera prywatnego, ktory
po zrealizowaniu inwestycji partycypuje w zyskach pochodzacych z uzytkowania
infrastruktury.

Istota partnerstwa publiczno-prywatnego polega na przekazaniu realizacji pro-
jektoéw infrastrukturalnych przez jednostki samorzadu terytorialnego podmiotom
prywatnym. Zadania infrastrukturalne sg zapisane w ustawach i odgérnie wymagane
do realizacji przez samorzady terytorialne. Jest to emanacja obowigzujacej w Unii Eu-
ropejskiej zasady subsydiarnosci zapisanej w Traktacie o Unii Europejskiej. Artykut 5
ust. 3 TUE stanowi: ,,Zgodnie z zasadg pomocniczo$ci, w dziedzinach, ktére nie naleza
do jej wylacznej kompetencji, Unia podejmuje dziatania tylko wéwczas i tylko w takim
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zakresie, w jakim cele zamierzonego dziatania nie mogg zostac osiggniete w sposob
wystarczajacy przez Panistwa Cztonkowskie, zaréwno na poziomie centralnym, jak
iregionalnym oraz lokalnym, i jesli ze wzgledu na rozmiary lub skutki proponowanego
dziatania mozliwe jest lepsze ich osiggniecie na poziomie Unii. Instytucje Unii stosujg
zasade pomocniczosci zgodnie z Protokolem w sprawie stosowania zasad pomocni-
czoéci i proporcjonalnosci. Parlamenty narodowe czuwajg nad przestrzeganiem zasady
pomocniczosci zgodnie z procedurg przewidziang w tym Protokole™.

Zasada subsydiarnosci zostata réwniez zapisana w preambule Konstytucji RP
oraz rozwinieta w orzecznictwie.

Komisja Europejska wydata w 2003 roku réwniez wytyczne dotyczace udanego
partnerstwa publiczno-prywatnego. Znajduja sie w nich praktyczne wskazowki co do
sposobu realizacji uméw o partnerstwie publiczno-prywatnym.

Innymi dokumentami z zakresu partnerstwa publiczno-prywatnego sg zielona
ksiega z 30 kwietnia 2004 roku w sprawie partnerstw publiczno-prywatnych i prawa
unijnego w zakresie zamowien publicznych i koncesji, decyzja Eurostatu dotyczaca
wplywu przedsiewzie¢ typu PPP na dtug i deficyt publiczny, a takze dziatania zwigzane
z udzielaniem pomocy publicznej.

W polskim prawodawstwie obowigzuje obecnie ustawa o partnerstwie publicz-
no-prywatnym z 2008 r., ktdra zastgpita ustawe o partnerstwie publiczno-prywatnym
72005 .

Mozna zatem stwierdzi¢, ze partnerstwo publiczno-prywatne ma by¢ narzedziem
do efektywnej realizacji zadaf infrastrukturalnych, ktére zgodnie z zasadg subsy-
diarnosci powinny by¢ realizowane jak najblizej obywateli na poziomie jednostek
samorzadu terytorialnego.

Projekty realizowane w ramach uméw o partnerstwie publiczno-prywatnym doty-
czg przede wszystkim inwestycji z zakresu uzytecznosci publicznej, jak drogi, szkoty,
wodociagi, kanalizacja, odprowadzanie Sciekdw i inne. Duza czes¢ tych inwestycji
moze stanowi¢ potencjalne zagrozenie dla srodowiska naturalnego. Tak jest na przy-
ktad chociazby z wytyczaniem autostrad. Brak prawidfowego opracowania projektu
tych inwestycji moze sie spotkaé z niezadowoleniem spoleczefistwa z realizowanej
inwestycji. Pocigga to protesty spoteczne, a zwlaszcza wzmozong aktywno$¢ organizacji
ekologicznych. Z tego wzgledu przed podpisaniem umowy o partnerstwie publiczno-
-prywatnym jest konieczne przeprowadzenie dokladnych analiz bioracych pod uwage
wiele czynnikéw wplywajacych na realizacje inwestycji. Do tego typu analiz mogloby
by¢ wykorzystane wieloaspektowe badanie due diligence. Badanie mogloby dotyczy¢
kwestii prawnych zwigzanych z samym opracowaniem umowy o partnerstwie publicz-
no-prywatnym. Ponadto mozna byloby przeprowadzi¢ due diligence z zakresu ochrony
srodowiska. Badanie miatoby na celu odpowiedzenie na pytanie, czy dana inwestycja
infrastrukturalna nie zagraza Srodowisku, czy jest prawidlowo zlokalizowana, czy nie

> Traktat z Lizbony z dnia 13 grudnia 2007 r. zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat
ustanawiajacy Wspolnote Europejska — wersja skonsolidowana.
4Dz U. 22009 r. Nr 19, poz. 100 z pézn. zm.
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pogorszy komfortu Zycia spotecznosci lokalnych. Ponadto naleZatoby przeprowadzi¢
due diligence 7 zakresu finansow i budzetu. Mogltoby ono da¢ odpowiedZ na pytanie,
czy inwestycja nie jest przeszacowana, nie jest za droga, czy jest optacalna.

Na gruncie prawa Stanéw Zjednoczonych mozna doszukiwad sie poczatkdw funk-
cjonowania funduszy private equity. Istotne znaczenie dla ich powstania miat wielki
kryzys gospodarczy z lat trzydziestych XX wieku. Nastepnie druga wojna $wiatowa
spowodowala kryzys na rynkach europejskich. W Stanach Zjednoczonych pierwsza
znamienng inwestycja — niejako prekursorkg — powstania funduszy mechanizméw
finansowych uzywanych przez fundusze private equity bylo sfinansowania przez po-
wstalg w 1946 roku firme ARD (American Research and Development) w 1958 roku
firmy DEC (Digital Equipment Corporation)’. To wlasnie w Stanach Zjednoczonych
w 1933 roku po wielkim kryzysie uchwalono ustawe o papierach warto$ciowych (Secu-
rities Act). Zamieszczono w niej koncepcje due diligence defence. Zawarta w dziale 11
ustawy oznacza zakaz przeoczen, przeinaczen oraz $wiadomych pominie¢ we wniosku
o dopuszczenie do obrotu gieldowego. 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 $rodkiem dowodowo-obronnym
w pozwach sgdowych o dopuszczeniu sie zaniedban w trakcie przeprowadzania
transakcji konsolidacyjnej. Zasada ta ma na celu udowodnienie przez strone pozwana,
ze podejmowane przez nig decyzje w trakcie analizy przedsiewziecia opieraly sie na
wiarygodnych przestankach. Koncepcja due diligence jest bezposrednio unormowana
tylko w powyzszej ustawie, i to tylko w odniesieniu do wykorzystania samego badania
jako srodka obrony przed zarzutami o zaniedbanie®.

Inng ustawa, w ktorej nawigzano do zasady due diligence defence, byta ustawa
2z 1934 roku o gieldzie papieréw wartosciowych. Ponadto zasada due diligence defence
zostala uzyta w ustawie z czerwca 2002 roku — Sarbanes Oxley Act — przeciwko tak
zwanej kreatywnej ksiegowosci. Ustawa naklada szereg obowigzkéw na podmioty,
ktére uczestniczg w transakcjach konsolidacyjnych przedsiebiorstw. Wedlug powyzszej
ustawy badanie due diligence powinno by¢ przeprowadzone w sposéb wiarygodny
zapewniajgcy prawdziwo$¢ informacji o stanie finansowym przejmowanego przed-
siebiorstwa’.

Prawo Unii Europejskiej reguluje kwestie fuzji i przejeé przedsiebiorstw. Analiza
ta jest przedstawiona w rozporzadzeniu Rady Europy nr 4064/89/EWG. Jest to tak
zwane rozporzadzenie MCR (Merger Control Regulation). Na podstawie powyzszego
rozporzadzenia wylacznie Komisja Europejska jest uprawiona do badania prawidto-
wosci przejec przedsiebiorstw na rynku europejskim®.

> M. Lisicki, Private equity — alternatywna forma pozyskiwania kapitatu, prezentacja przedstawiona
na zajeciach dydaktycznych w Instytucie Europeistyki UJ.

o \XI Foltyn, Analiza due diligence w integracyi przedsiebiorstw, Warszawa 2005, s. 38.

7 Ibidem, s. 39.

§ Ibidem.
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II. Zaangazowanie funduszy private equity w partnerstwo
publiczno-prywatne wraz z badaniem due diligence
W procesie inwestycyjnym

W tym miejscu nalezatoby sie zastanowi¢, w jaki sposob mozna zwickszy¢ efek-
tywno$¢ realizacji uméw o partnerstwie publiczno-prywatnym. Czy umowa taka
mogtaby polaczy¢ z jednej strony podmiot publiczny, jakim jest jednostka samorzadu
terytorialnego, a z drugiej podmiot prywatny, jakim miatby by¢ fundusz private
equity?

Fundusze private equity wydajg sie idealnym partnerem dla podmiotu publicz-
nego. Trzeba bowiem zaznaczy¢, ze umowa o partnerstwie publiczno-prywatnym
zawsze pocigga za sobg ryzyko zwigzane z realizacjg inwestycji. To ryzyko na poczatku
inwestycji jest wysokie, natomiast wraz z kontynuacjg danego projektu infrastruktu-
ralnego maleje. Fundusze private equity sa ze swej natury podmiotami dziatajacym
w niszowych sektorach gospodarki, w ktorych ryzyko inwestycyjne jest bardzo wyso-
kie. Jednak fundusze poszukujg w swoich dziataniach takich projektéw, ktére majg
duze szanse na szybki, dynamiczny i zyskowny rozwoj. Szczegdlnie wyrdzniajacy sie
w tych warunkach jest strategia venture capital realizowana wieloetapowo. Fundusze
private equity przed podpisaniem umowy o realizacji przedsiewziecia przeprowadzaja
badanie due diligence w celu zapoznania sie z nowym podmiotem, w ktéry cheg za-
inwestowa¢ $rodki finansowe. Badanie to obejmuje kwestie prawne i ekonomiczne.
Jezeli zatem zaangazujemy fundusze private equity w realizacje umowy o partnerstwie
publiczno-prywatnym, to pozyskamy partnera doswiadczonego w realizacji uméw
o duzym ryzyku inwestycyjnym.

Fundusze private equity sa podmiotami o duzym doswiadczeniu w kwestiach inwe-
stowania w przedsiewziecia o duzym potencjale wzrostu przy jednoczesnym wysokim
ryzyku wigzacym sie z poczatkami dziatalnosci doinwestowanego przedsiewziecia.
Z tego wzgledu fundusze private equity sg idealnymi partnerami dla podmiotéw pub-
licznych majacych na celu realizacje projektu infrastrukturalnego metodg partnerstwa
publiczno-prywatnego. Trzeba przy tym wzigé pod uwage fakt, ze fundusze private
equity przed podjeciem decyzji o zaangazowaniu srodkéw finansowych przeprowadzaja
badanie due diligence w wielu aspektach. Z tego wzgledu majg pod tym katem bardzo
duze doswiadczenie w przeprowadzeniu tego badania.

Kwestie zaangazowania funduszy prevate equity w partnerstwo publiczno-prywat-
ne mozna analizowac na podstawie dwoch potencjalnych modeli: posredniego oraz
bezposredniego zaangazowania funduszy.

Posrednie zaangazowanie funduszy private equity w partnerstwo publiczno-pry-
watne przedstawiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Posrednie zaangazowanie funduszu typu prevate equity
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Zrodto: M. Lisicki, Zaangazowanie funduszy private equity w partnerstwo publiczno-prywatne (w:)
System finansowy i gospodarka UE, cz. 1, pod red. J. Zombirt, Krakéw 2010, s. 69.

W modelu przedstawionym na rysunku 1 fundusz private equity podejmuje
decyzje o dostarczaniu §rodkéw finansowych jednej ze stron umowy o partnerstwie
publiczno-prywatnym. W tym przypadku srodki finansowe bedg przekazywane part-
nerowi prywatnemu, ktory podpisal umowe o partnerstwie publiczno-prywatnym
z drugim podmiotem — partnerem publicznym. Partner prywatny dzieki srodkom
finansowym pochodzacym od funduszu private equity miatby zdolnosé finansowg do
realizacji umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym. Jednak aby doszto do tego
typu finansowania, fundusz prévate equity powinien przeprowadzi¢ wieloaspektowe
badanie due diligence, z jednej strony, kondycji podmiotu prywatnego, w ktory miatby
zainwestowad §rodki finansowe, z drugiej — projektu infrastrukturalnego, ktéry miatby
sie sta¢ przedmiotem umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym.

Biorac pod uwage powyzsze kwestie nalezaloby sie zastanowi¢ nad aspektami,
ktére powinny by¢ analizowane w dwdch odrebnych badaniach due diligence.
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1. Badanie due diligence partnera prywatnego

Badanie to miatoby polega¢ na analizie tych samych zagadnien, jakie sg brane
pod uwage przez fundusz private equity podejmujacy decyzje o finansowaniu nowo
powstatego czy rozwijajgcego sie przedsiebiorstwa.
Aby we wiasciwy sposob zrozumied istote prawnego due diligence, nalezy na samym
poczatku zrozumie¢ definicje przedsiebiorstwa zawartg w art. 55' k.c.” Wedlug art. 55*
k.c.: ,Przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespolem sktadnikéw niematerialnych
i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obejmuje
ono w szczegdlnosci:
1) oznaczenie indywidualizujace przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci
(nazwa przedsiebiorstwa);

2) wlasnos$¢ nieruchomosci lub ruchomodci, w tym urzgdzef, materiatow, towardw
i wyrobow, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3) prawa wynikajace z uméw najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomo-
§ci oraz prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace
z innych stosunkéw prawnych;

4) wierzytelno$ci, prawa z papieréw warto$ciowych i inne $rodki pieniezne;

5) koncesje, licencje, zezwolenia;

6) patenty i inne prawa wlasnosci przemystowe;j;

7) majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;

8) tajemnice przedsiebiorstwa;

)

Opierajgc sie na powyzszej definicji, nalezy teraz wziaé pod uwage, ze prawidlowo
przeprowadzone prawne due diligence powinno uwzgledniaé poszczegodlne sktadniki
przedsiebiorstwa. Badanie to mogltoby by¢ zastosowane do analizy partnera prywat-
nego w modelu posredniego zaangazowania funduszu private equity w partnerstwo
publiczno-prywatne.

2. Badanie due diligence projektu infrastrukturalnego

Badanie to fundusz private equity rozpoczynatby przed podpisaniem umowy
o partnerstwie publiczno-prywatnym. Analizowaltby nastepujace dziedziny:

— prawno-ekonomiczne aspekty samej umowy o partnerstwie publiczno-pry-
watnym;

— kwestie wplywu projektu infrastrukturalnego na srodowisko;

— $rodki finansowe, jakie beda musialy zosta¢ zainwestowane w ramach reali-
zowanej inwestycji;

— kwestie zarzadu i operacji rynkowych, dotyczace zarzadu przedsiebiorstwa;

— kwestie zasobéw ludzkich w przedsiebiorstwie;

2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.,
dalej: k.c.).
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— kwestie podatkowe w ramach $wiadczonych ustug po realizacji inwestycji;

— analizy zwigzane z zarzadzaniem kapitalem ludzkim, to jest analiza kadry
menadzerskiej oraz pracowniczej w ramach $wiadczenia uslug w ramach
okreslonego w umowie projektu infrastrukturalnego;

— analizy techniczne zwigzane ze sposobem budowy infrastruktury, to jest kwestie
maszyn, badania geologiczne pod inwestycje itp.

Badanie due diligence przeprowadzane przed podpisaniem umowy o partner-
stwie publiczno-prywatnym powinno obejmowa¢ wieloaspektows analize projektu
infrastrukturalnego. Przede wszystkim nalezatoby zbada¢ kwestie prawne zwigzane
z prawidlowo skonstruowang umowg o partnerstwie publiczno-prywatnym.

Ponadto waznym aspektem takiej umowy byloby zbadanie optacalnosci projektu
pod wzgledem jego zgodnosci z normami z zakresu ochrony srodowiska.

Drugim modelem zaangazowania funduszy private equity w partnerstwo pub-
liczno-prywatne bytby model zaangazowania bezposredniego przedstawiony na
rysunku 2.

Rys. 2. Bezposrednie zaangazowanie funduszu typu private equity

Dysponuje wiasnymi
srodkami finansowymi
na realizacje inwestycji

FUNDUSZ PRIVATE JEDNOSTKA
EQUITY SAMORZADU

TERYTORIALNEGO

(PARTNER PRYWATNY) (PARTNER PUBLICZNY)

PROJEKT
INFRASTRUKTRALNY

Zrodto: M. Lisicki, Zaangazowanie funduszy private equity w partnerstwo publiczno-prywatne (w:)
Systen finansowy i gospodarka UE, cz. 1, pod red. J. Zombirt, Krakéw 2010, s. 72.
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Zalozeniem modelu przedstawionego na rysunku 2 bytby fakt, ze fundusz prevate
equity, a w zasadzie firma zarzadzajaca funduszem private equity, wspomagataby
bezposrednio projekt infrastrukturalny, bez koniecznosci wspdtuczestniczenia w tym
projekcie przedsiebiorstwa prywatnego. Firma zarzadzajgca funduszem private equity
podpisywataby umowe bezposrednio z partnerem publicznym, jakim jest jednostka
samorzadu terytorialnego. Srodki finansowe na budowe infrastruktury pochodzityby
bezposrednio z funduszu private equity.

W modelu tym nalezaloby przebada¢ zdolnosci koordynacyjne jednostki samo-
rzadu terytorialnego. Ponadto waznym aspektem analizy bytaby kwestia zwigzana
z wplywem inwestycji infrastrukturalnej na srodowisko naturalne. Mozna by byto
zatem wykorzystaé due diligence z zakresu ochrony srodowiska.

Nie ma jednego aktu prawnego regulujgcego sposob przeprowadzania badania
due diligence ani w Polsce, ani w Stanach Zjednoczonych czy w ustawodawstwie Unii
Europejskiej. Na gruncie polskim do badania due diligence znajduje zastosowanie
ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych!®. Kodeks ten okresla
wiele kwestii zwigzanych z obrotem gospodarczym, chociazby takich jak obowigzki in-
formacyjne przedsiebiorstw o ich stanie prawno-finansowym oraz kwestie dostarczania
dokumentéw. Jednym z ogdlnych przepiséw dotyczacych obowiazkéw informacyjnych
spolek jestart. 5 § 1 k.s.h., ktory mowi, ze: ,, Dokumenty i informacje o spotce kapitato-
wej oraz spélce komandytowo-akcyjnej wymagaja ogloszenia lub ztozenia dokumentu
lub informacji do sgdu rejestrowego, z uwzglednieniem przepiséw o Krajowym Reje-
strze Sagdowym”. Wedlug art. 5 § 2 k.s.h.: ,Ogloszeniu podlegajg rowniez informacje
o osiggnieciu lub utracie przez spotke handlowg pozycji dominujacej w spotce akcyjnej.
Statut moze przewidywaé, ze zamiast ogloszenia wystarczy zawiadomic wszystkich
akcjonariuszy listami poleconymi”. Kwestie dotyczgce przedstawiania doktadnych
informacji poszczegdlnym wspolnikom sg okreslone w przepisach szczegétowych.
W tytule IV k.s.h. s3 rownieZz unormowane kwestie zwigzane z taczeniem, podziatem
i przeksztalcaniem spotek.

Osoby dokonujace badania due diligence powinny posiadaé¢ odpowiednie
kwalifikacje. Dotyczy to na przyktad biegtych rewidentéw, ktorzy sg zaangazowani
w przeprowadzanie due diligence z zakresu finanséw, albo bieglych rzeczoznawcow
zaangazowanych w wycene nieruchomosci przedsiebiorstwa w ramach prawnego due
diligence.

Inne zagadnienia dotyczace kadry zaangazowanej w przeprowadzanie due diligence
sg okreslone chociazby w przepisach regulujgcych zawody korporacyjne, jak ustawa
o adwokaturze czy ustawa o radcach prawnych!.

W tym miejscu nalezy zaznaczy(, ze fundusze private equity jako wyspecjalizowane
w finansowaniu przedsiebiorstw posiadajg czesto wlasne grupy specjalistow i eksper-
tow: prawnikéw, ekonomistéw, finansistéw czy menadzerdw, ktdrzy, wykorzystujgce

10 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037
z pozn. zm., dalej: k.s.h.).
WX, Foltyn, Analiza due diligence w integracyi przedsiebiorstw, Warszawa 2005, s. 38.
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wlasne dos$wiadczenia, angazujg sie w dziatalno$¢ przedsiebiorstw w celu prawidlowej
kontroli i nadzoru realizowanego finansowania. Tego typu grupy ekspertéw mogltyby
by¢ wykorzystywane w ramach modelu posredniego funduszy private equity w part-
nerstwo publiczno-prywatne. W modelu tym fundusz mogtby wprowadzi¢ wlasnych
ekspertéw w celu nadzoru i kontroli srodkéw finansowych przeznaczonych na reali-
zacje projektu infrastrukturalnego.

W przedstawionym powyzej modelu posredniego zaangazowania funduszu prevate
equity w partnerstwo publiczno-prywatne fundusz private equity wspomaga dodatkowo
inne przedsiebiorstwo prywatne, ktore chee przejaé partnera prywatnego, ktéry zawart
umowe o partnerstwie publiczno-prywatnym z podmiotem publicznym. Efektem
koficowym takiej transakcji byloby przejecie przez podmiot prywatny za pomocg
srodkéw finansowych pochodzacych od funduszu private equity partnera prywatnego,
ktéry ma zawartg umowe o partnerstwie publiczno-prywatnym z jednostkg samorzadu
terytorialnego. Zalozenie takie przedstawia rysunek 3.

Rys. 3. Pomoc funduszu private equity w przejecie partnera prywatnego
przez inne przedsiebiorstwo prywatne

Srodki finansowe
na przejecie
przedsigbiorstwa

FUNDUSZ

PRIVATE EQUITY

PRZEDSIEBIORSTWO A PRZEDSIEBIORSTWO B JEDNOSTKA

(PODMIOT (PARTNER PRYWATNY) SAMORZADU
PRZEJMUJACY TERYTORIALNEGO

PRZEDSIEBIORSTWO B) (PARTNER PUBLICZNY)

PROJEKT

INFRASTRUKTRALNY

Zrédto: opracowanie wlasne

Przy takim zalozeniu badanie due diligence odgrywatoby bardzo wazng role
jeszcze nawet przed podpisaniem umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym
przez partnera prywatnego. Nalezaloby bowiem zastanowi¢ sie juz na wstepie, czy
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potencjalna strategia przejecia podmiotu prywatnego przez przedsiebiorstwo, ktore
nie jest zaangazowane w umowe o partnerstwie publiczno-prywatnym, przyniesie
w przyszlosci zaktadany wysoki zysk z uzytkowania projektu infrastrukturalnego. Je-
zeli tak, oznaczatoby to, ze przedsiebiorstwo dokonujace fuzji przy pomocy kapitatu
pochodzgcego od funduszu private equity miatoby gwarancje duzego zysku i zwrotu
zainwestowanego na tym etapie kapitatu.

Podstawowym badaniem due diligence w przedstawionym powyzej modelu jest
due diligence prawne, dotyczace przejecia jednego przedsiebiorstwa przez drugie.
W jego ramach wazne jest wejscie w struktury przejmowanego przedsiebiorstwa
prawnikéw, ktorzy beda mieli za zadanie nadzor nad przebiegiem poszczegdlnych
etapow przejecia. W ramach przeprowadzanego badania due diligence bierze sie pod
uwage nastepujgce obszary transakcji'?:

— wycena — polega na usystematyzowaniu i identyfikacji aktywow dla celow

wyceny;

— finanse — podmiot przejmujacy chce wypelni¢ wymagania pozyczkodawcow;

— struktura finansowania transakcji — na wybdr przeprowadzenia transakcji
przejecia lub wykupu przedsiebiorstwa B moga wplynac wielkosé i struktura
zobowigzan;

— negocjacje —w trakcie negocjacji przedstawiciele spotki przejmujacej cheg zwe-
ryfikowad przedstawione im dane i gwarancje w zwigzku ze zobowigzaniami;

— faza koficowa — ujawnienie i weryfikacja wszystkich aktywéw powinno zbiec
sie z zakofczeniem przygotowanej transakcji, co pozwoli na pelng weryfikacje
transakcji.

Przeprowadzenie prawnego due diligence wigze si¢ z wieloma dokumentami, ktére

strony przeprowadzajace badanie sg zobowigzane podpisaé. Dokumenty te to:

— kwestionariusz due diligence — procedura przeprowadzania badania rozpoczyna
sie od stworzenia kwestionariusza, ktory stanowi zestaw standardowych pytan
obejmujgcych stan prawny spétki. Kwestionariusz powinien przedstawiaé po-
szczegOlne zagadnienia, ktore powinny zostaé uregulowane. Powinny zostaé
ustalone sfery dotyczace danej spoiki, a takze wyeliminowanie sfer, ktore jej nie
dotycza. Nastepnie powinny zostaé ustalone te zagadnienia, ktore badajacego
w danej spolce interesuja;

— data room — polega na zgromadzeniu przez spétke bedaca przedmiotem
transakcji (w tym przypadku przedsiebiorstwo B) wszystkich istotnych ele-
mentéw transakcji w jednym miejscu. Obecnie coraz czesciej stosowany jest
elektroniczny data room, w ktorym wszystkie najwazniejsze informacje o spotce
znajdujg sie na komputerze;

— list ujawniajacy (disclosure letter) —w liscie tym przedsiebiorstwo przejmowane
samo z siebie ujawnia obcigzenia jego stanu prawnego.

2 Ibidem, s. 49.
B K. Kocemba, D. Latawiec-Chara, M. Tomczak, Due diligence, Warszawa 2011, s. 57-62.
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Zakonczenie

W niniejszej publikacji zawartem swoje przemyslenia zwigzane z wykorzystaniem
badania due diligence w r6znych modelach zastosowania funduszy private equity
w partnerstwo publiczno-prywatne. Badanie due diligence w powyzszych trzech
modelach zaangazowania funduszy private equity odgrywa niezmiernie wazng role
w procesie prawidtowego zawierania umowy, a nastepnie realizacji infrastruktury
publicznej. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage koszty, jakie pochtania samo badanie.
Z jednej strony bytoby ono idealnym sposobem na doktadne przesledzenie calej proce-
dury zwigzanej z umowg o partnerstwie publiczno-prywatnym. Z drugiej strony trzeba
zauwazy(, ze jednostki samorzadu terytorialnego jako gtowne podmioty publiczne
zawierajace wiekszo$§¢ umoéw o partnerstwie publiczno-prywatnym szukaja oszczed-
nosci we whasnych budzetach samorzgdowych. Ponadto samo przeprowadzanie tak
glebokiej analizy, jaka jest badanie due diligence, pochtania bardzo duze koszty. Kwota
takiego badania siega niekiedy nawet 3 mln zlotych. Jest to zatem duze ograniczenie
dla swobodnego przeprowadzenia takiej analizy.

Drugg poruszang przeze mnie kwestig jest czas, w ktorym badanie due diligence
powinno nastgpi¢. Zaznaczam, ze badanie takie powinno by¢ dokonywane w czasie
zawierania umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze czesto badanie to jest dokonywane jeszcze przed samym podjeciem decyzji przez
partnera publicznego o zawarciu umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym. Jest
tak w szczegdlnosci wowczas, gdy mamy na mysli due diligence z zakresu ochrony
srodowiska. Czesto zdarza sie, ze inwestycje infrastrukturalne sg zwigzane potencjalnie
z narazaniem §rodowiska naturalnego na szkody. Aby unikng¢ degradacji srodowiska,
jednostki samorzadu terytorialnego sg obowigzane jeszcze przed podjeciem decyzji
o podpisaniu umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym zleci¢ przeprowadzenie
okreslonych analiz dotyczacych wptywu danej inwestycji na Srodowisko naturalne.
W takim przypadku nie bedzie konieczne zastosowanie tego aspektu w badaniu due
diligence w trakcie podpisywania umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, bowiem
analiza taka juz wczesniej zostala przeprowadzona.

Przedstawione przeze mnie koncepcje sg $cile teoretyczne. Sg to propozycje,
ktére moga, cho¢ nie muszg zostaé zastosowane w praktyce. Dopiero po ich wdrozeniu
do praktyki mozna bedzie stwierdzi¢, czy faktycznie beda przynosily okreslone skutki
prawno-ekonomiczne i czy faktycznie bedg sie sprawdzaly.



