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Due diligence — kluczowy etap

w procesach fuzji i przejeé

Streszczenie: Celem artykutu jest kry-
tyczna dyskusja o istniejacych definicjach
procesu due diligence oraz wskazanie réz-
nic pomiedzy nimi na tle aktualnych
prakeyk rynkowych. Na podstawie do-
stgpnych publikacji oraz doswiadczeniach
autora z prakeyki, przeprowadzono anali-
z¢ metod uzywanych w realizacji tychze
proceséw. Wskazano, ze dotychczasowy
zakres stosowania proceséw due dilligence
nalezy poszerzy¢ o coraz bardziej popular-
ne w dziatalnosci przedsigbiorstw procesy
outsourcingowe, ktére réwniez wymagaja
doktadnej analizy przejmowanego obsza-

ru biznesowego (w przypadku tzw. BPO
— Business Process Outsourcing). Ni-
niejsza publikacja powstata na bazie wie-
loletnich do$wiadczen zdobytych przez
autora w pracy przy realizacji projektéw
fuzji i przeje¢. W drugiej czgsci zostaly
zaprezentowane sugestie autora zwiazane
z prowadzeniem projektéw due diligence,
ze szczegdlnym uwzglednieniem strukeu-
ry organizacyjnej, analizy ryzyka i rapor-
tu podsumowujacego badanie. W opinii
autora, ich wdrozenie ma szansg przelozy¢
sic na poprawienie wspdtczynnika uda-
nych fuzji i przejeé.

Stowa kluczowe: due diligence, proces outsourcingowy, analiza ryzyka, fuzje

i przejecia

Due diligence — key step in merger and acquisition processes

Summary: The aim of the article is to
critically discuss the existing definitions
of the due diligence process and to indi-
cate the differences between them con-
sidering the current market practices.
Based on available publications and the
author’s practical experience, the meth-
ods used during these processes have
been analysed. It is shown that the exist-
ing scope of application of due diligence
processes should be extended to include
outsourcing processes, becoming increas-
ingly popular in the business operation,
which also require a thorough analysis

of the acquired business area (in the case
of the so-called BPO — business process
outsourcing). This publication is based on
many years of experience gained by the
author while working on the implemen-
tation of projects leading to mergers and
acquisitions. The second part presents the
author’s suggestions related to conduct-
ing due diligence projects, with particular
emphasis on the organizational structure,
risk analysis and report summarizing this
study. The author is of the opinion that
their implementation can improve the rate
of successful mergers and acquisitions.
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Dynamicznie zmieniajaca si¢ sytu-
acja na rynku kapitalowym, w wyrai-
ny sposéb narusza harmonijny rozwoéj
wielu przedsigbiorstw. Kluczowym, ale
tez modnym slowem stal si¢ kryzys,
ktéry w ocenie wielu analitykéw rynku
dobrze jest opisany w koncepgji global-
nie naruszonej rownowagi, opisanej

przez L. Thurowa (Thurow, 1999).

Przekraczanie poziomu dlugéw, kts-
re firmy s3 w stanie sptaci¢ sprawia, ze
na rynku pozostaja spétki ,za duze, aby
upas¢”. To z kolei przektada si¢ na funk-
cjonowanie innych przedsi¢biorstw, ktdre
nie zawsze reaguja w odpowiednim cza-
sie i z odpowiedng intensywnoscia. W
efekcie takich zaniedbani czesto dochodzi
do bankructw przedsi¢biorstw lub — w
korzystniejszym wariancie — do ich prze-
jecia przez inne podmioty (Maczyriska,
Adamska, 2013). Jednoczesnie, na rynku
widoczna jest obecno$¢ graczy dysponuja-
cych nadwyzkami finansowymi, ktérych
strategie zaktadaja wzrost poprzez akwi-
zycje innych podmiotéw na rynku — to
jeden z naturalnych kierunkéw rozwoju
przedsigbiorstwa.

Wiele czynnikéw ma wptyw na po-
wodzenie transakcji w dlugim okresie,
w tym tak specyficznej, jaka jest przeje-
cie firmy. Deklarowana jako$¢ produktu,
nawet jesli jest to bankrutujaca firma, ale
powiazana z akceptowalng cena, jest juz
z reguly wystarczajacym argumentem do
finalizowania transakcji przez kupujace-
go. Jednak bedzie ona zawsze obarczona
ryzykiem. W szeregu duzych transakeji
(najczgdciej dotyczacych nabywania ca-
tych przedsigbiorstw) lub outsourcingu
proceséw biznesowych mamy do czy-
nienia z badaniem due diligence, ktérego
gléwnym zadaniem jest zmniejszenie ry-
zyka, w tym ryzyka transakcyjnego. Te-
matem rozwazan w artykule sa szczegéty
kazdego z etapéw due diligence, rodzaje
i odmiany podproceséw oraz analiza ro-

dzajéw ryzyka w kazdym z obszaréw.
Oméwione réznice pomiedzy istniejacy-
mi w literaturze przedmiotu definicjami
due diligence, autor konfrontuje z prakty-
ka biznesowa.

Badania due diligence sa kluczowym
elementem catosciowego procesu fuzji i
przeje¢. Jakkolwiek mozna pomina¢ takie
podejicie, to jednak moze to spowodowac
dtugofalowe negatywne skutki, jak na
przyktad konieczno$¢ dodatkowych kosz-
tow (np. zwiazanych z integracja pomie-
dzy potaczonymi firmami), ktére nie byty
zaplanowane w budzecie nabywcy. Uzycie
odpowiednich metod operacyjnych omé-
wionych w artykule, pozwala ograniczy¢
do minimum zwiazane z tym ryzyko.

Proces due diligence

Wiele opracowan na temat due diligen-
ce zawiera odwotanie do rzymskiej zasady
caveat emptor (niech strzeze si¢ kupujacy).
Jest to pierwszy historyczny zapis, ktéry
zwalniat sprzedajacego z obowiazku in-
formowania o wszystkich cechach sprze-
dawanego przedmiotu, a jednocze$nie
regulowal  konieczno$¢  odpowiadania
szczerze na wszelkie pytania i watpliwosci

kupujacego.

W blizszych nam czasach mozna od-
nalez¢ informacje z lat 30. ub. wicku,
kiedy to Kongres Stanéw Zjednoczonych
opublikowat Securities Act of 1933, kt6-
ry zabezpieczal interesy brokeréw przed
nieuzasadnionymi oskarzeniami o nie-
prawidlowe udost¢pnianie  informagji
potencjalnym inwestorom, chociaz ter-
min ten nie jest zdefiniowany w bezpo-
$rednim odwotaniu. Okreslenie due dili-
gence najczesciej wystepuje w kontekscie
procedur zwiazanych z zakupem duzych
jednostek biznesowych, czyli w procesach
fuzji i przeje¢ (Mergers and Acquistions
— M&A), gdzie petni funkcje poglebio-
nej analizy, na podstawie ktérej nabywca
moze dokonaé rzetelnej oceny kondycji

przedsigbiorstwa.
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We wspélczesnej historii gospodarczej
wyrdznia si¢ cztery gléwne tzw. fale fuzji
(Frackowiak, 1998):

* pierwsza fala, lata 1887-1904,
rewolucja przemystowa,

* druga fala, lata 1916-1929, integracja
wertykalna, oligopole,

e trzecia fala, lata 1965-1969, tworzenie
si¢ i dywersyfikacja konglomeratéw,

* czwarta fala, lata 1984-1989, fuzje,
duza liczba strategicznych transakgji.

B. Rozwadowska dodaje jeszcze kolej-
ne dwie (Rozwadowska, 2012):
* piata fala, lata 1993-2001, globalna
integracja horyzontalna,
e szésta fala, lata 2002-2008,
konsolidacja branz.

Obecnie, w ocenie autora, mamy do
czynienia z kolejna, caly czas rosnaca
fala fuzji i przejeé, ktdra rozpoczela sig w
2009 roku, ale od 2016 roku lekko wyha-
mowata. W kontekscie wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, a zwlaszcza
powiazan gospodarki brytyjskiej z go-
spodarkami paristw czlonkowskich UE,
mozna domniemywaé, ze sytuacja eko-
nomiczna Europy bedzie zmieniata si¢
jeszcze bardziej dynamicznie. Prawdopo-
dobnie scenariusz bedzie nastepujacy: w
krétkim okresie wiele podmiotéw wstrzy-
ma swoje decyzje, natomiast za 2-3 lata
liczba transakeji wzrosnie skokowo. Sce-
nariusz ten nie uwzglednia pandemii ko-
ronawirusa, ktérej wplyw na gospodarke
$wiatowgq jest trudny dzi$§ do oszacowania.

Rynek fuzji i przejeé
w latach 2010-2018

Z punktu widzenia ogdlnej liczby i
wartosci transakeji fuzji oraz przejeé, po-
czatek obecnej dekady rozpoczatl si¢ de-
likatnym odbiciem od poziomu z 2009
roku. W latach 2010-2013 obserwowa-
ny trend nawet wskazywal na niewielkie
zmniejszenie liczby zawieranych trans-
akcji. Gwaltowne ozywienie nastapito w

latach 2014-2015 (Farell, 2015), gdy licz-
ba transakcji wzrosta o ponad 20 proc. w
stosunku do 2013 r. Jeszcze bardziej im-
ponujacy wynik po stronie wartosci zostal
zanotowany w 2015 r., kiedy to nastapit
wzrost z poziomu 2,5 do 4,7 biliona USD.
Wedtug IMAA (a takze ,Wall Street Jour-
nal”), w tym okresie zostalo zawartych
ponad 44 tys. transakgji (Farell, 2015), co
byto 0 2,7 proc. wigcej niz w poprzednim
roku. Konkurencyjna agencja Bloomberg
szacowata wyniki na troch¢ nizszym po-
ziomie, tj. 3,8 biliona USD (Baigorii,
2016). Jednak zdaniem wielu analitykéw,
rok 2015 byl — z tego punktu widzenia —
najlepszym w historii tego rynku, bijac
nawet wyniki z 2007 r., czyli sprzed kry-
zysu finansowego.

Dyskusje dotyczace Brexitu oraz de-
cyzja wyborcow w referendum w Wielkiej
Brytanii 23 czerwca 2016 r., a takze wy-
bory prezydenckie w USA w listopadzie
2016 r., wyraznie zmienily sytuacj¢ na
rynku. Dodatkowo, potencjalni nabywcy
zaczeli uwzgledniaé wysokie prawdopo-
dobieristwo dalszego pogorszenia sytu-
acji. Warto$¢ transakcji w latach 2016-
2018 byta nizsza o okoto 20 proc., spadta
do poziomu ponizej 4 bilionéw USD —
widoczne to byto gléwnie w obszarze naj-
wigkszych transakeji, tj. przekraczajacych
10 mld USD. Liczba tego typu transakgji
spadla na $wiecie o ponad 50 proc. (Ken-
gelbach i in., 2018). W Wielkiej Brytanii
rynek fuzji i przeje¢ zanotowal spadek
do poziomu z roku 2007 (Nabila, Ruth
i Hammond, 2019). Analitycy zakladaja,
ze do czasu wyjasnienia sytuacji rynko-
wych, spowolnienie na rynku transakeji
fuzji i przejgé utrzyma sie.

Do najwigkszych transakcji w ciagu
ostatnich miesi¢cy z pewnoscia nalezy za-
liczy¢ przejecia firm w sektorze farmaceu-
tycznym. Najwicksza transakejg przejecia
w historii branzy byt zakup przez Bristol-
-Myers Squibb firmy Celgene Corporation
w styczniu 2019 roku, za niewyobrazalng
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kwote 79 mld USD. Drugg transakeja o
olbrzymiej wartoéci — réwniez w sekto-
rze farmaceutycznym — bylo kupno Shi-
re przez Takeda Pharmaceutical, za 79,8
mld USD w styczniu 2019.

Nie wszystkie transakcje dochodza
do skutku, tym samym mozna zalozy¢,
ze tylko w 2018 r. doszlo do ponad 100
000 préb zawarcia transakeji fuzji i prze-
je¢, z ktérych przyttaczajaca wigkszosé
byta wspierana przez proces due diligen-
ce. To znowu daje uzasadniong podstawe
do hipotezy, iz proces ten jest w pelni
dookreslony, ustandaryzowany i znany
wszystkim  podmiotom wystepujacym
na rynku. Z drugiej jednak strony, liczba
przedsi¢biorstw notowanych na $wiato-
wych rynkach finansowych przekracza 50
tys., przy czym catkowita liczba firm na
$wiecie miesci si¢ w przedziale 120-300
milionéw (EconStats, 2019). Uwzgled-
nienie tego faktu ttumaczy do$¢ szeroka
interpretacj¢ procesow due diligence.

Rézne definicje due diligence

W literaturze przedmiotu mozna zna-
lez¢ wiele opracowan dotyczacych proce-
s6w due diligence. Kierunki studiéw zwia-
zane z fuzjami i przejeciami sg jednymi
z najbardziej popularnych na uczelniach
ekonomicznych, a na rynku pojawito si¢
wielu specjalistéw (najczgéciej pracuja-
cych w wielkich firmach konsultingo-
wych), ktérzy réwniez dzielg si¢ swoja
wiedza w branzowych periodykach. Na-
lezy zauwazy¢, ze wartosci pojedynczych
transakeji liczone sg czgsto w milionach
ztotych. Staje si¢ to jedng z przyczyn, dla
ktérych powstaja organizacje skupiajace
osoby pracujace w branzy. Efekty ich prac
sa zamieszczane w wielu publikacjach,
wéréd kedrych kluczowe znaczenie ma
przekrojowe kompendium  opracowy-
wane od kilkunastu lat w kalifornijskim
Colleage of Business Administration, pod
kierownictwem Donalda M. DePamphi-
lisa (DePamphilis, 2010).

Badanie due diligence to proces wy-
stepujacy w kilku typowych sytuacjach,
ktore wymagaja rzetelnej oceny stanu
przedsi¢biorstwa. Z tego powodu stajg si¢
niezmiernie istotnym etapem transakgji.
Ich pominigcie moze skutkowal szere-
giem negatywnych czynnikéw m.in.:

* przeszacowang warto$cia transakgji,

* bledng oceng ewentualnych synergii
(zaktadanych na etapie pofaczenia
firm),

* bfedna ocena czasu wymaganego do
operacyjnego potaczenia firm.

Jest to o tyle istotne, ze wigkszo$¢ pro-
ceséw fuzji i przejeé nie koriczy si¢ suk-
cesem w dlugim okresie. W ocenie au-
tora, wynik ten jest czgsto konsekwencja
wiasnie zbyt matlej doktadnosci podczas
badan due diligence.

Oprécz fuzji i przejeé, badania due
diligence znajduja zastosowanie w naste-
pujacych sytuacjach (Demetriades, 2016):
* inwestycja typu venture capital,

* wprowadzenie przedsi¢biorstwa do
obrotu publicznego (obowiazkowa
aktywnos¢ wynikajaca z zapisu
ustawy),

* prywatyzacja (obowiazkowa
aktywnos¢ wynikajaca z zapisu
ustawy),

* weryfikacji potencjalnego klienta pod
katem podejrzenia ,prania pieniedzy”.

W ocenie autora, konieczne jest uzu-
pelnienie powyzszej listy (Bielawska,
2009) o jeszcze jedna pozycje — proce-
sy outsourcingowe. W przypadku BPO
(BPO — Business Process Outsourcing)
due diligence zajmuje si¢ doktadng anali-
z3 przejmowanego obszaru biznesowego.
Podobnie jak i w innych transakcjach,
catosciowy przeglad wydzielanej czgsci
przedsigbiorstwa powinien by¢ kluczo-
wym elementem poprzedzajacym podpi-
sanie umowy outsourcingowej.

Czym jest doktadnie due diligence?
W najbardziej podstawowym ujeciu przez
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due diligence rozumie si¢ proces gruntow-
nego, ale dyskretnego (Lichniak, 2009)
zbadania przedsi¢biorstwa, ktére ma zo-
staé przejete. Ma to by¢ ostatni etap fazy
przygotowawczej, po ktdrej nastepuja juz
tylko precyzyjne negocjacje ustalajace
warunki pofaczenia (Herdan, 2008). Bar-
dziej rozwinigta definicja okresla due dili-
gence jako droge do osiagniecia tego celu
— méwi o analizie stuzacej weryfikadji
realnosci realizacji zaktadanych celéw na-
bycia i ustalenia jego ostatecznej wyceny
jako podstawy do negocjacji (Frackowiak,
1998). W. Frackowiak, podobnie jak R.
Recardo (2014) oraz A. Sherman (2005),
definiuje obszary, w ktérych powinna by¢
przeprowadzona analiza skupiajaca si¢ na
zakresach rynkowym, prawnym i organi-
zacyjnym.

Jeszcze inny charakter ma definicja
przedstawiona przez D. Rankine (2008),
ktéry opisuje proces due diligence jako ak-
tywno$¢ ukierunkowana na:

* weryfikacj¢ przejmowanej firmy,

* potwierdzenie wartosci firmy,

* uzupetnienie luk w planie integragji
nabywcy (szeroko opisane réwniez

przez DePamphilisa (2010).

Jednoczeénie, ta dos¢ ogélna definicja
zaktada analiz¢ nie tylko pozytywnych
scenariuszy, ale réwniez poszukiwanie
Ltrupéw w szafie”, czyli probe odnalezie-
nia zagrozen transakcyjnych i potransak-
cyjnych (np. zwigzanych z integracja obu
podmiotéw). Wyrdznia si¢ w niej trzy
podstawowe obszary analizy due diligence
(Rankine, 2008):

* handlowa (Commercial Due Diligence
— CDD) skupiajaca si¢ na rynku,
klientach i wynikach,

* finansowa (Financial Due Diliegence
— FDD) odpowiadajaca za systemy,
wyceny i podatki,

* prawna (analizujaca kontrakty,
aktywa, gwarancjg i zabezpieczenia
oraz umowy kupna/sprzedazy).

Ten, w ocenie autora, do$¢ ogdlny po-
dzial nie oddaje wszystkich niuanséw pro-
cesu due diligence. Jakkolwiek D. Rankine
zamieszcza wygodna klauzulg, iz nie nale-
zy skupiac si¢ na wszystkich szczegétach,
a jedynie na czynnikach, ktére mogg pozy-
tywnie lub negatywnie wplywac na przyszte
wyniki firmy, to takie podejscie zaklada, iz
kupujacy z géry wie, gdzie sa problemy w
kupowanej firmie. W rzeczywistosci taka
sytuacja zdarza si¢ niezmiernie rzadko.

Czes¢ specjalistéw sprowadza proces
due diligence do samego audytu finanso-
wego, co z zalozenia jest bfedne. Na przy-
ktad W. Fottyn (2005) zwraca uwagg na
znaczenie interpretacji wynikéw finan-
sowych, a nie tylko weryfikacje wartosci
liczbowych, czy przedstawione sa pra-
widlowe lub czy standardy rachunkowe
sa prawidlowo wykorzystywane (Foltyn,
2005). Podobne podejscie prezentowane
jest tez przez innych autoréw (Korpus,
2014; Tissen, Sneidere, 2014). Mimo to,
w literaturze omawiajacej procesy due
diligence mozna znalez¢ niepoprawne
ttumaczenia due diligence finansowego
jako audytu finansowego (Hooke, 1998).
W uzupetnieniu nalezy wspomnie¢ o su-
gestiach J. Perry’ego, aby raporty finanso-
we traktowaé dos$¢ ostroznie z racji czg-
stego przeklamywania istotnych danych
(Perry, Herd, 2004).

Inne podejscie do audytu prezentuje
M. Kleinrok, ktéra (w przypadku prze-
je¢ bankrutujacych firm) zaklada szersze
spojrzenie na due diligence, definiujac do-
datkowo obszar operacyjny (Operational
Due Diligence) (Maczyniska, Adamska,
2013), ktéry uzupetnia handlowe due
diligence (Commercial Due Diligence) o
doktfadniejsza analiz¢ operacyjnych, co-
dziennych aktywnosci.

Petniejsze przedstawienie procesu due
diligence mozna odnalez¢ w publikacji
B. Rozwadowskiej. Podstawowa defini-
ja jest do$¢ skromna, skupia si¢ na due
diligence jako procesie sprawdzenia firmy
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przejmowanej, jednak ktadzie tez nacisk
na odejscie od weryfikacji jedynie wy-
nikéw finansowych przedstawionych w
raportach rocznych, jednoczesnie nakta-
dajac obowiazek przeanalizowania moz-
liwie wszystkich obszaréw firmy (Rozwa-
dowska, 2012). Autorka ma tu na mygli
zaréwno obszar prawny, finansowy, han-
dlowy, ale tez dopasowanie strategiczne
firm (integracja), operacyjny (know-how),
obszar zasobéw ludzkich i finalnie kultu-
ry organizacyjnej. Tak przekrojowe po-
dejscie znacznie zwigksza szanse uniknie-
cia ryzyka nieudanego przejecia, ktérych
na rynku jest coraz wigcej. Wedlug badan
KPMG, nieudanych przejeé jest okoto 83
proc. (Heffernan, 2012).

W ocenie wielu specjalistéw, pominie-
cie obszaru kultury organizacyjnej byto
jedng z gléwnych przyczyn nieudanych
fuzji, np. Daimlera i Chryslera w 1998 r.
(Ruesink, 2015; Morisson, Kinley, Ficery,
2008) czy Sprint i Nexterl w 2005 r. (Du-
mont, 2019), a takze wielu, wielu innych
firm (Lichniak, 2009). Taka sytuacja jest
szczegblnie istotna w przypadku tran-
sakcji migdzy firmami z réznych konty-
nentéw (DePamphilis, 2010; Jun, 2009).
Nacisk na analiz¢ kultury organizacyjne;j
jest tez podkreslany przez O. Lemioux, z
wyszczegSlnieniem podobszaréw admi-
nistracyjnych czy codziennych zachowan
personelu (Lemioux, Banks, 2007).

Najpetniejsza definicja przedstawiona
jest przez M. Panfila, gdyz w pelni od-
zwierciedla najlepsze prakeyki rynkowe.
W jego ocenie, due diligence oznacza po-
glebiona, analizg (badanie, weryfikacje), za
pomocy, ktdrej potencjalny nabywca udzia-
towlakcji spothi (celu przejecia) moze doko-
nad jej oceny. Weryfikacja ta ma charakter
pisemnego dokumentu, ktdry prezentuje rze-
czywista, wartosé spotki oraz zwraca uwage
na istniejace i potencjalne rodzaje ryzyka,
ktdre mogg wystapic po jej przejeciu (Kor-
pus, 2014). Jak z tego wynika, potozony

jest duzy nacisk na przygotowanie rapor-
tu zawierajacego analize ryzyka, ktéry
ma zosta¢ przedtozony stronie kupujace;j.
Co istotne, M. Panfil wskazuje na istot-
na warto$¢ dodang procesu due diligence
dla obu stron (zaréwno kupujacego jak i
sprzedajacego) oraz podkresla krytycz-
no$¢ procesu w ujeciu przyszlej oceny, po-
tencjalnej integracji obu przedsigbiorstw.
Réwnie doktadnie oméwione jest szerokie
spektrum rodzajéw due diligence. W za-
leznosci od rodzaju branzy i jej specyfiki,
sugeruje stworzenie kilku réwnolegtych
obszaréw zajmujacych si¢ odpowiednio
ujeciem: finansowym, prawnym, podat-
kowym, ubezpieczeniowym, biznesowym
(rynkowym), zasob6éw ludzkich, kulturo-
wym, $rodowiskowym oraz technologicz-
no-technicznym, a takze IT. Réwnie sze-
rokie podejécie — zaktadajace konieczno$¢
analizy wielu obszaréw — przedstawione
jest przez A. Helina (i wspétautoréw) w
kilku publikacjach (Helin, Zorde, 1998;
Helin, Zorde, Bernaziuk, Kowalski, 2014;
Morisson, Kinley, Ficery, 2008).

Zdaniem autora, takie podejécie jest
znacznie lepsze, gdyz wskazuje na ko-
nieczno$¢ objecia badaniem réwniez ob-
szaru technologicznego, co w przypadku
firm produkcyjnych zawiera nie tylko
typowo techniczny know-how, ale takze
oceng istniejacych procedur, czy chocby
fizycznej kondycdji linii montazowych. Nie
jest pomijany tez sektor I'T przedsi¢bior-
stwa, ktéry od wielu, wielu lat jest czynni-
kiem wspierajacym dziatanie kluczowych
obszaréw firmy. Inni autorzy traktuja
te obszary jedynie jako nieobowigzko-
we uzupetnienie podstawowych filaréw
due diligence (Bielawska, 2009). Ponadto
O. Lemieux i J. Banks zwracaja uwage na
konieczno$¢ analizy R&D przedsigbior-
stwa (Lemioux, Banks, 2007) pod katem
liczby patentéw lub nowych rozwigzan,
co pozwoli oceni¢ szans¢ na dynamiczny
rozwéj firmy, ewentualnie wplyw na inte-
gracj¢ obu podmiotéw.
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Operacyjne prowadzenie
procesu due diligence

Magazyn ,Fortune”, 3 wrzesnia 2001 r.
(Fortune, 2001) opublikowat charaktery-
styczny cytat: The art of doing due diligen-
ce is being lost. Buyers aren’t analyzing the
operations and books of prospective acquisi-
tions with nearly enough vigor. Mozna go
przettumaczy¢ nastgpujaco:  Umiejgtnos¢
prowadzenia badan due diligence zostala
utracona. Kupujqcy nie analizujq juz dzia-
lar operacyjnych ani danych finansowych
zwiqzanych z przejeciem z nalezytq doktad-
noscig.

W ocenie autora, nie chodzi tu jedynie
o dokfadno$¢ wktadana w prowadzenie
projektu due diligence. Tak jak kazdy inny
projekt, powinien on by¢ prowadzony
wedlug pewnych zasad czy rynkowych
standardéw. Z drugiej strony, przejecie
firmy czy wejscie jej na gielde, czy nawet
outsourcing konkretnego obszaru bizneso-
wego, nie zdarzajg si¢ czgsto. Oznacza to,
ze nawet firmy majace wpisane w swoja
strategi¢ przejmowanie innych podmio-
tow, nie zawsze utrzymujy staly zespot
fuzji i przeje¢. Tym samym, lokalnie
posiadane kompetencje dotyczace zasad
prowadzenia due diligence nie zawsze sa
silng strong nabywcy (Rankine, How-
son, 2008). Aby uniknaé ryzyka, coraz
powszechniejszg praktyka (skopiowang
z zachodniej Europy i USA) jest wynaj-
mowanie firm konsultingowych, spe-
cjalizujacych si¢ w tego typu procesach.
W Polsce, wiele tego typu transakeji wy-
korzystuje wsparcie firm z tzw. Wielkiej
Czwérki (Deloitte, E&Y, KPMG czy
PwC). Alternatywnie, due diligence moze
by¢ prowadzone przez bank inwestycyj-
ny, ktéry dziata jako koordynator. Oba te
rozwiazania maja szereg zalet, do ktérych
nalezy m.in. wigksza otwarto$¢ kupowa-
nego podmiotu na wspdtprace z zewnetrz-
na firma, niz z potencjalnym rynkowym
konkurentem. Z racji potencjalnego ol-
brzymiego wplywu, kluczowymi gracza-
mi w zespolach due diligence zawsze beda

prawnicy i ksiggowi (Sudarsanam, 1998),
cho¢ nie powinno umniejsza¢ si¢ tez roli
pozostalych ekspertéw. Naturalnie, wy-
bér odpowiedniego partnera wymaga
upewnienia si¢, ze eksperci beda wiary-
godni i niezalezni (Maczynska, 1999).
Proces due diligence moze by¢ tez prowa-
dzony przez druga strong, tj. sprzedajace-
go, ktéry zatrudnia firme¢ zewngtrzng do
zbadania wlasnej firmy — taka sytuacja
to Vendor Due Diligence (Korpus, 2014;
Helin, Zorde, Bernaziuk, Kowalski, 2014)
w odréznieniu od ,zwyklego” Buyer Due
Diligence. W Polsce takie sytuacje nie sa
powszechne, ale w ostatnich latach mialy
miejsce w przypadku Polkomtel S.A. czy
TP Emitel S.A.

Niezaleznie od rodzaju partnera pro-
wadzacego due diligence (czy to VDD
— Vendor Due Diligence, czy to BDD —
Buyer Due Diligence), najlepsze rynkowe
standardy zakladajg stworzenie porozu-
mienia odno$nie due diligence jeszcze na
etapie listu intencyjnego (Helin, Zorde,
1998). Powinno ono zawieraé m.in.: cel
due diligence, regulamin, obszary, opis
dokumentacji, cztonkéw zespotéw, szcze-
gbly odnosnie pomieszczenia z danymi
(data room), harmonogram spotkani, wzér
raportu oraz osoby kontaktowe. Lista ta
— sporzadzona jeszcze w ubieglym wie-
ku — zaklada, iz strony beda korzystaé z
papierowej dokumentacji, udostgpnionej
w konkretnie okreslonym pomieszczeniu,
na jaki$ okreslony czas.

Od wielu lat formuta ta realizowana
jest w inny sposéb — zamiast fizycznego
pomieszczenia wykorzystuje si¢ wirtualne
zasoby dyskowe, tzw. virtual data room
(Maczyriska, Adamska, 2008; Sherman,
2005), ktéry umozliwia wielu osobom
jednoczesnie dostep do danych przedsta-
wionych przez sprzedajacego. Nota bene —
wiele firm dostrzeglo potencjal w tej niszy
rynkowej, oferujac dedykowane oprogra-
mowanie wspierajace proces (np. polski
Fordata czy LTC lub $wiatowi potentaci,
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jak iDeals czy Brainloop). Firmy konsul-
tingowe cz¢sto korzystaja ze swojego whas-
nego, dedykowanego oprogramowania.
W ocenie autora, rozwigzania virtual data
room — mimo szeregu zalet — niosa jednak
ryzyko przypadkowego ujawnienia pouf-
nych danych i to mimo obowiazujacych
NDA (Non-Disclousure Agreement) z ra-
qji fatwosci ich kopiowania.

Harmonogram

Czas trwania due diligence nie jest i nie
moze by¢ jednakowo ustalony dla wszyst-
kich transakeji. Jest on pewnego rodzaju
konsekwencja wielu zewngtrznych czyn-
nikéw, takich jak niecheé ze strony sprze-
dajacego do udostgpnienia danych czy
szybsze tempo transakeji (bankructwa)
lub sztywny harmonogram calego pro-
cesu (outsourcing), jednak typowe ramy
czasowe projektu mieszcza si¢ w 2-6 ty-
godniach.

Typowy harmonogram (ustalany i po-
twierdzany) przez kierownikéw due dili-
gence obu stron zaklada kilka podstawo-
wych faz:

1. Wstepne przygotowania
e okreslenie 0s6b zaangazowanych po

obu stronach,
e okredlenie planu dziatan due diligence,
* metodyka udostepnienia danych.

2. Przygotowanie (i przekazanie)
check-listy obejmujacej obszary, ktdre fir-
ma przejmujaca chciataby zbadaé, w tym
list¢ dokumentéw do zaprezentowania w
data room.

3. Kick-off meeting
* przedstawienie os6b reprezentujacych

kazdy z potokéw,
* przedstawienie kluczowych celéw w
kazdym z potokéw.

4. Analiza danych udostgpnionych
w data room (virtual data room).

5. Sesja spotkan/wywiadéw z od-
powiednimi reprezentantami obszaréw
(potokéw) DD w zakresie informacji
niedostgpnych w data room.

6. Przygotowanie i prezentacja ra-

portu (zatwierdzonego przez cztonkéw
zespoléw z obu firm).

Powyisza lista zostala opracowana
w oparciu o migdzynarodowe do$wiad-
czenie autora w procesach due diligence,
aczkolwiek — zgodnie z poprzednimi roz-
dziatami — kazdy kierownik due diligence
korzysta z wlasnych do$wiadczen i moze
modyfikowaé szczegéty listy. Co wigcej,
doktadny sposéb prowadzenia DD jest w
duzym stopniu tajemnica handlowa obu
stron transakji.

Kluczowa aktywno$cia w procesach
DD s3 spotkania z przedstawicielami
strony nabywanej — dos$wiadczony specja-
lista potrafi osiagna¢ kilka celéw w czasie
takich wywiadéw:

* zweryfikowad przyjete wezesniej
zalozenia,

* oceni¢ trudnosci w realizacji integracji,

* znalez¢ potencjalne ryzyka.

Jak tatwo si¢ domysli¢, czas nie jest tu
sojusznikiem kupujacego, a raczej wspiera
strong sprzedajacego, ktéry moze prébo-
wacé ukry¢ pewne informacje. Najbardziej
przerysowang sytuacja — z ktéra mierzyt
si¢ autor — to przeprowadzenie wywiadéw
DD w oknie czasowym ograniczonym
do dwéch dni roboczych (w sytuacji, gdy
dane w data room odpowiadaty maksy-
malnie 30 proc. zadanych informacji),
co w oczywisty sposéb utrudniato wy-
dobycie niezbednych informacji. Istotne
jest odpowiednie umiejscowienie wywia-
déw w czasie. Zasadne jest zastosowanie
pewnego odstgpu czasowego po analizie
danych z data room. ]. Sinkin podkresla
tu niekorzystny wplyw na przejmowang
organizacj¢ wynikajacy z inwazyjnosci
wywiadéw (Sinkin, Putney, 2014).

Inng kwestia, zwiazana silnie z har-
monogramem due diligence, jest czas od
momentu jego zakoriczenia do finalizacji
transakcji. W ocenie autora, ryzyko zwia-
zane z tym obszarem jest czgsto margina-
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lizowane, cho¢ przekfada si¢ na co naj-

mniej kilka sytuagji:

* rozproszenie zespotu projektowego
(przydzielenie go do innych zadan),

* zdezaktualizowanie danych
operacyjnych przejmowanego
podmiotu,

* zdezaktualizowanie rozwiazan
integracyjnych, np. z racji wdrozenia
jakiego$ nowego rozwiazania
technicznego.

Struktura organizacji due diligence

Zgodnie z przedstawiong wczesniej
koncepcja, aktywnosci w ramach due
diligence sa prowadzone réwnolegle przez
kilka zespotéw (potokéw) analizujacych
rézne obszary dziatania. Typowa struk-
tura jest przedstawiona ponizej — istotne
jest lustrzane odbicie obu zespotéw po
stronie sprzedajacego i kupujacego. Kaz-
dy z zespoléw odpowiada za inny obszar:
wyrdznia si¢ zespoly weryfikujace prawna
sytuacje sprzedajacego, zespoly analizuja-
ce wyniki finansowe, kwestie podatkowe,
zespoty dokonujace analizy zasobéw ludz-
kich, kultury organizacyjnej, systeméw I'T
wykorzystywanych przed przedsiebior-
stwo. Sa réwniez potoki odpowiedzialne
za oceng kontraktéw podpisanych przez
przedsiebiorstwo, a takze finalnie zespét

zajmujacy si¢ oceng operacyjna, uwzgled-
niajaca np. efektywno$¢ pracownikéw.

Naturalnie, liczba potokéw i zwigzana
z nim liczba oséb wilaczonych w projekt
jest w kazdym procesie inna, co wynika z
przyjetego rozwiazania przez Kierownika
due diligence. Do jego obowiazkéw nalezy
tez prowadzenie regularnych, wewnetrz-
nych spotkai pomig¢dzy roznymi poto-
kami due diligence. W ocenie autora, tego
typu mechanizm jest najlepszym sposo-
bem na wykrycie ryzyk lub eliminacjg za-
tozen wykrytych przez inne potoki (bar-
dzo czgsto dochodzi do sytuacji, w ktérej
przedstawiciele np. zespotu finansowego
ujawniaja pewne operacyjne trudnosci w
ramach zespoléw operacyjnych, do ktd-
rych ci drudzy — niezapytani — sami z sie-
bie si¢ nie przyznaja).

Inng sugestig jest utrzymywanie stale-
go sktadu zespotu due diligence w kolej-
nych projektach — powtarzalno$¢ proce-
séw takiej organizacji bedzie dodatkowa
warto$cig dodang dla podmiotéw, ktére
maja wpisane w swojg strategie przejmo-
wanie kolejnych przedsigbiorstw (Moris-
son, Kinley, Ficery, 2008).

Analiza ryzyka
Analiza uzyskanych danych w kaz-
dym z potokéw due diligence skutkuje

Rysunek 1 Przykladowa struktura lustrzanych organizacji projektowych

odpowiedzialnych za due diligence

HR

finanse

komunikacja

prawne podatki { kultura IT/OSS kontrakey operacyjne
DD Manager strona sprzedajaca
strona kupujacego (BDD)
DD Manager zewngtrzna organizacja (VDD)
| | | | | | | |
. komunikacja .
prawne  finanse  podatki HR ; kulturaJ IT/OSS kontrakty operacyjne

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tablica 1 Najczesciej odkrywane rodzaje ryzyka w badaniach due diligence

potok DD

najczesciej diagnozowane rodzaje ryzyka

* ukryte spory prawne i/lub pozwy sadowe

Prawny
* ztamanie prawa

* brak praw do cz¢sci majatku

* nieregularne lub niespéjne wyniki finansowe

Finansowy

(w stosunku do publikowanych publicznie)
* niekompletne wyniki finansowe

* brak poszanowania standardéw rachunkowosci

Podatkowy

* nieoptacenie podatkéw w ustawowym czasie
* wyniesienie czgéci obciazen finansowych do rajéw podatkowych

* nieprzestrzeganie Kodeksu pracy
* nieprzestrzeganie przepiséw BHP

Zasobéw ludzkich

e krétkoterminowe lub tzw. ,$mieciowe” umowy

* niski poziom kwalifikacji, kompetencji i do§wiadczenia pracownikéw
w stosunku do oczekiwari nabywcy

* brak zdefiniowanej kultury organizacyjnej

Kulturowy
i Komunikacyjny
* niech¢é do zmian

* niespdjna formuta komunikacji zewngtrznej/wewnetrznej
* odlegta kultura organizacji przejmowanej od kupujacej

* brak wsparcia technicznego wykorzystywanych rozwiazan IT
IT * rozwiazania shareware/freeware dla kluczowych systeméw

* przestarzate rozwiazania

* umowy niezabezpieczajace interesy firmy

Kontrake * wykorzystywanie uméw po terminie ich waznosci
* umowy nicoddajace charakteru wspétpracy
* nieaktualne procedury
* brak wlasciwego zarzadzania personelem
Operacyjny * przestarzate linie produkcyjne

* majatek w stabym staniem technicznym
* niedopasowane systemy informatyczne

Zrédto: opracowanie whasne.

uszczegbélowieniem odpowiednich rodza-
jow ryzyka. Najczesciej spotykane zostaty
przedstawione w tablicy 1.

Lista ta oczywiscie dotyczy najczedciej
spotykanych rodzajéw ryzyka. M. Tissen
wskazuje dodatkowo obszary ryzyka poli-
tycznego czy ryzyka naruszenia wlasnosci
intelektualnej (Tissen, Sneidere, 2014).

Raport
Kazdy z proceséw due diligence po-
winien zakonczy¢ si¢ przygotowaniem (i
zaprezentowaniem) raportu due diligence.
Raport moze by¢ przygotowany w jednej
z dwdch formut:
* obszerny i kompletny raport, tzw. Due
Diligence Memorandum,
* krotki, przeznaczony dla zarzadu,
tzw. Executive Summary (streszczenie
menedzerskie).

Oba raporty musza zawiera¢ kluczowe
informacje pozyskane w czasie procesu,
potencjalne zagrozenia i odkryte ryzyka

(utrudniajgce m.in. przyszla integracje)
wraz z prawdopodobiedistwem ich wysta-
pienia. Raport moze takze zawiera¢ spo-
soby mitygacji tychze ryzyk.

W ocenie autora, istotne jest dopilno-
wanie, aby raport ten zostal podpisany
przez stron¢ sprzedajaca, co zapewni w
przyszio$ci szans¢ na tzw. Post-Contractu-
al Due Diligence (P-C DD). Mechanizm
ten stuzy zabezpieczeniu intereséw kupu-
jacego w sytuacji, gdyby jakies informacje
podane w trakcie procesu due diligence
okazaly si¢ celowo zafalszowane przez
sprzedajacego. Badanie P-C DD wyko-
nywane jest z reguly w ciagu pierwszych
3-6 miesiccy po sfinalizowaniu transak-
gji. Wedtug wlasnych doswiadczeni auto-
ra, samo zasygnalizowanie (we wst¢pnej
fazie), ze raport powinien by¢ podpisany
przez obie strony, zmienia nastawienie
sprzedajacego do ewentualnego ,,podkolo-
rowania” danych udost¢pnianych w daza
room lub w trakcie wywiadéw. Osiagniety
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efekt daje szans¢ na zmniejszenie ryzyka
przeszacowania planu integracyjnego (sy-
nergii), a tym samym przelozy si¢ na po-
wodzenie transakeji fuzji (przejecia).

Podsumowanie

Organizacja projektowa due diligence
oparta o strukture potokéw (ang. stream)
(uzupelniajacych si¢ wzajemnie) ma jeden
cel: przekrojowa analiz¢ przejmowanej
firmy (obszaru biznesowego) bedaca klu-
czowym wktadem do dalszych negocjadji.
Badanie due diligence powinno wskazaé
niebezpieczne obszary zwigzane z przyszta
integracja, ale takze plaszczyzn, na kté-
rych mozliwe jest uzyskanie wigkszych —
niz wstepnie zaktadane — zyskéw. Umie-
jetne prowadzenie projektu due diligence
wymaga duzego do$wiadczenia, ale prze-
de wszystkim szeregu umiej¢tnosci migk-
kich, ktére sa przydatne m.in. w trakcie
wywiadéw z kluczowymi pracownikami
przejmowanej firmy. Przedstawione suge-
stie operacyjne, w ocenie autora, wyraz-
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