ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 686 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 47 2011

ANDRZEJ KOZINA
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ANALIZA DUE DILIGENCE W PLANOWANIU NEGOCJACJI PRZEJEC

1. Charakterystyka negocjacji w zakresie przeje¢ przedsi¢biorstw

Nie omawiajac w tym miejscu interpretacji terminéw przejecia (zawartych w literatu-
rze przedmiotu, fuzjg mozna uwazac za szczegdlny przypadek przejgcia) oraz negocjacji
(traktowanych tutaj jako interaktywny proces podejmowania decyzji)', mozna wymieni¢
glowne cechy negocjacji, stanowigcych narzedzie realizacji przedsigwzigé (transakcji) inte-
gracyjnych %

1. Wieloaspektowos¢ (kompleksowosé) i ztozonos$é - obejmuja praktycznie wszelkie
dziedziny funkcjonowania firmy (dziatalno$¢ operacyjna, organizacyjna, marke-
tingowa, itd.) i uzytkowane zasoby (niematerialne, ludzkie, finansowe, rzeczowe,
informacyjne), ponadto dotycza czgsto trudno wymiernych i\lub nieporéwnywal-
nych aspektéw, uwarunkowan, czy kwestii (problemow). Zasadnicza roznica
W poréwnaniu z innymi negocjacjami polega na tym, ze przedsigbiorstwa sa duzo
bardziej skomplikowanym ,,towarem” niz jakikolwiek inny, ponadto transakcje te-
go typu sa czgsto traktowane w sposob emocjonalny, np. przy sprzedazy firm ro-
dzinnych®.

2. Znacznie szerszy zakres analizy sytuacji negocjacyjnej niz na przyktad w negocja-
cjach handlowych (dotyczacych produktow lub ustug), ze zwrdceniem szczegodlnej
uwagi na dobor partnera i alternatywne mozliwos$ci realizacji celow.

3. W efekcie musza by¢ zwykle realizowane przez zespol. Osoba prowadzaca negocja-
cje powinien by¢ najbardziej doswiadczony negocjator, niekoniecznie formalnie
najwyzszy ranga. Negocjacje maja bardzo duze znaczenie dla powodzenia catego
przedsigwzigcia i nie powinny byé miejscem sporow kompetencyjnych. Nalezy
takze pamigtaé, ze najlepsi finansisci niekoniecznie sa najlepszymi negocjatorami.
To samo dotyczy inzynieréw i innych specjalistow. Negocjacje wymagaja swo-

1 W fazie przygotowawczej proces ten jest realizowany przez strony niezaleznie od siebie (z punktu widzenia ich
celow), a nastepnie wchodzi w faze wzajemnych uzgodnien w zakresie dwoch par zbiorow: alternatyw
rozwiqzan i kryteriow oceny, okreslonych wstepnie dla kazdego z negocjatorow z osobna, w efekcie analizy
problemu decyzyjnego. Wreszcie strony wybierajq kryteria z punktu widzenia ich interesow i ustalajq zbior
alternatyw, jako czes¢ wspolng wyjsciowych opcji [13, s. 47 i n.]. Negocjacje to takze metoda kierowania
konfliktem i osiqgania porozumienia, wzajemna zaleznos¢ partnerow oraz procesy: komunikowania sie,
wymiany i tworzenia wartoSci [12, s. 17 in.], [14,s. 11in.]i[15 s. 23in.).

2 Zob. [10]. Negocjacje te sq omawiane takze w nastepujqcych pracach: [1], [5], [11, r. IV], [16, r. IV] i [20].

® M. Lewandowski (i inni), Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, W1G-Press, Warszawa 2001,
s. 202.
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istych kompetencji. Wymienieni specjali§ci powinni jednak wchodzi¢ w sklad ze-
spotu negocjacyjnego, shuzac specjalistyczna wiedza®.

4. W praktyce ich podstawowe cele maja rowniez (niekiedy przede wszystkim) charak-
ter finansowy, dlatego (biorac takze pod uwage ich rangg i ztozonos$¢) wymagaja
one precyzyjnej analizy i formutowania $cistych (wymiernych) kryteriow oceny
efektywnosci.

5. Charakter strategiczny - zwiazane sa z podejmowaniem decyzji dlugofalowych, do-
tyczacych rozwoju firmy, o znacznych, niekiedy trudnych do przewidzenia efek-
tach (pozytywnych lub negatywnych), obarczonym istotnym stopniem ryzyka.
Specyfike omawianych przedsigwzig¢ w wymiarze strategicznym trafnie ujmuje
koncepcja 4F: focus, first, fast, flexibility®.

6. W efekcie negocjacje te wymagaja zaangazowania zarowno wilascicieli, jak i zarza-
du firmy, odpowiedzialnych bezposrednio i osobiscie za ich planowanie, prowa-
dzenie (z analogicznymi przedstawicielami drugiej strony) oraz efekty koncowe.
Przy rozstrzyganiu ewentualnych konfliktow nie moga by¢ pominigte cele innych
interesariuszy (instytucji finansujacych, pracownikow, itp.), co moze powodowaé
koniecznos¢ prowadzenia szeregu negocjacji czastkowych dla rozwiazania tych
konfliktow. Istotnym problemem jest wigc rozpoznanie nie tylko formalnych, lecz
takze nieformalnych podmiotéw i 0os6b majacych wptyw na negocjacje. Osobami
takimi moga by¢: kluczowy menedzer operacyjny, na przyklad szef badan i rozwo-
ju, istotny akcjonariusz mniejszoSciowy, reprezentant zwigzkow zawodowych,
wplywowy doradca lub bankier inwestycyjny lub ,patriarcha rodu” (zwtaszcza
przy spotkach rodzinnych). Osoby takie, jakkolwiek moga nie bra¢ bezposrednie-
go udziatlu w negocjacjach, sa istotnymi graczami i od przekonania ich, a przy-
najmniej zaspokojenia ich oczekiwan, moze zaleze¢ sukces calej transakcji®.
W przypadku transakcji LBO negocjacje sa duzo bardziej skomplikowane niz ma
to miejsce przy transakcjach zakupu przeprowadzanych przez inwestorow strate-
gicznych. Grupa kupujaca musi rownolegle negocjowa¢ warunki transakcji ze
sprzedajacym, pakiety wynagrodzenia menedzerow z kierownictwem przedsig-
biorstwa, a warunki pozyskania $rodkow finansowych z podmiotami udzielajacy-
mi finansowania’.

7. Negocjacje moga wystepowaé w roznych fazach fuzji (przejec), ale najwigksze zna-
czenie maja na etapie jej planowania - sa niezbgdne do stworzenia odpowiednich
warunkow realizacji, w fazie wykonania - zapewnienia ich przestrzegania w kon-
frontacji z ustalonymi standardami, w fazie kontroli — oceny i przyjgcia efektow
przedsigwzigcia, tj. spetnienia owych standardow.

4 M. Lewandowski (i inni), Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, WIG-Press, Warszawa 2001,
s. 201.

% P. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania, PWN, Warszawa
2000, s. 55.

® M. Lewandowski (i inni), Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji swiatowych, W1G-Press, Warszawa 2001,
s. 202-203.

" M. Wrzesiniski, Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski (MBO). Uwarunkowania rozwoju
w Polsce, K.E. Liber, Warszawa 2000, s. 13.
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8. Z definicji wystgpuje przewaga wymiaru kooperacji, przede wszystkim na poziomie
motywow strategicznych, wymiar konkurencji ujawnia si¢ przy rozwiazywaniu
szczegbtowych problemdéw (grup interesu, rozbieznych celow, ograniczonosci za-
sobow, itp.), co przy ich znacznym zakresie moze prowadzi¢ do powstawania sze-
regu konfliktow migdzy partnerami. Ponadto fuzje firm, podobnie jak dziatania
kooperacyjne, umacniaja wspolprace miedzy nimi. Jesli sa formg wspotdziatania
migdzy konkurentami, nazywa si¢ je koncentracja sektora. W sytuacji faczenia sig
klientow i dostawcow mowimy o fuzjach jako o integracjach pionowych..., w sto-
sunkach miedzy firmami maja miejsce zaréwno wspolpraca, jak i rywalizacja®.

9. W praktyce realizacja wielu réznorodnych negocjacji w zakresie fuzji (przejecia)
prowadzi do zawierania szeregu kontraktow (formalnych i niepisanych) pomigdzy
glownymi ich partnerami i innymi grupami interesow (w szczegdlnosci interesa-
riuszami wymienionymi powyzej).

Negocjacje stanowig jeden z podstawowych etapéw w procesie przejecia. Na przyktad

S. Sudarsanam® wyroznia trzy etapy tego procesu: przygotowawczy, negocjacyjny, integra-
cyjny. Na istotny dla nas etap negocjacyjny sktadaja si¢: proces ofertowy, ocena finansowa
i wycena celu przejecia oraz negocjacje, strukturyzacja i zawarcie transakcji. W pracy™
proponuje si¢ procedurg przejeé, sktadajaca si¢ z pigciu etapdw: etap poprzedzajacy przeje-
cie, selekcja kandydatow, wycena pozostatych kandydatow, negocjacje, kierowanie inte-
gracja po przejeciu. Etap negocjacji obejmuje nastepujace czynnosci: ustalenie maksymal-
nej ceny zakupu i nie przekraczania jej, zrozumienie historii i przyczyn wystawienia firmy
na sprzedaz, uwzglednienie warto$ci, ktora moze zaptacic¢ strona trzecia, ustalenie strategii
negocjacyjnej, zachowanie nalezytej starannosci, szybkie dzialanie oraz staranne kierowa-
nie procesem.

W™ wyodrebniono odrebna faze negocjacyina w przedsiewzigciach integracyjnych. Po
dokonaniu oceny przedsigbiorstwa — kandydata do przejgcia, opracowuje si¢ strukturg tej
operacji, obejmujaca wyceng i sposoby finansowania, kwestie podatkowe, ewentualne zo-
bowiazania socjalne i inwestycyjne. Problemy te wymagaja negocjacji z zarzadem i klu-
czowymi akcjonariuszami przejmowanej firmy, reprezentantami pracownikow, instytucja-
mi majacymi sfinansowac operacjg, a takze urzedami dajacymi zgode na dokonanie opera-
cji.

Negocjacje w procesach przeje¢ stanowia zatem niezbedny $rodek do realizacji celow
partnerdéw tych przedsiewzie¢. Efektywna realizacja przeje¢, a zwlaszcza zapewnienie od-
powiednich dla nich warunkéw wymaga bowiem migdzy innymi wlasciwego przygotowa-
nia, prowadzenia i oceny negocjacji migdzy kluczowymi grupami interesow.

8 p. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Techniki oceny oplacalnosci i sposoby finansowania, PWN, Warszawa
2000, s. 54.

®S. Sudarsanam, Fuzje i przejecia, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 140 i n.

07, Copeland, T. Coller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci przedsigbiorstw, WIG Press,
Warszawa 1997.

" H, Chwistecka-Dudek, Fuzje i przejecia — faza negocjacyjna, ,, Przeglqd Organizacji” 2003, nr 7-8.
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2. Proces planowania negocjacji gospodarczych

Celem sprecyzowania dziatan realizowanych w tym procesie pojawia si¢ konieczno$é
integracji dwoch grup koncepcji: ogélnego procesu planowania (jako funkcji zarzadzania)
i specyficznych dziatan w zakresie przygotowania do negocjacji. W proponowanej koncep-
cji metodycznej* przyjeto, iz dla celéw opisu i analizy procesu planowania negocjacji go-
spodarczych niezbgdne bgdzie wyrdznienie w nim trzech podprocesow ujgtych w tabeli 1.

Tabela 1. Proces planowania negocjacji w przedsiebiorstwie

Etapy
1. Identyfikacjaiana- | - wstepna identyfikacja negocjacji w firmie,
liza przed- - okreslenie grup interesow,
negocjacyjna - identyfikacja negocjacji wielostronnych i koalicji,

- analiza sytuacji negocjacyjnej,

- identyfikacja zwiazkéw pomiedzy sytuacjami negocjacyjnymi.

2. Ustalenie zakresu - oszacowanie sily przetargowej stron negocjacji,

i strategii negocjacji - sformutowanie probleméw i celéw negocjacji,

- opracowanie wariantow rozwigzan problemow,

- wybdr strategii prowadzenia negocjacji,

- konkretyzacja strategii - dobor pomocniczych narzedzi negocjacji.

3. Planowanie opera- - tworzenie zespotu negocjacyjnego,

cyjne negocjacji - zlecanie zadan i uprawnien dla reprezentantow,
- alokacja rzeczowych zasobow negocjacji,

- oszacowanie kosztow i efektow negocjacji,

- opracowanie dokumentacji planistyczne;j.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ujete w ich ramach dziatania obejmuja rozwiazywanie szeregu problemow decyzyj-
nych (poprzez analizg, tworzenie rozwigzan wariantowych i wybor sposrdéd nich), zgodnie
z podstawowg interpretacja zarobwno planowania, jak i negocjacji - jako procesu podejmo-
wania decyzji *.

Celem og6lnym planowania negocjacji jest zapewnienie niezbgdnych warunkéw do ich
prowadzenia, natomiast cele szczegdlowe, odnoszace si¢ do jego kolejnych faz sa nastgpu-
jace:

1. identyfikacji i analizy przednegocjacyjnej - stworzenie charakterystyki sytuacji ne-

gocjacyjnej 1 jej kontekstu, jako podstawy realizacji kolejnych dwoch faz;

2. ustalenia zakresu i strategii negocjacji — ich ksztaltowanie poprzez okreslenie kwe-

stii merytorycznych: sily przetargowej, problemoéw, celow, obszaru negocjacji
i wariantobw rozwiazan i dobor narzedzi realizacji celow (strategii, zasad, technik,
itp.);

2 A, Kozina, Metodyka planowania negocjacji w przedsiebiorstwie, [W:] Tendencje w zarzqdzaniu wspélczesnymi
organizacjami, red. naukowa J. Stankiewicz, Uniwersytet Zielonogorski, Zielona Géra 2008.

® Nalezy podkreslic, iz proces negocjacji w ogéle, a ich planowania w szczegdlnosci nie poddaje sie latwo
strukturalizacji, nie da sie ich scisle ,,zaprogramowac”. Wszelkie propozycje metodyczne w tym zakresie majq
wigc charakter relatywny. Dotyczy to zwlaszcza zakresu i kolejnosci poszczegolnych faz i dziatan. Wzglednosé
tych podejsé wynika takze z niejednoznacznej interpretacji samego pojecia negocjacji.
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3. planowania operacyjnego negocjacji - zapewnienie warunkéw do prowadzenia ne-
gocjacji, poprzez analiz¢ i dobor wlasciwych zasobéw (ludzkich, rzeczowych i fi-
nansowych) oraz przygotowanie dokumentacji planistycznej (stanowigcej synteze
wszystkich ustalen).

Kazdy z etapow w ramach tych faz obejmuje realizacjg szeregu dziatan czastkowych.

Na najbardziej interesujacy (z punktu widzenia celu artykutu) etap analizy sytuacji nego-
cjacyjnej sktadaja sig nastepujace czynnosci®:

e wstepny (ogdlny) opis sytuacji negocjacyjnej,

¢ identyfikacja tej sytuacji (w przekroju jej wymiaréw),

e sprecyzowanie zakresu analizy (dobor parametrow konkretyzujacych wymiary),

okreslenie potrzeb informacyjnych (adekwatnych do zakresu analizy),
rozpoznanie i dobor (ocena jakosci) zrodet informacji,

zbieranie i weryfikacja (ocena uzytecznos$ci) danych zroédtowych,
porzadkowanie informacji (tworzenie ich zbioréw problemowych),
czastkowe analizy merytoryczne,

zestawienie i pordwnanie wynikow analiz czastkowych,

opracowanie kompleksowej charakterystyki sytuacji negocjacyjnej (synteza).

Zakres identyfikacji sytuacji negocjacyjnej wyznaczaja cztery wymiary: negocjatora
reprezentujacego firme (uzytkownika analizy), jego partnera (drugiej strony), bezposred-
niego $rodowiska negocjacji (ich wewngtrznych uwarunkowan) oraz otOczenia, tj. r6znego
rodzaju determinant zewngtrznych. Wymiary te (ogdlne charakterystyki sytuacji negocja-
cyjnej) wymagaja konkretyzacji poprzez wyszczegdlnienie opisujacych je cech (parame-
trow). Ponadto zakres identyfikacji powinien obejmowac¢ zbiory informacji nie tylko opisu-
jace dana sytuacje negocjacyjna, tj. transakcj¢ migdzy dwoma konkretnymi negocjatorami
i wskazujace potencjalne mozliwosci realizacji celow w szerszym $rodowisku (z innymi
partnerami), ale takze dotyczace przebiegu wczesniejszych negocjacji (okreslonego rodza-
ju, z danym partnerem, prowadzone przez te same 0soby, itp.) oraz oceniajace relacje mig-
dzy stronami.

3. Analiza due diligence jako narzedzie planowania negocjacji przejeé

W negocjacjach dotyczacych przeje¢ podmiotéw gospodarczych przedstawione wyzej
cele i zakres analizy przednegocjacyjnej podlegaja odpowiedniej konkretyzacji. Biorac pod
uwage omoOwione wczesniej cechy omawianych negocjacji, za najwazniejsze problemy
wystepujace w etapie ich wstepnej analizy nalezy uznaé™:

¢ identyfikacjg potrzeby (motywow) samego przejgcia oraz negocjacji jako takich,
analizg sytuacji i dobor wlasciwego partnera przedsigwzigcia integracyjnego,
sprecyzowanie wspolnych oraz sprzecznych celow i interesow stron,
analiz¢ pozycji negocjacyjnej oraz sily przetargowej ewentualnego partnera,
identyfikacjg innych, potencjalnych grup interesu oraz rozpoznanie ich mozliwosci

(przejecia moga wymagaé prowadzenia szeregu negocjacji),

“ A. Kozina, Metodyka analizy przednegocjacyjnej, [w:] Zarzqdzanie przedsiebiorstwem — aspekty finansowe,
informacyjno-komunikacyjne i operacyjne, red. naukowa H. Howaniec, W. Waszkielewicz, Wydawnictwo Aka-
demii Techniczno-Humanistycznej, Bielsko Biata 2008.

5 A. Kozina, Negocjacje w procesach fuzji i przejeé, ,, Zarzqdzanie Zasobami Ludzkimi” 2004, nr 3-4.
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e uzgodnienie zakresu niezbg¢dnych do podjgcia dziatan (w omawianych negocjacjach

zakres ten charakteryzuje si¢ duza zmiennos$cia),,

e identyfikacj¢ warunkoOw powodzenia transakcji i sformutowanie kryteriow ich efek-

tywnosci,

e rozpoznanie wystgpujacych uwarunkowan, barier i ograniczen (organizacyjnych,

ekonomiczno-finansowych, prawnych, i innych),

e dobor strategii i technik prowadzenia negocjacji (adaptacja typowych narzgdzi),

e analiz¢ wynikow negocjacji i ich wptywu na efektywnos¢ catego przedsigwzigcia,

e sprecyzowanie warunkow i zakresu porozumienia (kontraktu).

Przede wszystkim istotne jest udzielenie odpowiedzi na pytanie o potrzebe, czy ko-
nieczno$¢ rozpoczecia omawianych negocjacji. Przed podjeciem decyzji w sprawie dal-
szych kierunkéw rozwoju strategicznego za pomoca wzrostu zewngtrznego potencjalny
partner (nabywca) powinien wigc wyrobi¢ sobie w miarg¢ klarowny poglad na nastgpujace
kwestie'®:

— dlaczego i kiedy nalezy uruchomié¢ proces przejgcia (motywy i przewidywane ko-

rzysci)?,

jak przeprowadzi¢ proces (metody i formy, procedury i harmonogramy)?,

kto powinien by¢ wilaczony do procesu (wybodr zespolu doradcow i ekspertow, okre-
$lenie uprawnien i odpowiedzialno$ci decyzyjnej, ewentualnie wybor sojusznika
strategicznego)?,

co trzeba wiedzie¢ przed podjeciem operacji (strategie, analizy i oceny)?,

skad pozyska¢ $rodki na sfinansowanie procesu (zrodla i metody optacenia naby-
cia)?,

— jak skonsolidowa¢ interesy (integracja rachunkowosci, organizacji i zarzadzania)?,

— jak podnie$¢ warto$¢ rynkowa obiektu po nabyciu (restrukturyzacja, monitoring

i kontrola)?.

Odpowiedzi na te pytania konkretyzuja samo przedsigwzigcie przejecia, a co za tym
idzie cele i zakres negocjacji niezbednych do jego realizacji. Istotna jest nie tylko analiza
wilasnych zamierzen oraz mozliwych celow i zalozen partnera, lecz takze proba odpowiedzi
na podstawowe pytanie, czy winien on by¢ naszym partnerem. Celem jest nie tylko znale-
zienie kandydata, ktérego cechy w mozliwie duzym stopniu odpowiadatyby cechom firmy
planujacej ekspansje poprzez przejgcie, ale takze znalezienie kandydata, ktérego charakte-
rystyka mozliwie wyczerpujaco uzupehiataby cechy reprezentowane przez firmg i poszu-
kiwane przez nia w kontekscie realizacji planéw strategicznych. Jednym z istotniejszych
sktadnikéw pakietu negocjacyjnego jest analiza oczekiwanego stanowiska negocjacyjnego
strony przeciwnej. Jej przedmiotem sa takie czynniki jak: motywacja strony przeciwnej;
rozpoznanie partnerow; presja czasowa partnerow; oczekiwania finansowe i wrazliwos$¢ na
ceng; oczekiwanie bezpieczenstwa w transakcji; analiza stanowisk negocjacyjnych innych
oferentow; inne czynniki'’,

16 C. A. Scharf, E. E. Shea, G. C. Beck, Acquisitions, Mergers, Sales, Buyouts & Takeovers: Handook with Forms,
Prentice Hall, New Jersey 1991.

" M. Lewandowski (i inni), Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji $wiatowych, WIG-Press, Warszawa 2001,
s. 202-203.
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Jak trafnie zauwaza H. Johnson'®, prezesi bardzo czesto dyskutuja nad kolejnym po-
tencjalnym kandydatem do fuzji, w dalszej konsekwencji do negocjacji w tym zakresie.
Pytania, jakie sobie wowczas zadaja, sa roznorakie: kiedy jest wlasciwy moment do prze-
prowadzenia fuzji, w jaki sposdb znalez¢ odpowiedniego partnera, przekona¢ opini¢ pu-
bliczna o korzysciach fuzji oraz przeprowadzi¢ w praktyce konsolidacje?. Pomocne jest
takze rownoczesne negocjowanie z alternatywnymi przedsigbiorstwami — celami. Analiza
najlepszej alternatywy w aspekcie innych kandydatow jest niezwykle przydatna w ocenie
relzigywnej warto$ci transakcji oraz moze poméc w uzyskaniu lepszej pozycji negocjacyj-
nej

Najbardziej przydatna technika szczegotowa, umozliwiajaca uzyskanie odpowiedzi na
powyzsze pytania w procesie analizy sytuacji negocjacyjnych dotyczacej przejgcia jest ana-
liza due diligence, ktora w sensie dostownym oznacza przeprowadzenie badania (docho-
dzenia) z nalezyta starannoscia. Jej istota jest poddanie podmiotu gospodarczego - stano-
wiacego potencjalny obiekt przejecia - wszechstronnej i wyczerpujacej analizie w celu
identyfikacji zwiazanych z nim szans i zagrozen (ryzyka) przed podjgciem wiasciwych
negocjacji dotyczacych transakcji kapitatowe;.

Analizy tej dokonuje si¢ zazwyczaj przed zakupem udzialdw i akeji, przedsigbiorstw,
ich zorganizowanych czg$ci, podjeciem decyzji o przejmowaniu lub taczeniu si¢ podmio-
tow gospodarczych, czy ich przeksztatceniach, a takze w zakresie innych inwestycji kapita-
towych. Due diligence pozwala na podjecie przez potencjalnych inwestoréw racjonalnych
i optymalnych decyzji, a jego wyniki moga stanowi¢ istotny instrument negocjacji poprzez
wplyw na wycene przedmiotu transakcji. Celem due diligence jest zatem dostarczenie jej
odbiorcy (inwestorowi) wiarygodnych danych niezbgdnych do podjgcia tego rodzaju decy-
zji.

Reasumujac, rozwazana metoda stanowi podstawowe narzgdzie analizy sytuacji nego-
cjacyjnych w zakresie przejec¢ firm, umozliwiajac podjecie kluczowych decyzji dotycza-
cych partneréw, celow, zakresu i strategii oraz planu operacyjnego rozwazanych negocjacji.

4. Zakres analizy due diligence

Procedura tego rodzaju analizy jest zindywidualizowana, kazdorazowo dostosowywana
do specyfiki badanej firmy, nie podlegajaca standardom i z gory okre§lonym kryteriom,
aczkolwiek doswiadczenia praktyczne doprowadzily do uksztaltowania si¢ pewnych ogél-
nych jej zasad.

Z cech rozwazanych negocjacji i samego przedsiewzigcia przejecia wynika, iz analiza
due diligence, ma charakter wielowymiarowy. Najogolniej obejmuje swoim zakresem?:

e profil przedsigbiorstwa — kandydata do nabycia (fuzji) oraz analizg:
procesu produkcji, technologii i zaopatrzenia,
rynkow, produktoéw i konkurencji,
systemu badan i rozwoju,
organizacji i systemu informacji,

8 H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych, Wydawnictwo K.E. Liber, War-
szawa 2000, s. 17.

¥ H, Chwistecka-Dudek, Fuzje i przejecia — faza negocjacyjna, ,, Przeglqd Organizacji” 2003, nr 7-8.
2 W. Frqckowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 175.
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planowania i kontroli,

kierownictwa i personelu,

sytuacji finansowej podatkowej i systemoéw rachunkowosci,
prawna i ekologiczng .

W przypadku omawianych negocjacji istotna jest nie tylko analiza mozliwych celow
i zalozen oponenta, lecz takze proba odpowiedzi na podstawowe pytanie, czy winien on by¢
naszym partnerem. W pracy?’ przedstawiono liste szczegbtowych czynnikow i pytan nie-
zbednych do uwzglednienia w omawianej analizie, w nastgpujacych blokach tematycznych:
charakterystyka ogolna potencjalnego kandydata, gtdéwne produkty i strategie, pozycja ryn-
kowa i baza klientow, struktura kosztow, szczegdlowe uwarunkowania organizacyjne,
struktura wlasno$ciowa, uwarunkowania prawne i dotyczace ochrony srodowiska, zarza-
dzanie zasobami ludzkimi oraz kultura organizacyjna.

Szerokie ujecie analizy due diligence - wybrane spos$rod proponowanych w literaturze
przedmiotu - obejmuje nastepujace zagadnienia .

I. Analiza sytuacji finansowe;j.

1.1. Roczne i kwartalne sprawozdania finansowe za okres ostatnich kilku lat: bilanse, ra-
chunki zyskow i strat oraz przeplywdow pieni¢znych - wielkosci zrealizowane versus pla-
nowane; sprawozdania zarzadu; zestawienia sprzedazy i zysku wedlug: produktéw; kana-
low dystrybucji i rynkow geograficznych; stan ewentualnych zaleglosci w realizacji zamo-
wien klientow; harmonogram wymagalnych nalezno$ci od kontrahentow.

1.2. Prognozy finansowe - kwartalne (za kilka ostatnich lat i biezace), dotyczace przycho-
doéw wedhug asortymentow produktow, grup klientow, kanatéw dystrybucji (pelny rachu-
nek zyskow i strat, przeplywow pienieznych i bilans); gtdwnych i potencjalnych czynnikow
wzrostu i rodzajow dziatalnoéci oraz ryzyka, zwlaszcza dotyczacego rynkdéw zagranicznych
(np. wahania kursu walutowego, niestabilnos$¢ polityczna). Ponadto opracowuje si¢ zatoze-
nia ekonomiczne, bgdace podstawa sporzadzania prognoz (rdézne scenariusze oparte na za-
lozeniach dotyczacych wahan cen i sit rynkowych) oraz dotyczace (zwlaszcza) zewngtrz-
nych zrodet finansowania, a takze planowanych wydatkéw inwestycyjnych, amortyzacji i
wymaganego stanu kapitatu obrotowego.

1.3. Struktura kapitatowa: aktualna liczba i cena akcji; harmonogram realizacji opcji, praw
i innych instrumentéw zwigkszajacych potencjalnie liczbg akcji wraz z cenami wykonania
i innymi klauzulami; charakterystyka wszystkich instrumentéw dtuznych oraz kredytow
bankowych wraz z kluczowymi warunkami; zobowiazania pozabilansowe oraz straty kapi-
tatowe.

1.4. Dodatkowe informacje finansowe: opis zobowiazan podatkowych (krajowych i zagra-
nicznych), w tym ewentualne rozliczenia migdzyokresowe; historia zmian w kapitale firmy
(w tym akcyjnym), emisje warrantow i zadtuzenia (daty, inwestorzy, warto$¢ operacji,
udzial procentowy, wycena w momencie zaistnienia zdarzenia i aktualna) oraz stosowane
standardy rachunkowosci.

2 H. Johnson, Fuzje i przejecia. Narzedzie podejmowania decyzji strategicznych, Wydawnictwo K.E. Liber, War-
szawa 2000, s. 21-26.

2 Opracowano na podstawie [7, s. 21-26]. Inne, przykladowe ujecia tej analizy zawierajq prace monograficzne

[31. [6]. [17].
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II. Charakterystyka produktow.

2.1.. Charakterystyka produktow oferowanych w poszczegélnych segmentach rynku.

2.2. Gtowni klienci i zrealizowane zlecenia.

2.3. Historyczne i prognozowane stopy wzrostu.

2.4. Udziat w rynku.

2.5. Tempo i rodzaj zmian technologicznych.

2.6. Czgstotliwos¢ wprowadzenia nowych produktéw i udoskonalen w dotychczasowych.
2.7. Struktura kosztow i zyskownos¢.

III. Charakterystyka klientow

3.1. Lista gtéwnych klientéw — nazwy, dane kontaktowe, oferowane produkty, czestotli-
woS$¢ zawierania transakcji.

3.2.. Lista strategicznych kontaktow - nazwy, dane kontaktowe, udziat w obrotach, umowy
marketingowe).

3.3. Przychody w rozbiciu na klientow - nazwy, dane kontaktowe klientéw posiadajacych
ponad 5-procentowy udziat w obrotach firmy.

3.4. Krotka charakterystyka wszystkich przypadkéow utraty lub pogorszenia kontaktéw
handlowych w ciagu ostatnich dwoch lat.

IV. Ocena konkurencji - opis otoczenia konkurencyjnego dla kazdego z segmentéw rynku
dziatalnosci firmy z osobna, w tym zwtaszcza:

4.1. Pozycja rynkowa firmy, jej mocne i stabe strony postrzegane na danym rynku.
4.2. Forma panujacej konkurencji (cenowa, jako$ciowa, technologiczna, dystrybucyjna).

V. Charakterystyka marketingu, sprzedazy i dystrybucji.

5.1. Strategia i jej realizacja: opis krajowych i miedzynarodowych kanalow dystrybucji;
pozycja firmy i jej produktow na rynku; szanse i zagrozenia rynkowe; opis programow
marketingowych (najwazniejsze informacje dotyczacych firmy, jej produktow, uméw, dzia-
falnosci itp.).

5.2. Profile gléwnych klientdw - obecny status i tendencje rozwoju relacji oraz mozliwosci
wzrostu i rozwoju w przesztosci.

5.3. Glowne kierunki rozwoju nowej dziatalnosci.

5.4. Model efektywnos$ci pracy osob zajmujacych si¢ sprzedaza: Srednia wielkos¢ i cykl
sprzedazy zatrudnienie i wynagrodzenia (aktualne i planowane).

5.5. MozliwoSci realizacji planu marketingowego przy aktualnym i prognozowany budze-
cle.

VI. Charakterystyka sfery badan i rozwoju.

6.1. Opis organizacji dziatalno$ci badawczej i rozwojowej firmy: gtéwne obszary dziatania,
strategia i kluczowi specjalisci.

6.2. Stopien zaawansowania badan: ich status i czgstotliwosci wprowadzania nowych roz-
wigzan; struktura kosztow; kluczowe technologie wymagajace wprowadzenia; ryzyko ich
wdrozenia.

6.3. Patenty znajdujace si¢ obecnie w dyspozycji firmy oraz stopien zalezno$ci od ze-
wngtrznych umoéw licencyjnych i obcych patentow;

6.4. Stosunki z innymi podmiotami - wspodlne badania i udzial w organizacjach przemysto-

wych.
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VII. Charakterystyka zasobow ludzkich (kadry kierowniczej i wykonawczej).

7.1. Schematy organizacyjne — ogélny i szczegdtowe (funkeji i jednostek).

7.2. Historyczna i prognozowana wielko$¢ zatrudnienia z rozbiciem na funkcje i jednostki.
7.3. Biografie kluczowych os6b z kierownictwa firmy, w tym zwtaszcza historia zatrudnie-
nia, wiek, staz pracy, okres zajmowania obecnego stanowiska, kompetencje i osiagnigcia.
7.4. Wynagrodzenia - zasady ich ustalania oraz bodZce niematerialne.

7.5. Charakterystyka planéw motywacyjnych opartych na opcjach pracowniczych.

7.6. Istotne (dotychczasowe i obecne) kwestie sporne dotyczace pracownikow firmy.

7.7. Wskaznik rotacji zatrudnienia za okres ostatnie lata i kluczowe wakaty.

VIII. Zestawienie kwestie prawnych i innych istotnych danych.

8.1. Toczace si¢ postepowania sadowe przeciwko firmie — w ukladzie: powdd, przedmiot,
warto$¢, historia, obecny status i spodziewany wynik sporu, nazwa pelnomocnika prawne-
go firmy.

8.2. Toczace si¢ postgpowania sadowe z powoddztwa firmy — analogicznie.

8.3. Opis przepisow dotyczacych ochrony srodowiska oraz bezpieczenstwa i higieny pracy
(regulacje i ich konsekwencje z punktu widzenia firmy).

8.4. Lista kluczowych patentéw, praw autorskich, licencji oraz znakéw firmowych zare-
zerwowanych na rzecz firmy lub postgpowan bgdacych w toku.

8.5. Charakterystyka wykupionych polis ubezpieczeniowych i gtdwnych Zrodet ryzyka.

8.6. Zestawienie najwazniejszych umow, zawartych przez firme.

8.7. Charakterystyka ewentualnych sporow z instytucja nadzorujaca rynek dziatalnosci fir-
my.

IX. Informacje dodatkowe.

9.1. Biznes plan firmy.
9.2. Lista cztonkow rady nadzorczej.
9.3. Lista wszystkich akcjonariuszy firmy, w tym posiadaczy opcji i papieréw dtuznych.

Jest to przyktadowy schemat metodyczny analizy due diligence. W konkretnych sytu-
acjach moze on ulec poszerzeniu lub zawegzeniu, w zaleznosci od specyfiki danej sytuacji
negocjacyjnej.

Reasumujgc, mozna stwierdzié, iz rozwazana metoda — jako narzedzie analizy przed-
negocjacyjnej — obejmuje swoim zakresem wszystkie kluczowe parametry charakteryzujace
partnera i kontekst negocjacji dotyczacych przejeé podmiotéw gospodarczych, a co za tym
idzie stwarza podstawy do wypracowania efektywnych strategii i technik tych negocjacji,
adekwatnych do specyfiki danej sytuacji negocjacyjnej i samego przedsigwzigcia integra-
cyjnego.

5. Podsumowanie

Przedstawiona wyzej koncepcja analizy sytuacji negocjacyjnych w zakresie przejgé
przedsigbiorstw z wykorzystaniem analizy due diligence stanowi jedynie wstgpne ujgcie
dyskutowanych zagadnien. Podstawowy cel dalszych prac badawczych stanowi wigc kon-
kretyzacja oraz dalsza weryfikacja empiryczna tej koncepcji. Efektem tych badan bedzie
opracowanie i zastosowanie kompleksowej metodyki analizy przednegocjacyjnej w oma-
wianej dziedzinie, pozwalajacej na wypracowanie adekwatnych rozwiazan modelowych
(wzorcowych). W zwiazku z tym niezbedne bedzie zrealizowanie nastepujacych zadan
czastkowych:
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— operacjonizacja termindw przejecia i negocjacji, tj. stworzenie ich modelu deskryp-
tywnego w postaci zbioru istotnych cech (parametrow),
— typologia specyficznych negocjacji w zakresie przej¢¢ oraz ustalenie zakresu ich
analizy,
— identyfikacja i ocena determinant poszczegdlnych typow negocjacji,
— szczegotowa charakterystyka procesu (etapow) planowania negocjacji,
— systematyka strategii i technik negocjacyjnych,
— opracowanie zbioru zasad i kryteriow analizy 1 oceny efektywnosci omawianych ne-
gocjacji.
Cel praktyczny badan obejmowaé bgdzie wypracowanie zbioru rozwigzan uzytko-
wych, w formie procedur negocjacyjnych przydatnych w réznorodnych sytuacjach, wyste-
pujacych aktualnie w podmiotach gospodarczych.
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Streszczenie

Celem artykutu jest omowienie miejsca i znaczenia analizy due diligence
W procesie planowania negocjacji dotyczqcych przejeé przedsiebiorstw. Naj-
pierw przedstawiono zakres i specyficzne cechy tego rodzaju negocjacji. Z ko-
lei scharakteryzowano proces planowania negocjacji gospodarczych, ze
szczegolnym uwzglednieniem analizy przednegocjacyjnej. Nastepnie zapre-
zentowano interpretacje analizy due diligence jako narzedzia planowania ne-
gocjacji. Wreszcie omowiono zakres tej metody, uwzgledniajqc jej kluczowe
wymiary: organizacyjny, prawny, spoleczny, techniczny, ekonomiczno-
finansowy i marketingowy.

Stowa kluczowe: analiza due diligence, negocjacje gospodarcze, planowanie negocjacji
przejec.

DUE DILIGENCE ANALYSIS IN ACQUISITIONS NEGOTIATIONS PLANNING

Summary

The objective of the paper is to describe the place and importance of due
diligence analysis within planning process of negotiatins concerning business
acquisitions. Firstly, the scope and features of such negotiations were dis-
cussed. Secondly, the process of business negotiations planning was charac-
terised, paying particulat attention to pre-negotiation analysis. Then the defi-
nition of due dilligence analysis as a negotiations planning tool was pre-
sented. Finally, the scope of that method was described, including its key di-
mensions, i.e. organizational, legal, social, technical, financial and marketing
ones.

Keywords: due diligence analysis, business negotiations, planning acquisitions negotia-
tions.
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