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Due diligence — zrodla danych do analizy

Edyta Pigtek, Ilona Dziedzic-Jagocka®

Streszczenie: Cel — Celem opracowania jest okreslenie znaczenia due diligence, jako podstawy do oszaco-
wania wartos$ci planowanego przedsigwzigcia, w szczegdlno$ci wskazanie zakresu i1 zrodet informacji czer-
panych w tej procedurze do podjecia ostatecznych decyzji inwestycyjnych.

Metodologia badania — Sprowadza si¢ do porownania zakresu informacyjnego danych powszechnie dostgp-
nych z potrzebami informacyjnymi koniecznymi do prawidtowego oszacowania wartosci udziatow sprzeda-
wanej spotki w procedurze due diligence.

Wynik — Z przeprowadzonej analizy wynika, iz dla szacowania warto$ci udzialéw w procedurze due diligen-
ce konieczne jest siggnigcie po szereg innych danych niz dostgpne w standardowych dokumentach finanso-
wych i ksiggowych. Szczegodlnie informacje o zasobach ludzkich i efektywnosci handlowej stanowia wazny
element algorytmu szacowania wartosci udziatow spotki.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Rozwazania wskazuja, iz cel badania w procedurze due diligence ma znaczenie dla
zakresu informacyjnego, jakim obejmuje si¢ badany podmiot. Sprzedaz udzialow spotki w procedurze due
diligence wymaga informacji o zasobach ludzkich i efektywnosci handlowe;j.

Stowa kluczowe: due diligence, wycena udziatow, zasoby ludzkie

Wprowadzenie

Due diligence jest badaniem lub audytem potencjalnej inwestycji, ktérego celem jest po-
twierdzenie wszystkich faktow dotyczacych sprzedazy dla ochrony intereséw podmiotu
lub podmiotéw zawierajacych transakcj¢ kupna-sprzedazy. Pojgcie due diligence thuma-
czone dostownie oznacza badanie (dochodzenie) z nalezyta rzetelnoScig i starannoscia.
W terminologii bankowej due diligence to okreslenie definiujgce postgpowanie ekspertow,
takich jak audytorzy i prawnicy, w zwiazku z przeprowadzang wycena na potrzeby nowej
emisji papierow wartosciowych, fuzji i przeje¢ (Brzozowska 2011).

Dostep do informacji jest podstawowym warunkiem skutecznego inwestowania. Wta-
sciwy dobdr informacji nie jest tatwy, a dodatkowg barier¢ stwarza asymetria informacji.
W transakcjach kupna-sprzedazy sprzedajacy posiada przewage informacyjng powodujaca
dodatkowe ryzyko dla kupujacego. Sposobem na pokonanie takiej bariery jest przeprowa-
dzenie przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych wnikliwych i starannych ana-
liz, zwanych due diligence. Im wyzsze ryzyko inwestycyjne, tym wigksza uwaga powinna
by¢ skupiona na wynikach due diligence (Fottyn 2005).
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dziat Zarzadzania i Modelowania Komputerowego, Aleja Tysiaclecia Panstwa Polskiego 7, 25-314 Kielce, e-mail:
dz.ilona@gmail.com.
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1. Istota i znaczenia due diligence

W swej istocie due diligence zajmuje si¢ badaniem aktywow podmiotu bedacego przedmio-
tem inwestycji dla uzyskania szczegétowych informacji dotyczacych stanu faktycznego.
Badanie nie jest ograniczane tylko do analizy przedtozonych dokumentéw przez podmiot
zainteresowany sprzedaza, ale obejmuje rowniez wizj¢ lokalng na miejscu oraz korzystanie
z wiedzy i do§wiadczenia specjalistow z zakresu prawa, finansoéw, rachunkowo$ci, inzynie-
rii, ochrony $rodowiska, zarzadzania, marketingu itp. (Fottyn 2005: 48-58).

Procedura przeprowadzania due diligence jest dopasowana do okreslonego badanego
przypadku. Przy czym analiza due diligence powinna zapewni¢: zidentyfikowanie i osza-
cowanie ryzyka zwigzanego z przyszla inwestycja, okreslenie specyfiki funkcjonowania
przedsigbiorstwa i branzy, w tym struktury kosztow, struktury rynku, dostawcow i odbior-
cOw itp., wypracowanie strategii negocjacyjnej z kontrahentem, zaplanowanie harmono-
gramu transakcji, zwigkszenie szans na pomyslne przeprowadzenie transakcji i pézniejszej
integracji laczonych przedsigbiorstw (w przypadku fuzji lub przejecia).

Gloéwnym zadaniem due diligence jest oszacowanie ryzyka zwigzanego z planowana
inwestycja. Zakres tego badania jest bardziej obszerny od zakresu audytu finansowego,
z ktorym czesto jest utozsamiane, gdyz nie ogranicza si¢ tylko do badania otoczenia we-
wnetrznego, ale obejmuje réwniez analiz¢ otoczenia zewnetrznego (Wojtowicz 2007: 1).
Kazde badanie due diligence ma charakter zindywidualizowany, w zaleznosci od specyfiki
badanego podmiotu, zakres takiego badania moze by¢ rowniez zréoznicowany — od szczego-
lowej analizy prawnej, wyceny podmiotu poddanego analizie, analizy finansowej, analizy
konkurencyjnosci, po analize techniczng i technologiczng oraz szczegétowe rozpoznanie
sytuacji, intencji zaangazowanych stron i dostosowanych do nich warunkéw. Zakres jest
okreslany przez potencjalnego inwestora i zalezy od jego podejscia do ryzyka inwestycyj-
nego, a czesto od posiadanej wiedzy i do§wiadczenia.

Na proces due diligence (DD) sktada si¢ gromadzenie informacji i przeprowadzenie
dokladnej analizy dotyczacej wszystkich aspektow funkcjonowania spotki. Badanie due
diligence pozwala na ocen¢ ryzyka inwestycyjnego oraz wskazuje na efekty synergiczne
otoczenia, w ktorym dziata poddany analizie przedsigbiorca. Dzigki DD redukowane jest
ryzyko pojawienia si¢ roznych okolicznosci i zjawisk trudnych do identyfikacji, jesli anali-
za jest ograniczona wylacznie do badania sprawozdan finansowych podmiotu. Zjawiska te
moga posiadaé znaczacy, a czasami nawet podstawowy wptyw na funkcjonowanie podmio-
tu po dokonaniu inwestycji. Procedura DD staje si¢ nicodlagcznym elementem poprzedzaja-
cym dokonywanie strategicznych transakcji kapitalowych.

Badanie due diligence co do zasady sktada si¢ z dwoch elementow:

— analizy prawnej (legal due diligence),

— analizy finansowej (financial due diligence).

Audyt prawny posiada kluczowe znaczenie dla okreslenia potencjalnych zagrozen i ry-
zyk, jakie moga pojawi¢ si¢ w przysztosci, a wynikaja ze stanu prawnego badanej spotki.
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Rzetelne i profesjonalnie przeprowadzone badanie prawne jest szczegodlnie istotne dla po-
wodzenia transakcji, gdyz zakres i rodzaj informacji udostepnianych podmiotom, na zle-
cenie ktorych prowadzone jest badanie prawne spotki, moze mie¢ istotne znaczenie dla
pozniejszej oceny ewentualnej odpowiedzialno$ci sprzedawcy z tytutu rekojmi.

Aby we wlasciwy sposob zrozumie¢ istote prawnego due diligence, nalezy najpierw
zrozumie¢ definicje przedsiebiorstwa zawarta w art. 551 k.c. tj.: ,,Przedsigbiorstwo jest
zorganizowanym zespolem sktadnikéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Obejmuje ono w szczegdlnosci:

— oznaczenie indywidualizujace przedsigbiorstwo lub jego wyodrebnione czgéci (nazwa

przedsigbiorstwa),

— wiasnos¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatdw, towarow i wy-
roboéw oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci,

— prawa wynikajace z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz pra-
wa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosunkow
prawnych,

— wierzytelnosci, prawa z papierow wartosciowych i inne $rodki pieni¢zne,

— koncesje, licencje, zezwolenia; patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej; majat-
kowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne,

— tajemnice przedsigbiorstwa,

— ksiggi 1 dokumenty zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej”.

Opierajac si¢ na powyzszej definicji, nalezy wziag¢ pod uwagg, iz prawidtowo przepro-
wadzone prawnie due diligence powinno uwzglednia¢ poszczegélne sktadniki przedsie-
biorstwa.

Jak juz wspomniano, badanie DD nie podlega $cistym procedurom. Jest prowadzone
w wielu kierunkach. Zakres DD zalezy miedzy innymi od wielkosci firmy, jakosci dostar-
czonych dokumentow, oczekiwan zleceniodawcy badania. W zaleznos$ci od celow badania
moze ono zawiera¢ wszystkie badz jedynie wybrane aspekty analizy stanu formalno-praw-
nego oraz analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki. Ze wzgledu na przedmiot ana-
lizy wyrdznia si¢ takie rodzaje due diligence, jak:

— biznesowe,

— finansowe,

— w obszarze sprzedazy i marketingu,

— pracownicze,

— systemu ksiegowego i obiegu informacji w spotce,

— W obszarze zarzadzania aktywami,

— w zakresie zarzadzania ryzykiem spotki.

Pozyskanie informacji na temat danego przedsigwzigcia podczas realizacji due diligence
odbywa si¢ kilkutorowo, tzn.:
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1. Zapoznawanie si¢ z trescig dokumentdéw analitycznych przygotowanych przez przed-
sigbiorce specjalnie na uzytek potencjalnego inwestora, tj. streszczenie inwestycji czy
biznesplan.

2. Zapoznawanie si¢ z treSciag dokumentow, ktore zostaty przedstawione na wyrazna
prosbe prowadzacego due diligence, np. szczegdlowych informacji dotyczacych da-
nego zagadnienia, informacji analitycznych nieujetych wezeéniej w przygotowanych
dokumentach, petnych sprawozdan finansowych.

3. Samodzielne gromadzenie informacji, tj.: kontakty z klientami lub potencjalnymi
klientami, bankiem, ekspertami branzowymi, osobami i podmiotami zwigzanymi
z przedsigbiorcg w przesztosci (np. bytymi klientami, dostawcami, bankiem itp.), ana-
liza konkurentow, szczegdlowa analiza sprawozdan finansowych i projekcji, analiza
prawna, ksiegowa, istniejacych wycen rynkowych konkurentow itp.

Z powyzszego wynika, iz zakres informacji koniecznych do pozyskania w ramach ana-

lizy due diligence jest bardzo szeroki i nieograniczony, wychodzacy poza tres¢ dokumenta-
cji finansowej 1 ksiggowe;j.

2. Zakres informacyjny badania due diligence — przyklad

Dla celéw niniejszego artykutu poddano analizie zakres informacyjnych danych ujawnio-
nych w procedurze due diligence sprzedazy 100% udziatow spotki zajmujacej pozyskiwa-
niem energii z alternatywnych zrodet.

Zapytanie o che¢ udzialu w sprzedazy Wtasciciel skierowal do wybranych Inwestorow,
ktorzy juz w pazdzierniku 2011 roku podpisali regulamin procedury due diligence (VDR).
W punkcie 2.11 wpisano, ze materiaty zgromadzone w VDR moga by¢ uzupetniane o dodatko-
we dokumenty. Regulamin przewidywat, ze w trakcie badania spoiki potencjalni inwestorzy
iich doradcy beda mogli dokonac jednokrotnych ogledzin stanu technicznego majatku spotki.
W VDR, zgodnie z zalgcznikiem 2, miaty by¢ udost¢gpnione dokumenty i informacje doty-
czace:

— zagadnien prawnych i organizacyjnych,

— nieruchomosci,

— praw na obrotach niematerialnych o charakterze majatkowym,

— stanu prawnego wynikajacego z przepisOw prawa pracy,

— umoéw (aktualne),

— ochrony $rodowiska,

— sprawozdan finansowych i zagadnien prawno-podatkowych.

Do inwestorow skierowano memorandum informacyjne, ktére zawieralo takie dane, jak:

— podsumowanie zarzadcze,

— prezentacja spotki (informacje podstawowe, struktur¢ wlasnosciowa i jej zmiany,

strukturg organizacyjna),
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— dziatalnos¢ spotki (uwarunkowania historyczne rozwoju spotki, profil gospodarczy —
rynki, ushugi, produkty, otoczenie rynkowe, pozycje na rynku, analize¢ SWOT, wiel-
kos¢ i strukture sprzedazy, dynamike sprzedazy, najwigkszych odbiorcow, najwigksze
kontrakty w latach 20102011, najwigkszych dostawcow towarow i materialow, ustug,
kluczowe wydarzenia ksztattujace biznes spotki i wptywajace na jej pozycje rynkowa),

— majatek spotki (nieruchomosci, maszyny urzadzenia i $rodki transportu, inwestycje
w latach 2009-2011, ubezpieczenia),

— sytuacja ekonomiczno-finansowa (analiza sprawozdan finansowych, analiza wskazni-
kowa, naleznosci 1 zobowigzania),

— pozostate informacje (postepowania sadowe 1 administracyjne, informacje o prawnych
aspektach ochrony srodowiska, znaki towarowe, licencje, patenty, dzialalno$¢ badaw-
czo-rozwojowa, certyfikaty, kapitat ludzki, wynagrodzenia, organizacje zwiazkowe
dziatajace w spotce),

— plany rozwojowe sp6tki na lata 2011-2013 (prognozy finansowe dziatalno$ci spotki
w 2011 r., planowane naktady modernizacyjne i inwestycyjne).

Po wstepnej analizie powyzszych danych i zgloszonej przez Inwestoréw dalszej checi
udziatu w sprzedazy, Wtasciciel w odpowiedzi na ich sugestie zgodzit si¢ na udostepnienie
dalszych informacji i dokumentow w ramach procesu due diligence oraz mozliwo$¢ spotkan
z Zarzadem i pracownikami Spotki. W zwigzku z tym dokonano zmiany w regulaminie
VDR poprzez umozliwienie niejednokrotnych ogledzin stanu technicznego majatku spotki
oraz odbycie jednego spotkania z Zarzadem Spoiki i jednego dodatkowo z Zarzadem i klu-
czowymi pracownikami Spotki.

Wszystkie powyzsze informacje stanowig podstawe dla decyzji inwestorskich. Ich
szczegotowa analiza mogla zrodzi¢ koniecznos¢ poglebienia wiedzy w niektorych z wymie-
nionych obszardw i stac¢ si¢ podstawg do kolejnych watpliwosci i zapytan oraz wnioskéw
o dodatkowe wyjasnienia.

Poglebienie badania due diligence wynikato rowniez z przyjgtego harmonogramu prac
doradcy transakcyjnego. Harmonogram ten obejmowat:

— analiz¢ informacji i dokumentéw zamieszczonych w VDR oraz przygotowanie wyka-

zu dokumentow dodatkowych/do uzupehienia przez badang spotke,

— wizytacje w siedzibie badanej spotki przeprowadzonej przez przedstawicieli zespotu
badajacego,

— zaprezentowanie wnioskow z odbytej wizytacji Inwestorowi,

— spotkanie Inwestora i przedstawicieli sprzedawanej Spoiki,

— przekazanie analizy due diligence 1 wyceny przedsigbiorstwa.

Glownym celem analizy due diligence byta wycena Spotki w wartosci rynkowej ka-
pitatow wiasnych za pomoca dwoch niezaleznych podej$¢: metody majatkowej i metody
porownawczej. W zwiazku z powyzszym Inwestor uznat, iz niezbednymi do prawidtowej
oceny funkcjonowania Spotki sg informacje o liczbie i rodzaju oraz zakresie uméw o roboty
budowlane oraz inne dodatkowe informacje w postaci:
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umoéw z podwykonawcami,

przyktadowej oferty wraz z kalkulacja kosztow (kosztorysem),

kosztorysu jednej z umoéw realizowanych, sposob budzetowania, marze,

wstepnych wynikéw finansowych za rok 2011,

szczegblowych zestawien analitycznych kont zespotu 41 5,

rachunku kosztow pelnych, rachunku kosztéw zmiennych (analiza kosztow w 2009,
2010, 2011),

liczby i wykazu 0séb zatrudnionych w spoétce, posiadajacych uprawnienia budowlane
wraz z informacja na temat tego, jakich obszarow dotycza uprawnienia, roku uzyska-
nia uprawnien, dziatu, w ktorym poszczegdlne osoby sa zatrudnione oraz zajmowane-
go stanowiska (wg schematu organizacyjnego przedsigbiorstwa),

liczby 1 wykazu 0sob z wyksztalceniem wyzszym technicznym zatrudnionych w spol-
ce (inzynierow, inzynier6w magistrow) w rozbiciu na wiek i ukonczony kierunek stu-
diow oraz dziat (jednostke), w ktorym pracuja i zajmowane stanowisko,

schematow dziatania dzialu ofertowego od momentu pozyskania ogloszenia o zamo-
wieniu do czasu skompletowania oferty,

zatrudnienia kadry z wyksztatceniem $rednim, zawodowym i nizszym w rozbiciu na
rodzaj wykonywanych zadan,

skuteczno$ci dzialu ofertowego na przestrzeni ostatniego roku oraz liczby wygranych
przetargéw z zaznaczeniem liczby przetargow sktadanych i wygranych.

W kolejnych zatozeniach Inwestor oczekiwat rowniez informacji o:

zawartych i zrealizowanych przez Spotke kontraktow i zawartych umow z podwyko-
nawcami oraz perspektyw rynkowych i kontraktowych,

wypracowanych warunkow pakietu socjalnego przed sfinalizowaniem umowy sprze-
dazy,

wyjasnieniu powigzan pomiedzy Spotka a podmiotami uzywajacymi tej samej nazwy,
podjeciu wspdlnych decyzji w celu wypracowania rozwigzan prawnych dotyczacych
zakazu konkurencji, obejmujacych sprzedajacego i zarzad Spoiki,

przeznaczeniu zysku netto Spotki za rok 2011,

Zasadno$¢ i konieczno$¢ powyzszych informacji zostata zakwestionowana przez Wta-
Sciciela, ktory odmowit ich ujawnienia. Jednoczes$nie Inwestor w obawie, iz nie zna odpo-

wiedzi na wymienione kwestie ostroznie wycenit akcje Spotki i jego oferta zostata odrzu-

cona.

Powstaje pytanie, czy powyzsze dane miatyby wplyw na wyniki analizy due dilligence

i oszacowang warto$¢ udziatow sprzedawanej Spotki.
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Uwagi koncowe

Badanie due diligence ma charakter zindywidualizowany i wymaga informacji z zakre-
su prawno-formalnego, finansowego, marketingowego, konkurencyjnosci, technicznego,
ekologicznego. Potaczenie wynikow due diligence z wiedza 1 dos§wiadczeniem inwestorow
w prowadzeniu negocjacji i uzgadnianiu warunkow moze wptynac na bardziej precyzyjna
identyfikacje i ocen¢ ryzyka. W analizie due diligence istotne jest, aby nie byta trakto-
wana jako wypetnienie wymogow formalnych wynikajacych z przepisow prawa, ale jako
aktywny instrument wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Powinna ona
zapewni¢ m.in. zidentyfikowanie i oszacowanie ryzyka zwigzanego z przyszlg inwestycja,
okreslenie specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa i branzy, w tym struktury kosztow,
struktury rynku, dostawcow i odbiorcow.

Zakres analizy due diligence jest okreslany przez potencjalnego inwestora i zalezy od
jego podejscia do ryzyka inwestycyjnego, a czgsto od posiadanej wiedzy i doswiadczenia.
Przy czym prawidtowo przeprowadzone due diligence powinno uwzglednia¢ analiz¢ wszyst-
kich sktadnikéw przedsigbiorstwa, w szczegolnosci zasobow ludzkich nieujawnionych
w sprawozdaniach finansowych, a majacych decydujace znaczenie w sukcesie przedsigbior-
stwa.

Dla przedsigbiorcy bedacego przedmiotem badania, mimo formalnych zabezpieczen
(umowa o zachowaniu poufnosci), jest to proces ryzykowny, zwlaszcza, gdy nie dochodzi
do inwestycji. Inwestor decydujacy si¢ na sprzedaz udzialow powinien dazy¢ do przed-
stawienia wszystkich informacji waznych dla Inwestora, a mogacych go przekonac o po-
tencjale kupowanej spotki. W przypadku watpliwo$ci po wstgpnej analizie przedlozonych
dokumentow, podmiot zainteresowany sprzedaza inicjuje wizj¢ lokalna na miejscu oraz
spotkanie z pracownikami, w szczeg6lnosci, gdy badanie due diligence prowadzi¢ ma do
oszacowania wartosci przedsi¢gbiorstwa za pomocag metody majgtkowe;.
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DUE DILIGENCE - THE SOURCE OF DATA FOR ANALYSIS

Abstract: Purpose — The purpose of the study is to determine the importance of due diligence, as a basis for
estimating the value of the proposed project, in particular an indication of the extent and sources of informa-
tion derived in this procedure to make final investment decisions. The research methodology is reduced to
comparison of the data publicly available information with the information requirements necessary to prop-
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erly assess the value of the shares sold to the company’s due diligence process.

Result — The analysis shows that for estimating the value of shares in the due diligence process, it is necessary
to tap into a range of other data than available in standard financial and accounting documents. In particular,
information on human resources and business efficiency is an important element of the algorithm for estimat-
ing the value of the shares.

Originality/value — The considerations indicate that the purpose of the study in the due diligence process is
important for a range of information which includes a test subject. The sale of the shares in the due diligence
process requires information about human resources and business efficiency.

Keywords: due diligence, valuation of shares, human resources
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