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ZNACZENIE DUE DILIGENCE DLA PROCESOW
FUZJI1 PRZEJEC

1. Wstep

Nieustanne zmiany zachodzace na globalnym rynku powoduja, ze przedsigbior-
stwa wciaz musza poszukiwa¢ nowych rozwiazan, ktore zapewnia rozwoj i umozli-
wia skuteczne konkurowanie na arenie miedzynarodowej. Jedna z metod moga by¢
niewatpliwie fuzje i przejecia. Przestanki ich wystgpowania sa roznorodne i zaleza
od specyfiki danej gospodarki oraz motywdéw podmiotow, ktore sa uczestnikami
tych procesow.

Zjawisko fuzji i przeje¢ odgrywa istotng rolg we wspolczesnej gospodarce
i wcigz si¢ nasila, pomimo iz odsetek nieudanych transakcji tego typu oscyluje mig-
dzy 50 a 80% [Bellou 2008, s. 778]. Nalezaloby rozwazy¢, czy analiza due diligence
mogtaby by¢ przydatnym instrumentem do osiagnigcia sukcesu i zmniejszenia ryzy-
ka niepowodzenia podczas przeprowadzenia transakcji fuzji i przejeé. Zamierzeniem
artykutu jest przedstawienie istoty due diligence oraz okreslenie jej znaczenia dla
procesow fuzji i przejec. Dla osiagnigcia postawionego celu postuzono si¢ metoda
poréwnan oraz prezentacja, analiza i ocena zastosowania przedmiotowego badania
w procesach fuzji i przejeé.

2. Znaczenie fuzji i przeje¢ w dobie globalizacji gospodarki

Procesy fuzji i przeje¢ przeprowadzane sa na szeroka skalg na caltym $wiece.
W latach 90. XX wieku popularno$¢ przedmiotowej strategii wzrastala w niewia-
rygodnie szybkim tempie. W samym tylko 1997 r. warto$¢ przeprowadzonych fuzji
byla wigksza anizeli taczna ich warto$¢ w latach 80. Catkowita warto$¢ transakcji
przeprowadzonych w latach 1998-2000 wyniosta ok. 4 tryliony dolaréw i stanowi-
fa wigcej niz catkowita warto$¢ transakcji w ciagu poprzednich 30 lat [Shimizu i
in. 2004, s. 308]. W roku 2004 globalne transakcje fuzji i przeje¢ byty warte 1,95
tryliona dolaréw i wzrosty w porownaniu z rokiem 2003 o 41% [Richey i in. 2008,
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s. 394]. W 2007 roku w Polsce wartos¢ przejetych polskich spotek wyniosta
38,3 mld zt i wedlug szacunkow M&A PricewaterhouseCoopers wzrosta w stosunku
do roku 2006 o 27%, przy czym wsrod kupujacych przewazat kapitat zagraniczny
[Btaszczak, Adamczyk 2008, s. B1].

Wymiar omawianego zjawiska przyczynit si¢ do wyodrgbnienia w strukturze
rynku finansowego segmentu zwanego rynkiem kontroli korporacyjnej, gdzie doko-
nywane sg procesy fuzji i przejec (szerzej: [Nita 2000, s. 46]).

Rozwazania nalezy rozpocza¢ od dokonania rozrdznienia migdzy pojeciami ,,fu-
zja” oraz ,przejecie”’. Fuzja to potaczenie dwoch lub wigcej przedsigbiorstw jako
wynik dobrowolnej decyzji wszystkich stron. Natomiast przejgcie jest to nabycie
przez jeden podmiot udziatlow w innej jednostce na takim poziomie, ze przejmuje
on nad nia kontrolg [Bodie, Merton 2003, s. 604]. Nie zawsze proces ten uzyskuje
aprobate kadry menedzerskiej przedsigbiorstwa przejmowanego.

Podstawowa klasyfikacjg fuzji i przejg¢ zaprezentowano na rys. 1. Przykladem
fuzji poziomej, czyli polaczenia dotychczasowych konkurentdw, jest przeprowadzo-
na w 2007 r. fuzja czgsci banku BPH z bankiem PeKaO SA. Przejecia/fuzje konglo-
meratowe stosowane sg najczgsciej w celu rozszerzenia dotychczasowej dziatalno$ci
o nowe, jak dotad nieoferowane produkty czy ustugi. Przyktadem jest przejgcie w
2007 r. spotki Broker FM SA, dzialajacej na rynku radiowym, przez Bauer Media
Invest Gmbh, spotke zajmujaca si¢ dziatalnoscia wydawnicza.
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Rys. 1. Podstawowe rodzaje fuzji i przejeé

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Malara 2004, s. 34-35; Begg, Fischer, Dornbusch 2000,
s. 495-496].
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Przyczyny decyzji podejmowanych odnosnie do przejec i fuzji sa réznorodne.
Analizujac kryzys azjatycki w sektorze bankowym w latach 1997-1998, zauwaza
sig, iz taczenie bankow krajowych byto jednym z zastosowanych rozwiazan owego
kryzysu. Zaktadano wowczas, iz potaczenie zredukuje ryzyko ich upadtosci (sze-
rzej: [Shih 2003, s. 31-49]).

Rosnaca konkurencja na globalnym rynku oraz ciagte zmiany powoduja, iz przed-
sigbiorstwom coraz trudniej jest osiagna¢ stabilna i konkurencyjna pozycje. Czgsto
potaczenie jest jedynym mozliwym sposobem przetrwania jednostki na rynku. Inna
przestanka moze by¢ che¢ rozwoju oraz poszerzenie kregu odbiorcow. W literaturze
przedmiotu wymieniane sa najczesciej dwie gtowne grupy motywow dokonywania
procesow fuzji i przejec: operacyjne oraz finansowe (rys. 2).
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Rys. 2. Gléwne grupy motywow fuzji i przejeé

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Yagil 1996, s. 182].

Rozwazajac motywy omawianego zjawiska, nalezy zwroci¢ uwage na efekt sy-
nergii, ktory jest najczesciej wymienianym uzasadnieniem dokonywania transakcji
fuzji i przeje¢ [Hopkins 1999, s. 212]. Wyrodznia si¢ synergi¢ finansowa oraz ope-
racyjna [Malara 2004, s. 36]. W zakresie synergii finansowej znajduja si¢ korzysci
podatkowe, a doktadniej mozliwos¢ redukcji obciazenia podatkiem dochodowym
(szerzej: [Bodie, Merton 2003, s. 605; Szczepankowski 2000, s. 195]). Kolejny za-
ktadany efekt synergii dotyczy wartosci przedsigbiorstwa. Oznacza on, ze potaczenie
dwach przedsigbiorstw bedzie korzystne wowczas, jezeli warto§¢ nowo powstatego
podmiotu bgdzie wyzsza anizeli suma warto$ci indywidualnej kazdego z przedsig-
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biorstw przed przejeciem (szerzej: [Bak, Sierpinska 2006, s. 117-133; Jonek-Kowal-
ska 2007, s. 117-132]).

3. Istota oraz etapy procesu due diligence

Zatozeniem due diligence jest obiektywna, rzetelna i niezalezna ocena badanego
podmiotu — jego stabilnos$ci finansowej, mocnych i stabych stron, pozycji konku-
rencyjnej oraz strategicznej na rynku [Angwin 2001, s. 35]. Geneza przedmioto-
wej analizy wywodzi si¢ z amerykanskiego prawa rynkow kapitalowych oraz prawa
ochrony podmiotow dokonujacych alokacji kapitatu. Z tego punktu widzenia due
diligence oznacza szczegotowe badanie prospektow w zwiazku z emisja nowych ak-
cji, tak aby uchroni¢ potencjalnych nabywcéw przed nieodpowiednim ulokowaniem
kapitatu [Szewczyk 2006, s. 233].

Due diligence mozna okresli¢ jako proces gruntownej analizy przedsigbiorstwa,
ktorego celem jest sporzadzenie kompleksowej informacji odnosnie do badanego
podmiotu [Knap 2003, s. 39]. Uwzgledniajac podmiot zlecajacy wykonanie badania,
wyréozni¢ mozna nastgpujace formy przedmiotowej analizy: buyer s due diligence
i vendor's due diligence [Kuhlwein 2006, s. 65]. Pierwsza z wyzej wymienionych
dotyczy sytuacji, kiedy to zainteresowany potencjalny nabywca zgtasza zapotrze-
bowanie na przeprowadzenie badania. Natomiast druga forma wystgpuje wowczas,
gdy sprzedawca zleca wykonanie analizy, aby oszacowac¢ warto$¢ sprzedawanego
podmiotu oraz jego stabe i mocne strony.

Obszar koncentracji oraz szczegdtowos¢ analizy due diligence uzaleznione sa
od potrzeb podmiotu zlecajacego wykonanie przedmiotowego badania. Podstawowa
ocena due diligence obejmuje zazwyczaj aspekty techniczne i finansowe badanego
przedsiewzigcia. Jednakze coraz wigkszego znaczenia nabiera analiza kwestii niefi-
nansowych i niematerialnych [Reichardt 2006, s. 193]. Etapy procesu due diligence
oraz zakres analiz zaprezentowano w tab. 1.

Jednym z istotnych aspektow badawczych jest szeroko pojeta sytuacja rynkowa
przedsigbiorstwa. Na szczegdlna uwage w tym zakresie zastuguje lojalnos¢ klientow
wobec przedsigbiorstwa oraz §wiadomos$¢ marki. Ten etap obejmuje ponadto ana-
lize segmentu rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo, gtownych trendow, jakie
cechuja ten segment, oraz przewidywanych tendencji w przysztosci [Harvey, Lusch
1995, s. 12]. Pozwoli to oszacowac¢ skalg prowadzonej dziatalno$ci oraz mozliwosci
dalszego rozwoju.

Badanie due diligence obejmuje réwniez aspekty prawne zwiazane z przedsig-
biorstwem. W tym zakresie analizowane sa przede wszystkim zawarte umowy, aktu-
alne postgpowania sadowe, przestrzeganie tajemnic handlowych oraz ogolne otocze-
nie prawne charakteryzujace obszar, na ktorym dziata przedsigbiorstwo [Szewczyk
2006, s. 235].

Istotnym etapem due diligence jest analiza sytuacji finansowej i majatkowe;j
przedsigbiorstwa. Do jej przeprowadzenia stosowane jest wiele wskaznikow finan-



748 Agnieszka Starczewska

sowych. Uzyskane wyniki pozwalaja oceni¢ dotychczasowa sytuacj¢ w zakresie
ptynnosci finansowej, szeroko pojgtej rentownosci przedsigbiorstwa, poziomu za-
dtuzenia oraz zdolnosci do jego obstugi, sprawnosci dziatania w zakresie wykorzy-
stania posiadanych zasobow, mozliwa jest rowniez ocena wartosci rynkowej akcji
oraz kapitatu (szerzej: [Sierpinska, Jachna 2007, s. 81-111]).

Tabela 1. Etapy procesu due diligence

Rodzaj analizy Czynniki
konkurencja
Makroekonomiczna trendy na rynku
otoczenie ekonomiczne — szanse i zagrozenia
umowy
tajemnice handlowe
Prawna/srodowiskowa prawa wlasno$ci/patenty

postepowania sadowe

wplyw dziatalnosci przedsigbiorstwa na srodowisko
pozycja konkurencyjna na rynku

rynek zbytu

popyt

lojalno$¢ klientow

$wiadomos$¢ marki

strategie marketingowe w przedsigbiorstwie
wyposazenie

Produkeyjna technologia

personel produkcyjny

jakosé i styl zarzadzania

struktura organizacyjna
Zarzadzania/kapitatu ludzkiego | system szkoleniowy

Marketingowa

kultura organizacyjna

lojalno$¢ personelu

technologia (m.in. sprzet komputerowy)
jakos¢ systemu informacyjnego

aktywa

pasywa

przeptywy pienigzne

wynagrodzenia

Systemu informacyjnego

Finansowa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Harvey, Lusch 1995, s. 7, 10-17].

Badanie aspektéw organizacyjnych przedsigbiorstwa obejmuje m.in. analize
zarzadzania zasobami ludzkimi, kluczowego czynnika decydujacego o sukcesie
przedsigbiorstwa. W tym obszarze due diligence skupia si¢ przede wszystkim na
kwalifikacjach personelu oraz metodach ich podwyzszania (system szkoleniowy),
lojalnosci pracownikow wobec pracodawcy oraz jakosci zarzadzania. Ponadto ana-
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lizowana jest kultura organizacyjna w przedsigbiorstwie oraz panujace w nim zwy-
czaje. Na podstawie wynikow due diligence mozna wyeliminowa¢ stabe ogniwa
organizacji i odpowiednio usprawni¢ system zarzadzania.

Kompleksowy i rzetelny proces due diligence wiaze si¢ z zaangazowaniem
sztabu ekspertow specjalizujacych si¢ w roznorodnych dziedzinach. Poczawszy od
analitykéw finansowych, przez prawnikow, ksiggowych, specjalistow z dziedziny
marketingu oraz ochrony §rodowiska, technologéow i rzeszy innych specjalistow,
w zalezno$ci od stopnia szczegdtowosci oraz zakresu planowanej analizy. Jest to
czynnik decydujacy o kosztownosci i czasochtonnosci tego procesu.

4. Due diligence w procesach fuzji i przejec

Podmioty decydujace si¢ na przejecia czy fuzje powinny zebra¢ dostateczne in-
formacje odno$nie do przedsigbiorstwa — celu transakcji. Umozliwi to podjgcie ra-
cjonalnej decyzji oraz ograniczy ryzyko popetnienia btedu [Angwin 2001, s. 35-36;
Knap 2003, s. 38]. M.J. Epstein [2005, s. 39-40] ujat analiz¢ due diligence wsrdd
szes$ciu determinant warunkujacych sukces potaczenia przedsigbiorstw. Najwazniej-
sze zalety oraz wady wykorzystania badania due diligence w procesach fuzji i prze-
j&¢ zaprezentowano na rys. 3.

[ Due diligence J

Umozliwia weryfikacj¢ realnosci Przez swa interdyscyplinarno$¢ wymaga
osiggnigcia zalozonych celow

zaangazowania licznego zespolu
i korzysci zwiazanych z planowanym ekspertow

potaczeniem przedsigbiorstw
Wiaze sie z koniecznos$cia zebrania

Utatwia identyfikacje potencjalnych  — j ;\eryfikowania obszernego zestawu

czynnikow ryzyka transakcji dokumentéw dotyczacych

i znaczne ich ograniczenie analizowanego przedsigbiorstwa

Wyniki analizy stanowia podstawe '— (Czasochtonnos¢ i kosztowno$¢ badania
weryfikacji wyceny przedsigbiorstwa
— celu przedsiewzigcia

Rys. 3. Zalety i wady wykorzystania due diligence w procesach fuzji i przejeé

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Frackowiak 2009, s. 276 i nast.; Suszynski 2007, s. 205
inast.].
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Wiasciwe i rzetelne przeprowadzenie analizy due diligence przed podjeciem de-
cyzji co do laczenia przedsigbiorstw ma niezwykle istotne znaczenie. W latach 80.
XX wieku wiele przedsigbiorstw przekonato si¢, ze catkowity koszt przejecia nie
byt rowny cenie, jaka nalezalo zaptaci¢ za przedsigbiorstwo. Rzeczywista wartos¢
przeprowadzonej transakcji znacznie wzrastata po dokonaniu przejecia, na skutek
koniecznosci poniesienia dodatkowych kosztow zwiazanych z rozwiazaniem pro-
blemoéw, ktore nie zostaly zdiagnozowane podczas analizy due diligence [Harvey,
Lusch 1995, s. 5-6].

Jednym z aspektow badanych podczas przeprowadzania due diligence jest ka-
pitat ludzki. Szczegdlnego znaczenia nabiera on w przypadku transakcji migdzyna-
rodowych, kiedy to dochodzi do potaczenia zr6znicowanych narodowosci, kultur,
zachowan i obyczajow. Nalezy zbada¢, czy moga one zosta¢ efektywnie zintegro-
wane [Epstein 2005, s. 40]. W$rdd czesto przytaczanych przyczyn niepowodzenia
transakcji fuzji 1 przej¢¢ mozna znalez¢ zbyt duze roéznice kulturowe i brak mozli-
wosci ich synergicznego potaczenia. Z globalizacja rynkdéw nie wiaze si¢ bowiem
uksztattowanie uniwersalnych, jednolitych kultur (szerzej: [Hitt, Franklin, Zhu 2006,
s. 222]).

Istotng kwestia jest analiza sytuacji prawnej przedsigbiorstwa — celu transakcji.
Jako przyktad konsekwencji nickompletnie przeprowadzonego badania due diligen-
ce w omawianym zakresie postuzy przypadek amerykanskiej spotki Halliburton.
W 1997 r. spotka dokonata fuzji z Dresser Industry; decyzja poprzedzona byta ana-
liza due diligence. Dopiero po potaczeniu przedsigbiorstw okazato sig, ze Dresser
Industry ma problemy prawne zwiazane z azbestem. Wszelkie dane odnos$nie do tej
sytuacji, tacznie z dokumentacja sadowa, byly dostgpne podczas przeprowadzania
due diligence, jednak problem nie zostal wykryty. Po dokonaniu fuzji Halliburton
zostata uwiktana w roszczenia wobec Dresser Industry. Owo niedopatrzenie koszto-
walo Halliburton ponad 0,5 biliona dolaréw [Epstein 2005, s. 40].

Kolejnym etapem due diligence jest analiza finansowa, ktora w przypadku
transakcji fuzji i przej¢¢ przeprowadzana jest przede wszystkim w celu potwier-
dzenia rzetelno$ci informacji finansowych dostarczonych przez kontrahenta. Ponad-
to umozliwia ona oceng oplacalnosci oraz skali ryzyka zwiazanego z zaktadanym
przedsigwzigciem, pozwala takze wykry¢ ewentualne przeszkody po przeprowadze-
niu transakcji oraz wskazuje mozliwosci ich rozwiazania [Rankine, Bomer, Stedman
2003, s. 81].

Niewlasciwie przeprowadzona analiza due diligence moze by¢ przyczyna nie-
powodzenia procesu taczenia przedsigbiorstw. Moze si¢ bowiem okazaé, ze nie jest
realne zrealizowanie plandw strategicznych, jakie zostaty zalozone przez taczace si¢
firmy.

5. Podsumowanie

Mozliwo$¢ swobodnego przeptywu kapitatu migedzy krajami sprzyja ekspansji
migdzynarodowej przedsigbiorstw. Jednym z jej objawow sa fuzje i1 przejecia. Sta-
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tystyki odnosnie do przedmiotowego rynku oraz przemiany w globalnej gospodarce
pozwalaja przypuszczac, iz znaczenie tej formy zdobywania nowych rynkéw bedzie
wzrastato.

Popularno$¢ transakcji fuzji i przeje¢ oraz odsetek ich niepowodzen zachecaja
do poszukiwania coraz to nowych sposobow na zredukowanie ryzyka porazki oraz
do oszacowywania mozliwos$ci uzyskania efektéw synergii. Jedna z metod moze by¢
niewatpliwie rzetelnie wykonana analiza due diligence. W artykule przedstawiono
jej zakres, skupiono si¢ na obszarach badan w kontekscie opisywanych przypadkow
w warunkach zarowno krajowych, jak i globalnych. Zaprezentowano mozliwosci
wykorzystania due diligence przy podejmowaniu decyzji podczas przeprowadzania
transakcji fuzji i przejgc.
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THE ROLE OF DUE DILIGENCE IN THE M&A PROCESSES

Summary

The first part of the paper presents the basic information about mergers and acquisitions (M&A).
It shows the nature, importance, types and motives for M&A. In the next part of the paper, the author
discusses the nature and the scope of due diligence The author concludes with indicating the importance
of due diligence for M&A.
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