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Due diligence jako zrédto informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych

Wstep

Podejmowanie decyzji, zwlaszcza o charakterze dtugoterminowym i stra-
tegicznym, jest utrudnione z uwagi nie tyle na brak, ile na zbyt wiele infor-
macji, ktore w efekcie moga zakldca¢ obiektywny obraz badanego zjawiska.
Pokonanie tych barier wymaga odpowiedniego doboru i selekcji posiadanych
informacji w celu okreslenia ryzyka oraz potencjalnych korzysci plynacych
z okreslonej inwestycji.

Decyzje inwestycyjne mozna schematycznie okresli¢ jako transakcje kup-
na-sprzedazy, ktorych immanentna cecha jest asymetria informacji oraz moral
hazard. Posiadacz walorow (projektu, know-how, aktywow trwatych, warto$ci
niematerialnych i prawnych, papierow wartosciowych) dysponuje informacja-
mi, ktorymi nie zawsze chce dzieli¢ si¢ z potencjalnym nabywca tych walorow.
Natomiast jego zamiarem jest przedstawienie planowanej inwestycji w sposob
gwarantujacy najwyzszy poziom ceny sprzedazy. Przyktadowo moze wyolbrzy-
mia¢ korzystne informacje, a zataja¢ lub retuszowa¢ informacje wskazujace
na stabos$ci i zagrozenia planowanego przedsigwzigcia. Potencjalny inwestor
(nabywca), dla ochrony wiasnych interesow, powinien zadba¢ o uzyskanie jak
najbardziej obiektywnego ,,obrazu” przysztej transakcji. Wystgpujaca w takich
wypadkach asymetria informacji i ryzyko naduzy¢ determinuje potrzebe do-
ktadnego diagnozowania zdarzen przez zainteresowane strony, szczegdtowego
rozpoznania warunkow, zasad, zwyczajow 1 intencji potencjalnych partneréw.
W tym celu przeprowadza si¢ szczegdlowe badanie due diligence, stanowiace
baze¢ do podejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych.

Celem opracowania jest wskazanie znaczenia due diligence jako podsta-
wy do oszacowania planowanego przedsigwzigcia pod katem korzysci i1 ryzyka
oraz podjgcia ostatecznych decyzji inwestycyjnych.
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Istota i zastosowanie due diligence

Due diligence jest badaniem lub audytem potencjalnej inwestycji, ktorego
celem jest potwierdzenie wszystkich faktow dotyczacych sprzedazy dla ochrony
interesdéw podmiotu lub podmiotéw zawierajacych transakcje kupna-sprzedazy.
Pojecie due diligence ttumaczone dostownie oznacza badanie (dochodzenie) z na-
lezyta rzetelnoscia i starannoscia [Maczynska 2001 s. 1]. W terminologii bankowej
due diligence jest to okreslenie definiujace postgpowanie ekspertow, takich jak au-
dytorzy i prawnicy, w zwiazku z przeprowadzana wycena na potrzeby nowej emi-
sji papierow wartosciowych, fuzji i przeje¢ [Banking Terminology 1991, s. 124].

W swej istocie due diligence zajmuje si¢ badaniem aktywoéw podmiotu be-
dacego przedmiotem inwestycji dla uzyskania szczegdétowych informacji doty-
czacych stanu faktycznego. Badanie nie jest ograniczane tylko do analizy przed-
tozonych dokumentdéw przez podmiot zainteresowany sprzedaza, ale obejmuje
rowniez wizje lokalna na miejscu oraz korzystanie z wiedzy i do§wiadczenia
specjalistow z zakresu prawa, finansow, rachunkowos$ci, inzynierii, ochrony
srodowiska, zarzadzania, marketingu itp. [Fottyn 2005, s. 48—58]. Procedura
przeprowadzania due diligence jest dopasowana do okreslonego badanego przy-
padku.

Analiza due diligence powinna zapewnic:

— zidentyfikowanie i oszacowanie ryzyka zwiazanego z przyszta inwestycja,

— okreslenie specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa i branzy, w tym struk-
tury kosztow, struktury rynku, dostawcow i odbiorcow itp.,

— wypracowanie strategii negocjacyjnej z kontrahentem,

— zaplanowanie harmonogramu transakcji,

— zwigkszenie szans na pomyslne przeprowadzenie transakcji i pézniejszej in-
tegracji faczonych przedsigbiorstw (w przypadku fuzji lub przejgcia).
Glownym zadaniem due diligence jest oszacowanie ryzyka zwiazanego

z planowang inwestycja. Zakres tego badania jest bardziej obszerny od zakresu

audytu finansowego, z ktérym czgsto jest utozsamiane, poniewaz nie ogranicza

si¢ tylko do badania otoczenia wewngtrznego, ale obejmuje réwniez analiz¢ oto-
czenia zewngtrznego [Wojtowicz 2007, s. 1]. Kazde badanie due diligence ma
charakter zindywidualizowany, w zaleznosci od specyfiki badanego podmiotu,
zakres takiego badania moze by¢ rowniez zroznicowany — od szczegdlowej ana-
lizy prawnej, wyceny podmiotu poddanego analizie, analizy finansowej, anali-
zy konkurencyjnos$ci, po analizg techniczng 1 technologiczna oraz szczegdtowe
rozpoznanie sytuacji, intencji zaangazowanych stron i dostosowanych do nich
warunkow (por. tab. 1). Zakres jest okre$lany przez potencjalnego inwestora

1 zalezy od jego podejscia do ryzyka inwestycyjnego, a czgsto od posiadanej

wiedzy 1 doswiadczenia.
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Tabela 1
Zakres badania due diligence

Sfera Objasnienie

Ocena na podstawie danych sprawozdania finansowego: bilansu,
Analiza finansowa rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z przeptywow pienieznych,
informac;ji dodatkowej, analizy zmian w kapitatach.

Ocena historii i aktualnego statusu przedsiewziecia, praw wtasno-
Analiza prawna $ci, zawartych umoéw, posiadanych pozwolen, stanu zobowigzan,
postepowan karnych, sagdowych, administracyjnych.

Status prawny nieruchomosci, ich stan techniczny na podstawie
opinii i operatéw rzeczoznawcéw majatkowych.

Ocena stopnia regulowania zobowigzan =z tytutu podatkéw
i wynikajacych z tego skutkéw kontrolnych.

Ocena wykorzystania tarczy podatkowej.

Analiza zarzadzania | Analiza struktury kadrowej wedtug wybranych kryteriéw.

kapitatem ludzkim Ocena procedur indywidualnych Sciezek kariery.

Ocena stopnia nowoczesnosci i uniwersalnosci potencjatu wytwor-
czego i jego wydajnosci.

Analiza nieruchomosci

Analiza obcigzen
podatkowych

Analiza techniczna

Analiza organizaciji Identyfikacja i ocena struktur organizacyjnych i ich efektywnosci.
Analiza as.pektow Ocena kontaktéw miedzyludzkich, postaw pracowniczych i wtasci-
psychologicznych . .

; cielskich.

i etyczno-moralnych

Analiza przeptywu Ocena sprawnosci gromadzenia i przeptywu informaciji oraz identy-
informacji fikacja barier i niesprawnosci.

Zrédto: Opracowanie na podstawie [Maczyriska 2001, s. 3-4].

Rzetelne i prawidlowe przeprowadzenie catej procedury jest trudne, wyma-
ga doswiadczenia 1 glgbokiej wiedzy badajacych dla zrozumienia 1 uchwycenia
istotnych szczeg6low w aspekcie planowanej inwestycji. Schemat 1 obrazuje,
jak wnikliwa moze i powinna by¢ analiza due diligence.

Zakres prac zwigzanych z przeprowadzeniem due diligence podkresla jego
szczegOtowos¢ 1 staranno$¢ w podej$ciu do oceny planowanego przedsigwzig-
cia. Podstawowym zadaniem takiego badania jest wnikliwa ocena ryzyka inwe-
stycyjnego dla potencjalnego nabywcy. Przeprowadzenie profesjonalnej analizy
ryzyka wymaga nie tylko wysokich umiejgtnosci analitycznych, ale takze dobrej
znajomosci specyfiki dzialania przedsigbiorstwa.

Na podstawie due diligence sa formulowane wnioski dotyczace przysziej
inwestycji i okresu jej realizacji, jej wptywu na sytuacj¢ inwestora oraz pono-
szonego ryzyka z uwzglednieniem alternatywnych rozwiazan inwestycyjnych
1ich skutkow, konsekwencji podatkowych, koniecznos$ci uzyskania niezbgdnych
licencji 1 pozwolen, koniecznych modernizacji, zakupdw, czy spodziewanych
zmian w otoczeniu gospodarczym i politycznym mogacych mie¢ wptyw na dany
podmiot.
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- Ogolna ocena efektywnosci i celowosci przedsiewziecia
- Przewaznie wykonywana w ciggu 3—-10 dni, jej wyniki sg
omawiane z przedstawicielami badanego podmiotu
i inwestora

Analiza
wstepna

4L

- Badanie sytuacji finansowej na podstawie sprawozdan
finansowych, sprawozdan zarzadu, harmonogramu
wymagalnosci naleznosci od klientow, zestawienia
zalegtosci w splacie zobowigzan za ostatnie 3 lata,

\ prognoz finansowych za ostatnie 3 lata, struktury

Analizy kapitatowej

szczegotowe _‘/ - Badanie produktéw, klientéw, konkurencji, marketingu

sprzedazy i dystrybucji

- Ocena badan i rozwoju

- Ocena kadry kierowniczej i personelu podmiotu

- Ocena pozycji prawnej

- Ocena ochrony $rodowiska i BHP

- Badania dodatkowe

- Przeglad aktualnej pozycji podmiotu na rynku
- Przewidywany rozwoj rynku w ciggu kilku nastepnych lat
Raport 4\ - Przewidywana pozycja rynkowa podmiotu na rynku
pC - Prognozy finansowe dla podmiotu na nastepne 5 lat
z due diligence L . . .
- Ocena wartosci ksiegowej netto oraz wartosci rynkowej
podmiotu

Schemat 1

Standardowy przebieg due diligence

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Maczyhska 2001, s. 4-5; Johnson 2000,
s. 76-80].

Podejscie inwestorow do due diligence

Przydatnos¢ due diligence przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych za-
lezy od umiejgtnosci analitycznych konsultantow, ktorym zlecono wykonanie
takich prac, ale takze od samych inwestoréw oraz ich wiedzy i dos§wiadczenia.

Inwestorzy poczatkujacy, bez wigkszego do$wiadczenia menedzerskiego
1 inwestycyjnego, generalnie nie przyktadaja wigkszej wagi do wynikow badania
due diligence, a nawet moga nie mie¢ swiadomosci, ze takie badanie nalezaloby
przeprowadzi¢. Inna sprawa moze by¢ kwestia zbyt wysokiej odptatnosci za prze-
prowadzenie badania, a poczatkujacy inwestorzy najczgsciej borykaja si¢ z po-
kryciem luki kapitalowej na samym starcie. Wigksze znaczenie dla nich ma osoba
sprzedajacego oraz ocena jego umiejetnosci i wizji dalszego rozwoju inwestycji.

Dla inwestoréw duzych i dos§wiadczonych badanie due diligence jest bardzo
waznym 1 nieodzownym elementem prac nad podejmowaniem decyzji inwesty-
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cyjnych. Generalnie tacy inwestorzy wymagaja przeprowadzenia bardziej szcze-
gotowego badania, co wynika z ich wigkszego do$wiadczenia inwestycyjnego
1 inwestowania w wigksze projekty. Inwestorzy tacy prowadza wigcej badan do-
tyczacych branzy, czeséciej spotykaja si¢ z potencjalnymi inwestorami przed in-
westowaniem, zbieraja wigcej obiektywnych opinii o projektach bedacych celem
inwestycji, analizuja syntetycznie dane finansowe, wymagaja bardziej obszer-
nego biznesplanu od przedsigbiorcy, ponosza wyzsze koszty badan, staranniej
dokumentuja proces inwestycyjny, konsultuja si¢ z wieloma osobami przed zain-
westowaniem i inwestuja na dtuze;j.

Mali, mniej do$wiadczeni inwestorzy dzialaja mniej wyrafinowanie 1 czg-
sciej ad hoc kieruja si¢ bardziej wewngtrznym wyczuciem niz wynikami wszech-
stronnych analiz.

Dla zilustrowania problemu mozna przytoczy¢ wyniki przeprowadzonych
na rynku brytyjskim badan dotyczacych rynku venture capital, ktore wskaza-
ty, ze inwestorzy formalni stosuja inne podejscie do problemow due diligence.
Fundusze venture capital angazuja si¢ w inwestycje $rednio dziesigciokrotnie
wigksze niz aniotowie biznesu — inwestorzy nieformalni, a ich zaufanie i przy-
ktadanie znaczenia do due diligence jest duzo wigksze. Wskazuja na to dane
dotyczace liczby spotkan z przedsigbiorcami jeszcze przed podjgciem decyzji
inwestycyjnych, liczby uzyskiwanych opinii na temat przedsigbiorcéw, blisko
dwukrotnie wyzsze koszty wykonania due diligence, a takze czas poswigco-
ny na podjecie decyzji inwestycyjnych. Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze
fundusze venture capital podchodza do badania due diligence z wigksza uwaga
1 staranno$cia niz anioty biznesu [Van Osnabrugge 2000, s. 104]. Anioly biznesu
zwracaja wigksza uwage na kryteria inwestycyjne juz po zaangazowaniu, nato-
miast fundusze venture capital przed zainwestowaniem.

Ocena propozycji inwestycyjnych

Podejscie do due diligence przektada si¢ takze na dalsze etapy procesu
przedinwestycyjnego, tj. na oceng propozycji inwestycyjnych oraz szacowanie
ich efektywnosci. Przy ocenie przedktadanych propozycji i szacowaniu poten-
cjalnej efektywnosci planowanych projektow, oprocz diagnozy umiejgtnosci
1 mozliwos$ci kapitatlowych przedsigbiorcow (wynikow due diligence), sa prze-
prowadzane analizy pod katem szans rozwojowych (rozmiaréw dziatalnosci,
modelu biznesu, nabywcow produktow lub ustug, czasu wykonywania poszcze-
golnych operacji), otoczenia (ekonomicznego, technologicznego, prawnego,
spotecznego, regulacyjnego), zaangazowanych osob (przedsigbiorcow, zespotu
kierowniczego, udzialowcow) oraz wymagan kontraktowych (struktury umow,
wyceny projektu).
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Ocena propozycji najczesciej obejmuje dwa etapy. Pierwszym jest wstgpna
wycena i zbadanie mozliwosci dopasowania projektu do kryteriow przyjetych
przez inwestora, jego wiedzy, znajomosci branzy. W drugim natomiast nastg-
puje szczegdlowa ocena przedtozonej propozycji i biznesplanu, rozmowy z kie-
rownictwem projektu, zaciaganie opinii doradcow i1 konsultantow, szacowanie
potencjalnych korzysci finansowych. Inwestorzy sprawdzaja projekt pod katem
stopnia i fazy rozwoju, oferowanych produktéw i popytu na nie, strategii rozwo-
juimozliwo$ci wzrostu w przysztosci [Brinlee, McClure Franklin, Bell, Bullock
2004, s. 274].

Przeprowadzenie wstgpnej wyceny jest podstawa okreslenia przez przedsig-
biorcéw i inwestoréw wielko$ci kapitatu, jaki moze by¢ uzyskany z inwestycji.
Podstawa do jej przeprowadzenia powinny by¢ wyniki due diligence. Naturalng
tendencja ze strony zbywajacych jest ustalenie mozliwie jak najwyzszej ceny,
a dla inwestorow jak najnizszej. Jesli zbywajacy ustawi ceng na zbyt wysokim
poziomie, moze wystapi¢ ryzyko, ze inwestorzy ,,uciekna” zanim nawet kon-
cepcja zostanie sprawdzona. Inwestorzy przygladaja si¢ przedsigwzigciom pod
katem zidentyfikowania transakcji ,,wygrywajacych” i zapewniajacych wyjatko-
wo wysoki zwrot. Jesli natomiast zbywajacy bedzie w stanie przekona¢ inwe-
storow do zaakceptowania nadmiernie wysokiej ceny, to koncowy wynik trans-
akcji moze by¢ bolesny dla pierwszych inwestorow, ktorzy odczuja obnizenie
wartosci swojej inwestycji. W wielu wypadkach to wystarczy do zniechgcenia
kolejnych inwestoréw, ktorzy beda nieufnie podchodzi¢ do angazowania si¢
w inwestycje, z ktorej obecni sg niezadowoleni. Z drugiej strony zbyt niska cena
moze w duzym stopniu ogranicza¢ motywacj¢ zbywajacych, poniewaz w wy-
padku zbyt duzego zaangazowania inwestorow zewngtrznych moga odczuwac
zagrozenie utraty kontroli nad przedsigwzigciem 1 w konsekwencji utraci¢ bodz-
ce do dziatania.

Kolejna kwestia wymagajaca rozpatrzenia jest struktura finansowania catej
inwestycji. Optymalny dobor struktury finansowania i skalkulowanie kosztow
finansowych daje przedsigwzieciu dobra wyjsciowa pozycje do sukcesywnego
zwigkszania inwestycji i pozyskiwania nowych zZrddet finansowania [De Noble
2001, s. 366]. Wnikliwa biezaca analiza kosztow finansowych zwiazanych z do-
stepnymi zrodtami finansowania przedsigwzigcia bgdzie nastawiona na zmniej-
szenie kosztow finansowania i okreslenie wymagan w odniesieniu do stopy dys-
kontowej lub aktywow finansowych w dalszych etapach rozwoju. Taka koncep-
cja demonstruje skalg finansowych wymagan, zabezpiecza wszystkie elemen-
ty finansowania w jednym pakiecie, moze zmniejszy¢ koszty przez usunigcie
elementéw niepewnosci 1 prezentuje silny wizerunek inwestycji zwigkszajacy
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jej prestiz. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wdrozenie takiego przemyslane-
go 1 analitycznego podejscia do finansowania przedsigwzigcia moze by¢ trud-
ne, szczegdlnie w przypadku nowych, matych przedsigwzi¢¢ [Aernoudt 2005,
s. 369].

Potencjalni inwestorzy przy podejmowaniu decyzji biora pod uwage tak-
ze branzg, ktorej inwestycja dotyczy, rozwiazania techniczne 1 technologiczne,
ewentualne udogodnienia podatkowe lub parapodatkowe, rekomendacje zna-
jomych lub profesjonalistow, osobiste zaufanie do przedsigbiorcy oraz biznes-
plan. Ranga poszczegélnych czynnikow i ich znaczenie przy podejmowaniu
decyzji zaleza od konkretnego projektu i upodoban czy polityki inwestycyjnej
danego inwestora. Dla duzych, dos§wiadczonych inwestorow najwazniejsze zna-
czenie maja wyniki przeprowadzonego rachunku efektywnosci oparte na biz-
nesplanie 1 innych elementach, wskazujace na mozliwe korzysci do uzyskania
dla funduszy. Znajomo$¢ branzy i specyfiki procesu produkcyjnego, lokalizacja
przedsigwzigcia oraz zaufanie do przedsigbiorcy nie przesadza o przewadze da-
nej inwestycji nad innym. Z kolei mali poczatkujacy inwestorzy preferuja pro-
jekty zlokalizowane blisko ich miejsca zamieszkania, w branzach, w ktorych
maja do$wiadczenie, znaja i rozumieja specyfike procesow technologicznych
1 maja zaufanie do osoby przedsigbiorcy. I znow, duzo mniejsze znaczenie wpty-
wajace na podjgcie decyzji inwestycyjnych maja kalkulacje zawarte w biznes-
planie oraz udogodnienia podatkowe [Paul, Whitham, Johnson 2003, s. 320].

Niezbgdnym elementem zwigzanym z zaangazowaniem kapitalowym oraz
zawieranym kontraktem sa negocjacje, ktére powinny dotyczy¢ kluczowych
kwestii projektu i jego finansowania, takich jak warunki umowy, rola przedsig-
biorcy i rola inwestoréw, wartos¢ inwestowanego kapitatu, zabezpieczenia finan-
sowe i1 niefinansowe projektu itp. Bardzo istotne jest formalne zabezpieczenie
interesOw potencjalnych inwestorow, znajdujace wyraz w podpisywanej przez
strony umowie czy umowach stanowiacych podstawg do dochodzenia ewentu-
alnych roszczen. Warunki umoéw powinny by¢ dopasowane do specyfiki okre-
slonego projektu 1 inwestora. Na etapie negocjacji sa uzgadniane takze rodzaje
1 warunki wsparcia projektu przez inwestorow.

Mniej doswiadczeni inwestorzy ktada wigkszy nacisk na duza szczegodto-
wos¢ umow zawierajacych klauzule zabezpieczajace ich interesy. Wraz z na-
braniem doswiadczenia inwestorzy coraz bardziej skupiaja si¢ na elementach,
ktére moga mie¢ wptyw na finansowy zwrot, a $cislej na ich udziat w zyskach
iich realizacjg w czasie. Zakres umow staje si¢ bardziej ztozony, kiedy wystepu-
je potrzeba zawarcia uméw z kilkoma inwestorami.
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Podsumowanie

Dostep do informacji jest podstawowym warunkiem skutecznego inwesto-
wania. Wiasciwy dobor informacji nie jest tatwy, a dodatkowa barierg stwarza
asymetria informacji. W transakcjach kupna-sprzedazy sprzedajacy posiada prze-
wage informacyjna powodujaca dodatkowe ryzyko dla kupujacego. Sposobem
na pokonanie takiej bariery jest przeprowadzenie przed podjeciem ostatecznych
decyzji inwestycyjnych wnikliwych i starannych analiz, zwanych due diligence.
Im wyzsze ryzyko inwestycyjne, tym wigksza uwaga powinna by¢ skupiona na
wynikach due diligence.

Proces inwestycyjny wymaga synchronizacji dziatan podmiotow zaintere-
sowanym udanym wdrozeniem i eksploatacja planowanej inwestycji, czyli zby-
wajacych, doradcow, posrednikow i inwestorow, wszystkich z r6znymi cechami
1 roznymi osobowosciami. Stad waznym czynnikiem osiagnigcia powodzenia
jest wszechstronna analiza planowanego przedsigwzigcia — pod wzgledem wy-
mogoéw formalnych, wynikow due diligence, strategii rozwoju 1 analizy warun-
kéw zewnetrznych. Due diligence nie powinno by¢ traktowane jako wypelnienie
wymogow formalnych wynikajacych z przepiséw prawa, ale jako aktywny in-
strument wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Due diligence ma charakter zindywidualizowany 1 swoim zakresem obej-
muje analiz¢ pod wzglgdem prawno-formalnym, finansowym, marketingowym,
konkurencyjnosci, technicznym, ekologicznym. Prawidlowe przeprowadzenie
due diligence wymaga wysokich umiejetnosci analitycznych, doswiadczenia
w przeprowadzaniu analizy ryzyka oraz dobrej znajomosci specyfiki dziatania
badanego podmiotu. Polaczenie wynikow due diligence z wiedza i doswiad-
czeniem inwestorow w prowadzeniu negocjacji i uzgadnianiu warunkéw moze
wptyna¢ na bardziej precyzyjna identyfikacj¢ i oceng ryzyka oraz na respekto-
wanie interesOw stron przez minimalizowanie wystepujacej migdzy stronami
asymetrii informacji.
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Due diligence as a source of information at investment
decision process

Abstract

Investors have involved their own savings or trusted capitals in projects to
gain higher returns than from other investments, according to a rule — higher
risks, higher returns. A key problem is an access to entrepreneurs’ comprehen-
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sive and viable information, which can considerably diminish risks of incorrect
investment decisions. An aim of article is to indicate places and possibilities
to achieve appropriate information necessary to make investment decisions by
investors, to reduce information asymmetry and moral hazard risks on stage of
access to information about investment opportunities, approach to due diligence
and a final evaluation of investment offers, and to indicate threats of incomplete,
ill or even untruly information.



