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Szanowni Panstwo,

Fuzje i przejecia (M&A) to coraz popularniejszy sposdb na rozwdj przedsigbiorstwa. Transakcje
kapitalowe pozwalaja uzyskac znaczng przewage konkurencyjna i rozpocza¢ ekspansje na nowe obszary
dzialalnosci. Jest to takze jedna z najtrudniejszych decyzji finansowych i strategicznych, jakg musi podja¢
wlasciciel przedsigbiorstwa. Determinuje ona nie tylko mozliwosci dalszego rozwoju, ale takze
przyszty ksztalt przedsiebiorstwa.

Ponizszy przewodnik ma za zadanie przyblizy¢ Panstwu proces kupna/sprzedazy firmy lub
pozyskiwania inwestora. Zostal przygotowany w taki sposdb, aby byt tatwy do przyswojenia i jak
najbardziej praktyczny. Mamy nadzieje, ze dziki temu dziatalnos¢ M&A nie bedzie miata dla Panstwa
tajemnic i z powodzeniem beda Panstwo zamykac transakcje biznesowe. Chcemy przyblizy¢ Panstwu
dzialalno$¢ M&A i pokazal, ze dobrze zaplanowana i przeprowadzana transakcja daje mozliwos¢
wielokrotnego zwigckszenia prowadzonego biznesu.

ZprzyjemnoscigoddajemywPanstwareceponizszapublikacje,zapraszamydolekturyiwspotpracy
z Blackpartners. Wspolnie mozemy osiggnac ponadprzeci¢tne rezultaty zwigkszajac wartos$¢ Panstwa
biznesu.

Z wyrazami szacunku,
Zespol Blackpartners
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Wylaczenie odpowiedzialno$ci cywilnej
Niniejszy biuletyn nie zastepuje indywidualnego doradztwa finansowego.

Wydanie biuletynu nie oznacza przyjecia przez Blackpartners Sp. z 0.0 odpowiedzialno$ci cywilne;j.
Autorzy nie ponosza odpowiedzialno$ci za decyzje podjete na podstawie niniejszego biuletynu.
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STRATEGIA TRANSAKCJI I DOBOR INWESTORA

Istnieje wiele mozliwosci rozwoju  firmy. Jedynie dokladna analiza i selekcja potencjalnych
Kluczowa decyzja dla przedsiebiorstwa, ktore inwestoréw gwarantuje atrakcyjne oferty, a tym
realizuje strategie wzrostu poprzez transakcje jest samym korzystniejsza transakcje.

wybor wlasciwego inwestora.
Ze wzgledu na rezlizowanag strategie inwestorow

Strona inicjujgca proces musi dobra¢ kryteria mozemy podzieli¢ na dwie grupy:
selekcji inwestoréw, ktérych spelnienie jest « inwestorow finansowych
jednoczesnie zaproszeniem  do udzialu « inwestorow strategicznych

w transakcji.
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INWESTOR FINANSOWY

Jego gléwnym motywem dzialania jest zwrot z inwestycji, poniewaz udzialy w przedsigbiorstwie sa
traktowane jako inwestycje finansowe (lokaty). Dokonywana jest zatem analiza spodziewanych zyskow oraz
ryzyka jakie podejmuje inwestor. Pod uwage bierze si¢ spodziewany horyzont czasowy inwestycji, ograniczenia
podejmowanych ryzyk, mozliwo$¢ uzyskania zysku ponadprzecigtnego z inwestycji przy podejmowanym
ryzyku oraz tatwosci sprzedazy udzialow (wyjscia z inwestycji).

Inwestor finansowy zazwyczaj nie ingeruje w zarzadzanie spdtka, dopoki zalozone cele i strategie sa
realizowane. Stopienn i sposob zaangazowania w nadzoér i wywierania wplywu zazwyczaj jest ustalany
w procesie transakeji. Czesto inwestor finansowy uczestniczy w ksztaltowaniu strategii przedsigbiorstwa oraz
w wyborze kluczowych menedzeréw. Horyzont czasowy zaangazowania inwestora strategicznego wynosi 2
do 4 lat.

o Wsparcie finansowe

Pozyskanie inwestora finansowego umozliwia otrzymanie dodatkowych $rodkéw na rozwdj, podwyzszenie
kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa oraz polepszenie zdolnosci kredytowej spo6iki. Inwestor finansowy wplywa
na pozytywna ocene¢ wiarygodnosci spotki przez instytucje finansowe, co utatwia pozyskanie finansowania
dluznego. Ten wzrost jest wynikiem selekcji, ktorej dokonuje inwestor finansowy.

Dzigki transakcji przedsiebiorstwo pojawia si¢ w mediach, zyskuje rozglos, co pozytywnie wplywa na
rozpoznawalno$¢ marki oraz rozpowszechnienie produktow i ustug.

o Wsparcie w zarzadzaniu

Z uwagi na fakt, ze inwestorzy finansowi czesto angazuja si¢ w rozne przedsiewziecia, maja oni duze
doswiadczenie w  zakresie przygotowywania strategii, usprawniania zarzadzania i struktury
organizacyjnej, optymalizacji dzialalnosci operacyjnej oraz zarzadzania finansami. Dzieki kontaktom
iszerokiejwiedzy,przedsi¢biorstwootrzymujewsparciewdzialalnoscioperacyjnej.Jednakze,mozetoprowadzi¢do
zmniejszenia autonomii dotychczasowych wtascicieli i zarzadzajacych.

o Podzial zyskow

Inwestorzy finansowi zakladaja okreslong stope zwrotu z inwestycji (IRR - wewnetrzna stopa zwrotu),
ktorej realizacja nastapi w momencie wyjscia z inwestycji (debiut gietdowy lub zaangazowanie inwestora
branzowego). Wiaze si¢ z tym brak zainteresowania otrzymywaniem dywidend w okresie inwestycji, gdyz
mniejsza stopa reinwestycji zysku powodowalaby zmniejszenie ostatecznej wartosci przedsigbiorstwa.
Ze wzrostu spolki korzysta nie tylko inwestor, ale réwniez przedsigbiorca.
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PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL

Do najpopularniejszych inwestoréw finansowych naleza fundusze Private Equity, ktére inwestuja w spotki
na rynku niepublicznym, w celu zapewnienia sobie zyskoéw $rednio- i dlugoterminowych z wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa.

Jednym z rodzajow Private Equity jest Venture Capital, ktory skupia sie na inwestycjach w spotki w bardzo
wczesnej fazie rozwoju, wspomagajac jej uruchomienie i ekspansje. Podejmujac wysokie ryzyko, podmioty
te oczekujg bardzo wysokich stép zwrotu. Na polskim rynku rozréznienie Private Equity i Venture Capital
w praktyce nie wystepuje.

Szukajac funduszy VC/PE warto szuka¢ wérdéd polskich i europejskich stowarzyszen skupiajacych te podmioty.

Zespol Blackpartners rekomenduje szczegélnie takie podmioty jak:

Pools ke Polskie Stowaryszenie Inwestoréw Kapitatowych
Stowarzys zenie .
‘ Inwestorow www.psik.org.pl
Kapitatowych
CV I[;:’LRJ’FV?&E)I'IIEEAE\] QUITY & European Private Eguity & Venture Capital Association
C /\ | VENTURE CAPITAL www.evca.eu
ASSOCIATION
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INWESTOR BRANZOWY

Przedsi¢biorstwo musi ksztaltowa¢ strategie wzrostu. Bioragc pod uwage rosnaca konkurencje oraz
rozmiar spdtki, rozwdj organiczny czesto okazuje si¢ niemozliwy. Obecno$¢ dodatnich przeptywow
pieni¢znych sprawia, ze realny staje si¢ wzrost przez przejecia. Inwestor branzowy jest podmiotem,
ktory inwestuje w przedsigbiorstwa, umozliwiajace mu dalszy rozwdj, zdobycie nowych rynkéw, produktow,
rozwigzan, dostawcow.

Tym samym, jego oczekiwania sg rdézne od tych, prezentowanych przez inwestora finansowego.

Udzial inwestora w strategii

Fakt przejecia przedsiebiorstwa jest dla inwestora elementem budowania wzrostu. To potencjal wzrostu jest
zwrotem z inwestycji, ktérej horyzont czasowy jest nieokreslony. Efekt synergii po transakcji jest mozliwy
do osiaggnigcia, poniewaz zwykle inwestor i przejmowane przedsiebiorstwo naleza do jednego sektora lub sa
komplementarne. Oznacza to, ze celami transakcji moga byc¢:

o Integracja pionowa - przejecie lub fuzja miedzy spolkami, efektem ktérego jest mozliwos¢
wytwarzania jednego produktu albo ustugi, np. przejecie dostawcy lub odbiorcy

o Integracja pozioma - przejecie lub fuzja migdzy spétkami, ktére wytwarzaja podobne produkty lub
ustugi, efektem ktorego jest zwigkszenie udziatéw w rynku i efektu skali.

Zaangazowanie w zarzadzanie

Celem inwestora branzowego jest osiagniecie pelnej integracji z przejmowang spoélka (ujednolicenie
systemu finansowego, systemu zarzadzaniaistruktury organizacyjnej). Zazwyczajistotnajest tez unifikacja maki.
Jego wsparcie dziatalnosci operacyjnej przejmowanego podmiotu polega na dzieleniu si¢ wiedza, zapleczem
technicznym i kadrowym. Znaczne zaangazowanie w zarzadzanie nie wyklucza wsparcia dotychczasowych
wlascicieli w realizacji strategii rozwoju w obszarach specjalizacji spétki oraz wzrostu na rynku. Inwestor
branzowy pomaga w realizacji wspolnie przygotowanej strategii, zdobywaniu nowych rynkéw oraz
ewentualnej konsolidacji (podmiot konsolidujacy).

Wsparcie finansowe

Inwestor branzowy angazuje si¢ takze finansowo, co sprawia, ze wiarygodno$¢ i zdolnos¢ kredytowa
przejmowanego przedsiebiorstwa wzrasta.
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TRANSAKCJA A ROZWOJ PRZEDSIEBIORSTWA

Naturalnym procesem w  organizacji jest
rozwdj organiczny, ktéry polega na stopniowym
wzroscie wewnetrznym przedsiebiorstwa
(znacznej poprawie efektywnosci ekonomicznej,
technologicznej, organizacyjnej).

Jednak, w  momencie gdy dzialalno$¢
przedsiebiorstwa zostala juz zoptymalizowana
i potencjalny dalszy rozwdj nie jest mozliwy przy
danych zasobach, rozwigzaniem staje si¢ wzrost
zewnetrzny czyli fuzja lub przejecie innej spotki.

Stabym  spotkom  transakcja  umozliwia
unikniecie bankructwa, natomiast silne majg
szanse na szybki wzrost i wzmocnienie pozycji na
rynku. Dzieki transakcjom rynkowym mozliwy jest
dalszy rozwdj przedsiebiorstwa.

Zaréwno branza, rodzaj produktéw lub ustug,
a takze faza rozwoju spolki determinuja
oczekiwania stron, korzysci i ryzyka transakcji.

Efekty synergii

Pozytywnymi  rezultatami  transakcji  fuzji

i przeje¢ sa efekty synergii ktore dzielg si¢ na:

» technologiczne (rozwdj i optymalizacja
technologii dzigki polaczeniu baz wiedzy,
know-how i rozwigzan technicznych)

« rynkowe (umocnienie pozycji polaczonego
przedsiebiorstwa na rynku, wzrost udzialu

w rynku)
» produkcyjne (usprawnienie procesu
produkcyjnego, integracja rozwigzan

stosowanych w laczonych spotkach, poprawa
efektywnosci operacyjnej)

o zakupowe (wigksza spdotka ma zwigkszong site
w negocjacjach z dostawcami, rabaty)

» finansowe (ograniczenie kosztéw i poprawa
efektywnosci, wyzsza wiarygodnos¢ kredytowa
i mozliwo$¢ obnizenia kosztu kapitatu).
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Fuzje i przejecia sg procesami kosztownymi,
skomplikowanymi merytorycznie i organizcyjnie.

Sposéb  ich  przeprowadzenia musi  by¢
zindywidualizowany i  zalezy od czasu
trwania transakcji, warunkow oraz uczestnikow
(sprzedawcy i kupujacego).

Obserwujagc  dokonywane
i przeje¢ mozna uogoélni¢, ze:

transakcje  fuzji

o transakcja czesto jest elementem strategii
rozwoju przedsiebiorstwa i nie oznacza
zakonczenia dzialalnosci firmy i odejscia
wlascicieli;

o bez wzgledu na etap rozwoju spoiki,
zawsze istniejg  inwestorzy, ktorzy sa
zainteresowani wspacie wlascicieli w rozwijaniu
dziatalnosci;

o odseparowanie biznesu

.....

operacyjnego

transakcyjnego (dzialan doradcy) jest kluczowe
dla podwyzszenia efektywnos$ci i osiggniecia
najlepszych mozliwych warunkdéw transakcji.

Kazdy etap rozwoju firmy charakteryzuje sie
okreslonymi oczekiwaniami dotyczgcymi wzrostu,
przychodoéw, kosztow.

Wspolne cechy przedsiebiorstw znajdujacych sie
w danej fazie wskazuja wielkos$¢ zapotrzebowania
na finansowanie inwestycji rozwojowych oraz cha-
rakterystyczne ograniczenia (niska ocena wiary-
godnosci kredytowej), a takze preferowane zrodia
finansowania, ktdre sg dostepne dla spétki mimo
wysokiego ryzyka.

Wiegkszos¢  przedsiebiorstw  bez  wsparcia
inwestora branzowego lub finansowego nie jest
w stanie przejs¢ do fazy ekspansji i dojrzatosci.
Taka wspolpraca wyraznie zwigksza szanse spotki
na przetrwanie i kontynuowanie strategii wzrostu.

FUZJE I PRZEJECIA -
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FAZA SEED I START UP

Seed i start up Czas od pomystu na biznes, przez zarejestrowanie dzialalnosci gospodarczej, do jej rozpoczecia
i pierwszej sprzedazy.

Finansowanie i rozwoj

Na etapie seed przedsiebiorcy zajmuja si¢ zbieraniem pomyslow, tworzeniem biznesplanu i projekcji
planowanej dzialalnosci gospodarczej. W tym okresie firma nie generuje dodatnich przeplywéw pienieznych,
poniewaz istnieje jedynie w sferze plandw i nie jest zarejestrowane. Realizacja biznesplanu wymaga natomiast
poniesienia kosztow przez wlascicieli.

Start up jest faza trwajaca od rozpoczecia dzialalnosci (rejestracji), do czasu pierwszych zlecen i powstania
przychodow ze sprzedazy produktow lub ustug.

Pozyskanie finansowania zewnetrznego w tych etapach jest bardzo trudne. O ile w fazie seed zapotrzebowanie
na kapital zewnetrzny jest ograniczone, o tyle start up wymaga juz bardzo duzych nakladéw inwestycyjnych.

Motywy wlasciciela w procesie transakcji Motywy inwestora w procesie transakcji

o Motywem poszukiwania inwestora moze by¢ o Inwestor  branzowy  moze  nie = by¢
che¢ uzyskania dostepu do jego wiedzy o rynku, zainteresowany transakcja na tym etapie
umow, relacji z interesariuszami. dziatalnosci nowego przedsiebiorstwa,

o Stworzenie nowych produktéw i uslug poniewaz nie pokrywa sie to z jego motywami

wymaga finansowania, do ktérego dostep jest
ograniczony ze wzgledu na niska wiarygodnos¢
kredytowa, brak historii i biezacych wynikéw

finansowych. Alternatywa staje sie¢ wtedy
inwestor.
Inwestor branzowy moze zapewnic

nowemu przedsigbiorstwu wsparcie ze strony
doswiadczonych pracownikoéw.

Mozliwos¢ przejecia wlasciwych standardéw
dziafalnosci od inwestora, dotyczacych umoéw,
sprawozdawczosci finansowej, controllingu.
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i strategig. Taka transakcja moze jednak by¢
dla niego atrakcyjna, w przypadku gdy planuje
ekspansje na nowy rynek, na ktérym rozpoczyna
swoja dziatalno$¢ nowy przedsiebiorca.

Inwestor  finansowy  postrzega  transakcje
jako inwestycje o wysokim ryzyku, zatem
oczekuje tez ponadprzecietnych stép zwrotu.

Czynniki sukcesu

Doktadna analiza rynku.
Biznesplan i projekcje finansowe (starannie

przygotowane dla inwestoréw, zawierajace
elementy  utwierdzajagce  inwestorow = w
przekonaniu, ze  przedsiewzigcie  bedzie
zyskowne).
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FAZA ROZWOJU

Rozwdj Okres, w ktorym wzrasta popyt na produkty lub ustugi oferowane przez spotke i mozliwe jest
generowanie pierwszych zyskéw. Przychody przedsigbiorstwa oraz jego udzial w rynku rosng.

« Finansowanie Wysokie naklady inwestycyjne zmuszaja wlascicieli do szukania dodatkowego
finansowania zewnetrznego, do ktérego dostep jest nadal ograniczony.

o Transakcja Dokonane zostaly juz inwestycje, a ryzyko zwigzane z firma maleje, poniewaz
przedsiewziecie zostalo juz czgsciowo zweryfikowane. Pozyskanie inwestora jest nadal trudne, ze
wzgledu na niepewno$¢ zwigzang z perspektywa przysztego rozwoju.

Rozwdj i finansowanie

Ten etap charakteryzuje sie rozpoczeciem produkeji na szersza skale, rosngcymi przychodami i pierwszymi
zyskami. Rosngcy popyt stymuluje dalsze inwestycje. Przedsiebiorstwo moze by¢ zmuszone do
wdrozenianowszychtechnologii,rozbudowaniazdolnosciprodukcyjnych, podwyzszenia efektywnosciprocesow
i jakosci produktéw. Zapotrzebowanie na finansowanie moze by¢ tez zwigzane z checig rozszerzenia oferty
asortymentowej. Do podjecia kazdego z tych dzialan niezbedne s zwigkszone naktady kapitalowe.

Jezeli pojawiaja sie mozliwosci finansowania dtugiem (kredyt, leasing), to warunki sg raczej niekorzystne.

Motywy wlasciciela w procesie transakcji + Inwestor ma szanse istotnie wptywac na
dalszy rozwdj spolki poprzez wsparcie

o Zaspokojenie potrzeby finansowania.

o Inwestor strategiczny pozawala na rozwdj
dzigki rozbudowanym kontaktom rynkowym,
sieciom dystrybucji oraz silniejszej pozycji
w negocjacjach z dostawcami.

o W okresie rozwoju spotki konieczny jest wzrost
liczby menedzeréw i wykwalifikowanych
pracownikow. Inwestor strategiczny moze
stanowi¢ wsparcie w weryfikacji kadry
kierowniczej oraz w organizacji szkolen dla
pracownikow.

Motywy inwestora w procesie transakcji

o Zuwagi na fakt, ze firma odniosfa sukces,
a potencjalnie konieczne inwestycje sg
relatywnie niewielkie, inwestor branzowy jest
zainteresowany transakgcja, ktora zapewnilaby
mu wejscie na nowy rynek lub segment.
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organizacyjne, dostep do dostawcow
i odbiorcow oraz zarzagdzanie finansami.

o Zwigkszenie bezpieczenstwa inwestora jest
gwarantowane poprzez wspolne tworzenie
strategii i kontrole jej realizacji.

Czynniki sukcesu

« Staranna strategia transakcji, zawierajaca cel
pozyskania inwestora.

« Wiarygodna dokumentacja pozwalajgca na
dokonanie szczegdtowej wyceny spoiki,
doktadne projekcje finansowe oraz strategia,
zawierajgca plan dalszego rozwoju.

« Konkurencyjnos¢ procesu.

o Zabezpieczenie interesu przyszlej kadry
menedzerskiej.
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FAZA EKSPANSJI

Ekspansja Faza, w ktdrej przychody dynamicznie wzrastaja, a spotka osigga wysokie zyski. Nowy asortyment
produktow lub ustug, nowe kanaly dystrybucji i ekspansja na nowe rynki gwarantujg wzrost.

« Finansowanie Zwig¢kszenie zapotrzebowania na dodatkowy kapital spowodowane jest rosngcymi
potrzebami inwestycyjnymi. Finansowanie diugiem staje si¢ dostepne na stosunkowo korzystnych
warunkach.

o Transakcja Etap ekspansji jest atrakcyjny dla dokonania transakcji, poniewaz przedsigbiorstwo ma
juz ugruntowang pozycje na rynku, istnieje historia finansowa oraz wiarygodny zarzad. Ponadto,
spodziewany jest dalszy wzrost. Motywem transakcji moze by¢ strategia konsolidacji rynku, ekspansji
na nowy rynek lub wprowadzenie nowego produktu.

Finansowanie i rozwoj

Przedsigbiorstwo rozwija si¢ dynamicznie. Inwestycje podejmowane sg gltéwnie w zakresie budowania
rozpoznawalnosci marki, akcji marketingowych, nowych produktéw, ustug i badania nowych rynkow.
W celu utrzymania tempa wzrostu spotki konieczna moze okaza¢ si¢ akwizycja innej spotki. Rozmiar spétki
i skala dzialania powoduja, Ze ujawnia si¢ nieefektywnos¢ dotychczasowych metod zarzadzania. Dlatego,
niezbedne wydaje si¢ wprowadzenie nowoczesnych systemow zarzadzania. Wtedy tez najczesciej,
profesjonalni menedzerowie zastepuja wlascicieli na stanowiskach kierowniczych.

Zazwyczaj w tej fazie potrzeby kapitalowe przedsigbiorstwa znacznie przekraczaja mozliwodci finansowe
spotki, nawet jesli osiagane zyski sa wysokie. Dodatkowe $rodki sa pozyskiwane poprzez kredyty bankowe,
leasing lub dzigki zewnetrznemu inwestorowi.
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Motywy wlasciciela w procesie transakcji

« Zaspokojenie potrzeb finansowych
przedsiebiorstwa.

+ Uzyskanie dostepu do sprawdzonych systeméw
zarzadzania irozwigzan organizacyjnych.

« Podniesienie kwalifikacji kadry menedzerskiej
(pozyskanie nowych specjalistow i dostep do
zasobOw wiedzy inwestora).

» Dostep do kanaléw dystrybucji inwestora.

Motywy inwestora w procesie transakcji

« Inwestor strategiczny motywuje swoj udzial
w transakcji dostepem do nowoczesnych
rozwigzan (patentéw, innowacyjnych
produktow), lokalnych rynkéw oraz klientéw.

» Rozwigzania i struktura organizacyjna, ktore
zapewniaja sukces.

« Mozliwo$¢ wywierania znaczacego wptywu na
dalszy rozwoj spotki.

« prawdzony zarzad sprawia, ze inwestor nie
musi ingerowa¢ w dzialalno$¢ operacyjna
przedsiebiorstwa.

e Znaczny potencjal wzrostu firmy.

«  Mozliwo$¢ istotnych efektow synergii.

BLACKPARTNERS
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Czynniki sukcesu

» Szczegblowe opracowanie struktury transakcji,
ceny minimalnej, warunkéw zawieszajacych,
przygotowanych w oparciu o strategie dalszego
rozwoju.

»  Wykonanie koniecznej dokumentacji.

« Utrzymanie poufno$ci w procesie
kontaktowania sie z potencjalnymi
inwestorami i zapewnienie wysokiej
konkurencyjnosci.

»  Wlasciwe zapisy w umowie inwestycyjnej
w zakresie ograniczenia o§wiadczen
i gwarancji.

+ Osiaggniecie maksymalnej ceny w negocjacjach
oraz korzystnych warunkéw dotyczacych
sposobu platnosci, gwarancji i o§wiadczen.

o Zabezpieczenie interesu kadry menedzerskiej.
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FAZA DOJRZALOSCI

Dojrzalos¢ W tej fazie przedsigbiorstwo ma ustabilizowang pozycje na rynku, marke, przeptywy pieniezne
i marze, a potencjalny wzrost jest ograniczony.

o Finansowanie Kredyty, leasing oraz emisje akcji naleza do tatwo dostepnych zrédet
finansowania.

o Transakcja Ustabilizowana sytuacja w przedsigbiorstwie (sprawdzony zarzad i organizacja,
przewidywalne przeplywy pieni¢zne) sprzyja sporzadzeniu wiarygodnej wyceny, co umozliwia
spelnienie oczekiwan cenowych obu stron. Jednakze, ze wzgledu na nikly potencjal wzrostu lidera
rynkowego, inwestorzy finansowi czgsto nie sg zainteresowani transakcja.

Finansowanie i rozwoj

Na tym etapie spdtka posiada znaczny rozmiar, udzial w rynku i rynkowe marze, jej marka jest rozpoznawalna,
a przeplywy pieniezne sa ustabilizowane. Zdobycie nowych klientéw staje si¢ bardzo trudnym wyzwaniem,
a glownym zadaniem jest utrzymanie pozycji rynkowej. Ponadto, kluczowe jest wtedy wprowadzenie
udoskonalen organizacyjnych, ktére wymuszajg intensywne szkolenia pracownikéw.

Nieoptacalne segmenty dzialalno$ci przedsiebiorstwa muszg by¢ identyfikowane i restrukturyzowane na tym
etapie.

Dalszy wzrost przedsigbiorstwa jest mozliwy dzieki przejeciom spoélek konkurencyjnych (integracja pozioma)
lub komplementarnych (integracja pionowa), poniewaz rozwdj organiczny jest bardzo ograniczony.

Motywy wlasciciela w procesie transakcji Motywy inwestora w procesie transakcji
o Zmaksymalizowanie zysku w momencie « Polaczenie dwodch firm umozliwia zdobycie
opuszczenia spotki (maksymalizacja ceny pozycji lidera rynkowego.
w transakcji). « Nabycie marki, sieci dystrybucji i renomy
 Ulepszenia organizacyjne. przejmowanego podmiotu.
«  Wsparcie przy procesie restrukturyzacji. « Uzyskanie dostepu do nowej bazy klientow.
o Wsparcie w procesie szkolenia kadr, dostep do « Motywem przystapienia do transakcji moze
wiedzy. by¢ pomyst dotyczacy restrukturyzaciji,
« Pomoc w walce z konkurencja. optymalizacji zarzadzania, poprawy wynikow
» Realny dalszy rozwdj dzieki transakeji lub dezinwestycji w spolce.
przejecia.

Motywy wlasciciela w procesie transakcji

+ Staranne wykonanie due dilligence

« Korzystny wynik negocjacji, maksymalizujgcy cene¢ przy okreslonych zapisach w umowie sprzedazy spotki
(np. sposob platnosci).

+ Umozliwienie konkurencyjnych warunkéw dla procesu sprzedazy udziatow.
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TRANSAKCJA ZPRAKTYCZNEGO PUNKTU WIDZENIA

W praktyce kazdy proces sprzedazy lub inne rodzaje przeniesienia wlasnosci udzialéw firmy odbywa sie
w inny sposdb. Jest to zalezne od stopnia skomplikowania, trudnosci negocjacyjnych, czy determinacji obu
stron do zamknigcia transakcji. Istniejg jednakze elementy wspdlne dla wiekszosci transakgji, takie jak:

« Sporzadzenie dokumentacji transakcyjnej;
« Przygotowanie przez inwestora badania due diligence;
« Negocjacje oraz podpisanie odpowiedniej umowy inwestycyjnej;
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CELE, STRUKTURA, STRATEGIA: OPRACOWANIE MODELU SPRZEDAZY

Potencjalna transakcja powinna zawsze by¢ poprzedzona analizg ryzyk oraz korzysci z nig zwigzanych.
Wiasciciel poszukujacy inwestora powinien sprecyzowac ponizsze kwestie:

« czy transakcja bedzie oznaczata wyjscie Odpowiedzi na powyzsze pytania sg kluczowe
z biznesu przez jego aktualnych wlascicieli czy do obrania odpowiedniej strategii prowadzenia
planowana jest wspolpraca z nowym transakcji - doboru inwestoréw, negocjowania
udzialowcem? zapisow umowy, maksymalizacji korzysci oraz

o jezeli transakcja jest elementem rozwoju firmy, minimalizowania ryzyk z nig zwigzanych.

jaki pakiet udzialéw (kontrolny czy

« mniejszosciowy) powinien zosta¢ sprzedany?

o czy pozadany jest partner branzowy czy
finansowy?

 jezeli transakcja ma na celu realizacje zyskow,
ile ma wynosi¢ minimalna cena do
zaakceptowania?

o przez jaki okres czasu, w takim wypadku,
aktualni wlasciciele s gotowi pozostac
w firmie, aby usprawnic¢ proces integracji
z przedsigbiorstwem kupujacym?

BAZA INWESTOROW

Na podstawie tak spreparowanej strategii dziatania powstaje tzw. dtuga lista potencjalnych inwestoréw. Nalezy
pamietac, iz jako$¢ doboru i liczba nabywcéw ma swoje odzwierciedlenie w pozniejszej ocenie efektywnosci
transakcji.

Wybierajac inwestora branzowego, kryterium doboru bedzie zalezne od rynku, na jakim dziata, wielkosci
firmy (np. mierzonej wolumenem przychodéw ze sprzedazy), wyniku finansowego, geograficznego obszaru
dzialalnosci, doswiadczenia w przeprowadzaniu transakeji oraz od struktury wilascicielskiej. W przypadku
inwestoréw finansowych kryteriami beda: specjalizacja branzowa i geograficzna, cykl inwestycyjny oraz skala
dokonywanych inwestycji.

Kompleksowa selekcja inwestoréw zaproszonych do tego typu transakeji jest niezwykle istotna, poniewaz
ich liczba nie moze przekroczy¢ 99 podmiotéw — w przeciwnym przypadku prawo przewiduje zastosowanie
procedur oferty publicznej. Duzym wsparciem w procesie doboru inwestoréow jest doradca, poniewaz
dysponuje on wiedza na temat rynku i podmiotéw na nim dzialajacych poprzez dostep do baz danych oraz
placowek zagranicznych. Oczywiscie ostateczna lista potencjalnych inwestoréw zalezy od klienta.
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TEASER

Teaser jest krotka i jawna informacja (2
strony) dla wybranej grupy podmiotéw zachecajaca
potencjalnych inwestorow do wziecia udzialu
w  transakcji.  Przedstawia  on  zazwyczaj
przedmiot transakcji, krétka charakterystyke rynku,
na ktérym dziala spoélka, dane makroekonomiczne,
dane na temat samej spotki (historia, podstawowe
dane finansowe, zakres dzialalnosci, Zrédta przewagi
konkurencyjnej, szanse rozwojowe) oraz planowany
przebieg transakgji.

DYSTRYBUCJA TEASERA

W procesie tworzenia dlugiej listy inwestorow
wazne jest pozyskanie bezposrednich danych
kontaktowych (imie, nazwisko, funkcja, e-mail,
telefon) osoby odpowiedzialnej za transakcje
przejecia po stronie potencjalnego inwestora.

W przypadku $redniej wielko$ci podmiotow
bedzie to prezes zarzadu lub dyrektor finansowy,
natomiast w duzych spoétkach najczesciej istnieje dzial
odpowiedzialny za  rozwdj  przedsigbiorstwa
poprzez przejecia. Teaser jest wlasnie bezposrednio
skierowany do tak zidentyfikowanej osoby
odpowiedzialnej. Wstepna rozmowa telefoniczna
z takg osobg oznacza, ze powinna spodziewac si¢ ona
otrzymania dokumentu.
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WYRAZENIE ZAINTERESOWANIA

Reakcjag na wystanie teasera moze by¢ wyrazenie
zainteresowania transakcja przez potencjalnych
inwestorow, dostarczone droga mailowa,
pocztowa lub faksem zwykle po uptywie 2-3 tygodni.

UMOWA O ZACHOWANIU

POUFNOSCI

Umowa taka, zwana réwniez listem lub
zobowigzaniem do zachowania poufnosci, jest
zabezpieczeniem  strony  sprzedajacej  przed
niepozadanym wykorzystaniem informacji
przekazywanych w ramach transakcji sprzedazy
przez potencjalnych inwestoréw.

Umowa ta  definiuyje  informacje  poufne,
okresla ich przeznaczenie jak réwniez sposob ich
przekazywania  stronom  trzecim,  ktorymi
moga by¢ doradcy potencjalnego inwestora.
Przedstawia rowniez odpowiednie zapisy prawa
i sadownictwa stosowane w przypadku naruszenia
praw/obowiazkéw wynikajacych z dokumentu.

Umowa powinna takze  precyzowal  czas
obowigzywania oraz klauzule o niezatrudnianiu
kluczowych pracownikéw, a w przypadku rezygna-
¢ji z transakcji — procedure zwrotu badz zniszczenia
informacji poufnych.

Poniewaz w praktyce egzekucja zapisow umowy
jest trudna, inwestorom przekazuje si¢ zazwyczaj
wylacznie informcje absolutnie konieczne do
zlozenia oferty wstepnej, aby odpowiednio
zabezpieczy¢ informacje wrazliwe i tajemnice
przedsigbiorstwa. Oferta wstepna jest zwykle
niewigzgca i warunkowa.
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WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

Istnieje kilka powszechnie stosowanych metod wyceny wartosci kapitaléow wlasnych spotki. Oczywiscie
przed ich kalkulacja nalezy przeanalizowa¢ mozliwosci i ograniczenia zastosowania kazdej z nich, po to, aby
wybrac najlepsza z punktu widzenia danego przedmiotu i celu. Wyrézniamy zatem trzy metody: dochodowa,
rynkow3 i majatkowa.

Metody dochodowe

Metody dochodowe pozwalajg ustali¢ warto$¢ podmiotu na podstawie przyszlych przeptywéw pieni¢znych
generowanych przez éw podmiot. Aby warto$¢ przedsigbiorstwa odzwierciedlala stan na dzien sporzadze-
nia wyceny, strumienie przysztych przeptywéw pieni¢znych musza by¢ poddane dyskontowaniu - stad nazwa
metody DCF (Discounted Cash Flows - zdyskontowane przeptywy pieniezne).

Wycena kapitaléw wlasnych metoda dochodowa moze by¢ kalkulowana dwojako:
 na podstawie wolnych przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy (tzw. FCFE),
« na podstawie wolnych przeplywow pienieznych dla wszystkich dawcow kapitatu -  akcjonariuszy
i wierzycieli (tzw. FCFF).
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Wartos¢ kapitatow wlasnych spolki stanowi sume wolnych przeplywéw dla akcjonariuszy (FCFE) lub
wszystkich dawcow kapitatu (FCFF) w okresie prognozy, zdyskontowanych na dzien wyceny, zdyskontowanej
wartosci rezydualnej przeplywow po okresie prognozy oraz wartosci aktywéw nieoperacyjnych, czyli takich,
ktdre nie uczestnicza w generowaniu prognozowanych przeptywéw. Dodatkowo, w przypadku zastosowania
metody FCFF, uzyskang wielko$¢ nalezy pomniejszy¢ o warto$¢ rynkowa dlugu netto na dzien wyceny.

Stopa dyskontowa zalezy od wyboru metody i moze nig by¢ koszt kapitaléw wlasnych lub $redni wazony koszt
kapitatu, kalkulowany na podstawie modelu wyceny aktywow kapitalowych (tzw. CAPM). Model CAPM jest
stosowany zazwyczaj gdy istnieje rozwiniety rynek kapitatowy. Koszt kapitatu jest wyrazony jako suma stopy
zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka oraz premii za ryzyko zwigzanej z inwestycja.

Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg odbywa sie wiec w nastepujacych etapach:

o Okreslenie zalozen do prognoz finansowych: skompletowanie prognoz finansowych spoiki,
wyznaczenie wolnych przeptywow pienieznych, kalkulacja kosztu kapitatéw wlasnych, policzenie
biezacej warto$ci przeptywow pienieznych (dyskontowanie).

o Analiza wrazliwosci wyceny: prognozy finansowe umozliwiaja identyfikacje czynnikéw majacych
najwiekszy wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa, a ich optymalizacja umozliwia wzrost wartosci spotki.

o Sporzadzenie raportu z wyceny.

Zastosowanie metody DCF umozliwia oszacowanie wartosci kapitaléw wlasnych w sposob najbardziej
wiarygodny. Zalecane jest jednak zastosowanie co najmniej dwdch metod, aby jak najdoktadniej okresli¢
rzeczywistg wartos$¢ firmy. Ograniczeniami w metodzie dochodowej jest ryzyko blednej prognozy przyszltych
zyskow oraz wybdr stopy dyskonta.

Metody rynkowe

Metody rynkowe umozliwiajg oszacowanie wartosci podmiotu poprzez poréwnanie go do podobnych
spotek notowanych lub transakcji kupna/sprzedazy firm podobnych do przedmiotu wycenyi przeprowadzonych
w okresie zblizonym do daty jego wyceny.

Wycena metodg rynkows, zaklada, Ze obie poréwnywane spolki dzialaja w tej samej branzy, znajdujg sie
w podobnej sytuacji finansowej oraz charakteryzuja sie¢ takim samym potencjalem rozwoju. Miernikiem
ich wartosci jest kapitalizacja gieldowa lub cena, po ktorej zostala przeprowadzona transakcja danej spotki.
Poréwnuje si¢ rowniez wyselekcjonowane dane finansowe/operacyjne. Tak uzyskane mnozniki wartosci
uzywa si¢ do wybranych wielkosci finansowych/operacyjnych wycenianej spotki. Iloczyny poszczegélnych
mnoznikéw finansowych lub wskaznikéw operacyjnych specyficznych dla danej branzy i odpowiednich
wielko$ci wycenianej spotki umozliwiajg okreslenie zakresu jej warto$ci. Zaleznie od konstrukcji mnoznika
moze to by¢ wartos¢ kapitalow wlasnych lub warto$¢ przedsigbiorstwa.
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Wartos¢ przedsigbiorstwa metodami rynkowymi mozna oszacowac uzywajac dwdch metodologii:

Metoda porownywalnych spotek gietldowych

Wymaga  okre$lenia  mnoznikéw  wartoéci

w oparciu o ceny akcji wybranych spolek

notowanych na gieldzie. Mnozniki te stosuje sie

p6zniej do danych finansowych wycenianej spotki.

Wartos¢ kapitaléw uzyskana z wykorzystaniem tej

metody jest wyceng malych pakietow akcji spotki,
przy zalozeniu ich ptynnosci.

Aby wyznaczy¢ warto$¢ wigkszych pakietéw

akcji nalezy uwzgledni¢ w wycenie réwniez stopien

kontroli kupujacego nad spdtka po zakupie akcji
oraz ich ptynnos¢.

Ograniczeniami metody rynkowej sa:

Metoda porownywalnych transakcji

Réwniez polega na ustaleniu mnoznikéw, lecz woparciu
o wartosci wybranych transakeji i wybranych danych
finansowych spoétki bedacej przedmiotem transakcji.
Mnozniki znajduja pozniej zastosowanie w danych
finansowych wycenianej spoiki.

Istotne jest, aby wybrana transakcja byla jak

najbardziej zblizona do struktury transakcji, na

potrzeby ktoérej dokonywana jest wycena oraz aby
wyceniane spoiki byly ze sobg poréwnywalne.

 niezupelna poréwnywalno$¢ wycenianej firmy z innymi podmiotami,
 trudnosci zwigzane z szacowaniem wartosci dyskonta za brak ptynnosci czy brak kontroli,
» nieuwzglednienie mozliwos$ci rozwoju ponizej albo powyzej przecietnej dla podobnych spétek.
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Metody majatkowe

Metody majatkowe sluzg oszacowaniu wartosci przedsiebiorstwa na podstawie jego majatku, czyli
réznicy pomiedzy caloscig aktywow a pasywami obcymi zestawionymi w sprawozdaniu finansowym spoétki,
skorygowanej o rdznice pomiedzy wartoscig ksiegowa a wartoscig ekonomiczng. Metody majatkowe s3
najbardziej rozpowszechnione i historycznie najstarsze.

Wartos¢ przedsigbiorstwa mozna oszacowac stosujac nastepujace metody:

I. Wartosci ksiegowej

Bazuje na fakcie, iz warto$§¢ ksiggowa majatku przedsigbiorstwa zawarta jest w kazdym
bilansie. Jej ustalenie polega na zmniejszeniu aktywéw o wszelkiego rodzaju zobowigzania (kroétko-
i dlugookresowe). Metoda ta rzadko odzwierciedla rzeczywista warto$¢ przedsiebiorstwa z powodu szacowania
wartosci majatku w sposéb arbitralny przez zespoty dokonujace wyceny.

II. Wartosci odtworzeniowej

Polega na okresleniu kosztéw, jakie nalezy ponies¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego
przedsigbiorstwa. Dlategoalternatywadozakupujakiego$przedsiebiorstwajestwybudowanieod podstawnowego
i nowoczesniejszego. Wyznaczenie wartosci odtworzeniowej w ujeciu szczegdlowym wymaga ustalenia
aktualnych cen poszczegdlnych skfadnikéw majatku trwalego oraz rzeczywistych wskaznikéw ich zuzycia.
W ujeciu wskaznikowym natomiast niezbedne jest ustalenie wskaznikéw wzrostu cen.

ITI. Warto$ci likwidacyjnej

Zaklada, iz warto$¢ likwidacyjna majatku to suma cen, jakie mozna byloby uzyska¢ na rynku ze
sprzedazy poszczegolnych sktadnikow przedsiebiorstwa. Nastepnie od sumy
przychodéw uzyskanych ze sprzedazy nalezy odjac koszty i zobowiazania zwigzane z likwidacja firmy.

Zaleta metod majatkowych jest fakt, iz aktywa trwale mozna tatwo oszacowac, gdyz sa $cisle sformalizowane
i szeroko udokumentowane.

Gléwna wadg tych metod jest fakt, iz wycena nie obejmuje powigzanych ze skladnikami majatkowymi
sktadnikéw niematerialnych firmy takich jak reputacja firmy, pozycja na rynku, kwalifikacje pracownikéw.
Kolejnym ograniczeniem tych metod jest niepetna informacja o mozliwo$ciach wypracowywania zysku przez
firme oraz brak uwzglednienia sytuacji rynkowe;j.
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Ilustracyjna wycena wartosci firmy
Wykonanie ilustracyjnej wyceny umozliwi okreslenie przedzialéw wartosci spotki przed rozpoczeciem

zasadniczego procesu transakcji oraz pozwoli okresli¢ minimalng, akceptowalna cen¢ za udzialy. Ponizszy
schemat ilustruje jej przygotowanie:

METODA DOCHODOWA METODA RYNKOWA

v Wstepnaidentyfikacja pordwmywalmych

* Ustalenie zatozen spotek gietddowych oraz transakcii

» Zestawienie prognoz finansowych s p otk v Wstepny wybor mnoznikow

» Dkreslenie mnoznikdw (dia pordwmywal mych

» Wyznaczenie wolnych przephywaw C
spotek gistdowych oraztransakci}

pienigzrych

v Weryfikacja porowrywalnosci spotek i

* Okreslenie dyskonta adekwatnosd wybranych mnoznik ow

v Aplikacja mnoznikow do danych

» Kalkulacja biezace] wartosci przephywow ANty chioperacyiy th spof

pienigzrych

* Wycena oraz analiza wrazliwod ciwyceny *Wyznaczenie zakresu wartosci s potki

CECCEK
CEC€E€EEK

Budowa modelu finansowego i przygotowanie wyceny DCF pomagaja w zebraniu argumentéw do negocjacji
z potencjalnymi inwestorami.

Przygotowanie wyceny spotlki i memorandum informacyjnego odbywa si¢ w tym samym czasie.

Oba te dokumenty powinny charakteryzowa¢ sie spojnoscia i wzajemnie si¢ uzupelnia¢. Prognozy z bilansem
oraz rachunkiem zyskow i strat zostang przedstawione inwestorom i zalgczone do memorandum
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Memorandum informacyjne
Dokument traktujacy o przedmiocie transakcji
z uwzglednieniem  warunkéw  rynkowych
i makroekonomicznych, w jakich funkcjonuje
sprzedawana spdotka. Memorandum powinno
informowa¢ o  prowadzonej dziatalnosci,
produktach i ustugach, o samej organizacji, jej
kluczowych pracownikach, historycznych
wynikach i planach strategicznych spotki.

Dokument przedstawia réwniez drobiazgowo
procedury i  harmonogram transakcji oraz
precyzuje oczekiwania odnosnie formy ofert
wstepnych. Otrzymywane oferty musza by¢
bowiem poréwnywalne.

BLACKPARTNERS
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Zadaniem dokumentu jest

rowniez prezentacja

opracowanych na etapie wyceny prognoz, spdjnych
z zaprezentowang strategia rozwoju.

Nalezy pamigtaé, ze gléwnym celem memorandum
jest udzielanie takiej informacji, aby potencjalni

inwestorzy

ztozyli wstepne, niewigzace oferty.

W konsekwencji  dokument ten  powinien
w  zalozeniu by¢ atrakcyjny  marketingowo
wizualizowa¢ potencjat wzrostu

i

sprzedawanej spotki. Memorandum jednakze musi
réwnoczesnie zabezpiecza¢ sprzedajacego firme przed
prezentacja informacji tajnych, ktérych ujawnienie
mogtoby by¢ wykorzystane na niekorzys¢ sprzedajace-
go przez konkurencje.

Sugerowana przyktadowa struktura memorandum informacyjnego:

- CHoczenie . as

*Rynek *Informacje
polski ogaolne
*Rynek »Strategia
europejski dziatania
*Prezentacja
Zarzadu
*Dziatalnosc
*Dferta

v Fatrudnienie

rOane
finansowe

CHoczenie c .

*PKE * Struktura
transakcji
*Stopy
procentows i *Procedury
inflacja

*Kursy walutowe

*Bezrobocie

*[Unia Europejska

Sposrod podmiotow z dlugiej listy inwestoréw, ktdrzy zlozyli oferty wstepne po otrzymaniu memorandum
informacyjnego powstaje tzw. krétka lista inwestorow, ktorzy przedtozyli najkorzystniejsze oferty. To wlasnie

oni zostang dopuszczeni do badania due diligence.
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KONTAKT Z INWESTORAMI

Po wyslaniu memorandum informacyjnego
wraz z prognozami finansowymi nastepuje okres
utrzymywania ~ kontaktu =z inwestorami,
majacynaceluobjasnianieszczegétéwmemorandum
i odpowiadanie na pytania dotyczace prognoz
finansowych. W tym okresie, czyli jeszcze przed
zfozeniem warunkowych, niewigzacych ofert, nie
dochodzi jeszcze do spotkan miedzy inwestorem,
a doradca sprzedajacego, ktory pozniej bedzie
selektywnie udostepnial dodatkowe informacje
i odpowiadal na zapytania inwestora.

OFERTY WSTEPNE

Oferta  wstepna to  niewigzacy  prawnie
dokument, w ktérym inwestor potwierdza swoje
zainteresowanie sprzedawang spotka i definiuje
kluczowe kwestie, ktérymi si¢ kieruje wyrazajac
che¢ udziatu w transakgji.

Dokument oferty musi by¢ przygotowany
zgodnie z wytycznymi okreslonymi w memoran-
dum, aby mial szanse by¢ wybrany, i tym samym
poréwnywalny z innymi ofertami.

Oferta wstepna powinna zawiera¢ nastepujace
elementy:

o Przedmiot transakcji

« Oferowana cena

o Struktura transakeji

« Oferent

«  Warunki waznosci / warunki zawieszajace
o  Wymog due diligence

o  Wylacznosc

o Ostateczne umowy

« Dane kontaktowe

» Niewiazacy charakter oferty
» Poufnos¢

o Termin waznosci oferty
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KROTKA LISTA

Na krotkiej liscie powinno si¢ znalez¢
maksymalnie kilka podmiotéw, ktore zostang
dopuszczone do dalszego etapu transakgji.
Inwestorzy, ktorzy nie znajda sie¢ na krotkiej
liscie zostaja poinformowani o niedopuszczeniu
do transakcji, jednak moga tak korygowa¢ swoja
oferte, aby ostatecznie znalez¢ si¢ na niej.

Konkurencyjno$¢ ~ procesu  oraz  przyjeta
strategia transakcji decyduje o tym, czy badanie
due diligence bedzie przeprowadzone réwnolegle

LIST INTENCYJNY

List intencyjny jest dokumentem niewigzga-
cym prawnie, w ktérym dwie strony ustalajg
warunki, na ktérych s3 sklonne zawrzec
transakcje. Jeston dokladniejszy niz ofertaiwstepnie
Zarysowuje umowe.

Sprzedajacy moze w nim  wprowadzad
zabezpieczenia korekty ceny po badaniu
due diligence, okresla¢ jego zakres i ustalac
harmonogram transakcji. Inwestor rowniez
jest zabezpieczony listem intencyjnym przed
bezpodstawnym odrzuceniem z procesu, po
kosztownym badaniu due diligence. Dodatkowo,
sprzedajacy akceptuje w nim warunki zloZonej
oferty.

Dokument ten jest réwniez najlepszym
sprawdzianem gotowosci stron do sprawnej
realizacji transakcji i1 okazja do poznania
wzajemnych pozycji negocjacyjnych. Jesli oka-
ze sig, iz na tym etapie strony nie bedg w stanie
dojs¢ do porozumienia w kluczowych kwestiach
transakcji, szanse na udane wynegocjowanie
wszystkich  szczegétéow kompleksowej umowy
inwestycyjnej sa nikle.



DATA ROOM

Data room jest zbiorem wszelkich informacji
i dokumentéw na temat sprzedawanej spoiki,
ktére stuza inwestorom do przeprowadzenia
badania (due diligence) finansowego,
podatkowego i prawnego. Dodatkowe
badanie moze dotyczy¢ obszaréw biznesowych,
srodowiskowych czy technicznych spétki. W data
room weryfikowane s3 dane z memorandum
informacyjnego oraz rozpoznawane s3 mozliwe do
wystapienia podczas transakeji ryzyka.

Sama nazwa data room wywodzi si¢ od
pomieszczenia, w  ktérym  gromadzi sie
dokumenty, jednakze udostgpnianie dokumen-
tow w ramach badania due diligence odbywa sig¢
zazwyczaj w  formie elektronicznej. Taka
forma pozwala na usprawnienie calego procesu,
poniewaz raz zeskanowany dokument nadaje si¢
do wielokrotnego uzytku. Dzigki elektronicznej
formie mozliwe jest, by kilku potencjalnych

inwestorow przeprowadzato badanie
réwnoczes$nie.
BADANIE DUE DILLIGENCE

W badaniu due diligence doradcy inwestora
przygotowuja raporty, w ktorych identyfikuja
potencjalne ryzyka transakcyjne i ogdlnie
przedstawiaja  stan firmy w  kontekscie
badanychaspektow.Obszaryszczegdtowegobadania
wskazane s3 na koncu niniejszego opracowania.

Kompleksowe badanie jest kluczowe z punktu
widzenia ujawnienia takich informacji jak np.:
nieodtwarzalny majatek trwaly, niesciggalne
nalezno$ci, nieujawnione uprzednio zobowiqzania,
transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi,
przeszacowane warto$ci aktywow, procesy sagdowe
z udzialem spotki w toku itd. Pozostate czynniki
ryzyka znajduja si¢ w zalaczniku.
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Sprzedajacy nie ma obowigzku podawania
wszystkich  informacji wraz z  poufnymi
danymi jak np. warunki uméw z kontrahentami lub
system wynagradzania pracownikéw. Potencjalny
nabywca bedzie jednak oczekiwal ~wgladu
w struktury najwazniejszych umoéw (bez kwot
i nazw) czy we wzor umowy o prace funkcjonujacy
w sprzedawanej spolce.

Dla usprawnienia procesu badania,
inwestorzy powinni sprecyzowac¢ listy dokumentdw,
ktérych ujawnienia oczekujg. Z punktu widzenia
bezpieczenstwa badania nalezy ustali¢ godziny
otwarcia data room, sposob skladania zapytan
do dokumentéw, kwestie odpowiedzialnosci za
tamanie procedur oraz baze dokumentéw, ktore
mozna kopiowac.

Badanie = zazwyczaj  jest  przeprowadzane
w przeciagu jednego lub dwoéch tygodni. Doradca
nabywcy zwykle potrzebuje dodatkowego tygodnia
na opracowanie raportéw z badania.

Podczas  badania,  oprécz  standardowej
dokumentacji ~ inwestor  otrzymuje  czesto
wstepnyzarysumowyinwestycyjnej. Pozakonczeniu
badania inwestor sklada korekte oferty, w ktorej
powinny by¢ zawarte wszelkie uwagi do zapisow
umowy (np. wymagane gwarancje i o§wiadczenia).

Zalecane jest, by spotki sprzedawane dobrze sig
przygotowaly do procesu sprzedazy poprzez
przewidywanie  potencjalnych  pytan, ktére
moga wynikna¢ podczas badania jak réwniez
opracowanie wlasnego stanowiska i argumentéw je
popierajacych.

Wazne jest réwniez odpowiednie przygotowanie
do negocjacji, bowiem zidentyfikowane ryzyka
transakcyjne beda stanowily podstawe do
skorygowania ceny lub zakresu wydawanych przez
wlascicieli o$wiadczen i gwarancji w ostatecznej
umowie inwestycyjnej.
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PREZENTACJA ZARZADU

Prezentacja kadry kierowniczej jest bardzo wazinym elementem transakcji, czesto jednak w Polsce
zaniedbywanym. Jej celem jest zapoznanie inwestoréw z ludzmi, ktérzy tworza warto$¢ sprzedawanej
firmy, udzielenie odpowiedzi na mogace si¢ pojawi¢ pytania biznesowe oraz uwiarygodnienie strategii
i dalszych projekcji rozwojowych. Nie jest to zatem zwykle spotkanie, dlatego powinno zosta¢ przygotowane
z nalezytg skrupulatnoscig wraz z dodatkowymi materialami. Przygotowac si¢ do niego powinni réwniez
inwestorzy poprzez przygotowanie listy pytan, ktore jednakze nie powinny oscylowaé wokdt tematu badania due
diligence (wszelkie niejasno$ci powinny uzyska¢ odpowiedz na etapie badania), ale woko! planowanej strategii
przedsiebiorstwa.

Dobrze przygotowana prezentacja moze wystepowaé zamiast memorandum informacyjnego. W takim
przypadku szczegdétowo wybrani inwestorzy otrzymuja rozbudowany teaser, na ktérego podstawie przystepuja
do wstepnych rozméw. Zapoznanie si¢ z firmg odbywa sie¢ wowczas jedynie na poziomie prezentacji zarzadu
i poprzez badanie due diligence.

W.” " = ‘I"r

7‘/‘ ¥‘

NEGOCJACJE

Wiele uzgodnien zostaje okreslonych juz na etapie wstepnych ofert czy zapisow listu intencyjnego, lecz
negocjacje trwaja przez caly czas trwania transakcji. Po ustaleniu gléwnych warunkéw transakcji
prawnicy przygotowuja wigzace dokumenty — umowe sprzedazy udzialow i umowy towarzyszace, takie jak np.
umowa o zakazie prowadzenia dzialalnosci konkurencyjnej, umowa rachunku escrow, umowa o zatrudnieniu
kluczowych oséb w firmie oraz inne.

Nie tylko cena decyduje o atrakcyjnosci oferty, chociaz jest ona najbardziej eksponowana. S3 nimi
réwniez o$wiadczenia sprzedajacych i sposob ich gwarantowania. Potencjalny nabywca, ktéry oferuje
atrakcyjne warunki transakcji, moze oczekiwac od strony sprzedajacej oswiadczen, ze nie istnieja takie czynniki,
ktérych ujawnienie mialoby wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa. Zakres tych o$wiadczen zalezy od negocjacji.
Oswiadczenia te powinny by¢ gwarantowane specjalnymi zapisami w umowie inwestycyjnej, aby niosly ze
sobg warto$¢ dodang dla inwestora. Moze to by¢ np. zapis o niewyptaceniu sprzedajacemu czgsci ceny nabycia
zatrzymanej na rachunku escrow.

Oswiadczenia i odpowiedzialno$¢ z nich wynikajgca moga bazowa¢ na zasadzie ryzyka (tzw.
odpowiedzialno$¢ obiektywna), czyli niezalezne od subiektywnej przestanki winy sprzedajacego. Zwykle
oswiadczenia tego typu dotycza kwestii podatkowych, a czesto pracowniczych lub $rodowiskowych. Inna
kategorig sg oswiadczenia oparte na zasadzie najlepszej wiedzy - w takim przypadku konieczne jest
wykazanie winy osoby odpowiedzialnej/sprzedajacego.
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PODPISANIE KOMPLETU UMOW
I ZAMKNIECIE NEGOCJAC]I

Nalezy pamiegtaé, iz podpisanie uméw sprzedazy i umoéw towarzyszacych nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem wlasnosci udzialéw badz calego przedsi¢biorstwa, ale zalezy to od warunkdéw
zawieszajacychzapisanychwtychumowach. Dopieroichspelnienieautomatyczniezamykaprocestransakeji,czyli
przeniesienia wlasnosci.

Platno$¢ lub jej transza zwykle nastepuje w momencie podpisania, a pozostala cze§¢ w momencie
zamkniecia transakeji. Czesto wystepuja rowniez platnosci odroczone, uzaleznione od przyszltych wynikow
przedsiebiorstwa.

Zamkniecie transakgji (tzw. closing) moze by¢ uzalezniony od nastepujacych czynnikow:

« zezwolenie UOKIK (zgoda koncentracji)

« pomyslny audyt sprawozdan finansowych firmy
 konkretny wynik na koniec roku
 administracyjne zezwolenia

« pomyslne potwierdzajace badanie due diligence.

Kiedy wszystkie warunki zawieszajace automatyczne zamknigcie transakcji zostaja spelnione, strony
sporzadzaja memorandum zamkniecia. Wtedy zwykle s$rodki z rachunku zastrzezonego escrow s3 juz
uwolnione i nastepuje przeniesienie wlasnosci.
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ZALACZNIK
OBSZARY BADANIA (VENDOR) DUE DILLIGENCE

I. Informacje wstepne - zebranie informacji wstepnych ma charakter porzadkowy, ulatwiajacy
zaplanowanie i skoordynowanie dalszych analiz.

« Nazwa, forma prawna, adres, numery telefonéw, fakséw,

+ Siedziba, miejsce zarejestrowania,

o Identyfikatory w rejestrach gospodarczych,

+ Syntetyczna charakterystyka dziatalnosci gospodarczej,

» Schemat organizacyjny,

o Sklad zarzadu, rady nadzorczej, nazwiska kluczowych pracownikéw,

« Instytucje finansowe, kancelarie prawne i firmy audytorskie obstugujace przedsiebiorstwo,
« Aktualny standing finansowy,

« Motywy prywatyzacji, zbycia, fuzji, inwestycji.

II. Przeglad historycznej strategii rozwoju dzialalnosci - zrozumienie aktualnej pozycji
rynkowej i retrospektywna analiza zmian core business.

A. Historyczny rozwoj przedsiebiorstwa
« Istotne zdarzenia technologiczne,
» Rozwdj produkgji,
« Zmiany w strukturze kapitalowej i wlascicielskiej,
« Historyczny rozwoj przedsiebiorstwa,
« Czynniki ryzyka: ograniczenia dotyczace rozwoju, niejednolite cele zarzadcze, nietypowa perspektywa
historyczna, malejacy wspétczynnik wzrostu przedsigbiorstwa.

B. Branza
« Rozproszenie branzy,
o Wrazliwo$¢ branzy na warunki ekonomiczne,
« Sila rynku konkurencji,
« Bariery wejscia/wyjscia,
« Ryzyko substytutow,
o Czynniki prawne,
o Aspekty srodowiskowe,
« Konfrontacja wyniku operacyjnego Spoiki na tle branzy.
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III. Ogdlny przeglad obecnej kondycji przedsi¢biorstwa

A. Kwalifikacje osdb zarzadzajcych, sposob zarzadzania przedsigbiorstwem i jego skutecznos¢
oraz umiejetnosci i doswiadczenie zalogi

o Sklad Zarzadu i RN oraz ich doswiadczenie zawodowe

« Plany zarzadcze oraz kryteria i efekt ich wykonania,

e Programy rozwojowe i motywujace,

o  Wplyw ewentualnej transakcji na zaloge i osoby zarzadzajace
« Rotacja zatrudnienia

« Stawki pracy.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Nieefektywno$¢ zarzadzajacych,

o  Wysoki wspolczynnik wyeksploatowanych zarzadzajacych,

« Brak skutecznego planowania,

« Niewystarczajaca che¢ do rozwijania wlasnych umiejetnosci,
« Brak reputacji w spotecznosci biznesowej,

o Mozliwos¢ utraty kluczowych pracownikow.

B. Produkty i $wiadczone uslugi - analiza zlozonos$ci wytwarzanych produktow
i Swiadczonych ustug, zapotrzebowanie rynkowe oraz ich rentowno$¢

o Cykl zycia produktu,

» Sposob rozwoju i dziatalnos¢ R&D,

o Trafno$¢ wprowadzanych modyfikacji,

o Podstawy produkeji (know-how, patenty, licencje, atesty).

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Przestarzale linie produktow,

« Niska jako$¢ wytwarzanych produktow,

o Brak roznorodnosci w gamie wytwarzanych produktéw,
« Wysoka presja konkurencji na poziom ustalanych cen,

« Malejacy udzial w rynku,

o Ograniczenia prawne,

o Nadmierne uzaleznienie od kluczowych produktow.

C. Czynniki operacyjne - poszczegolne obszary funkcjonalnosci i ich wklad w biznes
Potencjalne czynniki ryzyka:
« Nieefektywny proces produkeji,

o Problemy z zakresu BHP,
o Ograniczenia dotyczace mocy produkcyjnych,
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o Ograniczenia dotyczgce mocy produkcyjnych,

« Nieodpowiednie warunki produkcyjne (zbyt mata powierzchnia obiektéw, staba kondycja i zta lokali-
zacja),

o Problemy z kontrolg jakosci,

« Problemy z organizacjg produkcji — wspdtpraca miedzy poszczegdlnymi dziatami,

« Niedoszacowanie nakladéw ponoszonych na produkgje,

« Niewystarczajacy poziom zarzadzania relacjami z dostawcami i podwykonawcami.

D. Kierunki badan nad dalszym rozwojem przedsi¢biorstwa
Potencjalne czynniki ryzyka:

o Brak dzialan w zakresie R&D,

o Zbyt niskie zasoby na R&D,

o Brak spojnosci lub catkowity brak strategii,

o Trudnosci z wprowadzenie ma rynek produktéw wypracowanych w ramach R&D,
 Slaba organizacja zarzadzania w zakresie R&D,

o Zbyt niskie tempo wdrazania nowych produktéw,

« Brak doswiadczonej kadry w zakresie R&D.

IV. Rachunkowos$¢ i systemy obiegu informacji

o Wdrozone systemy kontroli,

o Dokumentacja z przeprowadzonych prac zwigzanych z badaniem sprawozdania finansowego,
 Systemy kontroli wewnetrznej (audyt wewnetrzny),

e Systemy IT,

o Zasady rachunkowosci.

V. Sprzedaz
A. Rozpoznanie zrodel przychodow

« W podziale na kategorie produktéw z podaniem przyczyn istotnych odchylen,
« Przeprowadzenie analizy sezonowosci sprzedazy (do working capital),

o Przeglad waznych umow,

o Trendy sprzedazowe,

o Struktura terytorialna i walutowa,

« Opfaty i umowy licencyjne i ich wplyw na wielkos¢ sprzedazy,

e Analiza promogiji,

 Skargi klientow i czestotliwo$¢ zwrotow,
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Potencjalne czynniki ryzyka:

o Pogorszenie marzy ze sprzedazy,

« Nierentowne umowy sprzedazy,

« Niedoktadne rozpoznanie zrédet przychodow,

« Poziom sprzedazy znaczaco nizszy od przewidzianego w budzecie,
o Wysoka wrazliwos¢ cen,

« Wystepowanie sezonowej lub cyklicznej sprzedazy.

B. Baza klientow
Potencjalne czynniki ryzyka:

» Uzaleznienie od kilku klientow,

« Pogarszajjca si¢ sytuacja finansowa waznych klientéw,

» Niezadowolenie klientow,

o  Wysoka zmiennos¢ bazy klientow,

o Mozliwos$¢ utraty waznych klientéw w wyniku przeprowadzonej akwizycji.

C. Asortyment i cennik

Zbadanie wszelkich elementéw majacych wpltyw na polityke cenows, a takze czynniki kreujace cene. Efekt
takich badan ma wskaza¢, czy ceny sa konkurencyjne czy nie, a takze, czy sg zrdwnowazone.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Uzaleznienie od kilku produktow,

« Asortyment nie nadajacy si¢ do dlugiego przechowywania,
e Anachroniczne produkty,

« Nierentowne produkty,

o Spadek marzy zysku,

« Istotne przeceny produktdw,

e Zmniejszenie udzialu w rynku.

D. Sprzedaz i kanaly dystrybucji

e Zbadanie kanalu dystrybucji na poszczegdlnych segmentach,

o Struktura sprzedazy w kanatach dystrybucji,

o Liczba sprzedawcow,

« System raportowania,

o Przeprowadzenie kalkulacji kosztéw sprzedazy w podziale na dystrybutoréw z uwzglednieniem ich
wplywu na strukture sprzedazy.
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E. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Identyfikacja podmiotéw powigzanych i analiza uméw pomiedzy wszystkimi podmiotami grupy (identyfika-
cja specjalnych warunkow). Istotne jest pozyskanie informacji o cenach transferowych, szczegélnych umow
handlowych.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Uzaleznienie wylacznie od podmiotu powigzanego,

« Utrata przychodéw po przeprowadzeniu transakeji,

o Brak odzwierciedlenia transakcji z podmiotami powigzanymi w ksiegach przedsigbiorstwa,
o Znieksztalcone sprawozdania finansowe.

F. Rynki i strategia marketingowa

Analiza rynku ma na celu ustalenie relacji popytu i podazy w segmencie rynku, na ktérym dziala przedsiebior-
stwo, jego pozycje, historyczng i przewidywana dynamike sprzedazy.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Spadek udzialu w rynku oraz stabnaca pozycja,

e Zmniejszenie wydatkéw na dziatalno$¢ promocyjna,
« Nieefektywna strategia promocyjna,

o Zagrozenie ze strony konkurencji.

Rynek

o Sposdb w jaki przeprowadzane sg analizy rynku,

e Analiza czynnikéw majacych wptyw na popyt,

e Analiza mocnych i stabych stron pod wzgledem rynku,
« Sposoby szacowania udzialéw rynkowych.

Strategia marketingowa
o Sposdb podejmowania dzialann marketingowych i ich wptywu na warto$¢ popytu,
e Analiza strategii marketingowych w podziale na stosowane segmenty,

o  Ocena wielkosci budzetu marketingowego i reklamowego,
« Powigzania wydatkow reklamowych z przychodami ze sprzedazy.
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VI. Zakupy, zaopatrzenie i transport
Celem przeprowadzonych procedur jest zrozumienie struktury kosztow przedsiebiorstwa.
A. Koszty sprzedazy i wydatki operacyjne

Potencjalne czynniki ryzyka

o Ograniczone zrédla dostawy,

o Niepewne zrédla dostaw,

« Klopotliwe umowy,

« Brak spdjnosci przy ksiegowaniu kosztow,

o  Wzrost kosztéw operacyjnych,

« Nieuzasadniona zmiana alokacji kosztéw,

« Niewyjasnione rozbieznosci w stosunku do wcze$niej zaplanowanego budzetu.

W przypadku kosztow istotny jest opis zasad rachunkowosci zastosowanych przy ewidencjonowaniu kosz-
tow, w tym:

o Jakie koszty sa wlgczane do rachunku wynikéw, a jakie sg aktywowane i podlegaja amortyzacji,
« Jakie koszty sa wliczane do zapaséw i robot w toku,

« Czy pozycje kosztowe sg wlasciwie odniesione do okreséw, w jakich powstaja,

« Czy nastgpil odpowiedni podzial na koszty operacyjne, finansowe i nadzwyczajne.

B. Zaopatrzenie i transport

Nalezy krytycznie oceni¢ aktualny stan zaopatrzenia przedsigbiorstwa, jego mocne i stabe strony oraz elementy
ryzyka:

o Gloéwne surowce i materialy uzyte w procesach produkcyjnych,
« System zaopatrzenia,

o Zasady gospodarki materialowej,

« Typowe terminy i warunki ptatnosci.

VII. Zarzadzanie aktywami/majatkiem

Celem badania jest ustalenie kondycji majatku przedsiebiorstwa ( w postaci np. posiadanych nieruchomosci)
oraz jego parku maszynowego. Analizowane sg historyczne i aktualne umowy leasingu.

A. Rzeczowe aktywa trawale
Potencjalne czynniki ryzyka
 Slaba kondycja posiadanego majatku,

o Przestarzaly park maszynowy,
« Ograniczenia produkcyjne i przestoje w produkcji.
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Nalezy m.in. przeanalizowa¢ rzeczowe aktywa trwate wedlug kategorii, ponoszonych kosztéw oraz wielkosci
amortyzacji. Dokladna weryfikacja wyceny aktywow w bilansie.

W przypadku nieruchomosci mogg wystapi¢ tzw. rezerwy ukryte, gdy aktualna warto$¢ rynkowa znacznie
przewyzsza wartos$¢ bilansows, odzwierciedlajacg koszt zakupu lub oficjalnego szacowania.

Istotne jest rowniez zidentyfikowanie wartosci ekonomicznej posiadanych aktywow oraz identyfikacja akty-
wow mozliwych do uptynnienia lub potrzebnych inwestycji.

B. Zapasy
Potencjalne czynniki ryzyka:

« Nieproporcjonalna wysoko$¢ rezerw utworzonych na przestarzale, zniszczone lub wolno rotujace za-
pasy,

o Uzaleznienie od niewielkiej liczby dostawcow surowcow,

 Brak kontroli nad poziomem zapaséw,

o Przewarto$ciowanie zapasow.

Istotne jest przeanalizowanie zapasow w badanym okresie pod katem produktéw, obliczenie wskaznikéw ro-
tacji zapasoOw oraz wyjasnienie rozbieznosci. Wazne, aby wiedzie¢ jaka zasada jest stosowana przy wycenie
(FIFO, LIFO, cena przecigtna).

C. Naleznosci

Analize naleznosci nalezy rozpocza¢ od zapoznania si¢ z warunkami na jakich prowadzona jest wspolpraca z
kontrahentami (terminy ptatnosci). Celem jest dokonanie wiekowania naleznosci ze wskazaniem przetermi-
nowanych. Warto takg analize przeprowadzi¢ dla kilku okreséw, aby mie¢ mozliwos$¢ poréwnan.

Potencjalne czynniki ryzyka:

« Niesciagalne naleznosci,
« Bledne oszacowanie watpliwych naleznosci,
o Zbyt malo restrykcyjna polityka kredytowa stosowana wobec kontrahentéw.

Analiza systemu zarzadzania nalezno$ciami powinna obejmowac:

o Warunki udzielenia kredytu (w tym wymagania co do standingu finansowego, wielkosci zakupow, etc.),
o Wyznaczenie limitéw kredytowych i okresow splaty,

 Polityke udzielania rabatéw i bonuséw,

« Stosowanie gwarancji kredytowych w obrocie zagranicznym,

o Procedury dotyczace monitorowania i $ciggania naleznosci,

« Waluty stosowane przy fakturowaniu,

o Procedury dotyczace wstrzymania dostaw.
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D. Gotowka, Cash flow i relacje z bankami
Potencjalne czynniki ryzyka:

 Niska efektywnos¢ zarzadzania gotowka,
« Cash flow niewystarczajacy na prowadzenie dzialalnosci operacyjne;j.

E. Zadluzenie

Zadluzenie musi by¢ analizowane pod katem planowanej transakgji. Jesli struktura dlugu moze mie¢ istotny
wplyw na zainteresowanego przejeciem, to przeprowadzamy jego szczegdétowy analize. Identyfikujemy: zrodta,
wielko$¢, oprocentowanie, zabezpieczenia, etc.

F. Zarzadzanie kapitalem obrotowym

Ustalenie zdolnosci przedsigbiorstwa do skutecznej kontroli kapitalu obrotowego, za pomocg prognozowania
zapotrzebowania na ten kapital oraz zarzadzanie kluczowymi czynnikami majgcymi na niego wplyw.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Zle zarzadzanie kapitalem obrotowym,
« Bledne oszacowania zapotrzebowania na working capital.

G. Wartos$ci niematerialne i prawne

Identyfikacja warto$ci niematerialnych i prawnych przedsiebiorstwa (np. prawo wieczystego uzytkowania,
koncesje, patenty, licencje, prawa wlasnosci intelektualnej, znaki towarowe).

Analiza powinna zawiera¢ opis sytuacji w jakiej sktadnik powstatl, cel nabycia oraz sposob wyceny. Nalezy do-
ktadnie przeanalizowa¢ kwesti¢ negocjacji, zwlaszcza jej roznic pomiedzy krajami (UoR, MSSE, GAAP).

Potencjalne czynniki ryzyka:
o Przeszacowanie wartosci aktywow,
« Przyjecie nieuzasadnionych okreséw amortyzacji,
« Posiadanie wnip nieadekwatnych do prowadzonej dziatalnosci,
o Kwestia amortyzacji wartosci firmy (UoR- MSSEF).
H. Rezerwy
Potencjalne czynniki ryzyka:
« Niewtasciwe oszacowanie wielkosci utworzonych rezerw,

o Zasady tworzenia rezerw,
o Krytyczna ocena adekwatnosci rezerw.
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I. Zobowiazania i rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne
Bardzo istotna kwestia, bo moga wystgpi¢ zobowigzania zanizone lub niezaksiegowane.
Potencjalne czynniki ryzyka:

« Niezaksiggowane zobowigzania,

o Ograniczenie zZrédel zabezpieczenia,

« Brak zdolnosci kredytowe;j,

o Poziom cen ustalanych w kontraktach dlugoterminowych odbiega od warunkéw rynkowych.
VIII. Zarzadzanie ryzykiem
Podstawowym zadaniem jest ustalenie, czy przedsiebiorstwo jest narazone na ryzyko, jakiego typu i jak nim za-
rzadza. Gléwne rodzaje ryzyk do ustalenia to: walutowe, kredytowe, utrzymania ptynnosci kapitatowej, zwig-
zane z posiadanymi instrumentami pochodnymi.

A. Prognozy finansowe

W ramach (vendor) due dilligence przygladamy si¢ rowniez prognozom finansowym przedsiebiorstwa (bez
wzgledu na nasze prognozy). Nalezy przedyskutowa¢ zawarte informacje, w tym gléwnie zalozenia.

Potencjalne czynniki ryzyka:

o Zawyzenie prognozowanych wynikéw,
« Nierzeczywiste zalozenia przyjete przy tworzeniu prognozy,
« Niezrealizowane poprzednie prognozy.

IX. Przeglad podatkowy

Dokladna analiza podatkowa jest szczegdlnie istotna przy przejmowaniu przedsigbiorstwa za granicg. W celu
uporzgdkowania wykazu problemoéw do wyjasnienia sytuacji podatkowej przejmowanego/kupowanego przed-
siebiorstwa nalezy:

« Opisa¢ wszystkie rodzaje podatkéw ptaconych przez przedsiebiorstwo i sposoby ich naliczania,

o Obliczy¢ w przyblizeniu wartos¢ podatkdw za biezgcy rok,

o Sprawdzi¢, czy istniejg podstawy do naliczenia podatku odroczonego; z jakiego tytulu i w jakim wy-
miarze.
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Szczegodlna uwaga powinna by skupiona na takich elemetach jak:

o Podatek dochodowy,

o Od przychodu ze sprzedazy sktadnikéw majgtkowych,
» Podatek od nieruchomosci,

o Podatek majatkowy,

o VAT,

« Oplaty celne/importowe,

« Skarbowe,

« Srodowiskowe,

o Akcyza,
« PFRON,
« ZUS.

X. Stan prawny

Analiza prawna ma na celu zidentyfikowanie i oceng¢ potencjalnych zagrozen wynikajgcych z przepiséw prawa
lub zawartych uméw i porozumien.

« Podstawy prawne regulujace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa,

« Organ zalozycielski, umowa spétki, statut spotki,

« Ograniczenia w prawach zbytu/zastawu akgji,

o Zawarte porozumienia miedzy akcjonariuszami,

o W przypadku grup kapitalowych: struktura kapitalowa i umowy spétek zaleznych i stowarzyszonych,
« Udzielone lub otrzymane koncesje i patenty,

o Zabezpieczenia praw wlasnosci do istotnych sktadnikéw majatku,

« Uklady zbiorowe, kontrakty menedzerskie,

« Umowy najmy, dzierzawy, leasingu,

« Kontrakty dlugoterminowe na zakup surowcow, sprzedazy wyrobow, robét budowlanych, etc,
« Udzielone poreczenia, zastawy, kaucje,

« Umowy ubezpieczeniowe,

» Roszczenia sporne,

e Zobowigzania podatkowe,

« Zobowigzania z tytulu ochrony srodowiska.
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