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Holon Consultants — kim jestesmy?

 Holon Consultants jest niezalezng firmg doradczg Swiadczacq ustugi w
zakresie doradztwa strategicznego i kapitatowego. Niezalezna oznacza
m.in. ze Zarzad firmy bezposrednio prowadzi projekty dla klientow.

-+ « Firma zostata zatozona w 2001 r. przez menedzeréw wywodzacych sig z
miedzynarodowych funduszy inwestycyjnych private equity oraz firm
doradczych obstugujacych duze i srednie spotki krajowe i zagraniczne.

- Jako jedna z trzech niezaleznych firm doradczych Holon Consultants jest
sklasyfikowany przez Thomson Reuters* wsrod 20 wiodacych firm
doradztwa kapitatowego w obszarze Europy Srodkowej i Wschodniej
(kategoria: transakcje do 50 min USD).

» Holon Consultants jest wspdtpracownikiem i partnerem wiekszosci
renomowanych instytucji finansowych w Polsce.

* Thomson Financial’s Global M&A Financial Advisors Ranking for Eastern & Central Europe (transactions up to USD 50M, January, 2011).




Co to jest badanie Due Diligence?

Badanie due diligence (ang. nalezyta staranno$¢) jest nieodzowng |
integralng czescig kazdego procesu inwestycyjnego

Nawigzanie kontaktu Przeprowadzenie
badania Due

Diligence

Porozumienie o
poufnosci danych

przez potencjalnych
partneréw

Negocjacje i Closing

Celem badania due diligence jest analiza stanu faktycznego i historii
dziatania przedsiebiorstwa w obszarach:

s Biznesowym

s Finansowym | podatkowym
s Prawnym

= Srodowiskowym




Vendor Due Diligence vs. Buyer Due Diligence

Badanie DD moze by¢ przeprowadzone na dwa podstawowe sposoby:
= na zlecenie kupujacego — Buyer Due Diligence
= na zlecenie sprzedajacego — Vendor Due Diligence

uznanego na rynku audytora na zlecenie sprzedajgcego i
udostepnione potencjalnym inwestorom w procesie DD, tak aby
wszyscy inwestorzy mieli dostep do kompletnego zrodta danych
0 spotce.

- Vendor Due Diligence - to badanie spotki przeprowadzane przez
[ VDD J

Zlecenie inwestora w celu zbadania przejmowane] spotki,
wykonywane zazwyczaj gdy sprzedajacy nie dysponuje raportem

- Buyer Due Diligence — to badanie spotki przeprowadzane na
BDD
z Vendor Due Diligence.

4



Jakie sg cele badania Buyer Due Diligence w zaleznosci od
charakterystyki transakcji?

- W sytuacji gdy nastepuje sprzedaz 100% udziatow/akcji
badanej spotki, podstawowym celem inwestora jest wnikliwa

BUSINESS

PLAN analiza samego przedsiebiorstwa oraz jego otoczenia
il rynkowego w kontekscie mozliwosci realizacji zatozonego
- chibida biznes planu lub integracji z jego podstawowg dziatalnoscia.

- W sytuacji gdy dotychczasowy wiasciciel badanej spotki
planuje pozostac w niej (np. odsprzedaz czesci udziatow,
lub podwyzszenie kapitatu), bardzo waznym aspektem
badania DD jest wzajemne poznanie sie przyszitych
wspolnikow "w boju”.




Buyer Due Diligence - ryzyka

W wiekszosci przypadkow spotka pierwszy raz w swojej historii
uczestniczy w procesie Due Diligence. Wowczas w szczegolnosci nalezy
liczyC sie z nastepujacymi ryzykami:

*  Problemy z przygotowaniem dobrej jakosci data roomu, co prowadzi do
wydiuzenia a nawet wygasniecia procesu;

* Niskiej jakosci dane dostarczane audytorowi moga skutkowaC negatywng
opinig inwestora co do sposobu organizacji i zarzadzania spotka;

Brak koordynacji przeptywu informacji pomiedzy spotka i audytorem (zazwyczaj
kilkanascie / kilkadziesigt osob);

* Niepetne zrozumienie biznesu spotki przez prowadzacego badanie, co moze
skutkowac nieprawidiowa interpretacjg danych operacyjnych spotki;

*  Mozliwos¢ wykrycia przez audytora problemdéw, o ktérych sam wiasciciel/
zarzad nie posiadat wiedzy lub nie zdawat sobie sprawy.




Buyer Due Diligence - ryzyka

Z czego wynikajg problemy z przygotowaniem dobrej jakosci data room?
Brak doswiadczenia w prowadzeniu tego typu procesow;

 Niedostateczng waga przypisana temu procesowi;

- Brak przygotowania organizacyjnego ze strony spotki;

 Niedostateczne mozliwosci techniczne.
W jaki sposob stworzy¢ dobrej jakosci data room?

+ Powofanie dedykowanego zespotu do obstugi procesu Due Diligence w spofce;

* Wynajecie profesjonalnego dostawcy ustug DD, kitory zapewni sprawny i
wielofunkcyjny tzw. Virtual Data Room (zdalna baza danych informacji).




Buyer Due Diligence - ryzyka

Niskie] jakosci dane dostarczane audytorowi mogg
&  skutkowaC negatywng opinig inwestora co do
% 4 .. sposobu organizacji i zarzadzania spotka,

Jak zapewniC odpowiednig jakos¢ dostarczanych
danych?

- Powofanie dedykowanego zespotu do obstugi procesu Due
Diligence w spotce;

'« Wynajecie przez spotke zewnetrznego, doswiadczonego
partnera/doradcy, ktdrego kompetencje pozwolg na biezace
kontrolowanie jakoSci przesytanych danych.




Buyer Due Diligence - ryzyka

" Brak koordynacji przeptywu informacji pomiedzy spotkg |
‘ audytorem prowadzi do wydtuzenia procesu Due Diligence.
Przyczyng problemow komunikacyjnych sg najczescie;:

zapewnicC zarowno umiejetnosc interpretaciji przesytanych danych,
jak i zarzadzanie osobami odpowiedzialnymi za Due Diligence w
spotce (np. Dyrektor Finansowy).

W jaki sposob poprawi¢ przeptyw informacji pomiedzy spotkq |
audytorem?

*  Powotanie dedykowanego zespotu do obstugi procesu Due
Diligence w spotce;

*  Wynajecie przez spotke zewnetrznego, doswiadczonego
partnera/doradcy, ktory bedzie kontrolowaé przeptyw informacii
pomiedzy spotkg i audytorem.




Buyer Due Diligence - ryzyka

Niepetne zrozumienie biznesu spotki  przez
’ prowadzacego badanie, co moze skutkowac
~ nieprawidtowg interpretacjq danych operacyjnych
‘ o Spotk.

W jaki sposéb nalezy przeprowadzié proces
,edukacji” audytora?

*  Przeprowadzenie tzw. kick-off meeting” z audytorem, w
celu wyjasnienia sposobu funkcjonowania biznesu i jego
specyfiki;

- Staty kontakt z audytorem majacy na celu monitorowanie
prac i ewentualng biezacq korekte pojawiajacych sie
wnioskow z analizy spotki (nie pozostawiaC audytorow
,Samych sobie”).
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Buyer Due Diligence - ryzyka

MozliwoSC wykrycia przez audytora problemow, o
ktorych sam wtasciciel / zarzad nie posiadat wiedzy
lub nie zdawat sobie sprawy.

W jaki sposob sprzedajacy moze sie uchroni¢ przed
tzw. ,trupem w szafie”?

« Sprzedajacy moze zdecydowaC sie na przeprowadzenie
Vendor Due Diligence.

—J
=
oy Zalet dzani Vendor Due Dili jest
_ - Zaletg przeprowadzania procesu Vendor Due Diligence jes
— Q mozliwo$¢  wykrycia i  korekty  ewentualnych
Q nieprawidtowosci w dokumentacji spoftki, jeszcze przed
- udostepnieniem wynikow VDD inwestorowi.
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Vendor Due Diligence i jego wptyw na ocene spotki przez
inwestora

- VDD utatwia sprzedaz spotki, lub pozyskanie inwestora dla nigj,
poniewaz pozwala jej wtascicielowi na wczesniejsze zindentyfikowanie
ewentualnych probleméw (oraz ich naprawe), ktére mogg wptynaé

negatywnie na ocene spotki przez inwestora (wadliwe skonstruowane
umowy etc.).

- VDD jest dla potencjalnego inwestora wiarygodne jedynie w przypadku
gdy zlecone zostanie znanej na rynku firmie.

- Wadami tego sposobu badania sg;

= Szerszy zakres osSwiadczen i zapewnien w umowie sprzedazy / umowie
iInwestycyjnej;

= Koszt ponoszony przez sprzedajacego / oferujgcego.
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Co dalej z wynikami due Diligence?

» Odzwierciedlenie jego wynikbw w umowie
sprzedazy spotki badz w umowie inwestycyjne).
= Zakres oswiadczen i zapewnien sprzedajacego.

» Struktura transakgji:

s Struktura ptatnosci ceny (rachunek powierniczy);
= Mechanizm korekty udziatow.

- Renegocjacje ceny.

- Brak mozliwosci zawarcia lub odstapienie stron od
transakcji.
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Podsumowanie

» Whnikliwos¢ badania Due Diligence wymaga duzego zaangazowania ze strony spotki.
Presja ze strony audytora w celu pozyskiwania duzej ilosci danych i jednoczesnie
czesty brak doswiadczenia spotki w podobnych procesach, powoduje powstawanie
szerequ barier.

- Do najwiekszych problemow powstajgcych podczas badania Due Diligence mozna
zaliczyC: niskiej jakosci oraz zta organizacja data room, brak koordynacji przeptywu
informacji pomiedzy spotkg a audytorem, niepetne zrozumienie funkcjonowania spofki
przez audytora, a takze ryzyko wykrycia tzw. ,trupow w szafie” podczas badania.
Kazde z tych ryzyk moze prowadzi¢ nawet do przerwania procesu inwestycyjnego.

- Spotka powinna przygotowac sie do badania Due Dilligence zaréwno od strony
organizacyjnej, jak 1 technicznej, oraz rozwazyC podjecie wspotpracy z
profesjonalnym partnerem/doradca.
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