rojektowanie
QXONSTRUKCIE

Inzynierskie

i

~ g

4 .
~ -<
l ] gl -
Bl e

~ EaAe ¥ . " MrAB =SS Y

TTEOVAERR g, N XRRY QRNNE SSR M B R

—=_'7A "4 e
i :.'..’ - e “ d # ’|i 20
R meptag

Due di'Iigence; >

ocena i wycena zak_’radéw'/
produkcyjnych z punktu
widzenia technicznego

ALEKSANDER tUKOMSKI



2

Celem wszystkich inwestorow, matych i duzych,
jest osiggniecie jak najwyzszej stopy zwrotu

z inwestycji, przy mozliwie minimalnym ryzyku.
Reguta jest jednak proporcjonalna zaleznosé
tych dwoch wartosci — im wieksze ryzyko tym
wiekszy zysk. Bezposredni wptyw na osiggniecie
przychodow z inwestycji w instrument finansowy
jest trudny lub wrecz niemozliwy, mozna jednak
zminimalizowac ryzyko transakcji sporzgdzajac
opracowanie due diligence, ktére polega na
gruntownej analizie funkcjonowania podmiotu
gospodarczego |1 ma na celu ustalenie silnych

| stabych stron badanego przedsiebiorstwa,

oraz identyfikacje potencjalnych zagrozen dla
nabywcy. Jest ono koniecznym czynnikiem
warunkujgcym sukces przy transakcji przejecia.
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iekszosci opracowan due diligence (dalej - DD) w zespole opracowujacym

pomija sie udzial doswiadczonego inzyniera, dobierajac do zespotu tylko

ekonomistow i prawnikow. Jest to ewidentny biad. Nikt nie orientuje sie tak
dobrze w procesach produkcji, maszynach, urzadzeniach technicznych, instalacjach
technologicznych oraz ich wartosci technicznej i finansowej jak doswiadczony inzynier
mechanik, ktérego wiedza jest najcenniejsza przy opracowywaniu DD dotyczacych in-
westowania w nowa, czy uzywang fabryke lub zaklad produkcyjny czy ustugowy (naj-
korzystniej gdyby to byl projektant technolog zajmujacy sie projektowaniem zakltadow
przemystowych, a takze rzeczoznawca znajacy dobrze maszyny i umiejacy ocenié ich
stan). Bez tej wiedzy i analizy na wysokim poziomie technicznym wartos$¢ DD jest znacz-
nie mniejsza, a czasem Wrecz zerowa.

Przyktadem moze by¢ np. problem uzywanych, starszych maszyn w przejmowanej fabry-
ce. Czesto takie maszyny nie sg dostosowane do nowych przepisow, a wiec brak im zgod-
nosci z obowiazujacymi dyrektywami Unii Europejskiej. Maszyny takie nie sa wobec tego
dopuszczone do uzytkowania. Doprowadzenie tych maszyn do zgodnosci z przepisami i ich
dopuszczenie do uzytkowania moze by¢ bardzo kosztowne lub wrecz niemozliwe. W skraj-
nym wypadku maszyny takie maja wartos¢ ztomu. Oceny maszyn nie wykona ani prawnik,
ani ekonomista. Musi to by¢ do§wiadczony inzynier. Podobnie jest przy ocenie technologii.
Przestarzala energochtonna technologia moze by¢ zbyt kosztowna lub niekonkurencyjna
w stosunku do nowszych rozwigzan technologicznych. Moze sie okazad, ze inwestowanie
w taka technologie jest nieoptacalne, a ewentualne zmiany tej technologii zbyt kosztowne.

Niniejsze opracowanie, przygotowane z punktu widzenia technicznego, rozumianego
jako inzynierska znajomos¢ procesu produkcji, maszyn, ich stanu technicznego i prawne-
go, oraz organizacji produkcji, omawia procedure, zawarto$¢ poszczegdlnych elementéw

DD oraz kolejnos¢ analizy i raportowania jej wynikow.
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Na poczatku oméwimy zagadnienia wystepujace przy analizie i opracowywaniu DD,
chociaz nie wszystkie z tych zagadnien zawsze sa potrzebne do sporzadzania DD. W dal-
szej czesci przedstawimy procedure, zawarto$¢ poszczegdlnych elementéw DD oraz
kolejnos¢ analizy i raportowania jej wynikow.

DD przeprowadza sie w kilku pakietach dziatan eksperckich:

+ Ocena stanu formalno-prawnego, a wiec wszelkie akty notarialne czy umowy spoétki
dotyczace rozpoczecia dziatalnosci; ich aktualnos$ci; sprawy udziatéw; czy wszystkie
zaleglosci sg uregulowane? czy zalatwione sa wszelkie sprawy zwigzane z krajowymi
przepisami dzialania przedsiebiorstw?

+ Badanie bilansu przedsiebiorstwa, co najmniej pie¢ lat wstecz; czy sg uregulowane
sprawy z bankami, kredyty, leasing, stany kont, prawa wtasnosci do nieruchomosci itd.

« Ubezpieczenia od dziatalnosci, OC, ZUS

« Ustalenie profilu dzialania i ewentualnych wyrobdw przedsiebiorstwa

+ Ocena stanu technicznego i majatkowego maszyn i urzadzen, gdy sa elementem
przedsiebiorstwa

+ Ocena dokumentacji technicznej

+ Ocena organizacji przedsiebiorstwa

* Ocena dzialania przedsiebiorstwa i perspektywy

Nalezy ustalié katalog kryteriow ocen, przynajmniej dla niektérych parametrow przedsie-
biorstwa, np. w skali od 1 do 10, z odpowiednim opisem, w odniesieniu do danego kraju lub
obszaru dzialania badanego przedsiebiorstwa.

Zgodnie z art. 55.1 Kodeksu cywilnego, przedsiebiorstwo jest zorganizowanym zespotem
skladnikéw niematerialnych i materialnych przeznaczonym do prowadzenia dzialalnos$ci
gospodarczej. Obejmuje w szczegdlnosci:

1. oznaczenie indywidualizujace przedsiebiorstwo lub jego wyodrebnione czesci (na-
zwa przedsiebiorstwa);

2. wlasnos$¢ nieruchomosci lub ruchomosci, w tym urzadzen, materiatéw, towaréw
i wyrobdéw, oraz inne prawa rzeczowe do nieruchomosci lub ruchomosci;

3. prawa wynikajace z umow najmu i dzierzawy nieruchomosci lub ruchomosci oraz
prawa do korzystania z nieruchomosci lub ruchomosci wynikajace z innych stosun-
kow prawnych;

4. wierzytelnos$ci, prawa z papieréw wartosciowych i srodki pieniezne;

5.koncesje, licencje i zezwolenia;

6. patenty i inne prawa wlasnosci przemystowej;

7. majatkowe prawa autorskie i majatkowe prawa pokrewne;

8.tajemnice przedsiebiorstwa;

9. ksiegi i dokumenty zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci gospodarcze;.
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Natomiast zaklad jest to terytorialnie wyodrebniona jednostka, stanowiaca czesé przed-
siebiorstwa, prowadzaca dziatalnos¢ techniczno-produkcyjna.

Przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ wg réznych kryteriéw. Wystepuja tu takie pojecia jak
dzielenie procesu produkcyjnego na wydzialy, oddzialy, linie produkcyjne i inne; formy
podzialu moga by¢ takie jak: koncentracja, specjalizacja, dywersyfikacja. Podzial pracy
w przedsiebiorstwie ksztaltuje sie pod wpltywem innowacji technologicznych, organizacyj-
nych i spotecznych.

Przedsiebiorstwo wspoélczesnie zaprojektowane powinno mieé charakter proinnowacyj-
ny. Konieczne jest wiec w nim obecno$¢ dobrego systemu ekonomicznego, edukacyjnego,
polityki naukowo-technicznej, a zaprojektowany system powinien sprzyja¢ dzialaniom
proinnowacyjnym.

Postep techniczny oznacza zmiane danego poziomu techniki na wyzszy, przy jednocze-
snym spelnieniu czterech kryteriéw:

+ Kryterium techniczne; lepsze wlasciwosci techniczno-eksploatacyjne;

+ Kryterium ekonomiczne; wyzszy poziom techniki w tym przypadku to taki, przy kté-
rym laczne naklady na jednostke produktu sa mniejsze;

+ Kryterium spoteczne; technika ma by¢ ,bardziej przyjazna” dla uzytkownika;

+ Kryterium ekologiczne; dzialanie przedsiebiorstwa ma nie szkodzi¢ ekosferze: wo-

dzie, powietrzu, glebie, ma nie powodowac hatasu.

Podstawa postepu technicznego jest inwencja, a wykorzystanie inwencji to innowacja
w postaci opracowania, wdrozenia, upowszechnienia prototypu.

Nastepnym bardzo waznym kryterium oceny przedsiebiorstwa jest istniejaca organizacja
produkcji w przedsiebiorstwie. Jest to uktad stosunkéw miedzy poszczegdlnymi procesa-
mi produkcyjnymi podstawowymi, pomocniczymi i obstugi, ktéry zmierza do osiaggniecia
sprawnosci dzialania przedsiebiorstwa jako catosci.

Wykorzystuje sie tu osiagniecia réznych dziedzin, takich jak: konstruowanie, technolo-
gia, ekonomika, psychologia, socjologia itp., w celu osiagniecia jak najlepszej sprawnosci
dziatania przedsiebiorstwa. Jest to proces ciagly i dlatego w miare dokonywania sie zmian
istnieje koniecznos$¢ usprawniania i dostosowywania organizacji produkcji. Projektujac
rozwigzania z zakresu organizacji produkcji trzeba braé pod uwage kwalifikacje zatogi, po-
ziom dyscypliny pracownikdéw, tradycje przemystowe itp.

Dla uzyskania ptynnego przebiegu produkcji wytworzono kilka podstawowych odmian
organizacji produkcji, r6znigcych sie sposobem powigzania pracy i ustawieniem stanowisk
roboczych. Sa to nastepujace odmiany:

 Linie produkcyjne, gdzie stanowiska pracy ustawia sie wg kolejnosci wykony-
wanych operacji. Linia moze by¢ stata, dla wytwarzania jednego przedmiotu lub

zmienna (przezbrajalna) - przeznaczona do wytwarzania réznych przedmiotow
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o bardzo zblizonym procesie produkcyjnym. Linie mogg by¢ zsynchronizowane -

gdy czas pracy poszczegolnych stanowisk jest w przyblizeniu réwny rytmowi linii

w granicach +/- 10%, i niezsynchronizowane, gdy tak nie jest. Nalezy tu réwniez

braé pod uwage pojecie zapasu technologicznego, skltadajacego sie z zapasu opera-

cyjnego, transportowego i gwarancyjnego.

* Gniazda przedmiotowe; jest to zespét stanowisk do wytwarzania okreslonej grupy

przedmiotéw, najczesciej podobnych technologicznie np. kota zebate, walki itp.

» Gniazda technologiczne, ktére polegaja na zgrupowaniu urzadzen o jednakowym

lub zblizonym przeznaczeniu technologicznym, np. gniazdo tokarek, gniazdo fre-

zarek itp.

Czesto gniazda technologiczne znajduja sie obok gniazd przedmiotowych. Ma to na celu

usprawnienie przepltywu produkecji i skrécenie drog transportowych. Wystepujq tu magazy-

ny: centralny magazyn rozdzielczy i magazyn miedzyoperacyjny, tzw. bufor.

W sredniej wielkosSci przedsiebiorstwach budowy maszyn czesto spotykany jest schemat

struktury organizacyjnej jak ponizej:

" Dyrektor I

|

|

. I-szy z-ca ll-gi z-ca . Dziat Gl ksiegowy
?z' |:‘°."t" Ef,"g:v dyrektora dyrektora E;ﬁ" pracy Dz. ksieg.-
echnicz. P - Gl. inzynier do spraw adm. r i ptac finansowy
Dz. gt. gl. Dz. gt. Dz. gosp. Szef agrfaiiar: . Dziat Dziat
konstr. technologa mechanika narzedz. produkcji 9 osp.. tzraz:ﬁii’a- zbytu
Dziat
produkcji
. . Wydziat
Wydziat Wydziat Wydziat Wydziat mﬂﬁ':_‘ ﬁ;ﬂﬁ:_‘ Wydziat zaopa- Magazyn
remont. narzedz. odlewni kuzni ; ; montazu trzenia zbytu
niczny | niczny Il krajalnia
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Procesy technologiczne wystepujace w réoznych rodzajach dziatalnosci przemystowej

kwalifikuja sie do jednej z podanych grup:

Grupa I: fabryki, zaklady, obiekty, w ktérych metoda przetwarzania surowcéw i poétfa-

brykatow oparta jest w przewazajacej czesci na procesach technologicznych

mechanicznych.

Grupa II: fabryki, zaklady, obiekty, w ktérych metoda przetwarzania surowcéw i pétpro-

duktéw oraz metoda wytwarzania produktéw oparta jest w przewazajacej czesci
na procesach technologicznych chemicznych (syntezie, fermentacji, ekstrakc;ji,

absorpcji, krystalizacji itp.), wyposazone w instalacje technologiczne.

Wymienione procesy moga wystepowacé w réznym stopniu trudnosci, zaleznym od:

rodzaju i zlozonosSci procesow technologicznych (od najprostszych - polegajacych
na doborze pomieszczen oraz maszyn i urzadzen handlowych, uniwersalnych, wy-
magajacych prostego montazu i nie wyposazonych w instalacje technologiczne - po
skomplikowane i trudne, wymagajace zlozonego montazu, na réznych poziomach,
maszyn i urzadzen o skomplikowanych wzajemnych powiazaniach oraz wymagaja-
cych ztozonych instalacji technologicznych);

wielotematowosci, zaleznej od ilosci oddzialéw (weztéw) technologicznych.

Wezlami technologicznymi sg przyktadowo:

roztadunek surowcow, np. sypkich lub ciektych,
magazynowanie surowcow,

przygotowanie mieszanek surowcow,
produkcja pétfabrykatow lub wyrobdw,
modelowanie i formowanie,

obrdbka plastyczna: ttocznia lub kuznia,
obrébka szlifierska, polerska lub wiérowa,
obrébka cieplna,

obrébka galwaniczna,

pokrycia ochronne, lakiernicze i metalizacja,
oczyszczanie mechaniczne powierzchni,
spawalnia,

transport wewnetrzny miedzyoddziatowy,
ostrzalnia narzedzi i gospodarka narzedziowa,
technochemia,

montaz mechaniczny lub elektroniczny,
gospodarka odpadami,

impregnacja tkanin,
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- szwalnia,

- tapicernia, stolarnia,

- suszarnia wyrobow lub pétproduktéw,

- stacja préb wyrobow i zespotdw,

- linia rozlewnicza wyrobdéw cieklych,

- kontrola techniczna pétproduktéow lub wyrobéw gotowych,
- konfekcjonowanie wyrobow,

- sortowanie wyrobéw,

- magazynowanie wyrobéw lub pétproduktow,

- ekspedycja wyrobéw, itp.

Sprawdzenie organizacji produkcji, czy sa wszystkie wymienione dzialy przedsiebiorstwa
i czy pracujg one optymalnie, jest jednym z gtéwnych dziatan przy wykonywaniu DD.

Dalszym waznym dziataniem jest ocena parku maszyn. W naszym czasopismie ,Projek-
towanie i Konstrukcje Inzynierskie” wielokrotnie opisywaliSmy maszyny i problemy z ich
dopuszczeniem do uzytkowania, totez szczegétowe opisanie tych zagadnien tu pominieto.
Jednak park maszynowy podlega drobiazgowej ocenie w DD - nalezy wzia¢ pod uwage
wszelkie dokumentacje maszyn i dokumentéw dopuszczeniowych do ich uzytkowania, ich
stanu technicznego i zdolnosci do dalszej eksploatacji. Dotyczy to nie tylko obrabiarek, jak
wiertarki, tokarki, czy inne, tym podobne, ale tez instalacji technologicznych, np. sprezo-
nego powietrza, wody technologicznej czy instalacji elektrycznej, wszelkich konstrukcji
technologicznych i réznych urzadzen, jak np. podesty, pomosty czy silosy magazynowe
i inne. Bierze sie tu tez pod uwage dzialanie wydzialu utrzymania ruchu, czy jest dobrze
prowadzony, czy sa harmonogramy remontéw, napraw, wymian itp. Jest to wazne i obszer-
ne zagadnienie. Oceny tego parku maszyn nie moze wykonac¢ osoba niekompetentna.

Kolejne dzialanie to ocena charakterystyki przedsiebiorstw w nowym modelu gospodarki.
W ponizszej tabeli na nastepnej stronie przedstawiono cechy charakteryzujace przedsie-
biorstwa tradycyjne i wspoiczesne.

W przeciwienistwie do pracy manualnej, ktéra bazuje na doswiadczeniu, nowy typ zadan
opiera sie gtéwnie na wyksztatceniu. Wiedza zaczyna spetniaé podobna role jaka kiedys
spelniala maszyna. Przewaga konkurencyjna zaczyna coraz silniej zaleze¢ od umiejetno-
$ci zastosowania posiadanej przez organizacje wiedzy do realizacji dzialania. Waznym
elementem, stosunkowo nowym w zarzadzaniu, jest kultura organizacji, na ktéra sktadaja
sie: zasoby ludzkie, struktury organizacyjne, normy etyczne, zachowania i postawy ludzkie
oraz technologie teleinformatyczne. Zarzadzanie przez kulture organizacji to ksztalttowanie
tej kultury oraz jej zmiana. Najwiekszy wplyw ma tutaj kadra kierownicza, ktéra powinna
by¢ innowacyjna i powinna posiada¢ umiejetnos¢ motywowania pracownikéw, tworzenia

trwatych wartosci.
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* wirtualna - siedziba firmy nie

jest istotna, gdyz nie tworzy

fizyczna, itp. zaktad produkcyjny, korzysci dla klienta
lokalizacja . . .
magazyny, biura * transakcje mogg odbywac sie
droga elektroniczng
* duza rola internetu
. . * produkty ustugowe
produkty materialne itp.,
. * produkty przemystowe
produkty finalne samochody, komputery,
. obudowane ,otoczka
samoloty itp.
ustugowq"
* surowce naturalne * wiedza
i * pétprodukty * kapitat intelektualny
srodki produkcji i surowce . . .
* energia * relacje miedzy partnerami
* kapitat finansowy * zaufanie i reputacja

* pozyskiwanie kapitatu
intelektualnego np. rekrutacja
. . pracownikéw, pozyskiwanie
. . : * operacje na rynku finansowym . .
sposoby pozyskiwania zasobow o L wiedzy zewnetrznej
* fuzje i przejecia o .
* organizacja uczaca sie
* budowa relacji i zaufania

* benchmarking

* rynek lokalny * rynek globalny dostepny
rynek * rynek globalny dostepny dla nawet niewielkich
tylko dla najwiekszych przedsiebiorstw
przedsiebiorstw * mate bariery wejscia i wyjscia

Ponizej omoéwiono skrétowo nowoczesne metody zarzadzania przedsiebiorstwem.

TQM (Total Quality Managment) to zarzadzanie przez jakos¢. W jej sktad wchodza takie
metody jak: np. Six Sigma, Failure Mode & Effects Analiysis. Efekty tego sytemu zarzadza-
nie nie zawsze przynosily pozadane efekty, dlatego zastosowano przeciwstawna koncepcje
zmian w calej firmie tzw. reengineering.

BPR (Buisiness Proces Reengineering) to przebudowa, reorganizacja procesow bizneso-
wych w przedsiebiorstwie. Kluczowa role odgrywa tu technologia informatyczna, ktéra
umozliwia dokonywanie zmian. Zalozeniem BPR jest porzucenie starych zasad oraz funda-
mentalnych zalozen, ktére stanowity podstawe dziatania organizacji. Koncepcja BPR ksztal-

towana jest przez cztery kluczowe zalozenia przedstawione w tabeli na nastepnej stronie.
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Tryb wdrazania BPR Opis dziatan

duza poprawa wydajnosci, ograniczenia kosztéw, zwiekszenia predkosci,

dramatyczny wiekszej precyzji wykonania; nie tylko czastkowe usprawnienia

zaprojektowanie wszystkich czynnosci od poczatku, biorgc pod uwage
radykalny biezacy stan otoczenia i organizacji, pomijajgc obowigzujgce do tej pory
metody dziatania

zidentyfikowane grupy powigzanych ze sobg czynnosci, ktére zebrane
procesowy w jeden cykl tworzg produkt lub ustuge o okreslonej wartosci postrzeganej
przez klientéw

zaprojektowanie nowego modelu procesu opisujgcego efektywne zasady

jekt
projektowy wspoétpracy poszczegblnych zadan bedacych jego czesciami sktadowymi

Informacje tu podane nalezy traktowac hastowo, ze wzgledu na ich obszernosé, ktdre sitg
rzeczy nie moga by¢ tu omowione szczegdtowo, sa wiec tylko zasygnalizowane. Zagadnienia
te sa w sposob ciagly rozwijane. Pojawiaja sie kolejne elementy technologii informatycz-
nej, jak np. nastepny etap - technologia komunikacji. Jest to wiec proces ciagly i sledzenie
zmian jest tu konieczne.

Nastepnym elementem oceny przedsiebiorstwa, np. w budowie lub planowaniu inwesty-
cji, ale tez juz funkcjonujacego, jest ocena znajomosci takich zagadnien jak proces inwe-
stycyjny, projekt technologiczny zaktadu, technologia procesowa, ewentualne receptury
w przemysle chemicznym, kosmetycznym czy farmaceutycznym.

Dla celéw DD potrzebna jest czesto wycena przedsiebiorstwa. Niekiedy moze sie wydawac,
ze wykonanie wyceny przedsiebiorstwa rozwigzuje problem DD. Jednak zdecydowanie tak
nie jest. DD jest opracowaniem znacznie szerszym i bardziej wnikliwym. W DD powinno sie
badad tez np. szanse nowego przedsiewziecia na utrzymanie sie lub rozwiniecie na rynku,
szerzej pojetym, ktéry tez jest analizowany. Bada sie skutki przejecia firmy dla np. nowe-
go wlasciciela, najczesciej w blizszej i dalszej perspektywie czasowej — do 20 lat, tak aby
wylozone kwoty nie tylko Ze nie zostaly utracone lecz zostaly maksymalnie powiekszone.
Wycena przedsiebiorstwa dotyczy tylko wartosci aktualne;j. Ponizej oméwiono zagadnienia
zwigzane z wyceng przedsiebiorstwa.

W przeprowadzaniu wyceny wykorzystuje sie odpowiednie procedury. Firmy posiadajace
odpowiednie do$wiadczenie w wycenianiu przedsiebiorstw podaja metodyke wyceny. Ist-
nieje Rozporzadzenie Rady Ministrow z 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu analizy spotki
oraz przedsiebiorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru
i finansowania oraz kiedy mozna odstapi¢ od opracowania analizy (Dz. U. Nr 64, poz. 408,
zmiany Dz. U. Nr 77 z 1999, poz. 866). Obliguje ono do oszacowania wartosci przedsiebior-
stwa przy uzyciu co najmniej dwdch metod wyceny. Jest to pewna wskazdéwka co do poste-

powania rowniez w przypadku przedsiebiorstw niepanstwowych.
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Wycena firmy w istotny sposéb okresla site i pozycje rynkowg przedsiebiorstwa. Znajduje
takze zastosowanie w takich sytuacjach jak:
+ zmiana formy prawnej dziatalnosci przedsiebiorstwa,
+ zmiana stosunkow uzytkowania (np. leasing, dzierzawa),
« wewnetrzne nieporozumienia lub rozliczenia,

+ laczenie i podzial przedsiebiorstwa.

Kiedys przyjmowalo sie, ze na wartos¢ firmy skiadaja sie gtéwnie budynki, meble, maszy-
ny, czyli przedmioty, ktére mozna spieniezy¢ za pomocg tradycyjnej transakcji sprzedazy.
Obecnie wycena wartosci firmy obejmuje zaréwno czynniki materialne, jak tez niematerial-
ne, zestawione w dynamiczny i efektywny model biznesowy, ktéry mozna poddaé wycenie.
Za czynniki materialne uznaje sie aktywa trwate oraz obrotowe, natomiast za niematerialne
miedzy innymi: kulture organizacyjna, know-how, reputacje przedsiebiorstwa, lojalnos¢é
pracownikow, ich kompetencje, innowacyjnos¢ itp.

Istotng role w wycenie wartos$ci przedsiebiorstw odgrywa sila oraz wartos¢ kapitatu inte-
lektualnego, ktdry sktada sie z:

o kapitatu ludzkiego - zdolnos$ci, umiejetnosci i kompetencji pracownikéw,
o kapitalu organizacyjnego - innowacyjnos¢ i efektywnosé proceséw oraz metod
zarzadzania,

o kapitatu relacyjnego - wszystkie relacje z klientami, partnerami biznesowymi itp.

Punktem wyjscia do wyceny wartosci przedsiebiorstwa jest wnikliwa analiza stanu obec-
nego. Dalsze dzialania prowadzg do okreslenia jego wartosci, przy zatozeniu réznych sce-
nariuszy rozwoju sytuacji ekonomicznej. Wybér odpowiedniej metody wyceny wartosci
udzialéw w spdtce lub dowolnego podmiotu gospodarczego uzalezniony jest od sytuacji
ekonomicznej, tj. pozycji na rynku, stanu majatkowo-finansowego czy tez zdolnosci do
generowania dochodow.

Wycena przedsiebiorstwa, ktdre nie znajduje sie w obrocie gietdowym jest zadaniem nie-
zwykle trudnym i opiera sie gldéwnie na danych ksiegowych. Wymaga tez uwzglednienia tak
wielu czynnikéw, ze efekt konicowy, sila rzeczy, ma duze znamiona subiektywizmu.

Metody wyceny przedsiebiorstw moga by¢:

+ majatkowe,
« dochodowe,
+ poréwnawcze,

* mieszane.

Jako Ze jest to obszerne zagadnienie z zakresu rzeczoznawstwa podajemy tu tylko hastowo

pewne zasadnicze informacje.
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Wsrod metod majatkowych wyrdznié mozemy nastepujace:
o ksiegowa,
o ksiegowga skorygowanych aktywow netto,
o odtworzeniowa,

o likwidacyjna.

Metody dochodowe - rynkowe:
+ zdyskontowanych przepltywéw pienieznych DCF (Discounted Cash Flow),
« zdyskontowanych dywidend,

+ skorygowanej wartos$ci biezacej (APV).

Przy metodzie dochodowej DCF, ktéra jest najczesciej stosowana, podstawg do dokonania
wyceny moze by¢ biznesplan na okres 3-5 lat.
Metody poréwnawcze:
o wskaznikowa,

o transakcji poréwnywalne;j.

Metody mieszane, czesto stosowane w praktyce, wykorzystuja elementy wycen majatko-
wych i dochodowych. Opieraja sie na zalozeniu, ze wartosé przedsiebiorstwa powigzana
jest zarowno z wartoscia jego majatku, jak i z mozliwoscia przynoszenia przez ten majatek
dochodu. Wykorzystuje sie tu wartos$¢ reputacji jako wartosé poza majatkowa.

Najbardziej znane metody mieszane to:

+ berlinska (niemiecka) — okresla wartos¢é przedsiebiorstwa jako potowe sumy wartosci
netto majatku oraz wartosci dochodowej;

+ szwajcarska - jest mutacja metody niemieckiej; ktadzie nacisk na zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do przynoszenia dochoddw, ale akcentuje tez wartos¢ reputacji; w mniej-
szym stopniu uwzglednia przyszle ryzyko rynkowe;

« stuttgarcka - warto$¢ reputacji stanowi w tym przypadku ,nadwyzke reputacyjna”’
wartos$ci przedsiebiorstwa, nie dyskontuje sie tu dochodéw od wartosci reputacji.

Mozna dokonaé wyceny pelnej, uproszczonej lub kalkulacji wartosci (w zaleznosci od do-
stepnych informacji, jak i od potrzeby i zakresu DD).

Wycene przedsiebiorstwa, bez wzgledu na powdd (cel) jej dokonywania, najlepiej po-
wierzy¢ wyspecjalizowanemu zespotowi rzeczoznawcow, ktérzy posiadajq odpowiednie
udokumentowane przeszkolenie oraz odpowiednig praktyke. Pozwoli to na wybor opty-
malnej metody, dostosowanej do wielkosci i specyfiki przedsiebiorstwa, a takze zwiek-
szy jej wiarygodnos$¢é rynkowa i utatwi osiggniecie celdw, jakie zostaly postawione przy
jej dokonywaniu.
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Wycenie warto$ci podlegaja tez wartosci niematerialne, np. znaki firmowe, znaki
towarowe, patenty, licencje, know-how, autorskie prawa majatkowe; moga one wyste-
powad we wszystkich sferach dziatalnosci gospodarczej: w produkcji, handlu, dystrybu-
cji, ustugach finansowych, sprzedazy i zarzadzaniu. Zazwyczaj wartosci niematerialne
generuja warto$¢ dodatkowa, przewyzszajaca przypisane im koszty, i nie moga by¢ za-
stapione w krétkim czasie. Waznym zagadnieniem w tym zakresie spraw jest projekt
technologiczny i technologia operacyjna, ich potencjat biznesowy, gdzie nalezy mieé
na uwadze takie sprawy jak prawa wtasnosci intelektualnej projektu, potencjalni klien-
ci na technologie, rynek itd. Przy rozpatrywaniu wartosci niematerialnych i prawnych
nalezy uwzglednié réwniez posiadane licencje na oprogramowanie komputerowe uzyt-
kowane w przedsiebiorstwie. Majg one warto$¢ jednak tylko w przypadku, kiedy beda
dalej uzytkowane w tej samej firmie (ta sama siedziba i np. numery NIP i REGON).
W innym przypadku ich warto$é jest réwna zeru, gdyz w zasadzie firmy sprzedajace
licencje na oprogramowanie zastrzegaja sobie zakaz odsprzedazy lub innej formy prze-
kazania licencji firmom i osobom trzecim. Moze to rowniez mieé duzy wplyw na wartosé
przedsiebiorstwa. Czesto do wartosci niematerialnych zalicza sie réwniez: kompeten-
cje pracownikow i zarzadu (czesto w mniejszych firmach jedna innowacyjna osoba jest
gléwnym motorem dziatan i rozwoju), ich lojalno$¢é w stosunku do firmy, pozycje firmy
na rynku, jej wiarygodnos$¢ czy postrzeganie przez klientéw. Tak pojeta suma wartosci
niematerialnych i prawnych okreslana jest takze jako ,goodwill”. Generalnie wartosci
niematerialne podnosza wartos$¢ przedsiebiorstwa przyczyniajac sie do wzrostu sprze-
dazy lub redukcji kosztéw.

Wycena warto$ci niematerialnych wykazuje wiele podobienistw do wyceny przedsie-
biorstw. W metodologii wyceny warto$ci niematerialnych stosuje sie trzy tradycyjne
podejscia: dochodowe, kosztowe i rynkowe. Biorac pod uwage czesty brak danych ryn-
kowych, zazwyczaj wycena wartosci niematerialnych ogranicza sie do zastosowania
dwdch podejsé: kosztowego (czasami ograniczonego dostepnosciag danych historycznych)
i dochodowego.

Goodwill jest wartoscig trudna do wycenienia (vide: Goodwill, know-how, nieopaten-
towana wiedza techniczna). Niekiedy wartos$¢ ta, dla znanych marek, moze znacznie
przekroczy¢ wartosé aktywéw trwatych, a z kolei w niektérych wypadkach moze by¢
znikoma. Dlatego ostatnio przywigzuje sie do tej wartoscii do jej wyceny znacznie wiek-
szg wage niz kiedys.

Warto tu wspomnie¢ o nowym podejsciu do wyceny dokumentacji produkowanego
w przedsiebiorstwie wyrobu. Dokumentacja wyrobu produkowanego seryjnie moze miec
zupelnie inng wartos¢ niz dla jednostkowej produkcji takiego samego wyrobu. Dokumen-
tacja dla seryjnej produkcji generuje dochdd, a wiec powinna by¢ rozliczana procentowo
dla kazdego wyrobu z serii. Powoduje to, ze warto$¢ dokumentacji konstrukcyjnej wyrobu
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zamiast warto$ci kilku, czy kilkudziesieciu tysiecy zl, wynosi niekiedy wiele milionéw zi.
Dotyczy to tez niekiedy dokumentacji technologicznej i innej dokumentacji produkcyjne;.
Dla innych branz, np. spozywczej, bedzie to dokumentacja receptur, a dla branzy chemii
gospodarczej - dokumentacja zwigzkéw chemicznych itd.

Jak z powyzszego wynika, okreslenie i obliczenie niektérych pozycji wyceny przedsiebior-
stwa moze by¢ trudne lub bardzo trudne, jak i bardziej lub mniej wiarygodne. W operacie
z DD nalezy wiec bardzo dobrze opisaé przyjete kryteria, przyjety algorytm postepowania

i obliczania.

Dalszym dzialaniem przy opracowywaniu DD jest proces analiz strategicznych przedsie-
biorstwa, wg znanych i powszechnie uzywanych metod analiz. Wsréd wielu metod wyréz-

nia sie nastepujace gtéwne metody analiz strategicznych:

SWOT - jedna z najpopularniejszych heurystycznych technik analitycznych, stuzaca do
porzadkowania informacji. Jest stosowana we wszystkich obszarach planowania strategicz-

nego jako pierwszy etap analizy strategiczne;j.

PIEC SIL. PORTERA - analiza strukturalna sektora. Metoda analizy i oceny nateZenia sit
konkurencyjnych w sektorze ekonomicznym lub segmencie rynkowym, opracowana i opi-
sana przez Michaela Portera w 1979 roku. Jest zwigzana w pewien sposob z analiza SWOT
i daje réwniez jakis$ obraz pozycji przedsiebiorstwa w branzy oraz pozwala zastanowi¢ sie
nad innymi zagadnieniami niz tylko poruszane w analizie SWOT, dlatego czesto wykorzy-
stuje sie te analize i jej wynik zamieszcza w opracowaniu DD.

PEST - Political, Economic, Social, Technological. Zwana jest inaczej generalna segmentacja
otoczenia. To narzedzie planowania polegajace na analizowaniu czynnikow politycznych,
ekonomicznych, spotecznych i technologicznych. Jest to nastepna analiza, ktéra moze,
a nawet najczesciej powinna by¢ wykorzystana w opracowywaniu DD. Metoda ta stuzy do
badania makro-otoczenia organizacji. Istotg tego narzedzia jest okreslenie podstawowych
sfer otoczenia, a wiec tych obszaréw, ktére moga mie¢ kluczowy wptyw na funkcjonowanie

organizacji i jej przyszla strategie dzialania.

LANCUCH WARTOSCI - przedstawia w uproszczony sposéb przedsiebiorstwo jako dziala-
nia uktadajace sie w sekwencje od fazy pozyskiwania surowcéw, materiatow i technologii,
poprzez przetwarzania ich w wyroby finalne, po dostarczenie do odbiorcy. W taricuchu war-
tosci wyrdzniono funkcje podstawowe, ktdre obejmujg dzialania majace na celu: przyjmo-
wanie surowcow, materialéw i podzespotéw, produkcje oraz sprzedaz i serwis. Niezbedne

jest tez wykonywanie dziatan pomocniczych, zarzadczych i doradczych. Potaczenie dziatan
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podstawowych i pomocniczych oraz ich powigzanie z taricuchem dostawcow i odbiorcéw
wplywa korzystnie na rozwdj przedsiebiorstwa i jego efektywnosé. Jest to mozliwe tylko
dzieki odpowiedniemu systemowi informacyjnemu. W praktyce ta metoda jest wykorzy-
stywana w badaniu mocnych i stabych stron organizacji i jej konkurentéw. Jest niezwykle
pomocna w podejmowaniu decyzji o wspolpracy z innymi firmami, a takze opracowywaniu
strategii dla dostawcow i odbiorcow.

PLANOWANIE STRATEGICZNE. W zasadzie jest to osobne dzialanie, nieco rézne od po-
wyzszych metod, ale ze wzgledu na wystepujace tu tez pewne analizy zamieszczono je
w tym zestawieniu. Strategia organizacji jest przyjeta przez jej kierownictwo koncepcja
dzialtan, ktérej wdrozenie ma zapewnié osiagniecie celéw dlugookresowych. Strategia to
takze alokacja zasobow, ktére sg koniecznie dla zrealizowania celéw. Strategia to inaczej
plan generalny. Istnieje poglad, Ze strategia organizacji jest wynikiem jej relacji z otocze-
niem. Zmiany w otoczeniu powoduja wowczas zmiany strategii. Ze strategiag mocno zwia-
zane jest planowanie. Istota procesu planowania jest jego kompletnosé oraz skutecznosé
we wdrazaniu. Planowanie polega na podjeciu dzialan dla wywotania zjawisk, zdarzen,
faktow, ktore by samoistnie nie zaistnialy. Bez planu dzialanie organizacji sktadaloby sie
ze zbioru przypadkowo podejmowanych czynnosci. Plany sg pomocne w uzyskiwaniu
srodkow potrzebnych do realizacji celow, a takze pozwalaja Sledzi¢ i poréwnywac sto-
pien realizacji celéw, co z kolei umozliwia podjecie dzialan korygujacych. Planowanie
strategiczne jest zagadnieniem bardzo obszernym i odpowiedzialnym. Jego wykonanie
i stosowanie réznych narzedzi do jego tworzenia, a takze odpowiedzialnos¢ za ich rzetel-
nos$¢ i realizacje spada prawie zawsze na wyzsze kierownictwo przedsiebiorstwa, chociaz

w wielu przedsiebiorstwach powoluje sie specjalne zespoty planistyczne.

W zasadzie powinno sie wykonywaé wszystkie pie¢ powyzszych analiz dla zobrazowania
sytuacji przedsiebiorstwa. Podczas wykonywania DD konieczne jest tez sprawdzenie czy
takie analizy byly kiedykolwiek wykonywane.

Dla oszacowania ryzyka i oceny zagrozen przy przejmowaniu, sprzedazy lub tez zakupie
przedsiebiorstwa przeprowadza sie dodatkowa analize metoda FMEA (Failure Mode and
Effect Analysis). To analiza przyczyn i skutkéw, w ocenie ryzyka przejecia (fuzji). Sa analizy
FMEA projektu, procesu (pFMEA) i wyrobu. Do analizy szacowania ryzyka i oceny zagro-
zen procesu fuzji lub przejecia firmy mozna zastosowaé metode FMEA projektu. Metoda
ta moze by¢ réwniez z powodzeniem stosowana do oceny zagrozen i szacowania ryzyka
przy realizacji samego procesu przejecia, traktowanego jako projekt lub jako sam proces
realizacji przejecia lub fuzji. Wtedy inny bedzie zestaw zagrozen, ktéry to zestaw nalezy

kazdorazowo stworzyc.
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W szacowaniu ryzyka za pomocga metody FMEA istotne jest wyznaczenie wskaznika RPN
(Risk Priority Number - priorytetowa liczba ryzyka), opisywanego wielkoscia punktéw, a stu-
zacego do identyfikowania wielkosci ryzyka oraz nastepnie, przyjmowania jego akcepto-
walnosci. Wskaznik RPN wyznacza sie w oparciu o warto$é kryteriéw sktadowych oceny, na
podstawie ponizszej zaleznosci:

RPN=P-Z-W
gdzie:

P - prawdopodobienistwo wystapienia zagrozenia oraz powstania skutku zagrozenia,
Z - skutek, opisujacy znaczenie zagrozenia dla projektu,
W - wykrywalnos¢ zagrozenia.
Wartosci powyzszych parametréw nalezy wzia¢ z odpowiednich tabel. Ponizej zamiesz-
czono przykladowa tabele dotyczaca tylko parametru P.

Nieprawdopodobne 1 na 1 500 000 Zagrozenie praktycznie nie wystepuje

Realizacja procesu, w ktérym

Prawie nieprawdopodobne wystapi zagrozenie, jest niemozliwa.
2 (zagrozenie wystapi bardzo 1 na 150 000 Niemozliwa jest realizacja procesu,
rzadko) w ktérym wystapig btedy popetniane
przez ludzi.

Zdarzaja sie sytuacje, w ktérych
wystepuje symptom zagrozenia.

1 na 15000 Procesy, w ktérych btad cztowieka
powoduje zagrozenie wystepuja, ale
sg czyms wyjatkowym.

Mate (zagrozenie wystepuje
rzadko)

4 1 na 2000 Pojawienie sie zagrozenia jest bardzo
prawdopodobne. Procesy, w ktérych
zagrozenie powodowane btedem
cztowieka zdarzajg sie dos¢ czesto

i sg wynikiem niskich kwalifikacji lub

Przecietne (umiarkowane,
5 zagrozenie wystepuje 1 na 400
sporadycznie, raz na jakis czas)

6 1na 80 nadmiaru czynnosci do wykonania.

7 1na20 Nalezy sp‘odz‘iew‘ac sie, ig .
czesto pojawig sie zagrozenia.

Duze (zagrozenie wystgpi czesto) Bezpieczenstwo procesu zalezy

przede wszystkim od kwalifikacji

8 1na8 . . . gy
i zaangazowania pracownikéw

9 1na3 Zagrozenie prawie nie do unikniecia.

Bardzo duze (zagrozenie wystapi

bardzo czesto) :
10 1na2 Zagrozenia nie mozna unikna¢.

Charakterystyka parametru ryzyka P (prawdopodobienstwo wystgpienia zagrozenia)

16  Projektowanie i Konstrukcje Inzynierskie | Due diligence



RPN = 1000

Obszar ryzyka

) A Ryzyko nietolerowane
nie do przyjecia

RPN =800
Obszar ryzyka Ryzyko istotne
akceptowalnego
(przyjmujac RPN = 500

uzasadniony
ekonomicznie

X Ryzyko umiarkowane
poziom ryzyka)

/
/— an= 150
/
/

Obszar ryzyka —
akceptowalnego \/  Ryzykotolerowane
\
\ /
Skala akceptowalnosci . — RPN =1
procesu ryzyka RPN Ryzyko pomijalnie mate

Wynik przeprowadzonej oceny ryzyka mozna podaé w postaci iloS§ciowej lub jakoSciowe;.
Poziom ryzyka wyznacza sie jednak na ogdt w sposéb jakoSciowy, uzywajac réznego rodzaju
wskaznikéow, odpowiadajacych okreslonym kombinacjom prawdopodobienistwa wystapie-
nia strat i ich rozmiaréw. Wynikiem oceny ryzyka powinno by¢ stwierdzenie, czy ryzyko
jest odpowiednio kontrolowane oraz czy mozna uznac je za akceptowalne, a jezeli nie, to ja-
kie dzialania nalezy podjaé w celu dalszej jego redukcji, oraz jakie srodki mozna zastosowad
w celu poprawy bezpieczenistwa transakcji. Zastosowane kryteria tej oceny przedstawiono

na wykresie powyzej.

W alarmujacym tempie ro$nie liczba nieudanych inicjatyw, ktérych celem jest wprowa-
dzanie zmian w organizacjach, zwlaszcza dotyczacych zmian wlascicielskich. Wydaje sie,
ze podstawowg przyczyna jest to, Ze nie uwzgledniaja one w jaki sposéb zmiany wplywaja
na ludzi w organizacji. Chcac skutecznie realizowac takie inicjatywy zmian osoby kieru-
jace organizacja muszg poinformowac o tej potrzebie cala organizacje, wszystkich ludzi,
na wszystkich szczeblach. Wedltug statystyki- wiekszos¢ organizacji nie daje sobie rady
z zarzadzaniem zmianami. W opracowaniu Wharton School dzialajacej w ramach Uni-
versity of Pensylvania, ,naukowcy szacuja, ze zaledwie 20 do 50% waznych przedsiewziec
polegajacych na radykalnej przebudowie organizacyjnej koniczy sie powodzeniem. Liczba
nieudanych fuzji i przeje¢ waha sie od 40 do 80%”. Szacuje sie, ze ,,tylko od 10 do 30% firm
skutecznie realizuje swoje plany strategiczne”.
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Na koncu operatu DD konieczne jest przedstawienie wnioskow. Najlepiej juz bez diugie-
go komentarza, a z ewentualnym odniesieniem do odpowiedniego punktu operatu. Tak
aby w sposéb przejrzysty i czytelny mogty one byé podstawa decyzji inwestora lub banku
finansujacego fuzje. Powinna sie tam znalez¢ tez wartosé przedsiebiorstwa z uwzglednie-
niem ocen, wycen i analiz, a takze oszacowane ryzyko i lista zagrozen dla procesu fuzji,

przejecia lub sprzedazy.

W niniejszym tekscie skrotowo przedstawiliSmy czym jest i jak sie wykonuje Due
Diligence, i jak trudne i odpowiedzialne jest to opracowanie. Wynika stad, ze nie powinny
takiego opracowania wykonywac osoby niekompetentne. Sg firmy, ktére majg odpowied-
nich rzeczoznawcow ze zweryfikowanymi uprawnieniami, ktérzy przeszli odpowiednie
szkolenia, posiadaja odpowiednia wiedze i doswiadczenie i wsparcie organizacji, najle-
piej o zasiegu ogélnokrajowym, maja tez odpowiednio wysokie ubezpieczenie od odpo-
wiedzialnosci cywilnej, i to zaréwno indywidualnie - rzeczoznawcy, jak i zatrudniajaca
ich firma. Powinni tez by¢ rzetelni, kompetentni i wnikliwi, gdyz operat ten jest bardzo
czesto podstawg do wydatkowania duzych lub bardzo duzych kwot, czy przeniesienia wia-
snosci przedsiebiorstw o znacznej wartosci.

Aleksander Eukomski

Projektowanie i Konstrukcje Inzynierskie | Due diligence
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