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Firmy rodzinne — kontynuacja

Jak dobrze
sprzeda¢ firme?

Dariusz M. Budzen

Przedsiebiorcy, szczegdlnie

w poczatkach dziatalnosci
gospodarczej, wktadajag ogromny
wysitek w budowanie swoich
firm. Inwestujg kapitat i czas,
aby stworzy¢ biznes, ktéry
przyniesie liczacy sie dochdéd
dopiero w dfuzszej perspekty-
wie. Po kilku, kilkunastu

lub kilkudziesieciu latach
przychodzi jednak moment,
gdy z réznych powodow rozwa-
za sie sprzedaz firmy. Efektywne
procedury sprzedazy spoétki,
pozwalajgce na maksymalizacje
korzysci, sg obszarem dos¢
odlegtym od codziennej aktyw-
nosci dla znakomitej czesci
biznesmendéw. Dlatego przybli-
ze przebieg procesu sprzedazy
firmy i pozyskania inwestora.
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Zmiany pokoleniowe

Zagadnienie wydaje si¢ o tyle istot-
ne, ze obecnie dokonuje si¢ zmiana po-
koleniowa wsréd przedsiebiorcow, co
zasygnalizowano w artykule pt. Zjawi-
sko sukcesji (wydanie grudniowe Gaze-
ty MSP). Coraz wieksze grono przed-
siebiorczych ludzi, ktérzy zakladali
swoje firmy na przetomie lat 80. i 90.
zbliza si¢ obecnie do wieku emerytal-
nego. Jednak zagadnienia pozyskania
inwestora lub sprzedazy firmy intere-
suja takze przedsi¢biorcéw mlodszych,
ktérzy poszukuja kapitatu na rozwoj
dzialalnosci lub mysla o wycofaniu si¢
z aktualnego biznesu.

Istnieja dwa podstawowe sposoby,
w jaki mozna przekaza¢ inwestorowi
branzowemu lub finansowemu kontro-
le nad firma:

1. sprzedaz praw do firmy uoso-
bionych w jej udzialach lub akcjach,

2. sprzedaz majatku firmy.

Odmiana pierwszego sposobu jest
wprowadzenie sp6tki na gielde.

Niezaleznie od osobistych preferen-
¢ji 1 wybranego rozwiazania, nalezy
zwrdéci¢ uwage na kilka kwestii wspol-
nych dla takich proceséw. Koncen-
trujac si¢ na jak najbardziej korzyst-
nym dla wlasciciela przeprowadzeniu

transakgji, nalezy spojrzec na nig réw-
niez z perspektywy kupujacego, czyli
inwestora. On oczekuje, ze ,,produkt”,
ktory jest mu dostarczany, bedzie spel-
nial jego oczekiwania w jak najwiek-
szym stopniu.

Podejmujac decyzje o zakupie firmy,
kazdy inwestor (zar6wno branzowy, jak
1 finansowy) zwraca uwage m.in. na:

® branze, w ktoérej spotka funkcjo-
nuje 1 stopien konkurencyjnosci jej
produktéw oraz ustug,

® zasoby ludzkie i ich potencjat,

@ wyniki finansowe spolki,

® strukture organizacyjna firmy,

® sposob zarzadzania spolka,

@ potencjal wzrostu,

® potencjal do generowania wolnej
gotowki w przyszlosci.

Dla $wiadomego inwestora, ktory
kupuje w rzeczywistosci przyszlosc fir-
my, bardzo istotne beda dwie ostatnie
cechy. To, jaka cene¢ za udzialy inwe-
stor bedzie sklonny zaptaci¢, zalezy
w duzej mierze od tego, jak oceni spot-
ke na podstawie przedstawionych ma-
terialéw. Jesli nawet kupujacym jest in-
westor branzowy, przy tym powiazany
umowami handlowymi ze spélka, to
nie ma on mozliwosci, aby w biezacej
wspolpracy biznesowej ocenic¢ wszyst-
kie parametry dzialalnosci spolki.
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Decyzja inwestora o zakupie firmy
poprzedzona jest dokladna analiza.
Poczawszy od majatku, wielkosci sprze-
dazy 1 ponoszonych kosztéw, poprzez
organizacje, ryzyka zwiazane z dziatal-
noscia operacyjna, zobowiazania,
a skonczywszy na elementach nie
uwzglednionych w bilansie. Przed za-
oferowaniem firmy inwestorowi, jej
wlasciciele powinni dokona¢ swoiste-
go audytu wlascicielskiego. Analize
moga przeprowadzi¢ sami lub zlecié
jej przeprowadzenie zewnetrznej fir-
mie doradczej. Jesli potencjalny na-
bywca zjawi si¢ w firmie, w ktérej nie
dokonano takiej analizy i nie wprowa-
dzono w zycie wnioskéw z niej plyna-
cych, to jego ocena potencjatu wzro-
stowego spolki bedzie nizsza. Przelozy
si¢ to negatywnie na jego gotowos¢ do
zaplaty godziwej ceny. Dlatego do
transakcji sprzedazy spo6tki lub wpro-
wadzenia nowego inwestora nalezy
si¢ bardzo starannie przygotowac.
Podstawowe zalecenia mozna sformu-
fowac nastepujaco. Nalezy:

Ustali¢ ,,wewnetrzna” wartos$¢ fir-
my. Dopiero po rzetelnym i obiektyw-
nym oszacowaniu, ile biznes moze by¢
wart dla inwestora, mozna z przeko-
naniem negocjowa¢ warunki transak-
¢ji, w tym ceng. Wskazane jest posia-
danie profesjonalnie sporzadzonej wy-
ceny firmy, przemyslanej w szczegé-
fach 1 bez luk logicznych. Pozwoli to
uniknac sytuacji, gdy wskazujemy jako
oczekiwang cene¢ takg wartosc, ktora
jedynie ,,dobrze wyglada” i upieramy
sie przy niej. Musimy pamietad, ze ne-
gocjacje to wymiana argumentow, a nie
tylko oczekiwan.

Uporzadkowac organizacje i doku-
mentacje w spolce. Przedstawiajac po-
tencjalnemu nabywcy uporzadkowana
i dobrze zarzadzana spélke o czytelnej
strukturze, przekazujemy wyrazny sy-
gnal, ze firma jest profesjonalnie zor-
ganizowana i ryzyko, ze nabywca na-
potka w spélce nieprzejrzyste struktu-
ry i powiazania wlasnosciowe, a nie
znajdzie odpowiedniej dokumentacji
przeterminowanych naleznosci lub
ochrony patentéw i wzoréw uzytko-
wych jest minimalne.

Przygotowac wyjasnienia trudnych
spraw zwiazanych z dzialalnoscia fir-
my. Mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze zasadniczo kazda organizacja gospo-
darcza ma w swojej historii zdarzenia,

ktére moga obnizal jej wartos¢
w oczach inwestora. Takie sytuacje to
np. nie placacy w terminie odbiorca,
nagly wzrost reklamacji w stosunku do
wyrobéw, nieopatrznie popisana umo-
wa powodujaca straty finansowe.
W trakcie funkcjonowania firmy wie-
dza o tych zdarzeniach powszednieje
i wlasciciel firmy traktuje je jako nor-
malny skladnik rzeczywistosci bizne-
sowej. Z kolei inwestor ma tendencje
do wyolbrzymiania. W rezultacie
zmniejsza si¢ jego sklonnos¢ do zaofe-
rowania oczekiwanej ceny. Odpowied-
nie przygotowanie firmy do transak-
cji, a wlasciciela do udzielenia wiary-
godnych odpowiedzi na pytania
o przyczyny zaistnienia niekorzystnych
zdarzen, moze to ryzyko obnizy¢.

Posiada¢ klarowna (najlepiej sfor-
mulowana na piSmie) polityke han-
dlowa. Przydatnaipraktyczna wiedza
o sprzedazy znajduje si¢ w glowach
sprzedawcow. Sytuacja rynkowa jest
zmienna 1 taka tez musi by¢ polityka
handlowa. Racjonalny inwestor nie-
watpliwie zwréci na to uwage, dlate-
go polityka handlowa spétki, w for-
mie oficjalnego dokumentu firmowe-
go, zwieksza jego zaufanie i skfonnos¢
do zaplaty wyzszej ceny.

Posiada¢ efektywna strukture or-
ganizacyjna i jej opis. O wartoSci fir-
my stanowia gléwnie jej menedzero-
wie i pracownicy. Oni decyduja, na ile
innowacyjna jest firma, jak zachowa si¢
w kryzysie, jak skutecznie potrafi wy-
korzysta¢ szanse rozwoju. Struktura
organizacyjna okresla takze reguty po-
stepowania w firmie. Dobrze zaprezen-
towana zwicksza przekonanie poten-
cjalnego inwestora, ze zarzad firmy
zdaje sobie sprawe, ktore osoby sa klu-
czowe dla procesow, umie je docenic,
utrzymac i motywowac do wydajniej-
szej pracy, i to nie z wylacznym wyko-
rzystaniem narzedzi finansowych.

Zna¢ obiektywna sytuacje finan-
sowa firmy. Pozwala to na meryto-
ryczna dyskusje z potencjalnym inwe-
storem i jego doradcami. Ponadto ana-
liza finansowa pozwala na poznanie
kluczowych czynnikéw decydujacych
o rentownosci i zrozumienie ryzyk fi-
nansowych.

Potrafi¢ zaprezentowa¢ mozliwoSci
rozwoju firmy. Zarzady i wladciciele
maja tendencje, przewaznie wynikajaca
z emocjonalnego stosunku do firmy,
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do postrzegania jej przyszlosci jedynie
w jasnych barwach. Jednak dla inwe-
stora licza sie tylko konkrety. Progno-
za dla firmy musi by¢ rzeczowo umo-
tywowana. Zrédla przychodéw i moz-
liwosci ich zwigkszenia zidentyfiko-
wane 1 opisane. Zarzad musi potra-
fi¢ oceni¢ i zaprezentowac ryzyka dla
wzrostu firmy oraz ewentualne ,,wa-
skie gardla”. Nalezy dysponowac pla-
nem wskazujacym, co firma uczyni,
gdy zmieni si¢ sytuacja na rynku
(wskazane jest posiadanie kilku sce-
nariuszy). Nie mozna ryzykowac pro-
by przekonywania potencjalnego in-
westora, ze np. sprzedaz bedzie ro-
sta 0 20 proc. rocznie, tylko dlatego,
ze tak bylo w ubieglym roku.

Podsumowujac...

Kwestia wewnetrznego uporzadko-
wania firmy przeznaczonej do sprze-
dazy lub pozyskania inwestora jest klu-
czowa dla jej wyceny przez potencjal-
nych inwestoréw. Cena nie jest jedy-
nym elementem decydujacym o tym,
kogo obecni wlasciciele przyjma jako
nowego udzialowca albo komu sprze-
dadza spolke, jednak jest to najbardziej
wymierny czynnik. Kto nigdy nie
uczestniczyl w procesie pozyskania in-
westora lub sprzedazy spétki, narazo-
ny jest na ryzyko popelnienia bledéw,
ktore z kolei negatywnie wplyna na
cene pakietu udzialéw lub akgji. Dla-
tego zalecane jest korzystanie z ustug
profesjonalnych doradcéw w zakresie
sprzedazy spoélek. Maja oni za soba
bowiem wiele zakonczonych transak-
cji, a doSwiadczenie i wiedze stosuja
w praktyce dla dobra klienta.

Zamykajac rozwazania raz jeszcze
podkresle, ze przemySlane i staranne
przygotowanie firmy do sprzedazy lub
pozyskania inwestora pozwala na mak-
symalizacje korzysci dla sprzedajacego,
spotki i nabywcy-inwestora. Pozwala
przy tym unikaé wielu putapek, niepo-
rozumien i rozczarowan, ktére moga
towarzyszy¢ nieudanym procesom in-
westycyjnym, a niekiedy wrecz zagro-
zi¢ dalszemu funkcjonowaniu firmy. @
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