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Branża drogowo-mostowa

Suk ce sja w pol skich fir mach 
bu dow nic twa dro go we go

W większości polskich
firm drogowych
udziałowcy powoli
zbliżają się do wieku
emerytalnego lub już 
go osiągnęli. 
Swoich firm nie mogą
jednak prowadzić
wiecznie. 
Jak poradzić sobie
z przeprowadzeniem
sukcesji?

Wkoń cu lat osiem dzie sią -
tych XX stu le cia w Pol sce
po że gna no nie efek tyw ną go -

spo dar kę zna ną ja ko „na ka zo wo -
-roz dziel czą” i roz po czę ła się epo ka
wol ne go ryn ku. Wte dy rów nież na -
stą pił po czą tek prze mian bra nży bu -
dow nic twa dro go we go. Z jed nej
stro ny, po wsta wa ły pierw sze fir my
pry wat ne, z dru giej, roz po czę ła się
pry wa ty za cja przed się biorstw pań -
stwo wych. Od tam te go cza su mi nę ło
po nad 20 lat. Mło dzi i prę żni przed -
się bior cy lat 90. wciąż są w si le wie ku
i do świad cza ją naj więk sze go roz kwi -
tu bra nży dro go wej w swej pa mię ci.
Rów no cze śnie co raz wię cej z nich
osią ga wiek eme ry tal ny. Jed nak czy
mo gą, tak po pro stu, zo sta wić stwo -
rzo ne przez sie bie fir my i odejść
na eme ry tu rę? 

Obec ni za rzą dza ją cy i wła ści cie le
firm dro go wych to w więk szo ści pięć -
dzie się cio - i sześć dzie się cio lat ko wie.

Są oni pierw szym pol skim po ko le -
niem od dłu gie go cza su, któ re sta je
przed pro ble mem suk ce sji, czy li oso -
bo we go i praw ne go na stęp stwa w biz -
ne sie. Stoi przed ni mi wie le py tań: jak
prze pro wa dzić suk ce sję w spo sób,
któ ry za bez pie cza ro dzin ny in te res,
wła sną przy szłość, a przy tym przy -
szłość przed się bior stwa, któ re nie -
rzad ko sta no wi zwień cze nie kil ku -
dzie się ciu lat cię żkiej pra cy? Co uczy -
nić ze stwo rzo ną fir mą i jak przy tym
nie za prze pa ścić do rob ku fir my, któ ra
za pew nia byt dzie siąt kom pra cow ni -
ków i ich ro dzi nom, a klien tom – ce -
nio ne usłu gi? Za gad nie nie suk ce sji
w Pol sce ni gdy nie by ło kwe stią rów -
nie istot ną, co dzi siaj.

Fir my bu dow nic twa dro go we go
w Pol sce i ich wła ści cie le

W Pol sce funk cjo nu je po nad 400
firm bu dow nic twa dro go we go, za -

Źró dło: Au geo Ven tu res

W jakim wieku są udziałowcy polskich firm drogowych
(na wykresie zaznaczono odsetek osób urodzonych w poszczególnych latach)



trud nia ją cych 35 tys. pra cow ni ków.
Naj więk sze z nich są no to wa ne
na gieł dzie lub znaj du ją się w rę kach
in we sto rów za gra nicz nych, jed na kże
wła ści cie la mi zde cy do wa nej więk szo -
ści firm są oso by fi zycz ne, nie rzad ko
za rzą dza ją cy fir mą i jej pra cow ni cy.
Wła ści cie le są zwy kle fun da men tem
przed się biorstw, czę sto rów nież oso -
ba mi, któ re są w fir mie naj bar dziej
do świad czo ne i trzy ma ją rę kę na pul -
sie biz ne su. Łą czą w so bie funk cje in -
ży nier skie, bu dow la ne, fi nan so we
i re pre zen tu ją fir mę na ze wnątrz. Ze
wzglę du na tę wa żną ro lę, py ta nie
o to, jak fir ma bę dzie mo gła funk cjo -
no wać bez nich, gdy zde cy du ją się
na eme ry tu rę lub w in ny spo sób bę dą
chcie li prze ka zać kon tro lę nad biz ne -
sem, jest nie zmier nie istot ne.

Ba da nie prze pro wa dzo ne przez
Au geo Ven tu res na gru pie 70 pry wat -
nych spół ek dro go wych o przy cho -
dach po wy żej 30 mln zł w 2008 ro ku
po ka zu je, że w więk szo ści są one wła -
sno ścią oraz są pro wa dzo ne przez
oso by uro dzo ne w la tach 50. (67 proc.
ba da nych firm ma udzia łow ców uro -
dzo nych w tym okre sie). Ozna cza to,
że oso by te są obec nie mię dzy 50.
a 60. ro kiem ży cia i po wo li zbli ża ją się
do wie ku eme ry tal ne go. W 39 proc.
spół ek wła ści cie la mi są oso by uro dzo -
ne w la tach 40., a w 11 proc. prze ba -
da nych pod mio tów ak tyw ne ro le
spra wu ją udzia łow cy uro dze ni na wet
w la tach 30. Co czwar ta fir ma ma
wśród swo ich udzia łow ców oso by uro -
dzo ne w la tach 60., a w 16 proc. spół -
ek mo żna spo tkać oso by uro dzo ne
po 1970 ro ku (czę sto są to do ro słe
dzie ci osób, któ re pry wa ty zo wa ły lub
za kła da ły te przed się bior stwa). 

Po wy ższe da ne po ka zu ją, że
w naj bli ższych la tach, co rocz nie, wła -
ści cie le kil ku pro cent firm dro go wych
bę dą wcho dzić w wiek eme ry tal ny.
Z pew no ścią nie wszy scy z nich my ślą
o eme ry tu rze, jed nak w zde cy do wa -
nej więk szo ści przed się biorstw bę dzie
na stę po wać prze ka za nie kon tro li
i zmia na po ko le nio wa. Szczyt te go
zja wi ska praw do po dob nie na stą pi
w cią gu naj bli ższych 5-10 lat, kie dy to

wiek eme ry tal ny bę dą osią gać rocz ni -
ki po wo jen ne go wy żu de mo gra ficz -
ne go z lat 50. 

Ze wzglę du na klu czo wą ro lę wła -
ści cie li, w więk szo ści firm dro go wych
te mat suk ce sji sta nie się po wo li za -
gad nie niem o zna cze niu ogól no kra jo -
wym. Co sta nie się z pol skim ryn kiem,
z sa my mi fir ma mi, gdy obec ni wła ści -
cie le za koń czą ak tyw ność za wo do -
wą? I przede wszyst kim, ja kie mo żli -
wo ści sto ją przed ty mi fir ma mi?

Pro blem suk ce sji

Na tu ral nym po my słem na suk ce -
sję jest prze ka za nie kon tro li nad fir -
mą człon kom ro dzi ny, naj czę ściej

dzie ciom. Ba da nie np. ryn ku ka na -
dyj skie go po ka zu je, że w kra jach roz -
wi nię tych nie jest to naj częst szy spo -
sób prze pro wa dze nia suk ce sji (patrz
ta be la), bo wiem naj bar dziej po pu lar -
nym spo so bem jest sprze daż fir my
trze ciej stro nie. Mniej po pu lar ną
prak ty ką jest ta kże sprze daż udzia -
łów wspól ni ko wi, za rzą do wi lub pra -
cow ni kom. Naj rzad szą for mą jest na -
to miast za koń cze nie dzia łal no ści
przed się bior stwa.

W na tło ku bie żą cych pro ble mów
oraz co dzien nych de cy zji zwią za nych
z funk cjo no wa niem fir my, kwe stia
suk ce sji jest czę sto po mi ja na, ba ga te -
li zo wa na i sta le od su wa na na przy -
szłość. We dług ra por tu Pri ce Wa ter -
ho use Co opers, aż po ło wa ma łych
firm w kra jach roz wi nię tych nie ma
żad ne go pla nu suk ce sji 1. Co wię cej,
ba da nia wśród ame ry kań skich przed -
się bior ców po ka zu ją, że je dy nie 30
proc. ma łych przed się biorstw prze -

trwa ło pierw szą zmia nę po ko le nio wą,
a je dy nie 13 proc. dru gą zmia nę po -
ko le nio wą. Tyl ko jed na czwar ta prze -
ba da nych firm ro dzin nych przy prze -
pro wa dze niu suk ce sji ko rzy sta z po -
mo cy ze wnętrz nych do rad ców 2. 

Z do świad czeń pro jek to wych Au -
geo Ven tu res wy ni ka, że jest kil ka
głów nych czyn ni ków, któ re skła da ją
się na ta kie po stę po wa nie, bę dą ce,
ge ne ral nie, wy ni kiem nie do ce nia nia
wa gi pro ble mu. Wśród naj wa żniej -
szych wy mie nić na le ży brak wie dzy
na te mat pro ble ma ty ki suk ce sji, od -
kła da nie jej pla no wa nia w cza sie,
w prze ko na niu, że „jesz cze jest czas
i te raz nie ma sen su się tym zaj mo -
wać”. Po ja wia się rów nież oba wa, że

mło de po ko le nie nie bę dzie po tra fi ło
w peł ni za stą pić do tych cza so wych
wła ści cie li oraz że nie bę dzie skłon ne
do cię żkiej pra cy i za an ga żo wa nia, co
mo że mieć ne ga tyw ne kon se kwen cje
dla fir my. Tym cza sem, je śli po re zy -
gna cji wła ści cie la z od gry wa nia ak -
tyw nej ro li w fir mie nie znaj dzie się
na stęp ca, fir ma al bo stra ci swój cha -
rak ter al bo zo sta nie zli kwi do wa na.

Cho ciaż nie mo żli we jest okre śle nie
cza su trwa nia no wo za ło żo nej fir my,
wie lu przed się bior ców chcia ło by, że by
ich fir ma ist nia ła ko lej ne 50 al bo i 100
lat. Nie wie lu za pew ne ak cep to wa ło by
fakt, że przed się wzię cie, któ re mu po -
świę ci li 20 za pew ne naj lep szych lat
swo je go ży cia koń czy swój byt wraz
z ich odej ściem na eme ry tu rę. Wo bec
ta kie go sce na riu sza i przy bra ku na -
stęp ców, war to za sta no wić się, ja kie
mo żli wo ści sto ją obec nie przed wła ści -
cie la mi spół ek z bra nży bu dow nic twa
dro go we go.
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Stra te gie suk ce sji na przy kła dzie Ka na dy
Stra te gie suk ce sji % an kie to wa nych firm
Sprze daż stro nie trze ciej 38%
Prze ka za nie człon kom ro dzi ny 30%
Sprze daż za rzą do wi/pra cow ni kom 12%
Za koń cze nie dzia łal no ści przed się bior stwa 9%
Sprze daż wspól ni ko wi 6%
Brak 5%

Źró dło: Qu an ti ta ti ve Stu dy of the Bu si ness Suc ces sion Mar ket in Ca na da (Ma rzec 2007)



Jak przy go to wać sprze daż spół ki

Po nie waż sprze daż biz ne su jest
naj po pu lar niej szym spo so bem prze -
pro wa dze nia suk ce sji, sku pi my się
na tym wa rian cie. Sprze daż fir my jest
za zwy czaj trud nym do świad cze niem
dla wła ści cie li. Z jed nej stro ny jest
mo men tem, w któ rym wy ce nia ny jest
kil ku dzie się cio let ni do ro bek wła ści -
cie la, sta no wią cy swo iste uko ro no wa -
nie wie lu lat cię żkiej pra cy. Z dru giej
stro ny, ozna cza roz sta nie się wła ści -
cie la z wa żną czę ścią do rob ku ży cia.
Na do da tek war tość te go do rob ku jest
skru pu lat nie we ry fi ko wa na przez na -
byw cę i je go do rad ców, któ rzy nie -
rzad ko wy trwa le dą żą do wska za nia
oko licz no ści zmu sza ją cych wła ści cie la
do ob ni że nia ocze ki wań ce no wych.
Jak więc spraw nie prze ka zać wła sność
i wła dzę w tej sy tu acji? 

Po dej mu jąc de cy zję o za ku pie
przed się bior stwa, ka żdy in we stor (i to
za rów no bra nżo wy, jak i fi nan so wy)
zwra ca uwa gę m.in. na:
q bra nżę, w któ rej spół ka funk cjo nu -

je i sto pień kon ku ren cyj no ści jej
pro duk tów i usług,

q za so by ludz kie w fir mie i ich po ten -
cjał,

q wy ni ki fi nan so we spół ki,
q struk tu rę or ga ni za cyj ną fir my, 
q spo sób za rzą dza nia spół ką,
q po ten cjał wzro stu,
q po ten cjał do ge ne ro wa nia wol nej

go tów ki w przy szło ści. 
Dla świa do me go in we sto ra, któ ry

ku pu je w rze czy wi sto ści przy szłość fir -
my, bar dzo istot ne bę dą w szcze gól -
no ści dwie ostat nie ce chy. To, ja ką ce -
nę za udzia ły bę dzie skłon ny za pła cić
in we stor, za le ży w du żej mie rze od te -
go, jak oce ni spół kę na pod sta wie
przed sta wio nych mu ma te ria łów. Je -
że li na wet ku pu ją cym jest in we stor
bra nżo wy, to nie ma on mo żli wo ści,
aby w bie żą cej współ pra cy biz ne so wej
oce nić wszyst kie pa ra me try dzia łal no -
ści spół ki. 

De cy zja in we sto ra o za ku pie fir my
po prze dzo na jest do kład ną jej ana li -
zą. Po cząw szy od ma jąt ku, wiel ko ści
sprze da ży i po no szo nych kosz tów, po -

przez or ga ni za cję, ry zy ka zwią za ne
z dzia łal no ścią ope ra cyj ną, zo bo wią -
za nia, a skoń czyw szy na ele men tach
nie uwzględ nio nych w bi lan sie.
W przy pad ku firm bu dow nic twa dro -
go we go, szcze gól nie wni kli wie ana li -
zo wa na jest ja kość re ali zo wa nych ak -
tu al nie kon trak tów, ry zy ka z ni mi
zwią za ne oraz prze wi dy wa na zy skow -
ność pro jek tów. Przed za ofe ro wa -
niem fir my in we sto ro wi, jej wła ści cie -
le po win ni więc do ko nać swo iste go
au dy tu wła ści ciel skie go. Ta ką ana li zę
mo gą prze pro wa dzić sa mi lub zle cić
jej prze pro wa dze nie ze wnętrz nej fir -
mie do rad czej. Je że li po ten cjal ny na -
byw ca zja wi się w fir mie, w któ rej nie
do ko na no ta kiej ana li zy i nie wpro wa -
dzo no w ży cie pły ną cych z niej wnio -
sków, to je go oce na po ten cja łu wzro -
sto we go spół ki, za któ ry bę dzie skłon -
ny za pła cić, bę dzie ni ższa. Prze ło ży
się to ne ga tyw nie na go to wość do za -
pła ty go dzi wej ce ny. 

Z te go po wo du do trans ak cji
sprze da ży spół ki lub wpro wa dze nia
no we go in we sto ra na le ży się bar dzo
sta ran nie przy go to wać. Do świad cze -
nia uzy ska ne przy do radz twie fir mom
dro go wym, a ta kże fir mom z in nych
bra nż wska zu ją, że na le ży przede
wszyst kim:
1. Usta lić „we wnętrz ną” war tość fir -

my – do pie ro po rze tel nym i obiek -
tyw nym osza co wa niu, ile biz nes
mo że być wart dla in we sto ra, mo -
żna z prze ko na niem ne go cjo wać
wa run ki trans ak cji, w tym ce nę.
Wska za ne jest po sia da nie pro fe sjo -
nal nie spo rzą dzo nej wy ce ny fir my,
prze my śla nej w szcze gó łach i bez
luk lo gicz nych. Po zwo li to unik nąć
sy tu acji, gdy wska zu je my ja ko ocze -
ki wa ną ce nę ta ką war tość, któ ra je -
dy nie „do brze wy glą da” i upie ra my
się przy niej. Mu si my pa mię tać, że
ne go cja cje to wy mia na ar gu men -
tów, a nie ocze ki wań. 

2. Upo rząd ko wać or ga ni za cję i do ku -
men ta cję w spół ce – przed sta wia jąc
po ten cjal ne mu na byw cy upo rząd -
ko wa ną i do brze za rzą dza ną spół kę
o czy tel nej struk tu rze, prze ka zu je -
my wy raź ny sy gnał o tym, że fir ma

jest pro fe sjo nal nie zor ga ni zo wa na
i mi ni mal ne jest ry zy ko, że na byw ca
na po tka w spół ce np. nie przej rzy ste
struk tu ry i po wią za nia wła sno ścio -
we, a nie znaj dzie np. od po wied niej
do ku men ta cji prze ter mi no wa nych
na le żno ści lub ochro ny pa ten tów
i wzo rów użyt ko wych. 

3. Przy go to wać wy ja śnie nia trud nych
spraw zwią za nych z dzia łal no ścią fir -
my – mo żna za ry zy ko wać twier dze -
nie, że za sad ni czo ka żda or ga ni za cja
go spo dar cza ma w swo jej hi sto rii ta -
kie zda rze nia, któ re mo gą ob ni żać jej
war tość w oczach in we sto ra. Ta kie sy -
tu acje to na przy kład nie pła cą cy
w ter mi nie od bior ca, na gły wzrost re -
kla ma cji, nie opatrz nie pod pi sa na
umo wa po wo du ją ca stra ty fi nan so we.
W trak cie funk cjo no wa nia fir my wie -
dza o tych zda rze niach po wsze dnie je
i wła ści ciel fir my trak tu je je ja ko nor -
mal ny skład nik rze czy wi sto ści biz ne -
so wej. Na to miast in we stor ma ten -
den cję do wy ol brzy mia nia zna cze nia
ta kich zda rzeń. W re zul ta cie zmniej -
sza się je go skłon ność do za ofe ro wa -
nia ocze ki wa nej ce ny. Od po wied nie
przy go to wa nie fir my do trans ak cji,
a wła ści cie la – do udzie le nia wia ry -
god nych od po wie dzi na py ta nie
o przy czy ny za ist nie nia nie ko rzyst -
nych zda rzeń, mo że to ry zy ko zna czą -
co ob ni żyć.

4. Po sia dać efek tyw ną struk tu rę or ga -
ni za cyj ną i jej opis – o war to ści fir -
my sta no wią głów nie jej me ne dże -
ro wie i pra cow ni cy. Oni de cy du ją,
na ile in no wa cyj na jest fir ma, jak
za cho wa się w kry zy sie, jak sku tecz -
nie po tra fi wy ko rzy stać szan se roz -
wo ju. Struk tu ra or ga ni za cyj na
okre śla rów nież re gu ły po stę po wa -
nia w fir mie. Do brze za pre zen to -
wa na struk tu ra zwięk sza prze ko na -
nie po ten cjal ne go in we sto ra, że za -
rząd fir my zda je so bie spra wę, któ -
re oso by są klu czo we dla pro ce sów,
umie je do ce nić, utrzy mać i zmo ty -
wo wać do wy daj niej szej pra cy i to
nie z wy łącz nym wy ko rzy sta niem
na rzę dzi fi nan so wych. 

5. Znać obiek tyw ną sy tu ację fi nan so -
wą fir my – po zwa la to na me ry to -
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rycz ną dys ku sję z po ten cjal nym in -
we sto rem i je go do rad ca mi. Po nad -
to, ana li za fi nan so wa po zwa la
na po zna nie klu czo wych czyn ni ków
de cy du ją cych o ren tow no ści oraz
zro zu mie nie ry zyk fi nan so wych.

6. Umieć za pre zen to wać mo żli wo ści
roz wo ju fir my – za rzą dy i wła ści cie -
le ma ją na tu ral ną ten den cję, wy ni -
ka ją cą z emo cjo nal ne go sto sun ku
do fir my, do po strze ga nia przy szło -
ści fir my je dy nie w ja snych bar -
wach. Jed nak dla in we sto ra li czą
się wy łącz nie kon kre ty. Pro gno za
dla fir my mu si być rze czo wo umo -
ty wo wa na. Źró dła przy cho dów
i mo żli wo ści ich zwięk sze nia zi den -
ty fi ko wa ne i opi sa ne. Za rząd mu si
móc oce nić i za pre zen to wać ja kie
są ry zy ka dla wzro stu fir my oraz
ewen tu al ne „wą skie gar dła”. Na le -
ży dys po no wać pla nem wska zu ją -
cym, co fir ma uczy ni, gdy zmie ni się
sy tu acja na ryn ku (wska za ne jest
po sia da nie kil ku sce na riu szy). Nie
mo żna ry zy ko wać pró by prze ko ny -
wa nia po ten cjal ne go in we sto ra, że
np. sprze daż bę dzie ro sła o 20 proc.
rocz nie, tyl ko dla te go, że tak by ło
w ubie głym ro ku. 

Jak prze pro wa dzić sprze daż

Wła ści cie le firm z bra nży dro go wej
mo gą sprze dać fir mę na je den z kil ku
spo so bów. Wśród firm dro go wych,
zwłasz cza tych, któ re osią gnę ły ska lę
kil ku set mi lio nów zło tych rocz nych
przy cho dów, po pu lar nym roz wią za -
niem jest wej ście na gieł dę. In dek sy
gieł do we wra ca ją po wo li do po zio mów
sprzed kry zy su, co spra wia, że w naj bli -
ższym cza sie pre fe ro wa ne bę dzie wpro -
wa dze nie fir my na gieł dę. Nie pi sa na
za sa da funk cjo no wa nia war szaw skiej
gieł dy mó wi, że wej ście na GPW ogra -
ni czo ne jest do firm o przy cho dach co
naj mniej 100-150 mln zł rocz nie. Co
mo gą zro bić wła ści cie le firm mniej -
szych? Mo gą sprze dać swo ją fir mę jed -
ne mu z więk szych gra czy na ryn ku dro -
go wym. Obec nie wie le przed się -
biorstw, za rów no za gra nicz nych, jak
i pol skich ku pu je fir my dro go we. 

Klu czo wym za gad nie niem dla
więk szo ści wła ści cie li firm pla nu ją cych
sprze daż jest usta le nie wła ści we go ter -
mi nu. Obec ny etap cy klu ko niunk tu ral -
ne go nie jest ge ne ral nie naj ko rzyst niej -
szy dla sprze da ży firm, jed nak dzię ki
fun du szom eu ro pej skim i szyb kie mu
wzro sto wi wy dat ków pań stwa na roz -
wój in fra struk tu ry dro go wej, hi sto rycz -
ne wy ni ki wie lu firm dro go wych są bar -
dzo do bre i przy obec nych po zio mach
cen uzy ski wa nych w prze tar gach mo gą
oka zać się bar dzo trud ne do po wtó rze -
nia w naj bli ższych la tach. Tym sa mym
od po wiedź na py ta nie kie dy sprze dać
fir mę nie jest jed no znacz na – je że li hi -
sto rycz ne wy ni ki fir my są do bre,
a obec nie wła ści cie le nie wi dzą per -
spek tyw na sko ko wy wzrost przy cho -
dów czy zy sków, te raz mo że być je den
z lep szych mo men tów na sprze daż
spół ki.

Pro ces sprze da ży spół ki jest z re -
gu ły bar dzo cza so chłon ny. Dłu gość
trwa nia pro ce su za le ży od dwóch
czyn ni ków: przy go to wa nia trans ak cji
oraz for mu ły pro wa dze nia sprze da -
ży. Opi sa ne wy żej aspek ty przy go to -
wa nia do sprze da ży po zwa la ją nie
tyl ko uzy skać lep szą ce nę sprze da ży
in we sto ro wi, lecz ta kże istot nie skró -
cić czas po trzeb ny in we sto ro wi
na do ko na nie nie zbęd nych ana liz
przed in we sty cyj nych. For mu ła sprze -
da ży da ją ca zwy kle naj lep sze ce ny
i rów no cze śnie dys cy pli nu ją ca po ten -
cjal nych in we sto rów jest w swo im
prze bie gu zbli żo na do prze tar gu,

w któ rym kil ku ofe ren tów jed no cze -
śnie wal czy o za kup przed się bior -
stwa. Pro wa dzi to do za ostrze nia
kon ku ren cji, a rów no cze śnie dys cy -
pli nu je i po zwa la na rzu cić ra my cza -
so we po szcze gól nym ofe ren tom.

Ty po wy pro ces sprze da ży mo że
trwać kil ka do kil ku na stu mie się cy.
W pierw szym kro ku przy go to wu je się
do ku men ty pre zen tu ją ce fir mę po -
ten cjal nym in we sto rom oraz iden ty -
fi ku je pod mio ty, któ re mo gły by być
za in te re so wa ne za ku pem. Na pod -
sta wie po zy ska nej do ku men ta cji po -
ten cjal ni in we sto rzy skła da ją ofer ty.
Zwy kle 2, cza sa mi 3 pod mio ty ofe ru -
ją ce naj lep sze wa run ki do pusz cza ne
są do prze pro wa dze nia tzw. due di li -
gen ce (ba da nia spół ki pod ką tem
praw nym, po dat ko wym, fi nan so wym
i śro do wi sko wym), pod czas któ re go
do rad cy in we sto ra za po zna ją się bar -
dzo szcze gó ło wo z do ku men ta mi
sprze da wa nej spół ki. Po prze pro wa -
dze niu ba da nia due di li gen ce in we -
stor skła da wią żą cą ofer tę za ku pu,
któ rej wa run ki za pi sy wa ne są na stęp -
nie w szcze gó łach w umo wie za ku pu
udzia łów. 

Czę sto sprze daż spół ki nie koń czy
się na tym eta pie, bo wiem in we sto rzy
mo gą wy ma gać, by daw ni wła ści cie le
przez pe wien czas uczest ni czy li w za -
rzą dza niu spół ką, np. ja ko do rad cy
za rzą du bądź człon ko wie ra dy nad -
zor czej. Do dat ko wo, wy pła ta czę ści
wy ne go cjo wa nej ce ny za spół kę mo że
być wstrzy ma na przez in we sto ra
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do cza su osią gnię cia wy ni ków fi nan -
so wych, któ re by ły uzgod nio ne po -
mię dzy sprze da ją cym i ku pu ją cym
oraz za pi sa ne w umo wie.

Więk szość przed się bior ców
w Pol sce ma umiar ko wa ne do świad -
cze nie w sprze da ży spół ek, a in we -
sto rzy dys po nu ją szta ba mi fa chow -
ców – praw ni ków, do rad ców fi nan so -
wych, au dy to rów, do świad czo nych
w ne go cja cjach i przy go to wa nych
do uzy ska nia naj ko rzyst niej szych dla
nie go wa run ków. Wszyst ko to spra -
wia, że bar dzo wa żne jest pro fe sjo -
nal ne przy go to wa nie i prze pro wa -
dze nie trans ak cji sprze da ży, co prze -
wa żnie wy ma ga za trud nie nia do rad -
cy fi nan so we go wy spe cja li zo wa ne go
w fu zjach i prze ję ciach. War to rów -
nież sko rzy stać z po mo cy do świad -
czo nych kan ce la rii praw nych, któ re
za dba ją o sfor mu ło wa nie ko rzyst -
nych dla sprze da ją ce go umów oraz
do rad ców po dat ko wych, któ rzy opra -
co wu ją le gal ne spo so by na zmniej -
sze nie lub od ro cze nie po dat ku od zy -
sków ka pi ta ło wych. War to rów nież
po znać do świad cze nia wła ści cie li in -
nych firm z bra nży, któ rzy sprze da li
wła sne fir my. Po zwo li to unik nąć
wie lu kosz tow nych błę dów.

We alth ma na ge ment 3

– za rzą dza nie zgro ma dzo nym 
ma jąt kiem

Rów nie wa żne jak przy go to wa nie
i prze pro wa dze nie suk ce sji, jest to, co
dzie je się z po jej za koń cze niu. Je że li
suk ce sja wią że się ze sprze da żą fir my,
ma my do czy nie nia z za mia ną jed nych
ak ty wów na in ne. Prze wa żnie jest to
go tów ka, rza dziej udzia ły w fir mie na -
byw cy lub jed no i dru gie w usta lo nych
uprzed nio pro por cjach. Nie rzad ko ta -
ka za mia na by wa przy czy ną znacz ne -
go stre su. Otóż czło wiek, któ ry przez
kil ka dzie siąt lat zna ko mi cie funk cjo -
no wał w fir mie dro go wej, sta je się
obiek tem po żą da nia wie lu in sty tu cji
fi nan so wych, kon ku ru ją cych mię dzy
so bą o mo żli wość za go spo da ro wa nia
je go świe żo po zy ska nych ak ty wów.
Nie brak tu i ne ga tyw nych przy kła -

dów. W 2007 ro ku przed się bior ca
z Ma zow sza osią gnąw szy wiek eme ry -
tal ny sprze dał swe przed się bior stwo
z bra nży me ta lo wej za kwo tę 1,4 mln
zł. Uzy ska ne środ ki za in we sto wał
na Gieł dzie Pa pie rów War to ścio wych,
w prze wa ża ją cej więk szo ści w kon -
trak ty ter mi no we. Wsku tek za ła ma nia
się ko niunk tu ry, stra cił więk szość uzy -
ska nej ze sprze da ży go tów ki, po zo sta -
jąc prak tycz nie bez za bez pie cze nia
eme ry tal ne go.

W trak cie pro wa dze nia biz ne su,
zwy kle naj lep szym spo so bem alo ka -
cji ak ty wów jest wła sne przed się bior -
stwo i zwięk sza nie je go war to ści.
Po zby ciu fir my lub prze ka za niu jej
ko lej ne mu po ko le niu istot ne sta je
się jed nak, aby w naj więk szym stop -
niu dą żyć do za cho wa nia ka pi ta łu
i uzy ska nia z nie go bez piecz ne go do -
cho du. 

Ty po wy mi spo so ba mi lo ko wa nia
ka pi ta łu dla mniej szych przed się bior -
ców są nie ru cho mo ści lub bez piecz -
ne, płyn ne ak ty wa, np. ob li ga cje
Skar bu Pań stwa. W przy pad ku ma jąt -
ku o war to ści po wy żej 20 mln zł war -
to sko rzy stać z usług in sty tu cji fi nan -
so wych, kra jo wych bądź za gra nicz -
nych, wy spe cja li zo wa nych w usłu gach
we alth ma na ge ment. Co kry je się
pod tym po ję ciem? Otóż jest to ro -
dzaj pla no wa nia fi nan so we go, któ re
za pew nia za mo żnym oso bom i ich ro -
dzi nom efek tyw ne za go spo da ro wa nie
ak ty wów oraz usłu gi za rzą dza nia in -
we sty cyj ne go. Ce lem ta kie go pla no -
wa nia jest za pew nie nie sta łe go wzro -
stu war to ści ma jąt ku i ja ko ści ży cia.
Usłu gi w ra mach we alth ma na ge -
ment obej mu ją m.in. za bez pie cze nie
ma jąt ku, opty ma li za cję po dat ko wą
oraz za bez pie cze nie fi nan so we dla
człon ków naj bli ższej ro dzi ny. 

Co po tem?

Przy kład kra jów Eu ro py Za chod -
niej po ka zu je, że sche ma tów po stę po -
wa nia w przy pad ku suk ce sji biz ne so wej
mo że być ty le, ile kon kret nych przy -
pad ków trans fe ru wła dzy i wła sno ści.
Mo żna wska zać na to miast kil ka do mi -

nu ją cych bądź war tych pod kre śle nia
po staw. Zde cy do wa nie naj cię żej jest
przejść z peł nej ak tyw no ści za wo do wej
w stan spo czyn ku. Oczy wi ście, są ta cy,
któ rzy po sta na wia ją sko rzy stać z nad -
mia ru wol ne go cza su i wresz cie zro bić
to, na co mie li od daw na ocho tę,
a na co ni gdy nie znaj do wa li cza su.
Pod ró żu ją, zwie dza ją, od da ją się swo im
hob by al bo ro dzi nie, an ga żu ją się sil -
niej w dzia łal ność cha ry ta tyw ną, ale
prę dzej czy póź niej więk szo ści za czy na
bra ko wać daw nej ak tyw no ści, ja ka to -
wa rzy szy ła kie ro wa niu fir mą.

Z te go po wo du ci, któ rzy sprze -
da li swo je fir my lub pa kie ty więk szo -
ścio we, bar dzo czę sto w dal szym cią -
gu to wa rzy szą stwo rzo nym przez sie -
bie pod mio tom. Z re gu ły z in nej
per spek ty wy, ja ko prze wod ni czą cy
ra dy nad zor czej al bo do rad cy za rzą -
du, na dal sta ra ją się wspie rać funk -
cjo no wa nie fir my dzię ki swo je mu
do świad cze niu i zdo by tym umie jęt -
no ściom. Przy kła dem mo że tu być
Bill Ga tes, któ ry od dał ste ry swo jej
fir my w rę ce Ste va Bal l me ra, sam
zaś prze szedł do po zy cji od po wia da -
ją cej pol skie mu prze wod ni czą ce mu
ra dy nad zor czej.

In ni rzu ca ją się w wir no wych wy -
zwań. An ga żu ją się w dzia łal ność no -
wych, in nych spół ek, gdzie ma ją po -
now nie mo żli wość spraw dzić się i zbu -
do wać no wą war tość od po cząt ku. I dla
nich me cha nizm suk ce sji mo że się po -
wtó rzyć. Nie któ rzy, jak choć by An drzej
Bli kle, wie lo let ni wła ści ciel zna nej fir -
my cu kier ni czej, a obec nie m.in. pre zes
Za rzą du Ini cja ty wy Firm Ro dzin nych,
po świę ca ją się pra cy na rzecz ró żnych
sto wa rzy szeń i fun da cji, a jesz cze in ni
– ak tyw nie włą cza ją się do po li ty ki.
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