M Branza drogowo-mostowa

Sukcesja w polskich firmach
budownictwa drogowego

W wiekszosci polskich
firm drogowych
udziatowcy powoli
zblizajg sie do wieku
emerytalnego lub juz
go osiggneli.

Swoich firm nie mogg
jednak prowadzi¢
wiecznie.

Jak poradzi¢ sobie

z przeprowadzeniem
sukcesji?
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koncu lat osiemdziesia-
\"/ tych XX stulecia w Polsce
pozegnano nieefektywna go-

spodarke znang jako ,nakazowo-
-rozdzielczg” i rozpoczela si¢ epoka
wolnego rynku. Wtedy réwniez na-
stapit poczatek przemian branzy bu-
downictwa drogowego. Z jednej
strony, powstawaly pierwsze firmy
prywatne, z drugiej, rozpoczeta sie
prywatyzacja przedsigbiorstw pan-
stwowych. Od tamtego czasu mingto
ponad 20 lat. Mtodzi i pr¢zni przed-
siebiorcy lat 90. wcigz sg w sile wieku
i doSwiadczaja najwickszego rozkwi-
tu branzy drogowej w swej pamigci.
Roéwnoczednie coraz wigeej z nich
osigga wiek emerytalny. Jednak czy
moga, tak po prostu, zostawi¢ stwo-
rzone przez siebie firmy i odej$¢
na emeryturg?

Obecni zarzadzajacy i wlasciciele
firm drogowych to w wigkszosci pigé-
dziesigcio- i sze§édziesigciolatkowie.

Sa oni pierwszym polskim pokole-
niem od dlugiego czasu, ktore staje
przed problemem sukcesji, czyli oso-
bowego i prawnego nastepstwa w biz-
nesie. Stoi przed nimi wiele pytan: jak
przeprowadzi¢ sukcesje w sposéb,
ktory zabezpiecza rodzinny interes,
wlasng przysztos¢, a przy tym przy-
szto§¢ przedsigbiorstwa, ktore nie-
rzadko stanowi zwieficzenie kilku-
dziesieciu lat cigzkiej pracy? Co uczy-
ni¢ ze stworzong firmga i jak przy tym
nie zaprzepasci¢ dorobku firmy, ktéra
zapewnia byt dziesigtkom pracowni-
kow i ich rodzinom, a klientom — ce-
nione uslugi? Zagadnienie sukcesji
w Polsce nigdy nie byto kwestia row-
nie istotna, co dzisiaj.

Firmy budownictwa drogowego
w Polsce i ich wiasciciele

W Polsce funkcjonuje ponad 400
firm budownictwa drogowego, za-

W jakim wieku sg udziatowcy polskich firm drogowych
(na wykresie zaznaczono odsetek oséb urodzonych w poszczegdlnych latach)
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trudniajacych 35 tys. pracownikOw.
Najwicksze z nich sa notowane
na gieldzie lub znajduja si¢ w rekach
inwestorOw zagranicznych, jednakze
wlascicielami zdecydowanej wigkszo-
Sci firm sa osoby fizyczne, nierzadko
zarzadzajacy firmg i jej pracownicy.
Wiasciciele sa zwykle fundamentem
przedsigbiorstw, czgsto réwniez 0so-
bami, ktére sa w firmie najbardziej
doSwiadczone i trzymaja reke na pul-
sie biznesu. Lacza w sobie funkcje in-
zynierskie, budowlane, finansowe
i reprezentuja firm¢ na zewnatrz. Ze
wzgledu na te wazna role, pytanie
o to, jak firma bedzie mogta funkcjo-
nowaé bez nich, gdy zdecyduja si¢
na emerytur¢ lub w inny sposéb beda
chcieli przekaza¢ kontrole nad bizne-
sem, jest niezmiernie istotne.
Badanie przeprowadzone przez
Augeo Ventures na grupie 70 prywat-
nych spotek drogowych o przycho-
dach powyzej 30 mln zt w 2008 roku
pokazuje, ze w wigkszosci sa one wia-
snoscig oraz sg prowadzone przez
osoby urodzone w latach 50. (67 proc.
badanych firm ma udzialowcoéw uro-
dzonych w tym okresie). Oznacza to,
ze osoby te sg obecnie miedzy 50.
a 60. rokiem zycia i powoli zblizajg si¢
do wieku emerytalnego. W 39 proc.
spotek wiascicielami sg osoby urodzo-
ne w latach 40., a w 11 proc. przeba-
danych podmiotéw aktywne role
sprawuja udzialowcy urodzeni nawet
w latach 30. Co czwarta firma ma
wsrdd swoich udziatowcdw osoby uro-
dzone w latach 60., a w 16 proc. spot-
ek mozna spotkaé osoby urodzone
po 1970 roku (czgsto sa to dorosle
dzieci osob, ktore prywatyzowaly lub
zakladaly te przedsigbiorstwa).
Powyzsze dane pokazuja, ze
w najblizszych latach, corocznie, wta-
Sciciele kilku procent firm drogowych
beda wchodzi¢ w wiek emerytalny.
Z pewnoS$cia nie wszyscy z nich mysla
o emeryturze, jednak w zdecydowa-
nej wiekszosci przedsigbiorstw bedzie
nastepowaé przekazanie kontroli
i zmiana pokoleniowa. Szczyt tego
zjawiska prawdopodobnie nastapi
w ciagu najblizszych 5-10 lat, kiedy to
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wiek emerytalny beda osiagac roczni-
ki powojennego wyzu demograficz-
nego z lat 50.

Ze wzgledu na kluczowg role wia-
Scicieli, w wigkszosci firm drogowych
temat sukcesji stanie si¢ powoli za-
gadnieniem o znaczeniu ogdlnokrajo-
wym. Co stanie si¢ z polskim rynkiem,
z samymi firmami, gdy obecni wtasci-
ciele zakoncza aktywno$¢ zawodo-
wa? I przede wszystkim, jakie mozli-
woSci stoja przed tymi firmami?

Problem sukcesji

Naturalnym pomystem na sukce-
sje jest przekazanie kontroli nad fir-
ma czlonkom rodziny, najczesciej

trwalo pierwsza zmian¢ pokoleniowa,
a jedynie 13 proc. druga zmian¢ po-
koleniowa. Tylko jedna czwarta prze-
badanych firm rodzinnych przy prze-
prowadzeniu sukcesji korzysta z po-
mocy zewnetrznych doradcow 2.

Z doSwiadczen projektowych Au-
geo Ventures wynika, ze jest kilka
gtéwnych czynnikow, ktore sktadaja
sie na takie postepowanie, bedace,
generalnie, wynikiem niedoceniania
wagi problemu. WS8r6d najwazniej-
szych wymieni¢ nalezy brak wiedzy
na temat problematyki sukcesji, od-
ktadanie jej planowania w czasie,
w przekonaniu, zZe ,jeszcze jest czas
i teraz nie ma sensu si¢ tym zajmo-
wac”. Pojawia si¢ rdwniez obawa, ze

Strategie sukcesji na przyktadzie Kanady

Strategie sukcesji % ankietowanych firm
Sprzedaz stronie trzeciej 38%
Przekazanie cztonkom rodziny 30%
Sprzedaz zarzadowi/pracownikom 12%
Zakonczenie dziatalnosci przedsiebiorstwa 9%
Sprzedaz wspolnikowi 6%
Brak 5%

Zrédto: Quantitative Study of the Business Succession Market in Canada (Marzec 2007)

dzieciom. Badanie np. rynku kana-
dyjskiego pokazuje, ze w krajach roz-
winigtych nie jest to najczestszy spo-
sob przeprowadzenia sukcesji (patrz
tabela), bowiem najbardziej popular-
nym sposobem jest sprzedaz firmy
trzeciej stronie. Mniej popularnag
praktyka jest takze sprzedaz udzia-
téw wspolnikowi, zarzadowi lub pra-
cownikom. Najrzadsza forma jest na-
tomiast zakofczenie dzialalnoSci
przedsigbiorstwa.

W nattoku biezacych problemdw
oraz codziennych decyzji zwigzanych
z funkcjonowaniem firmy, kwestia
sukcesji jest czesto pomijana, bagate-
lizowana i stale odsuwana na przy-
szlo§¢. Wedlug raportu PriceWater-
houseCoopers, az polowa malych
firm w krajach rozwini¢tych nie ma
zadnego planu sukcesjil. Co wigcej,
badania wSr6d amerykanskich przed-
siegbiorcow pokazuja, ze jedynie 30
proc. malych przedsigbiorstw prze-

mtode pokolenie nie bedzie potrafito
w pelni zastapi¢ dotychczasowych
wlaScicieli oraz ze nie bedzie sktonne
do cigzkiej pracy i zaangazowania, co
moze mie¢ negatywne konsekwencje
dla firmy. Tymczasem, jesli po rezy-
gnacji wlasciciela z odgrywania ak-
tywnej roli w firmie nie znajdzie si¢
nastepca, firma albo straci swoj cha-
rakter albo zostanie zlikwidowana.

Chociaz niemozliwe jest okreSlenie
czasu trwania nowo zatozonej firmy,
wielu przedsigbiorcow chcialoby, zeby
ich firma istniata kolejne 50 albo i 100
lat. Niewielu zapewne akceptowaloby
fakt, ze przedsiewzigcie, ktoremu po-
Swiecili 20 zapewne najlepszych lat
swojego zycia koficzy swoj byt wraz
z ich odejSciem na emeryture. Wobec
takiego scenariusza i przy braku na-
stepcow, warto zastanowi sig, jakie
mozliwosci stoja obecnie przed wiasci-
cielami spolek z branzy budownictwa
drogowego.
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Jak przygotowac sprzedaz spotki

Poniewaz sprzedaz biznesu jest
najpopularniejszym sposobem prze-
prowadzenia sukcesji, skupimy si¢
na tym wariancie. Sprzedaz firmy jest
zazwyczaj trudnym dos$wiadczeniem
dla wtascicieli. Z jednej strony jest
momentem, w ktorym wyceniany jest
kilkudziesiecioletni dorobek wtasci-
ciela, stanowiacy swoiste ukoronowa-
nie wielu lat ci¢zkiej pracy. Z drugiej
strony, oznacza rozstanie si¢ wlasci-
ciela z wazng czeécig dorobku zycia.
Na dodatek wartos¢ tego dorobku jest
skrupulatnie weryfikowana przez na-
bywce i jego doradcow, ktorzy nie-
rzadko wytrwale daza do wskazania
okoliczno$ci zmuszajacych wtasciciela
do obnizenia oczekiwan cenowych.
Jak wigc sprawnie przekaza¢ wlasno§¢
i wladze w tej sytuacji?
Podejmujac decyzj¢ o zakupie
przedsigbiorstwa, kazdy inwestor (i to
zar6wno branzowy, jak i finansowy)
Zwraca uwage m.in. na:
® branze¢, w ktorej spdtka funkcjonu-
je 1 stopienn konkurencyjnosci jej
produktow i ustug,

® zasoby ludzkie w firmie i ich poten-
cjal,

® wyniki finansowe spoiki,

® strukture organizacyjng firmy,

® sposob zarzadzania spotka,

® potencjal wzrostu,

® potencjal do generowania wolnej
gotowki w przysztosci.

Dla $wiadomego inwestora, ktory
kupuje w rzeczywistoSci przysztos¢ fir-
my, bardzo istotne beda w szczego6l-
nos$ci dwie ostatnie cechy. To, jaka ce-
n¢ za udzialy bedzie skfonny zaptacic
inwestor, zalezy w duzej mierze od te-
go, jak oceni spolke¢ na podstawie
przedstawionych mu materialow. Je-
zeli nawet kupujacym jest inwestor
branzowy, to nie ma on mozliwoSci,
aby w biezacej wspOlpracy biznesowej
oceni¢ wszystkie parametry dziatalno-
Sci spotki.

Decyzja inwestora o zakupie firmy
poprzedzona jest doktadna jej anali-
z3. Poczawszy od majatku, wielkoSci
sprzedazy i ponoszonych kosztow, po-
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przez organizacje, ryzyka zwiazane
z dziafalnoScia operacyjna, zobowig-
zania, a skoficzywszy na elementach
nieuwzglednionych ~w  bilansie.
W przypadku firm budownictwa dro-
gowego, szczegblnie wnikliwie anali-
zowana jest jako$¢ realizowanych ak-
tualnie kontraktéw, ryzyka z nimi
zwigzane oraz przewidywana zyskow-
no$¢ projektow. Przed zaoferowa-
niem firmy inwestorowi, jej wlascicie-
le powinni wiec dokonaé swoistego
audytu wtascicielskiego. Taka analize
moga przeprowadzi¢ sami lub zleci¢
jej przeprowadzenie zewnetrznej fir-
mie doradczej. Jezeli potencjalny na-
bywca zjawi si¢ w firmie, w ktorej nie
dokonano takiej analizy i nie wprowa-
dzono w zycie plynacych z niej wnio-
skow, to jego ocena potencjalu wzro-
stowego spoiki, za ktory bedzie skton-
ny zaplaci¢, bedzie nizsza. Przetozy
si¢ to negatywnie na gotowos¢ do za-
platy godziwej ceny.

Z tego powodu do transakcji
sprzedazy spOtki lub wprowadzenia
nowego inwestora nalezy si¢ bardzo
starannie przygotowac. Doswiadcze-
nia uzyskane przy doradztwie firmom
drogowym, a takze firmom z innych
branz wskazuja, ze nalezy przede
wszystkim:

1. Ustali¢ ,wewnetrzng” warto$¢ fir-
my — dopiero po rzetelnym i obiek-
tywnym oszacowaniu, ile biznes
moze by¢ wart dla inwestora, mo-
zna z przekonaniem negocjowaé
warunki transakcji, w tym ceng.
Wskazane jest posiadanie profesjo-
nalnie sporzadzonej wyceny firmy,
przemySlanej w szczegétach i bez
luk logicznych. Pozwoli to unikna¢
sytuacji, gdy wskazujemy jako ocze-
kiwang cene taka wartoS¢, ktora je-
dynie ,,dobrze wyglada” i upieramy
si¢ przy niej. Musimy pami¢tac, ze
negocjacje to wymiana argumen-
tow, a nie oczekiwan.

2. Uporzadkowac organizacj¢ i doku-
mentacje w spOlce — przedstawiajac
potencjalnemu nabywcy uporzad-
kowang i dobrze zarzadzang spotke
o czytelnej strukturze, przekazuje-
my wyrazny sygnat o tym, ze firma

jest profesjonalnie zorganizowana
i minimalne jest ryzyko, ze nabywca
napotka w spélce np. nieprzejrzyste
struktury i powigzania wlasnoScio-
we, a nie znajdzie np. odpowiedniej
dokumentacji przeterminowanych
naleznoSci lub ochrony patentow
i wzoréw uzytkowych.

. Przygotowa¢ wyjasnienia trudnych

spraw zwigzanych z dzialtalnoscig fir-
my — mozna zaryzykowaé twierdze-
nie, ze zasadniczo kazda organizacja
gospodarcza ma w swojej historii ta-
kie zdarzenia, ktore mogg obnizac jej
warto$¢ w oczach inwestora. Takie sy-
tuacje to na przyklad nieplacacy
w terminie odbiorca, nagly wzrost re-
klamacji, nieopatrznie podpisana
umowa powodujaca straty finansowe.
W trakcie funkcjonowania firmy wie-
dza o tych zdarzeniach powszednieje
1 wlasciciel firmy traktuje je jako nor-
malny sktadnik rzeczywistoSci bizne-
sowej. Natomiast inwestor ma ten-
dencje do wyolbrzymiania znaczenia
takich zdarzen. W rezultacie zmniej-
sza si¢ jego sktonno$¢ do zaoferowa-
nia oczekiwanej ceny. Odpowiednie
przygotowanie firmy do transakcji,
a wlasciciela — do udzielenia wiary-
godnych odpowiedzi na pytanie
0 przyczyny zaistnienia niekorzyst-
nych zdarzen, moze to ryzyko znacza-
co obnizy¢.

. Posiadac efektywna struktur¢ orga-

nizacyjna i jej opis — o wartosci fir-
my stanowig gtownie jej menedze-
rowie i pracownicy. Oni decyduja,
na ile innowacyjna jest firma, jak
zachowa si¢ w kryzysie, jak skutecz-
nie potrafi wykorzysta¢ szanse roz-
woju. Struktura organizacyjna
okre§la rowniez reguly postepowa-
nia w firmie. Dobrze zaprezento-
wana struktura zwigksza przekona-
nie potencjalnego inwestora, ze za-
rzad firmy zdaje sobie sprawg, kto-
re osoby sa kluczowe dla procesow,
umie je docenic, utrzymac i zmoty-
wowaé do wydajniejszej pracy i to
nie z wylacznym wykorzystaniem
narzedzi finansowych.

. Zna¢ obiektywna sytuacje finanso-

wa firmy — pozwala to na meryto-
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ryczng dyskusje z potencjalnym in-
westorem i jego doradcami. Ponad-
to, analiza finansowa pozwala
na poznanie kluczowych czynnikdw
decydujacych o rentownoSci oraz
zrozumienie ryzyk finansowych.

6. Umie¢ zaprezentowaé mozliwosci
rozwoju firmy — zarzady i wtaScicie-
le maja naturalng tendencj¢, wyni-
kajaca z emocjonalnego stosunku
do firmy, do postrzegania przyszto-
Sci firmy jedynie w jasnych bar-
wach. Jednak dla inwestora licza
si¢ wylacznie konkrety. Prognoza
dla firmy musi by¢ rzeczowo umo-
tywowana. Zrédta przychodow
i mozliwoSci ich zwigkszenia ziden-
tyfikowane i opisane. Zarzad musi
moc oceni€ i zaprezentowac jakie
sa ryzyka dla wzrostu firmy oraz
ewentualne ,,waskie gardfa”. Nale-
zy dysponowaé planem wskazuja-
cym, co firma uczyni, gdy zmieni si¢
sytuacja na rynku (wskazane jest
posiadanie kilku scenariuszy). Nie
mozna ryzykowac proby przekony-
wania potencjalnego inwestora, ze
np. sprzedaz bedzie rosta o 20 proc.
rocznie, tylko dlatego, ze tak bylo
w ubiegltym roku.

Jak przeprowadzi¢ sprzedaz

Wiasciciele firm z branzy drogowej
moga sprzeda¢ firme na jeden z kilku
sposobow. WSrod firm drogowych,
zwlaszcza tych, ktore osiagnely skale
kilkuset milionéw ztotych rocznych
przychodéw, popularnym rozwiaza-
niem jest wejScie na gielde. Indeksy
gieldowe wracaja powoli do poziomow
sprzed kryzysu, co sprawia, ze w najbli-
zszym czasie preferowane bedzie wpro-
wadzenie firmy na gietd¢. Niepisana
zasada funkcjonowania warszawskiej
gietdy mowi, ze wejScie na GPW ogra-
niczone jest do firm o przychodach co
najmniej 100-150 min zt rocznie. Co
moga zrobi¢ wilasciciele firm mniej-
szych? Moga sprzedac swoja firme jed-
nemu z wigkszych graczy na rynku dro-
gowym. Obecnie wiele przedsie-
biorstw, zar6wno zagranicznych, jak
i polskich kupuje firmy drogowe.
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Proces sprzedazy firmy

1. Strukturyzacja transakcji
i opracowanie materiatéw
informacyjnych
4-6 tygodni
Analiza branzy i spotki (operacyjna
i finansowa) i przygotowanie

rekomendacji dostosowan i zmian
przed transakcja

Wycena spatki metodami:
pordéwnawczg, zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF)

Opracowanie optymalne] struktury
Transakcji

Przygotowanie teasera
i memorandum informacyjnego

Zrédto: Augeo Ventures

Kluczowym zagadnieniem dla
wigkszosci wiascicieli firm planujacych
sprzedaz jest ustalenie wlasciwego ter-
minu. Obecny etap cyklu koniunktural-
nego nie jest generalnie najkorzystniej-
szy dla sprzedazy firm, jednak dzigki
funduszom europejskim i szybkiemu
wzrostowi wydatkéw pafistwa na roz-
w0j infrastruktury drogowej, historycz-
ne wyniki wielu firm drogowych sg bar-
dzo dobre i przy obecnych poziomach
cen uzyskiwanych w przetargach moga
okazac si¢ bardzo trudne do powtorze-
nia w najblizszych latach. Tym samym
odpowiedZ na pytanie kiedy sprzedac
firme nie jest jednoznaczna — jezeli hi-
storyczne wyniki firmy sa dobre,
a obecnie wtalciciele nie widzg per-
spektyw na skokowy wzrost przycho-
dow czy zyskow, teraz moze by¢ jeden
z lepszych momentéw na sprzedaz
spotki.

Proces sprzedazy spoiki jest z re-
guly bardzo czasochtonny. Diugos¢
trwania procesu zalezy od dwoch
czynnikdw: przygotowania transakcji
oraz formuly prowadzenia sprzeda-
zy. Opisane wyzej aspekty przygoto-
wania do sprzedazy pozwalaja nie
tylko uzyskac lepsza cene sprzedazy
inwestorowi, lecz takze istotnie skro-
ci¢ czas potrzebny inwestorowi
na dokonanie niezbg¢dnych analiz
przedinwestycyjnych. Formuta sprze-
dazy dajaca zwykle najlepsze ceny
i rébwnoczesnie dyscyplinujaca poten-
cjalnych inwestoréw jest w swoim
przebiegu zblizona do przetargu,

2. Nawigzanie
i prowadzenie relacji
z inwestorami

6—10tygodni

Identyfikacja potencjalnych
inwestoréw finansowych
i branzowych

Ustalenie wstepnego
zainteresowania potencjalnych
inwestoréw

Dystrybucja materiatow
informacyjnych

Spotkania z inwestorami, zebranie
wstepnych ofert od inwestoréow

3. Przeprowadzenie
transakcji

zalezne od ztozonosci

Selekcja ofert inwestorow

Negocjacje warunkow transakcji

Podpisanie umowy sprzedazy

w ktorym kilku oferentoéw jednocze-
Snie walczy o zakup przedsigbior-
stwa. Prowadzi to do zaostrzenia
konkurencji, a rownocze$nie dyscy-
plinuje i pozwala narzuci¢ ramy cza-
sowe poszczegOlnym oferentom.

Typowy proces sprzedazy moze
trwac kilka do kilkunastu miesigcy.
W pierwszym kroku przygotowuje si¢
dokumenty prezentujace firme¢ po-
tencjalnym inwestorom oraz identy-
fikuje podmioty, ktore moglyby by¢
zainteresowane zakupem. Na pod-
stawie pozyskanej dokumentacji po-
tencjalni inwestorzy skiadaja oferty.
Zwykle 2, czasami 3 podmioty oferu-
jace najlepsze warunki dopuszczane
sa do przeprowadzenia tzw. due dili-
gence (badania spoiki pod katem
prawnym, podatkowym, finansowym
i Srodowiskowym), podczas ktorego
doradcy inwestora zapoznaja si¢ bar-
dzo szczegdétowo z dokumentami
sprzedawanej spoiki. Po przeprowa-
dzeniu badania due diligence inwe-
stor sktada wiagzacg oferte zakupu,
ktorej warunki zapisywane sa nastep-
nie w szczegdtach w umowie zakupu
udziatow.

Czesto sprzedaz spoiki nie koficzy
si¢ na tym etapie, bowiem inwestorzy
moga wymagac, by dawni wtasciciele
przez pewien czas uczestniczyli w za-
rzadzaniu sp6ika, np. jako doradcy
zarzadu badz cztonkowie rady nad-
zorczej. Dodatkowo, wyplata czeSci
wynegocjowanej ceny za spotke moze
by¢ wstrzymana przez inwestora
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do czasu osiagni¢cia wynikow finan-
sowych, ktore byly uzgodnione po-
mie¢dzy sprzedajacym i kupujacym
oraz zapisane w umowie.

Wigkszo§¢ przedsigbiorcow
w Polsce ma umiarkowane doswiad-
czenie w sprzedazy spolek, a inwe-
storzy dysponuja sztabami fachow-
cOw — prawnikow, doradcow finanso-
wych, audytoréw, doSwiadczonych
w negocjacjach i przygotowanych
do uzyskania najkorzystniejszych dla
niego warunkow. Wszystko to spra-
wia, ze bardzo wazne jest profesjo-
nalne przygotowanie i przeprowa-
dzenie transakcji sprzedazy, co prze-
waznie wymaga zatrudnienia dorad-
cy finansowego wyspecjalizowanego
w fuzjach i przejeciach. Warto réw-
niez skorzysta¢ z pomocy doswiad-
czonych kancelarii prawnych, ktore
zadbaja o sformutowanie korzyst-
nych dla sprzedajacego umoéw oraz
doradcow podatkowych, ktorzy opra-
cowuja legalne sposoby na zmniej-
szenie lub odroczenie podatku od zy-
skow kapitatowych. Warto réwniez
poznaé doswiadczenia wtascicieli in-
nych firm z branzy, ktorzy sprzedali
wlasne firmy. Pozwoli to uniknaé
wielu kosztownych btedow.

Wealth management3
— zarzadzanie zgromadzonym
majatkiem

Réwnie wazne jak przygotowanie
i przeprowadzenie sukcesji, jest to, co
dzieje si¢ z po jej zakoficzeniu. Jezeli
sukcesja wiaze si¢ ze sprzedaza firmy,
mamy do czynienia z zamiang jednych
aktywOw na inne. Przewaznie jest to
gotowka, rzadziej udzialy w firmie na-
bywcy lub jedno i drugie w ustalonych
uprzednio proporcjach. Nierzadko ta-
ka zamiana bywa przyczyna znaczne-
go stresu. Otoz czlowiek, ktory przez
kilkadziesiat lat znakomicie funkcjo-
nowal w firmie drogowej, staje si¢
obiektem pozadania wielu instytucji
finansowych, konkurujacych migdzy
sobg o mozliwo$¢ zagospodarowania
jego Swiezo pozyskanych aktywow.
Nie brak tu i negatywnych przykfa-
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dow. W 2007 roku przedsigbiorca
z Mazowsza osiagnawszy wiek emery-
talny sprzedal swe przedsigbiorstwo
z branzy metalowej za kwot¢ 1,4 mln
zt. Uzyskane Srodki zainwestowal
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych,
w przewazajacej wickszoSci w kon-
trakty terminowe. Wskutek zalamania
si¢ koniunktury, stracit wigkszos$¢ uzy-
skanej ze sprzedazy gotowki, pozosta-
jac praktycznie bez zabezpieczenia
emerytalnego.

W trakcie prowadzenia biznesu,
zwykle najlepszym sposobem aloka-
cji aktywow jest wlasne przedsigbior-
stwo 1 zwigkszanie jego wartoSci.
Po zbyciu firmy lub przekazaniu jej
kolejnemu pokoleniu istotne staje
si¢ jednak, aby w najwi¢kszym stop-
niu dazy¢ do zachowania kapitatu
i uzyskania z niego bezpiecznego do-
chodu.

Typowymi sposobami lokowania
kapitalu dla mniejszych przedsigbior-
cOw sg nieruchomosci lub bezpiecz-
ne, plynne aktywa, np. obligacje
Skarbu Panstwa. W przypadku majat-
ku o wartoSci powyzej 20 mln zt war-
to skorzystac¢ z ustug instytucji finan-
sowych, krajowych badZ zagranicz-
nych, wyspecjalizowanych w ustugach
wealth management. Co kryje si¢
pod tym pojeciem? Otdz jest to ro-
dzaj planowania finansowego, ktore
zapewnia zamoznym osobom i ich ro-
dzinom efektywne zagospodarowanie
aktywOw oraz ustugi zarzadzania in-
westycyjnego. Celem takiego plano-
wania jest zapewnienie stalego wzro-
stu wartoSci majatku i jakosci zycia.
Ustugi w ramach wealth manage-
ment obejmuja m.in. zabezpieczenie
majatku, optymalizacj¢ podatkowa
oraz zabezpieczenie finansowe dla
cztonkow najblizszej rodziny.

Co potem?

Przyktad krajow Europy Zachod-
niej pokazuje, ze schematéw postepo-
wania w przypadku sukcesji biznesowej
moze by¢ tyle, ile konkretnych przy-
padkoéw transferu wiadzy i wlasnosci.
Mozna wskaza¢ natomiast kilka domi-

nujacych badZz wartych podkreslenia
postaw. Zdecydowanie najci¢zej jest
przejs¢ z pelnej aktywnosci zawodowe;j
w stan spoczynku. OczywiScie, sg tacy,
ktorzy postanawiaja skorzysta¢ z nad-
miaru wolnego czasu i wreszcie zrobi¢
to, na co mieli od dawna ochote,
a na co nigdy nie znajdowali czasu.
Podrozuja, zwiedzaja, oddaja si¢ swoim
hobby albo rodzinie, angazuja si¢ sil-
niej w dziatalno§¢ charytatywna, ale
predzej czy pozniej wigkszoSci zaczyna
brakowa¢ dawnej aktywnosci, jaka to-
warzyszyta kierowaniu firma.

Z tego powodu ci, ktorzy sprze-
dali swoje firmy lub pakiety wigkszo-
Sciowe, bardzo cz¢sto w dalszym cig-
gu towarzysza stworzonym przez sie-
bie podmiotom. Z reguly z innej
perspektywy, jako przewodniczacy
rady nadzorczej albo doradcy zarza-
du, nadal starajg si¢ wspiera¢ funk-
cjonowanie firmy dzigki swojemu
doswiadczeniu i zdobytym umiejet-
nos$ciom. Przyktadem moze tu by¢
Bill Gates, ktory oddat stery swojej
firmy w rece Steva Ballmera, sam
za$ przeszedl do pozycji odpowiada-
jacej polskiemu przewodniczacemu
rady nadzorczej.

Inni rzucaja si¢ w wir nowych wy-
zwaf. Angazuja si¢ w dziatalno$¢ no-
wych, innych spofek, gdzie maja po-
nownie mozliwos$¢ sprawdzi€ si¢ i zbu-
dowac nowa warto$¢ od poczatku. I dla
nich mechanizm sukcesji moze si¢ po-
wtorzy¢. Niektorzy, jak cho¢by Andrzej
Blikle, wieloletni wtasciciel znanej fir-
my cukierniczej, a obecnie m.in. prezes
Zarzadu Inicjatywy Firm Rodzinnych,
poSwiecajg si¢ pracy na rzecz roznych
stowarzyszen i fundacji, a jeszcze inni
— aktywnie wlaczaja si¢ do polityki.
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