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Podstawowg informacjg dla kupujacego jest
cena firmy. Cene powinien zaproponowac sprze-
dajacy, poniewaz on inicjuje caty proces transakgji.
Aby okresli¢ cene trzeba skorzystac z ustug rzeczo-
znawcy. Na rynku ustug najczesciej mozna spotkac
rzeczoznawcdw majatkowych. Rzeczoznawcy spe-
cjalizujacy sie w wycenie firm sg stosunkowo trud-
no dostepni.

Firme mozna wyceni¢ samemu, zasady sa stosunkowo
proste i samodzielna wycena piekarni nie powinna sprawic
nikomu duzego klopotu. Znajac zasady wyceny moina tez
sprawdzié, jakie kryteria wyceny zostaty przyjete przez strone
kupujacg w trakcie sporzgdzania due diligence.

Wycena majatkowa
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Wycene nalezy zaczg¢ od ewidencji érodkéw trwalych. Jest
to lista naszych aktywéw trwatych takich jak wyposazenie,
$rodki produkeji, pojazdy, komputery. To réwniez nierucho-
moéci oraz warto$ci niematerialne i prawne. Suma wartosci
$rodkéw trwatych i wartosci niematerialnych znajduje si¢
w bilansie spotki. Do wyceny bierzemy ewidencje bilanso-
wa i pozabilansowa. Ta ostatnia zawiera $rodki trwale, ktére
zostaly juz zamortyzowane i majg wartos¢ bilansowa réwna
zZero.

W ewidencji srodkow trwatych, zaréwno tej bilansowej jak
i pozabilansowej, wystepuje wartos¢ §rodkéw trwatych netto
i brutto. Warto$¢ brutto to warto$é, za ktorg srodek trwaty
zostal nabyty. Warto$¢ netto to warto$¢ nabycia pomniejszo-
na o sum¢ dotychczasowej amortyzacji.

Jest jeszcze trzecia warto$¢ $rodkéw trwatych, czyli war-
tos¢ odtworzeniowa lub wartosé rynkowa. To wartoéc, ktdra
trzeba wydaé, aby kupié¢ podobny $rodek trwaty o podobnym
poziomie uzytecznoéci i zuzycia. Niektérych rzeczy nie moz-
na kupi¢ na rynku wtérnym. Nie mozna kupi¢ uzywanego
oprogramowania lub dedykowanych systeméw ochrony prze-
ciwpozarowej. Takie $rodki trwale i warto$ci niematerialne
i prawne nalezy wycenié¢ wedtug ich wartosci nabycia.

Majgc przed soby ewidencje $rodkéw trwalych mozna
z grubsza okresli¢ rynkows wartos¢ kazdego skladnika ma-
jatku. Suma wartosci tych skladnikéow bedzie wartoscig ma-
jatkowa firmy.

Wycena finansowa

Jak wspominatem w poprzednich artykulach, zdrowej,
prosperujacej piekarni czy cukierni nie sprzedaje si¢ w dro-
dze wyprzedazy majatku. Firma to ztozony mechanizm, kto-
rego uruchomienie i prowadzenie wymaga uzyskania prze-
wagi konkurencyjnej i organizacji pracy, uméw z dostawcami
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i odbiorcami, dobrej marki, unikalnych receptur
i dobrych lokalizacji dla punktéw detalicznych. Wy-
mienione tutaj elementy o charakterze niemajgtko-
wym nazywane sg goodwill.

W sprawozdawczosci finansowej wystepuja trzy
podstawowe rodzaje sprawozdan: bilans pokazu-
jacy majgtek firmy i jego Zrodio, rachunek zyskow
i strat oraz polaczenie dwoch poprzednich sprawo-
zdan - rachunek przeplywdéw pienieznych zwany tez
Cash flow.

Cash flow zaczyna si¢ od rachunku wynikow, sg
tam pozycje przychoddow i kosztow oraz wyniku net-
to. Wynik ten jest korygowany o elementy bilanso-
we, takie jak m.in. rozrachunki i amortyzacje. Wy-
nikiem raportu przeplywéw pienieznych jest suma
srodkow pienigznych generowanych na konto firmy
w okresie sprawozdawczym.

Jezeli ksiegowy piekarni nie sporzadza co-
miesiecznego cash flow mozna skorzysta¢ z danych
uzyskanych z banku lub danych zawartych w bilan-
sie w pozycjach: $rodki pieniezne na rachunku ban-
kowym i érodki pieni¢zne w kasie.

Warto$¢ piekarni to suma wartosci srodkéw pie-
ni¢znych generowanych co miesiac na konto firmy
w okresie czterech lub pieciu lat, skorygowana o war-
tos¢ rezydualna, czyli teoretyczng wartos¢ wykupu.

Niestety istnieje dowolnosé w okreélaniu okresu
generowania $rodkow pienigznych do wyceny fir-
my. W Stanach Zjednoczonych, gdzie jest najwick-
szy rynek obrotu firm rodzinnych na $wiecie, czas
ten wynosi od 2 do 4 lat, a wartosci rezydualnej si¢
najczesciej nie stosuje. Aby okresli¢, ile lat nalezy
przyja¢ do réwnania okreslajgcego wartos¢ piekar-
ni, mozna skorzysta¢ z prostego testu. Na kazde py-
tanie nalezy odpowiedzie¢ liczba w skali od 1 do 5,
gdzie 5 oznacza bardzo dobrze, a 1 oznacza bardzo
7le. Na koricu nalezy podsumowac punkty, obliczy¢
$rednia, a nastepnie zaokragli¢ ja w gére do warto-
$ci catkowite;j.

Przystepujemy wiec do testu:

1. Cuzy piekarnia lub cukiernia ma mocna, dobrze
rozpoznawalna marke na rynku, czy wyrdznia sie na
tle konkurencji (5 punktéw)? Czy jednak marka jest
stabo rozpoznawalna lub wiaze sie nig jakis problem
wizerunkowy, jakosciowy (wowczas 1 punkt)?

2. Czy punkty sprzedazy detalicznej piekarni lub
cukierni znajduja si¢ w optymalnym miejscu? Jezeli
lokalizacja jest bardzo dobra - 5 punktow.



3. Czy zarzgdzanie piekarnig odbywa si¢ w opar-
ciu o kluczowych pracownikéw zatrudnionych na
solidnych umowach o prace (wtedy 5 punktow),
czy zarzadzaniem zajmuje si¢ wylacznie wlasciciel,
2 kluczowi pracownicy wynagradzani sg ponizej
sredniej w branzy?

4. Czy gléwna sprzedaz piekarni odbywa sig
w sposéb ciggly, codzienny (wtedy 5 punktow), czy
nierdwnomiernie, okazjonalnie (wtedy 1 punkt)?

5. Czy piekarnia lub cukiernia sprzedaje, trudne
do skopiowania, wyjgtkowe produkty (5 punktéw)
czy sprzedaje typowe produkty latwe do skopiowa-
nia przez konkurencje?

6. Czy piekarnia ma kilku klientéw hurtowych,
ktorzy kupuja 20-30% produkcji (wtedy 1 punkt) czy
klientéw masowych (wtedy 5 punktow)?

7. Czy piekarnia ma dobrze prowadzong ksiggo-
wos¢, gdzie wyodrebnione sa miejscach powstawania
kosztdw i przychodéw, pokazane s wyniki réznych
rodzajow dziatalnoséci (5 punktow) czy tez ksiggo-
wos¢ pokazuje wylacznie wspolny wynik finansowy
i podatki do zaplacenia (1 punkt)?

8. Cuzy piekarnia ma procedury, zasady oraz system
IT, ktéry upraszcza zarzadzanie firma (wtedy 5 punk-
tow) czy nie ma tych wszystkich elementow, ktore zna-
czaco ulatwiajg przejecie firmy przez nowy zarzad?

9. Jaka byta dynamika wzrostu przychodow i zy-
sku w ostatnich 3 latach? Jezeli przychody i zyski spa-
daty, nalezy wstawic¢ 1 punkt, jezeli staly w miejscu,
wtedy 3 punkty, jezeli wzrastaty, wowczas przyjmu-
iemy 5 punktow.

Teraz nalezy obliczy¢ $rednig z zebranych punk-
1ow i zaokragli¢ ja w gére do wartosci catkowitej. Na-
stepnie nalezy pomnozy¢ otrzymang érednia przez
roczng warto$é przepltywow pienieznych, czyli przez
kwote §rodkow pienieznych, jaka piekarnia wygene-
rowalta w ciaggu ostatniego roku. Wynik mnozenia to
aktualna warto$¢ piekarni.

Wezedniej uzyskaliémy wartos$é piekarni na pod-
stawie sumy wartosci odtworzeniowej $rodkow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych.

Jezeli okaze sie, ze warto§¢ piekarni obliczona na
podstawie generowanych srodkéw pieniginych jest
nizsza niz jej warto§¢ uzyskana przez wyceng jej ak-
tywow, to lepiej sprzedaé firme w drodze wyprzedazy
majatku niz sprzedawac ja inwestorowi jako calos¢.

Przedstawiony tu przyktad jest pomocny w samo-
dzielnej wycenie piekarni, wskazuje tez na co nalezy
zwrocic uwage przy budowaniu wartoéci firmy. Do-
celowo wlasciciel nie jest odpowiednig osoba do oce-
ny wlasnej firmy, poniewaz ocena taka bedzie miafa
charakter silnie subiektywny. Niemniej wlasciciel
powinien zna¢ zarys metodologii wyceny, mozliwos¢
ksztaltowania wartosci oraz oceny wartosci wyceny
przeprowadzonej przez inwestora przy okazji bada-
nia due diligence.

Wojciech Moszczynski
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