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W Polsce coraz czesciej spotka¢ mozna fundusze kapitalowe ku-
pujace mate firmy rodzinne w celu ich pézniejszej odsprzedazy z zy-
skiem. Fundusze takie pojawily si¢ u nas wraz z rozwojem zamoznej
klasy wyzszej, ktéra potrzebuje odpowiednio lokowa¢ i zarabiaé
na swoich oszczednosciach. Typowy fundusz private equity dziata
wedlug prostego schematu. Mozliwie najtaniej kupuje firme, przez
3-5 lata intensywnie ja restrukturyzuje i unowoczesnia, aby po tym
krétkim okresie sprzedac ja z zyskiem.

Branza cukierniczo-piekarska jest atrakcyjna dla funduszy z kil-
ku istotnych powoddéw. Sg nimi towarzyszace zwykle piekarniom
i cukierniom atrakcyjne nieruchomodci, tatwo zbywalne maszyny
i prosta produkgja, brak kapitatochfonnych zapaséw oraz szybki,
dobowy obrét gotéwkowy przy produkeji i sprzedazy. Z tych powo-
déw jest wysoce prawdopodobne, ze fundusz private equity moze
zainteresowac sie zakupem piekarni lub siecig cukierni. Dlatego
warto blizej przyjrze¢ sic sposobowi dziatania tych funduszy.

Fundusze zatrudniajg do$wiadczonych menadzeréw, ktérzy
podnoszg warto$¢ kupionych spélek. Wprowadzaja oni zmiany
w obszarze procedur i standardow pracy. Przede wszystkim jednak
fundusze znajduja rentowne procesy w dziatalnosci firmy i rozwijaja
je. Szukajg deficytowych dziatalnoéci, obcinaja niepotrzebne koszty
izaoszczedzone w ten sposob srodki inwestujg w zyskowne obszary.

Fundusze private equity bazujg na liczbach. To widac juz w fazie
analiz due diligence. W analizie skupiajg si¢ na konkretnych, wybra-
nych obszarach.

Fundusze wykorzystujg 5 obszarow, aby poznac
wartosc firmy i zdecydowac o jej zakupie.

1. Przeptywy pieniezne

Najwazniejsze dla wyceny wartosci firmy sg dane o wielkoéci
przeplywéw pienigznych. Sg rézne podejscia do tego tematu. In-
formacje te mozna uzyska¢ z klasycznego raportu Cash Flow. Do$¢
popularnym substytutem tego raportu jest EBITDA (zyski przed
odsetkami, podatkami i amortyzacja). Amortyzacja jak wiadomo
nie jest wydatkiem, natomiast jest kosztem, a wraz z odsetkami jest
tarczg podatkows. Eksperci funduszu bedy potrzebowali w pie-
karni obok zestawienia dobowych kosztéw i przychodéw, réwniez
bilanséw miesiecznych lub tygodniowych oraz historii rachunkéw
bankowych. W przypadku piekarni z siecig sprzedazy fundusz na
pewno bedzie chcial przeanalizowaé wszystkie inwentaryzacje kas
sprzedazy i zestawi¢ je z dobowg warto$cia rozchodéw wewnetrz-
nych oraz pozostatymi kosztami zmiennymi zwigzanymi z dobo-
wym cyklem produkeyjnym.

2. Wielkos¢ kapitatu pracujacego

Kapitat pracujacy, zwany tez kapitatem obrotowym netto lub ,,we-
glem”, obliczany jest jako réznica miedzy kapitalem stalym (kapitat
wlasny + kredyty dtugoterminowe) oraz majatkiem trwatym. Czym
wiekszy jest kapitat staty w stosunku do majatku trwatego, tym wie-
cej jest kapitatu pracujacego. Innymi stowy méwiac fundusz inte-
resuje sie jaka jest plynnos¢ kupowanej firmy. Fundusze dysponujg
przede wszystkim kapitatem na zakup firmy. Nie majg one zbyt duzo
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$rodkéw na restrukturyzacje lub uzupetnianie kapitatu
obrotowego. Inwestorzy beda chcieli okresli¢ zapotrzebo-
wanie na kapitat obrotowy w przyszlosci. Beda szukali in-
formacji jak historycznie zachowywat si¢ kapitat obrotowy
netto. Podobnie jak w poprzednim punkcie potrzebowac
beda miesiecznych lub tygodniowych bilanséw. Warto
wiec przed rozpoczeciem rozméw z funduszem gruntow-
nie zweryfikowac i uporzadkowac bilans piekarni.

3. Analiza miejsc powstawania kosztéw
i przychodow

Menadzerowie funduszu beda mieli zadanie zrestruk-
turyzowania piekarni. Zanim ja kupig musza znalez¢
miejsca, w ktérych generowane sa zyski, a gdzie powstaja
nieuzasadnione koszty. Jezeli sprzedawana piekarnia nie
prowadzi rachunkowosci zarzgdczej analiza taka moze by¢
bardzo utrudniona. Ponadto nawet rachunkowo$¢ zarzad-
cza moze nie odpowiedzie¢ na wiele pytan. Konieczne jest
oszacowanie technicznego kosztu wytworzenia, opartego
na rachunku kosztéw pelnych lub kosztéw zmiennych.
Koszty wytworzenia bedg konfrontowane z przychodami,
w celu identyfikacji marzy. W przypadku piekarni dzia-
fania restrukturyzacyjne bedg koncentrowaly si¢ na eli-
minacji deficytowych punktéw sprzedazy, redukeji czesci
asortymentu oraz poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu.

4. Analiza kosztow

Obszar analizy kosztow jest stosunkowo prosty i moz-
liwy do zbadania bez angazowania czasu i energii dziatu
ksiegowoéci. Analize przeprowadza sie na podstawie ra-
portéw oraz na podstawie faktur. Celem jest znalezienie
kosztéw bezzasadnych Ilub zbyt wysokich. Wilasciciel
piekarni sam moze przeanalizowaé swoje koszty, zanim
zrobi to fundusz. Na pewno poprawi to warto$¢ piekarni
w oczach inwestoréw.

5. Benchmarking branzowy

Fundusze private equity zwykle specjalizuja si¢ w okre-
$lonych branzach. Znajg oni doskonale optymalne pozio-
my wskaznikéw branzowych. Na ich podstawie okreslaja
oni jaki jest potencjal firmy, jaki jest jej poziom rozwoju
w stosunku do innych firm branzy. Wtasciciel powinien
sam dokona¢ oceny wartosci piekarni w oparciu o warto-
$ci branzowe. Dzieki temu moze uniknie fatszywych ocze-
kiwan lub niedowarto$ciowania swojej piekarni.

Dzialania funduszy private equity oparte sa na kal-
kulacjach, na wycenie wartoéci i na prognozach rozwoju
kupowanego zaktadu. W niniejszej publikacji wskazatem
sposéb w jaki menadzerowie funduszy patrzg na kupo-
wane firmy.

Fundusz private equity jest specyficznym rodzajem in-
westora, skrajnie pragmatycznym i wyrachowanym. Jezeli
piekarnia bedzie przygotowana na tego typu inwestora,
transakcja jej sprzedazy bedzie zdecydowanie udana.
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