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Sprzedaz firmy jest operacjg ztozong, trudna
i obarczong wielkim tadunkiem emocjonalnym,
co nie pozostaje bez wptywu na koncowa cene
sprzedazy.

Aktywna obecno$¢ zewnetrznych specjalistow wplynie na
obnizenie emocji i wprowadzi niezbedny obiektywizm i spo-
kéj. Nic jednak nie zastgpi czasu poswieconego na przygoto-
wanie piekarni do sprzedazy.

Moze wydad si¢ to zaskakujace, ale sg inwestorzy, ktérzy
szacujg warto$¢ kolejnej sprzedazy firmy po swoich zmia-
nach, jeszcze zanim kupia te firmy. Sa to fundusze spekula-
cyjne. Jakkolwiek taka postawa wydaje si¢ dziwna dla zwy-
ktego przedsiebiorcy, trzeba przyznad, ze jest ona praktyczna
w kontekécie pomnazania pieniedzy poprzez szybkie budo-
wanie warto$ci firmy.

Prosperujaca piekarnie czy cukiernie nalezy diugo przy-
gotowywaé do sprzedazy pod kontem jej wartosci rynkowe;j.
Dotyczy to oczywiscie bardziej przedsiebiorstw o istotnym
potencjale produkcyjnym i sprzedazowym. Czas jest w tym
procesie ogromnym sprzymierzencem. Aby podnies$¢ warto$é
firmy, nalezy skoncentrowa¢ sie na wiekszo$ci lub wszystkich
wymienionych ponizej obszarach.

Zanim przejdziemy do omawiania kolejnych punktéw,
chcialbym podkresli¢, ze istniejg réine grupy inwestoréw.
Inaczej warto$¢ piekarni beda oceniali spekulanci wyspecja-
lizowani w obrocie nieruchomo$ciami, inaczej fundusze typu
private equity, a inaczej konkurencja chcgca powigkszy¢ swoj
rynek zbytu. Ponizsze punkty dotycza przede wszystkim
oceny warto$ci przez inwestoréw biznesowych, nie zaintere-
sowanych dziatalnoscig spekulacyjna, lecz dalszg produkcja
piekarska lub cukierniczg.
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rola wiasciciela firmy

Jezeli nagte znikniecie wla$ciciela oznacza natychmiasto-
wy i nieunikniony upadek firmy, wtedy mozna powiedzie¢,
ze firmy tej nie da sie sprzeda¢ na warunkach rynkowych,
lecz na warunkach jej likwidacji. Innymi stowy, wlasciciel
firmy stanowi blisko 80% wartosci firmy i jego odejécie ma
katastrofalne skutki dla wartosci piekarni czy cukierni. Na-
lezy czym predzej ograniczy¢ role wlasciciela w zyciu firmy
na rzecz os6b zatrudnionych lub ekspertéw pozyskanych
z zewnetrz. Od tego punktu nalezaloby zaczaé, poniewaz
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nagla $mier¢ lub wylaczenie z aktywnosci zawo-
dowej wiasciciela moze doprowadzi¢ do upadku
piekarni i trudnej sytuacji materialnej rodziny. Jest
to pierwszy punkt i raczej najtrudniejszy ze wszyst-
kich. Jego realizacja moze zaja¢ miesigce i lata, nie-
stety jest niezbedna w procesie budowania wartoéci.

dywersyfikacja zr6det gféﬁ"zy@m@@w

Koncentracja zrédet dochodéw na kilku pro-
duktach, na grupie strategicznych klientéw lub na
kilku punktach sprzedazy jest przez inwestoréw
postrzegana jako ryzyko, ktére istotnie obniza
warto$¢ firmy. W piekarniach jest zwykle tak, ze
jeden rodzaj chleba odpowiada za 80% warto$ci
sprzedazy. W sieci cukierni za 80% przychodéw
odpowiada 20% punktow detalicznych. W du-
zych piekarniach czesto pojawia sie kilku wielkich
klientéw hurtowych, ktérzy kupuja dla swoich
sieci detalicznych nawet 50% dziennej produkcji
piekarni lub cukierni. Jezeli teraz zostang wymo-
wione umowy dzierzawy dla najlepszych punktéow
sprzedazy detalicznej, jezeli strategiczni klienci
z dnia na dzien zerwa umowe na dostawy pieczy-
wa, piekarnia moze utraci¢ plynno$é finansowsg
i zbankrutowaé. Nalezy pamiegtaé, ze inwestorzy
preferuja firmy obarczone mozliwie najnizszym
ryzykiem. Dlatego nalezy w rozsadny sposéb zdy-
wersyfikowaé sprzedaz, mozna pomysle¢ o no-
wych produktach, nowych mozliwosciach techno-
logii produkcji (mam tu na mys$li m.in. stosowanie
glebokiego mrozenia), reorganizacji obecnej sieci
sprzedazy lub zatrudnieniu kilku handlowcéw,
aby szukali nowych klientéw.

pienigdze firmy i pieﬁéadze rodziny

Chociaz wlasciciel czesto uznaje swoja firme za
swoj dom - w istocie wlasciciel i firma majg od-
rebne statusy prawne. Przez inwestoréw negatyw-
nie postrzegane jest pozyczanie firmie pieniedzy
i uzywanie konta firmy jako instytucji kredytowe;j
dla wlasciciela. Niedopuszczalne jest branie z kon-
ta firmy kwot na wlasne potrzeby. Mimo to nie-



rzadko zdarza sie styszeé, ze mieszanie pieniedzy
domowych i firmowych to przewaga firm rodzin-
nych, poniewaz w przeciwienstwie do sztywnych
korporacyjnych formalno$ci jest to prosta i efek-
tywna metoda poprawiajaca ptynnos¢.

Niezaleznie od tej opinii inwestorzy, ktorzy za-
interesowani sa zakupem firmy, szybko zauwaza
taki proceder. W ich ocenie bedzie to $wiadczylo
o niskiej dyscyplinie ksiegowej w firmie i prawdo-
podobnie wplynie to na obnizenie wartoéci rynko-
wej spotki. Podobnie ocenione bedzie prowadzenie
darmowych zakupéw w sklepach firmowych przez
cztonkéw rodziny wlasciciela.

Dlatego przed przystgpieniem do sprzedazy firmy
nalezy zaprzestaé takich zachowan.

Przy okazji nalezy réwniez oczysci¢ firme
z wszelkiego rodzaju powigzan zycia prywatne-
go whaéciciela z jego firma. Wszelkie pozycje nie-
zwigzane z dzialalnoécig firmy powinny na zawsze
znikng¢ z rozrachunkéw firmy, podobnie uzywanie
samochodéw stuzbowych przez osoby nie beda-
ce pracownikami firmy lub uzywanie ich w celach
nie zwigzanych z dzialalno$cig. Chociaz brzmi to
niezbyt atrakcyjnie dla wiladcicieli, rozdzielenie fi-
nanséw firmy od finanséw rodzinnych wplynie na
wzrost warto$ci firmy.

wskazniki finansowe

Typowi przedsiebiorcy zainteresowani sg przede
wszystkim zakupem tzw. zdrowych firm, ktérych
nie beda musieli potem restrukturyzowac. Aby mie-
rzy¢ kondycje finansowa swojej cukierni czy piekarni
nalezy wprowadzi¢ wskazniki finansowe i ilo$ciowe.
W zargonie finansowym nazywa sie je KPI od stow:
Key Performance Indicator.

Ich opracowanie i comiesieczne obliczanie
mozna zlecaé ksiegowej. Dzigki temu wlasciciel ma
szanse stale, co miesigc, obserwowac i poprawiac
jako$¢ finanséw w swojej firmie zgodnie z zasada:
,»CO jest mierzalne jest zarzgdzalne”. Zapewniam,
ze pierwsza rzeczy jakg zrobig eksperci pracuja-
cy dla kupujacego, bedzie wlasnie przeliczenie
wskaznikéw finansowych i sprawdzenie ztotej re-
gutly bilansowej.

W tym numerze oméwilismy cztery z trzynastu
obszar6w, w ktdrych skupiona jest wartoé¢ firmy.

Majac czas i determinacje mozna w tych obsza-
rach zbudowad istotng warto$¢ lub patrzac z dru-
giej strony uchroni¢ piekarni¢ przed niezastuzo-
nym spadkiem jej wartosci w oczach inwestorow.

W kolejnym numerze oméwig nastepne obszary
wartosci firmy.

Wojciech Moszczynski
wlasciciel firmy doradczej SPC Equity Council
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Kokosowka

Mieszanka do produkcji wilgotnych ciast
kokosowych.
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