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W poprzednim artykule omoéwilismy czte-
ry wazne obszary ksztattowania wartosci firmy.
Mowa byta o zwyczajach wiascicieli, ich podejsciu
do firmowych pieniedzy i do sposobu zarzadza-
nia firmg. Wskazaliémy wskazniki ekonomiczne,
ktore sg w istocie sposobem patrzenia na pie-
karnie oczami inwestoréw. Poruszyliémy rowniez
problem skoncentrowania przychodéw, bedacych
zrodtem ryzyka dla potencjalnych inwestoréw.

Firma warta jest dokladnie tyle, ile kto$ chce za nig za-
placi¢. Wartoéé sprowadza sie wiec do oceny inwestora, kt6-
ry oczami wyobrazni przelicza, ile bedzie go w przysztosci
kosztowalto uporzadkowanie i reorganizacja firmy. Kupujacy
widzi tez ryzyka i bedzie starat si¢ ich unikng¢. Wyobraznia
inwestora jest jego waznym atutem. Budowanie wartoéci for-
my jest w istocie- ogladaniem wilasnej piekarni lub cukierni
oczami kupujacego. Celem tego artykulu jest wskazanie, na
co inwestor na pewno zwrdci uwage w procesie oceny firmy.

Dzisiaj om6éwimy kolejne obszary wartosci firmy.

zysk netto przed opodatkowaniem

Nie od dzi$ wiadomo, ze spdtki unikajg ptacenia podatkéw
przez wrzucanie wszystkiego co mozna w koszty uzyskania
przychodéw. W odréznieniu od optymalizacji podatkowej
przy budowaniu wartosci firmy nalezy wykazywac zyski net-
to, powstrzymujac sie od zbednych kosztéow. Pokazanie ni-
skich dochodéw w rachunku wynikéw piekarni lub cukierni
moze by¢ zinterpretowane jako slaboéé. Do analizy wartosci
uzywa sie przeplywow pieni¢znych, poniewaz w powszechnej
opinii odzwierciedlaja one prawdziwg kondycje finansowg
firmy. Prognoza wyniku cash flow jest decydujacym wskaz-
nikiem wartoéci firmy. W czasie przed sprzedaza firmy warto
zadbaé o to, aby w piekarni pojawily si¢ wysokie przeptywy
pieniezne, gdyz to istotnie wzmacnia pozycje negocjacyjng
wiasciciela.

Obok przeptywéw pienieznych nalezy wykazywac sie pla-
conymi podatkami. My¢lgc o sprzedazy piekarni nalezy dwa
razy zastanowi¢ si¢ nad zakupem pasywéw podlegajacych
amortyzacji w celu minimalizacji podatkéw. Amortyzacja nie
zmniejsza strumienia przeptywéw pienieznych. Uciekanie od
podatkéw w okresach poprzedzajacych sprzedaz firmy prowa-
dzi do obnizenia jej wartosci. To samo dotyczy innych form
uciekania od podatku: transfery miedzy wlasnymi spétkami
czy zakupami surowcow pod koniec okresu rozliczeniowego.
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Wykazywanie sie podatkiem to ukion w strone ku-
pujacego. Chodzi o pokazanie mu, ze ma margines
finansowy, ktory fatwo moze wykorzystac.
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Poziom pensji wladciciela ma istotny wptyw na
ocene wartosci firmy. Jezeli wlasciciel zarabia w swo-
jej piekarni symboliczne wynagrodzenie, nie powi-
nien oczekiwal, ze inwestorzy to docenig i przez to
podwyzszg warto§¢ firmy. Kto$ kiedys Zzartobliwie
stwierdzil, Ze o wartosci firmy nie decyduje stopa
zwrotu z pracy ROL (Return on Labor) a stopa zwro-
tu z inwestycji ROL

Piekarnia lub cukiernia z wilasna siecig sprzeda-
zy powinna mie¢ jasno okreslone cele, poniewaz
w przeciwnym wypadku wedlug inwestoréw bedzie
sie rozwija¢ samoistnie w blizej nieokreslonym kie-
runku. Jak juz wspomnieliémy, wihasciciel, aby ko-
rzystnie sprzedaé firme musi zacza¢ mysle¢ i patrzeé
oczami kupujgcego. Inwestorzy myslg w kategoriach
celu, planu i wskaznikéw. Brak planu to ryzyko, a in-
westorzy zawsze najpierw unikaja ryzyka, a dopiero
potem myf$la, ile to bedzie kosztowalo. Jezeli inwe-
storzy zobaczg rozsadny plan rozwoju, bedzie to dla
nich niewgtpliwie warto$¢ dodana.

Inwestorzy kieruja sie zasads, ze kazdego pra-
cownika mozna zastapi¢ innym. Wyczuleni sa na
uzaleznienie firmy od kluczowych pracownikéw,
poniewaz wiedza, ze po przejeciu firmy te osoby
mogg z jaki$ powodow odejéé zostawiajgc ich w kto-
pocie. Opieranie sie w dziatalnoéci gospodarczej na
dwdch, trzech kluczowych pracownikach jest czyn-
nikiem ryzyka zmniejszajacym warto$¢ firmy. Klu-
czowg osobg w cukierni moze by¢ do$wiadczony
cukiernik, ktéry umie jako jedyny robi¢ pigkne tor-
ty lub technolog potrafigcy programowac receptury
w systemie dozujacym. Wtasciciel powinien spowo-
dowad, aby wszyscy cukiernicy potrafili robi¢ pigk-
ne torty i wszyscy piekarze potrafili programowac
maszyny dozujace.




W przypadku wiekszych spoélek nalezy zastanowi¢
sie, czy obecny zarzad nie jest barierg w rozwoju war-
tosci firmy. Czesto zarzady firm rodzinnych sktadajq sie
z ludzi, ktérzy w firmie sg od poczatku, nie pracowa-
li wezeéniej w innych firmach, a ich gléwnym atutem
jest ogromne zaufanie i lojalnoé¢ wiasciciela spoiki.
Aby spdtka w krétkim czasie zwiekszyta swojg warto$¢,
w firmie muszg by¢ przeprowadzone duze zmiany, naj-
lepiej dokonywane przez kogo$, kto wczesniej juz takie
zmiany przeprowadzal.

Trzecia, ostatnia kwestia w obszarze wartoéci za-
sobow ludzkich, to sposéb wynagradzania i motywo-
wania pracownikéow kluczowych. Tak sie skiada, ze
w branzy spozywczej wcigz praca ludzi, do§wiadczenie
i fachowos¢ jest jednym z najwazniejszych czynnikéw
wartosci firmy. Jak juz wspomnieliSmy wcze$niej, nale-
zy rozproszy¢ kompetencje, aby te kluczowe nie naleza-
ty do waskiej grupy specjalistow. Z uwagi na zaufanie
i do$wiadczenie niemozliwe jest do korica zniwelowanie
znaczenia pracownikéw kluczowych. Osoby te dla in-
westorow sg bardzo wrazliwym punktem, dlatego na-
lezy utworzy¢ dla nich specjalne warunki zatrudnienia
iwynagradzania, ktdre w istotny sposéb beda odbiegaty
od warunkéw rynkowych. To powinno wplynaé pozy-
tywnie na warto$¢ spétki.

to$¢ goodwill

Warto$é goodwill to przede wszystkim warto$¢ mar-
ki, to warto$¢ relacji z klientami, dostep do rynku, re-
lacje z pracownikami, z dostawcami i odbiorcami hur-
towymi i innymi interesariuszami. To tez jej unikalne
receptury, patenty, decyzje srodowiskowe i pozwolenia.
Tego nie mozna zbagatelizowa¢, poniewaz zwykle po-
nad polowa wartosci przedsigbiorstwa to wlasnie good-
will. Istnieje wiele sposobéw zwiekszania goodwill.
Przyktadowo, mozna znalezé i wyodrebni¢ przewage
konkurencyjng, nastepnie jezeli to mozliwe uprawo-
mocnié te przewage przez patent, licencje lub zastrzeze-
nie receptury i na bazie tej przewagi zwigkszy¢ udzialy
w rynku. Praca nad zwigkszeniem wartosci goodwill po-
winna by¢ prowadzona planowo, dzialanie to powinno
by¢ skrupulatnie dokumentowane.

Pamietajmy, Ze inwestorzy nie lubig ryzyka, w good-
will beda oni szukali przede wszystkim elementéw
ograniczajgcych ryzyko dziatalnoéci gospodarczej. Do-
bra marka jest gwarancja dobrej jakoéci dla klientow
i kooperantéw. Klienci nie odejda po zmianie wlascicie-
la, poniewaz przywigzani sg do marki.

W nastepnym miesigcu omdwimy ostatnie cztery ob-
szary wartoéci firmy. Zwréémy uwage, ze warto$¢ bu-
dujemy nie tylko dla inwestoréw. Warto$¢ odgrywa tez
wazng role w relacjach z bankami. Niezaleznie od tego,
iak dobra jest kondycja finansowa firmy, nalezy réwniez
wej$¢ w relacje z bankiem. Ale o tym za miesigc.

Wojciech Moszczynski
Wriasciciel firmy doradczej K12 Equity Council
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