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W poprzednich dwéch czesciach oméwilismy
szereg obszarow, w ktérych kumuluje sie wartos¢
firmy. Mozna budowac warto$¢ w jednych obsza-
rach pozostawiajgc inne bez zmian. Kupujacy nie-
watpliwie beda prowadzili szczegdtowa analize
nazywana Due Diligence. To bardzo wnikliwe ba-
danie wykaze niesp6jnos¢ w obszarach wartosci.
Z drugiej strony, jezeli wiekszos$¢ obszarow zosta-
nie oceniona wysoko, nastapi swego rodzaju sy-
nergia wartosci dodanej, nie suma wartosci, lecz
jej powiekszenie na korzys¢ wartosci rynkowej
spotki.

Dzisiaj oméwimy kolejne, ostatnie obszary wartosci.

Przewlekle procesy sadowe, wszelkie kary i grzywny, za-
targi z pracownikami i klientami, postepowania ze strony
urzedéw, bankéw - wszystko to niechybnie obnizy pozycje
negocjacyjng wobec inwestoréw zainteresowanych kupnem
firmy. Sprawa dotyczy zaréwno obecnych sporéw jak i kto-
potéw z przeszlosci. Aby zwickszy¢ warto§¢ firmy, nalezy
unikac kolizji z prawem, nawet za cene stosowania szerokiego
marginesu bezpieczenstwa zwigkszajacego koszty prowadze-
nia dziatalnosci. ‘

Inwestorzy przejmuja odpowiedzialnoéé¢ cywilng za ku-
powang spétke. Dlatego nie lubig oni spétek z ktopotami.
Najwazniejszg wartoécig dla inwestoréw niespekulacyjnych
jest minimalizacja ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej.

Nie musze chyba przekonywaé, ze $wieza fasada, od-
nowione i pachngce pomieszczenia biura oraz czyste okna
zrobig na kupujacych dobre wrazenie. Zasada pierwszego
wrazenia dotyczy praktycznie wszystkich aspektow naszego
zycia. Udowodniono, ze tej psychologicznej zasadzie nie po-
trafig oprzec si¢ nawet najskrupulatniejsi rzeczoznawcy czy
najtwardsi negocjatorzy.

Z drugiej strony: jak bedziemy sie czuli oprowadzajgc inwe-
storéw po obskurnych pracowniach cukierniczych, pokazujac
swoje sklepy z brudnymi oknami i odpadajgcym tynkiem?
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Podobnie ma si¢ z witryna internetowa firmy. Pie-
tg achillesowy takich witryn jest ich brak aktualiza-
cji. Witryny bywaja tez znieksztatcane na niektorych-
mniej popularnych przegladarkach, strony czesto sg
niedokonczone lub niedopracowane. Internet stat sie
waznym medium i braki w tym obszarze réwniez
moga wplyng¢ na obnizenie wartoéci firmy, zanim
jeszcze inwestor zapuka do naszych bram. Z drugiej
strony tadnie zaprojektowana strona z ciekawym
interaktywnym systemem wyszukiwania informacji
o produktach (na przyklad o tortach okolicznoscio-
wych) niewatpliwie wplynie na poprawe wizerunku
cukierni.

Dobrym sposobem na ocene firmy jest zapro-
szenie kilku niezaleznych oséb i zachecenie ich do
formulowania krytycznych uwagi wobec witryny
internetowej; wystroju wnetrza czy wygladu siedziby
firmy. Dzieki temu mozna uzyskaé bezcenne infor-
macje i poprawi¢ niedociagniecia.

Nie ma lepszej metody na podniesienie warto$ci
firmy jak wykup innej mniejszej firmy posiadaja-
cej sie¢ sprzedazy. W ten sposéB nastepuje przeje-
cie pewnego udziatu w rynku, a udzial w rynku to
rzecz, ktora stanowi duzg cze$¢ wartoéci firmy. Na-
lezy jednak uwaza¢, zeby wraz z wykupem rynku
nie zafundowac sobie koszmaru w postaci zle zarza-
dzanej i przynoszacej straty spotki. Taka sytuacja
moze przynie$¢ odwrotny skutek co do wartoéci.
Rynek mozna szybko rozbudowaé przez ekspansje
na inne dalsze rejony, mozna przejac sie¢ konku-
rencyjng. Przed sprzedazg nie zaleca si¢ intensyfi-
kacji sprzedazy na obecnie posiadanym rynku,
poniewaz zazwyczaj wigze si¢ to z obnizaniem ceny
i walkg konkurencyjng. Kiedy budujemy warto$¢
unikamy wojen cenowych, a koncentrujemy sie
raczej na ekspansji.

Inwestorzy majacy zamiar kupi¢ piekarnie lub
cukierni¢ znajg doskonale zasade méwigcg, ze naj-
tafiszy pieniagdz to pieniadz pozyczony. Widzac
brak kredytéw operacyjnych w bilansie spotki in-




westorzy mogg doj$¢ do dwdch wnioskow: albo
niekarnia ponosi niepotrzebne koszty kapitato-
we wigzgc wlasny kapital w dzialalnoé¢ opera-
-ving albo jest co$ nie tak i spotka nie dostala
<redytu z banku. Innymi stowy, inwestorzy wi-
iza stabe zarzadzanie w obszarze finansowania
dziatalno$ci, wiec warto$¢ firmy spada.

technologia produkcii

Inwestorzy, zwlaszcza ci, ktérzy reprezentujg
wiekszg grupe inwestycyjna, alergicznie reagujg
na informacje z due diligence firm o przestarza-
ivch technologiach. Wiemy, ze w piekarni stare
rechniki czasem sg lepsze niz rozwigzania nowo-
czesne. Niemniej jakos§¢ technologii jest wraz-
liwym punktem w ocenie wartosci firmy na co
niewatpliwie nalezy zwréci¢ uwage.

Z drugiej strony, jezeli przewaga rynkowa fir-
my opiera sie na nowoczesnym rozwigzaniu tech-
nologicznym, to niewatpliwie bedzie to czynnik
windujgcy warto$¢ firmy.

Istnieje powiedzenie: ,co jest mierzalne, jest
zarzadzalne”. Idac droga wieloletniego budowa-
nia wartoéci firmy, nalezy co dwa lata obowigz-
kowo przeprowadzaé wyceng rynkowej wartosci
piekarni.

Nie wptynie to bezposrednio na wartos$¢ firmy,
zle pozwoli na monitorowanie postgpéw w jej bu-

dowaniu. Wycene nalezy réwniez przeprowadzac -

w przypadku wprowadzenia zmian w technologii
produkcji i wyposazeniu lub w przypadku istot-
nych zmian w wielkosci sprzedazy.

Ponadto wyceny przeprowadza si¢ po zmia-
nach wlasnosciowych (rozwdd, wprowadzenie
nowych udzialowcédw) lub w przypadku zmian
w prawie podatkowym, technologii lub po po-
iawieniu sie lub zniesieniu barier wejécia na ry-
nek.

Budowanie warto$ci rézni si¢ nieco od pro-
wadzenia zwyktej dzialalnoéci gospodarcze;.
Czasami zmusza nas do podejmowania wyda-
waloby sie nieracjonalnych, nieekonomicznych
decyzji.

Celem budowania wartoéci jest podniesienie
ceny sprzedazy. Te zdawaloby si¢ nieracjonalnie
decyzje moze w przyszlosci zrekompensowac wy-
soka cena sprzedazy, ktéra zapewni nam i naszej
rodzinie wysoki poziom zycia i mozliwos$¢ rozwo-
iu w innych dziedzinach w przysztosci.

Wojciech Moszczynski
Wtasgciciel firmy doradczej
K12 Equity Council
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