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PRZEJECIE DZIALAJACE] FIRMY

Przyrost wartosci posiadanego kapitatu to najwazniejszy cel inwestora. Mozna
lokowa¢ go pasywnie (fundusze akcyjne, emerytalne, obligacje, lokaty bankowe)
lub aktywnie — grajac na gietdzie, na rynku nieruchomosci lub prowadzac wiasng
firme. Aktywne formy inwestowania moga da¢ w dlugim okresie

najwyzsze stopy zwrotu.

Najbardziej aktywng i bezposrednig formg pomnazania swojego majgtku jest
prowadzenie biznesu. Wktad inwestora-przedsiebiorcy ma tutaj charakter nie tylko
czysto finansowy, lecz takze nakladu pracy, doswiadczenia, bezposredniego
zarzadzania. Daje mozliwo$¢ osobistego decydowania o swoich pienigdzach. Ta
forma zwigzana jest z ponoszeniem ryzyka, lecz takze uzyskiwaniem adekwatnych
do niego korzysci. Korelacja miedzy ryzykiem a stopg mozliwego zysku jest zawsze
dodatnia — w przypadku przejecia i prowadzenia firmy mamy jednak wptyw na

zarzadzanie ryzykiem.

Prowadzenie przedsiebiorstwa nie jest jednak zajeciem dla kazdego.
Bycie przedsiebiorca to nie tylko posiadanie kapitatu ale réwnoczesnie specyficzna
osobowos¢ i cechy charakteru, a takze gotowos¢ do ciezkiej pracy nad swoim
biznesem. W zamian za ten wktad, przedsiebiorca moze spodziewac sie

nieporéwnywalnych z innymi formami inwestowania, zwrotow z kapitatu.

Przejecie funkcjonujacej firmy przez inwestora prywatnego budzi ciggle w Polsce
nadmierne obawy. W gospodarkach rozwinietych zmiany wiasnosciowe w sektorze
matych i érednich firm sg rzeczg powszechng i odbywajq sie na duzg skale. Nasz
sektor matych i $rednich firm jest zbyt mtody i zjawisko zmian wtasnosciowych jest

dla wielu przedsiebiorcow nieodkrytym ladem.

Przyczyny sprzedazy firmy przez wiasciciela
Jest ich bardzo wiele. Naturalnie trzeba mie¢ na uwadze, ze nie zawsze sprzedajacy
na poczatku rozmdéw ujawnia prawdziwe tto swojej decyzji. Jednak przygladajac sie
gtebiej ofercie, w stosunkowo prosty sposéb mozna poznac prawdziwe przyczyny.
Wedtug naszych doswiadczen, do gtéwnych deklarowanych przestanek naleza:

1. Uwolnienie kapitatu na inne inwestycje przedsiebiorcy.

2. Przyczyny zdrowotne i osobiste (np. $mier¢ matzonka, zmiana miejsca

zamieszkania).
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Brak mozliwosci finansowania rozwoju firmy i sprostania konkurencji, gdy
potrzeby (m.in. kapitatowe) przerastajg mozliwosci obecnych wiascicieli.
Wycofanie sie z biznesu (spokojne zycie ,rentiera”) lub przejscie na
emeryture.

Pasja tworzenia - ,wyhodowanie” i rozwijanie biznesu z goéry
przeznaczonego na sprzedaz (tzw. ,grow & go”).

Brak zgodnej wizji dalszego rozwoju firmy wsrdd wiascicieli.

Przejsciowe problemy z ptynnoscig finansowa, zatorami ptatniczymi,
sytuacjq w branzy, w relacjach z bankiem.

Obnizenie sie motywacji, ,wypalenie” zawodowe.

Bezkonfliktowy podziat majatku wsrdd spadkobiercow.

Dlaczego warto przejec dziatajacy biznes?

Takie pytanie mozna poréwnac do decyzji o wtasnorecznej budowie jachtu latami

lub kupnie gotowej do ptywania todzi.

1.

Nowy wiasciciel moze wnieS¢ nowg wartos¢: jakoS¢ zarzadzania, wizje,
kontakty, rozszerzy¢ skale dziatalnosci, czasem uzdrowic firme.

Synergie w potfaczeniu z innymi inwestycjami tego samego wtasciciela (np.
uzupetnienie oferty, uniezaleznienie od dostawcow, itp.)

Przejecie rynku, klientdw, rozpoznawanej marki, dtugoterminowych
kontraktéw, fachowej kadry, know-how, specyficznych kompetenciji firmy.
Budowa firmy od zera (inwestycja typu ,greenfield”) jest bardziej
czasochtonna.

W sytuacji, gdy inwestycja od zera jest bardziej kosztowna.
Zneutralizowanie konkurendji.

Poniewaz w odroznieniu z innych form lokowania kapitatu, najwyzszy jego
przyrost osigga sie poprzez aktywne inwestowania i wptywanie na sposdb

zarzadzania nim.

Kroki postepowania

Przejecie firmy zwigzane wielomilionowym wydatkiem wymaga czasu oraz trudu

poznania i sprawdzenia oferty. Kolejne kroki postepowania inwestora:

1.

OkresSlenie kryteridw inwestycyjnych — sektor, branza, wielkos¢, rodzaj
dziatalnosci, rodzaj rynku (b2b/b2c), lokalizacja, inne indywidualne
kryteria.

Zapoznanie sie z ofertg oraz podstawowymi parametrami finansowymi i

strategicznymi, ktore opisujg biznes.
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3. Wizyta na miejscu (tzw. wizja lokalna), nawigzanie dialogu z wiascicielem i
wstepne rozmowy.

4. Badanie perspektyw sektora, badanie rynku, rozmowy z ekspertami przez
inwestora.

5. Badanie spotki (tzw. due diligence) w kazdej ptaszczyznie, badanie
wszystkich dokumentdéw (aspekty prawne, finansowe, podatkowe,
ksiegowe, marketingowe, handlowe, strategiczne, kultura organizacyjna,
zasoby ludzkie), uwierzytelnienie danych prezentowanych na poczatku.
Woycena przedsiebiorstwa przez inwestora.

7. Negocjacje warunkoéw transakcji (cena, sktadniki majatku, warunki
ptatnosci, itp.)

8. Podpisanie umowy notarialnej o sprzedazy udziatéw badz akcji oraz
ptatnosc.

Macierz oczekiwan i obaw w relacji sprzedajacy-kupujacy

Przedsiebiorca (sprzedajacy) Inwestor (kupujacy)

Oczekiwania | Uzyskanie wiasciwej ceny Jak najnizsza cena

i interesy
Czas - ,zawieszenie w prozni” Cenowa gra na czas
Poufnos$¢ transakgcji Petny dostep do wszystkich danych
Oddac¢ w ,dobre rece” Ujawnienie tajnikow biznesu na

poczatku rozméw
Nie ujawnianie stabych stron
Profesjonalny biznesplan
Optymalizacja fiskalna
Pomoc w ptynnym przekazaniu biznesu
po sfinalizowaniu transakcji

Problemy i Nieche¢ do ujawniania informacji Przejecie ukrytych wad lub
obawy przedwczesnie (konkurencja) nieujawnionych stabosci
Rzeczywiste zainteresowanie LTrupy w szafie”, zobowigzania
inwestora versus ,,sondowanie” pozabilansowe
Odwrdcenie uwagi inwestora przez Przeptacenie
inng oferte

Przyczyny sprzedazy?
Podpatrzenie know-how
Nieche¢ do szybkich deklaracji

Podkupienie pracownikow zainteresowania

Przejecie rynku (poznanie tajemnic Obecny wiasciciel stanowi integralng
handlowych) czes¢ biznesu

Dostep do innych informacji o Odejscie cennej kadry po zmianie
zrédtach przewagi konkurencyjnej wiasciciela

Dziatalnos¢ konkurencyjna
sprzedajacego po transakdji

~Rasowanie” wynikéw pod inwestora

Zrddfo. opracowanie wiasne
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Rola brokera inwestycyjnego

Wiekszo$¢ z wymienionych wyzej probleméw moze rozwigzaé wspotpraca stron z
niezaleznym brokerem inwestycyjnym. Petni on role instytucji zaufania dla
przedsiebiorcy i inwestora oraz pozwala obu stronom sie odnalez¢. W dalszej
kolejnosci doradca usprawnia rozmowy, zapewnia poufnos$¢ informacji oraz
uwiarygodnia transakcje. Wyspecjalizowany broker ma w swoim portfelu wiele
ofert i potrafi dobra¢ takie, ktére mogq interesowac inwestora. Majac liczne
doswiadczenia, moze takze ostrzega¢ i doradza¢ przed putapkami w ocenie i

badaniu przedsiebiorstwa-celu.
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