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SPRZEDAZ FIRMY PRZEZ WELASCICIELA

Transakcje kapitatowe (przejecia, fuzje) w sektorze matych i Srednich
przedsiebiorstw (MSP) sg w Polsce, w poréwnaniu z rozwinietymi rynkami, w fazie
niemowlecej. Z jednej strony wynika to z krétkiej historii wolnej gospodarki, z
drugiej zas z nizszej przejrzystosci biznesu.

Zmiany wiasnosciowe w sektorze MSP otacza duzo mitow i nieuzasadnionych (w
wielu przypadkach) obaw inwestorow. Czesto w przedsiebiorstwie nadchodzi
moment, kiedy racjonalna ekonomiczna kalkulacja wskazuje, ze nadszedt czas, gdy
sprzedaz przedsiebiorstwa jest najlepszym rozwigzaniem - jednoczesnie dla jego
dalszego rozwoju, jak i w osobistym interesie wtasciciela. Ponizej przedstawiamy

podsumowanie do$wiadczen i obserwacji z polskiego rynku.

Fakty:

= Oferta sprzedazy firmy budzi w Polsce obawy potencjalnych inwestoréw

= ..czesto kojarzona jest przez inwestordw z numerem NIP i REGON (anonse
typu ,sprzedam spotke™), czyli sprzedazg niczego

= Ostroznos¢ wiasciciela firmy w ujawnianiu jakichkolwiek informacji o swoim
biznesie — stanowi ogromng przeszkode w nawigzaniu dialogu

=  Wartos¢ firmy dla inwestora to jej przychody z przysztych okresow - czyli
znana i szanowana marka, udziat w rynku, lojalni klienci, doskonata kadra i
$wietny produkt. Czesto stoi to w sprzecznosci z subiektywng wyceng firmy
przez przedsiebiorce

»  Firma jest warta tyle, ile chce za nig zaptaci¢ inwestor z najlepsza ofertg

= Zawyzanie wartosci swojej firmy, zaréwno ze wzgledu na przywigzanie
emocjonalne, jak i rozumowanie typu ,a noz sie uda”

= Najwiekszy przyrost kapitatu w diugim okresie uzyskuje sie przez aktywne
formy inwestowania — bezposredni udziat w przedsiebiorstwie lub
inwestycje na gieldzie (w tym drugim przypadku nie ma sie realnego
wptywu na biznes)

= (Czesto niska jest wiedza wtascicieli firm o oczekiwaniach potencjalnych
inwestoréw

= Dla prawdziwych przedsiebiorcow prowadzenie biznesu jest nie tyle
zarabianiem pieniedzy, co sposobem na zycie

*» Decyzja witasciciela o sprzedazy jest czesto najwazniejsza decyzjg

biznesowa w jego karierze
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Mity:

* Nie opfaca sie przejmowac firmy - mozna taniej i lepiej zbudowac jg od
zera

» Inwestor, ktdremu podoba sie istota biznesu, zaptaci za niego kazdg cene

= Kazda oferta firmy na sprzedaz musi mie¢ ukryte wady, skazy (np. jest
zadtuzona, ma ,trupa w szafie”)

= Nawet bardzo doktadne zbadanie przedsiebiorstwa z udziatem ekspertow
(tzw. due diligence) nie zmniejsza ryzyka

» Odejscie zatozyciela firmy sprawi, ze przedsiebiorstwo przestanie miec
racje bytu

= Zawsze mozna pozyska¢ finansowanie z bankow lub innych instytugji
finansowych

*= Jedynym inwestorem zainteresowanym przejeciem firmy moze by¢ duzy
koncern z branzy

= W Polsce nie ma inwestorow prywatnych zainteresowanych przejeciem
funkcjonujacego biznesu

* Firma jest warta tyle ile oczekuje jej whasciciel

* Lepiej samemu poszuka¢ nabywcy, niz zleci¢ to zadanie profesjonalnemu

doradcy

Dlaczego na sprzedaz skoro wszystko gra?

To pytanie zadaje sobie wielu poczatkujacych inwestoréw. Przyczyn sprzedazy
firmy przez wiasciciela (a czesto jednoczesnie zatozyciela) jest bardzo wiele.
Najczestszy powdd to racjonalna kalkulacja wskazujaca, ze wiasnie nadszedt
najodpowiedniejszy moment, zaréwno z punktu widzenia dalszego rozwoju firmy,

jak i z przyczyn osobistych.

Wedtug naszych obserwacji, do gtdwnych przyczyn naleza:

1. Uwolnienie kapitatu na inne inwestycje przedsiebiorcy.

2. Przyczyny zdrowotne lub osobiste (np. Smieré¢ matzonka, zmiana miejsca
zamieszkania).

3. Brak mozliwosci finansowania rozwoju firmy i sprostania konkurencji, gdy
potrzeby (m.in. kapitatowe) przerastajg mozliwosci obecnych wiascicieli.

4. Wycofanie sie z biznesu (spokojne zycie ,rentiera”) lub przejscie na
emeryture.

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

6. Brak zgodnej wizji dalszego rozwoju firmy wsrod wiascicieli.
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7. Przejsciowe problemy z ptynnoscig finansowa, zatorami ptatniczymi,
sytuacjq w branzy, w relacjach z bankiem.

8. Bezkonfliktowy podziat majatku wsrdd spadkobiercow.

Przyklady z rynku polskiego

W 1995 r. zatozyciel i wiasciciel 75 proc. akcji Domplastu, firmy ze Stupska,
sprzedat wszystkie swoje udziaty amerykanskiemu koncernowi Rubbermaid.
Zatozyciel zbudowat przedsiebiorstwo z silng pozycjia w segmencie artykutdéw z

tworzyw sztucznych dla gospodarstwa domowego.

Wiasciciele firmy Rigga z tebcza (powiat pucki), sprzedali zatozong przez siebie w
1989 r. przetwdrnie mrozonek, wyspecjalizowang w produkgji pizzy, zachodniemu
koncernowi. W 2000 r., gdy sprzedawali zaktad, byt on najwiekszym (13 min sztuk
rocznie) producentem pizzy w Polsce. Potencjat ten docenit Dr Oetker, niemiecki

koncern, ktdry w Polsce ma silng pozycje w rynku ciast i deserow.

Leszek Czarnecki, twdrca Europejskiego Funduszu Leasingowego, mozolnie tworzyt
najwieksza w Polsce firme leasingowa, aby w momencie najwiekszego rozkwitu
sprzeda¢ jej udziaty nowemu inwestorowi. W 2001 r. kontrole nad EFL przejat

francuski koncern Credit Agricole

Ta sama firma przejeta na poczatku 2001 r. stworzong przez Mariusza tukasiewicza

firme Lukas.

Kim moze by¢ potencjalny nabywca?
Zainteresowanie naszym przedsiebiorstwem zalezy od konkretnego przypadku.
Mate i $rednie przedsiebiorstwo moga wzbudzac zainteresowanie nastepujgcych
inwestoréw:

1. Koncern lub firma z branzy, ewentualnie branzy pokrewnej.

2. Inwestor prywatny, ktérego inne aktywa tworzg warto$¢ synergiczng z
celem zakupu.
Inwestor prywatny zainteresowany lokatq kapitatu (udziat mniejszosciowy).
Konsorcjum inwestoréw prywatnych.
Fundusz Private Equity.

Inwestor zagraniczny (chcacy szybko zaistnie¢ na rynku).

N o wu W

Inwestor instytucjonalny z innej branzy — lokata nadwyzek kapitatowych.
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Inwestor a rodzaj transakcji

Sa trzy rodzaje transakcji sprzedazy przedsiebiorstwa w zaleznosci od skali:
»  Sprzedaz catej firmy (100% udziatéw)
» Sprzedaz pakietu wiekszosciowego (powyzej 50%)

» Sprzedaz udziatdw mniejszosciowych (do 49%)

Kazda z transakcji rézni sie mozliwoscig wptywania na dalsze losy przedsiebiorstwa
oraz wysokoscig zainkasowanej przez sprzedajacego premii, tzw. premii za
kontrole. Dwa pierwsze przypadki praktycznie oznaczaja oddanie wiadzy nad
przedsiebiorstwem.

Inwestorem, ktdry zawsze zainteresowany jest ktdryms z 2 pierwszych wariantow
jest inwestor strategiczny (branzowy), ktory nie chce dzieli¢ sie wkadzg (i zyskami)
ze wspolnikiem. Taka inwestycja wpisana jest zwykle w jego strategie rozwoju
zewnetrznego i nie moze by¢ mowy o kompromisach, ktére odbiegatyby od
dtugofalowej strategii.

Zakupem udziatdbw mniejszosciowych mogg by¢ zainteresowani inwestorzy
prywatni lub funduszowi. Zwykle zgadzajg sie oni z realizowang przez
dotychczasowego wiasciciela strategig i nie chcg w nig znaczaco ingerowac.
Wyznajg zasade, ze dotychczasowy wiasciciel najlepiej zna sie na biznesie i jest w
stanie dalej go rozwijaC. Inwestorzy ci oczekujg przyrostu wartosci
przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie i mozliwosci wyjscia na uzgodnionych z gory

warunkach.
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Macierz oczekiwan i obaw w relacji sprzedajacy-kupujacy

Oczekiwania

Przedsiebiorca (sprzedajacy)

Uzyskanie wtasciwej ceny

Inwestor (kupujacy)

Jak najnizsza cena

Rzeczywiste zainteresowanie
inwestora versus ,sondowanie”

Odwrécenie uwagi inwestora przez
inng oferte

Podpatrzenie know-how

i interesy Czas — bo oczekiwanie to Cenowa gra na czas
,Zawieszenie w prozni”
Petny dostep do wszystkich danych
Jak najmniejsza liczba rozméwcow
Ujawnienie tajnikow biznesu na poczatku
Poufnos$¢ transakgcji rozmow
Oddac¢ w ,dobre rece” Profesjonalny biznesplan
Nie ujawnianie stabych stron Pomoc w ptynnym przekazaniu dziatalnosci
po sfinalizowaniu transakcji
Optymalizacja fiskalna
Nieche¢ do ujawniania informacji Przejecie ukrytych wad lub nieujawnionych
Problemy i przedwczesnie (konkurencja) stabosci
obawy

Przepfacenie
Przyczyny sprzedazy?

Nieche¢ do szybkich deklaracji
zainteresowania

Wiasciciel stanowi integralng czes¢ biznesu

Odejscie cennej kadry po zmianie
wiasciciela

Dziafalnos¢ konkurencyjna sprzedajacego
po transakgcji

~Rasowanie” wynikéw pod inwestora

Zrodfo: opracowanie witasne

Rola brokera inwestycyjnego

Wiekszo$¢ z wymienionych w tekscie problemdw moze rozwigzaé wspotpraca stron

z niezaleznym brokerem inwestycyjnym. Petni on role instytucji zaufania dla obu

stron — dla przedsiebiorcy i inwestora. Doradca w znaczacy sposdb usprawnia

rozmowy, zapewnia ich poufnos¢ oraz uwiarygodnia strony wzgledem siebie. Petni

role banku inwestycyjnego, gwarantujgcego swoim autorytetem wiarygodnos¢

transakcji obu stronom. Wyspecjalizowany broker sprawia, ze oferta jest lepiej

wyeksponowana na rynku i dociera do wielu potencjalnych zainteresowanych. A to

sprzyja uzyskaniu oczekiwanej ceny sprzedazy.
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