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Temelji vrednosti

Povečanje vrednosti podjetja
Praktična diagnostika, kontrolni seznam prednostnih nalog in načrt za prvih 90 dni z
okvirom za redne svetovalne preglede.

Vzpostavite izhodišče, ki ga lahko utemeljite
Začnite s cilji lastnika in dejanskim stanjem podjetja. Uskladite zadnje računovodske izkaze z internimi poročili
za vodstvo, preučite marže in ustvarjanje denarnih tokov ter opredelite predpostavke v napovedih. Ločite
dokazano uspešnost od predlaganih izboljšav. Prilagoditev, označena kot izjemna, potrebuje dokazila in
utemeljitev, zakaj se ne bo ponovila; ne sme biti zgolj način izločitve neprijetnega stroška.

Razprava o vrednotenju lahko nato obravnava razpon izidov z metodami, primernimi za podjetje. Za uporabo
tržnih večkratnikov so potrebna dejansko primerljiva podjetja in dosledne opredelitve finančnih kazalnikov.
Okvirna vrednost je pripomoček za odločanje, ne obljubljena transakcijska cena. Predpostavke naj bodo jasno
razvidne, da vodstvo lahko presodi, katere poslovne spremembe bi bile pomembne in kateri sklepi ostajajo
negotovi.

Ločite vrednost podjetja od izkupička lastnika
Pri običajnem vrednotenju na podlagi »cash-free, debt-free« vrednost podjetja (enterprise value) pomeni
vrednost poslovanja brez upoštevanja denarnih sredstev in dolga, ob drugih dogovorjenih predpostavkah.
Vrednost lastniškega kapitala nato izračunamo z dogovorjenimi prilagoditvami za denarna sredstva, dolg, dolgu
podobne postavke in obratni kapital. Izkupiček lastnika je odvisen tudi od transakcijskih stroškov, davkov ter
dela kupnine, ki je lahko odložen ali pogojen.

Če poslovanje in druge predpostavke ostanejo nespremenjeni, poplačilo obstoječe terjatve spremeni denarna
sredstva in obratni kapital; ne poveča samodejno vrednosti podjetja. Tudi uporaba denarnih sredstev za
odplačilo dolga zmanjša obe postavki. Vzdržno izboljšanje prihodnjih denarnih tokov lahko podpira vrednost
poslovanja, vendar spremembe v bilanci stanja ne smemo ponovno šteti kot izboljšanje poslovnega izida.
Dogovorite se o razvrstitvah in preprečite dvojno upoštevanje.
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Praktični vzvodi vrednosti

Jasno prikažite dejavnike vrednosti.
Izboljšajte kakovost poslovnega izida in portfelja kupcev
Rast je koristnejša, če po stroških pridobivanja in oskrbe kupcev ustvarja vzdržen prispevek h kritju. Analizirajte
donosnost po izdelkih, pogodbah in skupinah kupcev. Prepoznajte storitvene obveznosti, ki niso zajete v ceni,
nepotrebno ponavljanje dela in izdelke, ki porabljajo omejene zmogljivosti brez ustreznega donosa. Spremembe
cen in poslovanja preverjajte glede na ohranjanje kupcev in kakovost storitev, namesto da predpostavljate, da
vsako znižanje stroškov ustvarja vrednost.

Pri ponavljajočih se prihodkih ločite podpisane obveznosti od ustaljenih ponovnih nakupov. Spremljajte
podaljšanja, odpovedi in stroške ohranjanja kupcev. Večji nabor prodajnih priložnosti je manj prepričljiv kot
dokazila, da se te pretvarjajo v posle z ustreznimi maržami. Nadaljujte nujno vzdrževanje, razvoj izdelkov in
vlaganje v zaposlene: njihovo odlaganje lahko izboljša poslovni izid v enem obdobju, hkrati pa oslabi
poslovanje, ki bi ga prevzel prihodnji lastnik.

Zmanjšajte ranljive odvisnosti
Preučite odvisnost od velikih kupcev, dobaviteljev, licenc in posameznih zaposlenih. Koncentriran portfelj
kupcev sam po sebi ne pomeni slabega podjetja, vendar ima lahko izguba enega kupca nesorazmerne
posledice. Preverite trajanje pogodb, prakso podaljševanja, ovire pri zamenjavi ponudnika in praktičen odziv na
izgubo. Razpršitev mora imeti poslovno utemeljitev; prodaja z nizkimi maržami, dodana zgolj zaradi izboljšanja
kazalnika koncentracije, lahko povzroči druge težave.

Enako presojo uporabite za vlogo ustanovitelja. Zabeležite odločitve, ki jih lahko sprejme le ena oseba, in
odnose, ki jih vzdržuje le ena oseba. Razvijajte sposobne namestnike, dokumentirajte ključne procese in
preizkusite prenos odgovornosti. Pisni načrt nasledstva je verodostojnejši, ko podjetje pokaže, da lahko
učinkovito posluje tudi med lastnikovo odsotnostjo.

Poslovni izid pretvorite v razpoložljiva denarna sredstva
Dobiček in denarna sredstva sta različni merili. Poleg poslovnega izida preverite starostno strukturo terjatev,
zamude pri izdajanju računov, sporne račune, gibanje zalog in plačilne pogoje dobaviteljev. Računovodske
izkaze povežite s poslovno razlago: ali so denarna sredstva vezana zaradi rasti podjetja, zamujanja kupcev s
plačili ali zalog, ki jih ni več mogoče prodati? Vsak vzrok zahteva drugačen odziv.

Določite ukrepe izboljšav, ki varujejo poslovanje. Hitrejše in natančnejše izdajanje računov ter manj sporov
lahko izboljšajo izterjavo. Spremembe pri zalogah morajo ohraniti raven storitev in odpornost podjetja.
Podaljševanje plačil dobaviteljem prek dogovorjenih rokov lahko začasno poveča denarna sredstva, vendar
škoduje odnosom. Napredek ocenjujte v primernem poslovnem ciklu, upoštevajte sezonskost in vključite
naložbe, potrebne za ohranjanje sredstev in zmogljivosti.
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Prvih 90 dni

Od pregleda stanja do ukrepov.
Vzporedno z izboljšavami vzpostavljajte dokazno podlago
Vzpostavite dosleden sklop mesečnih poročil, ki finančne rezultate povezuje z manjšim številom operativnih
kazalnikov. Vsak kazalnik opredelite, določite odgovorno osebo in ohranite dosleden način izračuna. Dejanske
rezultate primerjajte s prejšnjo napovedjo in pojasnite pomembna odstopanja. Kupec ali posojilodajalec mora
imeti možnost slediti pomembnim trditvam do računovodskih izkazov, pogodb ali poslovnih evidenc.

Vodite urejeno evidenco pogodb s kupci, lastništva intelektualne lastnine, delovnih razmerij in pomembnih
obveznosti ter po potrebi vključite strokovni pregled. Vrzeli odpravite, ko ima podjetje še dovolj časa za odziv.
Boljša dokumentacija drugim pomaga oceniti uspešnost; ne more je nadomestiti ali odpraviti temeljne poslovne
slabosti.

Prvih 90 dni namenite izbiri ukrepov in začetku izvajanja
Dnevi 1–30: dogovorite se o ciljih lastnika, uskladite izhodiščne podatke ter opredelite glavne dejavnike
vrednosti in odvisnosti. Zabeležite, kaj je znano, kaj je treba podpreti z dokazili in kje je potrebna strokovna
pomoč. Rezultat sta jasna izhodiščna slika in usmerjen pregled stanja namesto dolgega seznama nepovezanih
pobud.

Dnevi 31–60: izberite obvladljiv nabor prednostnih nalog. Za vsako določite ukrep, odgovorno osebo v vodstvu,
potrebne vire, pričakovani poslovni učinek in dokazila za merjenje napredka. Ločite priložnosti, ki jih je mogoče
začeti izvajati takoj, od sprememb, ki zahtevajo zaposlovanje, posege v sisteme ali celoten cikel podaljševanja
pogodb.

Dnevi 61–90: začnite izvajati dogovorjene ukrepe, preglejte prve rezultate in posodobite načrt. Vodite evidenco
odločitev in opustite pobude, katerih stroški ali motnje presegajo verjetne koristi. Devetdeset dni lahko vzpostavi
smer in disciplino; ne more pa ustvariti dolgoročnih dokazov o uspešnosti ali zagotoviti višjega vrednotenja.

Pred prvim pregledom
□ Izhodišče uskladite z računovodskimi izkazi in poslovodskim poročanjem.

□ Izberite prednostne ukrepe in za vsakega določite odgovorno osebo iz vodstva.

□ Zabeležite merilo, sredstva in dokazila, potrebna za presojo napredka.

□ V evidenci odločitev jasno spremljajte odprta vprašanja in naslednje potrebne odločitve.
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Sodelovanje

Vzpostavite reden ritem pregledov.
Naša vloga pri stalnem svetovanju
To delo podpiramo s stalnim svetovalnim sodelovanjem, prilagojenim podjetju. Sodelovanje se začne z
dogovorjenim izhodiščem, prednostno razvrščenim načrtom in določenimi odgovornostmi. Vodstvo ohranja
odgovornost za poslovne odločitve in izvedbo. Naša vloga je kritično preverjati predpostavke, organizirati
poslovno in finančno analizo ter skrbeti, da program ostaja povezan s cilji lastnika.

Mesečni delovni pregledi lahko obravnavajo izvedbo, denarna sredstva in nerešena vprašanja; četrtletni
pregledi lahko ponovno ocenijo prednostne naloge in strateške možnosti. Časovnica in obseg se prilagajata
podjetju. Po potrebi se vključijo računovodski, pravni, davčni ali operativni strokovnjaki, za regulirane dejavnosti
pa so potrebni ustrezno pooblaščeni izvajalci.

Ko postanejo prodaja, prevzem ali financiranje smiselni, lahko ista dokazna podlaga podpre pripravljenost na
transakcijo. Nadaljevanje samostojnega poslovanja ostaja veljavna možnost. Cilj sta močnejše podjetje in bolje
obveščen lastnik, pri čemer se napredek presoja na podlagi dokumentiranih rezultatov, ne zagotovljenega
povečanja vrednosti ali vnaprej določenega datuma izstopa.

Poskrbite za praktične rezultate pregledov
□ Prednostno razvrščen načrt in evidenca dogovorjenih odgovornosti.

□ Pregled izvedbe, likvidnosti, manjkajočih dokazil in odprtih vprašanj.

□ Posodobljene prednostne naloge in strateške možnosti ob dogovorjenih pregledih.

Pripravite načrt za podjetje, kakršno želite razviti
Pripravite zadnje računovodske izkaze, napoved vodstva, lastniško strukturo in dve ali tri vprašanji, ki najbolj
omejujejo vaš napredek. Povejte nam, ali je vaša prednostna naloga odpornost, rast, prihodnja možnost
unovčenja deleža ali morebiten prenos lastništva. Pred pogovorom o transakciji lahko opredelimo analizo stanja
in obseg stalnega svetovanja.

O svojih prednostnih nalogah se pogovorite z družbo Bergweiss

Preberite članek na spletu

Izbrani viri
BDC: Priprava podjetja z izboljšanjem uspešnosti, naložbami in prenosljivimi procesi

SEC: Računovodski izkazi in razlika med dobičkom ter ustvarjanjem denarnih tokov

ICAEW in Grant Thornton: Mehanizmi zaključka transakcije in prehod od vrednosti podjetja do vrednosti
lastniškega kapitala

Smernice za pripravo. Obseg, ukrepe in vključitev strokovnjakov prilagodimo podjetju in dogovorjenemu obsegu svetovanja.
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https://berg-weiss.com/sl/contact/?topic=Business%20value%20and%20ongoing%20advisory
https://berg-weiss.com/sl/insights/building-business-value-before-a-transaction/
https://www.bdc.ca/en/articles-tools/change-ownership/sell-business/selling-business-7-steps-increases-its-value
https://www.sec.gov/about/reports-publications/investorpubsbegfinstmtguide
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/guidelines/icaew-completion-mechanisms-v2.ashx?la=en
https://www.icaew.com/-/media/corporate/files/technical/corporate-finance/guidelines/icaew-completion-mechanisms-v2.ashx?la=en

