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PODZIEKOWANIA

Dziekuje wtascicielowi przedsiebiorstwa opisanego w tym studium przypadku za
wieloletnig wspotprace, otwartos¢ w rozmowach o przysztosci firmy oraz zgode na
wykorzystanie doswiadczen z tej pracy w formie zanonimizowanego opracowania.
Szczegdlnie cenne byly gotowos¢ do podejmowania trudnych pytan dotyczacych
wartosci, sukcesji i mozliwej zmiany wiascicielskiej oraz mozliwos¢ powrotu do
materiatdw powstajgcych na kolejnych etapach procesu.

Ze wzgledu na przyjetg zasade anonimizacji nie podaje jego nazwiska ani nazwy

przedsiebiorstwa.

dr Adam Weinert
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Punkt wyjscia

GENEZA

Przypadek ten poprzedza sformalizowanie wytycznych VBM Sprint. Nie byt prowadzony wedtug
obecnego Standardu ani jako zastosowanie metodyki. Doswiadczenia z pracy nad opisang sytuacjg
staly sie jednak jednym z praktycznych zrédet, ktére wptynety na pézniejsze ksztattowanie podejscia
jednego ze wspoétautorow VBM Sprint. Dlatego przypadek nalezy czyta¢ jako materiat genezy
podejscia, a nie jako dowdd zastosowania lub skutecznosci VBM Sprint.

Przypadek pokazuje sytuacje, w ktérej poprawa wynikéw ekonomicznych nie zamyka pytania
0 gotowos$¢ przedsiebiorstwa do zmiany wtascicielskiej. W latach 2021-2025 firma zwieksza
sprzedaz, zysk netto i relacje zysku netto do sprzedazy, a rownolegle rozwija przygotowanie do
rozmow z potencjalnymi inwestorami.

Jednoczes$nie najwazniejsze decyzje pozostajg skupione wroli wiasciciela, arozpoznany
problem ciggtosci zarzgdzania nie zostaje w badanym okresie przetozony na wdrozone
rozwigzanie zapewniajgce nastepstwo. Przypadek nie rozstrzyga wiec, czy przedsiebiorstwo byto
.gotowe do sprzedazy”. Otwiera natomiast pytanie o transferowalnos¢ wartosci przedsiebior-
stwa w sytuacji, gdy zmienia sie rola dotychczasowego wiasciciela.

Jak czytac ten przypadek

W dalszej lekturze warto zachowac pie¢ podstawowych rozréznien:

WARTOSC EKONOMICZNA # TRANSFEROWALNOSC WARTOSCI

ROZPOZNANIE PROBLEMU # DECYZJA # WDROZENIE

KOMPETENCJE OPERACYJNE # ODPOWIEDZIALNOSC WEASCICIELSKO-ZARZADCZA
WARTOSC # WYCENA # CENA TRANSAKCYJNA

PRZYGOTOWANIE TRANSAKCYJNE # FINALNA GOTOWOSC / FINALNA TRANSAKCJA

Reprezentacje nalezy czytac jako analize jednej udokumentowanej sytuacji wtascicielskiej, a nie
jako dowdd uniwersalnej zaleznosci, recepte postepowania ani historie sukcesu lub porazki.
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CZESCI- KONDYCJA PRZEDSIEBIORSTWA

Kluczowe zagadnienia: kontekst przedsiebiorstwa i zmiana wynikéw ekonomicznych.

1. Firma, ktéra nie jest w kryzysie

Ten przypadek nie zaczyna sie od kryzysu przedsiebiorstwa. W badanym okresie firma pozostaje
aktywnym matym przedsiebiorstwem, a jej wyniki ekonomiczne poprawiajg sie. Miedzy 2021
a 2025 rokiem zwiekszyta sie nominalna sprzedaz netto, wzrést nominalny zysk netto, a relacja
zysku netto do sprzedazy poprawita sie. Dynamike zmian przedstawiono dalej. Dane te doku-
mentujg poprawe sytuacji ekonomiczno-finansowej, ale nie pozwalajg same w sobie rozstrzy-
gnac jej przyczyn. To istotny punkt wyjscia. Sytuacja wiascicielska nie wynika z zatamania
wynikéw ani z udokumentowanej presji natychmiastowej restrukturyzacji. Przeciwnie, przedsie-
biorstwo prowadzi biezgcg dziatalnos¢ i poprawia wyniki. Sam stan ekonomiczny nie wymusza
wiec w badanym okresie gwattownej decyzji o jego przysztosci.

Réwnolegle do poprawy wynikéw w materiale pojawia sie trwaty watek pozyskania inwestora
lub sprzedazy przedsiebiorstwa, czeSciowo rekonstruowany retrospektywnie. W kolejnych
etapach intencja ta jest coraz wyrazniej formalizowana: powstajg materiaty dla potencjalnych
inwestorow, identyfikowane sg nosniki wartosci, analizowane sg warianty transakcyjne i prowa-
dzone sg kolejne rozmowy. Zestawienie tych dwdch obrazéw tworzy podstawowe napiecie
przypadku. Z jednej strony przedsiebiorstwo poprawia wyniki. Z drugiej strony wtasciciel rozwaza
przysztos¢, w ktérej jego wiasna rola moze sie zmieni¢. Pytanie, ktérego nie rozwigzuje kolejny
dobry rok finansowy, brzmi: co stanie sie z przedsiebiorstwem, gdy witasciciel przestanie petnic¢
dotychczasowa role?

Dobre wyniki ekonomiczne méwig wiele o zdolnosci firmy do generowania wyniku w dotych-
czasowej konfiguracji. Nie odpowiadajg jednak jeszcze na pytanie, jaka czes¢ tej zdolnosci
znajduje sie trwale w organizacji, a jaka pozostaje zwigzana z osobg wiasciciela. Nie przesa-
dzaja réwniez, czy przedsiebiorstwo jest przygotowane do zmiany wtascicielskiej.

Dlatego wtasciwym poczagtkiem tego przypadku nie jest pytanie: ,Jak uratowac firme?”. Jest
nim inne pytanie: co zmienia sie w sytuacji wtascicielskiej, gdy dobrze funkcjonujace przedsie-
biorstwo ma w przysztosci dziata¢ bez dotychczasowej roli wtasciciela?

NAPIECIE PUNKTU WYJSCIA

AKTYWNA ROLA PYTANIE O
POPRAWA WYNIKOW WLASCICIELA TRANSFEROWALNOSC
przedsiebiorstwo - najwazniejsze decyzje - co pozostaje w
zwigksza sprzedaz i zysk nadal pozostajg w jego organizacji, gdy zmienia
roli sie rola wiasciciela?
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2. Kontekst przedsiebiorstwa

Przypadek dotyczy matego przedsiebiorstwa handlowego B2B dziatajgcego na wyspecjalizowa-
nym rynku i obstugujgcego przede wszystkim klientéw instytucjonalnych. Istotna czes¢ sprzeda-
zy odbywa sie w sformalizowanych postepowaniach zakupowych. Dziatalnos¢ jest prowadzona
od wielu lat, a w organizacji funkcjonujg wyodrebnione role zwigzane m.in. ze sprzedazg, logi-
styka i obstugg dziatalnosci operacyjnej. Przedsiebiorstwo pozostaje jednoczesnie organizacjg
silnie wtascicielska. Witasciciel petni funkcje zarzadzajacg i skupia najwazniejsze decyzje dotyczgce
realizacji celéw firmy. Nie oznacza to jednak, ze cata wiedza operacyjna znajduje sie wytgcznie
w jego rekach. W organizacji pracujg osoby posiadajgce wieloletnie doswiadczenie, znajomos¢
produktéw, klientéw i procedur sprzedazowych oraz kompetencje pozwalajgce przekazywac
wiedze kolejnym pracownikom.

Ta konfiguracja jest istotna dla dalszej czesci przypadku. Wiedza operacyjna i doswiadczenie
sg obecne takze poza witascicielem, natomiast najwazniejsze decyzje pozostajg w jego roli. Na
tym etapie jest to opis struktury odpowiedzialnosci, a nie wniosek o gotowosci przedsiebiorstwa
do zmiany wtascicielskiej. Wtasnie dlatego przedmiotem przypadku nie jest cate przedsiebior-
stwo ani ocena jego biezacej dziatalnosSci. Analizowana jest konkretna sytuacja wtascicielska:
wieloletnie przygotowywanie przedsiebiorstwa do mozliwej zmiany wtasnosci, wejscia inwestora
lub zmiany roli wtasciciela, przy jednoczesnym pytaniu o to, na ile firma moze zachowa¢ swojg
zdolnos$¢ do dziatania i tworzenia wartosci po ograniczeniu jego osobistego udziatu.

Dla ochrony przedsiebiorstwa w reprezentacji ograniczono informacje, ktére nie sg konieczne
do zrozumienia tego uktadu zaleznosci. Nie sg ujawniane dane pozwalajgce tatwo odtworzy¢
tozsamosc¢ firmy, szczegdtowa pozycja rynkowa, liczba kontraktéw, dane konkretnych partnerow
ani charakterystyczne parametry wczesniejszych rozméw transakcyjnych.

SCHEMAT - UKLAD PRZEDSIEBIORSTWA

DECYZJE
RYNEK B2B WIEDZA WLASCICIELSKIE
klienci instytucjonalni OPERACYJNA najwazniejsze
i sformalizowane obecna takze rozstrzygniecia
zakupy W organizacji pozostajg przy
wiascicielu
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3. Wyniki ekonomiczne poprawiajg sie

W latach 2021-2025 przedsiebiorstwo poprawiato wyniki ekonomiczne. Sprzedaz netto wzrosta
nominalnie w tym okresie o okoto jedng pigtg. Zmiana wyniku netto byta jeszcze wyrazniejsza. W
2022 roku zysk netto obnizyt sie wzgledem roku poprzedniego, a nastepnie rést w kazdym
kolejnym roku. W catym okresie 2021-2025 zysk netto wzrdst ponad dwukrotnie wzgledem
poczatku okresu. Rébwnolegle poprawiata sie relacja zysku netto do sprzedazy: z okoto 5% na
poczatku badanego okresu do okoto 10% na jego koncu. Wszystkie wartosci podano w ujeciu
nominalnym. Ma to znaczenie interpretacyjne: badany okres obejmuje lata podwyzszonej inflacji,
dlatego nominalny wzrost sprzedazy o okoto jedng piata nie pozwala stwierdzi¢ realnego wzrostu
skali dziatalnos$ci. Wyrazniejszg podstawe ma poprawa rentownosci: relacja zysku netto do
sprzedazy jest miarg wzgledng i nie wzrasta automatycznie wraz z nominalnym poziomem cen,
cho¢ réwniez moze pozostawac pod wptywem zmian cen i kosztow.

W tym miejscu wazne jest jednak zachowanie wtasciwej granicy interpretacyjnej. Dane finan-
sowe pozwalajg stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwo poprawito wyniki w badanym okresie. Nie po-
zwalajg natomiast samodzielnie ustali¢, dlaczego ta poprawa nastgpita ani przypisac jej do
jednego dziatania, jednej decyzji czy jednego uczestnika procesu. Z perspektywy sytuacji wtasci-
cielskiej najwazniejsze jest co$ innego. Poprawa wynikéw wspotistniata z kolejnymi, czeSciowo
rekonstruowanymi retrospektywnie, rozmowami o przysztosci przedsiebiorstwa. Materiat nie
wskazuje, aby intencja inwestorska wynikata z utraty zdolnosci do biezgcego funkcjonowania.
Wiasciciel rozwazat zmiane wtasnosciowg i rézne warianty dalszego rozwoju mimo poprawiaja-
cych sie wynikow.

Zestawienie danych finansowych z procesem wtascicielskim przesuwa uwage zsamej
kondycji ekonomicznej na inne pytania: co uczestnicy procesu uznawali za nosniki wartosci, ktore
z tych elementéw mogg pozosta¢ w organizacji po zmianie roli wiasciciela i na ile dotychczasowa
zdolnos$¢ do generowania wyniku jest zwigzana z obecng konfiguracjg witascicielsko-zarzadcza.
W materiatach przygotowawczych obok pytania ,ile firma zarabia?” pojawia sie wiec pytanie
bardziej wymagajgce: co wtasciwie miatby kupic¢ inwestor i co z tej wartosci moze rzeczywiscie
zostac przejete?

Dynamika wynikéw przedsiebiorstwa 2021-2025

Zysk netto
- — —@ Sprzedaz netto
2021 2022 2023 2024 2025

Indeks, 2021 = 100; wartosci nominalne; wartosci indeksu zaokraglono.
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CZESC I - WARTOSC I JE) TRANSFEROWALNOSC

Kluczowe zagadnienia: no$niki wartosci, rola wtasciciela i koncentracja odpowiedzialnosci decyzyjnej.

4. Od wyniku do nosnikéw wartosci

W materiatach inwestorskich analiza przedsiebiorstwa wychodzi poza sam wynik finansowy
i kieruje uwage na to, co miatby przeja¢ potencjalny inwestor. Wedtug rekonstrukgji
uczestniczacej zamiar sprzedazy przedsiebiorstwa byt obecny w perspektywie wtasciciela juz od
poczatku badanego okresu. Najwyrazniejsze materiaty zrodtowe powstate w toku procesu
i dokumentujgce te intencje pochodzg jednak z 2024 roku. W przygotowanym wéwczas teaserze
inwestorskim przedsiebiorstwo zostato przedstawione jako poszukujgce inwestora, a wiasciciel
dopuszczat sprzedaz catosci lub czesci udziatdow przy jednoczesnej gotowosci do dalszego
zaangazowania w zarzadzanie przez okres$lony czas. W tym samym okresie przygotowanie do
rozmow inwestorskich przestato sprowadzac sie wytgcznie do deklaracji zamiaru sprzedazy.
Powstawaty materiaty do spotkan, teaser inwestorski, model wyceny oraz dokumenty
porzgdkujgce informacje, ktére miaty zosta¢ przedstawione potencjalnemu nabywcy. Proces
zaczynat wiec przybierac bardziej uporzgdkowang forme.

Szczegblne znaczenie miato pytanie zapisane w materiale przygotowawczym do rozmowy
zinwestorem: ,co ja kupuje?”. Odpowiedz nie ograniczata sie do wyniku finansowego ani
aktywow przedsiebiorstwa. Wsréd elementéw wymagajgcych przedstawienia wskazywano m.in.
kontrakty, relacje z klientami, kompetencje pracownikéw, wiedze i relacje wtasciciela, potencjat
dalszego rozwoju oraz mozliwe kierunki zwiekszania sprzedazy. Materiat nie pozwala traktowac
tych elementéw jako niezaleznie zweryfikowanej listy Zzrodet wartosci rynkowej. Pokazuje nato-
miast, w jaki sposéb uczestnicy procesu zaczeli porzagdkowac przedsiebiorstwo z perspektywy
potencjalnego nabywcy. To wazna zmiana perspektywy. Wynik finansowy opisuje efekt funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa w danym okresie. Z perspektywy potencjalnego nabywcy pojawia sie
inne pytanie: co pozwala ten wynik osiggac i ktére z tych elementéw moze przejg¢ razem z firma?

Witasnie w tym miejscu problem wartosci zaczyna tgczy€ sie z problemem transferowalnosci.
Materiat pozwala rozrézni¢ elementy osadzone w organizacji, takie jak kompetencje pracowni-
koéw, sposoby dziatania czy relacje kontraktowe oraz elementy zwigzane z osobg wiasciciela.
Samo rozréznienie nie przesgdza jeszcze stopnia ich transferowalnosci. Od tego momentu
pytanie o warto$¢ przedsiebiorstwa tgczy sie z pytaniem o role witasciciela w tworzeniu i utrzy-
mywaniu tej wartosci.
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5. Wiasciciel wewnatrz wartosci
przedsiebiorstwa

Analiza nosnikéw wartosci prowadzi do pozornie sprzecznego obrazu. Z jednej strony przedsie-
biorstwo posiada kompetencje, ktére nie sg skupione wytgcznie w rekach wtasciciela. Z drugiej
strony najwazniejsze decyzje dotyczgce realizacji celow firmy pozostajg skoncentrowane wtasnie
w jego roli. Materiat organizacyjny z 2025 roku wskazuje witasciciela jako osobe podejmujacg
decyzje strategiczne. Nie oznacza to jednak, ze poza wtascicielem nie istnieje zdolno$¢ do pro-
wadzenia dziatalnoSci operacyjnej. Materialy przygotowywane w procesie inwestorskim
wskazujg na obecnos¢ doswiadczonych pracownikéw posiadajacych wiedze o produktach, sfor-
malizowanych procesach sprzedazowych, pozyskiwaniu klientéw i obstudze dziatalnosci. Wiedza
operacyjna jest wiec obecna réwniez w organizacji i moze byc¢ przekazywana kolejnym osobom.

Kluczowe jest wiec rozréznienie: zdolnos¢ pracownikéw do prowadzenia dziatalnoSci operacyj-
nej nie jest tym samym co rozproszenie odpowiedzialnosci za najwazniejsze decyzje.
W badanym przypadku te dwa poziomy nie pokrywajg sie.

W przypadku tego przedsiebiorstwa problem transferowalnosci nie sprowadza sie wiec do
braku wiedzy operacyjnej. Mozna go interpretowac przede wszystkim jako pytanie o koncentra-
cje odpowiedzialnosci decyzyjnej i czesci relacji biznesowych w roli wiasciciela. W tej konfiguracji
ujawnia sie napiecie: bezposrednia kontrola i koncentracja decyzji wspétistniejg ze sprawnym
biezgcym funkcjonowaniem, ale przy rozwazaniu zmiany wiascicielskiej stajg sie istotne dla
pytania o ciggtos¢ zarzadzania. Dla potencjalnego nabywcy znaczenie ma bowiem nie tylko to,
czy przedsiebiorstwo dobrze funkcjonuje obecnie. Istotne staje sie réwniez pytanie, czy jego
sposoOb dziatania mozna zachowac wtedy, gdy osoba podejmujgca najwazniejsze decyzje prze-
stanie petni¢ dotychczasowg role.

Witasnie w tym miejscu witasciciel przestaje by¢ wytgcznie osobg zarzgdzajgcg wartoscig
przedsiebiorstwa. Sam staje sie jednym z elementéw konfiguracji, od ktérej ta wartos¢ moze by¢
zalezna. Kolejne pytanie nie brzmi wiec juz: ,czy w firmie sg kompetentni ludzie?”. Brzmi: kto
moze przejg¢ odpowiedzialnos$¢, ktora dotychczas pozostawata przy wiascicielu?
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6. Kto podejmuje decyzje?

W badanym przedsiebiorstwie koncentracja najwazniejszych decyzji w jednej osobie wspétist-
nieje z poprawg wynikéw i obecnoscig doswiadczonych pracownikéw. Materiat nie daje podstaw,
by traktowac samg koncentracje decyzji jako dowdd stabosci operacyjnej organizacji. Na tym tle
ujawnia sie asymetria istotna dla przypadku: kompetencje operacyjne sg szersze niz mandat do
podejmowania najwazniejszych decyzji dotyczacych przedsiebiorstwa jako catosci. Dlatego
pytanie o zaleznos¢ od wtasciciela nie powinno brzmie¢: ,,czy inni pracownicy potrafig wykonywac
swojg prace?”. Zebrane informacje i dane nie dajg podstaw do takiej diagnozy. Witasciwsze
pytanie brzmi: kto poza wtascicielem posiada mandat i odpowiedzialnos¢ pozwalajgce podej-
mowac decyzje dotyczgce przedsiebiorstwa jako catosci?

Roéznica jest istotna. Kompetencja operacyjna pozwala realizowac okreslone zadania, obstu-
giwac klientéw, uczestniczy¢ w sformalizowanych procesach sprzedazowych, zarzadzac¢ logistykg
czy wykorzystywac¢ wiedze produktowg. Odpowiedzialnos¢ wiascicielsko-zarzgdcza dotyczy na-
tomiast wyboru kierunku, rozstrzygania konfliktéw priorytetéw, podejmowania decyzji
o zasobach, relacjach i ryzyku oraz reprezentowania przedsiebiorstwa wobec kluczowych part-
neréw. Dopoki wiasciciel pozostaje aktywny w swojej dotychczasowej roli, taka konfiguracja
wspotistnieje w materiale z biezgcym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa. Pracownicy realizujg
swoje role, a najwazniejsze rozstrzygniecia pozostajg w jednym centrum decyzyjnym. Znaczenie
tej konfiguracji zmienia sie w analizie, gdy wtasciciel rozwaza sprzedaz firmy, pozyskanie inwe-
stora albo ograniczenie wtasnego udziatlu w zarzgdzaniu. Koncentracja decyzji przestaje by¢
wtedy wytgcznie wewnetrzng cechg sposobu zarzgdzania i staje sie jednym z elementdéw pytania
o0 ciggtos¢ przedsiebiorstwa po zmianie roli wtasciciela.

Nie jest to tozsame z prostym przekazaniem wiekszej liczby zadan. Materiat sktania do roz-
réznienia przekazania zadan od przekazania odpowiedzialnosci za przedsiebiorstwo jako catos¢.
W badanym przypadku wtasnie ta réznica prowadzi do kolejnego poziomu problemu witasciciel-
skiego. Jezeli whasciciel przestanie petni¢ swojg obecng role, kto przejmie nie tylko wykonywanie
czynnosci, ale rowniez odpowiedzialno$¢ za podejmowanie decyzji, ktére dotychczas pozosta-
waty przy nim?

SCHEMAT - DWA POZIOMY ODPOWIEDZIALNOSCI

KOMPETENCJE OPERACYJNE W ORGANIZACJI ODPOWIEDZIALNOSC STRATEGICZNA

Pracownicy realizujg zadania, obstuguja klientdw Decyzje strategiczne imandat do rozstrzygniec
i posiadajg  wiedze operacyjng mozliwg do dotyczgcych przedsiebiorstwa pozostajg skupione przy
przekazywania. wiascicielu.

PYTANIE O TRANSFEROWALNOSC

Kto przejmie odpowiedzialnos¢, gdy zmieni sie rola wiasciciela?
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CZESC III - CIAGLOSC ZARZADZANIA A ZMIANA WEASCICIELSKA

Kluczowe zagadnienia: ciggtos¢ zarzgdzania, warianty zmiany wtascicielskiej i otwarty stan przypadku.

7. Problem rozpoznany, ale niewdrozony

Problem ciggtosci zarzadzania nie pojawit sie wtym przypadku dopiero w momencie
zaawansowanych rozméw z inwestorem. Wedtug pézniejszej relacji uczestnika procesu witasciciel
juz podczas pierwszych rozmoéw w 2021 roku wskazywat, ze nie posiada naturalnego sukcesora.
W kolejnych latach wracato réwniez spostrzezenie, ze w istniejgcej organizacji nie ma osoby,
z ktérg wiasciciel mégtby prowadzi¢ rozmowe o przedsiebiorstwie na poziomie witascicielskim.
Nie oznacza to braku kompetentnych pracownikéw. Wskazuje natomiast na inng luke: brak
osoby przygotowanej do przejecia odpowiedzialnosci odpowiadajacej roli, ktérg dotychczas
petnit wiasciciel. Samo rozpoznanie tego problemu nie zostato jednak przetozone na wdrozone
rozwigzanie zapewniajgce ciggtos¢ zarzadzania. W materiale tej wersji przypadku nie ma
podstaw do stwierdzenia, ze przed zmiang witascicielskg ustanowiono nastepce, przekazano mu
odpowiedzialnos¢ za przedsiebiorstwo albo uruchomiono formalny proces sukcesji zarzadczej.
To wtasdnie tutaj ujawnia sie drugi istotny wzorzec przypadku:

ROZPOZNANIE PROBLEMU = DECYZJA = WDROZENIE

W tym przypadku rozpoznany problem ciggtosci wspotistniat przez kilka lat z biezgcym funk-
cjonowaniem przedsiebiorstwa. Dopdki wiasciciel pozostawat aktywny jako centrum najwazniej-
szych decyzji, brak wdrozonego nastepstwa nie zostat w materiale powigzany z zaktéceniem
biezgcej dziatalnosci. Jego znaczenie stawato sie wyrazniejsze wraz z rozwazaniem zmiany roli
wiasciciela. Z pdzniejszego odtworzenia przebiegu zdarzen wynika, ze mozliwos¢ zapewnienia
ciggtosci zarzadzania przez osobe spoza obecnej struktury pojawiata sie wczesniej bez konkret-
nych ustalen, a wyrazniej powrdcita w 2026 roku. Wariant ten byt rozwazany przede wszystkim
w kontekscie przekonania potencjalnych inwestoréw, ze po zmianie wtasnosci przedsiebiorstwo
moze zachowac ciggtos$¢ zarzgdzania. Nie oznaczato to jednak wdrozonej sukcesji. Nie zostat
okreslony formalny mandat, zakres odpowiedzialnosci, sposéb wynagrodzenia, ewentualny
udziat kapitatowy ani termin przejecia roli. Materiat dokumentuje wiec pojawienie sie wariantu
rozwigzania, anie jego realizacje. Ta sekwencja pokazuje réznice miedzy rozpoznaniem
problemu a wdrozeniem rozwigzania. W badanym przypadku brak nastepstwa byt rozpoznawa-
ny wczesniej, lecz jego praktyczne znaczenie wracato w momentach, gdy rozmowy o zmianie
wiascicielskiej stawiaty pytanie o ciggto$¢ zarzadzania. Przypadek nie pozwala rozstrzygnac,
dlaczego wczesniej nie doszto do wdrozenia rozwigzania ani czy wczesniejsze przekazanie od-
powiedzialnosci zmienitoby przebieg rozméw inwestorskich. Pozwala jednak postawic¢ pytanie
wazne dla innych wiascicieli:

Czy problem strategiczny staje sie decyzjg wtascicielskg dopiero wtedy, gdy jego nierozwigzanie
zaczyna ograniczac realne warianty przysztosci przedsiebiorstwa?
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8. Rézne Sciezki zmiany wtascicielskiej

Historia przygotowania przedsiebiorstwa do zmiany wiascicielskiej nie przebiegata wedtug
jednego, z gbry ustalonego scenariusza. PGzniejsze odtworzenie przebiegu zdarzen wskazuje, ze
w latach 2021-2026 pojawiaty sie kolejne kontakty z potencjalnymiinwestoramii partnerami. Nie
nalezy ich jednak traktowac po prostu jako serii nieudanych préb sprzedazy firmy. Poszczegdine
rozmowy dotyczyty réznych sposobdw rozwigzania sytuacji wtascicielskiej. Punktem wyijscia
pozostawata mozliwos¢ sprzedazy przedsiebiorstwa, ale wraz z rozwojem procesu pojawiaty sie
rowniez inne konfiguracje: sprzedaz czeSciowa, wspotpraca prowadzgca potencjalnie do
pozniejszej konsolidacji czy partnerstwo kapitatowe. Dobrym przyktadem jest Sciezka rozwijana
w 2025 roku. Wedtug relacji uczestnika procesu uzgodniono wtedy z innym podmiotem forme
wspotpracy operacyjnej. Miata ona poprzedza¢ ewentualne dalsze rozmowy o konsolidacji,
a ustalenia zostaty sformalizowane.

Nie byta to wiec prosta konstrukcja natychmiastowej sprzedazy przedsiebiorstwa. Najpierw
miata zosta¢ sprawdzona wspétpraca operacyjna, a dopiero jej powodzenie mogto otworzy¢
dalszg Sciezke wtascicielska. Z p6zniejszego odtworzenia przebiegu wspétpracy wynika, ze nie
doprowadzita ona jednak do zaktadanego rezultatu, a préba powrotu do rozméw o mozliwej
konsolidacji nie przyniosta dalszego rozwoju tej Sciezki. Ten epizod nie pozwala rozstrzygnag, jaki
model transakcyjny bytby dla przedsiebiorstwa najlepszy. Pokazuje natomiast, ze w tym
przypadku przygotowanie zmiany wiascicielskiej przyjmowato réwniez wariant etapowy, oparty
na wspotpracy operacyjnej poprzedzajgcej ewentualne dalsze rozmowy witascicielskie. W szerszej
perspektywie materiat mozna interpretowac jako stopniowe przechodzenie od poczatkowej
logiki ,,sprzedac przedsiebiorstwo” do szerszego zestawu mozliwych rozwigzan wiascicielskich.
Petne wyjscie wiasciciela pozostaje jednym z wariantow, ale obok niego pojawiajg sie mozliwos¢
czesciowej zmiany wtasnosci oraz partnerstwo kapitatowe.

Nie oznacza to, ze ktorykolwiek z tych wariantéw zostat ostatecznie wybrany. Ta wersja
przypadku kohczy sie przed takim rozstrzygnieciem. Istotne jest jednak, ze wraz z kolejnymi
rozmowami zmienia sie samo pole decyzji wtasciciela. Dlatego kolejne kontakty inwestorskie sg
w tym przypadku wazne nie jako licznik ,udanych” i ,nieudanych” préb. Mozna je interpretowac
jako kolejne Sciezki potencjalnej zmiany witascicielskiej, ktore poszerzajg pole rozwazanych
wariantoéw poza proste pytanie ,komu sprzedac firme?”.

SCHEMAT - ROZSZERZAJACE SIE WARIANTY ZMIANY

PUNKT WYJ$CIA NOWE WARIANTY SZERSZE POLE

mozliwa sprzedaz — spt:zedai czesﬁciowg, N DECYZJI

przedsiebiorstwa wspétpraca operacyjna, wraz z procesem rosnie
partnerstwo kapitatowe pole decyzji wtasciciela
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9. Stan otwarty

Ta wersja przypadku nie konczy sie sprzedazg przedsiebiorstwa, wejSciem inwestora ani decyzjg
wiasciciela o pozostaniu w dotychczasowej roli. Konczy sie wczesniej, w momencie, w ktérym
sytuacja wiascicielska pozostaje otwarta. W poréwnaniu z poczatkiem badanego okresu
przedsiebiorstwo znajduje sie jednak winnej sytuacji. Wyniki ekonomiczne sg wyzsze,
przygotowanie do rozmoéw inwestorskich zostato bardziej uporzadkowane, zidentyfikowano
istotne nosniki wartosci, a wiasciciel zetkngt sie z ré6znymi mozliwymi wariantami zmiany
wiasnosciowej i kapitatowej. Jednoczed$nie pozostaje otwarte pytanie o transferowalnosc.
Organizacja posiada doswiadczenie ikompetencje operacyjne wykraczajgce poza osobe
wiasciciela, lecz najwazniejsze decyzje pozostajg skoncentrowane w jego roli. Rozpoznany
wczesniej problem ciggtosci zarzgdzania nie zostat przeksztatcony w formalnie wdrozone
rozwigzanie zapewniajgce nastepstwo. Dlatego poprawa sytuacji ekonomicznej i coraz bardziej
rozwiniete przygotowanie transakcyjne nie sg rdéwnoznaczne ani zfinalng gotowoscig
transakcyjng, ani zzawarciem transakcji; nie rozwigzujg tez automatycznie sytuacji
wiascicielskiej.

W tym miejscu spotykajg sie dwie gtéwne osie przypadku:

WARTOSC EKONOMICZNA ¥ TRANSFEROWALNOSC WARTOSCI

ROZPOZNANIE PROBLEMU 5 DECYZJA ¥ WDROZENIE

Przedsiebiorstwo moze generowac¢ coraz lepsze wyniki, posiada¢ kompetentnych
pracownikéw i by¢ coraz lepiej opisane z perspektywy potencjalnego inwestora, a jednoczesnie
pozostawiac nierozstrzygniete pytanie o to, kto przejmie odpowiedzialnos$¢ skupiong dotychczas
przy wiascicielu. Ta wersja przypadku nie pozwala stwierdzi¢, ze wiasnie ten problem
uniemozliwit transakcje. Nie pozwala réwniez oceni¢, jaki wariant wtascicielski ostatecznie okaze
sie najlepszy ani jaka bedzie koncowa wartos¢ transakcyjna przedsiebiorstwa. Pozwala natomiast
zobaczy¢ co$ wczesniejszego: moment, w ktérym pole mozliwych rozstrzygnie¢ wykracza poza
prostg alternatywe ,sprzeda¢” / ,nie sprzedac¢”. Obejmuje roéwniez pytanie o przyszig
konfiguracje przedsiebiorstwa oraz o to, jaka cze$¢ obecnej zdolnosci firmy do tworzenia
wartosci moze istnie¢ bez dotychczasowej roli wiasciciela.

Dlatego stan otwarty nie jest brakiem zakonczenia przypadku. To wtasnie on jest jego witasci-
wym zakoriczeniem empirycznym.
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Ponizsza sekcja zbiera wytgcznie wnioski, ktérych sita nie przekracza podstawy materiatowej.

10. Co przypadek pozwala stwierdzic

Przypadek pozwala przede wszystkim stwierdzi¢, ze poprawa wynikéw ekonomicznych
przedsiebiorstwa nie jest réwnoznaczna z rozwigzaniem problemu jego transferowalnosci.
W badanym okresie firma zwiekszata nominalng sprzedaz netto i zysk netto oraz poprawiata
rentownos$¢, ajednoczesSnie pozostawata organizacja, w ktérej najwazniejsze decyzje byty
skupione wroli witasciciela. W badanym przedsiebiorstwie kompetencje operacyjne istniaty
w organizacji bez roéwnolegtego przeniesienia odpowiedzialnosci witascicielsko-zarzgdczej.
Doswiadczeni pracownicy dysponowali wiedzg potrzebng do prowadzenia biezgcej dziatalnosci,
ale nie oznaczato to jeszcze istnienia osoby przygotowanej do przejecia odpowiedzialnosci za
przedsiebiorstwo jako cato$¢. W tym przypadku przygotowanie przedsiebiorstwa do potencjalnej
transakcji miato charakter wieloletni. Intencja witascicielska byta stopniowo uzupetniana przez
identyfikowanie nosnikoéw wartosci, przygotowywanie materiatéw inwestorskich, prace nad
modelami wyceny, analizowanie organizacji oraz prowadzenie kolejnych rozméw
z potencjalnymi inwestorami i partnerami. Material wskazuje takze, Zze rozpoznanie
strategicznego problemu nie oznacza jeszcze jego rozwigzania. Brak naturalnego nastepstwa byt
dostrzegany weczesniej, lecz w granicach tej wersji przypadku nie zostat przeksztatcony
w formalnie wdrozone rozwigzanie zapewniajgce ciggtos¢ zarzadzania. Problem powracat
szczegolnie wtedy, gdy mozliwos¢ zmiany wiascicielskiej stawiata praktyczne pytanie o przysztg
odpowiedzialnos$¢ za przedsiebiorstwo.

W badanym okresie pole rozwazanych wariantéw wiascicielskich poszerzato sie. Obok petnej
sprzedazy pojawiaty sie mozliwosci czeSciowej zmiany wtasnosci, wspotpracy prowadzgcej po-
tencjalnie do konsolidacji oraz partnerstwa kapitatowego. Materiat mozna wiec interpretowac
jako przejscie od pojedynczej intencji sprzedazy do szerszej opcjonalnosci wiascicielskiej. W ma-
teriatach przygotowanych z perspektywy potencjalnej zmiany wiascicielskiej wartos¢ przedsie-
biorstwa nie byta ujmowana wytgcznie przez wynik finansowy. Wskazywano réwniez kontrakty,
relacje z klientami, kompetencje pracownikéw, wiedze i relacje witasciciela oraz potencjat
dalszego rozwoju. Sposéb podejmowania decyzji i ciggto$¢ po zmianie roli wtasciciela nie
wystepujg w tych materiatach jako nazwane nos$niki wartosci; sg kategoriami analitycznymi
wprowadzonymi w niniejszym opracowaniu. Najwazniejszym wnioskiem nie jest wiec stwierdze-
nie, ze przedsiebiorstwo byto albo nie byto ,gotowe do sprzedazy”. Materiat pozwala na wezsze
i bardziej precyzyjne rozpoznanie:

W badanym przypadku poprawa wynikéw ekonomicznych wspétistniata z nierozstrzygnietym
pytaniem o transferowalnos$¢ wartosci oraz z koncentracjg czesci odpowiedzialnosci, decyzji
i relacji w roli wtasciciela.

To wtasnie ten ukiad zaleznosci czyni przypadek uzytecznym jako materiat refleksyjny dla wiascicieli przed-
siebiorstw rozwazajgcych sprzedaz, wejscie inwestora, sukcesje zarzadczg lub stopniowe ograniczanie wlasnej
roli.
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GRANICE WNIOSKOWANIA

Ograniczenia sg czescig wyniku analizy przypadku i pozostaja réwnie istotne jak wnioski.

11. Czego przypadek nie dowodzi

Przypadek nie dowodzi, ze poprawa wynikéw ekonomicznych przedsiebiorstwa zostata
spowodowana przez doradztwo, przygotowanie inwestorskie albo pojedynczg decyzje
wiasciciela. Materiat dokumentuje poprawe wynikdéw oraz réwnolegte dziatania rozwojowe
i transakcyjne, ale nie pozwala ustali¢ miedzy nimi jednoznacznego zwigzku przyczynowego. Nie
dowodzi réwniez, ze zaleznos$¢ przedsiebiorstwa od witasciciela byta przyczyng braku finalnej
transakcji. Koncentracja najwazniejszych decyzji, brak wdrozonego nastepstwa i znaczenie relacji
wiasciciela sg istotnymi elementami sytuacji wtascicielskiej, ale ta wersja przypadku nie pozwala
stwierdzi¢, ze to wiasnie one przesadzity o przebiegu rozméw z potencjalnymi nabywcami.
Przypadek nie pozwala takze rozstrzygng¢, czy przedsiebiorstwo byto albo nie byto ,gotowe do
sprzedazy”. Gotowos¢ transakcyjna nie jest tutaj traktowana jako prosty status binarny. Materiat
pokazuje okreslony poziom przygotowania, jego rozwdj oraz nadal nierozstrzygniete elementy,
ale nie dostarcza podstaw do wydania uniwersalnego werdyktu o gotowosci przedsiebiorstwa.

Przedstawione w materiale punkty odniesienia dotyczgce wartosci przedsiebiorstwa nie s3
potwierdzonymi cenami rynkowymi ani cenami zawartej transakcji. Wartos¢ przedsiebiorstwa,
wycena i cena transakcyjna pozostajg odrebnymi kategoriami. Poszczegdlne punkty odniesienia
powstawaty w réznych momentach, w oparciu o rézne zatozenia i modele. Nie powinny by¢ wiec
odczytywane jako jedna liniowa sekwencja pokazujgca ,rynkowy wzrost wartosci” firmy. Materiat
nie dowodzi réwniez, ze opinie uczestnikdbw procesu dotyczace rynku, atrakcyjnosci
przedsiebiorstwa, zachowan potencjalnych inwestoréw czy mozliwych dyskont transakcyjnych sa
niezaleznie potwierdzonym opisem rynku. W czesci przypadkdéw sg to oceny iinterpretacje
uczestnikow, ktére pozostajg istotne dla zrozumienia sytuacji, ale nie majg statusu niezaleznych
faktow rynkowych. Przypadek nie pokazuje takze rezultatu finalnej sprzedazy, wejscia inwestora
ani skutkédw zmiany wiascicielskiej. Ta wersja przypadku konczy sie przed takim
rozstrzygnieciem. Nie moze wiec stuzy¢ do oceny skutecznosci transakcji ani do analizy tego, czy
przyjety wariant wiascicielski okazat sie pézniej korzystny.

Nie daje rowniez podstaw do twierdzenia, ze okreslony sposdb przygotowania przedsiebior-
stwa, konkretny model wspotpracy z inwestorem, poziom wyceny czy sposob organizacji sukces;ji
powinny zosta¢ powtérzone winnym przedsiebiorstwie. Wreszcie, przypadek nie stanowi
podstawy do uogodlnienia, ze wszystkie mate przedsiebiorstwa wiascicielskie przechodzg
podobny proces ani ze zaleznos$¢ od wiasciciela zawsze obniza ich warto$¢ lub utrudnia transak-
cje. Jest to analiza pojedynczej sytuacji wiascicielskiej, uzyteczna przede wszystkim jako materiat
do poréwnania, refleksji i generowania dalszych pytan. Dlatego sita tego przypadku nie polega
na dostarczeniu uniwersalnej recepty. Polega na pokazaniu udokumentowanego uktadu
zaleznosci i napiecia, ktére moze sktoni¢ witasciciela innego przedsiebiorstwa do postawienia
wiasnych pytan, bez zaktadania, ze odpowiedzi bedg takie same.
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ZAKONCZENIE

Sekcja 12 domyka warstwe refleksyjng przypadku. Nie formutuje rekomendacji ani werdyktu o gotowosci do
sprzedazy; pozostawia wiasciciela z pytaniem o transferowalnos¢ wartosci.

12. Pytanie dla wtasciciela

Ten przypadek nie prowadzi do jednej odpowiedzi dotyczgcej sprzedazy przedsiebiorstwa.
Prowadzi natomiast do pytania, ktére wtasciciel moze postawic¢ znacznie wczesniej, zanim pojawi
sie konkretny inwestor, wycena albo konieczno$¢ podjecia ostatecznej decyzji. W tym przypadku
dobre wyniki finansowe, doswiadczeni pracownicy i biezgce funkcjonowanie przedsiebiorstwa
nie rozstrzygajg, co pozostanie z jego zdolnosci do tworzenia wartosci wtedy, gdy zmieni sie rola
osoby, ktéra dotychczas skupiata najwazniejsze decyzje i czes¢ kluczowych relacji. Dlatego cen-
tralne pytanie tego przypadku brzmi:

Jakg czes$¢ wartosci przedsiebiorstwa mozna rzeczywiscie

przekaza¢ nowemu wiascicielowi, jezeli dotychczasowy
wiasciciel przestaje petni¢ swojg obecng role?

Nie jest to wytgcznie pytanie o sprzedaz firmy. Jest to rowniez pytanie o sukcesje, wejscie in-
westora, zmiane modelu zarzadzania oraz mozliwos¢ stopniowego oddzielenia wartosci przed-
siebiorstwa od osoby jego witasciciela.

STATUS I GRANICE PRZYPADKU

Najwazniejsze granice odczytania reprezentacji sg trzy. Przypadek koriczy sie przed finalnym
rozstrzygnieciem wiascicielskim i nie dokumentuje finalnej transakcji. Nie stanowi dowodu
skutecznosci VBM Sprint ani podstawy do przypisania poprawy wynikow jednej przyczynie, a jego
whnioski nie podlegajg generalizacji na populacje przedsiebiorstw. Reprezentacja publiczna jest
anonimizowana.
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13. Nota metodologiczna

Niniejsza reprezentacja zostata przygotowana na podstawie zwalidowanej wersji VBM-CS-0001 /
Case v1.0. Jej podstawg jest uporzgdkowany materiat zrédtowy obejmujacy m.in. sprawozdania
finansowe, dokumenty organizacyjne, materiaty przygotowywane do rozméw inwestorskich,
dokumentacje dotyczgcg wartosci przedsiebiorstwa oraz rekonstrukcje uczestnikbédw procesu.
Materiat Zrodtowy zostat wczesniej uporzagdkowany w strukturze D1-D5. Rozdzielono w niej
identyfikacje przypadku, rejestr zrédet, chronologie, kontrolowane zapisy empiryczne oraz
pytania iograniczenia pozostajgce otwarte. W rdzeniu empirycznym odrézniano obserwacje,
ustalenia, interpretacje i hipotezy, aby nie nadawad wszystkim twierdzeniom tego samego
statusu poznawczego. Istotnym ograniczeniem przypadku jest F1-W — wysokie zaangazowanie
wiasne dokumentujgcego. Dokumentujgcy byt uczestnikiem czeSci dziatah strategicznych
i przygotowania inwestorskiego przedsiebiorstwa. Z tego powodu cze$¢ materiatu ma charakter
rekonstrukcji uczestniczgcej, a nie niezaleznej obserwacji zewnetrznej. Ograniczenie to nie
zostato usuniete na etapie budowy przypadku. Zostato jawnie zachowane iuwzglednione
podczas walidacji. Szczegd6lng ostroznos¢ zastosowano wobec twierdzen dotyczgcych motywéw
uczestnikoéw, oceny rynku, potencjalnych zachowan inwestoréw, przyczyn zmian wartosci oraz
kontrfaktycznych ocen tego, co mogtoby wydarzy¢ sie przy innym przebiegu procesu. Ta wersja
przypadku przeszta niezalezng kontrole walidacyjng iotrzymata wynik V2: ZWALIDOWANE
Z OGRANICZENIAMI. Kontrole przeprowadzit tukasz Nawrocki, wspéttworca metodyki VBM
Sprint®, ktéry nie uczestniczyt w opisywanym procesie ani w zasadniczej pracy analitycznej nad
przypadkiem. Niezaleznos¢ ma tu charakter funkcjonalny, a nie instytucjonalny: walidujgcy jest
wspottwdrcg metodyki VBM Sprint®, co stanowi dodatkowe ograniczenie i zostato uwzglednione
w wyniku V2. Walidacja potwierdzita mozliwos¢ utrzymania wersji przy zachowaniu wskazanych
ograniczen. Nie oznacza ona jednak potwierdzenia skutecznosci okreslonego sposobu dziatania,
finalnego rezultatu transakcyjnego ani skutecznosci VBM Sprint.

Autor pozostaje w relacji doradczej z opisywanym przedsiebiorstwem takze po zamknieciu tej
wersji przypadku. Okolicznos¢ te nalezy traktowac jako potencjalny konflikt interesow.

Nastepnie przypadek zostat zakwalifikowany, z ograniczeniami, m.in. do analizy pojedynczej
sytuacji witascicielskiej, zastosowania refleksyjnego i dydaktycznego oraz eksploracyjnego
wykorzystania badawczego.
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NOTA METODOLOGICZNA - CIAG DALSZY

Kwalifikacja nie oznacza uniwersalizacji wnioskéw ani mozliwosci przenoszenia konkretnych
decyzji, wycen czy wariantow transakcyjnych na inne przedsiebiorstwa. Ta wersja przypadku
konczy sie przed finalnym rozstrzygnieciem wtascicielskim. Reprezentacja nie uzupetnia tego
braku p6zniejszymi wydarzeniami i nie konstruuje zakonczenia, ktérego materiat empiryczny nie
zawiera. Jezeli pojawig sie nowe informacje dotyczgce dalszego przebiegu sytuacji, powinny
zostac¢ ocenione jako materiat do kolejnej wersji przypadku, a nie dopisane retrospektywnie do
zamknietej wersji przypadku. Ze wzgledu na ochrone przedsiebiorstwa reprezentacja ogranicza
informacje umozliwiajgce jego identyfikacje. Anonimizacja zostata przeprowadzona tak, aby
zachowad materialny sens analizowanej sytuacji przy redukcji szczegétow, ktére nie sg konieczne
do zrozumienia problemu wiascicielskiego. Nadrzedng zasadg interpretacji pozostaje:

sita twierdzenia nie moze byc¢ wieksza niz sita jego podstawy
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METRYKA METODOLOGICZNA PRZYPADKU

Zrédio empiryczne
Reprezentacja

Poziom reprezentacji w
Case Study Series

Walidacja

Kwalifikacja

Anonimizacja

Zaangazowanie
dokumentujacego

Nadzér nad zachowaniem
rygoru VBM Sprint®

JAK CZYTAC METRYKE

Zrédlo empiryczne

Reprezentacja

Poziom reprezentacji w Case
Study Series

Walidacja

Kwalifikacja

Anonimizacja

Zaangazowanie
dokumentujacego

Nadzér nad zachowaniem
rygoru VBM Sprinte

VBM-CS-0001 / Case v1.0

VBM-CS-0001-R01 / Rep v1.0.1

MASTER CASE

V2: ZWALIDOWANE Z OGRANICZENIAMI

QC + QP + QT + QR, z ograniczeniami V2

ANONYMISED

F1-W — wysokie

tukasz NawrocKki

Wskazuje konkretng wersje Studium przypadku, ktérej dokumentacja D1-D5 i Rdzen
empiryczny stanowig podstawe tej reprezentacji.

Identyfikuje publiczng reprezentacje utworzong ztej wersji przypadku oraz jej
aktualng wersje techniczna.

MASTER CASE oznacza najpetniejszg kontrolowang publiczng
przypadku w Case Study Series.

reprezentacje

V2 oznacza, ze wersja przypadku zostata zwalidowana, lecz pozostaje zwigzana
z jawnymi ograniczeniami, ktére muszga towarzyszy¢ jej wykorzystaniu.

QC = publiczna komunikacja Case Study Series; QP = zastosowanie praktyczne
i whascicielskie; QT = zastosowanie dydaktyczne; QR = eksploracyjne zastosowanie
badawcze. Kazda kwalifikacja zachowuje ograniczenia V2.

ANONYMISED oznacza, ze publiczna
przedsiebiorstwa i ogranicza informacje zwiekszajgce ryzyko reidentyfikacji.

reprezentacja nie ujawnia tozsamosci

F1-W oznacza wysokie zaangazowanie wiasne dokumentujgcego; wymaga jawnego
ujawnienia i niezaleznej kontroli.

Wskazuje osobe sprawujgca kontrole nad zachowaniem rygoru VBM Sprint®. Nie
oznacza wspotautorstwa publikacji ani uczestnictwa w opisywanym przypadku.
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Jaka czes¢ wartosci przedsiebiorstwa
mozna rzeczywiscie przekaza¢ nowemu
wiascicielowi, jezeli dotychczasowy
wiasciciel przestaje petni¢ swoja
obecna role?

To studium jest wazne nie dlatego, ze pokazuje gotowe zastosowanie VBM
Sprint, lecz dlatego, ze odstania napiecie, ktére pozniej znalazto sie w centrum
metodyki. Rosngce wyniki nie odpowiadaja jeszcze na pytanie, czy wartosc
przedsiebiorstwa moze funkcjonowaé bez dotychczasowej roli wiasciciela.
Wiasnie przed takimi rozstrzygnieciami potrzebna jest zdyscyplinowana
diagnoza.

tukasz Nawrocki
wspoltwarca metodykl VBM Sprint®

VBM Sprint®

Case Study Series - #001 - v1.0 - 2026
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