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Metody wyceny przedsiebiorstw

1. Wprowadzenie do metod wyceny przedsiebiorstw

Wycena przedsiebiorstwa (firmy, spétki) ma na celu ustalenie wartosci przedsiebiorstwa
(firmy, spotki), ktéra to wielkos¢ ma kluczowe znaczenie w wielu decyzjach z zakresu
zarzadzania przedsiebiorstwem, a w szczeg6lnosci w przypadku decyzji dlugookresowych
(zar6wno inwestycyjnych jak i finansowych). Przyktadowo znajomo$é wartosci firmy jest
niezbedna przy zmianie stosunkéw wlasnoéciowych (sprzedazy przedsiebiorstwa), zmianie
stosunkéw uzytkowania (przekazanie majatku w dzierzawe, leasing, ajencje itp.), zmianie
form organizacyjnych (fuzje, przejecia, podzialu firmy, likwidacji lub upadtosci spotki itd.),
do ustalenia podstawy wymiaru podatku od wartosci majatku, do ustalenia ceny emisyjnej
akcji spotki (w przypadku nowych emisji akgji), ubezpieczenia podmiotu gospodarczego i
wielu innych.

Piszac o wartosci firmy nalezy réwniez wskazaé¢ na jej determinanty. Podstawowymi
czynnikami od ktérych zalezy wartoé¢ firmy (w mniejszym lub wiekszym zakresie) sa: stan i
wielko§¢ majatku, stosowana technologia i technika produkcji, gospodarka majatkiem,
posiadane know-how, wielkoé¢ udzialéw w innych firmach, kondycja ekonomiczno-
finansowa, potencjal ludzki, jakosci organizacji i zarzadzania, stan prawny przedsiebiorstwa,
strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ rynku i branz w ktérych dziata przedsiebiorstwo

itp.

Warto jednakze w tym miejscu zwrécié uwage na rozgraniczenie wartosci
przedsiebiorstwa od ceny ewentualnie zaplaconej przez przyszlego nabywece. Jakkolwiek
wycena firmy stanowi punkt wyjscia, to jednak ostateczna cena sprzedazy zostaje ustalona w
procesie negocjacji. Przyktadowo tzw. ,,nabywcy strategiczni” za mozliwo$¢ nabycia pakietu
kontrolnego przedsiebiorstwa sg czesto sklonni zaptaci¢ wyzsza cene. Z kolei w przypadku
dwoch podobnych firm z ktérych jedna jest notowana na rynku kapitalowym, druga zas nie,
sprzedaz akcji tej drugiej firmy wymaga na ogo6l zastosowania odpowiedniego dyskonta
(obnizenia ceny) w stosunku do wartoéci okreslonej w procesie jej wyceny.
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Wieloé¢ rézniagcych sie od siebie sytuacji w ktérych potrzebna jest znajomos¢ wartosci

firmy powoduje wystepowanie szeregu zréznicowanych metod wyceny jego wartosci.
Najczesciej spotykana klasyfikacja wyréznia nastepujace grupy:

1) majatkowe metody wyceny firm;

2) dochodowe metody wyceny firm:

> metody oparte na zdyskontowanych przeptywach srodkéw pienieznych,
> metody rynkowe (poréwnawcze);

3) mieszane metody wyceny firm.

Wyceny wartosci przedsiebiorstwa na podstawie metod majatkowych koncentruja sie na
zréznicowanych sposobach oceny majatku przedsiebiorstwa. Do grupy tych metod zalicza
sie: metode ksiegowa, metode odtworzeniowa oraz metode likwidacyjna.

Z kolei metody dochodowe bazuja na szacunkach oczekiwanych w przysztosci
nadwyzkach finansowych (cash flow), badZ na oczekiwanych wynikach finansowych
(zyskach) przedsiebiorstw. W ramach tej grupy wyréznia si¢ metody oparte na
zdyskontowanych przeptywach srodkéw pienieznych (podstawowa metoda w tej podgrupie
to DCF) oraz tzw. metody rynkowe. Istota tych ostatnich jest wyszukiwanie na rynku
kapitalowym najbardziej podobnych firm a nastepnie, bazujac na rynkowych wycenach tych
firm, wykorzystuje sie wskazniki rynku kapitalowego (po uprzednim skorygowaniu ich
wielkosci) do okreslenia wartoséci wycenianego przedsiebiorstwa.

Ostatnia grupa metod 1aczy wartos¢ przedsiebiorstwa zaréwno z posiadanym
majatkiem, jak i oczekiwanymi w przyszlosci dochodami. Sa to wiec rozwigzania
kompromisowe miedzy metodami opisanymi w punkcie pierwszym i drugim. W ramach tej
grupy wyrdéznia sie przykladowo nastepujagce metody: niemiecky, szwajcarska,
anglosaksoniska oraz oparta na tempie pomnazania wartosci. Réznig sie one przede
wszystkim znaczeniem przypisywanym czynnikom: majatkowym i dochodowym.

2. Metody majatkowe wyceny przedsigebiorstw

Zgodnie z tym, co zostalo napisane we wprowadzeniu do podstawowych metod
majatkowych wyceny przedsiebiorstw zaliczy¢ nalezy:

1) metode ksiegowa,
2) metode odtworzeniowa

3) metode likwidacyjna.
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Cecha wspdlna tych metod jest wycena przedsiebiorstw w oparciu o ich majatek. Ponizej

zostanie pokrétce oméwiona kazda z tych metod z osobna.

2.1. Metoda ksiegowa wyceny przedsiebiorstwa
Metoda ksiegowa wyceny firmy moze by¢ stosowana w dwéch odmianach:

a) jako bilansowa metoda wyceny aktywoéw netto,

b) jako metoda wyceny skorygowanych aktywéw netto.

Bilansowa wycene aktywoéw netto dokonuje sie poprzez obliczenie réznicy miedzy
suma bilansowa (aktywoéw ogélem) a zobowiazaniami ogélem. Przedstawia to ponizsza

formuta:
gdzie:
WP, - wartoé¢ przedsiebiorstwa dokonana na podstawie ksiegowej metody wyceny
aktywow netto opartej wyltacznie o dane z bilansu,
A - aktywa ogotem,
Zo - zobowigzania ogotem.

Nalezy zauwazy¢, ze wazng zaleta powyzszej metody jest prostota wyznaczania
wartosci firmy. Posiada ona jednak szereg istotnych wad wsréd ktérych najwazniejsze to:
abstrahowanie od przysztego przeptywu srodkéw pienieznych generowanych przez
przedsiebiorstwo, mozliwoé¢ znacznego ,przeklamania” co do wartosci niematerialnych i
prawnych takich jak marka, know-how itp. (wycena w bilansie wartosci niematerialnych i
prawnych moze znacznie sie r6zni¢ od ich rzeczywistej wartosci). Poza tym nalezy zwrdcic
uwage, ze wycena ta metoda opiera sie na kosztach historycznych (zaptaconych w
momencie zakupu majatku) i nie uwzglednia inflacji, jak réwniez postepu technicznego oraz
tzw. kapitalu organizacyjnego firmy. Wszystkie te czynniki powoduja, Ze rzeczywista
rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa zazwyczaj znacznie odbiega od jej wartosci ksiegowej.
Wyjatek stanowia przedsiebiorstwa z branzy finansowej (banki, fundusze itp.) w ktérych w
zasadzie jest ona dos¢ zblizona do wyceny rynkowej (w branzy tej warto$¢ poszczegolnych
skladnikéow wykazanych w bilansie w zasadzie niewiele si¢ rézni od ich wartosci
rynkowych). W innych przypadkach, jakkolwiek nalezaloby zachowac¢ duza ostroznosc¢
przed formulowaniem pochopnych wnioskéw bazujacych na otrzymanym wyniku takiej
wyceny, znajomosc¢ jej moze miec istotne znaczenie informacyjne. Poza tym metoda ta jest
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zazwyczaj wykorzystywana do wyznaczenia stawki ubezpieczenia majatku, naliczania

podatkéw majatkowych itp.

Odmiana wyceny przedsiebiorstwa metoda skorygowanych aktywoéw netto ma,

poprzez

dokonanie odpowiednich korekt zaréwno po stronie aktywéw jak i pasywow,

bardziej przyblizy¢ otrzymany wynik do rzeczywistej rynkowej wartosci przedsiebiorstwa.

Formula na obliczenie wartosci przedsiebiorstwa metoda skorygowanych aktywéw netto

przyjmuje nastepujgcg postac:

WP, = (A+/-K,)—(P+/-K,)

gdzie:

WP - warto$¢ przedsiebiorstwa dokonana na podstawie ksiegowej metody wyceny
skorygowanych aktywoéw netto,

Ka - korekta aktywow,

Kp - korekta pasywow,

pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Korekta wartosci bilansowej moze dotyczy¢ m. in.:

I. W zakresie aktywow:

1.

Zmian warto$ci nominalnych (historycznych) sktadnikéw majatku na wyrazone w
cenach biezacych wartosci poszczegolnych sktadnikéw majatku.

Oceny stopnia przydatnosci aktywoéw, co polega na korekcie aktywoéw o:

a) pozycje wykorzystywane, a niewykazywane w bilansie (np. na skutek
umorzenia) skladnikéw majatku trwalego (powiekszenie),

b) sktadniki majatku zbedne =z punktu widzenia prowadzonej przez
przedsiebiorstwo dzialalnodci (ujecie ich wg wartosci likwidacyjnej lub
potencjalnej rynkowej ceny sprzedazy).

. Oszacowania réznic cenowych, co sprowadza sie do wyrazenia poszczegélnych

skladnikéow majatkowych wg aktualnych cen rynkowych (np. posiadanych
papieréw na podstawie aktualnych kurséw gietdowych, materialéw, towaréw itp.
na podstawie aktualnych rynkowych cen sprzedazy itp.)

Skorygowania naleznosci o wielkos¢ przeterminowanych lub trudno éciagalnych.

Potrzebujesz Informacji w tym temacie? Nasi eksperci sa do Twojej dyspozycji!

Zadzwon lub napisz do nas:
@ tel 532305 342
4 email: kontakt@dcfconsulting.eu
www.dcfconsulting.eu



https://www.dcfconsulting.eu/uslugi/finanse/wycena-przedsiebiorstw-wycena-spolek-wycena-udzialow
https://www.dcfconsulting.eu/uslugi/finanse/wycena-przedsiebiorstw-wycena-spolek-wycena-udzialow
https://www.dcfconsulting.eu/uslugi/finanse/wycena-przedsiebiorstw-wycena-spolek-wycena-udzialow
https://www.dcfconsulting.eu/uslugi/finanse/wycena-przedsiebiorstw-wycena-spolek-wycena-udzialow

*DCF

DOTACJE CONSULTING FINANSE

. T ANCES G
pl,.: ‘;,r:z —

II. W zakresie pasywow:

1. Uwzglednienie zobowigzani pozabilansowych.

2. Uwzglednienie planéw finansowych (np. zamiany wierzytelnosci na akcje lub

udzialy, umorzenia wierzytelnosci).

O ostatecznie dokonanych korektach powinna decydowaé¢ przewidywana skala
odchyleri oraz cele dla jakich wycena ma by¢ sporzadzona.

2.2. Metoda odtworzeniowa wyceny przedsiebiorstwa

Punktem wyjscia w tej metodzie jest zalozenie, ze przedsiebiorstwo jest tyle warte, ile
jest warty jego potencjal (materialny i niematerialny). Celem metody odtworzeniowej jest
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, jakie nalezaloby ponies¢ naklady w danym momencie,
aby moc prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarcza identyczna co do rodzaju i wielkosci z obecnie
prowadzong (stad wynika nazwa tej metody). Innymi stowy nalezy oszacowaé obecna
warto$¢ potencjatu przedsiebiorstwa. Metode odtworzeniowa mozna ujaé w nastepujacej

formule:
WP, = A+ AW -ZT,
gdzie:
WP, - warto$¢ przedsiebiorstwa dokonana metoda odtworzeniowa,
A - aktywa ogoétem,
AW - r6znica miedzy naktadami, ktére musza zosta¢ poniesione na odtworzenie
dotychczasowego potencjalu, a bilansowa wartoscia aktywow,
ZTa - stopien zuzycia technicznego aktywow.

Nalezy w tym miejscu réwniez zwrdci¢ szczegdlng uwage na zrozumienie terminu
,odtworzenie obecnego potencjalu przedsiebiorstwa”. W znaczeniu wezszym dotyczy to
okreédlenie tylko potencjalu materialnego, w znaczeniu szerszym - réwniez wartosci
niematerialnych takich jak np. znak firmowy, know-how, ktére to maja decydujacy wptyw
na pozyskanie klientéw i udziat w rynku. Prawidlowa wycena powinna obejmowac¢ naklady
konieczne do odtworzenia potencjatu przedsiebiorstwa w szerszym znaczeniu. Jakkolwiek
na podstawie tej metody otrzymujemy wartoé¢, jaka jest konieczna, aby prowadzi¢
identyczna dzialalnoé¢ gospodarcza, nie wiadomo jednak, czy dzialalnoé¢ ta jest nadal
oplacalna (tzn. czy przedsiebiorstwo bedzie generowato odpowiednio wysokie przeptywy
pieniezne). Metoda odtworzeniowa, podobnie jak i metoda ksiegowa, abstrahuje od
mozliwosci generowania przez przedsigebiorstwo strumieni pienieznych.
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2.3. Metoda likwidacyjna wyceny przedsiebiorstwa

Podstawowym zalozeniem metody likwidacyjnej wyceny firmy jest twierdzenie, iz
wartoé¢ przedsiebiorstwa jest réwna sumie wartosci ktéra moga uzyskaé wtlasciciele w
przypadku likwidacji przedsiebiorstwa. Do wyznaczenia warto$ci przedsiebiorstwa wedtug
metody likwidacyjnej mozna postuzy¢ sie nastepujaca formuta:

WP, =W, , — Zob— KL

gdzie:

WPL - warto$¢ przedsigbiorstwa dokonana metoda likwidacyjna,
Wia - wartosé likwidacyjna aktywow,

Zob - zobowigzania ogélem,

KL - koszty likwidacji.

O ile z wyznaczeniem wielkosci zobowigzar nie ma zbytniego problemu (jest to suma
wszystkich zobowigzania do splaty uzyskana z bilansu) o tyle z oszacowaniem wartosci
likwidacyjnej aktywoéw oraz kosztow likwidacji moga by¢ znacznie wigeksze problemy. Jesli
chodzi o koszty likwidacji mozna tu wymieni¢ przyktadowo koszty sadownicze likwidacji
przedsiebiorstwa wraz z oplaceniem doradcow prawnych, wszelkie odszkodowania i
odprawy pracownicze w zwigzku z zaprzestaniem dziatalnosci. Najtrudniejszym elementem
jest jednakze prawidlowe wyznaczenie wartosci likwidacyjnej aktywow. Wartos¢ wszystkich
skltadnikéw majatkowych (grunty, budynki, budowle, maszyny, majatek finansowy, zapasy
itp.), w przypadku ktérych istnieje mozliwos¢ ich sprzedazy (tzn. jest duze
prawdopodobienistwo, ze znajda sie chetni, by kupi¢ te skladniki majatkowe) nalezy
oszacowa¢ wg mozliwej do uzyskania ceny. Pomocne w tych szacunkach moga by¢
notowania kurséw akcji na gieldach papieréw wartosciowych (w przypadku oszacowania
wartosci majatku finansowego), ceny uzywanych samochodéw z portali motoryzacyjnych
(w przypadku $rodkéw transportu), ceny gruntéw w rejonie, w ktérym miesci sie firma itp.
W przypadku sktadnikow majatkowych, ktérych ,nie da” sie sprzedac ich wartosci mozna
oszacowac np. na podstawie ceny mozliwej do uzyskania w skupie surowcéw wtérnych .
Jednakze woéwczas moze sie okazad, ze majatek ten ma warto$¢ ujemna, gdyz uzyskana za
niego cena nie zwrdci poniesionych wydatkéw z nim zwigzanych (demontaz, wywoz itp.).

Powyzsza metoda moze zosta¢ przykladowo wykorzystana w praktyce, przy istnieniu
nastepujacej alternatywy (z powodu braku perspektyw na dalsza dzialalnos¢): sprzedac
przedsigbiorstwo  (jako calo$é) innemu podmiotowi, albo dokona¢ sprzedazy
poszczegblnych  skladnikéw majatkowych osobno. Znajac wartosé¢ likwidacyjna
przedsiebiorstwa nalezy ja poréwnac z oferowana cena przez podmiot nabywajacy. Jesli
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cena ta jest wyzsza niz warto$¢ likwidacyjna, wéwczas rozsadna bytaby sprzedaz catosci

przedsiebiorstwa innemu podmiotowi. Jesli jednak kwota mozliwa do uzyskania ze
sprzedazy poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych pomniejszona o zobowigzania i koszty
likwidacji bytaby wyzsza, wéwczas korzystniej bytoby dokona¢ sprzedazy poszczegélnych
sktadnikéw majatkowych osobno.

3. Metody dochodowe wyceny przedsiebiorstw
3.1. Metoda DCF wyceny przedsiebiorstwa

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych DCF (discount cash flow) wyceny
wartoéci firmy jest najbardziej popularng i jednoczeénie uwazang przez wielu za najlepsza
metode wyceny. W metodzie tej warto$¢ firmy bezposrednio nawiazuje bowiem do
zdolnoéci przedsiebiorstwa do generowania nadwyzek pienieznych (cash flow).
Podstawowe jej zalozenie stanowi, ze warto$¢ firmy réwna jest sumie generowanych w
przysziosci (w calym okresie zycia przedsiebiorstwa) i zdyskontowanych okreélong stopa
dyskontowa przeplywow gotéwkowych bedacych do dyspozycji akcjonariuszy. Z uwagi na
fakt, iz zazwyczaj spélki akcyjne (a o nich gléwnie mowa) nie maja okreslonej daty korca
dziatalnosci (a wiec teoretycznie mogg istnie¢ w nieskoriczonos¢) jest w zasadzie niemozliwe
oszacowanie wartosci przeplywow pienieznych w calym okresie Zycia przedsigbiorstwa.
Poza tym zmienno$¢ warunkéw otoczenia powoduje, iz dlugookresowe prognozy obarczone
sa przewaznie znacznym bledem. Z uwagi na powyzsze zastrzezenia w metodzie DCF
szacuje sie przeplywy pieniezne na najblizsze 3-10 lat (okres prognozy powinien obejmowac
peten cykl koniunkturalny dla danego przedsiebiorstwa uzalezniony w znacznym stopniu
od rodzaju dzialalnosci), po czym nastepuje ich zsumowanie po uprzednim zdyskontowaniu
okreslong stopa dyskontowa. Aby wyznaczy¢ wartos¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy
wyznacza sie¢ tzw. warto$¢ rezydualng i dyskontuje sie ja na moment wyceny. Sumujac
wielkos$¢ zdyskontowanych przeptywéw w okresie prognozy i zdyskontowana wartosé
rezydualng uzyskuje sie wartos¢ calego przedsiebiorstwa. Aby oszacowaé wartos¢ dla
wlascicieli (akcjonariuszy) odejmuje sie od tak uzyskanego wyniku wielko$¢ zobowigzan.

Obliczanie wartosci przedsiebiorstwa metodga DCF mozna ujaé¢ w czterech etapach. W
etapie pierwszym nastepuje prognoza przyszltych wolnych przeptywéw pienieznych. W
ramach tego etapu okresla sie poszczegélne skladniki przeptywoéw pienieznych, dokonuje
sie kompleksowej analizy przeszlosci oraz nastepuje przyjecie odpowiednich scenariuszy
oraz zalozeri co do przysziosci. Efektem koficowym pierwszego etapu jest przeprowadzenie
odpowiednich obliczeri w celu uzyskania wartosci przeplywéw pienieznych na najblizsze 3-
10 lat.
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W etapie drugim nastepuje wyznaczenie odpowiedniej stopy dyskontowej, ktoéra

stanowi éredni wazony koszt kapitalu. Aby wyznaczy¢ sredni wazony koszt kapitalu nalezy
po pierwsze okresli¢ docelowa strukture kapitatu, a tym samym wagi w formule na WACC.
Nastepnie nalezy oszacowac koszt kapitatu obcego (odpowiednio korygujac oprocentowanie
kredytu lub/ i obligacji przedsiebiorstw o korzysci podatkowe) i koszt kapitalu wilasnego
(korzystajac z jednej z trzech metod: dochodu z obligacji z premia za ryzyko, Gordona, badz
CAPM).

Etap trzeci obejmuje oszacowanie wartoéci rezydualnej, czyli wartosci firmy na koniec
okresu prognozy. Do prawidlowego wyznaczenia wartosci rezydualnej niezbedne jest:
okreslenie relacji pomiedzy wartoscig rezydualng a zdyskontowanym przeptywem srodkéw
pienieznych (oszacowanie odpowiednich parametréw), ostateczny wybér okresu prognozy
oraz zdyskontowanie otrzymanego wyniku do daty wyceny.

Ostatni etap stanowi przeprowadzenie ostatecznych wyliczen i interpretacja wynikéw.

Zgodnie z tym, co zostalo powyzej napisane ogdlna formula na wyznaczenie wartosci
przedsiebiorstwa za pomoca metody DCF przyjmuje nastepujaca postac:

WP, = PVCF +WR/(1+WACC)" — Zob

gdzie:
WPpcr - warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda DCF,
PVCF - warto$¢ obecna catkowitych wolnych przeplywéw pienieznych w okresie

prognozy,

WR - warto$c rezydualna,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
n - okres prognozy,

Zob - zobowigzania ogotem.

W prognozie przeplywu pienieznego nalezy uwzglednia¢ wszystkie elementy, ktére
maja wplyw na jego uksztaltowanie. Najogolniej przeptyw ten mozna wyliczy¢ wg ponizszej
formuty.
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Wolny przeplyw pieniezny =

przychody ze sprzedazy

+ pozostale wplywy pieniezne

- koszty dzialalnosci operacyjnej

- pozostate wydatki pieniezne

- podatek dochodowy od zysku brutto powiekszonego o koszty finansowe
+ koszty nie pociagajace za soba przeplywu pienieznego (amortyzacja)

- przyrost kapitatu obrotowego

- naklady inwestycyjne.

Biorac pod uwage powyzsze skladniki, jakie nalezy prognozowaé, aby prawidlowo
ustali¢ przyszle przeplywy pieniezne warto zwréciéc uwage na kompetencje, ktorymi
powinien wykazywacé sie zespdél bioracy na siebie to zadanie. Aby dokona¢ prognozy
przyszlych przychodéw ze sprzedazy, nalezy zwykle, oprécz analizy przesztosci, otoczenia
blizszego i dalszego, dokonac analizy rynku i jego tendencji. Zadania te powinni wykona¢
specjaliéci ds. marketingu majacy zaré6wno odpowiedni ,bagaz” wiedzy teoretycznej, jak i
pewne doswiadczenie praktyczne. Przy szacowaniu kosztéw operacyjnych przydatna moze
okaza¢ sie pomoc technologéw. Dzieki nim prognozy odnoénie zuzycia materiatéw, energii
itp. moga okaza¢ sie dokladniejsze. Roéwniez niezbedny okaze sie z pewnoscia
wykwalifikowany ksiegowy (naliczanie amortyzacji, korekty kosztow itp.), finansista
(oszacowanie zmian kapitalu obrotowego netto). Prawidlowe wyznaczenie nakladéw
inwestycyjnych wymaga konsultacji wielu fachowcéw znajacych dobrze dang branze. Jak
wiec widac¢ prognoza przysztych przeplywoéw pienieznych powinna by¢ dokonywana przez
interdyscyplinarny zespot zlozony z wielu fachowcéw z réznych dziedzin. Nalezy
podkresli¢ tutaj wage prawidlowej prognozy przeplywéw pienieznych w wycenie
przedsiebiorstwa, albowiem bledna ocena poszczegélnych elementéw spowoduje w
konsekwencji znaczny btad w ostatecznie dokonanej wycenie wartosci przedsigbiorstwa.

Ostatecznie formula na obliczenie zdyskontowanej wartosci przeptywéw pienieznych
przyjmuje nastepujaca postac:

PVCF = Z—CF‘ t
= (L+WACC)
gdzie:
PVCF - wartos¢ aktualna przeplywoéw pienieznych,
n - okres prognozy,
CF: - przeptyw pieniezny w roku t,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.
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Wystepujacy we wzorze WACC (Sredni wazony koszt kapitatu) stanowi przecietny
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koszt kapitalu przedsiebiorstwa uwzgledniajacy zaréwno koszty poszczegdlnych
sktadnikéw kapitatu, jak i udzialy poszczegdlnych skladnikéw w finansowaniu majatku
przedsiebiorstwa. Wzér na wyznaczanie Sredniego wazonego kosztu kapitalu w
najprostszym ujeciu przyjmuje nastepujgca postac:

WACC =w, -k, +w, -k

gdzie:
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
Wd -udzial dtugu w kapitale catkowitym,
wq = wartod¢ dtugu / (wartos¢ dtugu + wartoéc kapitatu wiasnego),
kq - koszt diugu,
Wi -udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym

ws = wartos¢ kapitatu wlasnego / (wartoé¢ dlugu + wartosé kapitatu wlasnego),
ks - koszt kapitalu wilasnego.

W etapie trzecim zostaje oszacowana tzw. warto$¢ rezydualna, czyli wartos¢
przedsiebiorstwa po okresie prognozy. Istnieje wiele réznych podejé¢ do szacowania
wartoéci rezydualnej. Najczesciej jednak przytaczana jest w literaturze przedmiotu
nastepujaca formuta:

_ CFn+l
~ WACC —q
gdzie:
WR - warto$c rezydualna,
CFna1 - warto$¢ wolnego przeplywu érodkéw pienieznych w pierwszym roku po
okresie prognozy,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu,
q - zalozona stopa wzrostu cash flow po okresie prognozy.

Jak wiec wida¢ z powyzszej formuly dla oszacowania wartosci rezydualnej wymagana
jest zar6wno znajomo$¢ ksztaltowania sie przeplywu pienieznego w pierwszym roku po
okresie prognozy, jak i $redniego wazonego kosztu kapitalu. Najtrudniejszym jednakze
zadaniem jest ustalenie stalego Sredniego tempa wzrostu przeplywéw pienieznych po
okresie prognozy. Zwykle przyjmuje si¢ tutaj wartosci z przedzialu 0%-4%. Decyzja o
ostatecznej wielkosci przyjetej do obliczer nie powinna by¢ jednakze przypadkowa, gdyz w
znacznym stopniu wplywa na wartos$¢ rezydualng, a w konsekwencji na ostateczng wartos¢
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przedsiebiorstwa. Przy wycenie nalezy pamieta¢ aby zdyskontowaé¢ wartos$¢ rezydualna

Srednim wazonym kosztem kapitalu (w celu wyrazenia wartosci przedsiebiorstwa po
okresie prognozy w cenach biezacych).

Nalezy tutaj podkresli¢ jeszcze raz, ze zaprezentowana tutaj formula jest jedna z
alternatywnych mozliwosci. Wydaje sie jednakze by¢ najbardziej popularng zaréwno wéréd
teoretykow, jak i praktykow.

Ostatni (czwarty) etap stanowi dokonanie ostatecznych obliczen i interpretacja
wynikéw. Formula na wyznaczenie wartoéci przedsiebiorstwa metoda DCF, po
uwzglednieniu wzoréw na obliczenie zaktualizowanej wartosci przeplywoéw pienieznych i
wartoéci rezydualnej oraz zdyskontowanie tej ostatniej na moment wyceny, przyjmuje
postac:

n CF CF
WPy = Z t + e ! —Zob
= (L+WACC)" |WACC-q (1+WACC)"

gdzie:
wszystkie oznaczenia jak wyzej.

Ostatecznie uzyskang warto$¢ nalezy zinterpretowac. W szczegélnosci nalezy wyjasnié
sposob kalkulowania poszczegdlnych skltadowych (WACC, CF,) oraz przestanki decydujace
o przyjeciu ostatecznej wielkosci stalego wzrostu po okresie prognozy (q). Uzyteczne jest
réwniez zbadanie wrazliwosci poszczegdlnych parametréow na wartos¢ wyceny. Aby
wycena byla bardziej rzetelna wskazane jest przeprowadzi¢ ja w kilku wariantach (ré6znych
poziomach CF: w zaleznosci od czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych oraz réznych
wielkosciach WACC i q).

3.2. Metoda poré6wnan rynkowych wyceny przedsiebiorstwa

W ramach metod dochodowych oprécz prezentowanej powyzej metody DCF wyr6znié
mozna tzw. metody poréwnan rynkowych. O ile metoda DCF opiera si¢ na prognozach, co
do ksztattowania sie przyszlych strumieni pienieznych w przedsiebiorstwie, o tyle metody
poréwnan rynkowych bazuja na przekonaniu, ze podobne przedsiebiorstwa beda miec
zblizone wartosci. Aby dokona¢ wyceny przedsiebiorstwa nienotowanego na rynku
kapitalowym nalezy ,wyszuka¢” przedsiebiorstw podobnych do wycenianego i, po
odpowiednich korektach, na tej podstawie oszacowaé¢ wartos¢ badanego podmiotu. W tym
miejscu nalezy podkresli¢ znaczenie odpowiedniego doboru poréwnywanych
przedsiebiorstw. Aby bowiem mozna bylo odnosi¢ (poréwnywaé) wartosci miedzy
podmiotami musza one by¢ pod wieloma wzgledami zblizone. Niezbednym warunkiem do
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prawidlowego wyboru najbardziej zblizonych przedsiebiorstw jest zrozumienie dziatalnosci

wycenianej firmy i jej otoczenia. Tylko woéwczas bowiem, znajac kluczowe czynniki
dziatalnosci przedsiebiorstw, mozna prawidlowo okresli¢ podmiot dziatajacy w najbardziej
zblizonych warunkach i prowadzacy analogiczna dziatalno$¢ zaré6wno co do rodzaju jak i
wielkosci.

Wybierajac , poréwnywalne” przedsiebiorstwa nalezy w pierwszej kolejnosci poréwnac
stopien ryzyka pomiedzy podmiotami (wycenianym i potencjalnie przyjmowanymi do
poréwnan) oraz zbieznosé pod wzgledem wieku, charakteru, rodzaju i wielkosci aktywow.
W nastepnej kolejnoéci o ostatecznie przyjetych podmiotach do poréwnan zadecyduje
stopien podobienistwa miedzy podmiotem wycenianym, a notowanymi na rynku
kapitalowym pod wzgledem takich cech jak: rodzaj wytwarzanych produktéw, struktura
kapitalowa, struktura organizacji i zarzadzania, stopieri wykwalifikowania zalogi, charakter
konkurengji, zysk, warto$¢ ksiegowa majatku etc.

Po wyborze ,najbardziej podobnych przedsiebiorstw” nalezy zdecydowac¢ o mierniku
na podstawie ktérego wycena metoda poréwnan rynkowych zostanie dokonana. Jako, ze
wycena dokonywana jest poprzez poréwnanie do przedsiebiorstw notowanych na rynku
kapitalowym wykorzystywane sg tutaj gtéwne jego wskazniki takie jak: P/E, P/CE, P/BV,
P/S. Na zakoriczenie nalezy dokona¢ interpretacji otrzymanych wynikéw oraz, w
przypadku gdy wycena zostaje przygotowana dla celéw sprzedazy przedsiebiorstwa,
okredli¢ dopuszczalny przedzial ceny w przysztych negocjacjach.

Ogolna formula na wyznaczenie wartoéci przedsiebiorstwa metoda poréwnan
rynkowych przyjmuje nastepujaca postac:

WP, = PEk-M
gdzie:
WP, - warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda poréwnan rynkowych
PEk - parametr ekonomiczny,
M - mnoznik (wybrany wskaznik rynku kapitatowego).

Po wyborze mnoznika rynkowego nalezy pamietac¢ o doborze prawidlowego parametru
ekonomicznego. I tak wyceniajac spétke przy wykorzystaniu rynkowego wskaznika P/E
parametrem ekonomicznym musi by¢é zysk przedsiebiorstwa wycenianego, natomiast
wykorzystujac wskaznik P/CE parametrem jest cash flow obliczany jako suma zysku netto i
amortyzacji. Zatem, wyceniajac wg metody poréwnan rynkowych spétke nienotowang na
gieldzie parametr ekonomiczny uzyskuje si¢ z wycenianej spotki natomiast mnoznik - z
wybranych ,poréwnywalnych” spétek notowanych na rynku kapitalowym. Sposéb wyceny
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wg prezentowanej tu metody spétek nie notowanych na gieldzie obrazuje ponizszy

przykiad:

Przy wycenie przedsiebiorstw metoda poréwnar rynkowych nalezy zwréci¢ uwage,
oprécz poruszanego juz wyzej znaczenia prawidlowego wyboru spétek podobnych, na
dokonanie odpowiednich korekt do otrzymanego wyniku. Wybér nawet najbardziej
zblizonych podmiotéw nie oznacza, ze podmioty te sa identyczne. Nalezy wiec ten fakt
wziagé pod uwage w formulowaniu ostatecznej wyceny. Zazwyczaj bowiem sp6tki notowane
na rynku kapitalowym maja wieksza wartos¢ anizeli analogiczne podmioty nie bedace w
publicznym obrocie. Jest to zwigzane z wieksza plynnoscia waloréw bedacych w
publicznym obrocie, co powoduje ich wyzsza wartoé¢ (posiadacze tego typu papieréw
wartoéciowych moga je latwo zby¢ na rynku kapitalowym). Nalezy wiec réwniez i ten
czynnik wziaé¢ pod uwage i dokona¢ odpowiedniego dyskonta wobec otrzymanej wyceny.

Warto podja¢ jeszcze jedna kwestie praktyczna zwiazang z wycena wartosci
przedsiebiorstwa na podstawie metod poréwnan rynkowych. Wykorzystujac rynkowe
mnozniki nalezy pamietaé, ze na ich ksztaltowanie istotne znaczenie ma cena akgji
uksztaltowana na gieldzie. Notowania te moga w krotkim okresie znacznie sie r6zni¢ mimo,
iz w przedsiebiorstwie nie wydarzylo sie ,nic istotnego”. Na cene gieldowa maja bowiem
wplyw nie tylko obiektywne informacje otrzymywane ze spolek, ale réwniez koniunktura
panujaca w danym czasie na rynku wynikajaca w znacznej mierze z tzw. psychologii gietdy.
Wobec powyzszych zastrzezern nalezy rozstrzygnaé, czy przyjmowac biezace wartosci
mnoznikéw, czy tez Srednig z pewnego okresu (w tym przypadku nalezy okresli¢ okres z
jakiego bedzie brana &érednia). Zasadniczo nalezy stwierdzi¢, Ze im rynek jest bardziej
efektywny (tzn. rzeczywiste poczynania zarzadu sa lepiej odzwierciedlone w cenie akgji),
tym bardziej uzasadnione jest przyjmowanie biezacych warto$ci mnoznikéw lub éredniej ze
stosunkowo krotkiego okresu. W przypadku rynkéw niezbyt efektywnych lepiej jest brac¢
$rednia z dltuzszego okresu (nie powinien on jednak by¢ réwniez zbyt dtugi, gdyz wowczas
istnieje duze prawdopodobieristwo, ze w jego trakcie zmienity sie warunki funkcjonowania
podmiotu).

4. Metody mieszane wyceny przedsiebiorstw

O ile poprzednio omawiane metody wyceny przedsiebiorstw opieraly sie¢ wylacznie na
podejsciu majatkowym (metody majatkowe), badZ dochodowym (metody dochodowe) o
tyle te Iacza w sobie te dwa podejécia. Glowne zalozenie do tychze metod opiera sie na
przekonaniu, ze o wartosci przedsiebiorstwa decyduje zaré6wno posiadany majatek jak i
zdolnoé¢ do generowania zyskéw (lub nadwyzki gotéwki). Do najbardziej znanych metod
dochodowych nalezy zaliczy¢ metody: niemiecka, szwajcarska, anglosaksoniska oraz tzw.
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,tempa pomnazania wartosci”. Gléwne réznice miedzy tymi metodami sprowadzaja sie do
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nadania znaczenia (wagi) metodom majatkowym i dochodowym.

Do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda niemiecka stuzy nastepujaca formuta:

_ WPmaj +WPdoch

WP,
2
gdzie:
WP, - warto$¢ przedsigebiorstwa obliczona wg metody niemieckiej,
WP - wartos¢ przedsiebiorstwa obliczona wg metod majatkowych,

WPaon - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda dochodowa.

Z kolei do obliczenia wartosci przedsiebiorstwa metoda szwajcarska stuzy ponizsza

formuta:
WP, = WP, +2-WP,,
3
gdzie:
WP, - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona metoda szwajcarska,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Jak tatwo zauwazy¢ metody te rdéznig sie wagami jakie przypisuje sie¢ metodom
majatkowym (czyli rézniag sie znaczeniem przypisywanym roli majatku w ostatecznie
ustalonej wartoéci firmy) i dochodowym (znaczenie przewidywanych przyszltych strumieni
pienieznych, badz zyskow). O ile w metodzie niemieckiej metody majatkowe i dochodowe
traktowane sa jako jednakowo wazne, o tyle w metodzie szwajcarskiej dwa razy wyzsze
znaczenie (w stosunku do metod majatkowych) przypisuje sie metodzie dochodowej. Tym
samym metoda ta silniej uwypukla elementy poza majatkowe.

Potrzebujesz Informacji w tym temacie? Nasi eksperci sa do Twojej dyspozycji!
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Nieco inng konstrukcje ma formuta anglosaksoriska. Przedstawia sie ona nastepujaco:
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WP, =WP,_; +a, - (CF —k-WP,_,)

gdzie:
WP, - warto$¢ przedsiebiorstwa liczona metoda anglosaksoriska,
ax - wspolczynnik wartosci renty rocznej przy stopie dyskontowej ,k” obliczany
jako:
1 1
B = (- )

K a+k)" ",
CF - przecietny przeptyw $rodkéw pienieznych,
n - liczba lat,

pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Nalezy tu zwréci¢é uwage, ze w przypadku tej metody wartos¢ przedsiebiorstwa
stanowi suma wartosci jego majatku i mozliwosci generowania zysku (strumienia
przeplywéw pienieznych), gdzie prognozowane zyski sg nierozlacznie zwigzane z wartoscia
majatku (w metodzie tej znacznie wigksze znaczenie przypisywane jest wartosci majatku).

Ostatnia z wymienionych w tej grupie jest metoda oparta na tempie pomnazania
wartoéci. Istota jej opiera sie na przekonaniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa po ,n” latach
zycia stanowi warto$¢ poczatkowa (aktywa minus zobowigzania) oraz tempo pomnazania
wartosci poprzez kapitalizacje czesci wytworzonych dochodéw. Sposéb obliczania wartosci
przedsiebiorstwa zgodnie z ta metoda przedstawia ponizsza formuta:

WP, = (A, —Zoby,) - (L+tpw)" -e*

gdzie:
WP,w - warto$¢ przedsiebiorstwa obliczona na podstawie metody opartej na tempie
pomnazania wartosci,

Ay - warto$¢ aktywoéw na poczatku okresu,
Zoby - warto$¢ zobowiazan na poczatku okresu,
tpw - wskaznik tempa pomnazania wartosci,

e - stala e (=22,718),

k - stopa dyskontowa,

n - liczba lat.

! zazwyczaj wspotczynnik ten oblicza si¢ dla 3-8 lat
Potrzebujesz Informacji w tym temacie? Nasi eksperci sa do Twojej dyspozycji!
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Uwaga: w metodzie tej zarowno stopa dyskontowa, jak i wskaznik tempa pomnazania
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wartosci podlegaja negocjacjom.

Podsumowujac rozwazania na temat oméwionej tu grupy metod mieszanych wyceny
firmy nalezy zwréci¢ uwage na ich podstawowgq zalete, jaka stanowi laczne rozpatrywanie
zarowno aspektu warto$ci majatku, jak i zdolnosci do generowania przyszlych przeptywéw
pienieznych (zyskéw) w ostatecznej wycenie wartosci przedsiebiorstwa. Watpliwosci (i
glowna trudnosc) stanowi okreslenie wagi przypisywanej czynnikowi majatkowemu i
dochodowemu. Gtéwne réznice dotyczace tych metod wynikaja wilasnie z réznej roli
przypisywanej kazdemu z tych czynnikéw.

5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu zostaly podjete kwestie dotyczace wyceny przedsiebiorstw.
Znajomo$¢ wartosci przedsiebiorstw jest niezbedna w wielu réznych decyzjach zwigzanych
z procesami zarzadzania. Wyznaczeniu wartosci przedsiebiorstwa sluza rézne metody
wyceny. Najogolniej wyrdznia sie metody majatkowe szacowania wartosci firmy opierajgce
sie na wycenie majatku przedsiebiorstwa wsrdéd ktérych wymieni¢ nalezy metode ksiegows,
metode odtworzeniowa i metode likwidacyjng. W ramach ksiegowej metody wyceny
przedsiebiorstwa wyodrebni¢ mozna dwie odmiany: bilansowa metode wyceny aktywow
netto oraz metode skorygowanych aktywow netto. Jakkolwiek wszystkie te metody
nawiazuja do oszacowania wartosci majatku przedsiebiorstwa pozostajacego w dyspozycji
wlascicieli istniejag miedzy nimi doé¢ duze réznice. Metoda ksiegowa wyceny firmy opiera
sie gléwnie o dane bilansowe (ewentualnie je koryguje) traktujac je ,jako w przyblizeniu
zgodne z rynkowymi”. W efekcie, na podstawie danych bilansowych zostaje ustalona
warto$¢ majatku przedsiebiorstwa. W metodzie odtworzeniowej wyceny majatku
przedsiebiorstwa dokonuje sie z punktu widzenia wartoéci nakladéw koniecznych na
odtworzenie dzialalnosci w obecnym zakresie. Metoda likwidacyjna wyceny firmy okresla
wielkos¢ srodkéw, jakie mogliby uzyskac wlasciciele w wyniku sprzedazy poszczegolnych
skltadnikéw majatkowych. Odmienna grupe stanowia metody dochodowe wyceny firm.
Metoda DCF, uwazana czesto za najlepsza z punktu widzenia wiascicieli (akcjonariuszy),
bazuje na prognozie rzeczywistych przeplywéw gotéwkowych generowanych przez
przedsiebiorstwo oraz na oszacowaniu wartoséci przedsiebiorstwa po okresie prognozy.
Odejmujac od generowanej w przysziosci gotowki wielkos¢ zobowiazant wobec wierzycieli
uzyskuje sie wartos¢ przedsiebiorstwa przypadajaca akcjonariuszom. Nieco inne podejscie
stosuje sie w wycenie firmy za pomoca metod opartych na poréwnaniach rynkowych. Tutaj,
wyceniajagc  podmiot, dazy sie do znalezienia podobnych przedsiebiorstw na rynku
kapitalowym i nastepnie odnosi si¢ ich wartoéci (korzystajac ze wskaznikéw rynku
kapitalowego) do wycenianego podmiotu. Ostatnia grupa omoéwionych metod wyceny
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stanowia metody mieszane bedace potaczeniem metod majatkowych i dochodowych.
Réznice pomiedzy réznymi modelami wycen z tej grupy wynikaja przede wszystkim z
ré6znego znaczenia przypisywanemu metodom majagtkowym i dochodowym w ostatecznej
wycenie przedsiebiorstwa. Najwieksza ich zaleta jest polaczenie ze soba dwéch odmiennych
podejé¢: dochodowego i majatkowego. Niestety poszczegélne formuly w réznym zakresie
akcentuja oba te podejscia, co powoduje, iz wyceny te moga czasem znaczaco sie réznic.

Chcesz dowiedzie¢ sie:

jak dlugo trwa wycena przedsiebiorstwa?

® @

jakie sa etapy przeprowadzania wyceny przedsiebiorstwa?

®

jakie dane dotyczace wycenianej spéiki sa potrzebne do jej wyceny?

ile kosztuje wycena przedsiebiorstwa i od czego uzalezniona jest cena za wycene?

® ©

czym r6zni sie wycena udzialow wiekszosciowych od wyceny udzialéow
mniejszo$ciowych?

o

czy wycena moze by¢ bledna?

lub potrzebujesz konsultacji w zakresie wyceny przedsiebiorstwa?

kliknij w baner, aby poznac nasza oferte!

Ilgxgarta jest Twoja firma?

Potrzebujesz wyceny lub szacunkowej wa rtoéci? ZADZWON: 532 305 34%
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