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Problemy wyceny przedsigbiorstw — 3§ -
modele na kazdg okazje®

Rozwinieta gospodarka i fowarzyszqce jej dynamiczne zmiany dajg nam wiele okazji do wyceny
firmy. llo¢ okazii, jak i ztozonos¢ proceséw sprawiajq, ze zmienia sie réwniez podeijscie do prze-
prowadzania wycen przedsigbiorstw. Kiedys jedyng ,wihasciwg” metodq byto podejécie majqtko-
we. Lata 80. na éwiecie i czas od drugiej potowy lat 90. w Polsce to z kolei okres dynamicznego:
y z obu tych metod i uzupetniamy kolejnymi, ale
Co zatem determinuje wybér konkretnej meto-
dy? Jak unikng¢ najwazniejszych btedow? Jak dopasowaé metode (i jej warianty) do konkretnej
sytuacji i firmy?2 Czy istnieje metoda uniwersalna? ]

rozwoju metod dochodowych. Dzisiaj korzystam
przy jednoczesnej zmianie metodologii wyceny.

Wycena wartosci firmy ma mie¢ aspekt przede
wszystkim praktyczny. Nie jest to zatem
wartos$é, ktora wyjdzie nam w ostatniej komorce
w Excelu, ale kwota, za jaka kupujacy i sprzedajg-
cy dobiliby targu, przy wzglednie rownym dostgpie
do informacji. Przystepujac do wyceny zadajmy
sobie zatem pytanie, w jakim celu jej dokonuje-
my. Chociaz moze to brzmie¢ irracjonalnie, po-
wod wyceny ma wpltyw na warto$¢ firmy. Przed-
siebiorstwo mozna poréwnaé do kazdego innego
aktywa. Kupujac snickersa liczymy si¢ z tym, ze
bedzie on kosztowat wigcej na lotnisku przed dhuz-
szg podréza lub w sklepie typu convinience, gdzie
bedzie zakupem impulsowym, a tanszy bedzie
w hipermarkecie. A przeciez za kazdym razem jest
to doktadnie to samo aktywo, o tych samych ,,war-
tosciach wewnetrznych” i mozliwosci zaspokaja-
nia gtodu. Negocjujac sprzedaz naszej firmy — na
inng ceng zgodzimy si¢ W przypadku duzej presji
czasowej, a na inng, gdy czas nie bedzie dla nas
priorytetem.

Dobér metod wyceny
Odpowiedni dobor metod, to chyba jeden z bardziej
newralgicznych elementow calego procesu wyceny.

Wymaga znajomosci zasad wyceny oraz wad i zalet
kazdej z metod (o tym za chwile). Niedawno zwro-
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cit sie do nas klient z prosba o wyceng swojej marki-
Biorac pod uwagg, ze jest to duza firma produkcyjn:
7 Pomorza z ochota rozpoczeliSmy rozmowy O Zle-
ceniu. W trakcie wstgpnej rozmowy dowiedzielism
sie, ze spotke chee kupié globalny koncern i wiasci:
ciel na swoj uzytek dokonat juz wyceny dochodowej
Niestety kwota, ktorg otrzymat zarzad byla zbyt nisk
i w zwiazku z tym chcieliby dodatkowo wyceni¢ Swo
znak towarowy, aby podnies¢ warto$¢ firmy. Firms
ktora ma przychody liczone w dziesigtkach milie
néw zlotych oraz zatrudnia profesjonalnego dyrektor
finansowego, chce taczy¢ metody wyceny, aby poc
nies¢ warto$é firmy! Dodatkowo inni doradcy zapre
szeni do rozméw wstepnych, nie widzieli w tym 7ag
nego problemu. Dlatego zdziwienie naszego klien
bylo ogromne, gdy powiedzieliSmy, z¢ marka . Jt
tam jest”. Gdzie? W marzy, wartosci sprzedazy, rek
cjach z klientami, stabilnogci etc. Ta sytuacja pokaze
je, jak zwykta niewiedza (takze doradcow) moze p
wadzi¢ do nierealnych wynikow. Jak zatem dobiera
metode odpowiednig do naszego przedsigbiorstwa? -

Metoda dochodowa

Najpopularniejsza z metod (a jednoczés’nie najbar-
dziej skomplikowana) jest metoda dochodowa. P¢
lega ona na zaprognozowaniu naszej przyszioset

i stworzeniu wynikéw pro forma. W swoim zatozenis
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ta metoda jest rowniez bardzo racjonalna, poniewaz
bazuje nie na tym co przedsigbiorstwo posiada, ale
jakie dochody moze, dzigki swoim aktywom, genero-
waé w przysztosci. Metodg t¢ mozemy wykorzysta¢
przy wycenie praktycznie kazdego przedsigbiorstwa,
chociaz im mniej jest ono przewidywalne, tym wiek-
szym ryzykiem obarczona bgdzie wycena. Dylema-
tOW jest sporo.

Pierwszy to horyzont czasowy: do lamusa odeszty
juz czasy, gdy dokonywalismy prognozy na kolejne
10 lat. Obecne zmiany w gospodarce (nawet w sta-
bilnych branzach) nie pozwalaja na prognozowanie
w tak dlugich horyzontach. Obecnie wsrod doradcow
panuje spor, czy przyjmowac¢ 3- czy 5-letnie okresy
prognozy. W moim odczuciu powinnismy uzalezni¢
to od branzy, w ktorej dzialamy i naszego przedsig-
biorstwa. Jesli zmiany naszej firmy i otoczenia sa
przewidywalne w horyzoncie 5-letnim, to dokonajmy
takiej prognozy. Jesli zmiany sa bardziej dynamiczne,
to przyjmijmy krotszy horyzont. Istotny jest nie czas,
ale racjonalnos¢ zatozen.

REKLAMA

Zapraszamy do udziatu w ogdlnopolskim kursie:
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Drugi dylemat to szczegdtowos¢ samej progno-
zy. Oczywiscie im bardziej szczegdtowa prognoza,
tym teoretycznie lepiej, bo doktadniej odzwierciedla
to naszg firme, jednak zbyt wiele zmiennych powo-
duje wzrost ryzyka btgdow szacunkowych. Jak za-
tem planowa¢ wzrost sprzedazy? Czy marze zostang
utrzymane na dotychczasowym poziomie, czy ulegng
zmianie? Jakie inwestycje planujemy? Wszystkie te
elementy maja kluczowe znaczenie dla szacowania
wolnych przeplywow pienigznych, a jednak ich uzna-
niowos$¢ powoduje, ze praktycznie kazda osoba moze
dokonac innej wyceny.

Kolejnym dylematem jest przyjecie zatozen do
kosztu kapitatu. Wbrew powszechnej opinii kapitat
wlasny rowniez kosztuje, a dodatkowo jego koszt jest
zdecydowanie wigkszy niz koszt dhugu. Koszt kapi-
tatu (zaréwno obcego, jak i wlasnego) to nie wartos¢
gotowkowa, ktora ptacimy za posiadanie tego kapi-
tatu, ale wartos¢ ryzyka z nim zwigzanego. Kapitat
wlasny charakteryzuje si¢ wigkszym ryzykiem, bo
w przypadku niewyplacalnosci firmy to wiasciciele

® Chca Panistwo realizowac swoj projekt unijny bez komplikacji
i zminimalizowaé ryzyko zwrotu otrzymanej dotacji?

¢ Interesujg Panistwa praktyczne aspekty zarzadzania kazdym
projektem unijnym, bez wzgledu na program, w ramach kt6-
rego beda sie Panstwo stara¢ o dotacje?

¢ Wazne jest dla Pafistwa, by dotacja byta szansa dla firmy,
a nie utrudnieniem w jej funkcjonowaniu?

SPECJALISTA DS. ZARZADZANIA PROJEKTAMI UNUNYMI
PLANOWANIE — REALIZACJA — ROZLICZANIE

w nowoczesnej formule blended learning, na ktdra sktadajg sie:

# 2 warsztaty stacjonarne

¢ 4 zestawy multimedialnych materiatéw szkoleniowych do samodzielnej pracy w domu.

Naucz sie kompleksowego zarzadzania projektami réznego typu od doswiadczonych praktykow.
Zadbaj o bezpieczeristwo swojej dotacji i zyskaj nowe kompetencje zawodowe.

Wiecej informacji: www.zarzadzanie-projektami.explanator.pl
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Rysunek 1. Historia metod wyceny

Rysunek 2. Obecne metody wyceny
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danych aktywow i zobowiazan wedlug warto$ci ryn-
kowej. Chociaz oczywiscie bilans spotki powinien
wzglednie rynkowo wyceniaé posiadane aktywa i zo-
bowiazania, to jednak zwlaszcza te pierwsze moga

mie¢ znaczace dewiacje przy poréwnaniu wartosci
$3 na szarym konicu zaspokajania roszczef. Powstajg bilansowych i rynkowych.

rowniez pytania, jak budowaé strukture kapitatu, czy Jak dokonujemy zatem tej wyceny rynkowej? Naj-
1 jakie dyskonta uwzglednia¢ (np. z tytutu wielkosci wazniejsza jest identyfikacja wszystkich sktadnikéw
spotki lub braku ptynnosci). Wszystkie te elementy  majatku posiadanych przez spotke. W tym przypadku
diametralnie wptywaja na wartosé samej wyceny. wyceniamy réwniez marke firmy, ktéra standardowe

Wycena dochodowa to, mimo wielu swoich wad, nie jest ujgta w bilansie, a zdecydowanie moze wykazy-
wcigz najpopularniejsza metoda wyceny przedsie- wac warto$¢ (w wielu przypadkach nawet wiekszg niz
biorstwa. Mozna ja zastosowaé wiasciwie dla kazdej pozostate sktadniki). Weryfikujemy warto$¢ naleznosci
firmy, a istotne jest racjonalne podejscie do kwestii 0 naleznodci niesciggalne. Dokonanie inwentaryzacji
prognoz. OdejdZzmy wigc od rozwiazan ,.ksiazko- pozwoli nam zweryfikowaé stan magazynéw. Dodatko-
wych”, a zastanowmy sie, czy takie rozwigzanie Wo wyceniamy réwniez akcje i udziaty w posiadanych
sprawdzi si¢ w naszym przypadku. jednostkach, ktére w bilansie 83 zazwyczaj wyceniane
wedlug wartosci ksiegowej, a ta czesto nie odzwiercie-
dla ich wartosci rynkowej (in plus oraz in minus).

Po stronie pasywow réwniez sprowadzamy ele-

menty bilansu do wartosci rynkowych, chociaz tuta;
Kolejng istotng grupg metod sa wyceny majgtkowe, zwykle nie ma takich rozbieznosci. Najczgstsza ko-

a wigc bazujace na posiadanych przez spotke akty- rektg jest identyfikacja zobowigzan przedawnionych.
wach. Oprécz rozwazan teoretycznych, w praktyce o ktérych juz wiemy, ze nie zaplacimy.

stosowana jest jedynie metoda skorygowanych ak- Tak powstata wartos¢ kapitatow wiasnych (r6zni-
tywow netto. Podejscie to bazuje na wycenie posia- ca pomigdzy sumg bilansowa a wartoscig zobowia-

Zrédto: Opracowanie wiasne

Metody majqgtkowe
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zan) to wycena dokonana metoda skorygowanych
aktywow netto. Stosujemy ja gldwnie do przedsig-
biorstw o znaczacej sumie bilansowej i duzym udzia-
le aktywéw trwatych. W firmach handlowo-ustugo-
wych ta metoda bedzie miata mniejsze uzasadnienie,
gdyz inne czynniki buduja w nich wartos¢ (know-
-how, kontakty etc).

Metoda poréwnawcza

Trzecig z najczgsciej stosowanych metod jest metoda
poréwnujaca wyceniane przedsiebiorstwo do podob-
nych spotek publicznych lub transakcji dokonanych
na spotkach podobnych. Metoda ta bazuje na podej-
Sciu: skoro kto$ za podobne aktywo zaptacit juz war-
08¢ X, to dlaczego ja mam ptaci¢ wigcej (lub mniej).
Jest to najbardziej rynkowe podejscie uwzgledniajace
prawo popytu i podazy. To rowniez metoda najszyb-
sza i najlatwiej weryfikowalna.

Na czym polega stwierdzenie spétki lub transakcji
..podobnej”? W przypadku spotek publicznych szu-
kamy przedsigbiorstwa notowanego na gietdzie pa-
pierow wartosciowych, o podobnych wtasciwosciach
co wyceniania przez nas firma. Mowa tu o takich
cechach, jak wielkos$¢, branza, w ktorej dziata firma
czy rynek, na ktorym funkcjonuje. Wycena polega na
wykorzystaniu zwyklej proporcji z uwzglednieniem
takich mnoznikoéw, jak zysk netto, sprzedaz czy war-
08¢ EBITDA.

Transakcje podobne to dokonane juz na rynku
transakcje fuzji i przeje¢ na podobnych spoétkach
prywatnych lub publicznych, gdzie znamy wartos¢
transakcji. Tak jak w poprzednim przypadku metoda
proporcji porownujemy nasza spotke z tzw. spdtkami
podobnymi. Tutaj rowniez najpopularniejszymi ce-
chami do poréwnan sg wartosci zysku netto, sprzeda-
zy czy EBITDA.

Zdecydowana cecha tej metody jest jej ,,rynko-
wos$¢”, a wigc to, ze uwzglednia, ze takie aktywo zo-
stato juz kiedy$ przez kogo$ wycenione. Dodatkowo
metoda ta niweluje element szacunku czy niepew-
nosci, bo bazujemy na wartosciach pewnych i ryn-
kowych. Nie dokonujemy réwniez prognoz na przy-
sztos¢, tylko mowimy o wycenie ,,tu i teraz”.

Niestety nie zawsze mozna zastosowac te metode.
W przypadku, gdy nie znajdziemy spotek lub transak-
cji podobnych, nie mamy do czego si¢ odnies¢. Zna-
lezienie mozliwosci pordwnania rowniez nie gwa-
rantuje, ze wycena bedzie racjonalna, zwlaszcza gdy
mamy do czynienia z warto§ciami ujemnymi przy zy-
sku netto lub EBITDA. Metoda ta rowniez nie spraw-
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dzi si¢ w przypadku startupow, ktore w poczatkowym
okresie moglyby otrzymaé skrajnie niskie wyceny.

Dobér metody w praktyce

Praktyka pokazuje, ze wycena kazda z powyzszych
metod moze da¢ skrajnie rozne wyniki. Dlatego za-
zwyczaj taczy si¢ uzyte metody, przypisujac kazdej
odpowiednig wage. Jakg wage przypisa¢ poszczegol-
nej metodzie? Znowu musimy odnies¢ si¢ do nasze-
go przedsiebiorstwa i branzy. Jesli wyceniamy spotke
produkcyjng o znaczacym udziale aktywow trwatych
w sumie bilansowe;j i niskich marzach, wiekszg wage
przypiszmy metodzie majatkowej. Jesli nasza branza
jest wzglednie stabilna i jesteSmy pewni naszych pro-
gnoz na przysziosc istotniejsza powinna stac si¢ dla nas
wycena dochodowa. Z kolei, jezeli znalezliSmy na ryn-
ku min. 6-7 transakcji/spotek podobnych, to najwigk-
szg wage przypisujemy metodzie pordwnawczej. Jezeli
wszystkie te elementy maja miejsce, to rownomierne
roztozenie wag wydaje si¢ najbardziej sensowne.

Podsumowanie

Wycena przedsiebiorstwa to czasochtonny i skompli-
kowany proces. Jezeli chcemy uzyska¢ sensowne i ra-
cjonalne wyniki, to najwazniejszym elementem cate-
go procesu jest... myslenie. Czy dobratem wlasciwg
metode do wycenianej firmy? Czy przyjatem wiasci-
wy horyzont wyceny? Czy prognozy sa odpowiednio
szczegotowe i racjonalne? Czy spotki porownywalne
faktycznie sa pordéwnywalne? Czy wszystkie sktadni-
ki bilansowe i pozabilansowe zostaty uwzglgdnione
w wartosciach rynkowych? Czy wagi metod wyceny
sg racjonalne i pasujg do charakteru spotki?

W catym tym procesie, a zwlaszcza przy metodzie
dochodowej, niezwykle istotna jest rola controllera,
ktéry powinien czuwaé nad racjonalnoscia danych.
To controller powinien by¢ hamulcowym przy zbyt
optymistycznych prognozach (95% przypadkow),
czy pozwoli¢ na wigkszy optymizm przy zbyt kon-
serwatywnych zatozeniach (5% przypadkow). To
controller bedzie rowniez weryfikowat zatozenia do
prognozy ex post, to czy plany zostaty zrealizowane,
a jezeli nie, to w jakim stopniu fakt ten wplynal na
wycene. Dlatego tak wazna jest wspoltpraca zarzadu
(planowanie i strategia), dyrektora sprzedazy (plano-
wanie sprzedazy), dyrektora finansowego (kwestie fi-
nansowania) i controllera (weryfikacja zatozen) przy
sporzadzaniu racjonalnej i wiarygodnej wyceny.
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