Jak wycenié przedsiebiorstwo?

Celem niniejszej pracy jest w mozliwie najbardziej przystepny
sposob przedstawienie problematyki zasad, proceséw oraz
narzedzi wykorzystywanych przy wycenie przedsiebiorstw,
rozpatrywanych =z perspektywy wtascicieli firm oraz
potencjalnych inwestoréw.

Wartos¢ przedsiebiorstwa nie jest warto$cig obiektywnag, a jej
doktadne obliczenie nie jest mozliwe — mozna jedynie oszacowad
ja w przyblizeniu. Wynika to z faktu, ze rézni nabywcy
przypisuja tej samej firmie odmienng wartos¢ w zaleznosSci od
swojego sposobu jej postrzegania i potencjalnego wykorzystania
jako narzedzia generowania dochodu. Na przyktad komputer czy
samochdd mogg mie¢ scisle okreslong wartos¢ ksiegowg, ale dla
osoby, ktéra nie ma mozliwosci ich uzycia, moga by¢ zupetnie
bezwartosciowe. Podobna zasada odnosi sie do przedsiebiorstw —
ich wartos¢ zalezy gtdéwnie od wizji i pomystu na wykorzystanie
zasobow, kontaktdw czy pozycji rynkowej, jakimi dysponuje
firma.

Kwestia wyceny przedsiebiorstwa nie jest precyzyjnie
uregulowana w ustawie o rachunkowosci. Regulacje te
ograniczajg sie jedynie do okre$lenia zasad ustalania wartosci
poszczegolnych sktadnikdéw aktywow i pasywéw w celach
ksiegowych, pomijajac wycene cato$ci podmiotu gospodarczego.

Na sposOb wyceny przedsiebiorstw znaczgcy wptyw ma takze
istnienie dwodch przeciwstawnych koncepcji definiowania istoty
przedsiebiorstwa, ktére determinujg roézne podejscia do oceny
jego wartosci.

Wedtug jednej z nich, przedsiebiorstwo to zorganizowany zespét
majgtku. A wiec wartos¢ firmy jest rdéwna wartosci aktywoéw,
pomniejszonej o zobowigzania:
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Aktywa i zobowigzania przedsiebiorstwa mogg by¢ wyceniane na
rézne sposoby, co daje podstawe do wyrdznienia kilku metod
wyceny, okreslanych mianem metod majgtkowych. Najprostszg z
tych metod jest metoda wartosci ksiegowej, ktdra polega na
odjeciu ksiegowej wartosci zobowigzan od ksiegowej wartosci
aktywéw. Zgodnie z ta metodg, wartos¢ przedsiebiorstwa réwna
jest wartosci kapitatéw wtasnych wykazanych w bilansie. Metoda
ta jest prosta w zastosowaniu, dlatego moze by¢ wykorzystywana
przez wtascicieli firm, ktére nie prowadzag peitnej
rachunkowo$ci ani nie sporzgdzajg bilansu. Wystarczy, ze
spiszg wszystkie aktywa przedsiebiorstwa (zaréwno trwate, jak
i obrotowe) oraz okreslg wartos$¢ zobowigzan.

Niestety, metoda wartosci ksiegowej uznawana jest za najmniej
wiarygodng i mato przydatng w praktyce. Wspotczesna gospodarka
coraz bardziej opiera sie na wartos$ciach niematerialnych,
takich jak innowacje, kapitat ludzki, baza klientdow czy znaki
towarowe, ktére sg niezwykle trudne do ujecia w rachunkowosci.
Przyktadem moze by¢ firma Microsoft, ktérej wartos¢ rynkowa
jest dziesieciokrotnie wyzsza od wartosci ksiegowej, co
oznacza, ze az 90% czynnikdéw tworzgcych wartos¢
przedsiebiorstwa nie znajduje odzwierciedlenia w zapisach
ksiegowych.

Pozostate metody majatkowe opieraja sie na wycenie sktadnikéw
aktywow wedtug ich wartosci rynkowej, likwidacyjnej Llub
odtworzeniowej, po czym od ich wartos$ci odejmuje sie
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zobowigzania. Metoda likwidacyjna polega na ustaleniu wartos$ci
aktywéw trwatych i obrotowych (np. zapasdow, naleznosci,
inwestycji krdétkoterminowych) w oparciu o ceny, jakie mozna
uzyska¢ na rynku w przypadku ich sprzedazy, przy jednoczesnym
uwzglednieniu kosztéw zwigzanych 2z wuptynnieniem tych
sktadnikéw. Z kolei metoda odtworzeniowa polega na oszacowaniu
aktywow wedtug cen, jakie trzeba by zaptacic¢ za ich
odtworzenie, jak gdyby zostaty one zniszczone lub utracone. W
obu przypadkach do obliczenia wartos$ci przedsiebiorstwa od
wartosci aktywéw odejmuje sie wartos¢ zobowigzan. Przyjmuje
sie tu zazwyczaj ksiegowg wartos¢ zobowigzan, poniewaz rdznice
miedzy wartos$ciami ksiegowymi a rynkowymi sg w polskich
warunkach z reguty nieznaczace.

Metody majgtkowe majg jednak istotne ograniczenia. Nie nadaja
sie one do wyceny przedsiebiorstw, w ktérych wartos¢ dodana
jest bardzo wysoka, a majatek materialny odgrywa niewielka
role lub jego precyzyjna wycena jest niemozliwa. Dotyczy to w
szczegdlnosci firm konsultingowych, prawniczych, szkoleniowych
czy informatycznych, gdzie kluczowg role odgrywa wiedza 1
doswiadczenie pracownikéw, a nie materialne zasoby.

Dodatkowym wyzwaniem zwigzanym z metodami majgtkowymi jest ich
wysoki koszt. Wycena aktywdéw wymaga indywidualnej oceny
kazdego sktadnika majgtku trwatego i obrotowego, co wigze sie
z koniecznosScig zaangazowania biegtych rzeczoznawcéw. W
przypadku duzych przedsiebiorstw, gdzie liczba sktadnikodw
aktywdw moze siegal tysiecy, proces ten moze trwac wiele
miesiecy i wymagal pracy catego zespotu ekspertow.

Problemy zwigzane z wyceng w oparciu o metody dochodowe
powodujg, ze inwestorzy szerokim frontem zwracajg sie Kku
drugiej podstawowej grupie metod wyceny, to znaczy ku metodom
dochodowym. Metody dochodowe opierajg sie na zatozeniu, ze
przedsiebiorstwo jest ,maszynkg do robienia pieniedzy”, a wiec
jego wartos¢ wynika z sumy (kapitalizacji) dochodéw, jakie
moze ono przynies¢ w okreslonym czasie. Wartos¢ aktywdéw nie
jest istotna. Podstawowg metoda dochodowg jest metoda



zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (Discounted Cash Flows
— DCF). Metoda ta wymaga:

= 0szacowania przysztych dochodéw,

= przyjecia horyzontu czasowego prognozy dochodéw,

»przyjecia stopy dyskontowej, uwzgledniajgcej rynkowag
realng stope procentowg oraz premie dla inwestora z
tytutu ryzyka.

Przyktad

Zatozmy, ze przeptywy gotdwki generowane przez wyceniane
przedsiebiorstwo w perspektywie najblizszych sze$ciu lat sa
szacowane na 100 tysiecy z*otych rocznie, realna stopa
procentowa wynosi 5 procent, a premia dla inwestora z tytutu
ryzyka rowniez zostata przyjeta w wysokosci 5 procent.
Zastosowanie metody DCF polega w tym przypadku na obliczeniu
sumy zdyskontowanych przeptywéw pienieznych przy horyzoncie
czasowym wynoszgcym 6 lat oraz stopie dyskonta wynoszgcej
tacznie 10 procent.

Przeptyw
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Rok | generowany w dla stopy dyskonta
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3 100 000 0,7513 751 300
4 100 000 00,6830 683 000
5 100 000 00,6209 620 900
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przedsiebiorstwa:




Czynniki dyskontujgce dla poszczegdélnych lat oblicza sie
stosujgc prosty wzor na dyskonto:

[wz6r niedostepny]

gdzie r oznacza stope dyskonta a n kolejny okres obliczeniowy
(rok). Tak obliczona wartos¢ przedsiebiorstwa moze okazad sie
zanizona, poniewaz zaktada, ze po uptywie szesciu lat jego
wartos¢ rynkowa wyniesie zero. Co prawda mozna argumentowac,
ze nie da sie w sposdéb wiarygodny oszacowal poziomu
ewentualnych zyskoéw po uptywie wiecej niz szesciu lat, jednak
firma prawdopodobnie bedzie w dalszym ciggu istnieé, a co
wiecej bedzie posiadac¢ jakies maszyny lub urzadzenia, budynki
i Srodki transportu. Do obliczonej sumy zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych nalezatoby wiec doda¢ wartos¢ koncowg
firmy, tak zwang wartosc¢ rezydualng, ktéra moze byc¢ wyliczana
roznymi metodami.

Praktycznym problemem, zwigzanym ze stosowaniem metody DCF sa
trudnosci z wiarygodnym oszacowaniem parametrdéw niezbednych do
dokonania wyceny: wartosci przeptywdéw gotdwki w poszczegolnych
latach, stopy dyskontowej oraz horyzontu czasowego prognozy.
Nawet nieznaczna zmiana jednego z tych parametréw moze bardzo
znacznie wptyna¢ na wynik wyceny. Dlatego moze ona by¢ %tatwo
zakwestionowana, a sporzadzajacemu wycene moze by¢ trudno ja
obronic.

Metody dochodowe nie nadajg sie do wyceny przedsiebiorstw,
ktére trwale utracity zdolno$¢ generowania zyskéw lub
kontynuacji dziatania, albo w przypadku ktdérych osiggane zyski
sg bardzo niewielkie.

Istniejg réwniez mieszane metody wyceny, do ktdédrych mozna
zaliczy¢ metody mnoznikowe, na przyktad metode mnoznika
cenowo-dochodowego. Metoda ta w przypadku zastosowania
mnoznika cena/zysk (C/Z) polega na poréwnaniu proporcji
wartosci przedsiebiorstwa wycenianego do jego zysku netto z
odpowiednig proporcjg (mnoznikiem) charakterystycznym dla firm



0 znanej wartosci rynkowej (notowanych na gietdzie). Na
przyktad, jezeli sSrednia wartos¢ wskaznika C/Z w branzy
farmaceutycznej wynosi 12,0, to firma nie notowana na
gietdzie, dziat*ajgca w tej branzy, osiggajgca roczny zysk
netto w wysokosci 2 mln zt bedzie warta 2 mln x 12,0 = 24 mln
zX. Stosowane sg tez inne mnozniki, np. relacja ceny do
wartosci ksiegowej (C/WK) 1lub ceny do przeptywu gotdwki
(C/PG), gdzie przeptyw gotdwki jest definiowany jako suma
zysku netto i amortyzacji. Warto$ci mnoznikéw sa podawane w
gietdowych notowaniach prasowych. Zatézmy ze ustalona na
podstawie bilansu wartos¢ ksiegowa przytaczanej wyzej firmy z
branzy farmaceutycznej wynosi 10 mln z%, a wartos¢ wskaznika
C/WK dla branzy farmaceutycznej wynosi 1,2. Oznacza to, ze
przy zastosowaniu tego mnoznika warto$¢ wycenianej firmy
wynosi 10 mln x 1,2 = 12 mln zt. Hipotetyczna wartos¢ rynkowa
wycenianej firmy, obliczona wedtug mnoznika ceny do wartos$ci
ksiegowej jest o potowe nizsza od wartosSci obliczonej przy
zastosowaniu mnoznika ceny do zysku. Teoretycznie wartosci te
powinny by¢ identyczne, jednak w praktyce spotyka sie znaczne
rozbieznosci, spowodowane miedzy dinnymi nastepujgcymi
czynnikami:

= indeksy branzowe sg obliczane jako sSrednie dla
wszystkich spétek z danej branzy notowanych na gietdzie,
pokazujg wiec wartosci dla hipotetycznego, Sredniego
przedsiebiorstwa, ktdére w praktyce nie istnieje,

» parametry ksiegowe wycenianej firmy mogg sie réznic od
przecietnych w branzy, np. firma moze mieé¢ nietypowo
wysokie lub nietypowo niskie zyski, stosowa¢ réznag
polityke wobec wykorzystywania majgtku, na przyktad moze
mie¢ nietypowo niskg wartos¢ aktywdéw, poniewaz stosuje w
szerokim zakresie 1leasing, dzierzawe 1 faktoring
naleznosci, co pozwala ogranicza¢ sume bilansowg, lub
odwrotnie, ma bardzo znaczny majgtek, poniewaz dysponuje
nieruchomosciami o znacznej wartosci,

= mogty mie¢ miejsce zdarzenia nietypowe np. powddz, ktdére
znieksztatcity wyniki w latach, ktérych dotycza



analizowane dane finansowe,

= wyniki finansowe, ktdére wykorzystano w procesie wyceny
mogty by¢ znieksztatcone na skutek manipulacji
ksiegowych 1lub niewlasciwego prowadzenia ksiegowoSci
(np. w matych firmach czesto spotyka sie zanizanie
przychodéw ze sprzedazy, co z reguty przektada sie na
zanizanie zyskéw).

W praktyce w przypadku wyceny matych firm czesto stosuje sie
uproszczone metody, przyjmujac na przyktad, ze wartos¢ firmy
jest réwna wielko$ci rocznego obrotu, trzykrotno$ci kwoty
zysku, itp.

W wyniku zastosowania réznych metod wyceny otrzymuje sie rdézne
wartosci wycenianego przedsiebiorstwa. Prawidtowa wycena
powinna uwzglednia¢ kilka metod wyceny, jednak nie mozna
bazowa¢ na prostym wyciggnieciu sSredniej arytmetycznej z
obliczonych wartosci. Nalezy:

» dokona¢ wyboru odpowiednich w danej sytuacji metod
wyceny,

= obliczy¢ wartosci uzasadniajgc przyjete zatozenia,

 na podstawie dokonanych obliczen oszacowal rozbieznosc
(najczesciej znaczng) wynikéw,

» poda¢ przedziat wartosci i dokona¢ rekomendacji wartosci
przedsiebiorstwa,

= uzasadnic¢ rekomendowang wartos¢ wyceny.

Liczne problemy praktyczne, zwigzane z przyjmowaniem zatozen
do wyceny oraz wiarygodno$cig analizowanych danych
finansowych, ktére czesto musza by¢ z rdéznych wzgledow
korygowane powodujg, ze proces wyceny nie jest obiektywny.
Jezeli wtasciciel firmy zlecitby jej wycene pieciu rdéznym
firmom konsultingowym, pracujgcym niezaleznie, otrzymatby piec
réznych wycen. Dlatego tak wazne jest szczeg6towe opisanie
przyjetych zatozen oraz uzasadnienie rekomendowanej wartosci
wyceny.

W serwisie dyplom.com.pl prezentujemy obronione prace
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dyplomowe, ktdre mogg stuzy¢ za wzér do napisania wtasnej
pracy - gdyby potrzebowali jeszcze Panstwo konsultacji to
polecamy strone pisanie prac - fachowa pomoc w pisaniu prac.
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