Wycena przedsiebiorstw



Teoretycy ekonomii, ktorzy zajmowali
sie wartoscia:
A. Smith,
D. Ricardo

J.S. Mill,
. Walras,

V. Pareto,
J. Schumpeter
Inni....



Istota wyceny (3, s. 135)

,Wycena polega na dokonywaniu pomiaru
wartosciowego przedsiebiorstwa i jego
sktadnikow majatkowych oraz efektow
ekonomicznych podjetych decyzji o takim
stopniu jakosci, ktory zapewni odbiorcom tych
informacji mozliwosc oceny efektow dziatan
podjetych w przesztosci i wyboru
najkorzystniejszego wariantu decyzji

W przysztosci”



Standardy wartosci wedtug NI 5

* ,standard wartosci okresla strony rzeczywiste]

lub hipotetycznej transakcji oraz warunki je;
zawierania”

* ,definiuje poszukiwang w procesie wyceny
kategorie wartosci”

Nota Interpretacyjna Nr 5. Ogdlne zasady
wyceny przedsiebiorstw. Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majgtkowy



Godziwa wartosc rynkowa
(ang. Fair Market Value)

e ,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
wartos¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej
zaktada sie, ze w transakcji biorg udziat typowy
hipotetyczny kupujacy i typowy hipotetyczny
sprzedajgcy, zainteresowani przeprowadzeniem
transakcji i niedziatajgcy pod przymusem (nakazem)”

* wyceniajgcy ma odpowiedni zasob informacji na temat
stron transakgji

* kupujacy i sprzedajacy posiadajg odpowiedni zasob
wiedzy na temat przedmiotu wyceny
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Wartosc sprawiedliwa (ang. Fair Value)

e ,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie
wartosc przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaktada
sie, ze w transakcji biorg udziat konkretny, niekoniecznie
zainteresowany przeprowadzeniem transakcji kupujacy oraz
konkretny, niezainteresowany przeprowadzeniem transakgji
sprzedajacy.

* kupujacy lub sprzedajgcy muszg dziata¢ pod przymusem

* wyznaczona wartos¢ powinna byc¢ sprawiedliwa z punktu
widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, ze nie ma
on mozliwosci zatrzymania przedmiotu wyceny.

Nota Interpretacyjna Nr 5. Ogdlne zasady wyceny przedsiebiorstw. Polska Federacja
Stowarzyszen Rzeczoznawcéw Majgtkowy



Wartosc inwestycyjna
(ang. Investment Value)

e ,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie wartosc przedmiotu wyceny dla
konkretnego inwestora (wfasciciela), przy
szacowaniu ktorej uwzglednia sie jego
indywidualne wymagania i oczekiwania
odnosnie przedmiotu wyceny”

 jest odpersonifikowana i bezstronna.
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Wartos¢ wewnetrzna
(ang. Intrinsic Value)

e ,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie wartosc¢ przedmiotu wyceny, ktora
nie jest oszacowana w zwigzku z konkretna
transakcjg, nie bierze pod uwage, kim jest
zleceniodawca i odbiorca wyceny, a opiera sie na
wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny
oraz czynnikach zewnetrznych majgcych wptyw
na jego obecng i przyszta sytuacje ekonomiczno-
finansowg”
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Rodzaje metod wyceny
przedsiebiorstw

Metody wyceny

Metody Metody Metody

majatkowe dochodowe poréwnawcze Metody inne

Metody oparte na
Metody mieszane opcjach
rzeczywistych

Metody Metody

Metody ksiegowe odtworzeniowe likwidacyjne

Metoda aktywow
netto -
ewidencyjna

Metoda ,Ordinary Wartos¢ aktywow
szczegotowa liquidation” i reputacji

Metoda
= skorygowanych
aktywéw netto

Wartos¢ aktywow
e ,Fire sale” i tempa
pomnazania

Metoda

wskaznikowa

dr hab. inz. K. Mazur, prof. UZ

Inne



Funkcje wyceny przedsiebiorstw

doradcza (decyzyjna) - dostarcza dane dotyczgce wartosci
przedsiebiorstwa, umozliwia skuteczne zarzgdzanie oraz
korzystng realizacje transakcji kupna-sprzedazy,

argumentacyjna (uzasadniajgca) — wzmacnia pozycje
przetargowa danej strony w transakcji,

informacyjna (komunikacyjna) - wycena wartosci udziatow
w spofce lub catosciowa wycena przedsiebiorstwa dostarcza
informacji na temat obecnej sytuacji i mozliwosci rozwoju,

mediacyjna (posredniczgca) — pozwala rozstrzygad
wewnetrzne spory udziatowcow lub wtascicieli i utatwiac
wzajemne rozliczenia



Cele wyceny przedsiebiorstw

e Zwigzane ze zmiang struktury wtasnosci
— sprzedaz/zakup przedsiebiorstwa lub jego czesci
— whiesienie przedsiebiorstwa jako aportu
— fuzja przedsiebiorstwa
— inne
* Pozostate cele
— ubezpieczenie
— ustalenie wartosci odszkodowania
— wybor strategii dziatania
— Inne



Czynniki okreslajgce wybor metody

* Czynniki ogolne:
— Cel wyceny

— Stan gospodarki i prognozy rozwoju (np ograniczenia dla metod
dochodowych)

— Stan rynku papieréw wartosciowych (jakos¢ informacji)
* Czynniki specyficzne:

— llosc i jakos¢ dostepnych danych

— stan i perspektywa branzy

— sytuacja ekonomiczna wycenianego przedsiebiorstwa (dla firm
o dobrej kondycji preferowane sg metody dochodowe)

— przedmiot dziatalnosci gospodarczej i dywersyfikacja biznesu
(dywersyfikacja ogranicza metody dochodowe)



Metody majatkowe

Podstawa: wartos¢ majatkowa

Jedyna metoda, ktora pozwala ustali¢ wartosc
przedsiebiorstwa w celu ubezpieczen

Stanowi punkt odniesienia dla innych metod
wyceny przedsiebiorstwa

Jest podstawg wyznaczania odpisow
amortyzacyjnych

Poprzez powigzanie wartosci przedsiebiorstwa
z systemem rachunkowosci pozwala na
monitorowanie podstawowych parametrow
wyceny metodami dochodowymi

stanowi uzupetnienie analizy finansowej
przedsiebiorstwa



Podziat metod majgtkowych

* Metody majgtkowe dziel3g sie na trzy
zasadnicze podgrupy metod:

— Metoda ksiegowa (wartosci aktywow netto,
ewidencyjna i skorygowana)

— Metoda wartosci odtworzenia
— Metoda wartosci uptynnienia (likwidacyjna)



Metoda wartosci aktywow netto -
ewidencyjna

* Pozwala na stosunkowo szybkie i tatwe uzyskanie
informacji o wartosci majgtkowej przedsiebiorstwa

* Opiera sie na danych wykazywanych w bilansie
przedsiebiorstwa, wedtug obowigzujgcych zasad
wyceny poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow
przedsiebiorstwa

e Jest uznawana za najmniej wiarygodng metode



Przyczyny matej wiarygodnosci metody
ewidencyjne;

Zawyzanie lub zanizanie wartosci ksiegowej srodkow
trwatych, wynikajacej z uproszczonych zasad przeszacowania
ich wartosci (niezaleznie od przyjetej metody)

Uproszczonych zasad naliczania amortyzacji

Zasad wyceny zapasow i papierow wartosciowych bedacych
w posiadaniu przedsiebiorstwa

Przyjetych zasad umarzania srodkow trwatych niskocennych,
a w przesztosci sktadnikow wyposazenia,

itp.



Skorygowana wartos¢ aktywoéw netto

* Punktem wyjscia jest ewidencyjna wartosc¢ ksiegowa,
ktora jest w odpowiedni sposob korygowana
z uwzglednieniem rynkowej wartosci sktadnikow
majatku i kapitatdw wycenianego przedsiebiorstwa.

e Zakres korekt zalezy od celu sporzadzania wyceny
oraz stopnia sformalizowania catej procedury wyceny
(im wieksza waga przypisana wynikom wyceny, tym
wiekszy zakres korekt)



Zakres sporzgdzanych korekt powinien
uwzgledniac

Pozabilansowe sktadniki aktywow i pasywow
przedsiebiorstwa

Wartosc rynkowa nieruchomosci przedsiebiorstwa
0Szacowahej W oparciu o obowigzujgce w tym
zakresie przepisy prawa

Wartosc¢ rynkowa majgtku obrotowego:

— Zapasow (z uwzglednieniem okresu zalegania,
uzytecznosci, mozliwosci uptynnienia)

— Naleznosci (z uwzglednieniem naleznosci
niesciggalnych i trudnosciggalnych

Wartos¢ rynkowa (badz mozliwie zblizong do

rynkowej) posiadanych przez przedsiebiorstwo

papierow wartosciowych



Metoda odtworzenia

 Metoda wyznacza wartos¢ majatku
przedsiebiorstwa poprzez okreslenie wartosci
koniecznych do poniesienia naktadéw w celu
odtworzenia w danym momencie identycznego
lub podobnego pod wzgledem strukturalno-
rzeczcowym majgtku

* Wycena uwzglednia biezgce ceny i koszty
wzgledem momentu wyceny (tym samym
przestrzega zasady dnia sporzagdzania wyceny)

 Metoda odtworzenia postrzega majatek
przedsiebiorstwa przez pryzmat jego dalszego
funkcjonowania (przestrzega zasady kontynuacji)



Metoda odtworzenia — szczegotowa i

wskaznikowa

Ujecie szczegdtowe wymaga ustalenia aktualnych cen
poszczegolnych sktadnikow majatku trwatego (lub
naktadow inwestlcyjn ch i kosztow ich odtworzenia) oraz
rzeczywistych wskaznikow ich faktycznego zuzycia na
ustalony dzien wyceny.

W ujeciu wskaznikowym niezbedne jest ustalenie
wskaznikow zmiany cen poszczegolnych sktadnikéw oraz
wskaznikow rzeczywistego zuzycia wyodrebnionych grup
majatku.

Ustalenie wartosci odtworzenia przedsiebiorstwa wymaga
sprowadzenia do wartosci biezgcej (mechanizm
dyskontowania) wartosci naleznosci i zobowigzan

o odlegtym terminie zapadalnosci i wymagalnosci
(zwtaszcza przeterminowanych).

Techniki uwzgledniajgce zmiang wartosci pienigdza

W czasie stosuje sie rowniez podczas wyceny aktywow
finansowych.




Wartos¢ uptynnienia (likwidacyjna)

* Wartosc likwidacyjng mozna okresli¢ jako sume
gotowki, jakg wtasciciel przedsiebiorstwa otrzyma
w przypadku jego likwidacji,

* likwidacja to sprzedaz aktywow materialnych oraz
zbywalnych aktywow niematerialnych na drodze
przetargu lub aukcji, pomniejszong o koszty
Zwigzane bezposrednio z likwidacjg oraz o wartosc
zobowigzan i kosztow zwigzanych ze zwolnieniem
pracownikow



Wartos¢ uptynnienia (likwidacyjna)

e Ustalenie wartosci likwidacyjnej jest szczegolnie
wazne poniewaz wyznacza ona dolng granice
wyceny przedsiebiorstwa.

* Wartosc¢ likwidacyjng mozna szacowac¢ w dwojaki
sposob, przyjmujac zatozenie, ze:
— sprzedaz aktywow odbywa sie bez koniecznosci ich

natychmiastowego zbycia, tylko w miare ograniczania skali
dziatania przedsiebiorstwa (tzw. orderly liquidation),

— sprzedaz aktywow odbywa sie w trybie natychmiastowym
(tzw. fire sale)

— w drugim przypadku cena jest bardzo niska



Metoda Wilcoxa-Gamblera

e Wartosc¢ likwidacyjna firmy=
= wartosc¢ srodkow pienieznych
+ wartosc¢ papierow wartosciowych
+ 70% naleznosci
+ 50% wartosci ksiegowej pozostatych aktywow
- Catkowite zobowigzania



Metody dochodowe

Zatozenie: przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile mozna
na nim zarobic

Metody dochodowe wykorzystujg rozne kategorie
dochodu ekonomicznego: dywidenda, zysk,
przeptywy srodkow pienieznych

Mogg byc¢ jednofazowe, dwufazowe i trojfazowe
Perspektywy:

— Punkt widzenia wtasciciela

— Punkt widzenia wszystkich stron finansujgcych



Porownanie metod dochodowych

Jednofazowe

Dwufazowe

Tréjfazowe



Ograniczenia

* Wiarygodnosc¢ prognozy sprzedazy
* Problem oszacowania stopy dyskontowe;



Metody mnoznikowe (porownawcze)

* Wartosc firmy wyznacza sie poprzez porownanie z roznych
firm z tej samej branzy, przy wykorzystaniu jednej zmiennej
np. przeptywu srodkéw pienieznych

e Zatozenie: firmy w danej branzy mozna poréwnywac ze sobg i
rynek wycenia je w sposob poprawny.



Metody mieszane

* Rodzaje metod:

* metody oparte na wartosci aktywow i
reputacji (np. metoda E. Schmalenbacha),

* metody oparte na wartosci aktywow i tempie
jej pomnazania

Zrédto: M. Wasylkowska, Metody mieszane w wycenie
przedsiebiorstw, [w:] D. Ciesielska, K. Mazur (2015) Wycena
przedsiebiorstw w procesie fuzji i przejec, Poltext, Warszawa
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