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Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg (DCF) — czym jest i jak
przebiega?
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.le naprawde jest warta moja firma?” — to pytanie, kiére zadaje sobie kazdy przedsiebiorca planujgcy
sprzedaz, pozyskanie inwestora lub po prostu chcgcy poznac¢ realng wartos¢ swojego biznesu. Problem w
tym, ze warto$¢ ksiegowa z bilansu czesto ma niewiele wspdlnego z tym, co firma jest faktycznie warta na
rynku. Wycena przedsiebiorstwa metoda dochodowg pozwala wyjs$¢é poza liczby z bilansu i spojrze¢ na
przedsiebiorstwo przez pryzmat tego, co najwazniejsze — jego zdolnosci do generowania realnej
gotowki w przysziosci. To wiadnie ta metoda jest najczesciej wybierana przez analitykow finansowych i
inwestoréw, ktérzy chcg poznaé fundamentalng wartos¢ firmy opartg na konkretnych przeptywach
pienieznych, a nie tylko na wskaznikach ksiegowych.

Metoda dochodowa wyceny przedsigbiorstwa — na czym polega?
Niezaleznie od tego, czy interesuje Cie wycena przedsiebiorstwa, wycena spotki, czy moze wycena firmy, w
kazdym przypadku mozna oszacowac¢ wartosc¢ firmy na podstawie podejscia dochodowego.

Metoda dochodowa, a doktadniej metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), stosowana jest
do wyceny przedsiebiorstw generujgcych dochdd i dodatnie przeptywy pieniezne, o ugruntowanej pozyciji
rynkowej, ktéra pozwala zaktada¢ dalszg generacje takich dochoddw i przeptywow.

Wycena metoda DCF polega na oszacowaniu wartosci firmy na podstawie przewidywanych
przeptywoéw, ktére zostang wygenerowane przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze warto$¢ kapitatéw
wilasnych na dzieh sporzadzenia wyceny jest réwna biezacej wartosci zdyskontowanych przysziych
przeptywdw pienieznych. Zastosowanie metody zdyskontowanych przeptywdw pienieznych pozwala wiec na
obliczenie wartosci fundamentalnej przedsiebiorstwa.

Wycena kapitatéw wlasnych metodg DCF moze zosta¢ sporzgdzona na podstawie przeptywow Srodkow
pienieznych dla wtascicieli (FCFE) lub przeptywdw wolnych srodkéw pienieznych dostepnych dla wszystkich
dawcow kapitatu (FCFF).

Wartos¢ spdtki mozna oszacowac dzieki zastosowaniu modelu wolnych przeptywéw pienieznych dla
wszystkich dawcow kapitatu (Free Cash Flow to Firm), co przedstawiamy za pomocg ponizszego wzoru:
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pr=sLEE RV g,
~(1+R) (1+R)"

gdzie:

EV — warto$¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotéwki dla stron finansujgcych firme w kolejnym roku projekcji,
t — kolejny rok projekcji (1, 2, 3 ... n),

n — dtugosc¢ okresu projekciji,

R — stopa dyskontowa,

RV — wartosc¢ rezydualna,

Dn — dlug netto.

W metodzie DCF strumienie przeptywu gotéowki, na podstawie ktérych okreslana jest warto$é
przedsiebiorstwa, mogg by¢ szacowane w rézny sposoéb. Jedna z najczesciej stosowanych kalkulacji pozwala
na wyliczenie ich wedtug nastepujgcego wzoru:

FCFF=EBIT(1-1)+A—-AKO—-NI

gdzie:
¢ FCFF — wolny przeptyw pieniezny dla wszystkich dawcow kapitatu,
e EBIT - zysk operacyjny,
e A - amortyzacja,
e AKO - zmiana kapitatu obrotowego,
e NI - nakfady inwestycyjne.

Jako stope dyskonta w wycenie spdtki metodg DCF przyjmuje sie sredniowazony koszt kapitatu (WACC),
finansujgcy aktywa przedsiebiorstwa.

WACC =k x—E— s kdx (1= T)x—2—
E+D E+D

gdzie:

o WACC - $redniowazony koszt kapitatu,
o E — wartos$¢ kapitatu wiasnego,
o D - wartos¢ kapitatu oprocentowanego,
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e Kk —koszt kapitatu wtasnego,
e Kd - koszt diugu,
e T — stopa podatkowa.

Koszt kapitatu wtasnego najczesciej oblicza sie za pomocg modelu CAPM (Capital Assets Pricing Model):

R, =R, +fxMP

gdzie:

e Re - koszt kapitatu wtasnego,
o Rf—-wolna od ryzyka stopa dyskontowa (oparta na oprocentowaniu obligacji skarbowych),

e B-indeks ryzyka (szacowany w oparciu o odchylenia standardowe i zmiennosci kurséw akcji spétek
w danej branzy),

e MP - stata premia za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w aktywa obarczone ryzykiem.

Wartos¢ rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywdw pienieznych po okresie szczegdétowej
prognozy i wyraza sie wzorem:

_FCFFE,(1+g)
(R —g)

RV

gdzie:
e RV —wartos¢ rezydualna,
e FCFFn — przeptyw w okresie rezydualnym,
e R —Kkoszt kapitatu,
e g - stabilna stopa wzrostu

Zalety wyceny spoétki metoda dochodowa
e wycenaw oparciu o generowane przeptywy pieniezne na dzieh wyceny (w odréznieniu od zysku netto,
ktory jest wartoscig ksiegowa),
e ocena zdolnosci firmy do generowania zyskow w przysztosci,
e skupienie sie na przysztych dochodach spoiki,
e uwzglednienie potencjatu wzrostu i rozwoju przedsiebiorstwa.
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Wady wyceny spoétki metoda dochodowa
e wysoki stopien ztozonosci, tzn. konieczno$¢ prognozowania wielu zmiennych, aby ustali¢ warto$¢
przedsiebiorstwa bgdz jego istotnego aktywa,
e realizacja prognoz finansowych czesto bywa obarczona duzym ryzykiem,
e trudnosci w szacowaniu kosztu kapitatu lub stopy zwrotu, ktéra moze sie rézni¢ w przypadku réznych
grup interesariuszy,

e ryzyko przeszacowan, szczegolnie gdy znaczna czes¢ wartosci przedsiebiorstwa to warto$¢
rezydualna.

Wiecej informacji o wadach i zaletach metody dochodowej znajdziesz we wpisie: Na czym polega metoda
dochodowa?

Kiedy nalezy zachowac ostroznos¢ przy okreslaniu wartosci firmy przy wycenie
metoda dochodowa?

W przypadku dochodowej metody wyceny nalezy zachowaé szczegdlng ostrozno$¢ w przypadku
przedsiebiorstw, ktore:

e znajdujg sie w trudnej sytuacji finansowej,

dziatajg w cyklicznych branzach, gdzie zyski i przeptywy pieniezne podgzajg za koniunktura,
posiadajg aktywa, ktdre nie generujg przeptywow pienieznych,

przechodzg proces restrukturyzaciji,

biorg udziat w procesach fuzji i przejec,

reprezentujg mate i mikro firmy, ktérych wyniki finansowe cechuje duza zmienno$¢ oraz niepewnosgé,
e planujg lub sg w trakcie duzych inwestycji (w relacji do skali prowadzonego biznesu).

Kiedy wzrasta wiarygodnos¢ wyceny dochodowej?
Dobér odpowiedniej metody wyceny w zaleznosci od etapu, na ktérym znajduje sie przedsiebiorstwo,
zapewnia, ze wartos¢ zostata oszacowana w sposéb wiasciwy. Nie inaczej jest w przypadku metody DCF.

Ponizej znajdziesz liste elementéw, ktére powinny byé brane pod uwage przez wyceniajacego, ktéry
decyduje sie na ww. metode. S3 to:

e przekroczenie break-even point przez wyceniang spotke,

e realistyczne prognozy przychodowe, najlepiej poparte odpowiednimi umowami,

e zalozenia co do finansowania CAPEX oraz wydatkéw biezgcych, ktére sg niezbedne do osiggniecia
zakfadanych przychodéw, powinny by¢ potwierdzone odpowiednimi umowami.

Pozostate metody wyceny przedsiebiorstw

e Metody porownawcze
¢ Metody majatkowe.

Powyzsze metody nalezg do klasycznych metod wyceny. Pamietajmy jednak o pozostatych metodach, do
ktorych naleza:

zmodyfikowane metody poréwnawcze,
zmodyfikowane metody dochodowe,
skorygowany wspétczynnik beta,

metoda First Chicago,

metoda drzew decyzyjnych,

metoda stosowana przez A. Damodarana,
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metoda Venture Capital,

metoda wieloetapowa,

metoda Dave’a Berkusa,
metoda Risk Factor Summation,
metoda Scorecard Valuation,
metoda opcji realnych,
pozostate metody.

Na wybdr odpowiedniej metody wyceny przedsiebiorstw wptywa wiele czynnikébw m.in. forma prawna
prowadzonej dziatalnosci i cel wyceny. Nie jest to jednak jedyny, a tym bardziej kluczowy czynnik.

Praktyczne ujecie wyceny za pomoca metody zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF)

We wspotczesnych finansach wolne przeptywy pieniezne odgrywajg kluczowg role. To wtasnie one, a nie sam
zysk netto sg wykorzystywane do oceny analizy dziatalno$ci przedsiebiorstwa, jego projektow inwestycyjnych,
a takze do wyceny catych przedsiebiorstw.

Natomiast zyski sg tylko miarg ksiegowa wynikéw firmy i nie prezentujg prawdziwych korzysci, jakie osigga
przedsiebiorstwo. Wolne przeplywy pieniezne reprezentujg gotowke, jaka dane przedsiebiorstwo jest w
stanie wygenerowac¢ ze swojej podstawowej dziatalnosci (dziatalnosci operacyjnej) po poniesieniu
naktadow zwigzanych z odtworzeniem lub powiekszeniem swoich $rodkéw produkcji.

W praktyce wyceny metodg dochodowa (DCF, czyli Discounted Cash Flow) to wtasnie wolne przeptywy
pieniezne stanowig fundament obliczen. Podczas gdy zysk netto moze by¢ znieksztatcony przez rézne zasady
rachunkowo$ci, amortyzacje czy rezerwy, wolne przeptywy pieniezne pokazujg rzeczywistg gotéwke dostepng
dla wiascicieli i inwestoréw.

W procesie wyceny analitycy prognozujg wolne przeptywy pieniezne na okres 5-10 lat, uwzgledniajgc przy tym
zarowno przychody z podstawowej dziatalnosci, jak i niezbedne wydatki kapitalowe na utrzymanie i rozwdgj
majatku produkcyjnego. Nastepnie te przyszie przeptywy sg dyskontowane do wartosci biezgcej przy uzyciu
stopy WACC ($redniowazonego kosztu kapitatu), ktéra odzwierciedla ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firmy.

Dzieki takiemu podejsciu wycena metoda dochodowa dostarcza jak najbardziej realistycznego
obrazu wartosci przedsiebiorstwa, opartego na jego faktycznej zdolnosci do generowania gotéwki, a nie
jedynie na wskaznikach ksiegowych.

Podsumowanie

Tak jak wspomniano, w celu dokonania analizy wartosci na podstawie historycznych wynikéw
przedsiebiorstwa, jego obecnej dziatalnosci oraz zalozen przyjetych dla kilkuletnich prognoz
finansowych, przeprowadza sie nastepujace kroki:

1. Okreslenie przewidywanych wielkosci przeptywéw pienieznych w okresie objetym prognozami.
Zdyskontowanie tych wielkosci do wartosci na dzieh analizy (NPV) przy uzyciu stopy dyskonta
uwzgledniajgcej relatywne ryzyko osiggniecia tych przeptywéw oraz wartosci pienigdza w czasie.

3. Okreslenie wartosci rezydualnej, rozumianej jako warto$¢ na dzien analizy przeptywdw pienieznych
po okresie objetym prognozami.

4. Dodanie wartosci rezydualnej do wartosci NPV. Wartos¢ aktywoéw nieoperacyjnych, np.
niezagospodarowane $rodki pieniezne czy nieruchomosci (jesli takie istniejg), koryguje w gére wartos¢
wycenianego podmiotu, ze wzgledu na fakt, ze aktywa te nie generujg dla przedsiebiorstwa
bezposrednio przychodéw operacyjnych i sg zbedne dla jego biezgcej dziatalnosci. Zadtuzenie
natomiast skoryguje w dot warto$¢é wycenianego przedsigbiorstwa.

www.wycenaprzedsiebiorstwa.com mateusz.laska@wycenaprzedsiebiorstwa.com

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/Mateusz%20Laska/Desktop/Wycenaprzedsieiorstwa%20artykuly%20pdf/www.wycenaprzedsiebiorstwa.com
mailto:mateusz.laska@wycenaprzedsiebiorstwa.com
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/
https://wycenafirm.com.pl/wycena-przedsiebiorstwa-we-wczesnej-fazie-rozwoju-faza-seed-start-up/

/
Nb\Wycena przedsiebiorstwa

Autor: Mateusz Laska @

o Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
e Doradca Inwestycyjny nr 570

o Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Od 2014 Makler Papieréw Wartosciowych o licencji nr 2931, od 2016 Doradca Inwestycyjny o licencji nr 570.
Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy
inwestycyjnych, emitentow akgji i obligacji, ze szczegdlnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze

pozyczkowa/windykacyjna.

W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentéw, strukturyzowanie

transakgji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie wtasciciel Corporate Mind Sp. z 0.0. -

firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw.
Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym z wiodgcych domow maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie

nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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