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Planujesz sprzedaz firmy, pozyskanie inwestora lub przejecie konkurencyjnego biznesu? W kazdej z tych
sytuacji kluczowe pytanie brzmi: ile naprawde jest warte to przedsiebiorstwo? Wycena firmy to nie tylko wymég
formalny — to fundament podejmowania trafnych decyzji biznesowych, ktére mogg zadecydowac¢ o sukcesie
lub porazce catej transakcji. Problem w tym, ze wartos$¢ przedsiebiorstwa to pojecie ztozone, zalezne od wielu
czynnikow — od przeptywow pienieznych, przez pozycje rynkowa, az po perspektywy wzrostu. W tym artykule
poznasz ogodlne zasady wyceny przedsiebiorstw, ktéore pomoga Ci zrozumieé, jak profesjonalnie
okresli¢ wartos¢ kazdej firmy.

Czym jest wycena przedsiebiorstwa?

Wycena przedsiebiorstwa odgrywa zasadniczg role w okreslaniu jego zdolnosci do generowania wartosci w
przysztosci, co jest istotne zaréwno dla obecnych, jak i potencjalnych inwestoréw. Proces wyceny umozliwia
lepsze zrozumienie pozycji firmy na rynku oraz jej potencjatu wzrostu poprzez analize réznych
czynnikéw finansowych i rynkowych.

Dzieki temu zarzadzanie oparte na wartosci (Value Based Management) staje sie bardziej celowe, poniewaz
pozwala na podejmowanie decyzji, ktére maksymalizujg korzysci dla wszystkich interesariuszy firmy. Wycena
jest niezbedna przy okreslaniu strategii fuzji, przejec, a takze przy planowaniu diugoterminowych inwestycji i
projektéw rozwojowych.

Tym samym stanowi fundament dla trwatego wzrostu i stabilnosci wycenianego przedsigbiorstwa.
Przedmiotem wyceny moze by¢ catos¢ firmy lub jedynie jej czes¢ — w takim przypadku méwimy o
wycenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa — na czym to polega?

W ramach procesu wyceny przedsiebiorstwa analizuje sie szereg czynnikéw wewnetrznych i
zewnetrznych, ktére moga wptywaé na zdolnosé przedsiebiorstwa do generowania dochodu, tak aby
poznaé¢ realng wartos¢ przedsiebiorstwa. Wycena przedsiebiorstwa to ztozony proces, ktéry wymaga
dokfadnej analizy wielu czynnikdw, m.in. finansowych i rynkowych.
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Obejmuje on ocene aktywow i zobowigzan firmy, analize jej przeptywow pienieznych, rentownosci, pozycji
rynkowej oraz potencjalnych perspektyw wzrostu. W przypadku przedsiebiorstw metody wyceny mogg by¢
réznorodne.

Do najczesciej stosowanych metod wyceny przedsiebiorstw nalezg przede wszystkim:

e metody dochodowe oparte na przeptywach pienieznych,
o metody majgtkowe skoncentrowane na wartosci aktywow,
o metody poréwnawcze, wykorzystujgce dane o podobnych firmach lub transakcjach.

Ostatecznym celem wyceny jest ustalenie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, co moze by¢ kluczowe dla
podejmowania decyzji biznesowych przez witascicieli, inwestoréw i inne zainteresowane strony. Przystepujgc
do procesu wyceny, nalezy réwniez wzigé pod uwage etapy wyceny przedsiebiorstw.

Po zakohczeniu procesu sporzgdzany jestraport z wyceny przedsiebiorstwa, ktory jest pisemnym
poswiadczeniem wartosci wycenianego przedsiebiorstwa.

Ogodlne zasady wyceny przedsiebiorstwa

Dokonujac wyceny, nalezy pamieta¢ przede wszystkim o tym, ze powinna by¢ ona oparta na rzetelnych
i aktualnych danych finansowych firmy, w tym bilansach, rachunkach zyskéw i strat oraz przeptywach
pienieznych.

Wazne jest rowniez uwzglednienie kontekstu rynkowego i branzowego, w ktérym dziata przedsiebiorstwo,
wigczajgc w to analize konkurenciji, trendéw rynkowych oraz wskaznikéw makroekonomicznych. Nalezy takze
rozwazy¢ unikalne cechy firmy, do ktérych naleza: jej pozycja rynkowa, aktywa niematerialne, potencjat
wzrostu i ryzyko dziatalnosci.

Wycena moze byé przeprowadzona za pomoca réznych metod wyceny. Wybér odpowiedniej metody
wyceny zalezy od kilku kluczowych kwestii: celu wyceny, charakterystyki firmy i dostepnych danych.
Przejrzystos¢ i obiektywizm to cechy, ktdre sg gwarancjg wiarygodnej i rzetelnej wyceny.

Kiedy przeprowadzi¢ wycene firmy?

Wycena przedsiebiorstwa najczesciej odbywa sie na potrzeby transakcyjne. Oznacza to sytuacje, gdy
firma rozwaza fuzje lub przejecia, zarowno jako kupujacy, jak i sprzedajacy. Jest niezbedna takze przy
pozyskiwaniu kapitatu, gdyz potencjalni inwestorzy potrzebujg jasnego obrazu wartosci firmy, aby podjgc
decyzje inwestycyjna.

Wycena jest rowniez istotna w przypadku restrukturyzacji lub sprzedazy firmy, planowania sukcesji, a takze
rezygnacji jednego z partneréw biznesowych. Ponadto proces ten jest kluczowy w przypadku sporéw
prawnych czy rozwoddéw, gdy wymagane jest okreslenie wartosci udziatow.

Regularna wycena moze by¢ przydatna dla zarzadu firmy w celu oceny skutecznosci strategii biznesowej i
planowania dtugoterminowego rozwoju przedsigbiorstwa. W kazdym z tych przypadkéw wycena dostarcza
cennych informaciji, ktére pomagajg w podejmowaniu $wiadomych i strategicznych decyzji.

Jakie sg rodzaje wyceny?
Zgodnie ze standardami wyceny przedsigbiorstw w Polsce rozrézniamy 3 formaty wyceny:

e wycena pelna - najbardziej kompleksowy i szczegbétowy rodzaj wyceny przedsiebiorstwa,
przeprowadzany zgodnie z obowigzujgcymi standardami wyceny (np. Krajowymi Standardami
Wyceny lub Miedzynarodowymi Standardami Wyceny). Obejmuje dogtebng analize finansowa,
rynkowa i operacyjng firmy,
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e wycena uproszczona — szybsza i mniej szczegoétowa forma wyceny, ktéra wykorzystuje uproszczone
metody kalkulacji i ograniczong analize danych finansowych. Moze by¢ przydatna do wstepnej oceny
wartosci firmy, np. przed podjeciem decyzji 0 rozpoczeciu procesu sprzedazy lub negocjaciji,

o kalkulacja wartosci_przedsiebiorstwa — najbardziej podstawowa forma oszacowania wartosci
przedsiebiorstwa, oparta na prostych wskaznikach i mnoznikach. Pozwala poznaé¢ wartosé
przedsiebiorstwa, np. w przypadku ograniczonych danych dotyczgcych firmy.

Metody wyceny przedsiebiorstwa

Metody dochodowe

Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstwa skupiajg sie na ocenie przysziych przeptywow
pienieznych, ktére firma moze wygenerowaé. Gtoéwng zaletg tych metod jest ich skoncentrowanie na
potencjalnej zdolnosci przedsiebiorstwa do tworzenia wartosci w przysziosci, co jest szczegdlnie wazne dla
inwestoréw i wiascicieli.

Jedng z najpopularniejszych technik w tej kategorii jest metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), ktéra prognozuje przyszte przeptywy gotowkowe i dyskontuje je do ich wartosci biezgcej przy uzyciu
okreslonej stopy dyskonta.

Metody poréwnawcze
Metody poréwnawcze w wycenie przedsiebiorstwa, m.in. metoda spotek porownywalnych i metoda transakgc;ji
poréwnywalnych, polegajg na wycenie firmy poprzez poréwnanie jej z podobnymi przedsigbiorstwami lub
transakcjami na rynku.

Metoda spodtek porownywalnych polega na oszacowaniu wartosci przedsiebiorstwa poprzez
poréwnanie go z publicznie notowanymi spoétkami o podobnym profilu dziatalnosci, wielkosci,
wzroscie czy rentownosci. W tym podejsciu analizuje sie wskazniki finansowe tych firm, np. cene do zysku
(P/E), cene do wartosci ksiegowej (P/BV), cene do sprzedazy (P/S) czy EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation, and Amortization).

Porownujagc te wskazniki z analizowang firmg, mozna oszacowac jej wartos¢ rynkowg. W tej metodzie
kluczowy jest wybo6r odpowiednio poréwnywalnych firm, co wymaga doktadnej analizy branzy, ryzyka
operacyjnego i innych czynnikéw specyficznych dla sektora.

Z kolei metoda transakcji porownywalnych opiera sie na analizie niedawnych transakcji zakupu lub
fuzji spotek w tej samej branzy. W tym podejsciu analizuje sie ceny, za ktére sprzedawane byly podobne
firmy, skupiajac sie na wskaznikach takich jak: stosunek ceny do EBITDA czy ceny do przychodow.

Jest to szczegdlnie przydatne w ocenie, ile inwestorzy byli sktonni zaptaci¢ za podobne przedsiebiorstwa, co
pokazuje obecng warto$¢ rynkowg analizowanej firmy. Tak jak w przypadku metody spétek poréwnywalnych,
kluczowe jest tutaj wybranie transakgiji, ktére sg rzeczywiscie poréwnywalne. Wymaga to wiec uwzglednienia
daty transakcji, warunkéw rynkowych, a takze specyfiki branzy.

Metody majatkowe

Majatkowe metody wyceny przedsiebiorstwa, polegajg na okresleniu wartosci firmy poprzez ocene wartosci
jej aktywdw netto. Istotg metod w tym podejsciu jest skupienie sie na wartosci sktadnikow materialnych i
niematerialnych przedsiebiorstwa, a nie na jego zdolnosci do generowania przysztych zyskow. Wyrdzniamy
m.in. nastepujgce metody majgtkowe:

e wycene aktywow netto — polega na obliczeniu wartosci netto aktywdw przedsiebiorstwa, czyli
réznicy miedzy wartoscig jego aktywédw a zobowigzaniami. W praktyce oznacza to sumowanie
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wartosci wszystkich aktywow firmy, takich jak nieruchomosci, urzadzenia czy zapasy, a nastepnie
odjecie wszelkich zobowigzan. Czesto stosuje sie dodatkowo korekty wartosci aktywow i zobowigzan
w celu lepszego odzwierciedlenia ich rzeczywistej wartosci rynkowej, co moze znaczaco wptyngé na
ostateczng ocene wartosci przedsiebiorstwa,

o wycene ksiegowej wartosci aktywéw — opiera sie na danych ksiegowych firmy i ocenia warto$¢
aktywdéw na podstawie ich ksiegowej wartosci. Jednak wartos¢ ksiegowa czesto nie odzwierciedla
rzeczywistej wartosci rynkowej aktywow, szczegoélnie w przypadku aktywow niematerialnych.

Na koniec dodamy jeszcze, ze w wielu przypadkach stosuje sie tzw. metody mieszane. Oznacza to, ze
przeprowadza sie szacunki za pomocg wiecej niz jednej metody, aby uzyskac¢ bardziej wiarygodne dane.

Co wptywa na wartos¢ przedsiebiorstwa ?

Strategia przedsiebiorstwa jest kluczowym elementem, ktéry nalezy wzigé pod uwage podczas wyceny.
Obejmuje ona plany rozwoju, cele rynkowe, pozycje konkurencyjng oraz kierunki innowaciji. Strategia wptywa
na przewidywane przeptywy pieniezne, potencjat wzrostu i ryzyko dziatalnosci, a co za tym idzie, bezposrednio
przekfada sie na wycene firmy. Zrozumienie strategii pozwala oceni¢, jak przedsiebiorstwo zamierza osiggac
zyski w przyszitosci i jakie sg jego perspektywy rozwoju.

Analiza makrootoczenia obejmuje ocene czynnikéw zewnetrznych, ktére moga wptywaé na dziatalnosé
firmy, takich jak sytuacja gospodarcza, regulacje prawne, zmiany technologiczne czy trendéw
spotecznych. Narzedzia takie jak analiza PESTEL (Polityczna, Ekonomiczna, Spoteczna, Technologiczna,
Ekologiczna, Prawna) pozwalajg na systematyczne zbadanie tych czynnikow.

Z kolei analiza otoczenia konkurencyjnego, czesto wykorzystuje model pieciu sit Portera, dzieki czemu
pozwala na zrozumienie dynamiki konkurencji w branzy, sity dostawcéw i nabywcéw, zagrozenia ze strony
nowych uczestnikdw rynku oraz substytutow.

Pozycja konkurencyjna firmy jest analizowana w celu oceny jej zdolnosci do utrzymania lub poprawy udziatu
w rynku. Obejmuje to badanie marki, jakosci produktow lub ustug, relacji z klientami, efektywnosci operacyjnej
i innowacyjnosci. Mocna pozycja konkurencyjna zwykle prowadzi do lepszej rentownosci i nizszego ryzyka
dziatalnosci, co zwieksza wartos¢ przedsigbiorstwa w procesie wyceny.

Wycena przedsigbiorstwa — podstawowe metody i reguty
Tabela zawiera zwiezte informacje dotyczgce kluczowych elementéw procesu wyceny przedsiebiorstwa, kidre
sg istotne zaréwno dla oceniajacych, jak i potencjalnych inwestoréw lub kupujacych.
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Aspekt Opis

Okreslenie wartosci przedsiebiorstwa w przypadku sprzedazy, inwestycji, fuzji, przejecia lub dla celéw

Cel wyceny podatkowych.
Metody wyceny Do gtownych m.etod nalezg wartosc ksiegowa, skorygowane aktywa netto, met{odallikv.vi(-iacyjna, metoda
odtworzeniowa, metoda dochodowa, metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF).
Dane finansowe Niezbedne sg dane dotyczgce przychoddw, zyskéw, przeptywdw pienieznych, aktywow i zobowigzan firmy.
Analiza rynku Analiza konkurencji, pozycji rynkowe] firmy, trendéw branzowych i ogélnych warunkéw gospodarczych.
Czynniki wewnetrzne Ocena zarzadzania, struktury organizacyjnej, zasobdw ludzkich, technologii, wtasnosci intelektualnej.
Czynniki zewnetrzne Wplyw otoczenia regulacyjnego, ekonomicznego, politycznego i spotecznego na dziatalnosc firmy.

Ocena ryzyka zwiazanego z przysztymi prze ami pienieznymi i mozliwoscig osiggniecia prognozowanych

Ryzyko i niepewnos¢ yzy 3zanego z przyszlymi przeplyw p‘ ’e Y 3 osiagnigcia prog y
wynikéw.
Diugoterminowa

t Analiza potencjalnego wzrostu | trwatosci przeplywdéw pienieznych w przysziosci.
perspektywa

Podsumowanie

Artykut omawia metody i zasady dotyczace okreslania wartosci i majatku przedsiebiorstwa. Metody
obejmujg podejscie poréwnawcze, dochodowe i majgtkowe. Oprocz petnej i uproszczonej wyceny
przedsiebiorstwa mamy tez tzw. kalkulacje wartosci. Jest to najbardziej ogoéina forma wyceny firmy.

Autor: Mateusz Laska @

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

* 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 emitentow, strukturyzowanie

transakcji 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 doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie

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

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

.- ______________________________________________________________________________________________J
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
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