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Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa
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Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa stanowi jeden z rodzajow wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie
ze Standardem Wyceny ,Ogolne zasady wyceny przedsiebiorstw”, to wycena firmy ktérej celem jest wstepne
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa z pominieciem lub uproszczeniem niektérych procedur ktérych
wymaga petna wycena przedsiebiorstwa. Przyjete ograniczenia i uproszczenia powinny zostac¢ przedstawione.
Zakres zastosowanych ograniczen i uproszczen moze zosta¢ uzgodniony pomiedzy wyceniajagcym i
zamawiajgcym” (Patrz punkt 3.1.3 KSWS ,0go6lne zasady wyceny przedsiebiorstw”)

Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa — najwazniejsze informacje o wycenie, metoda
wyceny

Zgodnie ze standardem wyceny (Patrz punkt 3.4 KSWS ,0gdlne zasady wyceny przedsiebiorstw”), ,kalkulacja
wartosci przedsiebiorstwa charakteryzuje sie nastepujgcymi wtasciwosciami:

o  Wynik kalkulacji moze by¢ przedstawiony jako jedna warto$¢ albo przedziat wartosci.

e Opiera sie na ograniczonym zakresie informacji.

e Podczas zbierania i analizy informacji wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury i
przeprowadza ograniczone analizy.

¢ Kalkulacja wartosci moze opiera¢ sie na podejsciach uzgodnionych z zamawiajgcym.

Ponadto, zgodnie z punktem 3.5 standardéw, wynik z kalkulacji warto$ci mozna przedstawic¢ zaréwno w formie
pisemnej lub ustnej.

Kiedy mozna sporzadzi¢ kalkulacje wartosci przedsiebiorstwa? Przypadki wyceny
firmy za pomoca kalkulacji wartosci

Mozna wyrézni¢ nastepujgce gtéwne zastosowania ,kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa”:

e Szybkie i wzglednie tanie ustalenie wartosci przedsiebiorstwa przy akceptacji zastosowanych
uproszczen i oszacowania przyblizonej wartosci firmy

e Sytuacje nietypowe, gdzie zastosowanie standardowych procedur, metod, czy podejS¢ nie jest
mozliwe, np. ze wzgledu na dostepnos¢ danych

o Wstepne szacowanie wartosci przy dostepie jedynie do ograniczonych danych o podmiocie
podlegajgcym wycenie przez Zlecajgcego i Wyceniajgcego
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Metody wyceny wykorzystywane do okreslenia wartosci wycenianego przedsiebiorstwa to miedzy innymi
metoda poréwnan rynkowych (poréwnawcza), dochodowa (dcf, metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych) czy majgtkowa (np. skorygowanych aktywow netto). W przypadku przeprowadzania kalkulacji
wartosci, tak jak w przypadku petnej wyceny, mozliwy jest wybor metody z uwzglednieniem specyfiki danego
przedsiebiorstwa.

Wiecej o metodach wyceny mozna przeczyta¢ w nastepujgcych artykutach:

e \Wycena przedsiebiorstwa metodg mnoznikowag | porownan rynkowych
¢ Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg
¢ \Wycena przedsiebiorstwa metodg majagtkowg - majgtkowe metody wyceny

Warto w tym miejscu nadmienié, ze ,kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa” moze by¢ réwnie wartosciowa co
uproszczona lub petna wycena przedsiebiorstwa.

Pod warunkiem, ze jest sporzgdzona w sposob rzetelny oraz z zachowaniem najwyzszych standardéw. Nalezy
w tym miejscu zaznaczy¢, ze wycene najczesciej na zlecenie wiasciciel przedsiebiorstwa zlecajgcego]
sporzadzana jest na podstawie przekazanych danych tym samym, jesli dane na ktérych opiera sie wycena sg
prawidiowe to uzyskana na tej podstawie wycena firmy przedstawia rzeczywistg warto$¢ przedsiebiorstwa.

Z powyzszego wynika dosy¢ oczywisty wniosek, ze jezeli nie ma sporu pomiedzy ewentualnymi stronami
transakcji kupna/ sprzedazy lub zlecajgcy potrzebuje wyceny na wtasny uzytek np. do okreslonych decyzji
biznesowych to co do zasady kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa jest wystarczajgca.

Podsumowanie - Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa

Kalkulacja wartosci przedsiebiorstwa cechuje sie najwiekszg elastycznoscig ustalen miedzy Zlecajgcym a
Wyceniajgcym. Strony mogg okresli¢ miedzy sobg podejscia i procedury a takze zakres i zrodia informacji
wykorzystane w wycenie.

Stad tez w tego rodzaju wycenie:

pozyskuje sie i poddaje analizie istotne, dostepne informacje, jednakze o ograniczonym zakresie (a ponadto
wyceniajgcy pomija lub upraszcza wykorzystywane procedury),

stosuje sie jedynie podejscia ustalone z zamawiajgcym.

Efektem wyceny jest wynik z kalkulacji wartosci, ktéry moze mie¢ posta¢ pisemng lub ustna.
W przypadku raportu pisemnego Wyceniajgcy wyraznie wskazuje zZrodta informacji a takze ograniczenia i
zastosowane uproszczenia podczas dokonywania wyceny. Powyzsze daje mozliwos¢ oceny wiarygodnosci
raportu z kalkulacji wartosci przedsiebiorstwa potencjalnym jego odbiorcom Odnosnie metod kalkulacji
wartosci przedsiebiorstwa jest wiele, poczgwszy od metody dochodowej, poprzez metody poréwnawcze czy
metody majgtkowe.
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Autor: Mateusz Laska @

* Biegly sgdowy 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 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.
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