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Wycena przedsiebiorstwa od podstaw - metody wyceny spoétek
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Proces wyceny przedsiebiorstwa jest kluczowym elementem zaréwno dla inwestoréw, jak i wiascicieli firm,
poniewaz umozliwia ocene wartosci firmy w réznych kontekstach biznesowych. Wycena moze by¢ niezbedna
w wielu sytuacjach, takich jak transakcje kupna i sprzedazy, fuzje i przejecia, restrukturyzacje, wejscia na
gietde, czy planowanie sukcesiji. Przeprowadza sie rowniez wycene spoétki w przypadku konfliktdow wspoinikow
w spotce lub wycene przedsiebiorstwa dla potrzeb spadku. Istnieje wiele metod wyceny, ktére mogg byc¢
stosowane w zaleznosci od celu wyceny oraz specyfiki przedsiebiorstwa.

Jak oszacowaé¢ wartos¢ firmy?

Wycena firmy to proces ziozony i wieloaspektowy, ktéry wymaga starannego przygotowania i analizy.
Pierwszym krokiem w tym procesie jest okreslenie funkcji wyceny oraz celu wyceny przedsiebiorstwa,
poniewaz rézne cele mogg wymagac réznych podejs¢. Na przykiad, wycena na potrzeby sprzedazy firmy
moze rozni¢ sie od wyceny przeprowadzanej w celu restrukturyzacji. Nastepnie nalezy doktadnie zapoznaé
sie z danymi finansowymi przedsigbiorstwa. Analiza tych danych pozwala na lepsze zrozumienie kondyc;ji
finansowej firmy i jej potencjatu przysztego wzrostu.

Kiedy cel wyceny przedsiebiorstwa jest jasno okreslony i zebrane sg wszystkie niezbedne dane finansowe,
mozna przej$¢ do wyboru odpowiedniej metody wyceny. Metode nalezy dobra¢ tak, aby najlepiej odpowiadata
specyfice firmy oraz celom wyceny. Na przyktad, metoda poréwnawcza moze byé uzyteczna w sytuacji, gdy
istnieje wiele podobnych firm na rynku, natomiast metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
moze by¢ bardziej adekwatna dla firm z przewidywalnymi przeptywami pienieznymi. W niektorych przypadkach
warto zastosowacC kilka metod réwnocze$nie, aby uzyska¢ bardziej kompleksowy obraz wartosci
przedsiebiorstwa.

Kolejnym etapem wyceny firmy jest szczegétowa analiza wybrang metodg lub metodami, ktéra obejmuje m.in.
prognozowanie przysztych wynikow finansowych, identyfikacje kluczowych czynnikéw ryzyka oraz ustalenie
wskaznika dyskontowego. Na podstawie tych analiz mozna dokonaé¢ odpowiednich obliczen, ktére prowadza
do oszacowania wartosci firmy. Wazne jest, aby caty proces byt przeprowadzony w sposéb transparentny i
rzetelny, z uwzglednieniem wszystkich istotnych aspektéw dziatalno$ci przedsiebiorstwa.

Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstw (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych dcf)

Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg w tym metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF), sg jednymi z najbardziej uznanych i szeroko stosowanych technik wyceny. Metoda DCF polega na
prognozowaniu przysztych przeptywéw pienieznych firmy, a nastepnie dyskontowaniu ich do wartosci biezgcej
za pomocg odpowiedniego wskaznika dyskontowego. Kluczowym elementem tej metody jest zdolnos¢ do
przewidywania przysziych przeptywéw pienieznych, co wymaga szczegotowej analizy finansowej oraz
strategicznej firmy.
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Aby przeprowadzi¢ wycene metodg DCF, nalezy najpierw oszacowac przyszie przychody, koszty operacyjne,
inwestycje kapitalowe oraz zmiany w kapitale obrotowym netto. Na tej podstawie oblicza sie wolne przeptywy
pieniezne, ktére stanowig podstawe dalszych obliczen. Nastepnie te przeptywy pieniezne sg dyskontowane
do wartosci biezgcej za pomocg stopy dyskontowej, ktéra odzwierciedla koszt kapitatu firmy oraz ryzyko
zwigzane z jej dziatalno$cia.

Stopa dyskontowa jest czesto wyznaczana na podstawie modelu $redniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC), ktory uwzglednia zaréwno koszt kapitatu wiasnego, jak i koszt dtugu. W praktyce metoda DCF jest
bardzo elastyczna i pozwala na uwzglednienie specyficznych cech i ryzyk zwigzanych z dziatalno$cig
konkretnej firmy. Jest szczegdlnie przydatna w przypadku firm o stabilnych i przewidywalnych przeptywach
pienieznych, takich jak przedsiebiorstwa dziatajgce w sektorach o niskiej zmiennosci.

Jednym z gtéwnych atutow metody DCF jest jej podejscie oparte na fundamentach finansowych firmy, co
pozwala na uzyskanie wyceny odzwierciedlajgcej rzeczywistg wartos¢ przedsiebiorstwa. Jednakze, metoda ta
wymaga starannego podejscia do prognozowania przysztych wynikéw finansowych oraz precyzyjnego
ustalenia wskaznika dyskontowego, co moze by¢ trudne i czasochtonne. Mimo tych wyzwan, metoda DCF
pozostaje jednym z najbardziej uznanych narzedzi do wyceny przedsigbiorstw, w kontekscie
dtugoterminowego planowania strategicznego i inwestycyjnego, a takze w przypadku wyceny startupu.

Porownawcze metody wyceny firmy - metoda mnoznikowa
Wycena przedsiebiorstwa metodg mnoznikowg jest popularna ze wzgledu na prostote i bezposrednie
podejscie. Metoda mnoznikowa polega na poréwnaniu wycenianego przedsiebiorstwa z innymi, podobnymi
firmami, ktére sg notowane na rynku lub zostaty niedawno sprzedane. Kluczowym elementem tej metody jest
uzycie wskaznikow finansowych, takich jak wskaznik cena do zysku (P/E), wskaznik wartosci przedsiebiorstwa
do EBITDA (EV/EBITDA), czy wskaznik cena do wartosci ksiegowej (P/BV).

Proces wyceny zaczyna sie od identyfikacji grupy poréwnywalnych firm, ktére dziatajg w tej samej branzy i
majg podobng wielkosé oraz strukture. Nastepnie analizuje sie ich wskazniki finansowe i na tej podstawie
oblicza odpowiednie mnozniki. Kolejnym krokiem jest zastosowanie tych mnoznikéw do danych finansowych
wycenianego przedsiebiorstwa, co pozwala na oszacowanie jego wartosci.

Metoda mnoznikowa jest ceniona za swojg intuicyjnos¢ i szybkie wyniki, ktére mogg by¢ szczegdlnie przydatne
w sytuacjach wymagajgcych szybkich decyzji inwestycyjnych. Jednakze, jej doktadno$¢ zalezy od jakosci
porownywalnych danych oraz podobienstwa wycenianych firm. W praktyce, réznice w strukturze kapitatowej,
zarzgdzaniu czy strategii rynkowej moga wptywaé na wiarygodno$¢ wynikéw. Dlatego tez, mimo swojej
prostoty, metoda mnoznikowa powinna by¢ stosowana z ostroznoscig i najlepiej w potgczeniu z innymi
metodami wyceny, aby uzyskac bardziej kompleksowg wycene przedsigbiorstwa.

Majatkowe metody wyceny

Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg koncentruje sie na oszacowaniu wartosci aktywow posiadanych
przez firme, pomijajac jej przyszie zdolnosci do generowania zyskéw. Jedng z popularnych metod
majgtkowych jest wycena przedsiebiorstwa metodg SAN - skorygowanych aktywOw netto, ktéra polega na
dostosowaniu wartosci ksiegowej aktywow i pasywoéw do ich aktualnej wartosci rynkowej. Proces ten
uwzglednia m.in. korekty zwigzane z amortyzacjg aktywow trwatych, aktualizacjg wartosci nieruchomosci czy
wartosci niematerialnych.

Kolejng metodg jest metoda odtworzeniowa, ktéra szacuje koszt odtworzenia wszystkich aktywow firmy, czyli
ile kosztowatoby stworzenie firmy o identycznych aktywach od podstaw. Jest to szczegdlnie uzyteczne w
przypadku firm posiadajgcych unikalne lub trudno dostepne zasoby, takie jak patenty czy specjalistyczne
maszyny.
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Metoda likwidacyjna, z kolei, polega na oszacowaniu wartosci firmy na podstawie wartosci, jakg mozna by
uzyskac¢ ze sprzedazy wszystkich jej aktywdéw, gdyby firma byta likwidowana. Uwzglednia sie tu koszty
zwigzane z procesem likwidacji oraz sptatg zobowigzah. Ta metoda jest czesto stosowana w sytuacjach
kryzysowych, gdy firma stoi przed konieczno$cig zakonczenia dziatalnosci.

Majatkowe metody wyceny sg szczegdlnie przydatne dla firm, ktére majg znaczgce aktywa materialne, ale
moga nie odzwierciedla¢ petnej wartosci przedsiebiorstwa w kontekscie jego zdolnosci do generowania
przysztych zyskéw. Dlatego tez, podobnie jak inne metody, najlepiej sprawdzajag sie w potgczeniu z innymi
technikami wyceny, aby uzyska¢ petniejszy obraz wartosci firmy.

Kiedy uzywa sie danych metod wyceny wartosci przedsiebiorstwa?

Metoda Wyceny Kiedy Uzywana
Metoda zdyskontowanych przeptywow Stosowana, gdy firma ma stabilne i przewidywalne przeplywy pieniezne; przydatna do dtugoterminowego planowania
pienieznych (DCF) strategicznego i inwestycyjnego.
Metoda mnoznikowa (poréwnawcza) Uzywana, gdy istnieje wiele poréwnywalnych firm na rynku; szybka ocena wartosci firmy.

Stosowana, gdy firma posiada znaczace aktywa materialne, ktére mozna wycenic na rynku; czesto uzywana w wycenie firm z
Metoda skorygowanych aktywow netto
branzy nieruchomosci, produkeji czy infrastruktury.

Uzywana, gdy konieczne jest oszacowanie kosztow stworzenia podobnej firmy od podstaw; przydatna dla firm posiadajacych
Metoda odtworzeniowa
unikalne zasoby, jak patenty czy specjalistyczne maszyny.

Stosowana w sytuacjach kryzysowych, gdy firma stoi przed koniecznoscig zakoriczenia dziatalnosci; ocenia wartosé firmy na
Metoda likwidacyjna
podstawie sprzedazy jej aktywdw netto.

Autor: Katarzyna Wrobel @

Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, wycenie wartosci niematerialnych i prawnych i modelowaniu finansowym.
W Corporate Mind Sp. z 0.0. zajmuje sie rowniez wyceng obligacji i pozyczek. Swoje doswiadczenia zdobywata miedzy
innymi w jednym z domdéw maklerskich na polskim rynku kapitatowym przeprowadzajgc transakcje pomiedzy

klientami indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.
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