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Szanowni PanAstwo

Jako firma dziatamy na polskim rynku
od 1993 r. Poczqtkowo jako firma
audytorska, obecnie jako podmiot
Swiadczgey kompleksowe ustugi

z zakresu audytu, outsourcingu
rachunkowosci oraz kadr i ptac,
doradztwa europejskiego, a takze
podatkowego, prawnego i biznesowego.
Naszq pasjq jest rozwdj, dlatego
naszym klientom towarzyszymy

na kazdym jego etapie.

Zespdt Wycen i Konsultingu realizuje
corocznie kilkadziesiqt projektow

z zakresu wycen przedsiebiorstw,
zorganizowanych czesci przedsigbiorstw,
a takze aktywdw niematerialnych

i prawnych.

Wspieramy naszych klientéw zaréwno
w biezqcej dziatalnosci poprzez
optymalizacje kosztdow oraz proceséw
biznesowych, jak réwniez w okreslaniu
dalszych kierunkéw rozwoju poprzez
opracowywanie strategii rozwoju,
biznes plandw i modeli finansowych.

Na co dzieh staramy sie dzieli¢ wiedzq
z naszymi klientami, dlatego oddaje

w Pafnstwa rece cykl artykutéw Grant
Thornton nt. wycen przedsigbiorstw.
Mam nadzieje, ze nasz przewodnik
bedzie dla Pafstwa cennym zrodtem
wiedzy, ale przede wszystkim inspiracjq
do dalszych dziatan. W przypadku
rodzqcych sie po lekturze pytan,
jesteSmy gotowi do dalszej rozmowy.

Anatol Skitek

Senior Menedzer

T. +48 61 625 1461

M: +48 661538 b6

E: anatol.skitek@pl.gt.com
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Artykut 1 lle wart jest biznes, ktory zbudowatem?

Anatol Skitek
Senior Menedzer

Tomasz Mleczak
Doradca

Matgorzata Kaczmarczyk
Doradca

Wiekszos¢ z Pahstwa zapewne
zastanawia sie, ile wart jest ich biznes.
Niektorzy myslq o tym, gdyz rozwazajqg
sprzedaz swojego przedsiebiorstwa.

Inni chcq ocenié, jaki wymierny efekt przyniosty
lata mozolnego budowania firmy. Jeszcze inni
otrzymali wiaénie oferte od potencjalnego
wspdlnika, ktéry gotdéw jest dokapitalizowaé
prowadzong dziatalnoéé albo chce wyjsé

z firmy. Powoddéw moze by¢ wiele. Bez wqgtpienia,
warto wiedzieé, ile jest warta firma, ktorg
Pafstwo zbudowali. Wiedza ta moze mieé
wptyw na podejmowane decyzje o przysztosci
wiasnej i przysztosci firmy.

Odpowiedzi na tytutowe pytanie mozna szukaé
na kilka sposobdw, kazdy z nich ma swoje
uzasadnienie, przewagi, ale tez i ograniczenia.

Najbardziej intuicyjnym sposobem okreslania
wartoéci przedsigbiorstwa jest obliczenie wartosci
majgtku, jakim ono dysponuje. Sposbb ten
rzadko jednak daje informacje o rynkowej
wartoéci firmy. Przedsiebiorstwo to mechanizm,
ktéry ma stuzyé zarabianiu pieniedzy, dlatego
tez wielu ocenia jego warto$§¢ na podstawie
tego, ile gotdwki jest w stanie wygenerowaé.
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Pojawia sie tutaj jednak dodatkowe pytanie
- czy chodzi o to, ile gotéwki byto w stanie
wygenerowaé do tej pory, czy o to, ile bedzie
w stanie wygenerowaé w przysztosci?

Patrzgc z jeszcze innej strony, wartoscig moze

by¢ cena, jakq ktos jest gotdw zaptaci¢ za dany
biznes. Sytuacja analogiczna jak przy transakgeji
zakupu dzieta sztuki - ono nie ma obiektywnej
wartosci, a cene kreujg podobne transakcje

z przeszto§ci oraz subiektywna ocena licytujgeych.

Dodatkowo, w ramach swojej dziatalnosci,
przedsiebiorstwa tworzq pewng warto§é
dodang, ktéra jest wartosScig samg w sobie.
Znak towarowy czy marka korporacyjna czesto
stanowiq wewnetrzne dobro, pozwalajqce
przedsiebiorstwu na wyréznienie sie wsréd
konkurentow. Efektem mozolnego, wieloletniego
budowania zaufania wsrdd klientdw i obecnoésci
na rynku moze byé zbudowanie rozpoznawalnej
i cenionej w branzy marki, ktéra nastepnie moze
staé sie przedmiotem sprzedazy lub licencji.
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Artykut 1

Emocje czy liczby?

Wielu przedsigbiorcow ma wyobrazenie dotyczqce
wartoéci spotki, ktorg stworzyli. Bardzo czesto
opiera sie ono na emocjach i wspomnieniach
zwigzanych z wtozonym wysitkiem, dtugimi
latami ciezkiej pracy, radosciami wynikajgcymi

z osigganych sukcesdéw finansowych, stresem
bedgcym efektem nietrafionych decyzji i gorszych
momentdw w historii przedsiebiorstwa. W efekcie,
wspomniane wyobrazenie o warto§ci moze

by¢ znieksztatcone przez czynnik emocjonalny.
Czasem moze on powodowaé przeszacowywanie
wartosci firmy, ale czesto powoduje réwniez,

ze wtasciciele nie doceniajg wartoéci, ktérg
wytworzyli.

lle wart jest biznes, ktory zbudowatem?

W Swiecie biznesu jest jednak mato miejsca
na sentymenty i emocje. W wigkszosci
przypadkdédw ustepujq one miejsca chtodnym
analizom i kalkulacjom. W zwigzku z tym,
podchodzgc do wyceny, nalezy z odpowiednim
dystansem spojrze¢ na wczesdniejsze sukcesy
oraz aktualne plany rozwoju. Tak, aby z jednej
strony ich nie przeceniaé, ale z drugiej nie
zmniejsza¢ skali tego, co sie wypracowato do tej
pory, i co przewiduje sie osiqgnqé w przysztosci

Jednoczeénie nalezy pamigtaé, ze czesto dla
wyceniajgcych wazniejsze sq biezgce i najblizsze
wyniki finansowe - przychody, koszty, zyski,
straty, marze, przeptywy pienigezne czy naktady
inwestycyjne. Czesto nie oznacza jednak zawsze.
W przypadku stabilnych i ugruntowanych bizneséw
historia ma bez watpienia wieksze znaczenie.

Faza rozwoju, w jakiej znajduje sie firma, plany
rozwoju oraz cel wyceny mogg w diametralny
sposdb zmieni€ perspektywe, z ktorej patrzymy
na przedsiebiorstwo i szacujemy jego wartos¢.
Réznice te nie muszq byé problemem.
Powinnismy byé¢ jednak ich §wiadomi oraz
wiedzieé, kiedy i w jaki sposdéb zmienié
perspektywe patrzenia i wykorzystaé tq wiedze
dla wtasnych potrzeb.
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Przedsigbiorstwo jest warte tyle,
ile moze wygenerowaé gotowki

Powyzsze stwierdzenie jest podstawq jednej

z najbardziej rozpowszechnionych metod wyceny,
stosowanej w szczegdlnoéci w przypadku
przeksztatcen, wej§cia nowego inwestora oraz
sytuacji, kiedy wtasciciel chce poznaé wartosé

w petni uwzgledniajgcq potencjat rozwoju firmy.

Oparcie wyceny na pojeciu zarobku czy przeptywu
pienigznego pozwala okresli¢ dochodowq wartosé
przedsiebiorstwa (wycena metodq dochodowq).
Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze wtasciciel
sprzedajgcy swojq firme w rzeczywistosci oddaje
nabywey mozliwosé osiggania w przysztosci zyskow
wynikajgcych z prowadzenia dotychczasowe;j
dziatalno&ci operacyjnej. Bedgc wtascicielem

w kolejnych latach, mégtby co roku osiqgaé zyski
finansowe i wyptacaé dywidendy.

Wartos¢ przedsigbiorstwa powinna byé zatem
sumq korzysci, jakie wynikajq z prowadzenia
biznesu po uwzglednieniu czynnika czasu

i roztozenia tych korzysci na przestrzeni wielu
kolejnych lat.
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Artykut 1

W tym momencie pojawiajq sie jednak pytania:

Jak dtugi okres czerpania korzysci
wziqé pod uwage?

Czy te wzrosty sq w ogdle pewne?

A moze kolejne lata okazg sie
trudniejsze niz sie spodziewamy?

Powyzsze pytania powstajg zardwno w gtowie
wiaéciciela, chcqcego poznaé mozliwie
precyzyjnie warto§¢ swojego biznesu, jak
rowniez w gtowie potencjalnego nabywcy.
Odpowiedszi, oczywiscie, nie sq proste, jednak
postaramy sie na nie odpowiedzie¢ w artykule
~Jak oszacowaé potencjat dochodowy
przedsigbiorstwa?”.

Warto jednak zaznaczyg, ze w przypadku
transakcji strony czesto dochodzq do wniosku, ze
wiadciwym sposobem wyceny jest porbwnanie
danej firmy do rynku.

lle wart jest biznes, ktory zbudowatem?

Cene dyktuje rynek

W wielu przypadkach sprzedanie przedsigbiorstwa
po cenie wynikajqcej ze wspomnianej wczeéniej
metody dochodowej jest trudne, poniewaz
opiera sie ona na potencjale i prognozach
rozwoju spotki, ktére w przysztodci nie muszq sie
zrealizowaé.

W wigkszosci przypadkdw w momencie sprzedazy
swojego biznesu, wtasciciele oddajg w obce
rece kierowanie przedsiebiorstwem. Wobec tego
ryzyko niezrealizowania zaktadanego poziomu
zyskdéw przenoszone jest na nabywce. Dlatego
tez nalezy sie spodziewaé, ze kupiec bedzie
chciat zaptacié mniej niz wynika to bezposrednio
z wyceny dochodowej. Z jego punktu widzenia,
po uwzglednieniu wszystkich czynnikdw ryzyka,
wartose spotki jest nizsza.
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Innymi stowy, tylko zdeterminowany kupiec,
dostrzegajqcy potencjalne efekty synergii,
bedzie sktonny zaptaci¢ kwote bliskg czy nawet
wyzszq hiz szacowana warto§é dochodowa.

W wigkszoéci przypadkdw nabywca oprze
swojg wycene na danych historycznych
przedsigbiorstwa i poréowna je z wynikami
osigganymi przez inne, podobne spotki.

Aby wiedzie¢ zatem, jakiej oferty mozna sie
spodziewaé od potencjalnego nabywcy, nalezy
znalezé porownywalne przedsiebiorstwa, ktorych
wartosé rynkowa jest juz znana i odpowiednio
zestawi€ wyniki finansowe tychze z wynikami
naszej spotki. W jaki sposdb wyszukaé takie
firmy i jak odnieé¢ ich wartosé do ceny biznesu,
opiszemy szczegdtowo w artykule ,Za jakq cene
mogtbym sprzedaé swojq firme?”.
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Artykut 1

Jak wartos€ majgtku wptywa
na wartos¢ spotki?

Wsrod sporej czesci przedsiebiorcow funkcjonuje
przedwiadczenie, ze warto§¢ firmy jest zbiezna

z wartoécig posiadanego majqtku. W praktyce,
w wiekszoéci przypadkdw wycena bazujgca
wytqcznie na wartosci majgtku spdtki (wycena
majqtkowa) jest jednak najnizsza w pordwnaniu
z wycenq rynkowq i dochodowq, stanowigc

tym samym dolng granice przedziatu wartosci.
Gdyby byto inaczej, zwyczajnie nie bytoby
ekonomicznego uzasadnienia do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Bardziej optacalnym
bytoby spienigzenie majqtku niz uzyskiwanie za
jego pomocqg dochodéw, ktérych wartosé bytaby
rowna kwocie, jakg mozna uzyskaé ze sprzedazy.

Dodatkowo, patrzqc na swoje przedsiebiorstwo,
nalezy pamietaé, ze z punktu widzenia inwestora
zainteresowanego danym biznesem, najwazniejsze
sq elementy bezposrednio wptywajgce na
mozliwo§¢ prowadzenia dziatalnosci operacyjnej.
W zwiqzku z tym, dla potencjalnego inwestora
sktadniki majgtku, ktére nie sq wykorzystywane
do podstawowej dziatalnosci, mogqg byé warte
zdecydowanie mniej niz wynikatoby z ich
wartosci rynkowej. Dlatego tez istotnym jest,
aby przedsiebiorcy mieli petng §wiadomosé,
jaka czes¢ majgtku faktycznie przyczynia

lle wart jest biznes, ktory zbudowatem?

sie do generowania przychoddw. W innym
przypadku ich subiektywna ocena wartosci
przedsiebiorstwa bedzie wyzsza w odniesieniu
do oceny nabywecy.

W takich sytuacjach warto zastanowi¢ sie, czy
optaca sie zgodzi€ na pewne dyskonto w wycenie
wartoéci majqtku nieoperacyjnego i sprzedaé

go fgcznie ze zbywanym przedsigbiorstwem, czy
jednak podjqé prébe niezaleznej sprzedazy tych
elementdw, ktore z perspektywy inwestora sg
mniej atrakcyjne albo tez wycofa¢ te sktadniki
majgtku z dziatalnosci do majgtku prywatnego.

Niemnie] jednak, czes¢€ z tych przedsiebiorcow,
ktorzy patrzq na swoje biznesy przez pryzmat
majqtku, ma racje. W niektérych bowiem
sytuacjach wartos¢ przedsiebiorstwa
determinowana jest w gtdéwnej mierze przez
majqtek, ktorym spdtka moze dysponowadé.
Przyktadem mogq by¢ sytuacje, w ktorych
dziatalno&é spotki jest nierentowna lub
przedsigbiorstwo nie zamierza kontynuowaé
swojej dziatalnosci. Sq to jednak wyjgtkowe
i niezbyt czesto spotykane sytuacje.

Szerzej na ten temat w artykule ,Na ile
posiadany majqtek jest istotnym czynnikiem
budujgcym warto§¢ mojej spotki?”
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Aby zrozumie€ punkt widzenia
inwestora, przedsiebiorca powinien
zna¢ nie tylko wartosé rynkowq
sktadnikdw swojego majqtku,
ale takze wiedzieé, ktdre z nich
faktycznie przyczyniajqg sie
do generowania przychodow.

e
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lle wart jest biznes, ktory zbudowatem?
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Przedsigbiorstwo jest warte wiecej,
gdy posiada unikalne zasoby

w postaci wartoéci niematerialnych
i prawnych

Analizujqc aktywa, jakimi dysponuje spotka,
nie mozna jednoczeénie pomingé aktywodw
niematerialnych. Podobnie jak w przypadku
majqtku trwatego, aktywa niematerialne
pomagajq w generowaniu przychoddw
oraz zyskow.

n Czy firma Coca-Cola bytaby warta

tyle samo, gdyby nie wypromowata
charakterystycznej miedzynarodowej marki?
By¢ moze to wiaénie jej znak towarowy wraz
z recepturg to te dwa elementy, ktore
w najwiekszym stopniu stanowig o wartoéci
przedsiebiorstwa. Moce wytwbrcze sqg tu
prawdopodobnie czynnikiem wtdrnym.

Podobnie rzecz ma sie z markami o duzo mniejszej
rozpoznawalnosci i zasiggu niz Coca-Cola. Sq one
istotnym elementem wspomagajgcym sprzedaz,
a w konsekwencji - warto§¢ spotek. Znaki te
same w sobie rowniez posiadajg wtasng wartosé.
Nalezy sie zatem zastanowié czy marka, czy tez
marki, ktére sq wykorzystywane w prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej, nie powodujq, ze
klienci czeSciej siegajg po nasze produkty niz

po towary sprzedawane przez konkurentéw. Jesli
tak, to warto sprawdzié, ile warty jest taki znak
towarowy. Z jednej strony, bez wgtpienia stanowi
on w jakimé stopniu o warto§ci przedsigbiorstwa,
a z drugiej moze sam w sobie stanowié przedmiot
transakceji. Podobnie jak ochrona patentowa
rozwigzah zastosowanych w produktach,
wyszukanego wzoru uzytkowego lub tez
nowoczesnej linii technologicznej. Kazde z tych
aktywdw moze stanowié istotny element
budujgcy wartoéé biznesu.

JesteSmy przekonani, ze oceniajgc wartos§é
swojego przedsigbiorstwa nalezy byé
§wiadomym, jak mocnymi aktywami
niematerialnymi dysponujg wtasciciele firm
rodzinnych. Dlatego tez artykut ,W jakim
stopniu rozpoznawalna marka, know-how czy
patenty wptywajg na warto§¢ mojego biznesu?”
poswiecimy tej tematyce.

Czy przedsiebiorstwo bedzie warte
wiecej w przysztosci?

Przychody, generowane zyski i przeptywy
pieniezne, majgtek oraz wartoéci niematerialne

i prawne oraz zestawienie z innymi graczami

na rynku - wszystko to wptywa na wartos§é
przedsigbiorstwa w danym momencie. Z biegiem
czasu zmienia sie jednak zardwno otoczenie,

jak réwniez sama firma. Jej warto§é zmienia

sie wraz z przechodzeniem do kolejnych faz
rozwoju. Wyceny spdtek w fazie wzrostu réznig
sie od tych, ktére sq juz w fazie dojrzatosci.

W tym kontekscie, wtasciciele firm - podczas
rozwazah nad wartosciq lub sprzedazqg swojego
przedsigbiorstwa - powinni zastanowi¢ sie, czy

to juz jest odpowiedni moment do wyjécia. Czy
ewentualne pozostanie w spbfce i dalszy trud
zwigzany z rozwojem dziatalnodci zostanie
wynagrodzony w wystarczajgcym stopniu,

dzieki osigganym w kolejnych latach wynikom
finansowym? Ostatni artykut w cyklu, ,Czy to

juz czas, zeby sprzedaé swoje przedsiebiorstwo?”,
pos§wigcony bedzie wtadnie poszukiwaniu
odpowiedzi na pytanie, w jakim momencie
rozwoju i dlaczego warto rozwazyé sprzedaz firmy.

Niniejszy materiat ma na celu - z jednej strony

- unaoczni¢ czynniki wptywajgce na wartosé
rodzimych bizneséw, a z drugie] strony - pomdc
zrozumie¢ metody oszacowywania wartoéci oraz
przestanki, dlaczego i w jaki sposdb inni mogq
szacowaé wartosé naszego przedsigbiorstwa.
Mamy nadzieje, ze wiedza ta przyczyni sie do
S§wiadomego ksztattowania i kontrolowania
wartoéci biznesdw rodzinnych i - przez to - bedzie
przydatna zardbwno w podejmowaniu kolejnych
decyzji inwestycyjnych, jak i podczas rozmow

z potencjalnymi inwestorami czy nabywcami.
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Artykut 2

Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?
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Matgorzata Kaczmarczyk
Doradca

Kazdy przedsigbiorca powinien znaé
wartos¢ prowadzonego biznesu, gdyz
jak stusznie zauwaza Warren Buffet:
Jezeli nie znasz wartosci (...) swojego
biznesu, znajdziesz sie w rekach kogos,
kto jg zna.

Wskazalismy juz, ze na wartoéé przedsiebiorstwa
mozna, a wrecz nalezy, patrze¢ poprzez pryzmat
dochodow, jakie firma moze przynies¢ jej
wiascicielom. To proste spostrzezenie stanowi
podstawe najczesciej stosowanego sposobu
szacowania wartosci przedsiebiorstwa, czyli
metody dochodowej. Metoda ta powszechnie
uznawana jest za najlepiej odzwierciedlajgcq
realng wartos¢ firmy.

Wycena metodq dochodowq przeprowadzana
jest z reguty w kazdej sytuacji, w ktorej konieczne
jest poznanie wartosci spotki, m.in. na potrzeby
fuzji i przejet, sprzedazy, debiutu na gietdzie,
restrukturyzacji oraz decyzji inwestycyjnych.
Dzieje sig tak, gdyz metody dochodowe
okreslajq tzw. wewnetrzng wartosé spotki,
czyli stanowiq odpowiedz na pytanie, ile
warte jest przedsiebiorstwo z punktu widzenia
generowanych przez nie dochodow.

Czym wiasciwie jest dochdd w wycenie?

Najczesciej pojeciem ,,dochdd” okredla sie
wolne przeptywy pieniezne, dywidende lub
zyski ekonomiczne.

Wolne przeptywy pieniezne stanowiqg érodki,
ktére pozostajq do dyspozycji przedsiebiorcy

po uwzglednieniu w przychodach wszelkich
kosztow, naktaddw inwestycyjnych oraz obcigzen
podatkowych. Z kolei, zysk ekonomiczny
okreélany jest inaczej zyskiem nadzwyczajnym,
gdyz stanowi nadwyzke zysku przedsiebiorstwa
ponad zysk normalny, czyli poziom, przy ktérym
realizowane przychody pokrywajq wszystkie
poniesione koszty.

Punktem wyjscia dla okreslenia wolnych
przeptywdw pienieznych jest pomniejszenie
przychoddw generowanych przez wyceniane
przedsiebiorstwo o ponoszone przez nie
koszty, ktore niosq za sobg przeptyw srodkow
pienigznych. Standardowym przyktadem kosztu
niebedgcego wydatkiem dla przedsiebiorstwa
jest amortyzacja. Dlatego w trakcie okreslania
wolnych przeptywdw pienieznych nalezy
tradycyjne koszty dziatalnosci operacyjne;j
oczysci¢ z uwzglednionych w nich kosztow
amortyzaciji.
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Artykut 2 Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?

Schemat okreslenia wolnych przeptywdw pienieznych oraz wptywu poszczegdlnych czynnikow
na wartos¢ wolnych przeptywdw pienieznych przedstawia wykres ponizej:

Wsréd innych przychoddw/ kosztdw, ktére nie
niosq za sobq przeptywu srodkdw pienieznych,
wskazaé mozna rozliczenie otrzymanej dotacji
lub uwzglednianie w rachunku zyskow i strat
kosztow ponoszonych raz w roku, a rozliczanych
w trakcie okresu obrachunkowego, na przyktad
prenumeraty lub podatek od nieruchomosci.
Stanowiq one jednorazowy przeptyw srodkéw
pienieznych w momencie ich otrzymania
(dotacja) lub poniesienia (prenumeraty,
podatek), a w pozostate] dziatalnoéci operacyjne;j
uwzgledniane sq jedynie w celu zapewnienia
poprawnosci zapisdéw ksiegowych, a nie

ze wzgledu na niesiony wptyw lub wyptyw

v .

v

Przychody Koszty Wynik na Podatek Amortyzacja Naktady Zapotrzebowanie Przeptywy pieniqdzo z przedsi@biorstwa.
ze sprzedazy dziatalnosci pozostatej inwestycyjne na kapitat pieniezne
operacyjnej dziatalnosci obrotowy netto netto

Oznacza to, ze nie nalezy wprost utozsamiaé
zysku z dostepnq w przedsigbiorstwie gotowkg.

operacyjnej

wptyw na wartoéé przeptywdw pienigznych

v Ujemny wptyw na wartosé przeptywdw pienieznych
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Artykut 2 Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?

Oczywiscie, potencjalny inwestor najbardzie] Nie nalezy réowniez zapominaé, iz - w zwiqzku z oczekiwang przez inwestora zaptatq za uzyczenie
zainteresowany bedzie powtarzalnymi kapitatu - rozpoznawana na chwile obecng warto§é dochodéw z kazdym kolejnym okresem prognozy
przychodami i kosztami, wynikajgcymi bedzie coraz mniejsza.

bezposrednio z zakresu §wiadczonych przez
przedsigbiorstwo ustug lub sprzedawanych
przez nie produktéw. W zwigzku z tym, zarébwno ) . . B o
przychody, jak i koszty powinny zostaé Porzgdkujgc, mozna przyjqé, iz wartos¢ przedsiebiorstwa
oczyszczone ze zdarzeh niestandardowych, zoleig przeole Wszgstkim od Y ngnnikéw;

takich jak: realizacja jednorazowego kontraktu
dla klienta czy odpisy aktualizujgce wartosé
posiadanych aktywdw. Podobnie, do wyceny
powinnis§my ujmowaé jedynie te koszty,

ktérych charakter jest powtarzalny i ktére

mogq mie¢ miejsce w przysztosci, np. koszty
prenumeraty czasopism czy opfaty z tytutu
prowadzenia dziatalnodci w specjalnych strefach
ekonomicznych.

wartosci przeptywodw pienigznych, ktérych oczekiwanego tempa wzrostu
konstrukcja oméwiona zostata wezesniej przeptywdw pienieznych

Dalej, na warto§¢ przedsiebiorstwa wptywajq
nie tylko przeptywy pieniezne generowane

w najblizszej przysztosci, ale réwniez te
generowane w ,nieskonczonose”.

poziomu ryzyka zwigzanego

okresu zycia przedsiebiorstwa z dziatalnosciq przedsiebiorstwa

Przedsiebiorcy w naturalny sposéb
oczekujq, ze przychody w kolejnym okresie
bedqg wyzsze niz w te w okresie poprzednim,

ale czy wzrost ten moze byé nieograniczony?
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Przede wszystkim rozwdj

Naturalnym oczekiwaniem ze strony wtascicieli
jest to, ze prowadzony przez nich biznes bedzie
rozwijat sie w kolejnych latach dziatalnosci.
Czasami jednak mozliwoSci wzrostu sq
ograniczone, przedsigbiorcy odczuwajg
problemy z utrzymaniem dotychczasowego
poziomu przychoddw, a przysztos¢ wydaje

sie¢ byé niewiadomgq.

Aby zweryfikowaé oczekiwania dotyczqce
przysztosci, nalezy przeanalizowaé
dotychczasowq historie przedsigbiorstwa
oraz oceni¢ perspektywy rynku, na ktérym
prowadzona jest dziatalnosé.

Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?

Jesli przedsigbiorstwo odnotowuje coroczne
wzrosty przychoddw a prognozy rynku sq
optymistyczne, zarbwno przedsiebiorcy,
jak i inwestorzy bedq sktonni uwierzyé

w Swietlang przyszto§¢é spotki.

Co w przypadku, gdy historyczne wyniki
sq niestabilne lub analizy ekspertéow
branzowych nie napawajg optymizmem?

W pierwszej sytuacji nalezy zastanowié
sie, co spowodowato zachwianie wynikéw
spotki. Szczegdtowa analiza historii umozliwi
identyfikacje ryzyk i nieprawidtowosci oraz
wyeliminowanie ich w przysztosci. Jasno
okreslone zatozenia na przysztosé oraz wiedza
na temat przyczyn niepowodzeh sprawi, ze
prognozy przysztych przychoddédw bedg mogty
zostaé zrealizowane.

W drugim przypadku, zidentyfikowanie
przewag konkurencyjnych pozwoli na okreslenie
jasnych przestanek mozliwego wzrostu pomimo
trudnej sytuaciji na rynku. Oczywiscie, nalezy
jednoznacznie wskazaé, ze istniejq rowniez
branze, a w konsekwencji przedsiebiorstwa, dla
ktérych prognozy wzrostu nie sq mozliwe

w ogbdle lub sq czasowo ograniczone.

Akademia wycen | Grant Thornton

Do kiedy nalezy przewidywaé
wzrost przedsigbiorstwa?

Z pewnosciq, dtugosé okresu prognozy wzrostu
zalezeé bedzie od etapu zycia przedsigbiorstwa.
Zwyczajowo, prognozy powinno dokonywaé sie
do momentu osiqggniecia przez przedsigbiorstwo
stabilnego/docelowego poziomu sprzedazy.
Czy to oznacza, ze po tym okresie wzrost

jest niemozliwy? Zdecydowanie nie. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, iz zadna branza

czy przedsigbiorstwo nie mogq rozwija¢ sig

w nieskoficzono§¢ szybciej niz caty rynek.
Ustalajgc wzrost przedsigbiorstwa w pdzniejszym
okresie, warto mie¢ na uwadze przewidywania
rzqdu, dotyczqgce rozwoju catej gospodarki.

Oczywiscie, prognozy - z zatozenia - dotyczq
zdarzef, ktére moggq, ale nie muszg wydarzyé
sie w przysztosci. Ze wzgledu na nature
takiej informacji, faktycznie osiqgane

przez przedsiebiorstwo wyniki mogg réznié
sie od wynikéw prognozowanych. Nalezy
jednak dotozyé wszelkiej starannosci, aby
przedstawiane wartosci byty rzetelne, zgodne
z naszq ndjlepszqg wiedzqg na moment ich
dokonywania, a takze uwzgledniaty wszelkie
dostepne informacje.
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Artykut 2

Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?

Taki okres, z jednej strony, pozwala na
uchwycenie specyfiki spotki i branzy,

a - z drugiej strony - nie jest na tyle odlegty,
aby przedsiebiorca nie byt w stanie z duzym
prawdopodobiehstwem przewidzie¢ swoich
przychoddw i kosztow.

Przedsi@biorstwo a Cgk| jUCiQ Szacujgc wartos¢ przedsigbiorstwa w okresie
rezydualnym, nalezy zastanowic¢ sie przede
wszystkim nad wartoécig przeptywow
pienieznych oraz ombéwiong wczeéniej stopq
wzrostu. Najczeéciej, podstawe dalszego
wzrostu stanowi warto§¢ przeptywu pienieznego
w ostatnim roku szczegdtowe] prognozy, a w
przypadku przedsiebiorstw charakteryzujgcych
sie dziatalnosciq cyklicznq - §redni przeptyw

z petnego cyklu.

Z punku widzenia wyceny, wartos¢ przedsiebiorstwa
mozemy podzieli¢ na warto§é wynikajgcg

z okresu szczegdtowej prognozy oraz wartoéé

z okresu rezydualnego, czyli - najproéciej moéwigce
- warto§¢ przedsiebiorstwa wynikajgceq z jego
funkcjonowania w ,nieskofczonoéé”. Wartos¢ z okresu rezydualnego to wartosé
przedsiebiorstwa wynikajgca z kontynuowania
przez nie dziatalnosci w nastepnych latach,

po ostatnim roku szczegdtowe]j prognozy.

W celu okreslenia dtugosci okresu szczegdtowej
prognozy przedsiebiorca powinien ustalié,

w ktdrym miejscu cyklu zycia przedsiebiorstwa
znajduje sie aktualnie jego firma. Generalnie, A
im blizej naszej firmie do okresu stabilnosci,
tym krotszy okres szczegdtowe] prognozy
mozemy braé pod uwage. Zatem, w przypadku
przedsiebiorstw, ktére dopiero rozpoczynajg
swojq dziatalnoéé lub przechodzg etap
restrukturyzacji, okres prognozy nalezy wydtuzyé

Przeptywy

do momentu osiggniecia przez nie docelowego/ pienigzne
stabilnego poziomu przychodow.
Okres prognozy zalezy réwniez od rodzaju Jasiow Start | faza - Wezesna Il faza - Faza Ill faza - Faza WV faza - Faza
bra nig w ktérej prowqdzonq jest dziatalnosé faza rozwoju szybkiego wzrostu dojrzatosci ) dojrzalosci

? . Seed financing Start-up ) ) i faza schytku
oraz od charakteru prowadzonego biznesu. First stage Second stage Third stage Fourth stage

Jezeli mozemy wskazaé na pewng cyklicznosé
prowadzonej dziatalnosci, okres prognozy
powinien zawieraé co najmniej jeden petny
cykl. W pozostatych przypadkach, okres
prognozy ustalany jest zazwyczaj na 3-5 lat,
ze wskazaniem na okres piecioletni.

v

Woezesna faza rozwoju

Early stage

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Faza ekspans;ji

Expansion stage

Dezinwestycje

Divestments
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Wartos¢ przeptywu w czasie

Kazdy z nas ma §wiadomo§é zmiennej wartosci
pieniqdza w czasie. 100 zt, ktdre otrzymamy
dzisiaj, ma dla nas wiekszq wartos¢ niz 100 zt,
ktére otrzymamy za rok. Rdznica ta wynika
choéby z mozliwoéci odtozenia wspomnianych
100 zt na lokate, dzigki czemu po roku otrzymamy
100 zt powigkszone o wartosé¢ odsetek. Podobnie,
przyszte przeptywy pienigzne przedsigbiorstwa
bedg miaty rézng wartos¢ w zaleznosci od
momentu, w ktérym zostang wygenerowane

w przysztoSci. Zatem, na potrzeby wyceny
przeptywy pieniezne nalezy przedstawic

w wartosci na dzieh dzisiejszy, czyli zdyskontowaé.
Pojawia sie pytanie, jak ustali¢ odpowiednig
warto§¢ stopy, po jakiej powinnismy zdyskontowaé
oczekiwane przeptywy pienigzne, czyli tzw. stopy
dyskonta.

Zgodnie z metodologiq wycen, do zdyskontowania
wolnych przeptywdw do wartosci biezgcej
nalezy wykorzystaé stope zwrotu oczekiwang
zaréwno przez wierzycieli, jak i przez wtascicieli
przedsiebiorstwa, czyli tzw. redniowazony koszt
kapitatu.

Okreslenie stopy zwrotu oczekiwanej przez
wierzycieli z reguty nie stanowi wigkszego
problemu, gdyz wyrazona ona jest w stopie
oprocentowania kredytu, pozyczki, leasingu

Jak oszacowaé potencjat dochodowy przedsiebiorstwa?

czy dtuznych papieréw wartosciowych
przedsigbiorstwa. Trudno§¢é moze pojawic sie
w przypadku, gdy spdtka nie posiada aktualnie

zadtuzenia, ale planuje je pozyskaé w przysztosci.

Nalezy wtedy oszacowaé koszt kapitatu obcego,
czyli zastanowit sig, jakie moze byé oczekiwane
przez wierzycieli wynagrodzenie za pozyczenie
kapitatu. W takiej sytuacji z pomocq mogq
przyj§¢ np. analizy rynkowe Narodowego

Banku Polskiego, ktére zawierajg rednie
oprocentowania kredytoéw dla przedsigbiorstw.

Zdecydowanie trudniej okresli¢ oczekiwang
stope zwrotu wtascicieli, czyli kapitatu wiasnego
przedsiebiorstwa. W uproszczeniu - oszacowanie
tej stopy sprowadza sie do okreélenia, ile wigecej
nalezy oczekiwaé za uzyczenie kapitatu spotce
niz otrzymujq inwestorzy za lokate kapitatu w
bezpieczne instrumenty, tj. obligacje skarbu
panstwa.

Dopiero uwzglednienie perspektywy oczekiwanego
zwrotu wtasciciela oraz wierzyciela pozwala
w prawidtowy sposdb ustali¢ stope dyskonta.

Wartos¢ przedsiebiorstwa a wartosé
kapitatdw wtasnych
Snujgc rozwazania o wycenie przedsigbiorstwa,

nalezy pamietaé o rozrdéznieniu dwbch poject,
ktére niekiedy uzywane sg zamiennie, takie
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jak wartosci przedsiebiorstwa oraz wartoéci
kapitatow witasnych. Najprosciej rzecz

ujmujqc, wartoé¢ przedsigbiorstwa to warto§é
przynalezna zardwno wtascicielom, jak réwniez
wierzycielom przedsiebiorstwa. Natomiast,
wartoé¢ kapitatdw wtasnych to wartosé nalezna
jedynie wiascicielom przedsiebiorstwa. W efekcie
wyceny metodqg dochodowq otrzymujemy
warto§e przedsiebiorstwa. W celu oszacowania
wartosci kapitatow wtasnych nalezy od wartosci
przedsigbiorstwa odjqgé wszelkie zobowigzania
finansowe spdtki (kredyty, leasingi, pozyczki,
obligacje) oraz dodaé wartos§é posiadanych
Srodkéw pienieznych. W ten sposdb oszacowana
zostaje wartos§¢ przynalezna wiascicielom
wycenianego przedsigebiorstwa.

Podsumowanie

Wycena przedsigbiorstwa metodg dochodowq
nie jest tatwa, opiera sie na wielu zatozeniach
i czesto wymaga doswiadczenia oraz
specjalistycznej wiedzy. Niemniej, pozwala na
poznanie wewnetrznej wartosci posiadanego
przedsiebiorstwa.
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Za jakg cene mogtbym sprzedaé swojg firme?

Btazej Filipczak
Konsultant

W poprzednim artykule przedstawili§my istote
wyceny metodq dochodowq, ktéra bazuje na
zdolnoéciach przedsigbiorstwa do generowania
przeptywdw pienieznych. Teraz przyblizymy
zatozenia metody poréwnawczej, ktdra stanowi
rynkowe podejscie do wyceny. Umozliwia

ona oszacowanie warto§ci biznesu w oparciu

o wartos¢ i wyniki przedsigbiorstw lub transakcji
poréwnywalnych w odniesieniu do wycenianego
podmiotu.

Przedsiebiorstwa pordwnywalne
i rodzaje metod poréwnawczych

Co do zasady, przedsigbiorstwo porownywalne
powinno charakteryzowac sie wielkosciq
przeptywdw, potencjatem wzrostu i ryzykiem,
podobnymi do przedsiebiorstwa wycenianego.
Czasami bywa to jednak trudne, w szczegdlnosci,
gdy liczba spétek notowanych na rynku
publicznym w danym sektorze jest bardzo
mata. Znalezienie podmiotdw, ktére bytyby
poréwnywalne wedtug wspomnianych kryteriow,
staje sie w takiej sytuacji wrecz niemozliwe.
Zatem w praktyce przedsigbiorstwo poréwnywalne
utozsamiane jest zazwyczaj z przedsiebiorstwem

z branzy, w ktérym dziata podmiot wyceniany.
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Wyceny metodq poréwnawczq mozna dokonaé
w oparciu o wyniki przedsigbiorstw notowanych
na rynku publicznym lub transakeji przejeé,
ktérych przedmiotem byty przedsiebiorstwa
prywatne z danej branzy. W celu oszacowania
warto§ci przedsigbiorstwa musimy dysponowaé
danymi finansowymi. Mogq to byé dane historyczne
lub prognozowane, ktore w szczegdlnosci powinny
obejmowac takie pozycje sprawozdania
finansowego, jak: przychody, zysk operacyjny,
zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
(EBITDA), zysk netto oraz kapitaty wtasne, czyli
wartos¢ majgtku po uwzglednieniu wszelkich
zobowigzah. W przypadku wyceny na podstawie
transakeji poréwnywalnych konieczna jest
dodatkowo znajomos§¢ wartosci transakgji.

W przypadku wyceny porébwnawczej opartej

na danych prognozowanych warto zaznaczyg,
ze dodatkowy problem moze stanowié niska
dostepnosé prognoz publikowanych przez
podmioty gietdowe. Bazowanie na danych
prognozowanych pozbawia réwniez metode
porownawczq znaczgcej zalety, ktorq jest
opieranie sie na faktycznie osigganych wynikach
finansowych.
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Dobér spdtek pordwnywalnych

Na pierwszy rzut oka, dobbor spotek wydaje

sie by¢ prosty, jako ze bazuje wytqcznie na
zidentyfikowaniu spétek z danej branzy oraz
zebraniu ich danych finansowych. W praktyce
konieczne jest jednak uwzglednienie dodatkowych
kryteriow doboru, ktére umozliwiq ustalenie spotek
najbardziej porbwnywalnych, a w konsekwencji
osiqgniecie wiarygodnej wartosci wyceny.

Kryterium réznicujgcym spdtki z branzy moze
byc¢ wielkos¢ przedsiebiorstwa, rynek zbytu czy
odbiorcy. Warto zadaé sobie kilka pytan, ktore
utatwig nam najbardziej trafny wybor spotek
stanowigcych baze porébwnawczg:

+ Jak duze jest moje przedsiebiorstwo?
Jaki poziom przychoddw osigga moje
przedsiebiorstwo w stosunku do
konkurentow z branzy?

+ Co stanowi gtéwny przedmiot dziatalnosci
mojego przedsiebiorstwa? Jak znaczqgca
w przychodach jest pozostata prowadzona
przeze mnie dziatalno§e?

+ Jakie rynki obejmuje dziatalnosé mojego
przedsigbiorstwa? Rynek krajowy, Unia
Europejska czy kraje trzecie?

Za jakg cene mogtbym sprzedaé swojg firme?

+ Jaki jest profil odbiorcéw produktéw i ustug
oferowanych przez moje przedsiebiorstwo?
Dostarczam swoje produkty lub ustugi do
klientdw (B2C) czy dla innych przedsiebiorstw
(B2B)?

Wielko§é przedsigbiorstwa jest jednym

z kluczowych kryteriow doboru spdtek
pordbwnywalnych w wycenie pordwnawczej.
Woysokie przychody przektadajq sie na znaczny
udziat w rynku, co z kolei skutkowaé& moze istotnym
poziomem sity przetargowej przedsigbiorstwa.
»Duzy moze wiecej” to powiedzenie oddajgce
sedno kryterium wielko&ci przedsiebiorstw.
Liderzy rynku mogq dyktowaé warunki w swoim
otoczeniu blizszym, co znaczqco moze wptywaé
na rentownosé¢, ryzyko i wzrost przedsiebiorstwa.
Dlatego tak wazne jest dobranie przedsigbiorstw
pordwnywalnych pod wzgledem wielkosci
przychodow.

Tak jak w przypadku okreslenia wielkosci
przedsiebiorstw porownywalnych, identyfikacja
przedmiotu ich dziatalnosci wydaije sie zadaniem
prostym, jednak w obecnych warunkach
gospodarowania spdtki starajg sie dywersyfikowaé
swojg dziatalnoéé w celu minimalizacji wptywu
czynnikow ryzyka poszczegdlnych rynkodw.

Prowadzi to do sytuaciji, w ktérej jedna spotka
zajmuje sie bardzo zréznicowanq dziatalnosciq,

Akademia wycen | Grant Thornton

obejmujqcq wiele branz i segmentéw rynku.
A im bardziej zdywersyfikowana dziatalnosé
przedsiebiorstwa, tym trudniej wyznaczyé
grupe spdtek pordwnywalnych.

Dopasowanie przedsigbiorstw pod wzgledem
rynkdw, na ktérych funkcjonujg, jest bardzo
istotne ze wzgledu na zréznicowane ryzyko
dziatalnosci w poszczegdlnych krajach, regionach
i czeSciach swiata. Spotki sprzedajgee produkty

i towary oraz wiadczqce ustugi na tych samych
rynkach, powinny ponosié to samo ryzyko. Poziom
ponoszonego ryzyka to jedno z kryterium ich
porébwnywalnosci.

Dominacja kanatu B2B lub B2C réowniez moze

w znaczqcey sposdb roznicowaé przedsiebiorstwa.
Réznice mogq byé widoczne m.in. w poziomie
realizowanej marzy operacyjnej, a takze
tendencjach rynkowych, ktére wptywajq

na zréznicowany poziom wzrostu sprzedazy

w poszczegdlnych kanatach. Rodzaj kanatu
dystrybucji moze stanowi¢ zatem znaczqgcq ceche
roznicujgcq spdtki w pordbwnaniu do wycenianego
przedsigbiorstwa.

Zréznicowanie cech przedsigbiorstw, ktore
funkcjonujq na rynku, moze doprowadzi¢ do
przeszacowania lub niedoszacowania ich
wartoéci, dlatego dobdér odpowiednich
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podmiotdw poréwnywalnych jest tak wazny dla
przeprowadzenia prawidtowej wyceny metodq
porownawczq.

Przy tej okazji warto réwniez wskazaé najczesciej
popetniane btedy przy doborze spotek
porownywalnych, do ktérych mozna zaliczyé:

+ btednq identyfikacje ryzyka kraju
prowadzonej dziatalnosci - czesto ryzyko
prowadzonej dziatalnosci przypisuje sie do
kraju, w ktérym spbtka jest zarejestrowana,
a nie do krajow, w ktorych spodtka faktycznie
prowadzi sprzedaz swoich produktéw czy
ustug;

niedopasowanie wielko§ci spotki - wazne
jest, aby poziom uzyskiwanych przychodow
byt mozliwie najbardziej zblizony do spotki
poréwnywalnej. W praktyce, czesto niski
odsetek spotek publicznych w danej branzy
uniemozliwia korekte grupy porébwnywalne;j
o kryterium wielko§ci przychodéw. Nalezy
mie¢ na wzgledzie, ze spoiki, ktére realizujq
znaczqco wyzsze przychody, moze
charakteryzowaé odmienne ryzyko

i warunki prowadzonej dziatalnoéci;

niedopasowanie pod wzgledem oferty
produktowej - w ramach jednego sektora

Za jakg cene mogtbym sprzedaé swojg firme?

mogq wystepowaé spoiki, ktdre znaczqco
dywersyfikujq swojq dziatalno§é poprzez
oferowanie szerokiej gamy produktéw oraz
takie, ktére oferujg wgsko wyspecjalizowany
asortyment. Nalezy zatem przeprowadzié¢
analize oferty podmiotu wycenianego

i szczegdtowo porébwnaé jq z ofertami spotek
poréwnywalnych.

zakwalifikowanie spotek z ujemng
rentownoéciq - z grupy podmiotéw
poréwnywalnych powinno wytqczyé sie
spotki charakteryzujgce sie ujemnymi
wynikami finansowymi. Okreslenie
mnoznikdw dla takich spotek jest niemozliwe,
a inwestorzy dokonujg ich wyceny na
podstawie innych przestanek;

niedopasowanie modelu biznesowego

- w przypadku spdtek pordwnywalnych
powinna zachodzi¢ zbieznos¢ biznesowa.
Przyktadem mogq byé¢ tu przedsigbiorstwa
zajmujqce sie sprzedazq tych samych
produktéw, ale poprzez rozne kanaty
dystrybucji (hurt i detal). Podobnego
rozréznienia nalezy dokonaé w przypadku
obszaru dziatalnosci podmiotu wycenianego.
W ramach branzy mogg funkcjonowaé
podmioty zajmujqce sie wytgcznie produkcjq
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lub wytgcznie dystrybucjg danego
asortymentu lub takie, ktére zajmujq sie
zaréwno dystrybucjq, jak i produkejqg;

pominiecie zdarzef jednorazowych - w
zwiqzku z tym, ze do wyliczenia mnoznikdw
poszczegblnych spdtek brane sq pod uwage

historyczne dane finansowe, konieczne

jest skorygowanie tych danych o wptyw
zdarzeh jednorazowych, majgcych miejsce

w ciggu roku obrotowego. Dane finansowe

nie powinny obejmowaé zdarzeh, ktore
najprawdopodobniej nie powtbrzqg sie

w przysztodci, a mogtyby znieksztalci¢ wartosci
samego mnoznika. Przyktadami takich
zdarzeh mogq byé realizacja jednorazowych
kontraktéw lub odpisy aktualizujgce, ktore nie
majq charakteru powtarzalnego a wptywajg
na wyniki finansowe spdtki w okresie bedgecym
podstawg do wyceny.

Wskazane powyzej btedy mogq zostaé
zniwelowane poprzez obiektywny dobor spotek
poréwnywalnych. Moze jednak dochodzi¢ do
sytuacji, w ktorej po uwzglednieniu wszystkich
przyjetych przez analityka kryteridw, liczebnosé
grupy poréwnawczej bedzie niereprezentatywna
a zastosowanie metody pordwnawczej - niemozliwe.
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Czym jest mnoznik w wycenie
porownawcze|?

Mnoznik mozemy inaczej nazwaé wskaznikiem.
Upraszczajqe, mozna powiedzieg, ze warto§é
spotki w oczach inwestorow stanowi pewng
krotnoé¢ poszczegdlnych danych finansowych.
Mnoznik w wycenie poréwnawczej moze
bazowaé na kapitalizacji rynkowej lub wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa, a dzielony przez
odpowiednie dane finansowe ze sprawozdah
finansowych okre§la wartos¢ przedsiebiorstwa
lub wartosé dla wtascicieli spotki.

Punktem odniesienia w mnoznikach jest stosunek
wartosci akeji (P[1]) lub wartogci rynkowej
przedsigbiorstw (EV[2]) poréwnywalnych do
odpowiednich wartoéci z ich sprawozdah
finansowych, np. zysk operacyjny (EBIT),

zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje
(EBITDA), zysk netto czy wartosé ksiegowa
kapitatéw wiasnych (book value).

W konsekwencji otrzymujemy dwie grupy
mnoznikdw, opartych na kapitalizacji i wartosci
przedsiebiorstwa.

Za jakg cene mogtbym sprzedaé swojg firme?

Tabela 1. Podziat mnoznikdw

Mnozniki oparte
na wartosci
przedsiebiorstwa
(ang Enterprise Value)

Mnozniki oparte

na kapitalizacji
(ang. Equity Value)

e Cena/Kapitaty wtasne e Wartos¢ przedsieb./

P/BV Sprzedaz
e (Cena/Sprzedaz EV/S
P/S e Wartos¢ przedsieb./

e Cena/Zysk netto Zysk operacyjny
P/E EV/EBIT

e Wartos¢ przedsieb./
(zysk operacyjny +
amortyzacja)
EV/EBITDA

e Cena/zysk operacyjny
P/EBIT

* (Cena/(zysk operacyjny
+ amortyzacja)
P/EBITDA

Zrodto: Opracowanie wtasne Grant Thornton

Poréwnywanie réznych wielkosci ekonomicznych
pozwala na oszacowanie wskaznikéw dla
poszczegdlnych przedsiebiorstw, a na tej
podstawie wartoéci przecietnych dla branzy

w postaci mediany lub redniej arytmetyczne;.
Mediana okreéla wartos¢ srodkowq zbioru

liczb, co oznacza, ze potowa liczb jest wigksza,

a potowa mniejsza od reprezentowanej przez
mediane wartosci.
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W przypadku &redniej arytmetycznej wyniki

z proby sqg sumowane i dzielone przez ich ilo&¢,
co czyni te miare bardziej podatng na wahania
danych. W praktyce czeéciej uzywanym
wskaznikiem jest mediana mnoznikdw spotek
porébwnywalnych ze wzgledu na to, ze niweluje
ona wptyw wartosci skrajnych. Otrzymane

w ten sposdb wskazniki rynkowe mnozone sg
przez odpowiednie wartosci ze sprawozdania
finansowego przedsigbiorstwa wycenianego.
Rezultatem przeprowadzonych dziataf jest
wartoé¢ kapitatu wtasnego lub wartoéé catego
przedsigbiorstwa.

Jednym z najpopularniejszych mnoznikdw

jest mnoznik EV/EBITDA, ktéry zawiera w sobie
najprostszq forme przeptywdw pienieznych,
czyli zysk operacyjny powiekszony o amortyzacije.
W praktyce oznacza to, ze inwestor oferujgcy EV/
EBITDA np. na poziomie 10, oferuje za spotke de
facto 10-krotnos¢ rocznego wyniku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje. Przyktadowo dla
EBITDA w wysokosci 10 mIn zt, oferta inwestora

za spbtke wynositaby 100 mlin zt. Ze strony
wiasciciela konieczne jest jeszcze uwzglednienie
wartosci dtugu netto, czyli wartosci zobowiqzah
finansowych pomniejszonych o &rodki pieniezne.
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W ten sposdb moze on okredli¢ wartosé nalezng
wiaécicielom spotki. Przy zatozeniu, ze spodtka
wyceniana posiada 20 min zt zobowigzanh
finansowych i 5 mIn zt §rodkéw pienieznych,
wiasciciel otrzyma 85 min zt.

Premia za kontrole i dyskonto
z tytutu ptynnosci

W przypadku nabycia wiekszego pakietu
udziatdw, ktéry daje nam kontrole nad spotkq
niepubliczng, musimy liczy¢ sie z mozliwosciq
zaptaty dodatkowe] kwoty, tzw. premii za kontrole.
Wigkszosciowy pakiet udziatow umozliwia
znaczqcy wptyw na decyzje podejmowane

w przedsiebiorstwie, co dodatkowo nalezy
uwzgledni¢ w wycenie metodqg poréwnawczq.

Z drugiej strony, w przypadku zakupu udziatow
spotek niepublicznych nalezy pamietag, ze
udziaty te nie sqg ptynne. Oznacza to, ze nie ma
mozliwosci ich natychmiastowego zbycia tak jak
w przypadku spotek gietdowych, gdzie transakcje
kupna/sprzedazy akeji dokonujq sie kilkadziesigt
razy dziennie.

Z racji tego, ze wskazana sytuacja moze przyczynié
sie do ograniczonych mozliwosci zbycia udziatow
spotki niepublicznej, konieczne jest zastosowanie
w wycenie dyskonta z tytutu braku ptynnoéci.

Za jakg cene mogtbym sprzedaé swojg firme?

Podsumowanie

Metody poréwnawcze sq czesto stosowane
przy szybkim procesie decyzyjnym, kiedy
przedsigbiorca znajqgcy poziom poszczegdlnych
mnoznikdw moze bardzo szybko ocenié oferte
kupna jego firmy po wykonaniu wytqgcznie
jednego rachunku mnozenia. Prostota
metodologii wyceny i tatwo§¢ w zastosowaniu
to jedna z zalet metod poréwnawczych. Wadg,
z kolei jest ograniczona mozliwo§¢ stosowania
w przypadku braku spotek lub transakcji
poréwnywalnych. Im bardziej rozwiniety
rynek kapitatowy i gospodarka danego kraju,
tym mniejsze ryzyko wystgpienia tego typu
ograniczenia. Za zalete uznaje sig réwniez
obiektywnosé zwiqzang z wyceng rynkowaq,
ktéra w zatozeniu efektywnego rynku
kapitatowego uwzglednia wszelkie informacje
wptywajgce na wyniki spotki wyceniane;.

Z drugiej strony, w procesie wyceny, wyceniajqcy
moze spotkaé sie z zarzutem subiektywnego
doboru podmiotéw i transakeji poréwnywalnych.
Pomimo wspomnianych wad i zalet metody
poréwnawcze sq najszybszym i najczescie]
stosowanym przez inwestoréw sposobem

na okreélenie wartosci przedsigebiorstwa.
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[1]P

Wartosé akeji (price, equity value), czyli cena,
jaka ptacona jest za udziat w kapitale wtasnym
danej spdtki na rynku publicznym.

[2] EV

Warto$¢ przedsiebiorstwa (enterprise value),
ktdra stanowi sume wartosci rynkowej kapitatu
wiasnego (iloczyn wolumenu i ceny akgji)

i rynkowej wartodci zadtuzenia netto (zobowigzania
odsetkowe pomniejszone o §rodki pienigzne).
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Na ile posiadany majqgtek jest istotnym czynnikiem budujgcym wartosé mojej spotki?

Joanna Klarzak
Senior Konsultant

W ramach poprzednich artykutéw zostaty
Pafstwu przedstawione najpopularniejsze
podejscia do wyceny wartosci przedsiebiorstwa.
Dochodowe - bazujgce na zdolnosci spbtki do
generowania przeptywdw pienigznych oraz
rynkowe - oparte na poréwnaniach wycenianego
przedsigbiorstwa do innych podmiotéw z branzy.
W tym artykule zaprezentujemy mniej
powszechne, jednak w praktyce rowniez
stosowane - majgtkowe spojrzenie na wartos§é
spotki, w ktérym, jak sama nazwa wskazuje,
gtéwnym wyznacznikiem wartosci jest posiadany
przez spotke majqtek.

Czym jest majatek?

Chcqgc odpowiedzie€ na tytutowe pytanie,
nalezy w pierwsze] kolejnosci zdefiniowaé pojecie
~-majqtek”. Pierwszym skojarzeniem sg zasoby
doébr materialnych, ktére przedsiebiorstwo
zgromadzito w trakcie swojej dotychczasowej
egzystencji. W rzeczywistosci pojecie to jest
znacznie szersze.

Majqtek firmy, co do zasady, stanowig aktywa

i pasywa danego podmiotu. Majgtek trwaty

i majgtek obrotowy ujety w zapisie bilansu

po stronie aktywdw oraz zrédta pochodzenia
majqtku i sposdb jego finansowania, czyli kapitat
firmy (kapitat wiasny i kapitat obcy) po stronie

pasywow. Aktywa firmy pomniejszone o rezerwy
i zobowiqzania, stanowigce kapitat obcy,
nazywane sq majqtkiem netto lub kapitatem

wiasnym.

MAJATEK PRZEDSIEBIORSTWA

Sktadniki majgtku,
czyli AKTYWA

Co firma posiada?

(ujecie rzeczowe)

Zrédta finansowania
czyli PASYWA

Skad firma to ma?

(ujecie finansowe)

Majqtek
przedsigbiorstwa
W ujeciu rzeczowym
stanowiq zaréwno:
sktadniki materialne
(np. budynki, maszyny,
papiery wartosciowe
oraz gotdwka), jak
i niematerialne
(np. patenty, znaki,
marki, prawa, licencje),
ktére sq wykorzystywane
w dziatalnoéci
gospodarcze;j.

W ujeciu finansowym
majqtek przedstawia
sie wedtug zrodet
finansowania sktadnikéw
majqtkowych. Moze
on bowiem byé
finansowany kapitatem
witasnym (np. wniesione
wktady wspdinikéw)
lub kapitatem obcym
(np. kredyt bankowy).
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AKTYWA PASYWA

A. AKTYWA TRWALE

|. Wartosci
niematerialne i prawne
Il. Rzeczowe aktywa
trwate

lIl. Naleznosci
dtugoterminowe

IV. Inwestycje
dtugoterminowe

V. Dtugoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe

A. KAPITAL WEASNY

. Kapitat podstawowy
Il. Nalezne wptaty na
kapitat podstawowy
lll. Udzialy (akcje)

wilasne

IV. Kapitat zapasowy

V. Kapitat z aktualizaci
wyceny

VI. Pozostate kapitaty
rezerwowe

VII. Zysk (strata) z lat
ubiegtych

VIIIl. Zysk (strata) netto

IX. Odpisy z zysku netto
w ciggu roku

B. AKTYWA OBROTOWE

l. Zapasy
I Naleznosci
krotkoterminowe

lIl. Inwestycje
krotkoterminowe

IV. Krétkoterminowe
rozliczenia
miedzyokresowe

B. KAPITAL OBCY

l. Rezerwy na
zobowigzania

[l. Zobowizania
dtugoterminowe
Il Zobowigzania
dtugoterminowe
IV. Rozliczenia
migdzyokresowe

Dokumentem ksiegowym przedstawiajgcym
strukture i wielko§é majgtku przedsiebiorstwa
jest bilans, ktéry stanowi element sprawozdania
finansowego firmy i podstawowe zrédto danych
w majqgtkowych metodach wyceny przedsiebiorstw.

Kiedy majqtek moze stanowié istotny
miernik wartosci przedsigbiorstwa?

Patrzenie na biznes przez pryzmat posiadanego
majqgtku ma swoje wady i zalety. Zasadnos§é

uznania majgtku, joko najistotniejszego elementu,
Swiadczgcego o wartoéci przedsigbiorstwa zalezy

od kilku czynnikow:
+ sytuacji finansowe] przedsiebiorstwa,

* plandw, co do kontynuacji prowadzone;j
dziatalnosci,

+ charakteru i cech prowadzonej dziatalnosci
oraz specyfiki branzy, w jakiej przedsigbiorstwo
dziata.

Powszechnie uznaje sig, ze oceniajqc dany

biznes nalezy spojrze¢ na jego wartosé

poprzez zdolnos§¢ do generowania przeptywdw
pienieznych, przychododw oraz zyskdw

w przysztosci. Dzieje sie tak, poniewaz

przedsiebiorstwo jest zazwyczaj postrzegane

jako podmiot gospodarczy ukierunkowany
przede wszystkim na wzrost dochodow,

a w konsekwencji wzrost wartosci.
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Na ile posiadany majqgtek jest istotnym czynnikiem budujgcym wartosé mojej spotki?

W praktyce wystepujg jednak sytuacje, w ktérych
podejscie to jest niemozliwe lub niezasadne, a na

warto§¢ biznesu nalezy spojrze¢ poprzez wielkosé
posiadanego przez niego majqtku.

Dzieje sie tak miedzy innymi w przypadkach,
gdy podmiot osigga ujemne wyniki finansowe,
a w ciqgu najblizszych lat nie widaé perspektywy
dla ich poprawy. Ujemne przyptywy pieniezne
uniemozliwiajg przeprowadzenie wyceny
metodami dochodowymi oraz rynkowymi. Nie
oznacza to jednak, ze spbtka jest nic nie warta.
W takiej sytuacji na przedsigbiorstwo nalezy
spojrze¢ przez pryzmat posiadanego majgtku

i jego wartoéci. Zasadne jest wtedy dokonanie
oszacowania wartosci przedsiebiorstwa metodq
majgtkowq.

Kolejnym sztandarowym przyktadem sqg
podmioty, ktére znajdujq sie w stanie likwidacji,
postepowania upadtosciowego lub sq tuz przed
podjeciem decyzji o zakohczeniu prowadzenia
biznesu. Brak zatozenia kontynuacji dziatalnoéci
stanowi jednq z podstawowych przestanek do
wyceny spotki metodg majgtkowq. Bowiem
zaréwno metody dochodowe, jak i rynkowe
oparte sq na zatozeniu czerpania korzysci

z funkcjonowania spotki, a zatem zatozenia

o ciqgtoéci jej dziatania.
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Na ile posiadany majqgtek jest istotnym czynnikiem budujgcym wartosé mojej spotki?

Najczestszg przyczynq zakonczenia dziatalnoéci
gospodarczej jest trudna sytuacja finansowa
firmy, generowanie strat, zatory ptatnicze
utrzymujqce sie przez dtuzszy okres czasu, brak
perspektyw na poprawe, a w konsekwencji
niewyptacalnos¢ przedsiebiorstwa. Wszystkie
wskazane czynniki wptywajq na brak mozliwosci
przeprowadzenia wyceny innymi metodami niz
majgtkowe.

Na rynku dziatajq rowniez przedsigbiorstwa
prowadzqgce biznes w branzach, ktoére poprzez
swojq specyfike narzucajq koniecznosé
posiadania np. licznych nieruchomosci,
bogatego parku maszynowego, drogich
specjalistycznych urzqdzen, licznej floty
samochodowej lub innych istotnych
elementdw majgtku trwatego. Przyktadem
takich branz mogq byé miedzy innymi: branza
nieruchomosci, energetyczna, zbrojeniowa,
transportowa, motoryzacyjna, przemystowa
itp. Podchodzgc do wartosci przedsigbiorstw
funkcjonujgcych w tego typu branzach,
nalezy - oczywiscie - kierowaé sie wielkoscig
generowanych przeptywdw pienieznych, jak

i perspektywami dalsze]j dziatalnoéci, ale réwniez
wielkoéciq posiadanego majqtku. Niejednokrotnie
zdarzajq sie bowiem sytuacje, w ktérych wartosé
takich przedsigbiorstw, oszacowana metodqg
majgtkowq, jest zblizona, a niekiedy nawet

przekracza wartos¢ uzyskanq przy uzyciu
metod dochodowych lub rynkowych.

Jak widaé, majgtkowe podejscie do wartoéci
przedsiebiorstwa znajduje swoje uzasadnienie
jedynie w okreslonych przypadkach. Sytuacje,

o ktérych wspomniano, nie wystepujq czesto,
niemniej jednak sie zdarzajq. Nalezy przede
wszystkim pamietaé, ze - dobierajgc sposdb
wyceny - warto w pierwszej kolejnosci
przeanalizowaé wyceniany biznes - jego cechy,
charakter oraz otaczajgcq rzeczywistosé rynkowq.
Majgtek nie musi byé jedynym wyznacznikiem
wartosci spotki, moze jedynie stanowi¢ miernik
uzupetniajqey, potwierdzajgey wartosci uzyskane
z wykorzystaniem innych podejs¢ lub wskazujgecym
na minimalng wartos¢ przedsigbiorstwa.

Metody wyceny majqgtkowej

Metody majgtkowe traktujg przedsiebiorstwo jako
obciqzony zobowigzaniami zestaw sktadnikow
majqtkowych. Z tego powodu, gtéwnym zrodtem
informacji w wycenach majgtkowych jest bilans,
ktéry zawiera zestawienie wszystkich sktadnikow
majqtku firmy.

Generalnie mozna powiedzieé, ze w znacznej czesci
metod majgtkowych wartos¢ przedsiebiorstwa
szacowana jest jako warto§é majqtku po stronie

aktywdw minus zobowiqzania, ktére stanowiq
cze§ciowe zrédto finansowania tego majgtku.

AKTYWA

KAPITAL WEASNY

AKTYWA NETTO

(aktywa - zobowigzania)

ZOBOWIAZANIA

Do najpopularniejszych metod wyceny
majgtkowe] zaliczyé nalezy:

+  Metode wartosci ksiegowe] - najprostsza
spoérdéd metod majgtkowych. Wyceny
dokonuije sie przy zatozeniu, ze wartosé
aktywdw i pasywdw w sprawozdaniu
finansowym w petni odpowiada ich wartosci
godziwej, w zwiqzku z czym, wartos¢ dla
witascicieli stanowi bilansowa wartoéé
kapitatow wiasnych. Zaletq tej metody jest
przede wszystkim szybkos§¢, prostota i jej niski
koszt wykonania. Do podstawowych wad
nalezy jednak ryzyko nieujecia rzeczywistej
wartosci rynkowej posiadanego majgtku
oraz brak zwigzku z dochodowosciq.
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Metode skorygowanych aktywodw netto
(SAN) - metoda skorygowanych aktywdw
netto, potocznie nazywana ,SAN”, stanowi
zmodyfikowang wersje metody ksiegowe;.
Wycena przedsiebiorstwa jest dokonywana
w oparciu zatozenie, ze nie wszystkie
wartosci w bilansie ujete sq w wartoéci
godziwej, czyli wartosci, po ktérej mogtyby
zosta¢ sprzedane. W celu odzwierciedlenia
faktycznej wartosci dokonuje sie korekt
wartoéci ksiegowej aktywdw i pasywodw w
celu uzyskania wartoéci rynkowej aktywow
netto. Korekty najczeéciej dotyczq: wartosci
nieruchomosci, wartosci niematerialnych

i prawnych, wartoéci udziatéw w innych
spotkach, wartoéci zapasdw, naleznoéci
czy zobowigzah. Wysokosé korekt
poszczegdlinych pozyciji jest uzalezniona od
specyfiki posiadanego przez spotke majqtku
oraz prowadzonej polityki rachunkowoéci
(regularnie dokonywanie odpiséw
aktualizujgeych itp.). Zaletg metody SAN
jest ujecie wartoéci rynkowej majqgtku spotki
poprzez dokonanie odpowiednich korekt ich
wartoéci. Wadq, podobnie jak w przypadku
metody ksiegowej, jest brak powigzania

warto§ci z dochodowoscig przedsigbiorstwa.

Metode likwidacyjng - metoda likwidacyjna
nazywana réwniez metodq uptynnienia

stosowana jest w sytuacjach fizycznej
likwidacji przedsiebiorstwa lub

w odniesieniu do zbednych dla
prawidtowego funkcjonowania spotki
elementdéw majgtku. W ujeciu technicznym
wartoé¢ likwidacyjng przedsigbiorstwa
stanowi wartoé¢ uzyskangq z likwidacji lub
sprzedazy majgtku pomniejszona o koszty
likwidacji przedsiebiorstwa oraz o cigzqce
na spdtce zobowigzania. Najwazniejszymi
zaletami metody likwidacyjnej jest szybkosé
jej przygotowania oraz powiqzanie

z uwarunkowaniami rynkowymi. Wade
stanowi ograniczenie zastosowania

(w przypadku likwidacji lub upadtosci)
oraz podatnos§é na manipulacje wartosciq
majgtku.

Metode odtworzeniowq (inacze] metoda
kosztéw zastgpienia) - celem metody
odtworzeniowej jest uzyskanie odpowiedzi
na pytanie, jakie naktady finansowe
nalezy poniesé, aby odtworzyé istniejgcy
w danej firmie majgtek. Na dziefh wyceny
dokonywane jest oszacowanie wartoéci
naktaddw (liczone w aktualnych cenach
lub za pomocq wskaznikdw wzrostu),
jakie musiatyby zostaé poniesione,

aby powstato identyczne przedsigbiorstwo.
Niezbedna do zgromadzenia duza ilosé
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danych, dotyczqca aktualnych cen,
sprawia, ze metoda odtworzeniowa
powinna byé stosowana gtéwnie w firmach
posiadajgcych nowy majgtek trwaty

i dziatajgcych w branzach o stosunkowo
niskim tempie rozwoju technologicznego.
Umozliwia to uzyskanie informacji

o cenach maszyn i urzqdzen, ktére sq nadal
produkowane, a ich stan technologiczny

i ceny nie ulegty znaczgecym zmianom.
Podstawowq zaletq metody odtworzeniowe;j
jest rzetelna prezentacja realnej wartosci
aktywow i pasywodw, a takze ich sktadnikow
niematerialnych w poréwnaniu do metody
ksiegowe;.

Co wiecej, uwzglednia ona czynnik inflacji
oraz fizyczne zuzycie rodkoéw trwatych.
Jednak podstawowq jej wadq, podobne

jak w przypadku pozostatych metod
majgtkowych, jest jej catkowite oderwanie
od dochodowoéci firmy. Trudnosci techniczne
zwigzane z analizami sprawiajg, ze
charakteryzuje sie ona réwniez duzg
praco- i czasochtonnoécig.
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Dobér odpowiedniej metody wyceny majgtkowej uwarunkowany jest okolicznosciami, ktére stanowiq gtdéwny motyw wyceny przedsigbiorstwa:

Jezeli firma znajduje sie w likwidacji, ogtosita
upadtosé lub istniejq liczne przestanki, ze w
niedtugim czasie
to nastgpi, nalezy rozwazyé wycene
metodq likwidacyjng, ktoérej celem jest
uzyskanie wartosci likwidacyjnej firmy,
czyli takiej, jakg mozna uzyskaé sprzedajqgc
poszczegdlne sktadniki majqtku, Sciggajgc
naleznosci, przy uwzglednieniu kosztow
uptynnienia majgtku oraz regulaciji
wszelkich zobowigzah wobec wierzycieli.

Gdy przedsigbiorstwo, z uwagi na
specyfike branzy i profil dziatalnosci, posiada
znaczqcy majgtek, najczescie] stosowang metodq
majgtkowq jest metoda skorygowanych aktywodw
netto. Uzyskana wartoéé firmy przedstawia
wartosé posiadanych aktywow, skorygowang do
wartosci rynkowej i pomniejszong o skorygowang
wielko§€ zobowiqgzah i rezerw. Proces ten pozwala
ocenié, ile w obecnych warunkach warte
jest przedsigbiorstwo posiadajgce okreslony
majqgtek. Metoda ta jest czesto stosowana
jako uzupetnienie wyceny metodami
dochodowymi i rynkowymi.

Zdarzajq sie sytuacje, gdy pojawia sie
zainteresowanie wejsciem w okreslong
branze i cheé rozpoczecia dziatalnosci

w innym niz dotychczas obszarze
lub poszerzenie horyzontéw obecnie
prowadzonego biznesu. Nasuwa sie wéwczas
pytanie, czy warto budowaé taki biznes od
podstaw, czy lepiej zainwestowaé
w istniejgey juz podmiot. Odpowiedz moze
daé wycena metodq odtworzeniowaq, ktéra
uswiadomi, jakie naktady inwestycyjne nalezy
ponies¢, aby odtworzyé dany biznes. Nalezy
jednak pamietaé, ze uzyskana wartosé bedzie
dotyczyé wytgeznie majqtku, nie uwzgledniajgce
innych elementoéw, takich jak: rozpoznawalna
marka, portfel statych klientow, kapitat ludzki itp.

Jak widaé, dobor odpowiedniej metody majgtkowej w gtéwnej mierze zalezy od sytuacji wycenianego podmiotu oraz celu, jaki przySwieca poznaniu jego

warto§ci.
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Kiedy poza wyceng wartosci
przedsiebiorstwa szacuje sie wartosé
poszczegolnych sktadnikow majatku?

Biorgc pod uwage fakt, ze majgtkowe wyceny
wartosci przedsigbiorstwa nie sq stosowane
w praktyce zbyt czesto, a jedynie w okre§lonych
okoliczno&ciach, warto pamigtaé réwniez

o innych sytuacjach poza wyceng spotki,

w ktérych majqgtek firmy odgrywa istotnq role.

Nalezg do nich wszelkie okolicznosci, podczas
ktérych gtéwnym elementem wyceny sq
poszczegdlne sktadniki majgtku. Wérod
najpopularniejszych wymienié warto wyceny
majgtku na potrzeby:

* transakeyjne (sprzedaz pewnych
sktadnikdéw majqgtku, zakup innego
podmiotu i konieczno&¢ alokacji ceny
nabycia jego sktadnikéw majagtku itp.),

* podatkowe i ubezpieczeniowe,

* ustalenie wartosci darowizny, aportu,
zastawu itp.,

* wynikajgce z przyjetej przez podmiot polityki
rachunkowogci (utrata wartosci aktywdw

- MRS 36, wycena niektérych sktadnikdw
majgtku w warto§ciach godziwych).

Wycenq rzeczowych aktywdw trwatych zajmujq
sie licencjonowani rzeczoznawey majqtkowi, ktorzy
na podstawie przeprowadzone] wizji lokalnej oraz
udostepnionej dokumentacji ustalajg wartosé
nieruchomosci, maszyn, urzqdzen, srodkow
transportu, wyposazenia, narzedzi itp. Wycenie
podlegajg rowniez wartosci niematerialne i
prawne (o czym szerzej w kolejnym artykule),
naleznoéci, zobowigzania itp. Wycen tego rodzaju
dokonujq najczesciej niezalezni specjalisci z branzy
finansowej, posiadajgey bogate doswiadczenie

i umiejetnosci pozwalajgce na dobdr odpowiednich
metod wyceny.

Podsumowanie

Odpowiadajgc na tytutowe pytanie - posiadany
przez spotke majqtek jest istotnym czynnikiem
budujgcym jej wartosé, ale wytgcznie w Scisle
okreslonych okolicznosciach.

Przedsigbiorstwo powinno byé postrzegane
szerzej. Nie tylko jako arytmetyczna suma
sktadnikéw majgtkowych, pomniejszona o
wielko§¢ zadtuzenia, ale przede wszystkim jako
organizacja, w ktérej dziata niezliczona iloéé
mechanizmbw, dzieki ktérym mozliwe jest jej
funkcjonowanie i generowanie korzysci.
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Majgtkowe ujecie wartosci przedsiebiorstwa
skupia sie na naktadach zwigzanych

z odtworzeniem majqtku, a nie na mozliwych do
uzyskania dzieki niemu korzysci, a przedsigbiorstwo
to przede wszystkim podmiot gospodarczy
ukierunkowany na wzrost dochodéw i wartosci.
Nalezy zatem analizowaé jego wartod¢ poprzez
zdolno&¢ do generowania dochodow.

Istniejq jednak wyjqtkowe sytuacje, w ktérych
analizowanie przeptywdw pienieznych ma
drugorzedne znaczenie lub nie jest mozliwe.
W takich przypadkach zgromadzony przez
spotke majqtek staje sie istotnym czynnikiem
S§wiadczqgecym o wartosci spotki i stanowi jej
kluczowy miernik.
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Tomek Mleczak
Doradca

W poprzednich artykutach spoglgdalismy

na warto§é przedsiebiorstwa przez pryzmat
osigganych dochoddéw oraz poréwnah z innymi
firmami. Zwracalismy réwniez uwage na majqtek
trwaty, ktérym dysponuje przedsigbiorstwo oraz
zrédta jego finansowania. Tym razem postaramy
sie spojrze¢ doktadniej na pozostate specyficzne
aktywa, ktérymi mogg dysponowaé firmy.

W ramach artykutu otwierajgcego wspominalismy
juz, ze zdarzajq sig sytuacje, w ktérych na wartoéé
prowadzonego biznesu wptywajg w duzej mierze
aktywa niematerialne. Mogq one stanowié istotng
przewage konkurencyjng, dzieki ktorej firma
wyrdznia sig na rynku, co pozwala jednoczesnie
na realizacje ponadprzecigtnych zyskdw.

Aktywa niematerialne - co moze
stanowic istotng wartosc?

Wiele oséb utozsamia wartosé przedsigbiorstwa
z majqtkiem, ktory pozostaje do dyspozyciji
zarzqdzajgeych. W poprzednim artykule
wskazalidmy, ze zatozenie to jest prawdziwe

tylko w szczegdlnych sytuacjach. W wigkszoéci
przypadkdw, oceniajqgc wartosé przedsigbiorstwa,
powinnismy jednak spojrze¢ na przeptywy
pieniezne generowane dzieki posiadaniu tego
majqtku, a nie na jego aktualng wartosé rynkowq
czy odtworzeniowq. Wspominali§my juz o tym

w poprzednich odstonach tego cyklu. Jednak

w tym miejscu chciatbym zwréci¢ uwage,

ze rbwniez to stwierdzenie nie jest do konca
precyzyjne. Na warto§¢ dochodowq kazdej
firmy wptywajg bowiem przeptywy pieniezne
generowane przez ogdt aktywdw bedgeych

w posiadaniu przedsiebiorstwa, a nie tylko
przez jego aktywa trwate. W zwiqzku z tym, przy
analizowaniu wartosci kazdego przedsigbiorstwa,
nalezy koncertowaé sig réwniez na jego kapitale
intelektualnym.

Pojecie kapitatu intelektualnego moze byé
interpretowane niezwykle szeroko, najczescie]
jednak utozsamiane jest wtadnie z réznicq

Akademia wycen | Grant Thornton

W jakim stopniu rozpoznawalna marka, know-how czy patenty wptywajg na wartos§é mojego biznesu?

pomiedzy wartoéciq rynkowq spdtki a wartoéciq
ksiegowq, ktora w duzej mierze opiera sie na
majgtku trwatym przedsiebiorstwa.

KAPITAL INTELEKTUALNY

AKTYWA AKTYWA
NIEIDENTYFIKOWALNE IDENTYFIKOWALNE

Aktywa nieposiadajgce
oddzielnego bytu
ekonomicznego

Aktywa posiadajgce
oddzielny byt
ekonomiczny

Kapitat ludzki Marki
Relacje z klientami Znaki towarowe
Kultura organizacyjna Prace B+R
Przywddztwo Patenty
Reputacja Kontrakty

Relacje z partnerami Prace autorskie

biznesowymi Bazy danych

Pozostate (struktury,

Listy klientow,
procedury)

kontrahentéw

Zrbdto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie ,Wycena
aktywdw niematerialnych przedsigbiorstwa”, Grzegorz Urbanek
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W ramach kapitatu intelektualnego mozna
wydzieli¢ aktywa identyfikowalne oraz te, ktérych
wyodrebnienie jest w praktyce niemozliwe.
Spoglgdajgc gtebiej, aktywa z pierwszej grupy
nalezy podzieli¢ na takie, ktére posiadajg oraz
nie posiadajq oddzielnego bytu ekonomicznego.
Dzieki takiej segregacji mozemy wskazaé

te aktywa niematerialne, ktére zaréwno

z biznesowego, jak i ksiggowego punktu widzenia
mogq byé przedmiotem transakgji, a tym samym
mozemy w mniej lub bardziej skomplikowany
sposbb okresli¢ ich wptyw na budowanie
wartosci catego przedsigbiorstwa. Oczywiscie,
aktywa zgromadzone w grupie nieposiadajgcej
oddzielnego bytu ekonomicznego tez mogq
wptywaé pozytywnie na wartosé firmy, jednak
z uwagi na brak mozliwoéci bezposredniego
oddzielenia ich od pozostatych zasoboéw firmy,
niemozliwym jest rowniez okre§lenie ich wartoéci
indywidualnej.

Co wiecej, w wiekszosci przypadkow takie
aktywa jak: relacje z klientami oraz partnerami
biznesowymi, umiejetnosci przywddcze, kultura
organizacyjna czy reputacja, sq powiqzane
bezposrednio z osobami zatrudnionymi w firmie,
a nie samym przedsigbiorstwem. W zwigzku

z tym, w przypadku zakoficzenia wspdtpracy

z konkretnym pracownikiem, posiadajgcym
okreslone kontakty czy relacje biznesowe,

przedsigbiorstwo traci rowniez mozliwo§é
osiggania dodatkowych korzysci finansowych.

Najciekawszymi aktywami - z perspektywy
mozliwosci budowania diugoterminowej wartosci
przedsiebiorstwa - sq znaki towarowe, patenty,
prace autorskie czy bazy klientéw, ktérych
witasnos¢ jest bezposrednio przypisana do firmy.

Rozpoznawalna marka i znak towarowy, czyli
sposadb, by wyrdznic sie na tle konkurencji

Wsrdéd wymienionych wezeéniej aktywodw
niematerialnych najwiekszg uwage nalezy
poswiecié marce przedsigbiorstwa. W potocznym
rozumieniu jest to nazwa, znak, symbol, wzor lub
ich kombinacja, nadawana przez sprzedawce,
ktérej celem jest wyrdznienie wyrobu lub ustugi
na tle oferty konkurentéw. By zabezpieczyé

od strony prawnej wytgcznosé korzystania

z tych elementdw, konieczne jest uzyskanie
odpowiedniego zastrzezenia w urzedzie
patentowym. W ten sposdb marka firmy nabiera
»quasi” materialnego charakteru w postaci
zarejestrowanego znaku towarowego. Ochrong
prawng mogq byé objete zaréwno znaki
graficzne, jak i m.in. stowne, stowno-graficzne,
przestrzenne,
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a nawet dzwigkowe. Biorgc pod uwage
przedmiot, ktérego dotyczy dane prawo
ochronne, wyréznia sie marki produktowe oraz
korporacyjne. Jak sama nazwa mowi, pierwsze

z nich stuzq do identyfikacji poszczegdlnych
artykutéw sprzedawanych przez przedsiebiorstwo
na tle podobnych produktéw oferowanych przez
konkurencje. Z kolei marka korporacyjna pozwala
na wyrdznienie catej firmy w odniesieniu do jej
bezposrednich konkurentow.

Istotq budowania wtasnej identyfikacji
wizualnej kazdego przedsiebiorstwa, jest cheé
wyrdznienia firmy oraz oferowanych produktow
na tle innych, dostepnych na rynku, w celu
pozyskania nowych klientow lub zwigkszenia
lojalnosci tych, ktorzy juz mieli okazje zapoznaé
sie z ofertq. Wszelkie dziatania marketingowe
zwigzane z promocjq wizerunku firmy oraz jej
asortymentu podejmowane sq w celu zwigkszenia
rozpoznawalnosci znakdw towarowych. Dzieje
sie tak, gdyz praktyka handlowa pokazuje, ze
rozpoznawalne znaki towarowe majg pozytywny
wptyw na decyzje podejmowane przez klientéw
w trakcie zakupdw. W zwigzku z tym, by
przekona¢ klienta do wyboru konkretnego
produktu, warto zainwestowaé w dziatania
zmierzajqce do poprawy rozpoznawalnosci
marki.
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Posiadanie znaku, ktory jest gteboko osadzony

w dwiadomosci klientdw, przektada sie

w bezpoéredni sposdb na wyniki finansowe
producentéw. Z jednej strony wptywa na ilo§é
sprzedawanych produktéw, gdyz konsument
cze§ciej wybiera mocno reklamowane produkty.
Z drugiej natomiast promowanie produktow
uzasadnia stosowanie przez sprzedawcéw
wyzszych cen. W wielu przypadkach, majgc do
dyspozycji porownywalne jakosciowo produkty,
konsumenci sq sktonni zaptaci¢ wyzszq ceneg za
produkt, ktory dzigki dziataniom marketingowym
postrzegany jest jako gwarant wysokiej jakosci

i prestizu. Warto w tym miejscu przytoczyé
przyktad firm odziezowych. Wiekszos¢ z nich
produkuje swoje wyroby w niskokosztowych
krajach azjatyckich oraz w Ameryce Srodkowej.
Jednak dzieki posiadaniu rozpoznawalnego
znaku towarowego, takie firmy jak: Levi’s, Adidas
czy Nike moggqg stosowaé zdecydowanie wyzsze
ceny niz ich konkurenci, ktérzy nie posiadajq

tak wyraznej marki, mimo iz jakoéciowo ich
produkty sg na zblizonym poziomie. Co wigcej,
mimo wyzszych cen ich wielko&¢ sprzedazy jest w
wiekszosci przypadkdéw zdecydowanie wyzsza niz
firm, ktére prowadzq sprzedaz bez wykorzystania
migdzynarodowego brandu.

Mozna postawi€ hipoteze, ze posiadanie
rozpoznawalnego znaku pozwala na osigganie
ponadprzecietnej rentownosci oraz wyzszej
dynamiki wzrostu.

Nawiqzujgc do omdwionej w jednym z poprzednich
artykutow wartosci dochodowej przedsigbiorstwa,
nalezy zatem zauwazyg, ze wyzsze przeptywy
pieniezne, wynikajgce z posiadania znaku
towarowego, przektadajq sie rowniez na
wyzszq wartosé firmy, ktéra z niego korzysta.
Poréwnanie wartosci dwoch firm, ktoére dziatajg
w tej samej branzy, majq zblizong oferte
ustugowo-produktowq, dysponujg podobnym
majqtkiem trwatym i finansujg swojg dziatalnosé
z zachowaniem analogicznej struktury dtugu oraz
kapitatu wtasnego, bedzie zawsze wychodzito

na korzyse spodtki, ktéra posiada marke bardziej
rozpowszechniong w §wiadomoéci klientow.
Nalezy zatem podkresli¢, ze posiadanie takiego
aktywa niematerialnego pozytywnie wptywa na
postrzeganie wartoéci catego przedsigbiorstwa.

Trudno nie zgodzi€ sie z faktem, ze takie
miedzynarodowe koncerny jak: Coca-Cola,
McDonald czy Mercedes nie osiggnetyby obecne;j
pozycji rynkowej bez rozpoznawalnych znakdw
towarowych. Wartosé tych marek mierzona jest
w setkach milionéw dolaréw i czesto jest gtdwnym
aktywem wspomnianych przedsigbiorstw.

Réwniez na naszym rodzimym rynku bez
problemu mozemy wskazaé firmy, ktore osiggajg
ponadprzecietne wyniki finansowe wtasnie dzigki
posiadaniu wyrdzniajgcej si¢ na tle konkurencji
identyfikacji wizualnej. Znaki towarowe Helena,
Solidarnosé, Goplana czy Jutrzenka znajdujgce
sie w portfelu produktowym firmy Colian od wielu
lat obecne sq na polskim rynku spozyweczym.

lch rozpoznawalno§é wérdd klientow jest

bardzo duza, co bezposrednio przektada sie

na ostateczne decyzje zakupowe. Tym samym,
fakt posiadania tych znakdw w prosty sposdb
buduje wartos¢ catej spotki Colian. Podobnych
przyktadow jest duzo wiecej. Takie firmy jak
Bakalland, Delecta, CCC, LPP, Maspex czy
Mlekovita bytyby warte duzo mniej, gdyby nie
posiadaty swoich znakdw towarowych.
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Jednak nie trzeba byé gigantem by posiadaé
rozpoznawalng marke. Prawdopodobnie rowniez
Pafstwo posiadacie marki, ktére wykorzystujecie
w swoje] dziatalnoéci, a ktére powoduijq, ze
klienci czeSciej siegajg po Pahstwa produkty

niz po towary sprzedawane przez konkurentow.
Warto sie zatem zastanowié, jak duzy jest wptyw
posiadanych znakdw na warto§é Pahstwa
bizneséw. A moze to jest wtasnie dobry moment,
by sprébowaé potozyé wiekszy nacisk na
budowanie wérdd klientdw wiadomosci Pafstwa
marek, a tym samym - rozpoczq¢ Sciezke
zwigkszania wartosci catego przedsiebiorstwa.

Patenty, know-how - sposdb na
uzyskanie prawa wytgcznosci

Réwnie istotnymi aktywami niematerialnymi,
ktére wptywajq na wartosé biznesu, sq réznego
rodzaju patenty, know-how oraz innowacyjne
rozwigzania technologiczne. W odrdznieniu

od znakdw towarowych, ktére wspierajg
sprzedaz produktow, posiadanie patentow
pozwala na poprawe samego procesu
produkcyjnego. Istotq patentu jest uzyskanie
wytgcznosci do stosowania w celach zawodowych
lub zarobkowych okreslonego rozwigzania
technicznego lub wynalazku przez jego wiasciciela.
W praktyce posiadanie takiego prawa oznacza,

ze konkurencja nie bedzie miata mozliwosci
kopiowania tego innowacyjnego rozwigzania
produkcyjnego.

W wiekszosci przypadkdw korzystanie z patentu
pozwala na uzyskanie oszczednoéci kosztowych
na etapie produkcyjnym, co moze w znaczgcey
sposdb podniesé rentownosé prowadzonej
dziatalnoéci. W skrajnych przypadkach, zdobycie
ochrony patentowej moze skutkowaé catkowitym
zablokowaniem mozliwosci produkceji po stronie
konkurentow. W takiej sytuacji, klienci chcqey
zakupi€ dany produkt bedq niejako zmuszeni

do korzystania z jednego dostawcy. Z punktu
widzenia posiadacza takiego prawa, jest to
niezwykle korzystne zjawisko, gdyz patent
gwarantuje wéwczas stabilno§é zamowien,
przynajmniej do czasu wygasnigcia ochrony
prawnej lub do momentu wynalezienia przez
konkurentdéw alternatywnego rozwiqzania, ktére
pozwoli na produkowanie zblizonych jako§ciowo
wyrobow.

Zjawisko patentowania jest bardzo powszechne
w branzy farmaceutycznej oraz w sektorach
opartych na nowych technologiach. Receptury
produkcji lekdw sq niejednokrotnie najpilniej
strzezonymi tajemnicami miedzynarodowych
koncernéw farmaceutycznych. Jednak nalezy

zauwazyg, ze przedmiotem patentu mogq byé
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objete rowniez rozwiqzania wykorzystywane

na mniejszq skale. Nawet mate firmy mogqg
staraé sie o uzyskanie ochrony patentowej dla
rozwiqzah stosowanych w swojej dziatalnosci,

o ile sq one oczywiscie wytworem wiasnych
prac badawczo-rozwojowych. Z drugiej strony,
mozliwe jest rowniez wejscie w posiadanie prawa
do korzystania z okre§lonego patentu w drodze
zakupu licencji na uzytkowanie lub wykupienie
od obecnego wiasciciela petnej wytqcznosci.
W niektérych przypadkach, posiadacz prawa
patentowego, nie bedgc w stanie samodzielnie
wykorzystaé petni potencjatu danego rozwigzania,
moze byé sktonny do odstgpienia go innemu
podmiotowi w zamian za udziat w zyskach albo
odpowiednio skalkulowane optaty licencyjne.
Na takiej sytuacji korzystajq obie strony, gdyz
zarbwno posiadacz patentu czerpie korzysci
z jego licencjonowania, jak i licencjobiorca
generuje zyski na produkcji oraz sprzedazy
wyrobow, ktdérych nie byt w stanie samodzielnie
wytworzyé wezeéniej, bez mozliwosci uzytkowania
opatentowanego rozwigzania.
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Przeptywy pienigzne uzyskiwane dzigki posiadaniu
takich rozwigzah wptywajq w bezposredni sposdb
na wartos¢ przedsiebiorstwa, ktére moze z nich
korzystaé.

Podobnie jak w przypadku znakédw towarowych,
pordbwnujqc ze sobq dwa przedsigbiorstwa,
ktére prowadzq identyczny biznes na tym
samym rynku, wiecej warte jest to, ktére posiada
dostep do patentu. Przewaga wartoéci wynika

z dwdch wspomnianych juz wezeéniej czynnikdw.
Po pierwsze, z mozliwoéci uzyskania dodatkowych
przychoddw ze sprzedazy produktdw, ktérych
nie ma w swojej ofercie konkurencja. Po drugie,
dzieki oszczednoéciom kosztowym na etapie
produkcyjnym, ktére sqg wynikiem stosowania
rozwigzania, a z ktérego podobne firmy
korzystaé nie mogg.

Prawdopodobnie i wéréd Pafstwa firm sq

takie, ktére posiadajq unikalne na skale krajowaq,
a moze i nawet miedzynarodowq, rozwigzania
technologiczne. Warto sprébowaé zastanowié
sie nad uruchomieniem procedury uzyskania
ochrony prawnej dla posiadanego know-how.
Koszt rejestracji patentu jest niewspotmiernie
maty w poréwnaniu z korzydciami ptyngecymi

z posiadania takiej ochrony.

Kontrakty, bazy klientéw, listy kontrahentow
— sposob na stabilizacje przychodow
W przysztosci

Ostatnig grupq aktywdw niematerialnych,
ktérych posiadanie wptywa pozytywnie na
budowanie wartosci przedsiebiorstwa sq
dtugoterminowe kontrakty handlowe, bazy
potencjalnych klientéw oraz inne listy zbierajgce
informacje o dostawcach, posrednikach,
hurtownikach czy konkurentach. Wszystkie
wymienione aktywa pomagajq w osiggnieciu
zadowalajgcego poziomu przychododw.
Podpisane umowy handlowe o charakterze
dtugoterminowym sq w duzej mierze gwarantem
uzyskania konkretnych przychodéw lub
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zabezpieczeniem Zrodta dostaw w kolejnych
miesigcach, a czasem nawet latach, prowadzone;j
dziatalnosci.

Z kolei réznego rodzaju bazy potencjalnych
klientéw lub kontrahentdw utatwiajg w duzym
stopniu aktywngq sprzedaz wtasnych produktdw.
W zwiqgzku z tym, dzigki posiadaniu tego typu
aktywdw, prowadzenie dziatalnoéci operacyjnej
cechuje sie duzo mniejszym ryzykiem, a tym
samym - zwigksza wartoéé przedsigbiorstwa.

Nawigzujgc do artykutu opisujgcego dochodowq
wartos¢ biznesu, nalezy przypomnieé, ze

poziom niepewnosci co do realizacji przysztych
przychoddw jest jednym z gtéwnych czynnikdw,
ktére wptywajq na wycene. Zaleznos¢ jest prosta
- im wyzsze ryzyko prowadzonej dziatalnosci,
tym nizsza wartosé firmy. Wobec tego, dzieki
podpisywaniu diugoterminowych kontraktow
oraz systematycznemu budowaniu baz
potencjalnych klientéw, wtasciciele firm mogg
uzyskaé przewage nad swoimi konkurentami,
ktérzy dziatajg w oparciu o biezqce zlecenia.
Podobnie jak w przypadku omdéwionych wczeéniej
aktywow niematerialnych, porébwnanie dwbch
przedsiebiorstw dziatajgcych z wykorzystaniem
kontraktéw oraz bez ich wykorzystania wypadnie
na korzysé tych pierwszych.
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Co wigcej, kazdy ze wspomnianych aktywow,
oprbécz budowania wartosci przedsigbiorstwa,
posiada rowniez wiasng wartosé, ktérg mozna
w mniej lub bardziej skomplikowany sposéb
wyceni¢. Ponadto, odrebny byt ekonomiczny
kazdego z nich powoduje, ze mogg one byé
przedmiotem niezaleznej transakeji kupna/
sprzedazy. W zwiqzku z tym, jedli w ktéryms
momencie wiasciciel firmy zdecyduje sie
zmieni¢ profil swojej dziatalnosci i - podobnie
jok w przypadku majqtku trwatego - posiadane
aktywa niematerialne nie bedq juz przez niego
wykorzystywane, moze spieniezyc je w drodze
sprzedazy do innego podmiotu.

Jesli korzysci z posiadania takich aktywow
sq wymierne finansowo, nie powinno bycé
problemdw ze znalezieniem na nie kupca.

W jaki sposdb oszacowac wartosc
aktywow niematerialnych

Swiadomosé posiadania unikalnych aktywéw
niematerialnych w postaci rozpoznawalnej
marki, know-how czy kontraktéw handlowych
pozwala w aktywny sposdb zarzgdzaé wartosciq
przedsiebiorstwa. O ile warto§¢ majgtku trwatego
firmy jest stosunkowo tatwa do wycenienia,

o tyle ustalenie wartosci aktywdw niematerialnych

nie jest juz takie oczywiste.
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Wielu wtascicieli zapewne zadaje sobie pytanie,
jakq czesé wartoéci prowadzonego biznesu
stanowi kapitat intelektualny. Wsparciem mogg
by¢ tutaj sprawdzone i w petni akceptowalne na
catym Swiecie metody wyceny.

Podobnie jak w przypadku szacowania wartosci
przedsigbiorstw, mozna je podzieli¢ na trzy
podstawowe grupy:

» dochodowe
* rynkowe

* kosztowe

Znaki towarowe

Patenty

Zwigkszenie rozpoznawalnosci

Wzrost lojalnoéci klientdw pozwalajgcy na stosowanie
wyzszych cen

Wytgcznosé na sprzedaz produktu
Oszczednosci kosztowe w trakcie produke;ji

Stabilizacja przychodéw

Dodatkowe przychody
Wyzsza rentownosé przychoddw
Dodatkowe przychody
Wyzsza rentownosé przychodow

Obnizenie ryzyka i stopy dyskontowe;j
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W zaleznosci od specyfiki danego aktywa,
do jego wyceny stosuje sie¢ odpowiedniqg
metodologie.

W sytuaciji, gdy mozliwe jest bezposrednie
przypisanie czesci zysku do danego aktywa,
najodpowiedniejszym sposobem wyceny jest
zastosowanie jednej z metod dochodowych.
Najbardziej rozpowszechnionym podejsciem jest
tzw. metoda zwolnienia z optat licencyjnych.
Jest ona najczesciej wykorzystywana do
wyceny znakdw towarowych, jednak mozna jg
zastosowaé w analogiczny sposdb rowniez do

wiekszoéci pozostatych aktywdw niematerialnych.

Metodologia ta opiera sie na zatozeniu, ze znak
towarowy jest warty tyle, ile firma, ktéra z niego
korzysta, musiataby zaptacié¢ jego wtascicielowi
za mozliwosé wykorzystywania go, w przypadku
gdyby sama nie byta jego wtascicielem. Jest to
teoretyczne rozwazanie, w ktérym rozdziela sie
od siebie wiasciciela znaku od firmy, ktéra
postuguje sie nim w dziatalnosci operacyjnej.

Naturalnym jest, ze uzywanie aktywa, ktére nie
jest naszg wtasnosSciq wigze sie z koniecznosciq
uiszczenia odpowiedniej optaty na rzecz osoby,
ktéra go posiada. W przypadku aktywodw
niematerialnych optata ta jest w wiekszoéci
przypadkdw swoistg optatq licencyjng, ktorej
wysokos§¢ ustala sie najczesciej jako procent

od wartosci przychoddw uzyskanych dzigki
stosowaniu danego aktywa.

Dlatego tez stosujgc podejscie dochodowe

do wyceny znaku towarowego (jak i innych
aktywdw niematerialnych) ustala sie wysokosé
teoretycznej optaty licencyjnej, ktérq nalezatoby
zaptaci¢ za mozliwosé wykorzystywania danej
marki.

Po zsumowaniu wszystkich optat licencyjnych

z okresu, w ktérym dane aktywo jest chronione,
otrzymujemy wartos¢ znaku towarowego. Nalezy
jednak pamietag, ze - podobnie jak w przypadku
wyceny przedsiebiorstwa metodq dochodowqg

- konieczne jest uwzglednienie czynnika czasu.
Wartos¢ optaty licencyjnej, ktérg uzyskamy za
kilka lat, jest w chwili obecnej warta mniej niz

w momencie, kiedy bedzie wyptacona. W zwigzku
z tym, przeptywy z optat licencyjnych nalezy
zdyskontowaé do chwili obecnej. W tym celu
najczesciej wykorzystuje sie sredniowazony
koszt kapitatu spbtki (sposdb ustalania
analogiczny, jak w artykule o wartosci
dochodowej przedsiebiorstwa), powigkszony

o dodatkowq premie z tytutu niematerialnego
charakteru wycenianych aktywow.

Premia ta wynika z faktu, Ze inwestor oczekuje
odpowiednio wyzszej stopy zwrotu z aktywow,

Akademia wycen | Grant Thornton

W jakim stopniu rozpoznawalna marka, know-how czy patenty wptywajg na wartos§é mojego biznesu?

ktdre nie majq formy materialnej (jak np. aktywa
trwate w postaci budynkdw, maszyn itp.), gdyz
wigzq sie one z wyzszym ryzykiem rynkowym.

PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY

Na podstawie prognoz sprzedazy
w okresie uzytkowania aktywa

L

WYSOKOSC OPLATY LICENCYJNEJ

Na podstawie warunkéw umow licencyjnych na
uzytkowanie podobnych aktywdw niematerialnych

-

DYSKONTOWANIE
Na podstawie redniowazonego kosztu
kapitatu powigkszonego o premie
z tytutu aktywa niematerialnego

L

WARTOSC AKTYWA NIEMATERIALNEGO

Suma zdyskontowanych optat
licencyjnych objetym ochrong

Zrodto: Opracowanie Grant Thornton
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Podstawowq alternatywq dla tego podejscia
jest zastosowanie poréwnania z innymi,
podobnymi aktywami, ktérych cena jest znana
na rynku. Niestety, w odréznieniu od wyceny
przedsiebiorstw metodq poréwnaf rynkowych,
w przypadku szacowania warto§ci aktywow
niematerialnych tym sposobem istotnym
ograniczeniem jest trudno&¢ w znalezieniu
odpowiedniej bazy porownawcze]. Unikalne
aktywa niematerialne rzadko sq bowiem
przedmiotem transakeji kupna/sprzedazy,

a jezeli juz nawet do takich transakcji dochodszi,
warunki cenowe nie sq zazwyczaj ujawniane.

W takiej sytuacji moze sie zatem okazag, ze
wycena kosztowa know-how, nawet do péznych
etapdbw badawczych, bedzie wyzsza niz jego
warto§é dochodowa.

Podsumowanie

Posiadanie unikalnych aktywodw niematerialnych
w istotny sposdb wptywa na wartosé
przedsiebiorstw, ktére mogqg nimi dysponowacé.
Dzieki nim uzyskujg wyrazng przewage nad
konkurentami, zaréwno od strony potencjatu
sprzedazowego, jak rébwniez po stronie

W zwigzku z tym metoda ta jest stosowana optymalizacji kosztéw produkeiji. Oba te czynniki

stosunkowo rzadko, cho¢ prawdopodobnie w prosty sposbb przektadajqg si¢ na osiggane

w kolejnych latach - wraz z upowszechnianiem bezposrednio przypisaé do konkretnej czesci zyski. W niniejszym materiale niejednokrotnie

transakeji sprzedazy aktywdw niematerialnych zysku. Zastosowanie tej metody do wyceny wspominalismy juz, ze gldwnym czynnikiem,

- podejscie to stanie sie bardziej popularne. aktywdw, ktére sg aktywnie wykorzystywane decydujgeym o wartodci przedsigbiorstwa, jest
w sprzedazy, powodowatoby znaczqce zanizenie jego potencjat do generowania wysokich, ale

Gdy zadna z powyzszych metod nie moze zostaé wartoéci. W wiekszoéci przypadkéw, naktady rowniez stabilnych zyskéw. Znaki towarowe,

zastosowana, pozostaje jeszcze mozliwoéé poniesione na stworzenie takiego aktywa sq patenty, kontrakty dtugoterminowe sq aktywami,

wyceny aktywa od strony kosztowej. W takiej bowiem zdecydowanie nizsze niz jego potencjat ktére pomagajq te zyski osiggaé. Pomagajg

sytuacji przyjmuje sie, ze znak towarowy, patent przychodowy. Wyjgtkiem moggq byé tutaj srodki zatem réwniez tworzyé wartosé catego

czy inne aktywo sq warte nie mniej niz naktady, poniesione na prowadzenie prac badawczo przedsigbiorstwa.

ktére nalezatoby poniesé na jego wytworzenie rozwojowych.

od podstaw. Podejscie to jest najczesciej

wykorzystywane w sytuacjach, gdy dane Niejednokrotnie do momentu komercjalizaciji

aktywo niematerialne nie jest wykorzystywane patentdw czy wynalazkdw naukowych, oszacowanie

w dziatalnogci operacyjnej (nie generuje rzeczywistego potencjatu popytowego jest

przychoddw) lub gdy jego wptywu nie mozna skomplikowanym zadaniem.
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Konrad Graczykowski
Senior Konsultant

Powoddw obrania takiego kierunku moze byé
wiele - od rozmaitych probleméw zwigzanych

z sukcesjq przedsiebiorstwa po cheé uzyskania
godziwego wynagrodzenia za czas poswigcony
na rozwijanie dziatalnosci. Sprzedaz firmy mozna
rowniez rozwazaé jako jednq z mozliwosci na
etapie planowania dalszej przysztosci, traktujgc
ja jako alternatywe w przypadku niepowodzenia
sukcesiji.

Niezaleznie od pobudek i perspektywy czasowej,
pytanie, z ktérym boryka sie kazdy wtasciciel

to: jak sprzedaé tak cenng dla mnie firme w
najbardziej korzystny sposdéb?

Odpowiedz na postawione powyzej pytanie
zalezy od dwbdch aspektow:

« czynniki (zewnetrzne i wewnetrzne)
ksztattujgce wartoéé firmy,

+ fazy rozwoju przedsigbiorstwa
w planowanym momencie sprzedazy.

Zrozumienie tych kwestii i wspotzaleznosci
miedzy nimi jest kluczowe przy podejmowaniu
decyzji o zbyciu przedsiebiorstwa.

Wartos¢ przedsiebiorstwa jest ksztattowana przez
wiele czynnikdéw. Trzy z nich majq najwiekszy
wptyw na wartoéé firmy. Sq to:

+ Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
generowania dochodéw dla wtascicieli,

* Atrakcyjnosé branzy, w jakiej dziata
przedsiebiorstwo oraz jego pozycja
w tej branzy,

+ Specyficzny majgtek posiadany przez
firme, stanowiqcy zrodto jej przewagi
konkurencyjne;.

Kazdy z wyzej wymienionych czynnikow
ksztattuje sie inaczej w zaleznoéci od cyklu

zycia przedsigbiorstwa. Dlatego tez rozwazania

w dalszej czesci artykutu skoncentrujemy na probie
okreslenia najlepszego momentu sprzedazy
przedsiebiorstwa w zaleznosci od fazy rozwoju,

w jakim sie ono znajduje. Innymi stowy, postaramy
sie odpowiedzie¢ na pytanie, ktére nurtuje wielu
przedsigbiorcow: kiedy najlepiej sprzedaé mojq
firme?
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Teoria cyklu zycia firmy wskazuje Sciezke, jakg
wiekszo§¢ organizacji przechodzi w trakcie
swojej dziatalnosci. Cykl rozpoczyna sie

w momencie zatozenia firmy, prowadzi przez
jej dynamiczny rozwdj, ustabilizowanie sig
sytuacji przedsigbiorstwa i koAczy na schytku
dziatalnosci, ktéry nastgpi, jezeli nie zostang
dokonane odpowiednie zmiany w funkcjonowaniu
dojrzatej organizacji. Schemat cyklu zycia
przedsigbiorstwa przedstawia ponizszy wykres.

Nie jest to jednak jednorodny wzbr rozwoju kazdej
firmy. Dotyczy to przede wszystkim dtugosci
trwania kazdej z faz - w jednym przedsiebiorstwie
faza narodzin moze trwaé bardzo krétko ze
wzgledu na szybkie przejscie do fazy wzrostu,
natomiast w innym opracowywanie produktu
lub prace nad technologig mogq zajgé kilka lat.

Kazdy przedsigbiorca bedzie dgzyt do mozliwie
jok najdtuzszego trwania fazy mtodosci i dojrzatosci
oraz do doprowadzenia przedsiebiorstwa do
wejscia w faze zmiany zamiast fazy schytku.

Faza narodzin rozpoczyna sie w momencie
powstania firmy. W tym momencie cyklu,
gtdwnym celem przedsiebiorstwa jest zaistnienie
na rynku, zdobycie pierwszych klientéw

i rozpoczecie sprawnie funkcjonujgce;j
dziatalnoéci operacyjnej. Firma jest stosunkowo
niewielkg organizacjq, ktérq mozna w prosty
sposdb zarzqdzaé. Naturalnym jest brak lub
niewielkie zyski dla wtascicieli.

Wartosé firmy budowana jest przede
wszystkim poprzez obiecujgce prognozy
dotyczqce przysztych wynikdw finansowych
przedsiebiorstwa. Znaczqce ryzyko wynikajqce
z duzej niepewnosci realizacji prognoz obniza
oczekiwang warto§é firmy.

Faza narodzin kofczy sie w momencie
docenienia przez konsumentdéw wartosci, jakg
niesie ze sobq korzystanie z produktow lub ustug
firmy, czyli w momencie znacznego wzrostu
popytu na produkty lub ustugi oferowane przez
firme.

——_

Narodziny Miodosé

Zrodto: Opracowanie whasne Grant Thornton

Dojrzatosé

Shytek / Zmiana
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W fazie mtodoSci, przedsiebiorstwo przezywa
gwattowngq ekspansje. Sprzedaz dynamicznie
wzrasta, produkty spbtki sq coraz bardzie]
popularne, a pozycja na rynku wzgledem innych
podmiotdw umacnia sig. Organizacja znaczqco
sie rozbudowuje, wzrasta zapotrzebowanie na
zasoby przeznaczane na rozwdj produktdw

lub ustug, nastepuje zwiekszanie mocy
produkecyjnych. Wiasciciele firmy zaczynajg
otrzymywaé stopniowy zwrot z inwestycji w firme,
jednak znaczne naktady inwestycyjne potrzebne
do sfinansowania wzrostu przedsiebiorstwa
ograniczajq biezgce dochody dla udziatowcow.
Realizacja oczekiwanych wynikéw finansowych
jest mniej ryzykowna, przy jednoczesnym
obnizaniu tempa spodziewanego wzrostu

firmy wraz z postepowaniem fazy mtodosci.
Stabilizacja poziomu przychodéw oraz
zmniejszenie dynamiki zapotrzebowania na
dodatkowy kapitat jest sygnatem swiadczgecym
o przejsciu do kolejnej fazy rozwoju firmy.

Dojrzatosé przedsiebiorstwa to faza cyklu,
w ktorej przedsiebiorstwo ma juz ugruntowangq,
stabilng pozycje na rynku. Przychody firmy
mogq wciqz lekko wzrastaé, osiggajqc swoj
najwyzszy poziom w catym cyklu zycia. Jest
to faza, w ktorej dochodowos¢ z perspektywy
wiaécicieli jest najwieksza, z czego naturalnie
wynika cheé do jak najdtuzszego utrzymania
firmy na tym etapie rozwoju. Spodziewany
rozwdj dziatalnosci jest najmniej dynamiczny
ze wszystkich faz, natomiast ryzyko zwigzane
z realizacjq wynikow finansowych jest najnizsze
ze wzgledu na ugruntowanqg pozycje rynkowaq.
Kolejny etap rozwoju przedsiebiorstwa zalezy
od dziatah podjetych przez zarzqd w fazie
dojrzatosci.

Faza schytku wynika z braku skutecznych
dziatah majgeych utrzymaé firme w fazie
dojrzatosci lub wprowadzi¢ w faze zmiany.
Popyt na dotychczasowe produkty stopniowo
sie kurczy, a nowe rozwigzania nie wzmacniajg
pozycji firmy. Przedsiebiorstwo charakteryzuje
sie nadal znaczng dochodowosciq, natomiast
- podobnie do przychoddw - wykazuje ona
tendencje spadkowq. Pogorszenie sig wynikow
finansowych jest konsekwencjg stabngcej pozycji
rynkowej firmy. Brak odpowiednich dziatah
naprawczych moze skutkowaé pogtebieniem
ostabiania sie pozycji przedsiebiorstwa, a w
najczarniejszym scenariuszu — doprowadzié

do jego upadku i znikniecia z rynku.

Alternatywq dla fazy schytku jest faza zmiany,
bedqca konsekwencjq prac nad wprowadzeniem
przedsigbiorstwa z etapu stabilizacji w nastepny
etap wzrostu. Wynika ze zmiany dotychczasowego
profilu firmy, czy to poprzez przejecie innego
przedsigbiorstwa czy tez zaoferowanie nowych
rozwigzah wytworzonych wewngtrz przedsigbiorstwa.
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Na ksztattowanie sie kazdego z czynnikow
warunkujgeych wartoéé firmy znaczqey wptyw
ma faza cyklu zycia, w jakiej sig ona znajduje.

Ocena zdolnoéci przedsigbiorstwa do generowania
dochodéw dla wtacicieli warunkuje wartosé
przedsigbiorstwa z perspektywy wyceny

metodq dochodowqg. Waznym czynnikiem,
oprocz wielko§ci generowanych przeptywow,

jest prawdopodobiefstwo ich wystgpienia.

Naturalnie, najwiekszy potencjat wystepuje

w przedsigbiorstwie w fazie narodzin. Jednak
poziom niepewnoéci powigzany z ryzykiem
przetrwania firmy na rynku sprawia, ze
wartos¢ takiego przedsiebiorstwa w tej fazie
nie jest najwyzsza w trakcie catego cyklu zycia.
Obnizenie poziomu ryzyka oraz dynamiczny
rozwdj przedsigbiorstwa sprawia, ze ma ono
znaczqcq wartos€ w ekspansywnej fazie
mtodosci. Podobna ocena ksztattuje sie w fazie
dojrzatoéci - jednak w tym wypadku szacunki
wartosci firmy opierajg sie na stabilnych, duzych
przeptywach oraz jeszcze nizszym ryzyku ich
uzyskania. Dlatego tez, im wieksza mozliwosé
wydtuzenia tych faz cyklu, tym wiecej warte jest
przedsiebiorstwo.

Sprzedaz przedsigbiorstwa w fazie schytkowej

nie przyniesie korzysci poréwnywalnych ze
sprzedazg we wczeéniejszych fazach cyklu zycia.
Nawet w wypadku, gdy potencjalny inwestor
bedzie miat kompetencje i srodki, aby wyciggngé
firme z tej fazy, catkowite korzysci z tego tytutu
nie zostang uwzglednione w kwocie, jakg bedzie
chciat zaptacié za firme.

Wptyw na wartoéé firmy w ramach kazdej z faz
rozwoju ma réwniez rozwdj w ramach danej

fazy - przedsiebiorstwa bedqce bardziej dojrzate
w ramach danego etapu sg zwykle oceniane jako
wiecej warte (przede wszystkim przy przejsciu

z fazy narodzin do fazy mtodoéci i z etapu
mtodosci do etapu dojrzatoscei).

Niebagatelne znaczenie w ocenie wartosci firmy
ma branza, w jakiej funkcjonuje przedsigbiorstwo
i jego pozycja w niej. Znaczenie tego czynnika
ma odzwierciedlenie w wartosci przedsigbiorstwa
szacowanej za pomocq metody poréwnah
rynkowych.

Atrakcyjnosé branzy, w ktorej przedsigbiorstwo
funkcjonuje, mierzona jest wspdtczynnikiem
zwanym mnoznikiem, ktéry zostat zdefiniowany
i wyjasniony wczeéniej. Im wyzszy mnoznik, tym
wyzej wyceniane sq spotki z danej branzy.

Ocena atrakeyjnosci branzy jest zatem czesto
skorelowana z cyklami gospodarczymi - zaréwno
zwigzanymi z samq branzg, jak i catoscig rynku.

Wartos¢ przedsigbiorstwa z perspektywy
segmentu dziatalnosci nie zalezy wytqcznie

od fazy rozwoju samej firmy - rownie
znaczqeym czynnikiem jest faza cyklu zycia
branzy. Cykl zycia branzy ma bardzo podobng
strukture do cyklu zycia pojedynczej firmy.
Najczesciej najlepiej ocenianymi branzami
przez rynki kapitatowe sq te, ktére znajdujq sie
w fazie dynamicznego wzrostu i wezesnej fazie
dojrzatosci. Z tego tez powodu najlepszym
momentem na sprzedaz firmy jest sprzedaz
mtodego lub dojrzatego przedsiebiorstwa
dziatajgcego w rozwijajqcej sie branzy.
Atrakeyjnie wyceniane bedzie réwniez dojrzate
przedsiebiorstwo funkcjonujgce w branzy, ktéra
znajduje sie we wczesnej fazie dojrzatosci.
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Ostatnim z najbardziej powszechnych
determinantdéw wartoéci przedsigbiorstwa jest
warto§¢é majgtku. O wartosci transakeyjnej
przedsigbiorstwa mogq wiadczyé zardbwno
posiadane aktywa materialne (w postaci maszyn,
gruntdw czy tez fabryk], jak i niematerialne,
takie jak: patenty, know-how czy znaki towarowe.
Z tej perspektywy, najwyzej wyceniane sq
przedsiebiorstwa, ktoére posiadajg aktywa
stanowigce diugotrwate i silne zrodto aktualne;
lub potencjalnej przewagi konkurencyjne;.
Biorgc pod uwage aktywa aktualnie stanowigce
przewage konkurencyjnqg firmy, sq one najwiece;j
warte w fazie dojrzatosci przedsiebiorstwa, ktore
generuje dzieki nim znaczqce przychody przy
duzej zyskownosci. Dzigki posiadaniu takiego
unikalnego aktywa mozliwe jest osigganie
wynikdw lepszych niz te generowane przez
bezposrednich konkurentdw. Nalezy jednak
pamietaé, ze wartosé tych aktywdw maleje wraz
z ostabianiem sie pozycji firmy i jej przejsciem

w faze schytkowq. Dzieje sig tak poprzez malejgcq
uzytecznoéé najcenniejszych aktywdw, na
przyktad w poréwnaniu do nowych rozwiqzah
wprowadzonych przez konkurencje.

Istotnym elementem z perspektywy wartosci
catego przedsiebiorstwa sq réwniez aktywa
stanowigce zrédto potencjalnej przewagi
nad konkurencjgq.

Sq one najcenniejsze w fazie wzrostu firmy, gdyz
na wczedniejszym etapie rozwoju wystepuje zbyt
duzo niewiadomych, takich jak: brak pewnosci,
czy produkt zostanie zaakceptowany przez
potencjalnych klientéw lub czy - przy wzroécie

Niewielkie
Ujemne

Bardzo
wysoka

Znaczgce

Niska

Opracowanie
produktu wymagajgce
znacznych naktadow
inwestycyjnych
oraz wprowadzenie
produktu do sprzedazy

Zrbdto: Opracowanie Grant Thornton

Dynamiczny
wzrost

Niewielka

Wysoka

Wysokie

Rosngca

Zwiekszenie
naktaddéw

skali produkcji - nie pojawiq sie problemy obnizajgce
dochodowosé rozwiqzania, ktore jest objete
patentem. Zalezno§¢ wartosci firmy od jej fazy
rozwoju przedstawia ponizsza tabela.

Stabilizacja

Duza

Niewielka

Niewielkie

Wysoka

Dziatania
naprawcze
w odpowiedzi na
spadek udziatu
w rynku lub
zmiana profilu
przedsigbiorstwa

Spadek Wzrost
Spadaiaca Stabilna lub
padaq spadajgca
. Wysoka lub
Ujemna stabilna
Mate Wozrastajgce
Malejgca Wysoka
Dalsze naktady
inwestycyjne na
Brak utrzymanie lub

poprawe pozycji
rynkowej
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Powracajgc do problemu postawionego na
poczqtku - wyboru optymalnego momentu
sprzedazy przedsigbiorstwa - analiza cyklu
zycia firmy nie przynosi jednoznacznej
odpowiedzi.

Biorgc pod uwage najbardziej powszechne
czynniki budujgce wartos¢ firmy w oczach
nabywajgcego, najbardziej odpowiednim
momentem sprzedazy wydaje sie dokonanie
zbycia w fazie mtodoéci lub dojrzatoéci
biznesu. Zwykle najwyzszqg warto§é ma
przedsiebiorstwo znajdujgce sie w momencie
przejscia z pierwszej wymienionej fazy do
drugiej. Doprowadzenie biznesu do tej fazy
wymaga jednak czasu oraz znacznych
naktaddw inwestycyjnych. Tak jak wskazano
w tabeli na poprzedniej stronie, wartosé
przedsiebiorstwa od momentu narodzin
do fazy dojrzatosci roénie. Nie oznacza

to jednak, ze sprzedaz w tej fazie bedzie
najkorzystniejsza z perspektywy obecnych
wiascicieli.

W zwigzku z naktadami inwestycyjnymi
niezbednymi do przejscia do kolejnej fazy,
to wtasciciel firmy decyduje, czy uzyskaé
wyzszq cene kosztem poniesienia naktadow
i dodatkowego ryzyka, sprzedajqc firme

w fazie dojrzatoéci lub w koficowej fazie
miodosci czy tez sprzedaé przedsigbiorstwo
wcezesniej, uzyskujgc nizszg cene w zamian

za mniejsze ryzyko.

Sprzedaz we wczesnej fazie rozwoju
przyniesie stosunkowo niewielkie zyski.

Z uwagi na duze ryzyko nieosiggniecia
zaktadanego poziomu prognozowanych
wynikéw firma w takiej fazie rozwoju nie
bedzie jeszcze zbyt wiele warta. Z drugiej
strony, nalezy pamietaé tez, ze nie mozna
zwlekaé zbyt dtugo ze sprzedazq, poniewaz
w ostatniej fazie pozycja konkurencyjna
firmy sie ostabia, majgtek staje sie coraz
bardziej przestarzaty a dochody stopniowo
sie kurczg, co przektada sie na odpowiednio
nizszq potencjalng wartosé uzyskang ze
sprzedazy przez przedsigbiorce.
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Anatol Skitek
Senior Menedzer

Na stole pojawia sie oferta zakupu
firmy, ktérq prezes-wtasciciel budowat
od lat. W §lad za nig, w gtowie, pojawia
sie pytanie: na ile zaproponowana

w ofercie kwota faktycznie odzwierciedla
rynkowq wartosé firmy. Jak to ocenié?

Powyzsza sytuacja zdarza sie, wbrew pozorom,
bardzo czgsto. Ma ona zresztq miejsce nie tylko
w momencie rozwazania sprzedazy biznesu.
Wielu z wtacicieli czy menedzeréw na biezqgco
zastanawia sie, ile wart jest biznes, ktory tworzq.
| dalej - naile, w miare uptywu lat, udaje sie te
warto§¢ zwigkszad?

Wierze, ze zaprezentowane w niniejszym
opracowaniu artykuty pomogty Pafstwu
zrozumieé, jak oceniana moze byé wartosé
Pafstwa biznesdéw i co na nig wptywa.

Przede wszystkim, warto pamigtaé, ze wyobrazenie
o wartosci spdtki w naturalny sposéb opiera

sie na iloSci pracy i wysitku, jaki zostat wtozony
w doprowadzenie firmy do stanu obecnego.
Ksztattujg go nie tylko osiggniecia i sukcesy,

ale i porazki, ktére spowalniaty tempo rozwoju

i obnizaty zyski. W konsekwenciji, pierwsza wycena,
ktéra pojawia sie w gtowach przedsigbiorcy,

w naturalny sposdb bazuje bardziej na emocjach
niz na twardych danych.

W naszym materiale staralismy sie Panstwa
przekonag, ze w praktyce biznesowej, oceniajgc
wartoé¢ danej firmy, bazuje sie jednak bardziej
na konkretnych wartosciach. Najczeéciej
stosowane sq 3 podejscia:

1. Wycena oparta na zdolnosci przedsigbiorstwa
do generowania gotdwki (metody dochodowe);

2. Wycena oparta na pordwnaniu wynikdw
finansowych z podobnymi przedsiebiorstwami
(metody rynkowe];

3. Wycena oparta na majgtku jokim dysponuje
przedsiebiorstwo (metody majgtkowe).

Akademia wycen | Grant Thornton

Dla wielu majgtek wciqgz jest kluczowy

Jak wynika z moich obserwacji, wycena
majgtkowa jest weiqz najbardziej intuicyjnym
sposobem szacowania wartosci. Stabosé tego
podejécia polega na tym, ze abstrahuje ono
od tego, na ile dane przedsigbiorstwo potrafi
skutecznie wykorzystaé posiadany majgtek
(czy szerzej kapitat) do rentownego wytworzenia,
a dalej - sprzedania produktéw czy ustug na
rynku.

Zastanawiajqc sie nad wartoscig majgtku spotki,
nalezy pamietaé o wartosciach niematerialnych
i prawnych, posiadanych przez spotke - nierzadko
ich warto§¢ ma kluczowe znaczenie dla wyceny.

Gotdwka przede wszystkim

W podejéciu dochodowym, wartosé firmy réwna jest
sumie gotowki, jakq wygeneruje ono w przysztosci,
uwzgledniajgc w kalkulacji wartosé pieniqdza

w czasie. W tym przypadku, bazuje sie na
zatozeniu, ze przedsigbiorca, zbywajqc swojg
firme, zrzeka sig¢ na rzecz nabywey, gotowki,
ktérg bytby w stanie wypracowaé i wyptacaé
sobie w formie dywidendy, prowadzgc dane
przedsigbiorstwo w kolejnych latach.

W wycenie w podejsciu dochodowym najwigkszym
wyzwaniem jest fakt, ze odbywa sie ona
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w oparciu o prognozowane wyniki finansowe
spofki, ktore z natury rzeczy obarczone sg
ryzykiem niepewnosci. Stqd tez, precyzyjnosé
wyceny zalezy w duzym stopniu od skrupulatnosci
w przygotowaniu prognoz finansowych.

Ceny transakecyjne opierajq sie
gtdwnie na porébwnaniach

Przeprowadzenie transakcji sprzedazy zwigzane
jest najczeéciej z przekazaniem kontroli nad
przedsigbiorstwem w nowe rece. W efekcie
ryzyko zwiqzane z nieosiggnieciem planowanych
wynikdéw réwniez przekazywane jest nabywcy.

W konsekwencji powyzszego, w trakcie negocjacii,
nabywca w sposdéb naturalny dqgzy do tego,
aby zaptacié mniej niz wynika to bezposrednio

z wyceny dochodowe;.

Jedynie w sytuacji, w ktorej bedzie on widziat
mozliwo§¢ znacznego podniesienia rentownosci
przejmowanego przedsiebiorstwa lub osiggniecia
efektéow synergii z innym przedsiebiorstwem,
znajdujgecym sie w jego portfelu, bedzie gotow
zaptaci¢ ceng porébwnywalng do tej wynikajgcej
z wyceny przeprowadzonej metodq dochodowg.
W pozostatych przypadkach, punktem
odniesienia bedzie dla niego relacja wynikdw
finansowych spdtek poréwnywalnych do ich
rynkowej wartosci. Wyceniajqc naszq spotke,
bedzie on stosowat wskazniki zblizone do tych
wynikajgcych ze wspomnianej relacji.

Podsumowanie

Nie ma jednej, uniwersalnej metody wyceny,

a sam proces wymaga bardzo dobrego
zrozumienia specyfiki danego przedsiebiorstwa,
jego sytuacji finansowej (obecnej i prognozowanej),
rynku na jakim ono dziata, ale przede wszystkim
celu dla jakiego jest przeprowadzana.

Akademia wycen | Grant Thornton

Jezeli majq Panstwo watpliwoéci
odnosnie przedstawionych informacji
lub chcieliby PafAstwo przeprowadzié¢

wycene zwiqzanqg z Pafstwa
dziatalnosciq, zapraszamy do kontaktu
lub odwiedzenia strony

GrantThornton.pl

Anatol Skitek

Senior Menedzer

T. +48 61625 1461

M: +48 661538 b6

E: anatol.skitek@pl.gt.com
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O Grant Thornton - nasz Zespot

Anatol Skitek
‘Q\ /’* Senior Menedzer
T. +48 61 625 1461
M: +48 661 538 bid
E: anatol.skitek@pl.gt.com

BIOGRAFIA

Anatol posiada dwunastoletnie doswiadczenie

w branzy konsultingowej. Nadzoruje prace zespotow
realizujgcych ustugi w zakresie konsultingu, wycen
oraz cen transferowych, biorgc bezposredni

udziat w realizacji kluczowych projektow z tych
obszardw. Ma szerokie dowiadczenie w obszarze
audytu wewnetrznego, zarzqdzania ryzykiem
korporacyjnym i kontroli wewnetrznej. Petni role
Dyrektora zespotu ds. efektywnosci biznesu.

ZESPOL WYCEN

Specjalizujemy sie w realizacji prac z zakresu:

Od poczgtku swojej kariery zwigzany z Grant
Thornton. Posiada tytut Certyfikowanego Audytora
Wewnetrznego (CIA) nadany przez Instytut
Audytordw Wewnetrznych (I1A). Jest cztonkiem
Instytutu Audytordw Wewnetrznych (l1A).

* wyceny przedsigbiorstwa
* wyceny majqtku
+ wyceny marki

Autor licznych publikacji w prasie fachowe;j.
« wyceny szkody gospodarczej Prelegent na szkoleniach i konferencjach.
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O Grant Thornton - dlaczego warto zaufaé wtasnie nam?

5 NAJWAZNIEJSZYCH POWODOW 3. Corocznie realizujemy ponad 60 projektéw

Uwazamy, ze rzetelne doradztwo powinno byé gteboko w zakresie wyeen

osadzone w specyfice kazdego przedsigbiorstwa.
Wspierajgc w towarzyszgcych Pafistwa dziatalnosci
wyzwaniach, bedziemy kierowaé sig specyfikq branzy,
w ktorej funkcjonuje Pahstwa firma.

Rozwigzujgc pojawiajgce sie problemy, korzystamy

z wieloletniej wiedzy i dodwiadczenia, dzigki czemu
patrzymy na firme w szerszej perspektywie - widzimy
cate przedsiebiorstwo i stale zmieniajqce sie warunki

. L. Lo . rynkowe. Nasze szerokie dodwiadczenie dla firm z réznych
1. Doswiadczenie i speqohzaqa branz pozwala nam interpretowaé nie tylko standardowe
sytuacje, ale réwniez rozwiqzywaé nietypowe problemy

W ciggu ponad 20 lat dziatalnosci na polskim rynku naszych Klientdw.

zgromadzili§my wiedze z kilkunastu branz i sektoréw.

2. Rozumiemy Pafistwa biznes 4. JesteSmy czedcig globalnego zespotu

Grant Thornton
Jestedmy przekonani, ze wspomaganie naszych Klientéw
wymaga zrozumienia otoczenia branzowego, w ktérym Nalezy do ”i?Q? blisko 12 000 Doradcéw w 142 krajach
funkcjonujq. Aktywnie analizujemy prawo branzowe, na catym Swiecie.
czynniki konkurencyjne i trendy rynkowe. Dzieki temu R . . .
wigczamy sie w realizacje wyzwan stojgcych przed 5. Na co dzieh dZ|el|mU SIe SwWoJjq W|edzq

naszymi klientami i dostarczamy kompleksowe odpowiedzi
oraz rekomendacje w petni dostosowane do potrzeb
naszych Klientdw i osadzone w realiach ich biznesu.

Dzieki naszej obecnoéci w Internecie i mediach
spotecznosciowych [chebook, LinkedIn, Twitter] na
biezgco informujemy o najciekawszych informacjach

Odwiedz nas na:
www.GrantThornton.pl

'Ukb Sled? ”OSZ¥Ch dotyczgeych branzy - wystarczy dotqczyé do naszej
ekspertéw na Twitterze: P
@GrantThorntonPL! SpoJrecznosol.
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