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prawdz, ile warta

Wycena przedsiebiorstwa Ubiegasz sie o kredyt
lub kapitat od inwestora? W takich sytuacjach
warto znac wartosc firmy

Marta
Bellon
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Wiedza o tym, ile warta jest firma, jest nie-
zbedna, gdy wlasciciele przedsiebiorstwa
przygotowuja sie do sprzedazy udzialéw
lub fuzji. Powinni przeprowadzi¢ wyce-
ne, jesli chca sie zorientowad, jakiej kwoty
moga sie spodziewa¢ w ramach potencjal-
nej transakcji.

— W przypadku fuzji dwdéch lub wiecej
podmiotéw przeprowadzenie ich wyceny
pozwala na oszacowanie, jaki udzial w po-
Iaczonym podmiocie powinien mie¢ kaz-
dy z inwestorow bedacych udzialowcem
spotki przed fuzja. Bez analizy polegajacej
na wycenie wszystkich podmiotéw inwe-
storzy nie mieliby mocnych podstaw do
okreslenia pakietu ich udzialéw w nowym,
polaczonym podmiocie — méwi Zbigniew
Jusis, partner w dziale doradztwa transak-
cyjnego Ernst & Young.

Przy zaciaganiu kredytu
Wycena calego przedsiebiorstwa lub wy-
branych aktywow jest réwniez przydatna,
gdy maja by¢ one przedmiotem zabezpie-
czenia kredytu, o ktéry ubiega sie firma.
— W tej sytuacji podmiot finansujacy
na podstawie wynikow wyceny moze oce-
ni¢ wskaznik LTV (Loan To Value), ktory
w bezposredni sposéb moze wplywac na
warunki finansowania. W przypadku wy-
cen zwigzanych z wymogami rachunko-
wosci moga one obejmowac tzw. rozlicze-
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Jusis z Ernst & Young ttumaczy, ze dobér
odpowiedniej metody wyceny zalezy od
dziatalnosci podmiotu, ale w zdecydowanej
wiekszosci przypadkéw wykorzystywana
jest metoda dochodowa oraz metoda
rynkowa — zaréwno w przypadku duzych
podmiotéw, jak i MSP. [Fot. k]

nia nabycia (PPA) lub tzw. testy na utrate
wartosci. Kazda z tych wycen ma pozwoli¢
inwestorom analizujacym sprawozdania
finansowe podmiotu na ocene, czy war-
tosci poszczegolnych aktywdéw spolki nie
sa przeszacowane w stosunku do ich war-
tosci rynkowej i tym samym nie zawyza-
ja wartosci podmiotu, co moze wplywaé
bezposrednio na ich decyzje inwestycyjne
— wyjasnia Zbigniew Jusis.

Zarzadzajacy funduszami zwracaja
uwage, ze wiekszo$¢ zglaszajacych sie do
nich przedsiebiorcéw przedstawia niereal-

ne wyceny, a to najczestszy powdd sporéw
w trakcie negocjacji.

— Prawidlowa wycena spolki w przy-
padku prowadzenia rozmow inwestycyj-
nych jest kluczowym aspektem dla obu
stron. Przyklady z wielkiego swiata, takie
jak Facebook, wyceniony na 75 mld USD,
Google na 167 mld USD czy chocby pol-
ski Golden Line, ktérego wartos¢ szaco-
wana byla na ok. 32 mln zl, pokazuja na
przyklad, ze sfera e-bizneséw nadal ceni
sie bardzo wysoko, cho¢ rynek zaczyna
korygowac te warto$ci. Niemal kazdego
dnia do funduszu trafiaja przedsiebiorcy
wyceniajacy swoje pomysly na miliony
zlotych, korzystajac z nierealnych wskaz-
nikéw, nieadekwatnych do etapu rozwo-
ju wlasnego przedsiewziecia — przyzna-
je Adam Wojacki, czlonek zarzadu BBI
Capital NFIL.

Rozne metody

Metody sporzadzania wyceny mozna po-
dzieli¢ na trzy grupy: majatkowe, rynkowe
i dochodowe. MoZna zastosowac teZ meto-
dy mieszane. W przypadku pierwszej gru-
py wartos¢ firmy okresla sie na podstawie
posiadanego majatku i zobowiazan spok
ki. Przy czym majatek to nie tylko aktywa
wyszczegolnione w bilansie, ale réwniez
aktywa niematerialne, np. wypracowany
know-how czy znaki handlowe.

— Podstawowa wada przytoczonej
grupy metod jest to, Ze nie uwzglednia
ona powiazan pomiedzy poszczegdlny-
mi skladnikami, co czesto prowadzi do
sytuacji, w ktérych otrzymana wartos¢
bedzie zanizona w stosunku do wartosci
wewnetrznej przedsiebiorstwa — zwraca
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jest twoja firma

uwage Mateusz Hyzy, starszy analityk in-
westycyjny z Grupy Trinity.

Metody rynkowe opieraja sie na porow-
naniach z konkurencja.

— Gdy podstawa wyceny beda notowa-
ne przez konkurenta mnozniki rynkowe,
a wiec stosunek biezacej kapitalizacji do
odpowiednich wartosci finansowych za-
czerpnietych z bilansu i rachunku zyskéw
i strat, wybiera sie podmioty z rynku pu-
blicznego. Natomiast jesli pod uwage bra-
ne sa mnozniki transakcyjne, czyli stosu-
nek wartosci transakcji do odpowiednich
wskaznikéw finansowych — z niepublicz-
nego — ttumaczy Mateusz Hyzy.

I ta metoda nie jest bez wad.
Podstawowa jest problem z dobraniem
odpowiednich jednostek poréwnawczych,
ktére powinny by¢ podobne nie tylko pod
wzgledem profilu dzialalnosci, ale réwniez
perspektyw rozwojowych. Mateusz Hyzy
podpowiada, ze mozna ten problem jed-
nak rozwiaza¢ na dwa sposoby — ograni-
czy¢ liczbe do 2-3 podmiotéw maksymal-
nie podobnych lub alternatywnie przyjac¢
jako koszyk spdtek poréwnywalnych sze-
rokie spektrum konkurentéw.

Trzecia metoda wyceny jest metoda
dochodowa, w ktérej podstawa sg sfor-
mulowane oczekiwania dotyczace przy-
sztodci danego przedsiebiorstwa. Wycene
sporzadza sie na bazie oczekiwanych
przeplywow pienieznych, ktdre nalezy
dyskontowa¢ stopa odzwierciedlajaca ry-
zyko kazdego z nich.

— Mozna zatem powiedzieé, ze metoda
ta dazy do oszacowania wewnetrznej war-
tosci, czy to skladnika — jezeli podstawa
sa generowane przez niego wplywy, czy
tez calego przedsiebiorstwa — jezeli bazu-
jemy na potocznie rozumianych przeply-
wach do firmy. Oczywiscie takie szerokie
uwzglednienie nie tylko uwarunkowan we-
wnetrznych spolki, ale réwniez perspek-
tyw rozwoju rynku czy calej gospodarki,
w zakladanych prognozach na kolejne lata
7 jednej strony pozwala na budowe mo-
delu mozliwe najbardziej dopasowanego
do specyficznej sytuacji przedsiebiorstwa,
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funduszami zwracajq
uwage, ze wiekszosc¢
zglaszajacych sie do nich
przedsiebiorcow przedstawia
nierealne wyceny, a to
najczestszy powod sporow
w trakcie negocjacji.

z drugiej jednak powoduje jego bardzo
mocna wrazliwos¢ na przyjete zalozenia,
w zwigzku z czym latwo mozna dokony-
wac manipulacji — wyjasnia Mateusz Hyzy.

Przydatna wiedza

Eksperci zwracaja uwage, ze wlasciciele
spotek budujacy ich wartosé przez lata,
majacy ugruntowane relacje z klientami
i dostawcami, czesto nie wiedza, ile moze
by¢ wart ich biznes. Tymczasem wycena
pozwala zorientowac¢ sie, ktdre obszary
dziatalnos$ci spolki sa kluczowe z perspek-
tywy budowania jej wartosci w oczach in-
westorow.

— W przypadku fuzji kilku podmiotéw
brak niezaleznej wyceny kazdego z nich
moze by¢ hamulcem ograniczajacym
kontynuacje tego procesu. Warto$¢ ksie-
gowa aktywow netto spotek w wiekszosci
przypadkéw nie odzwierciedla ich rze-
czywistej wartosci rynkowej. Tym samym
w przypadku negocjowania umoéw kredy-
towych przeprowadzenie wyceny majat-
ku badz spolki bedacej zabezpieczeniem
dlugu moze wskazaé¢ na wyzsza warto$¢
zabezpieczenia, co zwiekszajac pewnos¢
dawcéw kapitalu dluznego, moze istotnie
wplynac na atrakcyjno$¢ warunkow finan-
sowania. W przypadku wycen w zwiazku
z wymogami standardéw rachunkowych,
kluczowa korzyscia jest zwiekszenie pew-
nosci inwestoréw w stosunku do wartosci
przedstawionych na bilansie spétki. Widaé
bardzo duza tendencje dbania o inwesto-
réw, produkty, takie jak PPA czy testy na
utrate wartosci, pozwalaja na jasna komu-

nikacje z inwestorami i poprzez zwieksze-
nie ich pewnosci co do sprawozdan finan-
sowych, zwiekszenie atrakcyjnosci spotki
— moéwi Zbigniew Jusis.

Przed podjeciem decyzji o tym, komu
zleci¢ wycene, nalezy wzia¢ pod uwage
przede wszystkim doswiadczenie rzeczo-
znawcy lub firmy, ktéra ma jej dokonaé.

— W krajach, takich jak Stany
Zjednoczone czy Kanada, wystepuje osob-
na certyfikacja bieglych w zakresie wyceny.
W Polsce obecnie licencjonowania nie ma,
w zwigzku z czym jednym z wazniejszych
czynnikéw przy wyborze podmiotu powin-
no by¢ jego dotychczasowe doswiadczenie.
Wycena jako proces jest bardziej sztuka niz
rzemioslem. Kluczowa nie jest znajomos$¢
metodyki, ale jej odpowiedni wybér i do-
stosowanie do specyfiki danego podmiotu
— podkresla Mateusz Hyzy.

Korzysci z wyceny spolki:

» ustalenie punktu wyjscia do prowa-
dzonych negocjacji, wiedza o tym, ktére
obszary dziatalnosci spétki sa kluczowe
z perspektywy budowania jej wartosci
w oczach inwestorow

» w przypadku fuzji kilku podmiotdw,
brak niezaleznej wyceny kazdego z nich
moze by¢ hamulcem ograniczajacym
kontynuacje procesu

» wartos¢ ksiegowa aktywow netto
spotek w wigkszosci przypadkéw nie
odzwierciedla ich rzeczywiste] wartosci
rynkowej, a wigc przy negocjowaniu
umoéw kredytowych przeprowadzenie
wyceny majatku badz spétki bedacej
zabezpieczeniem diugu moze wskazac
na wyzsza wartosc¢ zabezpieczenia, co
zwiekszajac pewnos¢ dawcow kapitatu
dtuznego, moze istotnie wptynaé na
atrakcyjnos$¢ warunkow finansowania

» w przypadku wycen w zwiazku z wy-
mogami standardéw rachunkowych,
kluczowa korzyscia jest zwigkszenie pew-
nosci inwestordw w stosunku do wartosci
przedstawionych na bilansie spétki




