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I Niezbednik analityka

Wycena przedsiebiorstwa

w~Jezeli nie znasz wartosci elementow swojego biznesu, znajdziesz sie w rekach kogos, kto jg zna.,
W. Buffett

W gospodarce rynkowej przedsiebiorstwa sg towarem i zmieniajg wtascicieli w wyniku transakcji kupna —
sprzedazy. Motywem zakupu sg roznorodne korzysci, jakie wynikajg z tytutu wtasnosci. Czesc¢ tych
korzysci wyraza dochdéd, jaki przedsiebiorstwo moze przynies¢ w przysztosci, a cze$¢ ma postac korzysci
niefinansowych. Mimo, ze tak prosto mozna wyrazi¢ warto$¢ przedsiebiorstwa, to wycena
przedsiebiorstwa jest zawsze niejednoznaczna i kontrowersyjna, gdyz opiera sie na przysztych
dochodach, przy czym im dalej siegamy w przyszto$¢, tym wiekszg dozg niepewnosci obcigzone jest
nasze wnioskowanie. Dotyczy to nie tylko przewidywania dochodéw z eksploatacji przedsiebiorstwa.
Wbrew pozorom niejednoznaczna jest takze kwota dochoddw, jakg mozna uzyskac¢ ze sprzedazy majgtku
przedsiebiorstwa. Pewnos¢ co do jej wysokosci osigga sie dopiero wtedy, gdy transakcja sprzedazy
zostanie zrealizowana. Przedtem mozna méwic tylko o mniej lub bardziej doktadnym szacunku tych
dochodow [1].

Szacowanie wartosci przedsiebiorstwa, czyli proces wyceny odgrywa wspotczesnie niebagatelng role w
zarzgdzaniu finansami, w analizie roznych form przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w konstrukcji efektywnych
portfeli instrumentdéw rynku kapitatowego, w ocenie opfacalnosci podejmowanych dziatan na rynku kontroli
przedsiebiorstw (w transakcjach fuzji i przejec¢) oraz w dziataniach restrukturyzacyjnych. (...) Jedng z
kluczowych zasad procesu wyceny staje sie twierdzenie, ze inwestorzy nie bedg sktonni ptaci¢ wiecej za
nabywane aktywa niz sg one warte. (...) Jednakze, zdarza sie, ze inwestorzy ptacg wiecej za nabywane
aktywa, ttumaczac to faktem, iz sg w stanie osiggng¢ wysokie dochody z tytutu ich zagospodarowania, co
spowoduje wygenerowanie satysfakcjonujgcej ich stopy zwrotu od poniesionych naktadow. (...) We
wspotczesnej gospodarce rynkowej wycena wartosci przedsiebiorstwa zawsze powinna uwzgledniac
strumien przysztych dochoddw opisanych przeptywami pienieznymi i mozliwosciami wzrostu ich wartosci
wskutek efektywnego zagospodarowania posiadanych przez firme wszelkich rodzajow aktywow.

(...) Wycena wartosci jest procesem indywidualnym szacowania ceny za aktywa danego przedsiebiorstwa
i korzysci osigganych z ich efektywnego zagospodarowania. Jest to de facto opinia dotyczgca wartosci,
przygotowana przez wyspecjalizowanych ekspertéw, analitykdw i rzeczoznawcow na podstawie
zebranych i odpowiednio wykorzystanych informacji o badanym przedsiebiorstwie oraz otoczeniu jego
funkcjonowania. Wynika z tego, ze:

wycena przedsiebiorstwa oznacza, iz w poznawaniu wartosci podlega wyodrebniona pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym konkretna jednostka organizacyjna, dysponujgca okre$lonym potencjatem
ekonomicznym w postaci aktywow trwatych i obrotowych oraz réznych wartosci i cech o charakterze
niematerialnym.
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(...) Jest to zatem proces poszukiwania odpowiedzi na pytanie, czy przedsiebiorstwo jest zdolne do
przynoszenia korzysci finansowych w postaci zyskoéw i przeptywow pienieznych, i w jakiej wysokosci, z
tytutu wykorzystania posiadanych zasobéw? Kazda wycena ma charakter instrumentalny i nie jest celem
samym w sobie. (...) Nie ma jednej uznanej obiektywnej definicji i w konsekwencji metody wyceny
wartosci przedsiebiorstwa. Wartosc¢ jest zawsze kategorig subiektywng, gdyz dane aktywa sg warte tyle,
ile jest za nie sktonny zaptaci¢ dobrze poinformowany nabywca. Istniejgce metody majg za zadanie
jedynie ograniczy¢ subiektywizm przeprowadzanych wycen, dostarczy¢ informacji o podstawowych
czynnikach budujgcych wartos¢ danego przedsiebiorstwa. Proces poznawania wartosci przedsiebiorstwa
obejmuje zatem ogdét czynnosci prowadzgcych zgodnie z uksztattowanymi zasadami, modelami i
regutami, ktére prowadzg do okreslenia prawdopodobnej (szacunkowej, oczekiwanej) wartosci w danym
momencie w wyraznie sprecyzowanych warunkach gospodarczych funkcjonowania podmiotu
ekonomicznego. O wartosci przedsiebiorstwa okreslanej poprzez proces wyceny decyduje sytuacja
ekonomiczna kraju, strategia rozwojowa firmy, atrakcyjnos¢ rynku i sektora jej aktywnos$é, kondycja
finansowa, pracownicy i kadra zarzgdzajgca, charakter i efektywno$¢ wykorzystania posiadanych
aktywow itd [2]. W literaturze przedmiotu wyrdznia sie miedzy innymi metody:

1. Zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF ...»
2. Skorygowanej wartosci obecnej APV ...»

3. Zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych EVA ...»
4. Porownan rynkowych ...»
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