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RYNKOWE METODY WYCENY PRZEDSI EBIORSTW

1. WPROWADZENIE

Przedsgbiorstwo jest szczegdnformg inwestycji, dlatego inwestorzy po-
wierzapcy swoj kapitat kierownictwu podmiotu gospodarczegaekuj zysku,
ktéry z ich punktu widzenia niekiedy jestsamy ze wzrostem watd przed-
siebiorstwa [Micuta 2012: 1920; Fabozzi 2003:4b]. W miak wzrostu popu-
larndsci tej formy inwestowania, powstata potrzeba oszactavwamartaci przed-
sichiorstwa, ktéra w niebagatelny sposéb przyczynigadsi rozwoju metod jego
wyceny. W Polsce szczegolnie mocnym impulsem rozwyio w tej dziedzinie
byla przebudowa polskiej gospodarki na przetomie8B& i 90. XX w. Zacho-
dzace wowczas zmiany whlasfmowe oraz restrukturyzacyjne stwarzaty ko-
niecznd¢ przeprowadzania wycen przeglsiorstw na szerak skak. Obecnie
popularné¢ tematyki wyceny przeddbiorstw stale rénie — wraz z rozwijaj-
cymi sk ogoélnadwiatowymi tendencjami do fuzji iprzejmowania praed
biorstw. Celem niniejszej publikacji jest uwypuklemewnych niedoskondlc
w stosowanej metodyce wyceny przebtgirstw na przyktadzie metody porow-
nan rynkowych. Realizacji powaszego zamierzenia s weryfikacja hipotezy
stanowijcej, ze istnieje stosunkowo da subiektywné&¢ w stosowanej procedu-
rze mnanikowych metod wyceny przedsiorstwa.

2. PODSTAWOWE POJECIA ZWI AZANE Z WYCEN A PRZEDSIEBIORSTW

Wartas¢ definiowana jest jako cecha lub zespot cechieidaych osobie lub
rzeczy, stanowicych o jej walorach cennych dla ludzi, mogch zaspokdi
jakies ich potrzeby [Nowak 2010: 4].
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Wartai¢ jest pogciem ztawonym i stanowi funkeg wielu zmiennych. Pej
cie wartgci ma bardzo wiele znacze Wyrédznia se m. in. wartéé: ekono-
miczmg, W wzyciu, wiaciciela, kstgowa, odtworzeniow, zamiany (zagpienia),
rynkowa, sprawiedlivg, inwestycji, nieodiczr, likwidacyjna, goodwill, biznesu
w dziataniu, kapitalizacji rynkowej, szacunkgwpodatkovy, zabezpieczenia
[Szczsny 2003: 258]W innych ugciach spotyka giwartags¢ decyzyjn, obiek-
tywna, subiektywn, arbitralry, jak rowniez wartas¢ dla akcjonariuszy czy war-
tos¢ dla klienta.

Rowniez w obszarze tematyki wyceny przegsorstwa istnieje wiele 6
nych kategorii wartéci. Jednake na potrzeby niniejszego opracowania warto
skupit uwag na kilku zasadniczych jej aspektach, mianowicie [Jaki 208}

- wartas¢ przedsgbiorstwa, ktéra oparta jest na wadbnaktadéw ponie-
sionych na jego stworzenie (wastdistoryczna),

- warta¢ ekonomiczna przeddiiorstwa, ktéra opieraesna kategorii war-
tosci uzytkowej oraz wynikaicych z niej korzyci, jako efektow funkcjonowa-
nia przedsibiorstwa,

- wartas¢ rynkowa przedsbiorstwa, ktéra wywodzi giz koncepcji warto-
$ci naturalnej jako efekt dziatania popytu i peglaoraz wartéci uzytkowej
zweryfikowanej przez rynki finansowe i towarowe;nweac ta jest uzaleniona
od efektywndci rynku [Higgins 1989: 157162].

W zarzdzaniu finansami przeddiiorstwa znacga role odgrywa wartéé
rynkowa. Ogolnie odzwierciedla ona najbardziej prapatobn cere, przy
ktérej dany walor statby siprzedmiotem transakcji kupna—sprzadaa dosta-
tecznie konkurencyjnym i otwartym rynku, z zachowaniemelkszh warunkéw
rzetelnej transakcji, a kupdgy i sprzedajcy dziataj racjonalnie, bez specyficz-
nych motywaciji i na podstawie dostatecznych informagjchalski 2001: 10].

Przedstawiona emorodnd¢ definicyjna wartéci, a take wields¢ jej no-
$nikdw, wynika take z odmiennych pod&j do wyceny przedsbiorstwa.

Wycena to proces polegay na dokonaniu pomiaru wagtbowego przed-
siebiorstwa i jego sktadnikéw magtkowych oraz efektéw ekonomicznych pedj
tych decyzji, o takim stopniu jakoi, ktéry zapewni odbiorcom tych informacji
mozliwos$¢ oceny efektow dziafapoditych w przesziéci i wyboru najkorzyst-
niejszego wariantu decyzji w przysgo [Steiger 2008: 3—4].

Przedmiot wyceny- przedsgbiorstwo, wedtug kodeksu cywilnego, to ze-
spét sktadnikow magkowych i niematerialnych przeznaczonych do realiza
okreslonych zada gospodarczychUstawa z dnia 23 kwietnia 1964 art. 55].
Wszystkie elementy wymienione w tab. 1 wplysvap warté¢ przedsgbiorstwa
jako efekt procesu wyceny.

Najbardziej uniwersaln klasyfikach metod wyceny przeddiiorstwa jest
ich podziat na dwie podstawowe grupy:

a) metody nierynkowe — w ktorych gtownymddiem danych g sprawoz-
dania finansowe przedsiiorstwa, a nale do nich:
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- metody magtkowe, w ktérych oszacowaniu podlega wéttmaptkowa,
rozumiana jako suma naktadéw pracy, pday i srodkow rzeczowych na
utworzenie przedsbiorstwa [Fernandez 2004: 3—6],

- metody dochodowe, w ktorych oszacowaniu podlegaod@dochodo-
wa, rozumiana jako suma dochodéw, jakieznamouzyska z eksploatacji przed-
sighiorstwa w danym okresie,

- metody mieszane, w ktorych oszacowaniu podlega wanthieszana, ro-
zumiana jako wypadkowa czyztérednia arytmetyczna (zwykta, w@na) war-
tosci majtkowej i dochodowej [Nowak 2010: 14].

b) metody rynkowe — zwane magikowymi, oparte g na zalgeniu,ze naj-
lepszych informacji potrzebnych do wyceny przebigirstwa dostarcza rynek
finansowy [Roj 2012; Hill 2012: 25-33].

Tabela 1
Przedsjbiorstwo w ugciu zasobowym
Zasoby bilansowe Zasoby niebilansowe
= wartgsci niematerialne i prawne = odbiorcy
= rzeczowe aktywa trwate = relacje z bankiem
» naleznosci dlugoterminowe = klienci
» inwestycje dlugoterminowe = dostawcy
= dlugoterminowe rozliczenia rgdzyokresowe * reputacja
= zapasy = lokalizacja
= naleznoéci krétkoterminowe =wiedza i kompetencje pracownikéw
= inwestycje krotkoterminowe = kultura organizacyjna
= krotkoterminowe rozliczenia milzyokresowe | =informacje

Zrodto: Zadora [2005: 36].

Metody mnanikowe g jednymi z najpowszechniej stosowanych metod
wyceny przedsbiorstw w praktyce rynkowej. Ich istotstanowi zaleenie,
ze rynek finansowy dostarcza najlepszych informaajiemat przeddbiorstwa.
Metody te g jednak dé¢ specyficzne, dlatego ich stosowanie ograniczorte jes
pewnymi warunkami m. in.: stopniem dojrz&obrynku kapitatowego w danym
kraju oraz specyfik obiektu wyceny.

Pojeciem wartym szczeg6lnego wyjaenia w temacie metod rynkowych
jest mnanik cenowy. Rozumiany jest jako parametr przedsipoy stosunek
ceny, jalky inwestorzy ptag za jedn akcg danej firmy, do odpowiedniej wielko-
sci ekonomicznej (w zafmosci od konkretnego mrmmika mae by to, np.:
wielkos¢ sprzeday, zysk netto, warkd ksiegowa, itp.) przypadagej na 4 ak-
cje. Innymi stowy, mnanik cenowy dostarcza informacji o tym, ile ziotyah i
westorzy g skionni zaptad za jedn ztotdwke danej wielkdci ekonomicznej,
kupujac akcje tej firmy [Roj 2012].
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Ogdlnie rzecz biarc, obliczanie wartéci przedsgbiorstwa za pomeacme-
tod mnanikowych odbywa s w oparciu o nagpujaca formule [Jaki 2004:
110-113].

W =WM x z
gdzie:
W  — wartags¢ wycenianego przeddiiorstwa,
WM — wartas¢ mnaznika,
2 — wartas¢ zmiennej ewidencyjnej (inaczej: naturalna podstavna-

nika), shizgcej jako baza poréwmadla wartdci rynkowej przedst
biorstwa, ledacej zarazem jednz wielkosci wykorzystywanyc
w konstrukcji mnanika.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele rodzajow aamikow. W praktyce
wyceny przedsbiorstw najczsciej wykorzystuje si:

- mnazniki Equity Value stuzace ustaleniu wartei rynkowej kapitatu
wlasnego przedsbiorstwa, oparte zaréwno na odpowiednich danychpra-s
wozda finansowych, jak i na eych innych danych charakteryzaych przed-
sigbiorstwa z poszczego6lnych béan

- mnazniki Enterprise Valugstuzace ustaleniu wartgzi rynkowej catego
przeds¢biorstwa, w ktorych istotne jest zaknie,ze sposob finansowania jed-
nostki gospodarczej nie powinien zngmz wptywa na jej warté¢, poniewa
w kazdym momencie mma go zmierd,

- mnazniki sektorowe, stosowane tylko dla jednego, wybransgktora
gospodarki,

- mnazniki transakcyjne, nawkujace do metody transakcji porownywal-
nych, czyli danych o ostatnio przeprowadzonych &kogch kupna—sprzeza
[Szablewski i Tuzimek 2004: 200].

Na potrzeby niniejszego opracowania wybrano dwa zmiko oparte na
wartaici rynkowej kapitatu wiasnego oraz dwa barej na wycenie rynkowej
catego przedsbiorstwa. Do pierwszej grupy nate

- wskaznik C/Z (ang. Price/Earnings ratio P/E), bedacy ilorazem ceny
rynkowej jednej akcji przedsbiorstwa oraz jego rocznego zysku netto przypa-
dajacego na jednakci [Beccalli i Frantz 2011: 137-150],

- wskaznik C/WK (ang. Price/Book Value ratioP/BV), bedacy ilorazem
ceny rynkowej jednej akcji przegbiorstwa oraz jego warfoi ksiegowej przy-
padajcej na jedn akcg,

Wybrane mneniki bazupce na wycenie rynkowej catego przedgirstwa to:

= mnaznik EV/EBITDA (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortizatjpriedacy ilorazem sumy wartai rynko-
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wej kapitalu wlasnego i dlugu odsetkowego pomnimjego o wolnesrodki
pieniezne i ich ekwiwalenty, oraz sumy zysku operacyjnego i arnadjy.

EV _ KR+Z+SP
EBITDA ZOWL+ AWF
gdzie:
KR  — kapitalizacja rynkowa,
Z — zobowhzania oprocentowane,

SP - srodki pienkzne i ich ekwiwalenty,
ZOWF — wartas¢ zysku operacyjnego wycenianego przehisirstwa,
AWF — amortyzacja wycenianego przegsorstwa.

Natomiast wart& EV przedsgbiorstwa, przy zastosowaniu tego mnika,
mozna okréli¢ w nas¢pujacy sposab:

EVWP= EV
Z0+

e (zowP+ AWP)

gdzie:
EVWEF — wartaé¢ Enterprise Valuavycenianego przeddiiorstwa.

= mnaznik EV/S (ang. Enterprise Value/Sa)e bedacy stosunkiem sumy
wartasci rynkowej i diugu odsetkowego pomniejszonej o wedrodki finanso-
we przedsibiorstwa do sprzeds; zapis matematyczny maaka przedstawia
ponizsze réwnanie [Roj 2012].

EV _KR+Z+SP
s s

gdzie:
S - sprzeda.

Natomiast wart& EV przedstbiorstwa przy wykorzystaniu manika EV/S
mozna obliczy zgodnie z poriiszym wzorem:

EVWP= E—QV* SWP
gdzie:
EVWEF — wartaé¢ Enterprise Valuavycenianego przeddiiorstwa,
SWP - sprzeda wycenianego przedsiorstwa.
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Zaznaczy nalery, ze odniesienie gido kilku typowych mnenikéw ryn-
kowych jest nieadekwatne do aktualnego obrotu spdtina Gietdzie Papieréw
Wartgsciowych w Warszawie, ale wynika to z mocno ogranmegalos¢pnasci
do metodyki szerzej stosowanej w praktyce gospodarczej.

Podkréli ¢ warto, & istniep rowniez wskazniki cenowe bazuace na danych
charakterystycznych dla danej bzgnPrzyktadowo, w przypadku firm dewelo-
perskich jest to wielki@& realizowanej powierzchni mieszkaniowej, &réd
elektrowni zainstalowane moce wytwércze lulddlprodukowanej energii [Roj
2012].

3. DETERMINANTY WYBORU METODY WYCENY PRAZ PROCEDURA
WYCENY METOD A MNOZNIKOW A

Wybor metody wyceny przedsiiorstwa zaleny jest od:

- stanu majtku i kondycji finansowej,

- wartasci prognozowanych przeptywdw pieanych,

- pozycji przedsibiorstwa na rynku (udziat w rynku, pozycja marketing
wa, reputacja, fazaycia, kwalifikacje kadry zardzapcej, zagraenie przez
konkurencg),

- poziomu ryzyka zwgzanego z danym przegbiorstwem (uzalenionego
od stabilnéci sytuacji gospodarczej, fazy cyklu koniunkturalogigpflaciji, regu-
lacji prawnych, czynnikéw politycznych) [Nowak 2010: 93].

Metody mnanikowe najcezsciej map zastosowanie w wycenach firm ustu-
gowych (konsultingowych, adwokackich, medycznych).it@zsto stosowane
sg rOwniez przez banki dla okétenia wartdci zastawu [Borowiecki 1997: 41]
[Zabtocka 1997: 25].

Procedura wyceny metaannaznikows sktada si z nasgpujacych etapow:

1) wybo6r mnanikéw wykorzystywanych w wycenie,

2)wybdr grupy poréwnawczej spétek, dla ktérych znagevartaci ryn-
kowe wytych w wycenie mnenikbw — w praktyce musi to kiymaksymalnie
liczebna grupa poréwnywalnych spétek, dzigdgch w tej samej bramy,
a jednoczénie maksymalnie podobna do wycenianego przédsistwa,

3)wyznaczenie mnamikow dla grupy poréwnawczej oraz icKrednienie
- oblicza s¢ wartcici poszczeg6lnych miaikéw dla kadej ze spétek wcho-
dzacych w skiad grupy porownawczej w oparciu o dareddgiwe; do wyzna-
czeniasrednich mnanikéw stosuje si sredni arytmetyczyg lub mediag (mniej
wrazliw g na wartdci skrajne),

4) obliczenie wartéci wycenianego przedgiiorstwa,

5) korekta wartéci o dyskonta i premie.
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Czynnikami decydujcymi o doborze wikciwego mnanika : cel sporz-
dzanej wyceny, charakter i zakres wykorzystywanjangnikOw oraz rodzaj
dziatalngci prowadzonej przez wyceniane przebgrstwo [Jaki 2004:
113-114).

Korekta o dyskonto braku ptyné wynika z faktu,ze wskaniki przyjete
do wyceny prezentgjwartas¢ ptynnych papieréw wartgiowych, czyli takich,
ktére g przedmiotem obrotu na regulowanym rynku kapitalmamKoniecznéé
jej uwzgkdnienia wynika z faktuze inwestorzy $ skionni zaptad wigcej za
aktywa ptynne, a mniej za mniej ptynne, zatem badd&nienia aktywéw pod
wzgledem ptynnéci maze znacgco zawyy¢ wycere przedsgbiorstwa. Badania
przeprowadzone przez PwC wykazadg,przecitna wysokdé¢ dyskonta za brak
ptynnasci w Polsce ksztattuje gha poziomie okoto 15% [List 2006]. W prakty-
ce jednak stosuje eiwyniki bada przeprowadzonych przez SEGecurities
and Exchange Comissipmlla NYSE (New York Stock Exchangeraz OTC
(Over-the-Counter Markgt wskazugce, ze wspomniane dyskonto przetriie
wynosi od 20% do 25% [Roj 2012].

Korekta o premi za kontro¢ dotyczy przypadku przegia kontrolnego pa-
kietu akcji lub udziatow spéiki, co untiwia uzyska wptyw na kluczowe de-
cyzje w przedsbiorstwie [Roj 2012]. W Polsce, wedtug analiz przepadzo-
nych przez Obszar Rynkdéw Kapitatowych Banku Zaclhhegin WBK, premie
ksztattup si¢ nieco nkej — od 10% do 20% [Roj 2012].

4. PREZENTACJA ZASTOSOWANIA METOD MNO ZNIKOWYCH WYCENY
PRZEDSIEBIORSTWA NA PRZYKELADZIE FIKCYINEJ SPOLKI ABC

Dane finansowe Sp6tki ABC zostaly przedstawionelu . Podmiot dzia-
ta w sektorze energetycznym, a przedmiotem dziadaeirneediug EKD jest wy-
twarzanie i dystrybucja energii elektrycznej. Wycartstaje sporgizona na
potrzele negocjacji ceny sprzegha akcji. Ze wzgtdu na cel wyceny oraz
uwzgkdniajgc sytuac ekonomiczno-finansoavSpotki ABC, a take brarie,
w ktorej dziata i jej perspektywy rozwojowe, najbzigj wiasciwg metody wy-
ceny jest metoda rynkowa (mirokowa).

Grupe poréwnawcg tworza wybrane spotki notowane na GPW w Warsza-
wie w sektorze gietdowym ,energetyka’a $0: Enea SA, Zespot Elektrocie-
ptowni Wroctawskich Kogeneracja SA, Elektrocieptoariiedzin SA, Polish
Energy Partners SA oraz CEZ.

W tab. 2 zaprezentowano dane finansowe spétek wghpclz w sktad gru-
py poréwnawczej, pochogee ze sprawozdainansowych i raportéw za 2012 r.
Kursy przygte do wyznaczenia kapitalizacji odsetek oraz wait&nterprise
Valueto kursy zamkricia sesji gietdowej w dniu wyceny.
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Tabela 2
Dane finansowe grupy poréwnawczej za 2012 r.

Dan;eL\’/\lv tys. Enea Kogeneracjd ECeBzin PEP CEZ
Sprzeda 10 096 032 1111 311 155 076 131768 35060 485
Zysk netto 711 60P 92 523 10 256 93 350 6 752 927
Zysk operacyjn 846 547 135 592 11 640 17 139 9 442 753
Amortyzacja 749 737 100 586 12 879 28 609 5111 354
Zysk operacyjn

+ amortyzacja 1596 284 236 178 24 519 45748 14 554 107
Kapitat wkasny 10 915 567 1113 947 88 711 510 500 40 788 301
Zobowizania

oprocento-

wane 1 44§ 730 194 22 418 325 427 12 640
Gotéwka

i ekwiwalenty 1 096 11 069 18 128 263 239 1437
Liczba akcji

(w szt.) 441 442 578 14 900 00( 3149200 213139671 537989 759
Cena akgji

(PLN) 15,80 86,00 25,90 28,70 110,00
Kapitalizacja

rynkowa 6 974 798 1 281 400 81 564 611 711 59178 873
Wartas¢ ksie-

gowa 10915550,6 1 113 953,§ 88 709,9 510490,8 40788 833,4
Enterprise Value 6 977 337 2 022 664 122 110 1200377 59 192 95(

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie www.bankier.pl enaw.gpw.pieniadz.pl.

Na podstawie kapitalizacji rynkowej spétek grupyr@enawczej z dnia
wyceny oraz przy wykorzystaniu danych finansowyeh 2012 r., obliczono
mnazniki zaprezentowane w tab. 3. Poszczeg6lne amikd wyznaczono po-
przez podzielenie wartoi Enterprise Valueprzez okrélone wielkaci ekono-
miczne pochodgce ze sprawozdafinansowych. Mnéniki zostaty drednione
za pomog mediany.

Wycena spotki ABC z wykorzystaniem metody mnikowej polega na
przemnaeniu jej odpowiednich danych finansowych z roku 2@tzez odpo-
wiadapgce im mediany mnamikéw wartcgci. Uzyskane w ten sposob szacunki
wartcici zostag usrednione przy zastosowaniu zwykkegdniej arytmetyczne;.
Wyniki wykonanych oblicz& zaprezentowano w tab. 4.

Zastosowanie dyskonta braku ptysaiojest w petni uzasadnione w przy-
padku Spétki ABC, poniewaprzedstbiorstwo nie jest notowane na rynku pu-
blicznym. Konsekwengjtej sytuacji jest faktze zakup Spéiki jest inwestycj
0 znacznie riszym poziomie ptynrii od inwestycji w akcje spétek gietdo-
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wych. W prezentowanej wycenie, kiefojsi zasad ostra@nej wyceny oraz
wspomnianymi wczaiej wynikami bada PwC, przygto dyskonto braku ptyn-
nosci na poziomie 15%. Powohg sk na wyniki analiz Banku Zachodniego
WBK, na potrzeby niniejszej wyceny zamo premg za kontro} na poziomie
10%. Szacowane wa#it dyskonta braku ptynroi oraz premii za kontrel
oraz ich wptyw na wart@ wycenianej Spotki ABC przedstawiono w tab. 5.

Tabela 3
Mnozniki grupy poréwnawczej i ich mediany dla danych2fd 2 r.
Mnoznik Enea Kogeneracjg EGCeBzin PEP CEZ MeQana
mnaznika
Clz 13,59 13,85 7,94 6,55 8,76 8,76
C/WK 0,62 1,15 0,92 1,2 1,4b 1,15
EV/S 0,69 1,82 0,79 9,11 1,60 1,69
EV/EBITDA 4,37 8,56 4,98 26,24 4,08 4,98
Zrodto: jak do tab. 2.
Tabela 4
Wycena mnenikowa Spétki ABC
Dane w tys. - Mediana
PLN ABC Mnoznik mnaznika Wycena
Zysk netto 400 004 Ciz 8,76 3504 000
Kapitat wkasny 3 500 00( C/WK 1,15 4 025 000
Sprzeda 3 000 000 EV/S 1,69 5070 000
Zysk operacyjny|
+ amortyzacja 700 000 EV/EBITDA 4,98 3486 000
Wycenasrednia 16 085 000
Zrodto: jak do tab. 2.
Tabela 5

Wartas¢ Spotki ABC z uwzggdnieniem dyskonta braku ptynéw i premii za kontrag

Lp. Wyszczegolnienie tys. PLN
Wartas¢ Spotki na dzié wyceny przed uwzgtnieniem dyskonts

1. i premii 16 085 000

2. Wartag¢ dyskonta braku ptynrici (15%) 4021 250

3. Wartag¢ premii za kontrad (10%) 1 608 500
Wartas¢ Spotki na dzié wyceny z uwzgidnieniem dyskonta i premii

4. (1-2+3) 13 672 250

Zrédto:jak

do tab. 2.
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Wartas¢ Spotki ABC oszacowana metpannaznikowa w oparciu o meto-
dyke wyceny przedstawienw poprzednich rozdziatach, przy wykorzystaniu
danych finansowych Spétki oraz danych i mmi&ow grupy poréwnawczej, po
korekcie o dyskonto braku plyném i preme za kontrof, wyniosta ponad
13,6 mid PLN. Warto wskazaiz jest ona o ponad 2,4 mld PLNzsza od war-
tosci szacowanej przed uwzglhieniem korekty o dyskonto braku plyrico
oraz o preng za kontro¢.

5. PODSUMOWANIE

Prezentacja praktycznego zastosowania metody padwnkowych, jako
jednej z rynkowych metod wyceny przegsorstw, uwypukla jej liczne niedo-
skonatdci. Mnozniki zastosowane w wycenie mpdy¢ wybrane w sposéb
arbitralny przez osabdokonujca wyceny. Dowolnie mogrowniez zosta wy-
brane spotki tworgce grug pordwnawcz, ktorych poszczegolne wskaki
w sposéb istotny determinupstateczny wynik wyceny. Istnieje tak dowol-
nos¢ w wyborze metody dredniania mnaznikéw grupy poréwnawczej. Na po-
trzeby dokonanej analizy zastosowana zostata medele rOwnie mma po-
stuzy¢ sig np. srednp arytmetyczp lub éredng wazong. O subiektywnéci
w zaprezentowanej metodyki wyceny przebdsirstw mae swiadczy takze
przyjmowany poziom korekt z tytutu braku ptyrfeooraz premii za kontrel
Wszystkie wymienione czynniki istotnie determinuyvartas¢ wycenianego
przedsgbiorstwa.

Przedstawione niedoskon&ow metodyce wyceny metagoréwna ryn-
kowych mog by¢ dowodem na stuszié postawionej hipotezy. Rezultaty prze-
prowadzanych wycen przeebiorstw mog rozni¢ sie od siebie w d& duzym
stopniu ze wzgldu na dowolné& i subiektywnd¢ doboru danych wégiowych
oraz brak spojri@i w szacowaniu parametrow. Niezwykle zmgm czynnikiem
w procesie wyceny jest odpowiedni dobdér metody, &kidwarunkowana jest nie
tylko celem wyceny i sytuagjekonomiczno-finansogvwycenianego podmiotu,
ale przede wszystkim rodzajem jego dziatatmayospodarczej. Odpowiednie
okreslenie kondycji finansowej firmy oraz zaklasyfikowanjej do wigciwej
gakzi gospodarki réwnie maze by zrodiem rénic, w zalenosci od osoby
przeprowadzagej wycer oraz dosipnasci informacji. Dodatkowo nalg
wspomnié, ze kazda brana charakteryzuje sipewry specyfiky, ktéra ma day
wptyw na kierunki analizy ryzyka, uktad planu finamgego oraz wiele innych
elementéw, determinagych proces wyceny.

Z powodu tak licznych niedoskon& w metodach wyceny przedsi
biorstw mamy obecnie do czynienia z kryzysem zaafdo maliwosci prawi-
diowej i godziwej wyceny przeddiiorstwa. W celu ich niwelowania naie
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dazy¢ do wypracowania spéjnej metodyki szacowania pedasig/ch parame-
trow stuwzgcych wycenie, oraz stworzenia i upowszechnienia kekspwych
metod wyceny, ujmygych swym zasgiem wikszy obszar przeddiiorstwa
(majatek, dochdd, kapitat ludzki, stopieozwoju braagy, itp.). By moze ko-
nieczne bdzie wdraenie pewnych regulacji prawnych. Na rozwdj tejegat
nauki finanséw wptynie tale upowszechnienie wiedzy w zakresie wyceny
przedsgbiorstw, w szczegOlrigi na temat metod wyceny stosowanych w prak-
tyce gospodarczej d6 powszechnie, a ktére nig gbyt szeroko opisane w lite-
raturze przedmiotu, a przez to niemal niegmsé dla studentéw i miodych
przedsgbiorcow i ekonomistow. Wspotczesne realia gospodar@vazane
Z duzag dynamilg zmian, lgda przedmiotem dalszych batlastudiow, co z pew-
noscig stanie s impulsem do dalszego rozwoju i doskonalenia mewgdeny
przedsgbiorstw.

Warto zauway¢, ze praktyka wyceny przedsiiorstw w Polsce rini si¢
w pewnym stopniu od poziomu zaawansowania prezemiegea przez kraje
0 bardziej ugruntowanych tradycjach wyceny, np. USAnEja, Wielka Bryta-
nia, Wiochy, Niemcy. Wspomniany stopieaawansowania dotyczy gitszej
swiadomdci w temacie metod wyceny, @ki ktorej rozwirgta s nowa kon-
cepcja zargdzania — zarglzanie strategiczne oparte na wgidvVBSM — Value
Based Strategic ManagemgifZarzecki 1999: 365]. To wéaie odpowiednio
zaplanowana strategia oraz skuteczna jej realijasfakluczem do osijniecia
sukcesu przedsbiorstwa na rynku.
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Patryk Dunal

RYNKOWE METODY WYCENY PRZEDSI EBIORSTW

Przedsgbiorstwo jest szczegddrforma inwestycji. Wanos¢ wyceny przedgbiorstwa pole-
ga na tym,ze pozwala oszacowawartags¢ przedsgbiorstwa, a zatem kontrolowaoskgniecie
podstawowego celu finansowego spétek kapitatowyakim jest jej maksymalizacja. Ragre
potrzeby informacyjne doprowadzity do rozwoju wieattetod, viréd ktérych najwaniejszym
podziatlem jest rozedienie na metody rynkowe i nierynkowe. Celem nseej publikacji jest
przedstawienie metody poréwhaynkowych, jako jednej z rynkowych metod wycenygaise-
biorstw, w celu zweryfikowania hipotezy o istnierstosunkowo diej subiektywnéci w stoso-
wanej powszechnie procedurze, ktérazenprowadzt do rozbignosci w koncowych wynikach.
Procedura wyceny metgcoréowna rynkowych sktada siz kilku etapéw: wybdr mnanikow,
wybor grupy pordwnawczej, wyznaczenie mnidow dla grupy poréwnawczej i ichérednienie,
obliczenie wartéci wycenianego przeddiiorstwa, oraz dokonanie korekty o dyskonto i pemi
Zaprezentowanie tej metodyki ma na celu uwypuklg@e/nych niedoskonadoi, co mae by
jednym z dowodow na stuszto postawionej hipotezy — rezultaty przeprowadzanygliten
przedsgbiorstw chgle r&nia sie od siebie w d& dwzym stopniu ze wzgHu na dowolnéd
i subiektywnd¢ doboru danych wégiowych oraz brak spéjdoi w szacowaniu parametrow.
Poruszenie zagadnienia rynkowych metod wycenyijeptilsem do dyskusji na temat wyceny
przedsgbiorstw, ktéra powinna poprowadzdo paadanego ujednolicenia metodyki szacowania
podstawowych parametréw gheych wycenie, co niegipliwie bedzie stanowito wart@® dodan
dla nauk o finansach i zaidzaniu.
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THE COMPANY VALUATION MARKET METHODS

The company is a special form of investment. Thieig of company valuation is a fact,
that it allows to estimate the company value, amds tcontrol the achievement of the basic
objective of companies, which is the maximizatidrc@mpany value. Growing information needs
led to the development of many methods, among wiiieh most important division is the
distinction between market and non-market methddie purpose of this paper is to present
market valuation methods to verify the hypothedighe existence of a board subjectivity in
commonly used procedure, which could lead to dpmeies in the final results. Procedure of
market valuation consists of several steps: thecieh of multipliers, the choice of the
comparison group, the designation of the multiglier the comparison group and their averaging,
the calculation of the value measured at the compard the adjustment of discount and bonuses.
The presentation of this methodology should empleasgrtain imperfections, and may be a proof
of the validity of the hypothesis — the resultsriear out valuations of companies still differ from
each other in a fairly large extent due to theteabiness and subjectivity of the selection of inpu
data and the lack of consistency in the estimatibparameters. Moving the issue of market
valuation methods is the impulse to discuss theatan of companies, which in the future would
lead to desired harmonize the methodology for egtirg the basic parameters for the valuation,
which undoubtedly will be an added value to thersce of finance and management.



