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Rozdziat 1 Czym jest wartos¢ przedsiebiorstwa ?

Czym jest wartosc przedsiebiorstwa ?

Zwiekszanie wartosci przedsiebiorstwa jest mozliwe po okresleniu czym tak naprawde jest
wartos¢ przedsiebiorstwa. Istnieje wiele podejs¢ do definiowania wartosci. Na potrzeby
niniejszego ebooka postuzymy sie nastepujacg: wartos¢ przedsiebiorstwa mozna zdefiniowac
jako sume jego wartosci sktadowych, czyli:

Ksiegowa wartos¢ przedsiebiorstwa

(aktywa + zadtuzenia)

SEEEEEEEEEEEEEE
FEsEEEEEEEEEEES

+

Wartos¢ kapitatu zewnetrznego

[relacja z klientami, dostawcami*, akcjonariuszami™, wizerunek oraz sita marki]

+
Wartos¢ kapitatu wewnetrznego

(struktura organizacyjna, wydajnos¢ proceséw, wdrozone nowe rozwigzania
technologiczne, stopien realizacji strategii, przewaga konkurencyjna, sposéb
zarzadzania zasobami w firmie),

+

Wartos¢ zasobow ludzkich

(kreatywnos¢ pracownikéw, wydajnos¢ personelu, sprawny zarzad i pozostata
kadra menedzerska)

* kontrakty, umowy o wspotprace, programy lojalnosciowe
** sita akcjonariatu, zadowolenie akcjonariuszy

Rysunek 1 Wartos$¢ przedsiebiorstwa jako suma jego wartosci sktadowych

Poszczegdlne elementy stanowig catos¢, ktéra generuje przeptywy pieniezne. Warto w tym
miejscu zaznaczy¢, ze tylko ,ksiegowa warto$¢ przedsiebiorstwa” jest odzwierciedlona



Rozdziat 2 Czynniki ksztattujgce wartos¢ przedsiebiorstwa

sprawozdaniach finansowych, pozostate elementy najczesciej sg niewidoczne. Powyzsze ma
bardzo duze konsekwencje w okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa. Na poczatku ubiegtego
wieku to metody ksiegowe wyznaczania wartosci byt na pierwszym miejscu. Teraz czesto
przyjmuje sie, ze wartos¢ ksiegowa (po pewnych korektach) stanowi dolng granice wartosci
przedsiebiorstwa. Dzisiaj z punktu widzenia wiascicieli (udziatowcoéw / akcjonariuszy) najlepsza
metodg wyceny jest metoda dochodowa, ktéra polega na dyskontowaniu przysztych strumieni
pienieznych odpowiednig stopg dyskontowg. Przedsiebiorstwo jest wiec warte tyle, ile wynosi
obecna wartos¢ strumieni pienieznych wygenerowanych w przysztosci.

Czynniki ksztattujgce wartosc przedsiebiorstwa

Wiasciciele firm powinni wiedzie¢ jakie czynniki wptywajg na wartos¢ ich biznesu, zaréwno w
krotkiej jak i dtugiej perspektywie czasu. Zatem kluczowe jest zrozumienie wptywu
poszczegdlnych czynnikéw na wartos¢ firmy. Dzieki czemu poprzez odpowiednie zarzgdzanie
mozna uzyskac wzrost wartosci przedsiebiorstwa.

Przez dziesigtki lat, w réznych czesciach Swiata starano sie jednoznacznie zdefiniowa¢ czym jest
wartos¢, ktéra tworzona przez przedsiebiorstwa sprawiata, ze s3 one wiecej warte niz
kontrolowane przez nie aktywa. Jak zostato zaznaczone wczesniej, na wartos¢ przedsiebiorstwa
wptywajg zaréwno czynniki zewnetrzne jak i wewnetrzne samej organizacji. W literaturze
przedstawiono wiele interesujgcych poréwnan zrédet wartosci firmy. Jednym z takich zestawien
jest zaproponowana przez M. Marcinkowskg mapa czynnikowa (Marcinkowska, 2000: 38):

Czynniki zwiazane ze Czynniki zwigzane ze Czynniki zwigzane ze
P sprawozdawczoscig sprawozdawczoscig
sprawozdawczoscia p ot . ot
fi inansowa - Czynniki finansowgq - Czynniki
inansowg
zewnetrzne wewnetrzne
*nieewidencjonowane *lokalizacja *kapitat
aktywa «dostep do zasobéw ludzki/intelektualny
*niedoszacowane aktywa naturalnych *kultura organizacyjna
*przeszacowane *kontrola zasobdéw *wizja, misja, strategia
zobowigzania +staba konkurencja *lojalnos¢ klientéw
-efekty synergii *pozycja monopolistyczna «produkt, innowacyjnos¢,
+koszt kapitatu *rozwdj infrastruktury know-how
*rentownosc whasciciela *marka i znaki towarowe
*ryzyko +system informacyjny
*wzrost «alianse i potaczenia
*wptyw na Srodowisko
naturalne

*reklama i public relations

Rysunek 1 Mapa czynnikowa - Opracowanie wtasne na podstawie Marcinkowska, 200:38
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W dalszej czesci ebooka zostanie przedstawiony wptyw poszczegélnych czynnikéw finansowych
na modele wyceny, ktére stuzg do oszacowania wartosci przedsiebiorstwa. Natomiast zanim do
tego przejdziemy, nalezy zrozumiec¢ jak poszczegdlne obszary wptywajg na siebie nawzajem.

Do oszacowania wartosci firmy wykorzystywane sg przeptywy pieniezne generowane przez
przedsiebiorstwo. Przeptywy te sg wynikiem pojawienia sie w spoétce przychoddéw. Caty cykl
mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

1. Wynik z dziatalnosci podstawowej powstaje dzieki pienigdzom zostawionym przez
rentownych klientéw

2. Zadowolenie klientéw powstaje dzieki dostarczeniu im odpowiednich produktéw, co
przektada sie na ich lojalnos¢

3. Konkurencyjnos¢ produktéow wynika z ciggtej optymalizacji proceséw w firmie

4. Optymalizacja proceséw, podnoszenie jakosci produktéw i zwiekszanie efektywnosci jest
nieodtgcznie zwigzania z wykwalifikowanymi zasobami ludzkimi

PowyzZsze punkty mozemy zapisac doktadnie odwrotnie:

Wykwalifikowane zasoby ludzkie podnoszg sprawnos¢ firmy, dzieki czemu dostarczane
produkty/ustugi sg konkurencyjne na rynku. Przektada sie to na portfel rentownych klientéw, co
ostatecznie prowadzi do bardzo dobrych wynikéw finansowych.

Podsumowujgc:

Czynniki wewnetrzne w spoétce przy wykorzystaniu otoczenia zewnetrznego generujg czynniki
finansowe, ktére widzimy w sprawozdaniu finansowym. Zatem w duzej mierze umiejetnosc
dostosowania oraz podejmowania adekwatnych decyzji do zmieniajgcego sie otoczenia
zewnetrznego determinuje to co widzimy w sprawozdaniu finansowym.
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Sita oddziatywania poszczegélnych czynnikéw

Sita wptywu na wartos¢ dla wiascicieli po szczegdlnych generatorow wartosci wedtug Price

Waterhouse
Nazwa generatora Zmiana Stopien wpltywu na wartos¢ dla
akcjonariuszy

Wzrost wartosci +1% +12%
Marza zysku operacyjnego +1% +23%
Efektywna stopa podatku -1% +2%
Kapitat obrotowy -1% +7%
Inwestycje -1% +5%
Sredni wazony koszt kapitatu -1% +10%
Okres przewagi nad konkurencja +1% +17%

Tabela 1 Sita oddziatywania poszczegdlnych czynnikéw na wzrost wartosci dla akcjonariuszy, Zrédto: P. Driscoll, Value Builder:
Enhancing Shareholder Value, Warsaw Corporate Center 1997, za J. JeZzak, Zarzqdzanie zorientowane na wzrost wartosci
przedsiebiorstwa,[w:] Nowe kierunki w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem-koncepcje przekrojowe, Prace Naukowe AE we
Wroctawiu, pod red. H.Jagody i J.Lichtarskiego, AE Wroctaw 1998, 5.288

Jak zostato przedstawione w tabeli, wptyw niektérych czynnikéw jest wiekszy niz pozostatych.
Niestety nie mozna bezkrytycznie zgodzi¢ sie z wnioskami ptyngcymi z powyzszego zestawienia.
Z punktu mechanizméw matematycznych zaszytych w modelach wyceny przedsiebiorstw,
zmniejszenie inwestycji czy naktadéw na kapitat obrotowy wplynie na wzrost wartosci
przedsiebiorstwa jednak bedzie to efekt krétkoterminowy. Niestety ograniczenie inwestycji w
biezgcym okresie wptynie na konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa w kolejnych okresach a tym
samym przetozy sie na lojalnos¢ klientéw, czyli ostatecznie na przeptywy pieniezne. Zatem
nietrudno sobie wyobrazi¢, ze w dtugim terminie wtasciciele wiecej stracg niz zyskaja. Dlatego
nie zaleca sie przedsiebiorstwom zmniejszenie naktadéw na kapitat obrotowy oraz naktaddéw
inwestycyjnych w celu wzrostu wartosci dla wtascicieli [takie dziatania moga mie¢ sens tylko w
scisle okreslonych przypadkach].

Nalezy rowniez pamieta¢, ze poszczegdlne czynniki wchodzg we wzajemng relacje, czyli zmiana
jednego czynnika moze wptywaé w odmienny sposdb na pozostate. Zatem decydujgc sie na
optymalizowanie poszczegdlnych czynnikéw w danym przedsiebiorstwie nalezy podchodzi¢
niezwykle ostroznie do uwzglednienia specyficznych czynnikéw wewnetrznych oraz
zewnetrznych konkretnego przedsiebiorstwa.

Zdajac sobie sprawe z wyzej przedstawionych zaleznosci propagatorzy parametréw mierzacych
efekt kreacji wartosci przedsiebiorstwa, pokazujg site poszczegdlnych generatoréow wartosci z
punktu wiascicieli biznesu.
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PRZYCHODY

PODATEK
KOSZTY
OPERACYJNE

MATERIALY

WYNAGRODZENIE

INNE J

MASZYNY |
URZADZENIA

WEASNOSCI

NALEZNOSCI J

KOSZTY
SPRZEDAZY

KOSZTY ZARZADU

KAPITAt STALY

KAPITAL
ZAINWESTOWANY

KAPITAL
PRACUJACY

ZOBOWIAZANIA

AKTYWA
NIEWIDOCZNE

ZAPLATA KAPITALU!

KOSZTY DtUGU
KOSZTY KAPITALU
WEASNEGO

Wysoki wptyw na wartos¢ Sredni wplyw na warto$¢ Niski wptyw na wartos¢

KOSZTY KAPITALU

Rysunek 3 Sktadniki wartosci parametru EVA. Zrédio: Demystiffying EVA and EVA Implementation, Fingan & Company LCC,
Icelandic Management Association Conference on EVA, November 16, 1999

Ekonomiczna wartos¢ dodana (ang. Economic Value Added - EVA) jest to miernik opracowany
przez firme Stern Stewart & Co. z Nowego Jorku.

Miara ta informuje czy dana firma kreuje wartos¢ dla wiascicieli. Wasciciel firmy oczekuje
wzrostu jej wartosci. Wzrost wartosci przedsiebiorstwa nastepuje, gdy w toku biezacej i
inwestycyjnej dziatalnosci stopa zwrotu od zainwestowanego kapitatu bedzie wyzsza od kosztu
pozyskania i dysponowania tym kapitatem (ROIC > WACC).

Wz6ér:

EVA = NOPAT - IC - WACC (oryginalny wzdr Stern Stewart & CO.)

Gdzie:
NOPAT = zysk operacyjny x (1 -podatek)

IC = aktywa trwate + kapitat obrotowy netto [naleznosci + zapasy - zobowigzania handlowe)
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WACC = udziat kapitatu w finansowaniu x koszt kapitatu + udziat dtugu w finansowaniu x koszt dtugu
x (1 - podatek)

Definicje:
NOPAT- zysk operacyjny netto po opodatkowaniu
IC- zainwestowany kapitat

WACC - sredni wazony koszt kapitatu w spétce

Podsumowujac:

Najwiekszy wptyw na wzrost wartosci majg koszty operacyjne, ktére to wptywajg na NOPAT, a
tym samym na generowane przeptywy pieniezne. Wnioski na podstawie tabeli nr 1 oraz rys. nr 3
sg spdjne. Dla przypomnienia, z tabeli wynika, ze czynnikiem o najwiekszym oddziatywaniu na
wzrost wartosci jest wzrost marzy zysku operacyjnego [+1% marzy -> +23% wptywu na wartos$¢] z
kolei z rys. wynika, ze decydujacym czynnikiem sg koszty operacyjne. Warto w sposoéb
szczegotowy zapoznac sie z rys. 3 ktory pokazuje wpltyw poszczegdlnych czynnikéw na réznych
poziomach.
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Jak zwiekszy¢ wartosc przedsiebiorstwa?

Tutaj z pomocg przychodzi nam teoria zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa (ang. Value
Based Management - VBM). Koncepcja ta polega na maksymalizowaniu wartosci dla
akcjonariuszy, czyli podejmowaniu takich decyzji operacyjnych, inwestycyjnych czy finansowych,
ktore przyczynig sie w dilugim termin do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, a tym samym
pomnazania majatku wiascicieli.

Proces kreowania wartosci dla wiascicieli okreslany jest skrotem SHV (shareholder value) -
wartos$¢ dla akcjonariuszy. Wedtug Rappaporta wartos¢ dla wiascicieli rowna jest wartosci
przedsiebiorstwa pomniejszonej o wielkos¢ jego zadtuzenia'. Aby wiec rosta wartos¢ dla
wiascicieli musi wzrasta¢ wartos¢ przedsiebiorstwa. Jak wida¢, Rapapport utozsamia wartosci dla
wiascicieli z wartoscig przedsiebiorstwa, co ilustruje rysunek

i Cel przedsiebiorstwa Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) 3 Dochody
i akcjonariuszy
| -
Element wartoéci Przeptywy gotdwki z Stopa Zadtuzenie
dziatalnosci operacyjnej dyskontowa
. ) + \
i Czynniki ksztaltujace E Okres wzrostu * Wzrost sprzedazy * [Inwestycje w Koszt
i wartoéeé i wartosci * Marza zysku kapitat obrotowy kapitatu
d . i operacyjnego * Inwestycje w
* Stopa podatku $rodki trwate
dochodowego
| T . . -
i Decyzje zarzadcze i Operacyjne Inwestycyjne Finansowe
i |
L ]

Rysunek 4 Sie¢ wartosci dla akcjonariuszy. Zrédfto: A. Rapapport, Wartos¢ dla...wyd. cyt. S.65

Zatem o wzroscie wartosci dla wtasciciela decyduje:

e Wartos$¢ zainwestowanego kapitatu w akcje / udziaty
e Wymagany wzrost wartosci

e Obecna wartos¢ akcji / udziatow

e Wyptacona dywidenda

Na kolejnych stronach zostaty opisane czynniki wptywajgce na wartos¢ przedsiebiorstwa z
perspektywy modeli wyceny wykorzystywanych do okreslania wartosci firmy.

" A. Rapapport, Warto$¢ dla ... wyd. cyt., s. 38.
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W celu zwiekszenia wartosci firmy w dtugim okresie nalezy zbudowa¢ spdjng strategie bedaca
powigzaniem szereqgu dziatan. Dziatania te dotyczg zarédwno obszaru operacyjnego,
inwestycyjnego jak i finansowego. Owe dziatania muszg przektada¢ sie na ponizsze czynniki
wartosci.

Czynniki wartosci:

Marza zysku operacyjnego

Aby zwieksza¢ wartos¢ przedsiebiorstwa nie wystarczy, aby rosta sprzedaz rok do roku.
Niezbedne jest utrzymanie lub zmniejszenie kosztow operacyjnych w relacji do poziomu
sprzedazy. Im wyzsza marza zysku operacyjnego tym wieksza konkurencyjnos¢
przedsiebiorstwa. Zatem przedsiebiorstwo powinno dgzy¢ do wzrostu poziomu sprzedazy
zaréwno w sposéb organiczny [wieksza sprzedaz do obecnych lub nowych klientdw] jak i nie
organiczny [fuzje i przejecia] przy jednoczesnym dgzeniu do zmniejszenia kosztow operacyjnych
w relacji do osigganych przychoddw.

Efektywna stopa podatku dochodowego

Inaczej gotowkowa stopa podatkowa, czyli faktycznie ptacony przez spotke podatek. Zaptata
podatku dochodowego zmniejsza ilos¢ sSrodkéw pienieznych w spotce [mniej Srodkdéw zostaje na
inwestycje czy badania i rozwdj]. Dlatego tez celem kazdego przedsiebiorstwa powinno by¢
minimalizacja ptaconego podatku w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa.

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Czyli srodki pieniezne niezbedne do sfinansowania zapaséw oraz naleznosci, ktére wynikajg ze
wzrostu sprzedazy. Wraz ze wzrostem sprzedazy przedsiebiorstwo bedzie zmuszone utrzymywac
wieksze zapasy aby zaspokoi¢ popyt. Dodatkowo przy niezmienionej polityce kredytowania
odbiorcow [np. 30 dniowy termin ptatnosci za produkty] wzrosng naleznosci. Oznacza to, m.in.,
ze spoétka bedzie musiata z wlasnych zasobow finansowych sfinansowa¢ zakup kolejnej partii
towarow. Celem kazdego przedsiebiorstwa powinno by¢ utrzymanie jak najnizszego poziomu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy poprzez wykorzystanie m.in.: minimalizacji stanu
zapasow, zwiekszenia rotacji czy wydtuzenie terminu ptatnosci faktur do dostawcow.

10
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Inwestycje w kapitat trwaly

To inaczej naktady inwestycyjne w nowe aktywa trwate [ponad wartos¢ odtworzeniowg czyli
amortyzacje]. Aby przedsiebiorstwo zwiekszato wartos¢ sprzedazy przy jednoczesnym
utrzymaniu marz bedzie musiato inwestowac¢ S$rodki pieniezne w maszyny, urzadzenia,
technologie, badania itp. W krotkim terminie zmniejsza to wartos¢ srodkdw pienieznych dla
wiascicieli, a tym samym wycene spétki. Natomiast w dtugim terminie podnosi konkurencyjnosc
co wplywa pozytywnie na przeptywy pieniezne, a tym samym wartosc.

Koszt kapitatu

To koszt catkowitego kapitatu, ktory firma wykorzystuje do finansowania dziatalnosci.
Przedsiebiorstwa do sfinansowania dziatalnosci wykorzystujg mix kapitatu wlasnego oraz
obcego. W praktyce przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do takiej struktury kapitatowej [udziat
kapitatu obcego oraz kapitatu wtasnego w strukturze finansowania] aby zminimalizowac¢ wartos¢
WACC [Srednio wazonego kosztu kapitatu]. W tym przypadku WACC oznacza minimalny zwrot
jaki oczekujg dawcy kapitatu [wtasciciele oraz wierzyciele], zatem przedsiebiorstwa nie powinny
podejmowac inwestycji w projekty, ktére przyniosg mniejszy zwrot niz okresla to WACC.

Podsumowujac:

Zarzadzajacy powinni podejmowac takie decyzje operacyjne, inwestycyjne oraz finansowe, ktére
przy uwzglednieniu specyfiki otoczenia wewnetrznego oraz zewnetrznego spoétki bedag
optymalizowaty czynniki wartosci, a tym samy przyczyniaty sie do podnoszenia wartosci
przedsiebiorstwa.

11
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Jak okresli¢ wartosc przedsiebiorstwa ?

Istnieje wiele metod wyceny przedsiebiorstw natomiast wyrézniamy trzy gtéwne podejscia:
majatkowe, dochodowe i poréwnawcze.

I.  Metoda majgtkowa

Podejscie majatkowe (ang. Asset-Based Approach) obejmuje grupe metod, ktoére wyznaczaja
wartos$¢ przedsiebiorstwa poprzez wartos$¢ jego aktywow pomniejszonych o pasywa obce.
Metody majatkowe oparte sg na wycenie poszczegdélnych sktadnikédw aktywdw i pasywoéw
obcych. Nie uwzgledniajg syn ergii pomiedzy sktadnikami przedsiebiorstwa, zwigzanych z ich
zorganizowanym wykorzystaniem.

Do majgtkowych metod wyceny zalicza sie w szczegélnosci:

* Metode wartosci skorygowanych aktywoéw netto (ang. Adjusted Net Asset Method).
* Metode wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).
* Metode wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).

II. Metoda dochodowa

Podejscie dochodowe (ang. Income Approach) obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartos¢
przedsiebiorstwa w oparciu o strumienie przysztych dochoddéw ekonomicznych
zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (kosztem zaangazowanego kapitatu).

Do dochodowych metod wyceny zalicza sie miedzy innymi:

¢ Metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF (ang. Discounted Cash Flows), ktéra
moze opierac sie na przeptywach przynaleznych witascicielom - FCFE (ang. Free Cash Flows to
Equity) lub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujgcym: wiascicielom i
wierzycielom - FCFF (ang. Free Cash Flows to Firm).

¢ Metode zdyskontowanych zyskéw (ang. Discounted Future Earnings Method).

* Metode zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method).

Okres projekcji dochoddéw ekonomicznych (prognozy finansowej) powinien wynika¢ z

nastepujgcych uwarunkowan:

e W przypadku przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie z zatozenia jest ograniczone w czasie,
projekcja powinna pokrywac sie z okresem planowanej dziatalnosci.

e W przypadku zatozenia kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstwa w nieograniczonym czasie,
projekcja powinna obejmowac okres poprzedzajacy faze petnej dojrzatosci dziatalnosci
operacyjnej charakteryzujgca sie osigganiem stabilnych dochodow.

12
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Wynik wyceny metodg dochodowg nalezy skorygowa¢ o aktywa i pasywa nieuwzglednione w
prognozowanej dziatalnosci operacyjnej. Kluczowymi aspektami w podejsciu dochodowym jest
okreslenie strumieni dochodéw ekonomicznych i wiasciwego dla danego strumienia dochodu
kosztu kapitatu.

Metoda poréwnawcza

Podejscie poréwnawcze (ang. Market Approach) obejmuje grupe metod wyceny polegajgcych na
okresleniu wartosci przedsiebiorstwa przez poréwnanie go z innymi. Bazuje ono na cenach
transakcyjnych uzyskanych w warunkach rynkowych. Podstawowym zagadnieniem jest wybor
przedsiebiorstw poréwnywalnych oraz miernikow ekonomiczno-finansowych (mnoznikéw
poréwnawczych). Dobdr przedsiebiorstw poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony.
Przedsiebiorstwa poréwnywalne powinny naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci. W
szczegdlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do przedsiebiorstw z sektoréw pokrewnych,
uzasadniajgc dokonany wybor.

Mnozniki porodwnawcze wykorzystywane w wycenie opierajg sie na kluczowych wielkosciach
ekonomiczno-finansowych opisujgcych potencjat dochodowy i majatkowy przedsiebiorstwa.
Wyrdzni¢ mozna trzy rodzaje mnoznikéw wynikajgce z kapitatu wtasnego i dtugu:

e Mnozniki oparte na wartosci rynkowej pochodzgce z transakcji z rynku publicznego lub
transakcji prywatnych; np. P/E, P/BV.

e Mnozniki oparte na wartosci catego przedsiebiorstwa, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np.
EV/EBIT (ang. Enterprise Value/Earnings Before Interest and Taxes), EV/EBITDA (ang. Enterprise
Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization).

e Mnozniki oparte na charakterystycznych dla danego sektora wielkosciach; np. EV/liczby
hektolitréw piwa, EV/liczby subskrybentéw, EV/liczby aktywnych codziennie uzytkownikéw
portalu (ang. unique users).

Wycena oparta na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody wyceny. Dane na
temat przedsiebiorstw stanowigcych baze poréwnawczg, powinny by¢ wiarygodne, a dane
dotyczace cen, aktualne na date wyceny.

Zastosowanie mnoznikéw powinno by¢ spdjne poprzez przeprowadzenie obliczen w ten
sam sposob dla wycenianego przedsiebiorstwa i dla przedsiebiorstw poréwnywalnych. Ze
wzgledu na réznice pomiedzy udziatami w wycenianym przedsiebiorstwie, a udziatami w
przedsiebiorstwach poréwnywalnych, konieczne jest dokonanie odpowiednich korekt m.in z
tytutu kontroli, ptynnosci i wielkosci. W uzasadnionych przypadkach nalezy dokonac korekty
danych finansowych przedsiebiorstwa wycenianego lub przedsiebiorstw poréwnywalnych o
elementy nieoperacyjne, nadzwyczajne i o charakterze jednorazowym oraz inne czynniki
zaburzajgce poréwnywalnosc.
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0Od 2014 roku Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931.
0Od 2016 Doradca Inwestycyjny nr 570. Prawo
wykonywania zawodu doradcy inwestycyjnego przystuguje
osobom, ktére sg wpisane na liste doradcéw inwestycyjnych
prowadzong przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Mateusz Laska swoje doswiadczenie zdobywat instytucjach
rynku kapitatowego nadzorowanych przez KNF.
Odpowiednio na stanowiskach: Makler Papieréw
Wartosciowych, Doradca Inwestycyjny, Zarzadzajacy
portfelem inwestycyjnym, Dyrektor departamentu
emisji czy Dyrektor ds. inwestycji. W trakcie wieloletniej
pracy na rynku kapitatowym Mateusz Laska wykonat
tacznie kilkaset analiz finansowych, wycen czy due
diligence finansowych. W swojej pracy zawodowej kieruje
sie: doktadnoscig, terminowoscia, umiejetnoscig dotarcia do
rzetelnych zrédet informacji a przed wszystkim
profesjonalizmem.

Mateusz Laska,

e-mail: mateusz.laska@wycenafirm.com.pl Mateusz Laska

www: https://wycenafirm.com.pl/

/
Doradca Inwestycyjny nr 570 ﬁfjj’ MZ—— &%Q&\

Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Sl Wycena firm

Jestesmy zrédtem rzetelnych informacji gospodarczych dla whascicieli, wspétwiascicieli,
inwestoréw oraz przedsiebiorstw w zakresie wartosci przedsiebiorstwa.
Zapewniamy indywidualne i wysokiej jakosci ustugi wyceny dostosowane do konkretnych
potrzeb klienta

Wiecej informacji odnajdziesz na stronie: https://wycenafirm.com.pl/
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