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Wycena przedsiebiorstwa metoda porownawcza — jak dokona¢ wyceny?

Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg jest jedng z naszych specjalizacji. Dzieki naszemu
doswiadczeniu i wiedzy rynkowej, pomagamy naszym klientom oszacowac wartosc¢ ich biznesu, poréwnujgc
go z podobnymi firmami na rynku. Nasz zespdt doktadnie analizuje dane finansowe, trendy branzowe i czynniki
ryzyka, aby dostarczy¢ obiektywng i rzetelng wycene.
Gwarantujemy profesjonalizm, indywidualne podejscie do kazdego przypadku oraz poufno$é danych.
Wybierajac naszg firme, zyskujesz niezbedne narzedzia do podejmowania swiadomych decyzji biznesowych
opartych na rzetelnej wycenie przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg.

Istota wyceny przedsiebiorstwa metoda poréwnawcza

Metoda poréwnawcza zwana jest rowniez metodg mnoznikowg. Zgodnie z podejsciem poréwnawczym
(mnoznikowym) wartos¢ podmiotu gospodarczego, tj. przedsiebiorstwa (lub jego kapitatéw) wyznaczana jest
jako wielokrotnos¢ efektow generowanych przez ten podmiot.

Efektem gospodarczym mogg by¢:

e przychody ze sprzedazy [S],

e zyski operacyjne [EBIT],

e zyski operacyjne powiekszone o amortyzacje [EBITDA],
e zysk netto [ZN]

Im wyzszy efekt, tym wartos¢ przedsiebiorstwa jest wieksza.
Metoda mnoznikowa jest bardzo popularna, poniewaz:

e pozwala dokona¢ wyceny szybciej i z mniejszg liczbg skomplikowanych zatozen niz w przypadku
metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych [DCF],

e metoda jest prosta do zrozumienia i zaakceptowania przez potencjalnych odbiorcéw wyceny, jak np.
kupujacy przedsiebiorstwo
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o metoda uwzglednia biezgcg sytuacje na rynku poprzez poréwnanie. Zatem metoda mnoznikowa w
silniejszy sposob wigze wyniki wyceny z aktualnymi trendami na rynku [cenami rynkowymi spétek
poréwnywalnychl],
e wycena ta pozwala w sposéb cato$ciowy popatrze¢ na spoétke, oceni¢ jej perspektywy i oceni¢
efektywnos¢ decyzji inwestycyjnych,
e jest wygodng metodg stosowang do szacowania wartosci przez menedzerdw, ktérzy sg oceniani na

podstawie decyzji, ktoérych skutki rozpatrywane sg w kontekscie alternatywnych inwestycji mozliwych
do podjecia w tym samym czasie.

Zgodnie z podejsciem mnoznikowym warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa wyraza formuta:

Wzbr:

Gdzie:

oV —wartosc¢ catej spotki [EV] lub jej kapitatu wiasnego [EQ]
o Efekt — efekt gospodarczy wyrazony liczbowo (np. zysk netto czy EBITDA)

e Mnoznik — relacja wartosci poréwnywalnych spotek do efektu generowanego przez wyceniany
podmiot

Mnoznik ustalony jest dla spotek porownywalnych do wycenianej firmy.
Mozna go wyrazi¢ formuta:

Wartosc podmiotu odniesienia

Mnoznik =
noznt Efekt generowany przez podmiot odniesienia
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Wzér na wartos¢ catej spotki [EV] lub jej kapitatow witasnych [E] mozna przedstawi¢ w sposéb nieznacznie
zmodyfikowany jako:

Wartosc podmiotu odniesienia

= (3 - —
Efekt generowany przez podmiot odniesienia

)x (Efekt generowany przez podmiot wyceniany)

Gdzie:
o Vi- wartos$¢ catej spotki [EV] lub jest kapitatu wtasnego [EQ]
W metodzie mnoznikowej zaktada sie, ze:

e nosnikiem wartosci przedsiebiorstwa (jego kapitatéw) jest ,efekt generowany przez wyceniany
podmiot”,
e miedzy wartoscig podmiotu (aktywow, kapitatéw), a ,efektem” istnieje stata zaleznos¢ liniowa.

Mnoznik wyznacza sie, analizujgc podobne firmy i poréwnujac ich warto$é z osigganymi wynikami. Zaktadamy,
ze wyceniana firma bedzie generowac¢ warto$¢ w podobny sposéb, jak inne poréwnywane firmy. Metoda
mnoznikowa polega na uproszczonym zatozeniu, ze wyniki finansowe poréwnywanych firm i wycenianej firmy
bedg sie powtarza¢ w przysztosci. Do najczesciej uzywanych podstaw (nosnikéw wartosci) nalezg takie
wielkosci jak:

sprzedaz [S],

e zysk operacyjny [EBIT],

e zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje [EBITDA],
e zysk netto na akcje [EPS — Earnings per Share],

e cenal/wartos¢ ksiegowa [P/BV — Price to Book Value].

Mnozniki sprzedazy [S], zysku operacyjnego [EBIT], zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
[EBITDA] pozwalajg bezposrednio wyznaczy¢ warto$¢ catej spotki, natomiast mnoznik zysku netto na akcje
[EPS] oraz cenal/wartos¢ ksiegowa [P/BV] umozliwiajg wycene kapitatu wikasnego. Zgodnie z tym podejsciem,
wartos¢ catej spotki lub jej kapitatéw wiasnych ustala sie, mnozgc jedng z wymienionych wielkosci przez
wiasciwy mnoznik ustalony na podstawie poréwnywalnych jednostek.

Kazdy z mnoznikéw jest przydatny w réznych branzach, poniewaz rézne branze tworzg wartos¢ w rézny
sposOb. Badania pokazuja, ze rozne mnozniki majg rozng praktyczng uzytecznos$c¢ i trafnos¢ przy wycenie
firm. Goedhart, Koller i Wessels (2005) sugeruja, zeby w pierwszej kolejnosci uzywac¢ wskaznikéw, ktére
mierzg warto$¢ catej firmy, a nie tylko korzysci dla wiascicieli, takich jak zysk netto na akcje. Ich zdaniem
wskazniki oparte na zysku mogg by¢ mylgce, poniewaz zalezg od struktury kapitatowej firmy i wielu innych
czynnikéw, ktére nie majg bezposredniego zwigzku z dziatalnoscig operacyjng firmy i mogg by¢ przypadkowe.
Proponujg réwniez, aby mnozniki opieraé¢ na prognozach przysztych wynikéw, poniewaz lepiej odzwierciedlajg
one wartosc¢ firmy niz wyniki historyczne. Wartos¢ firmy jest bardziej zwigzana z przysztymi korzysciami, ktére
firma moze osiggna¢, niz z jej przesztymi wynikami.
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Aby prawidtowo wyceni¢ wartos¢ firmy za pomocg metody poréwnawczej, musimy zatozy¢, ze poréwnywane
firmy sg doktadnie wyceniane na rynku kapitatowym. Oznacza to, ze rynek dziata efektywnie, czyli wszyscy
uczestnicy rynku majg réwny dostep do wszystkich waznych informacji. Jesli firmy poréwnawcze sg zle
wycenione, wycena naszej firmy rowniez bedzie nieprawidtowa. Efektywnosé rynku kapitatowego zaktada, ze
ceny akcji uwzgledniajg wszystkie dostepne informacje o firmach, takie jak dane historyczne, plany rozwojowe
i strategie. Metoda mnoznikowa pozwala oszacowac¢ wartosé rynkowg firmy, czyli to, ile jest warta na rynku, a
nie jej wewnetrzng wartos¢. Wedtug Janiszewskiego (2011), wycena spétki metodg mnoznikowg odzwierciedla
aktualne nastroje na rynku kapitatowym.

Etapy wyceny metoda poréwnawcza, aby okresli¢ wartos¢ przedsiebiorstwa

Wycene konkretnej spotki z wykorzystaniem konkretnego mnoznika mozna przedstawi¢ jako trzyetapowy
proces:

Krok Opis

Wybranie poréwnywalnych firm, ktére sg najbardziej podobne do wycenianej spotki. Grupa poréwnywalnych firm powinna by¢
Wybranie odpowiednio duza, aby wyniki jednej z analizowanych firm nie zaktécity wynikéw analizy. Jednoczeénie przypadkowo wybrane firmy,
poréwnywalnych firm ktére nie sg wystarczajgco podobne, moga zdeformowad wyniki wyceny. Dlatego tez przy obliczaniu wartosci czesto bierze sie do

obliczert wartos¢ centralna w grupie dla danego wskaZnika [np. mediana).

Okreslenie przecietnych

) Wartosci wskaznikéw liczy sie dla poszczegdlnych pordwnywalnych firm, a nastepnie wyznacza sie ich wartos¢ srednia (z
wielkosci mnoznika dla

wykorzystaniem mediany lub sredniej arytmetycznej).
branzy

Wycena firmy polega na okresleniu wartosci firmy na podstawie pomnozenia sredniej wartosci mnoznika przez prognozowana

W f' wartos¢ bazowego parametru np. zysku netto. Doswiadczenia krajow rozwinietych wskazuja, Ze wyceny przygotowywane z
ycena firmy - o - o
wykorzystaniem wielkosci prognozowanych charakteryzuja sie zdecydowanie wieksza trafnoscia niz wyceny opracowane na

podstawie wielkosci historycznych (Liu i Nissim, 2002).

Wiecej o procesie wyceny przedsiebiorstwa mozna przeczyta¢ w artykule: Jak wyglgda proces wyceny
przedsiebiorstwa?

Najczesciej stosowane wskazniki w wycenie firmy (takze na sprzedaz)
Wskazniki oparte o kapitaty wtasne:

e PJ/E - [price earnings ratio] - odzwierciedla jak cena akcji firmy ma sie do jej zyskow na akcje. Ceng
akcji porownywane;j firmy jest jej kurs zamkniecia w dniu wyceny. Zysk to rozwodniony zysk netto na
akcje, czyli zysk osiagniety przez firme w ostatnich czterech petnych kwartatach. Rozwodniony zysk
na akcje uwzglednia mozliwos¢ zamiany instrumentéw finansowych na zwykte akcje.

e P/S—|[price to sales ratio] — odzwierciedla jak cena akcji spotki ma sie do do przychoddéw ze sprzedazy.
Ceng akgji spotki poréwnawczej jest kurs zamkniecia jej akcji na dzien wyceny. Sprzedaz jest
okreslana jako przychody ze sprzedazy uzyskane przez spétke w ostatnich czterech petnych
kwartatach.

e P/BV —[price to book value ratio] — odzwierciedla stosunek ceny akcji spotki do jej wartosci ksiegowej.
Ceng spotki porownawczej jest kurs zamkniecia jej akcji na dzieh wyceny.
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Wskazniki oparte o wartosc przedsiebiorstwa:

o EV/EBITDA - [enterprise value to earnings before interest taxes depreciation and amortization ratio]
— odzwierciedla wartos¢ przedsiebiorstwa w stosunku do jego dochoddéw operacyjnych
powigkszonych o amortyzacje.

o EV/EBIT —[enterprise value to earnings before interest and taxes ratio] — w odréznieniu od EV/EBITDA
w mianowniku tego wskaznika nie dodaje sie wartosci amortyzacji. Jest on stosowany, gdy wydatki
amortyzacyjne sg nieistotnie niskie, np. w firmach ktére nie posiadajg znacznych aktywoéw trwatych.

e EV/S - [enterprise value to sales ratio] — odzwierciedla warto$¢ przedsiebiorstwa do przychodow ze
sprzedazy. Sprzedaz jest okreslana jako przychody ze sprzedazy uzyskane przez spétke w ostatnich
czterech petnych kwartatach

e EV/FCF - [enterprise value to free cash flow ratio] — poréwnuje catkowitg wartos$¢ przedsiebiorstwa
do jej mozliwosci generowania gotéwki. Uwzglednia wygenerowang gotoéwke przedsiebiorstwa w
ostatnich czterech petnych kwartatach.

Wybér najbardziej odpowiedniego miernika efektywnosci bedzie zaleze¢ od profilu dziatalnosci, danego
sektora, rodzaju wycenianej dziatalnosci prowadzonej przez dane przedsiebiorstwo [m.in. od aktywow i
struktury kapitatowej w poréwnaniu z podobnymi spétkami]. Nalezy jednak pamieta¢, ze nie ma wzorcowego
wskaznika, ktéry zawsze bedzie sie sprawdzat.

Tematyka wyceny na podstawie mnoznika EBIDTA zostata rozwinieta w artykule: Wycena przedsiebiorstwa
mnoznik EBITDA

Korekta mnoznikéw rynkowych

Korekty nalezy wykonaé, gdy wystepujg istotne réznice pomiedzy przedsiebiorstwem wycenianym, a spétkami
porownywalnymi. Ponizej znajduje sie lista zmiennych, ktére powinny by¢ brane pod uwage przy badaniu czy
przedsiebiorstwa sg do siebie podobne.

o wielko$¢ przychoddéw, aktywow [w tym: aktywa netto itp.],

e poziom i tempo wzrostu zyskow,

e zrdéznicowanie oferty produktowe;,

e zrdéznicowanie i jakos¢ bazy klientow,

e poziom zadtuzenia, zwlaszcza jesli stosowane sg mnozniki oparte na zysku lub przychodach,

e lokalizacja (np. jesli dane spdtek poréwnywalnych, ktére prowadzg dziatalnosci na rynkach
rozwinietych sg wykorzystywane do wyceny przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalno$ci na rynkach
wschodzgcych).

Wycena spotki poprzez poréwnanie

Wycena warto$ci przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg pozwala naszym klientom uzyskac obiektywny i
realistyczny szacunek wartosci ich biznesu. Dzieki naszej wiedzy i do$dwiadczeniu, poréwnujemy kluczowe
wskazniki finansowe i czynniki branzowe z innymi podobnymi przedsiebiorstwami. Wybierajgc naszg ustuge
wyceny metodg poréwnawczg, otrzymujesz narzedzie do optymalizacji wartosci swojego przedsiebiorstwa i
osiggniecia sukcesu na konkurencyjnym rynku.
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Podsumowanie - metoda mnoznikowa / analiza poréwnawcza

Metody poréwnawcze sg powszechnie wykorzystywane do wyceny wartosci spétek notowanych na gietdzie.
Wycena przedsiebiorstw notowanych na gietdzie jest relatywnie szybka z racji publicznie dostepnych danych.
Wycena przeprowadzana jest poprzez poréwnanie wycenianej spotki do grupy spotek notowanych na gietdzie
dlatego tez wycene porownawczg [mnoznikowg] czesto nazywano analizg poréwnawczg.

Poprawne stosowanie metod poréwnawczych wymaga poniesienia znaczacych nakladéw czasowych. Nalezy
zwroci¢ uwage na prawidiowy dobor spotek porownywalnych, mozliwie w petni porownywalnych z wyceniang
spotke. Warunek ten jest trudny do spetnienia w sytuacji stosunkowo nieduzej ogétem liczby spotek
notowanych i jednoczesnie matej liczby jednorodnych spdtek w poszczegdélnych branzach. Ponadto rynek
kapitatowy nie w kazdym okresie jest dostatecznie efektywny. Poprawne stosowanie tej metody wyceny
wymaga uzycia odpowiedniego mnoznika dopasowanego do specyfiki danego przedsiebiorstwa czy
warunkow na rynku kapitatowym. W wielu przypadkach okre$lenie warto$¢ tego mnoznika nalezy w sposéb
zindywidualizowany skorygowac¢, dopasowaé¢ do konkretnej sytuacji. Oczywiscie metoda poréwnawcza
wyceny tak jak i inne metody okreslania wartosci [np. metody dochodowe] posiada zalety i wady, ktérych
wyceniajgcy musi by¢ swiadomy przystepujgc do procesu wyceny.

©

Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, wycenie wartosci niematerialnych i prawnych i modelowaniu finansowym. W

Autor: Katarzyna Wrébel

Corporate Mind Sp. z 0.0. zajmuje sie rowniez wyceng obligacji i pozyczek. Swoje doswiadczenia zdobywata miedzy
innymi w jednym z doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym przeprowadzajgc transakcje pomiedzy klientami

indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.

www.wycenafirm.com.pl mateusz.laska@wycenafirm.com.pl biuro@wycenafirm.com.pl
_— ___________________________________________________J

Corporate Mind Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Kraricowej 61 lok. 10, 02-493 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem
KRS: 0001038433, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 10.000,00 zt (optacony w catosci), NIP: 5223259542, REGON: 52540295300000


file:///C:/Users/user/Desktop/www.wycenafirm.com.pl
mailto:mateusz.laska@wycenafirm.com.pl
mailto:biuro@wycenafirm.com.pl
https://www.linkedin.com/company/wycena-firm/

