SN Wycena firm

Lider Ryt

Wycena firmy na sprzedaz - jak wycenic¢ firme?
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Przygotowanie profesjonalnej wyceny firmy jest niezbednym elementem, gdy przedsiebiorstwo jest
sprzedawane. Wycene przedsiebiorstwa na sprzedaz najlepiej zaczg¢ od zapoznania sie z procesem
sprzedazy firmy. Dzieki wycenie kazda ze stron posiada obiektywnie wyznaczong warto$¢ przedsiebiorstwa,
ktore jest przedmiotem sprzedazy. Czesto jest to punkt startowy w negocjacjach pomagajgcy w spetnieniu
celdw stron - sprzedajgcy chce sprzedac jak najdrozej, a kupujgcy chce kupi¢ jak najtanie;.

Sprzedaz firmy - od czego zacza¢ ?

Zanim rozwazymy sprzedaz firmy powinniSmy dowiedzie¢ sie jak wyglgda proces sprzedazy. Przede
wszystkim musimy odpowiedzie¢ sobie na pytanie, ile jest warta nasza firma. To znajomos$¢ wartosci
przedsiebiorstwa daje mozliwo$¢ podjecia optymalnej decyz;ji.

Sama wycena firmy jest wartoscig zmienng w czasie - wartos¢ firmy zmienia sie w zaleznosci od czynnikéw
wewnatrz firmy np.: wysokos$¢ sprzedazy, marza, ilos¢ gotdwki na rachunkach. Zmienia sie réwniez pod
wplywem czynnikéw zewnetrznych, np. stopy procentowe czy sentyment rynkowy. Wycena, a co za tym idzie,
cena sprzedazy, zalezy od wielu czynnikow. Warto zatem wiedzie¢ jaka jest aktualna warto$¢ firmy oraz co
wplywa na tg oszacowang wartos¢. Pozwoli to aby zdecydowac czy teraz jest dobry moment na sprzedaz czy
moze lepiej poczekac, a moze skupic sie na podnoszeniu wartosci przedsigbiorstwa zgodnie z koncepcjg VBM
— wiecej informacji na ten temat znajduje sie w naszym eBooku pt. “Jak podnies¢ warto$¢ przedsiebiorstwa”.
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Dlaczego wtasciciele firm decydujg sie na sprzedaz:

e Powody osobiste [np. wypalenie zawodowe, problemy zdrowotne, che¢ posiadania wiekszej ilosci
czasu]

e Przejscie na emeryture [np. problemy z sukcesja]

¢ Nowe pomysty biznesowe wilasciciela

o Przedsiebiorstwo musi zosta¢ sprzedane, aby byto w stanie realizowa¢ obrang wczeéniej strategie

o Rosngca konkurencja

oraz wiele innych, z ktérymi spotykamy sie podczas wspotpracy z klientami. Oczywiscie poszczegodine powody
moga sie przenika¢, wptywac na siebie nawzajem oraz zmienia¢ sie w czasie.

Wycena firmy w transakcji sprzedazy

Powoddw do sprzedazy firmy nie brakuje a kazdy wtasciciel biznesu ma swoje. Nie zmienia to faktu, ze przed
rozpoczeciem procesu sprzedazy trzeba wyceni¢ przedsiebiorstwo. Jakie zatem mamy dostepne metody
wyceny? Na co zwrocié uwage? Jakie sg zalety i wady poszczegélnych metod? W klasycznym ujeciu metody
wyceny mozna podzieli¢ na:

¢ Metody majgtkowe
e Metody poréwnawcze
e Metody dochodowe

Metody majatkowe
W podejsciu majgtkowym wartoS¢ przedsiebiorstwa ustala sie na podstawie ksigg rachunkowych [aktywa
minus zobowigzania]. Oznacza to, ze firma jest warta tyle ile sg warte jej aktywa netto.

Zalety:

e Prostota wykonania
o Wycena opera sie na danych ksiegowych, ktére co do zasady powinny by¢ wiarygodne

o Metody majgtkowe najczesciej zanizajg wartos¢ przedsiebiorstwa — nie oddajg jego realnej wartosci
e Brak uwzglednienia sktadnikéw niematerialnych takich jak: know-how, patenty, relacje z klientami
e Brak uwzglednienia wartosci pienigdza w czasie

Brak uwzglednienia perspektyw rozwoju

Wiecej informacji na ten temat znajduje sie we wpisie Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkows.

Metody poréwnawcze

Metoda poréwnawcza zwana jest rdwniez metodg mnoznikowa. Zgodnie z tym podejsciem warto$¢ firmy
wyznacza sie na podstawie efektow dziatalnosci przedsiebiorstwa [np. zysk netto, zysk operacyjny, przychody]
w porownaniu do firm o zblizonych parametrach oraz dziatajgcych w tej samej branzy.
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e Jezeli mamy dostep do danych to wycene przeprowadza sie szybko
o Wycena odnosi sie do aktualnych realiéw rynkowych

e Czasami jest bardzo trudno znalez¢ podmioty poréwnywalne

o Nie zawsze rynki kapitatowe sg efektywne [np. krachy rynkowe] oznacza to, ze w pewnych okresach
rynkowych trzeba by¢ szczegdlnie czujnym poniewaz mozna nie doszacowaé lub przeszacowaé
warto$¢ wycenianej firmy

Metode mnoznikowg szczegdtowo opisano we wpisie: Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg.

Metody dochodowe

W podejsciu dochodowym przedsiebiorstwo jest traktowane jako narzedzie do generowania przysztych
przeptywéw pienieznych. Wedtug tego podejscia spétka jest warta tyle ile w przysztosci przyniesie dochoddw.
Zatem wycena przedsiebiorstwa odbywa sie poprzez zdyskontowanie do wartosci obecnych przeptywow
pienieznych najczesciej w wersji FCFF.

Zalety:

e Wycena referuje do potencjatu biznesowego firmy
o Wycena uwzglednia wartos¢ pienigdza w czasie

o Wycena wymaga przyjecia wielu zatozen, ktore dla mniej doswiadczonych oséb mogg okazaé sie
trudne

o Wycena opera sie na warto$ciach prognozowanych, oznacza to ze jakos¢ wyceny jest uzalezniona
od jakosci sporzgdzonych prognoz

o Wykonanie wyceny jest czasochfonne co wplywa na wyzsze koszty sporzgdzenia takiej wyceny przez
wyspecjalizowane podmioty

Szczegotowy opis metody DCF wyttumaczono we wpisie: Wycena przedsiebiorstwa metodg dochodowg

(metodg DCF).

Co warto wiedzie¢ przed sprzedazg firmy ?

W momencie negocjacji sprzedazy przedsiebiorstwa strona kupujgca chce dowiedzie¢ sie jak najwiecej o
potencjalnym przedmiocie kupna. llos¢ informacji ma wplyw na przebieg negocjacji przy sprzedazy, dlatego
sprzedajgcy powinien by¢ przygotowany do prezentacji swojego biznesu.

Ponizej w kilku punktach najwazniejsze aspekty dla inwestora oraz kupujgcych.

Co tak naprawde podlega sprzedazy?

Zgodnie z definicjg zawartg w kodeksie cywilnym, przedsiebiorstwo to zorganizowany zespét sktadnikdéw
niematerialnych i materialnych przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Jednak
przejdzmy do mniej oficjalnych definicji - co tak naprawde podlega sprzedazy w praktyce?
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e Sktadniki materialne, czyli: budynki, maszyny, srodki transportu
e Dobra opinia klientéw, lojalno$¢ a tym samym powtarzalne przychody od klientéw
¢ Marka, logo czy znak graficzny zapamietany przez naszych klientéw
e Patenty, wiedza techniczna, wypracowane procedury
o Lokalizacja przedsiebiorstwa [w przypadku hotelu, pensjonatu itp.]
o Dostep do surowcéw

Kazda firma jest inna oraz posiada specyficzne zasoby materialne i niematerialne. Przed rozpoczeciem
negocjacji o sprzedazy warto wiedzie¢ jakie mocne oraz stabe strony ma spotka.

Jak zwiekszy¢ wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa ?

Wartos¢ przedsiebiorstwa jest zmienna w czasie. Moze sie okazaé, ze wycena firmy na podstawie
profesjonalnego raportu z wyceny nie bedzie satysfakcjonujgca dla wiasciciela z powodu sytuacji, w ktorej
znajduje sie wyceniana spoétka.

Dlatego witasciciele firm powinni wiedzie¢ jakie czynniki (i w jaki sposdb) wptywajg na warto$¢ ich biznesu,
zaréwno w krotkiej jak i dtugiej perspektywie czasu. Dzigki temu poprzez odpowiednie zarzgdzanie mozna
uzyskac wzrost wartosci spofki.

Zatem, od czego zaczaé?

Marza zysku operacyjnego

Aby zwieksza¢ wartos¢ przedsiebiorstwa, nie wystarczy jedynie, aby sprzedaz rosta rok do roku. Istotne jest,
aby wzrost sprzedazy szedt w parze z efektywnym zarzgdzaniem kosztami operacyjnymi. Konieczne jest
utrzymanie lub zmniejszenie tych kosztéw w stosunku do poziomu sprzedazy. Im wyzsza jest marza zysku
operacyjnego, tym wieksza jest konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa na rynku. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo
powinno nieustannie dgzy¢ do zwiekszenia poziomu sprzedazy, zarébwno w sposob organiczny, poprzez
zwiekszenie sprzedazy do obecnych lub nowych klientéw, jak i nieorganiczny, poprzez fuzje i przejecia
przedsiebiorstw, bez proporcjonalnego zwigkszania kosztow.

Zwiekszenie wartosci przedsiebiorstwa wymaga wiec nie tylko rosngcych przychoddéw, ale réwniez
skutecznego zarzgdzania kosztami. Wysoka marza zysku operacyjnego jest wskaznikiem zdrowia
finansowego firmy i jej zdolnosci do generowania zyskéw. Przedsiebiorstwo musi zatem inwestowaé w
strategie, ktdre pozwolg na zwiekszenie sprzedazy, jednoczeénie kontrolujgc koszty operacyjne, aby nie rosty
one proporcjonalnie do przychodéw.

Kluczowym aspektem jest tutaj innowacyjno$é w podejsciu do zarzgdzania kosztami oraz poszukiwanie
nowych, bardziej efektywnych sposobdéw prowadzenia dziatalnosci. Firmy, ktére potrafig efektywnie zarzgdzac
swoimi kosztami, jednoczes$nie zwiekszajgc przychody, majg wieksze szanse na odniesienie sukcesu na rynku
i zwiekszenie swojej wartosci. Zatem strategia wzrostu powinna obejmowac zaréwno dziatania majace na celu
zwiekszenie sprzedazy, jak i te, ktére koncentrujg sie na optymalizacji kosztéw. Jezeli firma nie dysponuje
wiasnym dziatem controllingu, moze tez skorzysta¢ z zewnetrznego dyrektora finansowego na godziny (CFO)

Efektywna stopa podatku dochodowego
Efektywna stopa podatku dochodowego, inaczej nazywana gotéwkowg stopg podatkowg, to wskaznik
pokazujgcy faktyczng kwote podatku dochodowego, jakg spotka ptaci w danym okresie. Jest to realna kwota,
ktéra zostaje odprowadzona na rzecz organéw podatkowych. Zapfata podatku dochodowego bezposrednio
wplywa na ilos¢ dostepnych $srodkdéw pienieznych w przedsiebiorstwie, co oznacza, ze mniej funduszy
pozostaje na kluczowe inwestycje, badania i rozwoj czy inne istotne wydatki operacyjne.
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Z tego powodu minimalizacja ptaconego podatku, w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa, powinna by¢
jednym z priorytetéw kazdego przedsiebiorstwa. Efektywne zarzgdzanie zobowigzaniami podatkowymi
pozwala firmie na zwiekszenie dostepnych zasobdéw finansowych, kiére mogg byé przeznaczone na dalszy
rozwoj dziatalnosci, wprowadzanie innowacji oraz poprawe konkurencyjnosci na rynku.

Przedsiebiorstwa moga korzysta¢ z rdéznych strategii i narzedzi, aby zmniejszyé swoje zobowigzania
podatkowe, w tym optymalizacje struktury kapitatowej, korzystanie z ulg podatkowych oraz innych dostepnych
instrumentéw. Wazne jest jednak, aby wszystkie dziatania podejmowane w celu obnizenia efektywnej stopy
podatku dochodowego byty zgodne z przepisami prawa podatkowego, aby unikng¢ potencjalnych sankcji oraz
probleméw prawnych. Dlatego tez jednym z najlepszych rozwigzan jest skorzystanie z ustug doradcy
podatkowego.

Inwestycje w kapitat trwaly (CapEx)

Inwestycje w kapitat trwaly to inaczej nakiady inwestycyjne w nowe aktywa trwate, ktére przewyzszajg warto$¢
odtworzeniowa, czyli amortyzacje. Aby przedsiebiorstwo mogto zwiekszaé wartos¢ sprzedazy przy
jednoczesnym utrzymaniu marz, konieczne jest inwestowanie srodkéw pienieznych w maszyny, urzadzenia,
technologie, badania i rozwd¢j oraz inne innowacyjne rozwigzania. W krétkim okresie takie inwestycje moga
zmniejszy¢ dostepne srodki pieniezne wiascicieli, co tym samym moze obnizy¢ aktualng wycene spotki.

Jednak w dtugim terminie, inwestycje te znaczgco podnoszg konkurencyjnos¢ firmy. Nowoczesne maszyny i
technologie zwiekszajag efektywnos$é produkgciji, a inwestycje w badania i rozwéj moga prowadzi¢ do powstania
nowych produktéw i ustug, ktére przyciggng wiecej klientow. W rezultacie, takie inwestycje mogg przyczynic
sie do wzrostu przychodow i poprawy marz, co z kolei pozytywnie wptywa na przeptywy pieniezne
przedsiebiorstwa.

Inwestycje w kapitat trwaty zgodne ze strategig firmy sg wiec kluczowe dla dtugoterminowego rozwoju i
stabilnosci firmy. Odpowiednio zaplanowane i zrealizowane naktady inwestycyjne moga przeksztatcic¢
strukture kosztow firmy, zwigkszy¢ jej zdolnosci produkcyjne oraz wzmocni¢ pozycje rynkowa. Wszystko to
przyczynia sie do zwiekszenia wartosci przedsiebiorstwa, co jest istotne zaréwno dla obecnych witascicieli, jak
i potencjalnych inwestoréw.

Wohpis, z ktérym réwniez warto sie zapoznac¢: Jak wyglgda proces wyceny przedsiebiorstwa?

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy to srodki pieniezne niezbedne do sfinansowania zapaséw oraz
naleznos$ci, ktére wynikajg ze wzrostu sprzedazy. Wraz ze wzrostem sprzedazy przedsiebiorstwo bedzie
zmuszone utrzymywaé wieksze zapasy, aby zaspokoi¢ popyt. Dodatkowo, przy niezmienionej polityce
kredytowania odbiorcéw, na przyktad 30-dniowym terminie ptatnosci za produkty, wzrosng naleznosci.
Oznacza to, ze spodtka bedzie musiata z wlasnych zasobow finansowych sfinansowa¢ zakup kolejnej partii
towardéw.

Celem kazdego przedsiebiorstwa powinno by¢ utrzymanie jak najnizszego poziomu zapotrzebowania na
kapitat obrotowy poprzez zastosowanie strategii takich jak minimalizacja stanu zapaséw czy wydtuzenie
terminu ptatnosci faktur do dostawcéw. Skuteczne zarzadzanie kapitalem obrotowym pozwala na bardziej
efektywne wykorzystanie zasobow finansowych firmy, co w konsekwencji moze przyczyni¢ sie do poprawy jej
ptynnosci finansowej i zwiekszenia mozliwosci inwestycyjnych.

Dodatkowo, wdrozenie takich rozwigzan ma bezposredni wptyw na zwiekszenie wyceny wartosci
przedsiebiorstwa na sprzedaz. Optymalne zarzadzanie kapitatem obrotowym pokazuje potencjalnym
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inwestorom, ze firma jest dobrze zarzgdzana, efektywna i zdolna do generowania stabilnych przeptywéw
pienieznych. W rezultacie, przedsiebiorstwo, ktére skutecznie minimalizuje swoje zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, moze osiggna¢ wyzszg wycene rynkowa, co jest kluczowe podczas negocjacji sprzedazy firmy lub
pozyskiwania dodatkowego kapitatu od inwestorow.

Jakie czynniki majg wplyw na wartos¢ przedsiebiorstwa?

Przez dziesigtki lat, w ré6znych czesciach swiata starano sie jednoznacznie zdefiniowa¢ czym jest wartos¢,
ktéra tworzona przez przedsiebiorstwa sprawiata, ze sg one wiecej warte niz kontrolowane przez nie aktywa.
Jak zostato zaznaczone wczesniej, na warto$¢ przedsiebiorstwa wptywajg zaréwno czynniki zewnetrzne jak i
wewnetrzne w samej organizacji.

W literaturze przedstawiono wiele interesujgcych poréwnan zrédet wartosci firmy. Jednym z takich zestawien
jest zaproponowana przez M. Marcinkowska mapa czynnikowa (Marcinkowska, 2000: 38):

Czynniki zwigzane ze Czynniki zwigzane ze
sprawozdawczoscia sprawozdawczoscia

Czynniki zwigzane ze
sprawozdawczoscia

finansowa finansowa - Czynniki finansowg - Czynniki

zewnetrzne wewnetrzne

*nieewidencjonowane +lokalizacja +kapitat
aktywa +dostep do zasobow ludzki/intelektualny
*niedoszacowane aktywa naturalnych +kultura organizacyjna
*przeszacowane *kontrola zasobéw *wizja, misja, strategia
zobowigzania +staba konkurencja +lojalno$¢ klientéw
+efekty synergii *pozycja monopolistyczna «produkt, innowacyjnosc,
+koszt kapitatu *rozwdj infrastruktury know-how
*rentownos¢ wiaéciciela *marka i znaki towarowe
*ryzyko +system informacyjny
*WZrost +alianse i potaczenia
*wplyw na Srodowisko
naturalne

*reklama i public relations

wiecej informacji w ebooku "Jak podnies¢ wartos¢ przedsiebiorstwa"

Co wptywa na wartosci danej firmy ?
Sprzedajac lub kupujgc firme warto by¢ swiadomym jakie czynniki wptywajg na wartos¢ przedsigbiorstwa w
powszechnie wykorzystywanych modelach wyceny. Dlatego tez ponizej lista najbardziej istotnych czynnikéw:

¢ Dynamika oraz poziom przychodow i zyskOw operacyjnych

e Poziom powtarzalnych wynikéw operacyjnych [EBIT]

¢ Amortyzacja

e Poziom kapitatu obrotowego netto [zapasy, naleznosci handlowe oraz zobowigzania handlowe]
e Poziom naktadow inwestycyjnych

o Wysokos¢ stop procentowych w gospodarce

o Koszt kapitatu obcego

e  Struktura finansowania w spéice

e Poziom mnoznikéw dla spotek porownywalnych

o Wartos¢ majgtku w spétce
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e Poziom zadtuzenia

Powyzsza lista nie wyczerpuje czynnikéw, ktére maja wptyw na warto$¢ przedsiebiorstwa. Nalezy rowniez
pamietaé, ze poszczegodlne czynniki wptywajg w roznym stopniu na oszacowanie wartosci firmy.

Jakie zyski przynosi firma ?

Czesto wtasciciele firm uwazajg ze wszystko idzie swietnie, a firma jest rentowna. Dopiero gdy zewnetrzny
podmiot zaczyna przegladac¢ ksiegi rachunkowe okazuje sie, ze spotka osigga straty, a na rachunku bankowym
za duzo srodkow pienieznych nie ma.

Warto wiedzie¢:

e na co firma wydaje $rodki pieniezne,
e jaki jest cykl konwersji gotowki,
e jak wyglada sezonowosc,

tak aby nie by¢ zaskoczonym pytaniami od potencjalnych kupujacych.

Podsumowanie - jak okresli¢ wartos¢ firmy i — jak wycenié¢ przedsiebiorstwo na

sprzedaz

Sprzedaz firmy to dosyé specyficzny rodzaj transakcji, ktérego nie przeprowadza sie czesto. Przed aktywnym
poszukiwaniem kupca warto sie solidnie przygotowa¢ do procesu sprzedazy, a przede wszystkim dowiedzie¢
sie ile jest warta spotka. Od tego bedg zaleze¢ m.in. dziatania w postaci negocjacji. Warto wiec sprawdzié¢
oferty wyspecjalizowanych firm, ktére sporzgdzajg profesjonalne raporty z wyceny.

Profesjonalny oraz rzetelny raport z wyceny przygotowany przez niezalezny podmiot utatwi oraz przyspieszy
proces negocjacji ceny, a tym samym utatwi znalezienie konsensusu. Warto réwniez pamietaé, ze wycena
przedsiebiorstwa nie jest stata. Jak zostato poruszone w artykule jest wiele czynnikéw, ktére wptywajg na
wynik koncowy, dlatego w przypadku zmiany kluczowych czynnikdw biznesowych lub w otoczeniu
przedsiebiorstwa nalezy dokonac¢ aktualizacji wyceny.

Wiecej informacji na ten temat mozna przeczytaé we wpisie: Wycena przedsiebiorstwa lub firmy — jak ustali¢
wartos¢, od czego zaczgc?. Warto pamietaé, ze raport z wyceny wywotuje okreslone skutki prawne, a w
zwigzku z tym istnieje odpowiedzialnosé zaréwno po stronie podmiotéw sporzadzajgcych jak zleceniodawcéw.

©

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 réwniez wyceng obligacji i pozyczek. Swoje doswiadczenia zdobywata miedzy
innymi w jednym z domoéw maklerskich na polskim rynku kapitatowym przeprowadzajac transakcje pomiedzy klientami

indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.
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