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Wycena przedsigbiorstwa w zaleznosci od metody przeprowadzana jest na podstawie dostepnych
dokumentoéw i danych finansowych. Przed przystgpieniem do wyceny warto dowiedzie¢ sie jakie dokumenty
przygotowac, aby proces przebiegt bez zaktocen.

Jak wyceni¢ firme, czyli wycena przedsiebiorstwa — definicja

Wycena przedsiebiorstwa to proces okreslania rzeczywistej wartosci finansowej firmy, ktory jest kluczowy w
wielu aspektach biznesowych, od fuzji i przeje¢ po planowanie spadkowe. Proces ten mozna przyréwnac do
przeprowadzenia finansowego bilansu zdrowia firmy. Rozpoczyna sie od dostarczenia dokumentéw, ktére
nalezy przygotowaé, aby wyceni¢ firme. Podczas wyceny analizuje sie rézne aspekty dziatalnosci
przedsiebiorstwa, takie jak jego biezgce dochody, potencjalny wzrost w przysziosci, aktywa oraz
zobowigzania. Wycena firmy moze by¢ przeprowadzana na rdézne sposoby, przy czym najpopularniejsze
metody to wycena metodg poréwnawczg, zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metoda
majgtkowa. Kazda z tych metod ma swoje specyficzne zastosowania i moze by¢ bardziej lub mnigj
odpowiednia w zaleznosci od charakteru i sytuacji finansowej analizowanego przedsiebiorstwa. Wycena jest
nie tylko istotna dla potencjalnych inwestoréw czy kupcow, ale takze dla menedzerdw firmy, ktdrzy dzieki niej
mogg lepiej zrozumie¢ wartos¢ i potencjat swojego biznesu.

Wycena wartosci firmy (spétki). Niezbedne dokumenty

Wycena firmy to proces ztozony, kiéry wymaga zebrania szerokiej gamy dokumentéw finansowych i
operacyjnych. Istotne jest, aby wtasciciel firmy wspotpracowat scisle z ksiegowoscia i innymi dziatami w celu
zgromadzenia doktadnych i aktualnych informacji.

W procesie wyceny przedsiebiorstwa wiasciciel firmy musi dostarczy¢ szereg dokumentéw, ktére bedag
podstawg do przeprowadzenia analizy finansowej. Oto lista podstawowych dokumentéw niezbednych do
réznych metod wyceny:

Dla wszystkich metod wyceny, dostarczane przez przedsiebiorstwo:

e Sprawozdania finansowe lub Ksiegi przychodéw i rozchodéw w przypadku np. jednoosobowe;j
dziatalnosci gospodarczej

e Dokumentacja prawna: w zaleznosci od zapotrzebowania, np dokumenty zwigzane z prawami
wiasnosci intelektualnej, potwierdzenia wiasnosci aktywow.
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e Dokumentacja podatkowa: Ostatnie zeznania podatkowe, informacje o zobowigzaniach
podatkowych.

¢ Informacje o strukturze kapitatowej: Wysokos$¢ kapitatu wtasnego, dane o zobowigzaniach, w tym
kredytach i pozyczkach.

Dla metody poréwnawczej (co do zasady realizowane przez analityka dokonujacego wyceny):

e Analiza rynkowa: Dane o transakcjach sprzedazy podobnych firm, wyceny konkurencyjnych
przedsiebiorstw, raporty branzowe
e Wskazniki finansowe: Przychody, EBITDA, marze zysku podobnych firm.

Dla metody dochodowej, w zaleznosci od ustalen dostarczane przez przedsiebiorstwo badz
sporzadzane na podstawie informacji od przedsiebiorstwa przez analityka:

e Prognozy finansowe: Prognozy przeptywow pienieznych na przyszto$¢, wigczajac przewidywane
przychody i koszty.
e Plan strategiczny: Plan rozwoju firmy, inwestycji, ekspansji produktowej czy rynkowej.

Dla metody majatkowej:

e Ewidencja aktywow: Spis aktywéw i ich wartosci, ewentualne wyceny zewnetrznych
rzeczoznawcow.

e Zobowigzania: Szczegdtowy wykaz zobowigzan firmy.

¢ Dane o amortyzacji: Tabele amortyzacyjne $srodkéw trwatych.

Ponadto, wtasciciel powinien réwniez dostarczy¢ wszelkie informacje dotyczgce czynnikow mogacych wptyngé
na wartos¢ przedsiebiorstwa, takich jak:

e Strategiczne i konkurencyjne atuty firmy: Patent, wyjgtkowa technologia, umowy dystrybucyjne.
e Informacje o zatrudnieniu: Liczba pracownikéw, struktura wynagrodzen

Przygotowanie tych dokumentéw w sposéb zorganizowany i doktadny jest niezwykle wazne, gdyz jakiekolwiek
braki lub niescistosci mogg wptyngé na wynik wyceny i finalng wartos¢ przedsiebiorstwa. Wspétpraca z
ksiegowymi, doradcami finansowymi oraz prawnikami moze okazaé¢ sie niezbedna w celu zapewnienia
kompletno$ci i doktadnoéci dostarczanych dokumentéw. Wymagane dokumenty réznig sie w zaleznosci od
celu wyceny — inne bedg wymagane na potrzeby sprzedazy, a inne w wycenie przedsiebiorstwa przy

przeksztatceniu.

Raport z wyceny przedsigbiorstwa - przedmiot wyceny, zalozenia wyceny, cel
wyceny, funkcje wyceny

Raport z wyceny przedsiebiorstwa jest dokumentem, ktéry szczegbdtowo przedstawia wartosé
przedsiebiorstwa, uwzgledniajgc réznorodne aspekty finansowe i biznesowe. Przedmiot wyceny to konkretnie
zdefiniowana firma lub zorganizowana cze$¢ przedsiebiorstwa, warto$¢ niematerialna i prawna itd., ktéra
zostaje oceniona pod katem wartosci. ZatoZzenia wyceny to fundamenty, na ktérych opiera sie caty proces, w
tym np. przewidywania dotyczgce wzrostu gospodarczego oraz specyficznych warunkéw rynkowych branzy.
Cel wyceny jest niezbedny do ustalenia metody wyceny i oczekiwanej precyzji wynikdw; moze to by¢ np.
potrzeba ustalenia ceny sprzedazy firmy lub restrukturyzacii.
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Funkcje wyceny obejmujg np. funkcje informacyjne, doradcze czy zabezpieczajgce. Raport powinien jasno
okreslaé, czy wycena dotyczy catej firmy, czy tylko jej wybranych aktywow, jej formy prawnej (spétka z o.0.
spoétka akcyjna, jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza, spétka cywilna itd.) Uwzglednia warunki rynkowe na
dzien wyceny, ktére mogag mie¢ znaczacy wptyw na ostateczng wycene. Przygotowujgc raport, analityk musi
zadbac¢ o to, by wszystkie przeprowadzone analizy byty zgodne z przyjetymi standardami rachunkowosci i
wyceny. Wazne jest, aby raport byt zrozumialy i przejrzysty dla osob, ktére beda z niego korzystaé, nawet jesli
nie posiadajg specjalistycznej wiedzy finansowej. W polskich realiach stosuje sie Powszechne Krajowe
Zasady Wyceny.

Dokument powinien rowniez opisywaé metodyke wyceny, w zaleznosci od obranej metody. W raporcie
powinny znalez¢ sie informacje o kluczowych zmiennych ekonomicznych i branzowych, ktére mogg mie¢
wptyw na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Ponadto, konieczne jest wskazanie zatozen dotyczgcych wzrostu
przychodoéw, marz zysku oraz innych wskaznikéw operacyjnych firmy jezeli metoda wyceny wykorzystuje te
zmienne.

Analityk powinien réwniez uwzgledni¢ w raporcie wszelkie specyficzne atuty przedsiebiorstwa, takie jak
patenty, marki czy umowy licencyjne, ktére mogg znaczaco zwiekszac jego wartos¢. Nie mniej wazne jest
zidentyfikowanie i uwzglednienie potencjalnych zagrozen, ktére moga obnizy¢ wycene, takich jak przestarzata
technologia, ryzyko regulacyjne czy zaleznos¢ od kluczowych klientéw. Przejrzyste przedstawienie tych
wszystkich elementéw w raporcie z wyceny jest niezbedne do stworzenia rzetelnej wyceny przedstawiajgca
rzeczywistg warto$c¢ firmy, prawidtowego zrozumienia i wykorzystania jego wynikow.

Istotny Dokument Opis

Sprawozdania finansowe Bilanse, rachunki zyskéw i strat, rpp za ostatnie lata.

Umowy spotki, umowy z kluczowymi klientami, dokumenty zwigzane z prawami wtasnosci intelektualnej,
Dokumentacja prawna : . o )
potwierdzenia wtasnosci aktywdw.

Informacje o strukturze »
. ) Wysokosc kapitatu wiasnego, dane o zobowigzaniach, w tym kredytach i pozyczkach.
kapitatowej

Metody wyceny spoétki- jak oszacowa¢ wartos¢ firmy - metoda poréwnawcza,

majatkowa, dochodowa

Metody wyceny przedsiebiorstwa to techniki analityczne, ktére pozwalajg oszacowa¢ wartosé
przedsiebiorstwa w réznych kontekstach i dla réznych celéw. Podejscia do wyceny sg rézne. Wycena
przedsiebiorstwa metodg poréwnawczg, polega na szukaniu firm o podobnym profilu dziatalnosci i
poréwnywaniu ich wskaznikdéw finansowych, takich jak wskaznik cena/zysk (C/Z) czy cena/do zysku
operacyjnego przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i amortyzacjg (EBITDA). Jest to metoda szczegdinie
przydatna, gdy na rynku istnieje wiele podobnych przedsiebiorstw, ktére zostaty niedawno sprzedane lub sg
publicznie notowane.

Wycena przedsiebiorstwa metodg majgtkowg skupia sie na wartosci majgtku, rzeczywistej wartosci netto
aktywow firmy. Przyjmuje sie, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jest rowna sumie wartosci jego aktywdw minus
wartos¢ zobowigzan. W tym podejsciu istotne jest doktadne okreslenie wartosci rynkowej posiadanych
sktadnikdbw majatkowych, co moze wymaga¢ wycen przez niezaleznych rzeczoznawcéw, zwilaszcza w
przypadku unikalnych aktywoéw, takich jak nieruchomosci. Stosuje sie jg np. w przeprowadzaniu wyceny spofki
w likwidacji przeprowadzajgc wycene przedsigbiorstwa metodg likwidacyjna.
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Wycena spétki metodg dochodowg - metoda zdyskontowanych przeptywodw pienieznych (DCF) jest uznawana
za jedng z najbardziej skomplikowanych metod wyceny. Opiera sie na prognozowaniu przysztych przeptywow
pienieznych, ktére przedsiebiorstwo ma wygenerowag, i ich dyskontowaniu do wartosci obecnej przy uzyciu
odpowiedniej stopy dyskontowej. Stosujac te metode, analizuje sie doktadnie plany biznesowe firmy, zatozenia
w firmie i jej otoczeniu, prognozy sprzedazy, marze zysku oraz inwestycje kapitatowe. Stopy dyskontowe sg
dostosowywane o ryzyko zwigzane z dziatalnoscig firmy oraz specyfike branzy, co pozwala na oszacowanie
wartosci firmy w najbardziej precyzyjny sposob.

Wszystkie trzy metody majg swoje mocne i stabe strony oraz najlepiej sprawdzajg sie w réznych sytuacjach.
Metoda poréwnawcza moze by¢ mniej dokladna w przypadku wyceny unikalnych firm, dla ktérych trudno
znalez¢ porownywalne podmioty. Metoda majagtkowa moze nie uwzgledniac petnego potencjatu generowania
zyskoéw przez firme, skupiajgc sie tylko na wartosciach ksiegowych. Z kolei metoda DCF wymaga wielu
zatozen i prognoz, ktére mogg by¢ obarczone wysokim stopniem niepewnosci. Ostateczna decyzja o wyborze
podejscia i metody wyceny zalezy od specyfiki przedsiebiorstwa, dostepnosci danych i celu i przedmiotu
wyceny. Wycena biznesu w praktyce rozpoczyna sie od zebrania informacji koniecznych do podjecia tej
decyzji. Istotne sg réwniez indywidualne wymagania i oczekiwania zlecajgcego wycene aby dokonac wyceny
wartosci firmy zgodnie z przeznaczeniem wykorzystania.

©

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 domoéw maklerskich na polskim rynku kapitatowym przeprowadzajac transakcje pomiedzy klientami

indywidualnymi oraz instytucjonalnymi.
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