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Wycena udzialéw w spétce z o.0. - jak wycenic?
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Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig jest popularna formg prowadzenia dziatalnosci w Polsce oznacza
to, ze jest czestym przedmiotem wyceny przez wyspecjalizowane podmioty. W przypadku spétki z 0.0. wycenia
podlegajg udziaty czyli prawa majgtkowe wtascicieli podmiotu gospodarczego. Sprawdzimy zatem jakie mamy
rodzaje udziatéw, kiedy nalezy wyceni¢ udziaty w spofce oraz jakg metode szacowania wybraé.

Rodzaje udziatéw w spoétce
W praktyce w zaleznosci od stosowanego podziatu wyrézniamy udziaty:

e zwykle i uprzywilejowane

e otrzymane za wkfady niepieniezne, pieniezne oraz mieszane

e zalozycielskie i nowe ktére powstaty w wyniku podwyzszenia kapitatu zakladowego
e podzielne i niepodzielne

e réwne i nierbwne

e wilasne

e objete na wspodlnos¢ i zwykte

ez przypisanymi obowigzkami oraz z przypisanymi prawami

W praktyce powyzszy podziat oznacza, ze wspolnicy ktdérzy majg udziaty o takiej samej wartosci nominalnej
bedg inaczej wycenione. Dotyczy to w szczegdlnosci udziatdbw uprzywilejowanych w poréwnaniu
do nieuprzywilejowanych.

Kiedy sporzadzi¢ wycene spétki z 0.0.?

Wartosc¢ spotki nie jest kwestig wzietg z powietrza, ustalenie warto$¢ udziatow w spétce musi wynikac z stanu
faktycznego. Oszacowanie wartosci przeprowadza sie na podstawie wielu dokumentéw finansowych
[wykorzystujemy do tego: bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywéw pienieznych], na podstawie
wielu zafozen, znajomosci modelu biznesowego spdiki, branzy w ktérej dziata spdétka czy otoczenia
makroekonomicznego.
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Wycene spoftki najczesciej jest sporzadzana w przypadku:

e Transakcji kupna lub transakcji zbycia przedsiebiorstwa

e Umorzenia udziatdéw lub przymusowy wykup

o Podwyzszenia kapitatu zaktadowego

o Fuzji, przejecia lub dezinwestycji o czym mozna przeczytat w artykule fuzja i przejecie
przedsiebiorstwa - jak wyglgda wycena wartosci przedsiebiorstwa

e  Wnhniesienia spoétki w formie aportu

e W celach informacyjnych dla zarzadu, rady nadzorczej lub wtascicieli

e Wyceny w ramach testu prywatnego inwestora

e Planowanej sukcesji w tym przypadku ma zastosowanie wyceny przedsiebiorstwa w_planowaniu
sukcesii

e Restrukturyzacji

e Spraw sgdowych

e Likwidacji gdzie przeprowadza sie wycene przedsiebiorstwa metoda likwidacyjng

Oznacza to, ze raport z wyceny spofki jest najcze$ciej wykorzystywany do:

e Pozyskania inwestora [na kazdym etapie rozwoju firmy]

e Oszacowania warto$ci spofki ktéra bedzie przedmiotem inwestyc;ji

o Biezacej analizy odchylen [rzeczywistos¢ vs plany] parametréw przyjetych w modelu, ktére wptywajg
na kreowanie wartosci firmy [np. przychody, zysk operacyjny, koszt kapitatu]

e Przeprowadzenia analizy wrazliwosci oraz analizy scenariuszowej

Wartos¢ udziatéw spoétki - metody wyceny

W wycenie spétki wyrézniamy trzy giéwne podejscia: majgtkowe, dochodowe oraz poréwnawcze.

Wycena przedsiebiorstwa metoda majatkowa

Podejscie majgtkowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg warto$¢ firmy poprzez wartos¢ jej aktywéw
pomniejszonych o pasywa. Metody majgtkowe oparte sg na oszacowaniu wartosci poszczegdlnych
sktadnikow aktywow i pasywdéw obcych. Nie uwzgledniajg synergii pomiedzy poszczegdinymi sktadnikami
firmy, zwigzanych z ich zorganizowanym wykorzystaniem.

W oszacowaniu nalezy uwzgledni¢ aktywa oraz zobowigzania. Wycene w metodach majgtkowych sporzgdza
sie w oparciu o sprawozdanie finansowe gdzie bierze sie pod uwage majatek spotki.

Do majgtkowych metod zalicza sie:

o Metode wartosci ksiegowej

o Metode wartosci skorygowanych aktywow netto
o Metode wartosci likwidacyjnej

¢ Metode wartosci odtworzeniowej

Metoda w sposdb szczegdtowy opisana w tutaj

Wycena przedsiebiorstwa metoda dochodowg

Podejscie dochodowe obejmuje grupe metod, ktére wyznaczajg wartos¢ firmy w oparciu o strumienie
przysztych dochoddéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopg zwrotu (kosztem
zaangazowanego kapitatu).
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Do dochodowych metod zalicza sie :

e Metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF, ktéra moze opieraé sie na przeptywach
przynaleznych wiascicielom — FCFE Ilub przeptywach przynaleznych wszystkim stronom
finansujgcym: wtascicielom i wierzycielom — FCFF

e Metode zdyskontowanych zyskéw

¢ Metode zdyskontowanych dywidend

Metoda w sposob szczegdtowy opisana w tutaj

Wycena przedsiebiorstwa metoda poréwnawcza

Podejscie poréwnawcze obejmuje grupe metod polegajgcych na okresleniu wartosci firmy przez poréwnanie
go z innymi. Podejscie bazuje na cenach z transakcji obowigzujgcych w warunkach rynkowych. Podstawowym
zagadnieniem jest wybor firm poréwnywalnych oraz miernikdw ekonomiczno-finansowych (mnoznikow
porownawczych). Dobér firm poréwnywalnych powinien zosta¢ uzasadniony. Firmy poréwnywalne powinny
naleze¢ do tego samego sektora lub jego czesci. W szczegdlnych przypadkach mozna odnies¢ sie do firm z
sektoréw pokrewnych, uzasadniajgc dokonany wybdr. Mnozniki porownawcze opierajg sie na kluczowych
wielkosciach ekonomiczno-finansowych opisujacych potencjat dochodowy i majgtkowy firmy. Wyr6zni¢é mozna
nastepujgce rodzaje mnoznikéw wynikajgce z kapitatu wtasnego i diugu:

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

¢ Mnozniki oparte na wartosci catej firmy, tj. kapitatu wtasnego i dtugu; np. EV/EBIT), EV/EBITDA

¢ 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).

Oszacowanie wartosci oparte na mnoznikach sektorowych nie moze stanowi¢ jedynej metody. Metoda w
sposob szczegotowy opisana w tutaj

Wycena udziatéw uprzywilejowanych
Co do zasady wszyscy wspolnicy w spotce z 0. 0 majg takie same prawa i obowigzki. W umowie spotki mozna
jednak zawrzec¢ zapisy co do uprzywilejowania pewnych udziatéw. Uprzywilejowanie moze dotyczy¢:

e Prawa gtosu
e Prawa do dywidendy
e Prawa do majatku spotki w przypadku likwidaciji

W zaleznosci od rodzaju uprzywilejowania inaczej bedzie przebiegat proces wyceny firmy. Wyceniajgc udziaty
uprzywilejowane nalezy zastosowa¢ odpowiednie premie lub dyskonta oznacza to, ze udziaty uprzywilejowane
bedg warte wiecej od nieuprzywilejowanych.

Wycena Firmy Kalkulator

Wycena firmy kalkulatorto narzedzie online ktére jest przyblizonym i uproszczonym sposobem na
oszacowanie jej wartosci firmy. Takie narzedzia zwykle wymagajg podania podstawowych danych
finansowych firmy, takich jak przychody, zyski, aktywa i pasywa. Kalkulator moze wykorzystywac rézne
metody szacowania wartosci, takie jak metoda dochodowa, poréwnawcza czy majgtkowa. Jest to szybkie i
wygodne rozwigzanie, ale nalezy pamietaé, ze nie zastgpi ono profesjonalnej, szczegétowej analizy
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przeprowadzonej przez eksperta. Kalkulatory wyceny firmy sg szczegdlnie przydatne dla matych i srednich
firm do orientacyjnego oszacowania wartosci firmy.

Podsumowanie wycena udziatéw w spoétce z o.0. - wartosé spotki

Zanim przystgpimy do sporzgdzenia wyceny firmy niezbedne jest okreslenie celu wyceny ktéry wptywa na
wybér standardu wartosci. Nalezy rowniez pamietaé, ze cel wyceny jest $cisle powigzany z funkcjg jakg ma
spetnia¢ wycena. Temat standardu wartosci byt poruszany na famach naszego bloga tutaj. Gdy juz ustalimy
cel wyceny oraz okreslimy standard wartosci w ktérym sie poruszamy wycene mozemy przeprowadzi¢ na
podstawie nizej wymienionych metod:

¢ Metody majgtkowe
e Metody dochodowe
e Metody poréwnawcze

Powyzsze metody nalezg do klasycznych metod wyceny, pamietajmy jednak o pozostatych metodach wyceny
takich jak:

e Zmodyfikowane metody poréwnawcze
e Zmodyfikowane metody dochodowe

e Skorygowany wspodtczynnik beta

e Metoda First Chicago

e Metoda drzew decyzyjnych

e Metoda stosowana przez A. Damodarana
e Metoda Venture Capital

e Metoda wieloetapowa

e Metoda Dave’a Berkusa

e Metoda Risk Factor Summation

e Metoda Scorecard Valuation

e Metoda opcji realnych

e Pozostate metody

Na wybor odpowiedniej wyceny wplywa wiele czynnikéw m.in. forma prawna prowadzonej dziatalnosci. Nie
jest to jednak jedyny, a tym bardziej kluczowy czynnik.

Wycena przedsiebiorstwa to czasochtonny i nierzadko skomplikowany proces dlatego warto sie zastanowic
czy nie delegowac tego zadania do wyspecjalizowanego podmiotu w tym obszarze. Nalezy jednak pamietaé
aby przed wyborem wyceniajgcego sprawdzi¢ jakie doswiadczenie, kwalifikacje, uprawnienia majg osoby
odpowiedzialne za sporzgdzanie wyceny lub nadzorowanie takiego podmiotu.

Najczesciej zadawane pytania

1. Naczym polega wycena firmy?
Wycena firmy to proces oszacowania jej wartosci finansowej, opierajacy sie na analizie aktywow,
zobowigzan, zdolnosci do generowania zyskéw, ryzyka rynkowego oraz perspektyw rozwoju.
Wykorzystuje sie do tego réozne metody, takie jak dochodowa, poréwnawcza czy majgtkowa.

2. Wycena firmy metoda dochodowg
Wycena firmy metodg dochodowg opiera sie na prognozowaniu przysztych przeptywdw pienieznych i
ich dyskontowaniu do wartosci obecnej, uwzgledniajgc ryzyko inwestycyjne i stope zwrotu. Idealna
4
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metoda wyceny dla firm z przewidywalnymi dochodami. Wiecej w artykule: Wycena spétki metodg
dochodowa.

Autor: Mateusz Laska @

* Biegly sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
o Doradca Inwestycyjny nr 570

e Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

Od 2014 Makler Papieréw Wartosciowych o licencji nr 2931, od 2016 Doradca Inwestycyjny o licencji nr 570.
Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence, analizie funduszy
inwestycyjnych, emitentéw akgji i obligacji, ze szczegélnym naciskiem na sektor deweloperski/budowlany oraz branze
pozyczkowag/windykacyjng. W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej
emitentéw, strukturyzowanie transakcji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie witasciciel
Corporate Mind Sp. z 0.0. - firmy konsultingowej, ktéra swiadczy ustugi finansowe dla przedsiebiorstw.

Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w jednym z wiodgcych doméw maklerskich na polskim rynku kapitatowym, gdzie

nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o wartosci ponad 600 min w latach 2018 - 2023.
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