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Procedura  ustalania  wartos$ci
przedsiebiorstwa na potrzeby tran-
sakcji przejecia przez inwestora finan-
sowego przeprowadzana jest m.in. w
kontekscie jego planowanego wykupu
lewarowanego przez fundusz wysokie-
go ryzyka — private equity. Rosnacy
potencjal rynku tego typu transakcji
w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej, a w szczegblnosci w Polsce, impli-
kuje konieczno$¢ ustalenia sposobéw
wiarygodnej wyceny przedsi¢biorstw
podlegajacych lub mogacych podlegaé
tego typu transakgji.

Powyzsze wiaze sig, zaréwno z niewat-
pliwym zainteresowaniem uczestnikéw
strony popytowej, jak i rosnaca $wiado-
moécia uczestnikéw strony podazowej
rynku kontroli przedsiebiorstw, doty-
czacg m.in. mozliwosci osiagniecia do-
datkowych korzysci wynikajacych =z
ewentualnego wzrostu wartoéci funda-
mentalnej zbywanego przedsigbiorstwa
z tytulu zwigkszenia udziatu kapitatu
dtuinego w jego kapitale [Arzac, 2008].
Omawiana procedura wyceny obejmuje
zardwno oszacowanie wartosci przejmo-
wanego przedsigbiorstwa w odniesieniu
do standardu wartoséci wewngtrznej, fun-
damentalnej (intrinsic value), jak réwniez
wartosci inwestycyjnej (investment value)
dla inwestora finansowego, ktérego ce-
lem, w odréznieniu od inwestora strate-
gicznego, realizujacego strategic budowy
warto$ci swojego przedsigbiorstwa po-
przez jego wzrost zewnetrzny, jest przede

wszystkim realizacja w momencie wyjscia
z inwestycji oczekiwanej, badz wyzszej,
stopy zwrotu z inwestycji o okreslonym
poziomie ryzyka [Loos, 2006]. Celem
niniejszego artykutu jest zaprezentowanie
modelu finansowego, pozwalajacego za-
réwno na ustalenie wartosci inwestycyj-
nej przedsigbiorstwa podlegajacego trans-
akcji wykupu lewarowanego (leveraged
buyout — LBO), jak réwniez na ustalenie
wewnetrznej stopy zwrotu z inwestycji
(internal rate of return — IRR) mozliwej
do zrealizowania przez inwestora finan-
sowego [Pearl, Rosenbaum, 2013]. Model
ten zaklada zmiang czgéci zatozen doty-
czacych dziatalnosci operacyjnej, inwesty-
cyjnej oraz finansowej przedsigbiorstwa,
przyjetych na uzytek modelu finansowe-
go pozwalajacego na ustalenie jego war-
to$ci wewnetrznej [Pignataro, 2014]. Przy
czym, w odréznieniu od modelu finanso-
wego fuzji lub przejecia przedsigbiorstwa
przez inwestora strategicznego nie zaktla-
da on wystapienia efektow synergii, co
zmniejsza poziom niepewnosci tego typu
transakeji w stosunku niepewnosci, jaka
wiazalaby si¢ z transakcja fuzji lub przeje-
cia przez inwestora branzowego [Ciesiel-
ska, 2015, Damodaran, 2008].

Szacowanie wartosci wewnetrznej
przejmowanego przedsiebiorstwa
Pierwszym etapem procesu wyceny
przejmowanego  przedsigbiorstwa  jest
wyznaczenie jego warto$ci wewnetrznej
(enterprise value — EV), a takie warto-

$ci wewngtrznej jego kapitatu wlasnego
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(equity value — E) [Pignataro, 2013]. Do
standardu wartosci wewngtrznej odwo-
tuja si¢ podstawowe metodyki wyceny
przedsigbiorstwa  [Panfil, Szablewski,
2011, Szczepankowski, 2007, Zarzecki,
1999]: poréwnawcza, dochodowa, majat-
kowa oraz mieszana, przy czym metody
te nie umozliwiaja uwzglednienia party-
kularnych intereséw oraz uwarunkowan
dzialalnosci poszczegdlnych stron trans-
akeji przejecia [Pearl, Rosenbaum, 2013].
Etap ten rozpoczynany jest od zastosowa-
nia metody poréwnywalnych przedsie-
biorstw [Panfil, Szablewski, 2011] lub/i
metody poréwnywalnych transakcji, a
nastepnie kontynuowany jest z zastoso-
waniem metod dochodowych, w tym
szczegdlnie metody zdyskontowanych
przeptywéw  pienieznych  (Discounted
Cuash Flow — DCF) [Damodaran, 2008,
Panfil, Szablewski, 2011, Pearl, Rosen-
baum, 2013, Pignataro, 2013, Szcze-
pankowski, 2007, Zarzecki, 1999] lub/i
metody skorygowanej wartosci biezacej
(Adjusted Present Value — APV) [Fierla,
2011] z uwzglednieniem zmiennosci po-
ziomu stép dyskontowych w czasie. War-
to$¢ wewngtrzna w ujeciu tych metod
wyznaczana jest na zasadzie kontynuagji
obecnego sposobu prowadzenia dziatal-
nosci przedsigbiorstwa, m.in. przy zalo-
zeniu o zachowaniu biezacej lub poréw-
nywalnej struktury jego finansowania.
Metody okreslania warto$ci wewngtrznej
przedsigbiorstwa sa stosowane podczas
planowania transakeji jego przejgcia przez
inwestora finansowego, w celu uzyskania
informacji o poziomie jego wartosci fun-
damentalnej, przy zachowaniu obecnej
lub poréwnywalnej struktury kapitatowe;j
przedsigbiorstwa, dla obecnych wtascicie-
li oraz dla jego potencjalnych nabywcéw,
niebedacych inwestorami finansowymi,
jak réwniez w celu uzyskania wielu da-
nych, ktére znajda swe zastosowanie na
etapie szacowania jego wartosci inwesty-
cyjnej dla danego inwestora finansowego
[Pear]l, Rosenbaum, 2013].

Szacowanie wartosci inwestycyjnej
dla inwestora finansowego

Warto$¢ inwestycyjna przedsigbior-
stwa, w odrdéznieniu od jego wartosci
wewngtrznej, zawsze odzwierciedla efekt
indywidualnych oczekiwari danego inwe-
stora odnosnie jego przyszlego funkcjo-
nowania, a w konsekwencji moze si¢ ona
ksztaltowa¢ odmiennie dla réznych in-
westoréw [Storiski, 2012]. Model wyceny
przedsi¢biorstwa podlegajacego transakeji
wykupu lewarowanego — LBO Model —
pozwala na dokonanie wielowymiarowej
analizy planowanej transakgji, polegajacej
na rozpatrzeniu wielu kombinacji scena-
riuszy. Analiza ta dotyczy: ceny przejecia,
struktury finansowania wykupu, funk-
cjonowania przejgtego przedsigbiorstwa
W czasie trwania zaangazowania inwe-
stora finansowego, wymaganej przez
inwestora finansowego stopy zwrotu z
inwestycji, a takze horyzontu czasowego
wyjécia z inwestycji oraz jego warunkéw
ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci
prognozowanej ceny wyjscia z inwestycji
[Pignataro, 2014].

Model ten moze zostaé zastosowany
zaréwno w celu oszacowania maksymal-
nej catkowitej ceny przejecia przedsigbior-
stwa, biorac pod uwage dana wymagang
przez inwestora finansowego wewnetrzng
stopg zwrotu z zainwestowanego kapita-
tu [Glossop et al., 2011, Iannotta, 2010,
Pohlhausen, 2003], jak i w celu oszaco-
wania potencjalnej przecigtnej wewngtrz-
nej stopy zwrotu inwestora finansowego
z zainwestowanego kapitatu, biorac pod
uwage dana catkowita cen¢ przejecia
przedsigbiorstwa  [Pearl, Rosenbaum,
2013, Pohlhausen, 2003]. Skonstruowa-
nie omawianego modelu pozwoli na do-
konanie analizy transakcji wykupu przed-
sigbiorstwa, zaréwno z punktu widzenia
potencjalnego inwestora finansowego, jak
i wizji zbywajacego przedsi¢biorstwo na
temat korzysci nabywcy.

Po uprzednim dokonaniu analizy fun-
damentalnej przejmowanego przedsic-
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Tablica 1 Sposéb wyznaczania prognozy ceny przejecia przedsiebiorstwa

Wynegocjowany mnoznik entry multiple = Core EV/EBITDA

X EBITDA

= warto$¢ przedsigbiorstwa = Core EV

+ aktywa pozaoperacyjne wg stanu na dzieni przejecia

= warto$¢ przedsigbiorstwa uwzgledniajaca aktywa pozaoperacyjne = EV

- kapitaty udzialowcéw mniejszosciowych wg stanu na dzieri przejecia

- kapitat dtuzny netto wg stanu na dzied przejecia

/ liczba akgji przedsigbiorstwa

warto$¢ kapitatu wlasnego przedsi¢biorstwa, zgodnie z zatozeniami odpowiadajaca wynegocjowanej
cenie przejecia 100% kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa

= cena przejecia jednej akeji (nie uwzgledniajaca kosztéw transakeyjnych)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie:, Pignataro [2014], Pearl, Rosenbaum [2013], Pohlhausen [2003].

biorstwa oraz po przeprowadzeniu czyn-
nosci zwiazanych z szacowaniem jego
wartosci wewnetrznej, budowa modelu
rozpoczyna si¢ od skonstruowania itera-
cyjnego modelu prognozy sprawozdan
finansowych przedsigbiorstwa dla okre-
su szczegblowej prognozy przeptywéw
pieni¢znych adekwatnego dla horyzon-
tu czasowego zaangazowania inwestora
finansowego w inwestycjg, przy czym
okres ten powinien jednoczes$nie odpo-
wiada¢ co najmniej horyzontowi okresu
do wykupu najdtuzszych instrumentéw
finansowania transakeji kapitalem dtuz-
nym. Model sprawozdad finansowych
przejmowanego przedsi¢biorstwa prezen-
tuje poczatkowo jedynie jego dziatalno$é
operacyjna oraz dziatalno$¢ inwestycyjna,
w tym skutki transakeji przejecia wyni-
kajace m.in. z wdrozenia przez inwestora
finansowego strategii budowy jego warto-
$ci, nie uwzglednia jednak wptywu wpro-
wadzenia nowej struktury finansowania,
a zatem nie prezentuje jego dziatalnosci fi-
nansowej [Pearl, Rosenbaum, 2013, Poh-
lhausen, 2003].

Kluczowym etapem budowy modelu
wyceny jest przyjecie zatozen dotyczacych
ceny nabycia akgji przedsigbiorstwa, np.
na podstawie szacunku warto$ci przed-
siebiorstwa EV z zastosowaniem mnozni-
ka EV/EBITDA skorygowanej o warto$¢
kapitatu dtuznego netto na dziel przeje-
cia celem wyznaczenia wartosci kapita-
tu wlasnego przedsi¢biorstwa (tablica 1),
wymaganej tacznej ceny przez sprzedaja-
cego przedsigbiorstwo lub wartosci kapi-
talizacji gietdowej wraz z premia z tytutu
kontroli nad przedsi¢biorstwem, czy tez
na poziomie wczeéniej ustalonej warto-
$ci wewnetrznej (w ujeciu metod DCE,
APV). Drugim elementem jest przyjecie
zalozen dotyczacych ewentualnej rekapi-
talizacji istniejacego przed dniem przeje-
cia kapitatu dluznego przedsigbiorstwa, a
takze kosztéw transakcyjnych. Zalozenia
te (tablica 2) podlegaja aktualizacji na ko-
lejnych etapach negocjacji poszczegdlnych
warunkéw transakeji przejecia [Pignataro,
2014].

Nastgpny etap omawianego procesu
wyceny polega na iteracyjnym wyznacza-

Tablica 2 Zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne celem sfinansowania przejecia

Przeznaczenie funduszy

wynegocjowana cena przejecia 100% kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa

+ rekapitalizacja kapitatu dtuznego przedsigbiorstwa istniejacego na dzien przejecia

+ koszty emisji dtuznych papieréw wartosciowych

+ pozostate prowizje instytucji finansowych uczestniczacych w transakdji przejecia

+ prowizja z tytutu kosztéw transakcyjnych poniesionych przez inwestora finansowego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Glossop et al. [2011], Pearl, Rosenbaum [2013], Pignataro [2014].
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Tablica 3 Prognoza zrédetl finansowania transakcji przejecia

Zrédta finansowania

= kredyt bankowy zaciagniety przez spétke SPV, obstugiwany np. w formie sptat annuitetowych

+  kredyt bankowy obstugiwany np. w formie réwnych rat kapitatowych

+  wplywy z emisji dtuznych papieréw wartosciowych, w tym w szczegdlnosci obligacji

+  $rodki pieni¢zne posiadane przez przejmowane przedsi¢biorstwo na dzieni przejecia

+  zaangazowanie finansowe inwestora finansowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Glossop et al

niu poziomu maksymalnej pojemnosci
zadluzeniowej przejmowanego przed-
sicbiorstwa  (debt capacity) [lannotta,
2010, Storiski, 2012], m.in. na podstawie
wskaznikéw pokrycia odsetek (interest
coverage ratio) lub/i wskaznikéw pozio-
mu poszczegdlnych rodzajéw kapitatu
dtuznego do zysku przedsi¢biorstwa na
poziomie EBITDA dla kolejnych okreséw
prognozy [Poddig et al., 2008]. Na etapie
tym réwnolegle wyznaczane sa zatozenia
dotyczace struktury finansowania (sources
of funds) transakcji wykupu przedsigbior-
stwa (tablica 3), sktadajacej si¢ w zdecy-
dowanej wigkszosci ze zréznicowanych
kapitatéw dtuznych oraz w mniejszosci z
kapitalu wlasnego wniesionego przez in-
westora finansowego, a takze ewentualnie
m.in. przez przyszla kadre zarzadzajaca
przejmowanego przedsi¢biorstwa [Glos-
sop et al., 2011]. Struktura sfinansowania
wykupu bedzie oddziatywaé na strukture
kapitalowa przejetego przedsigbiorstwa w
calym okresie prognozy przeptywoéw pie-
ni¢znych [Damodaran, 2008].

W przypadku planowanego nabycia
przejmowanego przedsi¢cbiorstwa za po-
$rednictwem spétki specjalnego przezna-
czenia, utworzonej (oraz wyposazonej w
kapital wlasny) przez inwestora finanso-
wego w celu pozyskania kapitatu dtuz-
nego, a nast¢pnie dokonania przejecia, w
wyniku ktérego moze powsta¢ dodatnia
lub ujemna warto$¢ firmy, jako réznica
pomiedzy taczna ceng nabycia przedsie-
biorstwa a wartoscia godziwa netto jego
aktywow, nalezy zaprognozowaé bilans
otwarcia na dzied ich fuzji prawnej, od-

. [2011], Pearl, Rosenbaum [2013], Pignataro [2014].

zwierciedlajacy nowa strukture finanso-
wania, a takze nalezy uwzgledni¢ m.in.
ewentualng sptat¢ zobowiazan skladaja-
cych si¢ na kapitat dtuzny przejmowane-
go przedsigbiorstwa przed dniem przeje-
cia, jak réwniez ewentualng zmiang stanu
srodkéw pienigznych z tym zwiazana [Pe-
arl, Rosenbaum, 2013].

Nastgpnie nalezy opracowaé plan
splat oraz plan obstugi kosztu kapitatu
dtuznego w kolejnych okresach prognozy,
co pozwala na uzupetnienie prognoz ra-
chunkéw zyskéw i strat do poziomu zysku
netto przedsi¢biorstwa [Pignataro, 2014].
W tym celu nalezy wyznaczy¢ poziom go-
towki dostgpnej do splaty kapitatu dtuz-
nego (cash available for debt repayments
— FCF) dla kolejnych okreséw prognozy
przepltywéw pieni¢znych, odpowiadajacy
zyskowi na poziomie EBITDA, pomniej-
szonemu o koszty odsetkowe, powigkszo-
nego o przychody odsetkowe, pomniej-
szonego o nalezny podatek dochodowy od
0s6b prawnych, pomniejszony o wydatki
inwestycyjne lub zwickszony o dezinwe-
stycje oraz skorygowany o zwickszenie
lub zmniejszenie kapitalu obrotowego
netto, a takze pomniejszony o ewentualne
wyptaty dywidendy dla inwestora finan-
sowego (tablica 4). Przy czym relatywnie
czgsto dywidendy nie sa przewidywane
w okresie splaty kapitatu dluznego, gdyz
spowolnitoby to tempo splaty kapitatu
dtuznego. Dywidendy wyptacane s3 naj-
czesciej w okresach zblizonych do wyjscia
z inwestycji przez inwestora finansowe-
go [Arzac, 2008], szczegdlnie w sytuacji
przedtuzajacego si¢ okresu inwestycji
ponad jego planowany horyzont czaso-



Proces wyceny przedsi¢biorstwa na potrzeby transakeji przejecia przez inwestora finansowego

wy, wplywajacej w sposéb radykalny na
obnizenie si¢ zrealizowanej wewnetrznej
stopy zwrotu z inwestycji, pomimo jed-
noczesnego wzrostu (przy pozytywnym
rozwoju wydarzerl) skumulowanej prostej
(gotéwkowej) stopy zwrotu z inwestydji,
wynikajacego ze wzrostu wartosci przed-
sigbiorstwa w dodatkowym czasie trwa-
nia inwestycji, np. bedacego rezultatem
wzrostu zysku na poziomie EBITDA lub/i
wzrostu mnoznika wyjscia EV/EBITDA
ponad mnoznik poczatkowy, przy jedno-
czesnym stale postepujacym spadku po-
ziomu kapitatu dtuznego netto az do jego
ostatecznej splaty. To moze powodowal
optacalno$¢, z punktu widzenia inwestora
finansowego, zaciagnigcia przez przejete
przedsigbiorstwo, w koricowych stadiach
splaty zadtuzenia zaciagnigtego na po-
czatku transakeji przejecia, dodatkowych
zobowigzan z tytutu kapitatu diuznego
pozyskanego wylacznie celem wyptaty
dywidendy dla inwestora finansowego.
To zaréwno obnizy warto$¢ kapitato-
wa przedsicbiorstwa, a zatem i jego ceng
(przy wtérnym przejeciu) dla potencjalne-
go nabywcy, jak i zwickszy, ze wzgledu na
szybsza realizacje zwrotu gotéwkowego z
inwestycji, wewnetrzng stope zwrotu in-
westora finansowego, przy zalozeniu, iz
bedzie on w stanie dokonaé ich reinwe-

stycji o wewngtrznej stopie zwrotu odpo-
wiadajacej generowanej przez analizowa-
na transakcje przejecia, co moze okazad
si¢ ryzykowne, zwazywszy na relatywnie
wysokie w stosunku do innych rodzajéw
inwestycji oczekiwane stopy zwrotu z
transakeji wykupéw lewarowanych. Przy
czym krok ten nie spowoduje jednoczes-
nie spadku tempa wzrostu zysku na po-
ziomie EBITDA oraz nie wplynie na
wielko$¢ mnoznika wyjscia z inwestycji
EV/EBITDA. W celu wyeliminowania
nierealnego zalozenia, iz stan poziomu
srodkéw pienigznych na koniec kolejnych
okreséw prognozy réwny jest zeru, nalezy
wprowadzi¢ minimalny poziom $rodkéw
pieni¢znych wymagany do prawidlowego
funkcjonowania operacyjnej oraz inwe-
stycyjnej dziatalnosci przedsigbiorstwa,
przy czym spowoduje to pdzniejsza spla-
t¢ czesci zobowiazani z tytutu kapitatu
dtuznego oraz konieczno$¢ poniesienia
zwiazanego z tym faktem dodatkowego
kosztu finansowania kapitatem dtuznym.
Gotéwka dostgpna do splaty kapitatu
dluznego w kolejnych okresach progno-
zy przeptywéw pieni¢znych, po odjeciu
obowiazkowych sptat kapitatu dtuznego
w kolejnych okresach prognozy, odpo-
wiada poziomowi ,gotéwki dostepnej do
dobrowolnej splaty kapitatu dtuznego” w

Tablica 4 Prognoza wolnych przeplywéw pienieznych dostepnych do obstugi

kapitatu dluznego przedsi¢biorstwa dla kolejnych okreséw prognozy

Przychody ze sprzedazy

koszty dotyczace dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa z wytaczeniem amortyzacji

N EBITDA
amortyzacja

N EBIT

amortyzacja

wynik pozostalej dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax)

zwigkszenie lub zmniejszenie kapitatu obrotowego netto
(z wytaczeniem zmiany poziomu operacyjnych $rodkéw pienigznych)

wydatki inwestycyjne lub/i dezinwestycje

FCFF (z wylaczeniem zmian operacyjnych $rodkéw pienieznych w ramach KON)

Zrédto : opracowanie wlasne na podstawie: Kottuniak [2014], Panfil, Szablewski [2011],

Poddig, Stillit, Viebig [2008].
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Tablica 5 Prognoza s$rodkéw pieni¢znych dostepnych po dokonaniu obstugi

kapitatu dltuznego przejetego przedsiebiorstwa dla kolejnych okreséw prognozy

FCFF (z wylaczeniem zmian operacyjnych srodkéw pienieznych w ramach kapitatu obrotowego

netto)

splata zaciagnigtych zobowiazar z tytutu kapitatu dtuznego
platnosci kuponowe z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw wartosciowych oraz odsetki
bankowe

tarcza podatkowa (dotyczaca ww. realnych gotéwkowych ptatnosci odsetkowych)
sptata w roku przejecia kapitatu dtuznego przedsigbiorstwa zaciagnigtego przed dniem przejecia

przeplywy pienigzne ze zbycia akcywéw dostgpnych do sprzedazy
zobowiazania zwiazane z aktywami przeznaczonymi do sprzedazy
skonsolidowany FCF przedsi¢biorstwa

stan poczatkowy §rodkéw pienigznych oraz krétkoterminowych inwestycji finansowych
taczny stan §rodkéw pienigznych oraz krétkoterminowych inwestycji finansowych

zmiana stanu ewentualnych krétkoterminowych inwestycji srodkéw pieni¢znych
wynikajaca z biezacych nadwyzek lub niedoboréw kapitatu obrotowego netto

wplywy z tytulu odsetek od zainwestowanych nadwyzek $rodkéw pienigznych
po uwzglednieniu ich opodatkowania podatkiem dochodowym od 0séb prawnych

wplywy z tytutu zaciagniecia zobowiazari finansowych w celu rekapitalizacji zobowiazan z tytutu
kapitatu dtuznego lub/i pokrycia ewentualnego niedoboru kapitatu obrotowego netto, w tym w
szczegblnoéci na dzieri wyjscia z inwestycji

stan kofcowy $rodkéw pienieznych przedsigbiorstwa

bilansowy stan koficowy $rodkéw pieni¢znych

- poziom $rodkéw pienigznych wymagany dla zachowania sprawnosci funkcjonowania
przedsigbiorstwa, dzigki wyposazeniu w odpowiedni do poziomu sprzedazy kapitat obrotowy netto

= nadwyzka $rodkéw pienigznych przejgtego przedsigbiorstwa
(minimalizowana poprzez sptaty kapitatu dtuznego oraz reinwestycje)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kottuniak [2014].

kolejnych okresach prognozy. Nastepnie
nalezy wprowadzi¢ w prognozach bilan-
su przedsi¢biorstwa na koniec kolejnych
okreséw prognozy wtasciwe salda kapita-
tu dtuznego i $rodkéw pienigznych, wy-
nikajace z prognoz rachunku przeptywéw
pieni¢znych oraz kapitalu wilasnego po
uzgodnieniu z prognozowanymi rachun-
kami zyskéw, a takze nalezy wprowadzi¢
prognozy przeptywéw wynikajacych z
planowanej obstugi zobowiazan i kosztéw
z tytutu finansowania kapitatem dtuznym
w prognozach rachunku przeptywéw pie-
ni¢znych dla kolejnych okreséw [Poddig,
Stillit, Viebig, 2008]. Etap ten nalezy za-
koriczy¢ analiza wskaznikowa oraz anali-
z3 stanu gotdéwki (tablica 5).

Wraz z postepujaca obstuga rat ka-
pitalowych, ze s$rodkéw pochodzacych
przejetego
przedsi¢biorstwa, struktura finansowa-

z dzialalnosci operacyjnej

nia przedsi¢biorstwa (rysunek 1) bedzie

podlegata relatywnie silnym wahaniom
w kolejnych okresach prognozy, co jest
utrudnieniem w stosowaniu w tym przy-
padku tradycyjnych metod dochodowych
wyceny przedsigbiorstw. Dotyczy to m.in.
metody zdyskontowanych przeptywéw
pieni¢znych — DCF, czy tez metody sko-
rygowanej wartosci biezacej — APV, ze
wzgledu na konieczno$¢ ustalania (z géry)
zmienno$ci w czasie oczekiwanej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego (kosztu ka-
pitalu wlasnego), wynikajacej m.in. ze
zmiennosci poziomu wspélczynnika beta
(levered beta) ze wzgledu na zmienno$é
struktury finansowej, czy tez ustalania
zmiennosci $redniego wazonego kosztu
kapitatu przedsigbiorstwa (w przypadku
podejécia FCFF metody DCF), w tym
w podejsciu uwzgledniajacym strukturg
kapitatu w ujeciu rachunkowosci. Wspo-
mniane metody dochodowe nie uwzgled-
niajg warunkéw wyjscia z inwestycji oraz
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie modelu deterministycznego.

pozwalaja jedynie na ustalenie maksymal-
nej ceny przejecia ze wzgledu na wymaga-
ng stopg zwrotu [Poddig, Stillit, Viebig,
2008]. Z powodu uwzgledniania indy-
widulanych zalozen, w tym dotyczacych
wzrostu poziomu zadluzenia przedsig-
biorstwa, nie nalezy utozsamia¢ wynikéw
wyceny przejmowanego przedsigbiorstwa
na podstawie wspomnianych metod
(DCF, APV) z warto$cia wewnetrzna,
ustalang takze za pomoca tych metod.
Model wyceny — model LBO nie jest ob-
warowany tymi trudnosciami, gdyz nie
wymaga okreslenia z géry struktury cza-
sowej oczekiwanych stdp zwrotu.

Nastepnie nalezy przystapi¢ do przy-
gotowania prognozy sposobu oraz ter-
minu przyszlego wyjscia z inwestycji
przez inwestora finansowego. Progno-
zy wartosci przedsigbiorstwa na dzier
wyjécia z inwestycji mozna dokonaé na
podstawie metody mnoznikowej. Czgsto
spotykanym w praktyce rozwiazaniem
jest przyjmowanie zalozenia o réwnosci
mnoznikéw, np. EV/EBITDA, wejscia i
mnoznikéw wyjscia z inwestycji przez in-
westora finansowego, a zatem mnoznikéw
prognozujacych odpowiednio cen¢ prze-
jecia oraz ceng zbycia przedsi¢biorstwa,
po dokonaniu odpowiedniej korekty o

Tablica 6 Prognoza warunkéw ekonomicznych wyjscia z inwestycji

Mnoznik exit multiple = Core EV/IEBITDA, najcz¢$ciej zakladany na poziomie entry multiple

X zysk na poziomie EBITDA w roku wyjscia z inwestycji

= warto$¢ przedsigbiorstwa w momencie wyjécia z inwestycji (exit core EV)

+ warto$¢ aktywéw pozaoperacyjnych na dzien wyjscia z inwestycji

= warto$¢ przedsi¢biorstwa w momencie wyjscia z inwestycji (exiz EV)

- dhug netto na dzieri wyjscia z inwestycji (uwzglednia poziom $rodkéw pienigznych przedsigbiorstwa)

- kapitaty udzialowcéw mniejszosciowych

= warto$¢ kapitatu wlasnego przedsibiorstwa w momencie wyjscia z inwestycji (exit equity value — E)

- koszty transakcyjne wyjscia z inwestycji, wyznaczane jako dany udzial procentowy w EV

= NCF zwiazany z wyjéciem z inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Glossop et al. [2011], Kottuniak [2014], Poddig, Stillit, Viebig [2008],

Pignataro [2014].

Proces wyceny przedsigbiorstwa na potrzeby transakeji przejecia przez inwestora finansowego |93
Rysunek 1 Przyklad prognozy zmian struktury kapitalowej przejetego
przedsiebiorstwa na koniec kolejnych okreséw na tle jej ksztaltu przed dniem
przejecia 01.01.2016
27%
i 39%
80% 45%
_— 53%
60%
68% .
kapitat
— 7% P
60% - |g3% wiasny
88%
i
73% o
61% — kapitat
55% dtuziny
41% —
40%
] 32%
23% —
17%
12%



94

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2016 / 2

Rysunek 2 Przyklad prognozy zmian wartosci przejetego przedsigbiorstwa oraz jej

czesci skladowych, zaprezentowanej na tle prognozowanego zysku EBITDA
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie modelu deterministycznego.

warto$¢ kapitatu dtuznego. Zrealizowane
faktycznie mnozniki wyjécia zaleze¢ beda
przede wszystkim od przyszlej sytuacji
rynkowej oraz od wybranego przez inwe-
stora finansowego ostatecznego terminu
dezinwestydji.

Po ustaleniu wartosci przedsi¢biorstwa
na dzieri planowanego wyjscia z inwestycji
(exit enterprise value) oraz pomniejszeniu
jej o warto$¢ kapitatu dluznego netto na
wspomniany dziel, mozliwe jest ustale-
nie wartosci kapitatu wlasnego przejetego
przedsi¢biorstwa na dzielt wyjscia z inwe-
stycji (exit equity value), przynaleznego w
sensie ekonomicznym inwestorowi finan-
sowemu, bedacego prognoza ceny wyjscia
z inwestycji (tablica 6, rysunek 2).

Analiza przewidywanej stopy zwrotu
z inwestycji dla inwestora finansowego
przeprowadzana jest zaréwno w ujeciu
podejécia wewnetrznej stopy zwrotu —
IRR, jak i w ujeciu podejscia skumulowa-
nej prostej stopy zwrotu (cash-on-cash re-
turn). Stopy te nalezy wyznaczy¢ (rysunek

3) na koniec kolejnych okreséw prognozy
przeplywéw pienigznych, a w szczegdlno-
$ci nalezy dokona¢ oceny prognozy ich
poziomu na planowany dzieri wyjscia z
inwestycji przez inwestora finansowego.
Analiza ta wymaga wyznaczenia szeregu
czasowego przeptywéw pienigznych ge-
nerowanych przez inwestycje w kolejnych
okresach prognozy (tablica 7), sktada-
jacego sie z wniesionego przez inwesto-
ra finansowego na poczatku inwestycji
kapitalu wtasnego (t=0), wyptaconych
przez przedsigbiorstwo na rzecz inwesto-
ra finansowego dywidend (t € <0,n>), a
takze prognozowanej ceny jednorazowe-
go wyjscia z inwestycji (t=n). Przy czym
inwestor finansowy moze wycofywac si¢
z inwestycji stopniowo, czego réwniez do-
tyczy wezesniejsza uwaga o koniecznosci
reinwestycji dywidend o analogicznej do
podstawowej transakcji stopie zwrotu.
Jednoczesnie, w przypadku czgstszej niz
jednokrotna zmiany znaku przeptywéw
kalkulacja

stopy zwrotu nie daje jednoznacznego

pieni¢znych, wewngtrznej
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Tablica 7 Przyklad prognozy ksztaltowania si¢ skumulowanej prostej stopy

zwrotu oraz wewnetrznej stopy zwrotu w zaleznosci od alternatywnej daty wyjscia

z inwestycji

Kapital wniesiony przez inwestora finansowego 01.01.2016

(w mln PLN)
. d . .. 31.12

I ne dat nwestycji

ozwazane daty wyjécia z inwestycj 2016
prognozowany catkowity zwrot 206
gotéwkowy /mln PLN/ (dywidenda = 0)
prognoza skumulowanej prostej stopy 140
zwrotu (w %)
prognozowana IRR (w %) 140

147
3112 31.12 31.12 31.12 3112 31.12
2017 2018 2019 2020 2021 2022

247 292 341 393 450 517

168 199 232 267 306 352
64 44 35 30 26 24

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie modelu deterministycznego.

wyniku. Poréwnania dwéch lub wigcej
mozliwosci inwestycyjnych nie nalezy do-
konywa¢ jedynie bezposrednio w oparciu
0 wyznaczone wewngtrzne stopy Zwrotu,
gdyz potencjalnie cechuja si¢ one odmien-
nymi poziomami ryzyka inwestycyjnego.

W odmienny sposéb prowadzona jest
analiza wykupu lewarowanego przedsie-
biorstwa polegajaca na przyjeciu (z gory)
poziomu wymaganej przez inwestora fi-
nansowego minimalnej wewng¢trznej sto-
py zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a
czgsto jednocze$nie minimalnego pozio-
mu skumulowanej prostej stopy zwrotu,
pozwalajaca na wyznaczenie maksymal-
nego poziomu ceny przejecia kapitatu
whasnego przedsigbiorstwa.

Ostatnim etapem procedury wyceny
przedsi¢cbiorstwa na potrzeby transakeji
przejecia przez inwestora finansowego jest
dokonanie analizy wrazliwosci (tablica 8)
oraz przeprowadzenie procesu optymali-
zacji wszystkich zatozonych kombinagji
czynnikéw wplywajacych na ryzyko, war-
to$¢ oraz rentowno$¢ transakgcji. Proces
ten powinien by¢ prowadzony az do mo-
mentu, w ktérym nie bedzie mozliwe do-
konanie juz dalszej optymalizacji. Wéw-
czas, jezeli wynegocjowana cena przejecia
przedsigbiorstwa pozwala na zrealizowa-
nie co najmniej minimalnej stopy zwrotu
z inwestycji wymaganej przez inwestora
finansowego, mozliwe jest dokonanie
decyzji o podjeciu, badz odrzuceniu, in-
westycji polegajacej na lewarowanym wy-

Rysunek 3 Przyklad prognozy ksztaltowania si¢ stopy zwrotu inwestora finan-

sowego przed opodatkowaniem w zaleznosci od planowanej daty wyjscia

z inwestycji
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Zrédlo : opracowanie wlasne na podstawie modelu deterministycznego.

—o— skumulowana prosta stopa
zwrotu z inwestycji
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Tablica 8 Przyklad analizy wrazliwosci IRR wobec poziomu mnoznikéw
EV/EBITDA (w %)
Exit multiple na dzies 31.12.2022 r.
IRR| 4,00 ‘ 5,00 ‘ 6,00 ‘ 6,80 ‘ 7,00 ‘ 7,19 ‘ 8,00 ‘ 9,00 ‘ 10,00 ‘ 11,00
6,80 | 14,40 18,41 21,75 24,07 24,61 2512 2712 29,37 31,40 33,27
9 7,00 13,86 17,87 21,20 23,52 24,06 24,57 26,57 28,81 30,84 32,69
§ 719 13,35 17,36 20,69 23,00 23,54 24,05 26,04 28,28 30,30 32,16
:‘i 8,00| 11,36 15,37 18,68 20,99 21,52 22,03 24,01 26,23 28,24 30,08
Z
E] 9,00 9,14 13,16 16,47 18,76 19,29 19,80 21,77 23,97 25,97 27,79
10,00 7,14 11,18 14,49 16,78 17,31 17,81 19,77 21,97 23,95 25,75
11,00 5,31 9,37 12,69 14,98 15,51 16,01 1797 20,16 22,13 23,92

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie deterministycznego modelu transakcji LBO, zakres mnoznikéw EV/
EBITDA zostal wyznaczony na podstawie rozktadu mnoznikéw poréwnywalnych przedsigbiorstw.

kupie danego przedsi¢biorstwa, w szcze-
gblnosci biorac pod uwage poziom ryzyka
danej inwestycji, w tym poziom ryzyka
wynikajacy z przyjetego sposobu jej prze-
prowadzenia, w tym w szczegdlnosci sfi-
nansowania.

Symulacja
rozkladu statystycznego
wartosci przedsigbiorstwa

Na uzytek omawianych, badz jedynie
przywolywanych w niniejszym artykule,
metod wyceny istnieje mozliwos¢ defi-
niowania zalozed w formie rozktadéw

stochastycznych, w tym ustalonych na
zasadzie dopasowywania rozktadéw sta-
tystycznych do historycznych rozktadéw
zmiennych, pod warunkiem ich dostep-
nosci oraz przy zalozeniu o ich dalszej
powtarzalnosci [Viebig, Poddig, 2008].
Metoda ta umozliwia wyznaczenie na
podstawie  przeprowadzonej symulagji
prognozy rozkladu statystycznego wyni-
kéw pomiaru wartoéci przedsigbiorstwa
na dany dzied wyceny lub/i odpowiednio
rozkladu statystycznego prognozowanej
przecigtnej wewnetrznej stopy zwrotu dla

inwestora finansowego, przy zalozeniu

Rysunek 4 Symulacja rozkladu statystycznego prognozowanej wewnetrznej stopy

zwrotu z inwestycji
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Prognozowana przecigtna wewngtrzna stopa zwrotu z inwestycji dla inwestora finansowego
w przypadku wyjscia z inwestycji w dniu 31.12.2022 r.

Uwaga: Symulacja rozktadu statystycznego prognozowanej wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji dla inwestora
finansowego zostata przeprowadzona na podstawie deterministycznego modelu LBO, wzbogaconego o wprowadze-
nie zatozen stochastycznych dotyczacych wybranych kluczowych zatozen prognozy.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw przeprowadzonej symulacji — 1 000 000 préb.



Proces wyceny przedsi¢biorstwa na potrzeby transakeji przejecia przez inwestora finansowego

horyzontu czasowego wyjscia z inwestycji
(rysunek 4), a takze umozliwia m.in. wy-
znaczenie jej odchylenia standardowego,
okreslajacego prognozg ryzyka inwestydji.

Nalezy podkredli¢, iz stosowanie
przywolywanego podejscia bez wezes-
niejszej doglebnej analizy powigzan
pomiedzy poszczegblnymi elementami
modelu wyceny, np. wpltywu strukeury
kapitatu dluznego finansujacego przeje-
cie na ksztaltowanie si¢ poziomu §rod-
kéw pieni¢znych przedsigbiorstwa, wiaze
si¢ z mozliwo$cia wystapienia istotnych
btedéw strukturalnych w obrebie mode-
lu wyceny, np. na skutek wylosowania i
podstawienia kombinacji wartosci zalo-
ze powodujacych zaburzenia modelu,
przy czym analiz¢ wylacznie np. korelacji
pomiedzy wybranymi rozkladami staty-
stycznymi zalozed modelu nalezy uznad
za niewystarczajacg. Jest takze mozliwos¢
rozszerzenia, zaréwno deterministycz—
nych jak i stochastycznych, modeli wyce-
ny przedsi¢biorstw o opcje podejmowania
decyzji, np. dotyczacych wyptat dywi-
dend, w kolejnych okresach prognozy w
zaleznosci od biezacego ksztattowania sig
sytuacji gospodarczej.

Rozktady mnoznikéw wejscia i wyj-
$cia z inwestycji EV/EBITDA, przyjete na
uzytek dokonywanej symulacji, powinny
odpowiada¢ rozkltadom ustalonym dla
poréwnywalnych przedsigbiorstw. Do-
datkowo nalezy uwzgledni¢ m. in. roz-
kiady: CAGR przychodéw ze sprzedazy
oraz udziatu procentowego kosztu wthas-
nego sprzedazy w wartosci przychodéw ze
sprzedazy, przy czym wystgpuje m.in. ko-
nieczno$¢ wprowadzenia do modelu moz-
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