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Zastosowanie wyceny metoda

mnoznikowa w transakcjach

fuzji i przejeé

Wycena przedsiebiorstwa odgry-
wa znaczaca role w procesach fuzji i
przeje¢ ze wzgledu na fakt, iz ustala
referencje do ostatecznej wartosci, po
jakiej dana transakcja zostanie zreali-
zowana. Najcze¢$ciej stosowana metoda
w procesie przejmowania spélek przez
potencjalnych inwestoréw jest wycena
przedsiebiorstwa metoda poréwnywal-
nych spétek gieldowych, zwana inaczej
metoda mnoznikowa.

Wycena spétki ma na celu pokazanie,
jak rynek wycenia spotke w odniesieniu
do konkretnych danych finansowych.
W teorii spétki charakteryzujace si¢ po-
dobnymi cechami, takimi jak sektor w
ke6rym dziataja, rentownos$é, perspek-
tywy wzrostu czy struktura kapitatu,
powinny by¢ wyceniane na bazie tych
samych wskaznikéw przez efektywny ry-
nek. Spétki wykazujace ponadprzecigtne
wyniki finansowe i perspektywy wzrostu
powinny wigc mie¢ wskazniki wyzsze niz
rynkowe. Wycena mnoznikowa najlepiej
odzwierciedla obecna sytuacj¢ na rynku,
a zatem najbardziej trafnie szacuje biezaca
wyceng. To migdzy innymi z tych wzgle-
déw tak czgsto jest stosowana przez inwe-

Storow.

Charakterystyka ogélna

Wyceng  przedsigbiorstwa  metoda
mnoznikowa mozna przeprowadzi¢ przy

uzyciu mniejszej liczby zalozenn oraz

w krétszym czasie, niz w przypadku wy-
ceny metoda zdyskontowanych przeply-
wéw pienigznych, gdyz jest ona oparta
jedynie na historycznych sprawozdaniach
finansowych wycenianego podmiotu oraz
spotek poréwnywalnych. Zaleta tego po-
dejscia jest odzwierciedlenie biezacych
nastrojéw panujacych na rynku kapitato-
wym, jako ze mierzy ona rynkowa, a nie
za$ wewnetrzng warto$¢ spotki.

Wyceniajac przedsigbiorstwa metoda
spétek poréwnywalnych nalezy zwrocié
szczegblng uwagge na nastgpujace aspekty:
* Grupa spélek, na podstawie ktérych

wyliczone zostang mnozniki, powinna

by¢ starannie wyselekcjonowana, tak
aby wybrane spéiki byly jak najbardziej
poréwnywalne do spétki wycenianej.

* Informacje finansowe nalezy czerpad
wylacznie z najbardziej wiarygodnych
zrédet.

* Konieczne jest dokonanie odpowied-
nich korekt, aby wyeliminowa¢ wptyw
nadzwyczajnych i jednorazowych zda-
rzen.

Najczgsciej wykonuje si¢ wyceng na
podstawie dwéch rodzajéw mnoznikéw
— mnoznikéw wartosci przedsigbiorstwa
oraz mnoznikéw warto$ci kapitaléw whas-
nych.

Pierwsze z nich sa uzywane w odnie-
sieniu do pozycji z rachunku zyskéw i
strat oraz bilansu, ktére odnosza sie do
wszystkich dostawcéw kapitatu: zaréwno
udziatlowcy (akcjonariusze), jak réwniez
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kredytodawcy oraz obligatariusze (do-
stawcy finansowania dtuznego). Warto$¢
przedsi¢biorstwa nalezy odnosi¢ do da-
nych finansowych niezaleznych od struk-
tury kapitatu i pozycji podatkowej przed-
siebiorstwa.

Najczgsciej stosowane mnozniki opar-
te 0 wartos$¢ przedsigbiorstwa to:

* Warto$¢ przedsigbiorstwa / Przychody
ze sprzedazy.

* Wartos¢ przedsigbiorstwa / EBITDA.

* Warto$¢ przedsigbiorstwa / EBIT.

* Warto$¢ przedsigbiorstwa / Suma akey-
WOW.

* Warto$¢ przedsigbiorstwa / Wolne prze-
plywy pieni¢zne do przedsigbiorstwa,

* Warto$¢ przedsigbiorstwa / Wartosci
charakterystyczne dla  konkretnego
sektora.

Mnozniki wartoéci kapitatéw wias-
nych uzywane sa dla pozycji z rachunku
zyskdéw i strat oraz z bilansu, ktére odno-
sza si¢ jedynie do wiascicieli sp6tki. Nale-
zy je odnosi¢ do danych finansowych, na
wartos$¢ ktérych wplywa jedynie strukeu-
ra kapitatu przedsi¢biorstwa.

Etapy wyceny

Pierwszym etapem wyceny spotki me-
toda mnoznikows jest odpowiedni wy-
bér spotek poréwnywalnych. Ich dobér
powinien zosta¢ dokonany z jednej stro-
ny bardzo selektywnie, z drugiej strony
elastycznie. Celem jest znalezienie spotek
dzialajacych w podobnej branzy i w po-
dobnym trendzie wzrostowym. Zaleca sig
rozpoczecie analizy od szerokiego badania
sektora, a nastgpnie zawezanie kryteriéw,
aby skoniczy¢ poszukiwanie na najbardziej
poréwnywalnych spétkach.

Nastepujace kryteria, przedstawione
w kolejnosci od najbardziej do najmniej
istotnego, powinny by¢ brane pod uwa-
ge przy doborze spétek poréwnywal-
nych:
¢ sektor dziatalnosci,
e asortyment produktéw,
* region geograficzny,

* rentowno$¢ (marza brutto, marza ope-
racyjna, marza netto),

* perspektywy wzrostu,

* wielko$¢ spotki (wyrazona np. wyso-
koscia przychodéw ze sprzedazy),

* poziom dzwigni finansowej,

* istotno$¢ pojedynczych transakeji lub
kontraktéw (stopiert uzaleznienia od
jednego klienta),

* dziatalno$¢ dodatkowa, poza gtéwnym
biznesem,

e liczba akcji w wolnym obrocie (free floa).

Metoda poréwnywalnych spétek giet-
dowych zaktada, ze spétki dziatajace w
tym samym sektorze majg podobny profil
ryzyka, rentowno$¢, przeptywy pienig¢zne
oraz potencjal wzrostowy, i dlatego ich
wycena powinna by¢ oparta na podob-
nych wskaznikach.

Nastgpnym etapem wyceny metoda
mnoznikowy jest skompletowanie dwéch
zbioréw danych finansowych:

* danych dotyczacych podmiotu wyce-
nianego,

* danych dotyczacych spétek poréwny-
walnych.

Podczas gdy dane dotyczace wycenia-
nego przedsigbiorstwa nalezy pozyskad
od spéiki, informacje o poréwnywalnych
spétkach powinny zosta¢ zebrane z wia-
rygodnych wewngtrznych lub zewnetrz-
nych baz danych, oraz z innych godnych
zaufania zrédet.

Etapy wyceny oraz ich kolejno$¢ wy-
konania przy wycenie spétki metoda
mnoznikowg zaprezentowane zostaly na
rysunku 1.

W momencie kiedy dane dotyczace
zaréwno podmiotu wycenianego, jak i
spétek poréwnywalnych zostana skom-
pletowane, nalezy odpowiednio wyselek-
cjonowa¢ mnozniki. Najpopularniejsze
podejécie to analiza mnoznikéw w dwéch
podstawowych obszarach:

* analiza mnoznikéw (zalety i wady fun-
damentalne),

e analiza regresji mnoznikéw (testy staty-
styczne).
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Nastgpnie nalezy wykona¢ analize
mnoznikéw w celu wybrania najbardziej
adekwatnych do wyceny danej spétki. Po-
nizej zaprezentowane zostaly podstawo-
we, najczgsciej stosowane mnozniki do
wycen w procesach fuzji i przejec.
(Warto$é
przedsigbiorstwa / Przychody ze sprzeda-
zy — Enterprise Value / Sales, EVJS), odnosi

warto$¢ przedsigbiorstwa do jego sprzedazy.

Mnoznik przychodowy

Najwazniejsze zalety mnoznika EV/S:

* Mozliwo$¢ stosowania niezaleznie od
wynikéw finansowych przedsigbior-
stwa (np. dla spétek w przejsciowych
ktopotach finansowych, z ujemnymi
wynikami finansowymi).

* Brak efektu zawyzenia wyceny wskutek
wyboru do poréwnari jedynie spétek z
dodatnim zyskiem.

* Niewrazliwo$¢ przychodéw na stoso-
wane przez spotke zasady rachunkowo-
$ci oraz trudno$¢ zmanipulowania tej
wielkosci.

* Mniejsza zmienno$¢ niz w przypadku
mnoznikéw zysku netto.

* Mnoznik jest czgsto uzywany przy wy-
cenie na potrzeby transakji.

Najwicksze wady mnoznika EV/S:

* Brak odzwierciedlenia réznic rentowno-
$ci pomiedzy poszczeg6lnymi spétkami.

* Duza zalezno$¢ od czynnikéw makro-

ekonomicznych, np. kurséw walut lub
inflagji.

Mnoznik EBITDA (Warto$¢ przed-
sigbiorstwa / EBITDA - Enterprise Value
/ EBITDA, EV/EBITDA) odnosi wartoé¢
firmy do zysku przed operacjami finanso-
wymi, opodatkowaniem i amortyzacja.
Mnoznik znajduje si¢ w czgstym uzyciu,
za§ EBITDA jest uznawany za przybli-
zenie wolnych przeptywéw pienigznych
do przedsigbiorstwa. Mnoznik EBITDA
moze by¢ fatwo poréwnywany pomiedzy
spétkami z réznymi strukturami kapita-
tu, jako ze uzywa wartosci calej firmy oraz
zysku przed splatg zadtuzenia.

Najwazniejsze zalety mnoznika EBIT-
DA:

* Mozliwos¢ stosowania przy réznych
strukturach kapitatu.

* Przydatno$¢ przy poréwnaniach spétek
z réznych krajéw.

* Mhniejsza zmienno$¢ niz przy mnozni-
kach zysku netto (EBITDA rzadko jest
ujemna, wi¢c nie ma problemu ujem-
nych mnoznikéw).

* Odzwierciedlenie réznic w rentownosci
przedsigbiorstw.

* Brak wpltywu zmian w zasadach ra-
chunkowosci dotyczacych amortyzadji.

Najwazniejsze wady mnoznika EBIT-

DA:

Rysunek 1 Etapy wyceny spétki metoda mnoznikowa

Identyfikacja Zawezenie Okreglenie kluczowych
szerokiej proby préby determinant mnoznikéw
spétek poréwnywalnych spétek poréwnywalnych spétek poréwnywalnych
Kalkulacja mnoznikéw dla Korekty i dostosowywanie Zebranie
porownywalnych spétek ksiegowe danych danych
publicznych finansowych finansowych

Wybér najbardziej adekwatnych mnoznikéw

Kalkulacja warto$ci wycenianej spétki poprzez przemnozenie danych finansowych
wycenianej spotki przez wartosci odpowiednich mnoznikéw

Zrédto: opracowanie whasne.
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* Brak mozliwosci zastosowania w przy-
padku niskich lub ujemnych wartosci
EBITDA.

e Zawyzanie wynikéw wyceny wskutek
wylaczenia z préby spétek z ujemnymi
warto$ciami EBITDA.

Mnoznik EBIT (Warto$¢ przed-
sicbiorstwa / EBIT - Enterprise Value
/ EBIT, EV/EBIT), przedstawia relacj¢
pomiedzy wartoécia przedsicbiorstwa a
zyskiem przed splata zadtuzenia i opodat-
kowaniem.

Najwazniejsze zalety mnoznika EBIT:
* Mozliwos¢ stosowania dla spétek o réz-

nych strukturach kapitatu.

* Przydatno$¢ przy poréwnaniach spétek
z roznych krajéw.

* Odzwierciedlenie réznic w rentownosci
przedsigbiorstw.

Najwazniejsze wady mnoznika EBIT:
* Zaburzenie warto$ci wyceny, wynikaja-

ce z réznic w przyjetej polityce rachun-
kowosci dotyczacej amortyzadji.

Mnoznik wartoéci kapitaléw wias-
nych do zysku brutto (Warto$¢ kapita-
téw wihasnych / Zysk brutto - Price/Profit
before tax, PIPBT), odnosi warto$¢ rynko-
wa kapitatléw wlasnych do skorygowane-
go zysku brutto.

Najwazniejsze zalety mnoznika zysku
brutto:

* Brak wptywu stopy opodatkowania na
poziom wyceny.

e Odzwierciedlenie réznych pozioméw
rentownosci pomiedzy poszczegdlnymi
spétkami.

Najwazniejsze wady mnoznika zysku
brutto:

* Brak mozliwosci zastosowania w przy-
padku, gdy zysk brutto jest ujemny.

* Zawyzenie wynikéw wyceny wskutek
odrzucenia z proby spétek z ujemnymi
mnoznikami.

* Zaburzenie wartosci wskutek réznic w
przyjetej polityce rachunkowosci.

* Duza zmienno$¢ w przypadku spétek
dziatajacych w sektorach cyklicznych.

* Mozliwe znieksztatcenia wskutek réz-

nych pozioméw dZwigni finansowej.
Mnoznik zysku netto (Warto$¢ ka-
pitatéw wtasnych/Zysk netto - Price/

Earnings, PIE), jest szeroko uzywanym

mnoznikiem, niestety jest rowniez mnoz-

nikiem czgsto uzywanym w niewtasciwy
sposéb. Swoja popularno$¢ zawdzigeza
przede wszystkim prostocie i analitykom
gietdowym, ktérzy na jego podstawie
czgsto podejmujg decyzje inwestycyjne.

Warto$ci mnoznika P/E sg determinowa-

ne przez oczekiwang stope wzrostu spot-

ki, ryzyko oraz stopg wyptaty dywidendy.

Przedsigbiorstwa rozwijajace si¢ szybciej,

mniej ryzykowne i wyplacajace wicksza

cz¢$¢ zysku akcjonariuszom, przy innych
czynnikach niezmienionych, powinny
by¢ wyceniane na podstawie znacznie
wyzszego mnoznika zysku netto niz inne
spétki.

Najwazniejsze zalety mnoznika P/E:

* Rozpowszechnione uzycie wéréd inwe-
Storow.

* Odzwierciedlenie réznych pozioméw
rentownosci pomigdzy poszczegdlnymi
spétkami.

* Prostota i dostgpnos¢ danych — wielko-
$ci zysku netto sa zwykle tatwo dostep-
ne.

Najwazniejsze wady mnoznika P/E:

* Brak mozliwosci zastosowania w przy-
padku ujemnych wartosci zysku netto.

* Zawyzenie wynikéw wyceny wskutek
wylaczenia z préby spélek z ujemnym
zyskiem netto.

* Zaburzenie wartosci wskutek réznic w
przyjetej polityce rachunkowosci.

* Duza zmienno$¢ w przypadku spétek
dzialajacych w sektorach cyklicznych.

* Mozliwe znieksztalcenia wskutek réz-
nych pozioméw dziwigni finansowe;.

Zalezno$¢ mnoznikéw P/E od aktual-
nego poziomu wyniku finansowego czy-
ni je wrazliwymi na zmiany rok do roku
charakteryzujace ksiggowy zysk netto. Z
tego powodu, zaleca si¢ stosowanie znor-
malizowanego zysku netto przy poréwna-
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niach pomiedzy spétkami. Istniejq rézne

podejscia do normalizacji, jednak naj-

prostszg i najcz¢sciej uzywang jest $rednia
arytmetyczna wynikéw z kilku okreséw.

Przyktadowo, dla przedsi¢biorstwa dzia-

tajacego w sektorze cyklicznym powinno

si¢ stosowac¢ Sredni zysk na akcje w trakcie
trwania cyklu.

Mnoznik wartosci rynkowej do
wartosci ksiegowej (Wartos¢ kapitatéw
whasnych / Warto$¢ ksiegowa kapitatéw
whasnych - Price/Book Value, P/BV), od-
nosi kapitalizacj¢ rynkows spétki do war-
toéci ksiggowej jej kapitatéw wiasnych.
Mnoznik P/BV jest determinowany przez
oczekiwana stope wyptaty dywidendy,
oczekiwana stope wzrostu oraz ryzyko.
Najwazniejszym czynnikiem wplywaja-
cym na warto$ci mnoznika jest zwrot na
kapitale wlasnym — wyzsze stopy zwrotu
skutkuja wyzszymi warto§ciami mnoz-
nika P/BV. Warto$¢ ksiggowa kapita-
téw whasnych stanowi réznic¢ pomigdzy
wartoscig ksiggowa aktywéw a wartoscig
ksiegowa zobowiazan, co czyni ja bardzo
wrazliwg na stosowane zasady rachunko-
wosci. Jako ze warto$¢ ksiegowa sktadni-
ka aktywéw odzwierciedla jego pierwotny
koszt, moze si¢ ona znaczaco réznié od
wartoéci rynkowej, w przypadku jezeli
warto$¢ uzytkowa sktadnika aktywéw
istotnie spadta lub wzrosta od momentu
pozyskania nad nim kontroli.

Najwazniejsze zalety mnoznika P/BV:
* Fake, ze warto$¢ ksiggowa jest stabilna i

intuicyjng miarg wartoéci przedsigbior-
stwa.

* Mozliwo$¢ stosowania w stosunku do
spétek z ujemnym wynikiem finanso-
wym.

* Duza przydatno$¢ w sektorach wyma-
gajacych znaczacych naktadéw kapita-
tu oraz przy wycenie instytucji finan-
sowych.

Najwazniejsze wady mnoznika P/BV:
* Zaburzenie wartoéci wskutek réznic w

polityce rachunkowosci.

* Potrzeba dodatkowego poréwnania po-

zioméw rentownosci pomigdzy spétka-
mi.

* Brak zastosowania w przypadku spétek
nieposiadajacych znaczacych rzeczo-
wych aktywéw trwatych (np. spétek
ustugowych lub technologicznych).

Mnoznik P/BV moze sta¢ si¢ ujemny
w przypadku, gdy spétka utrzymuje przez
dtuzszy czas ujemny wynik finansowy.

Mnoznik wartosci aktywéw (War-
to$¢ przedsigbiorstwa / Suma aktywéw,
ang. Enterprise Value / Total Assets, EVIA),
odnosi warto$¢ przedsigbiorstwa do jego
sumy bilansowej. Mnoznik ten jest bar-
dzo wrazliwy na stosowane przez spétke
zasady rachunkowosci. Jako ze wartos¢
ksiggowa aktywow odzwierciedla koszt
ich pozyskania, moze si¢ ona znaczaco
r6zni¢ od wartosci rynkowe;.

Najwazniejsze zalety mnoznika EV/A:

* Uzyteczno$¢ w przypadku podobnych
zasad rachunkowosci pomigdzy spét-
kami.

* Mozliwo$¢ uzycia mnoznika do wyce-
ny przedsi¢biorstw z ujemnym wyni-
kiem finansowym.

Najwazniejsze wady mnoznika EV/A:

* Zaburzenie wartoéci wskutek réznic w
przyjetej polityce rachunkowosci.

* Nieodzwierciedlanie réznic w rentow-
no$ci pomiedzy poszczegdlnymi spot-
kami.

* Brak zastosowania w przypadku spétek
nieposiadajacych znaczacych rzeczo-
wych aktywéw trwalych (np. spétek
ustugowych lub technologicznych).

Ponadto czgste zastosowanie w wyce-
nie mnoznikowej maja mnozniki sekto-
rowe. Warto$¢ przedsigbiorstwa moze zo-
sta¢ oszacowana przy uzyciu mnoznikéw
specyficznych dla konkretnego sektora.
Wazna cecha tego rodzaju mnoznikéw
jest ich zmienno$¢ pomigdzy poszcze-
gblnymi sektorami. Tym niemniej, licz-
nikiem w tego typu mnoznikach jest
warto$¢ przedsiebiorstwa (EV), za§ mia-
nownikiem liczba jednostek generujacych
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przychody lub zyski dla przedsigbiorstwa.

Przyktadowo, warto$¢ przedsigbiorstwa

mozna oszacowaé w przeliczeniu na:

— tong wyprodukowanej przez spétke
stali,

— kilowatogodzing wyprodukowane;j
przez spétke energii,

— odbiorcg ustugi internetowej,

— odwiedzajacego strong internetowa,

— klienta,

— jednostke mocy wytwérezych.

Najwazniejsze zalety mnoznikéw sek-
torowych:

o Sciste powiazanie wartosci przedsic-
biorstwa z jego wielkosciami operacyj-
nymi.

* Mozliwos¢  oszacowania  wartosci
przedsigbiorstwa bez uzycia wielkosci
ksiggowych.

* Mozliwo$¢ stosowania w przypadku,
gdy niemozliwe jest obliczenie innych
mnoznikéw (np. dla spétek interneto-
wych).

Najwazniejsze wady mnoznikéw sek-
torowych:

e Brak odniesienia do rentownosci, co
moze skutkowaé przewartosciowaniem
wszystkich spélek dziatajacych w obre-
bie danego sektora.

* Skomplikowana relacja  pomiedzy
mnoznikami sektorowymi a funda-
mentami przedsigbiorstwa.

* Brak odzwierciedlenia réznic w palecie

produktéw poszczegdlnych spétek.

Analiza regresji

Celem analizy regresji podczas wyceny
przedsicbiorstwa jest odpowiedZ na dwa
istotne pytania:

* ktore spétki powinny zostaé uwzgled-
nione w ostatecznej prébie spotek po-
réwnywalnych,

* ktére mnozniki nalezy zastosowaé w
analizie.

Mozna wyodrebni¢ dwa obszary analizy
regresji podczas wyceny metoda rynkowa.
1. Regresja bez korekty o fundamenty

Przyktadowa analizg regresji, przepro-
wadzong dla wybranych spétek o $redniej
kapitalizacji (pomigdzy 0,5 mld PLN
a 5 mld PLN), notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
przedstawiono na rysunku 2.

2. Regresja z korekta o fundamenty

Jej gltéwna wada jest fake, ze czgs¢
przydatnych danych (np. oczekiwana sto-
pa wzrostu przychodéw lub zysku w na-
stepnych pieciu latach), nie jest dostgpna.

Testy statystyczne stanowily jedynie
orientacyjne wskazanie dotyczace selekcji
spétek i mnoznikéw.

Wycena przedsigbiorstwa

Nastepnym krokiem w wycenie przed-
sigbiorstwa metoda mnoznikows jest od-
powiednie obliczenie wartosci mnoznika
dla grupy spétek poréwnywalnych. Dwa
najczeéciej praktykowane podejscia to ob-
liczenie $redniej lub mediany mnoznikéw
spélek poréwnywalnych. Jednakze zaleca
si¢ uzywanie mediany z uwagi na elimi-
nacj¢ wplywu wartosci skrajnych. Jezeli z
jakiegokolwiek powodu preferowane jest
zastosowanie $redniego mnoznika, nale-
zy uprzednio wykluczy¢ z préby wartosci
skrajne, ktére mogtyby spowodowa¢ za-
burzenie $redniej warto$ci mnoznika.

Opracowania zawierajace wyceny spo-
tek zazwyczaj prezentuja zaréwno media-
ng, jak réwniez $rednig warto§¢ mnozni-
ka, jednak tylko pierwsza z tych liczb jest
nast¢pnie stosowana do obliczenia final-
nej wartosci przedsigbiorstwa.

Podczas obliczania wartosci pojedyn-
czych mnoznikéw (tj. przed kalkulacja
mediany lub $redniej dla calej préby), na-
lezy wprowadzi¢ niezbedne korekty, np. z
uwagi na nadmiar gotéwki lub dtug netto.

Niezaleznie od znaku stojacego przy
wartosci dltugu netto, zaleca si¢ stosowa-
nie skorygowanej wartoéci przedsigbior-
stwa w miejsce standardowej wartosci
przedsi¢biorstwa.

Ta sama zasada dotyczy mnoznikéw
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wartosci kapitatéw wlasnych. Nalezy sto-
sowaé skorygowang warto$¢ kapitatéw
whasnych, czyli kapitalizacje rynkowa
skorygowana o ujemny dlug netto (jezeli
istnieje). Podstawg takiego postgpowania
jest fakt, ze odpowiednim mnoznikiem
do nadwyzki gotéwki nad dtugiem opro-
centowanym jest mnoznik rowny 1. Za-
ktada si¢, ze nadmiar gotéwki w przedsie-
biorstwie powinien by¢ przede wszystkim
wykorzystany do splaty catosci zadtuze-
nia, a pozostala cz¢§¢ powinna stanowié
korekte przed kalkulacja mnoznikéw.
Istotne jest zapewnienie spdjnosci korekt
na etapie obliczania mnoznikéw z korek-
tami przy kalkulacji ostatecznej wartosci
przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsigbior-
stwa jest szacowana poprzez zastosowanie
mnoznikéw do odpowiednich danych
finansowych wycenianej spétki. Pro-
ces dochodzenia do ostatecznej wartosci
przedsi¢biorstwa zalezy od tego, jakiego
rodzaju mnozniki zostaly zastosowane,
warto$ci przedsi¢biorstwa czy warto$ci
jego kapitatéw wiasnych.

Podczas obliczania ostatecznej war-
toéci przedsigbiorstwa, ponizsze aspekty
wymagaja szczegolnej uwagi:
¢ Stosowanie danych finansowych skory-

gowanych o jednorazowe i nadzwyczaj-
ne zdarzenia.

* Rozréznienie pomigdzy wartoscig ka-
pitatéw wlasnych a wartoscia przedsie-
biorstwa.

* Uwzglednienie nieoperacyjnych akty-

wow w ostatecznej wycenie. Pozycje te
powinny zosta¢ dodane do wynikéw
otrzymanych z zastosowania mnozni-
kow.

Zaleca si¢ rozpoczecie od kalkulacji
wartosci kapitatéw wiasnych, a nastepnie
obliczenie warto$ci calego przedsigbior-
stwa.

W celu zachowania spdjnosci, mnoz-
niki i wskazniki powinny by¢ liczone dla
takich samych przedziatéw czasu. Podsta-
wowg zasadg jest kalkulacja mnoznikéw
w oparciu o dane finansowe z okreséw ta-
kiej samej dtugosci (tj. dwanascie miesie-
cy), zaczerpnigte z najbardziej aktualnych
sprawozdari finansowych. Istotne jest, aby
nie poréwnywaé mnoznikéw policzonych
w odniesieniu do wartosci historycznych
z mnoznikami dotyczacymi wartosci pro-
gnozowanych. Faktycznie osiagnigte wy-
niki finansowe moga by¢ znaczaco rézne
od wartosci prognozowanych. Réznice te
moga mie¢ materialny wplyw na finalne
wartos$ci mnoznikdw.

Warto$¢ dtugu netto okresla si¢ jako
catkowity diug oprocentowany, powick-
szony o udzialy mniejszosciowe i akcje
uprzywilejowane, oraz pomniejszony o
srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty. W
teorii wyceny, implikowana warto$¢ ryn-
kowa dilugu, akcji uprzywilejowanych
i udzialéw mniejszosciowych, powinna
zostaé zastosowana podczas obliczania
dtugu netto. W praktyce, z powodu ogra-
niczen spowodowanych dostepnoscia da-
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nych, akceptowana jest warto$¢ ksiggowa
dtugu. Tym niemniej nalezy zweryfiko-
wacé czy efektywna stopa procentowa, jaka
oprocentowany jest diug przedsigbior-
stwa, jest zblizona do stép rynkowych.
Poréwnanie odsetek placonych przez
spotke (z rachunku zyskéw i strat) z war-
toécia ksiggowa dlugu (z bilansu), jest
uzytecznym narzedziem do oszacowania
implikowanej stopy procentowej. Zbyt
duza warto$¢ implikowanego oprocento-
wania moze wskazywa¢ na niedoszacowa-
nie wartoséci dtugu w bilansie.

Wielkos¢ dtugu netto powinna zostaé
poréwnana z kosztami z tytutu odsetek
dla poprzedniego i nastgpnego roku fi-
nansowego, w celu sprawdzenia, czy jest
on prawidtowym odzwierciedleniem dtu-
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