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Symboliczny wyrok
| pytania
o odpowiedzialnos¢

Sad uniewinnit wiasciciela klubu Face2Face, ktéry w
czasie pandemii COVID-19 zdecydowat sie prowadzic¢
dziatalno$¢ mimo obowigzujacych ograniczen. Wyda-
rzenia te, w ktorych uczestniczyto ponad 200 funkcjo-
nariuszy i liczne stuzby administracyjne, staty sie
symbolem napiecia miedzy panstwem a przedsie-
biorcami w okresie pandemii.

Przez dwa lata wiadze przekonywaty spoteczenstwo,
ze podejmowane dziatania - czesto kontrowersyjne i
niejednokrotnie podwazane przez sady - miaty na
celu ochrone zdrowia publicznego. Jednak z perspek-
tywy czasu coraz czesciej pojawiajg sie gtosy, ze wie-
le z tych decyzji miato charakter nieproporcjonalny, a
ich skutki gospodarcze i spoteczne byty dramatyczne.
Pandemia stata sie testem granic ingerencji panstwa
w zycie obywateli i dziatalno$¢ gospodarcza. Przykta-
dy takie jak zakaz wstepu do laséw czy masowe kon-
trole firm pokazuja, jak tatwo mozna byto wprowa-
dzac restrykcje bez realnej debaty publicznej. Nielicz-
ni, jak wiasciciel Face2Face, zdecydowali sie na
otwarty sprzeciw. Wiekszos$¢ spoteczenstwa - z oba-
wy, niepewnosci lub poczucia odpowiedzialnosci -
podporzadkowata sie narzuconym regutom.

Wraz z wybuchem wojny w Ukrainie temat pandemii
zniknat z przestrzeni publicznej niemal z dnia na
dzien. Dla wielu byt to sygnat, ze zarzadzanie stra-
chem moze mie¢ rézne oblicza - i rézne cele.

Dzis warto zadac pytanie: czy ktokolwiek z urzedni-
kow ponidst odpowiedzialnos¢ za decyzje, ktére do-
prowadzity do upadku wielu firm? Czy paristwo, wy-
ptacajac ewentualne odszkodowania, bedzie docho-
dzi¢ zwrotu $Srodkéw od oséb, ktére podejmowaty
btedne decyzje? A moze - jak to czesto bywa - usty-
szymy jedynie: ,,Wykonywatem polecenia”?
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Wycena firmy - klucz

o strategicznego
sukcesu MSP

Pytanie o rzeczywistg warto$¢ firmy, cho¢ z pozoru proste, skrywa
ztozonosc, ktorej niezrozumienie moze powaznie zaszkodzic Waszym
interesom. Terminow warto$¢, wycena i cena czesto uzywa sie zamien-

| nie, co jest btedem myslowym prowadzacym do nieudanych transakcji.

p .
MACIE) STEPA re . ‘s
To rozroznienie jest kluczem do skutecznego zarzadzania wartoscig

naszego portfelal
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Wartos¢ to pojecie subiektywne, ktére ,bardzo mocno
zalezy od punktu siedzenia”. To, co ma duza wartos¢ dla
jednego podmiotu, dla drugiego moze by¢ bezwartoscio-
we. Przyktad kubka kawy doskonale to ilustruje - dla mito-
Snika czarnej kawy ma on znaczng wartos¢, dla osoby
niepijacej kawy - znikoma. Warto$¢ wynika z uzyteczno-
Sci - a ta jest zalezna od uzytkownika i kontekstu.
Wspomniany kubek kawy dla kawosza ma wiekszg war-
tos¢, jezeli aktualnie pragnie kawy i nie mainnych jej zro-
det, niz w sytuacji gdy juz sie nasycit, a kawy wszedzie w
brod. Podobnie jest z firmami. To ile firma jest warta dla
roznych wtascicieli zalezy zaréwno od tego co moze z nig
zrobi¢ jak i relatywnej dostepnosci takich firm.

Wycena firmy. Konsensus rynkowy i kalkulacja ze-
wnetrzna o charakterze przejSciowym

Wycena, nazywana tez ceng rynkowa, to zaakceptowany
przez rynek konsensus na temat tego, ile nalezatoby za-
ptaci¢ za dane aktywo w tzw. warunkach laboratoryjnych,
to jest nie biorgc pod uwage sytuacji sprzedajacego ani
kupujacego i innych warunkéw transakcji. Ceny rynkowe
potrafig zmienia¢ sie bez twojego udziatu w wyniku
zmian politycznych, gospodarczych, kulturowych lub in-
nych zewnetrznych czynnikéw.

_—
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Cena transakcyjna. Kompromis miedzy subiektywnymi
perspektywami, aktualny tylko w danej transakcji

Cena transakcyjna to kompromis miedzy wartoscig po-
strzegang przez sprzedajacego a wartoscig akceptowalna
przez kupujacego, wyrazony realng transakcja. Cena
transakcyjna ma silny zwiazek z realng wartoscig po-
strzegang przez obie strony transakcji, jest jednak pod
wptywem cen rynkowych, ktére tworzg alternatywne sce-
nariusze inwestycyjne dla kupca.

Stowem, jezeli nawet z kalkulacji mojego dyrektora finan-
sowego wynika, ze za dang firme warto zapfaci¢ 12 min zt,
to jezeli podobne firmy mozna kupi¢ za 8 min, to bede
dazyt do tego, by transakcja odbyta sie na warunkach zbli-
zonych do rynkowych. Jezeli za dyrektor wylicza, ze trans-
akcja optaci sie nam przy cenie 8 min, a cena rynkowa to
12 milionow, to prawdopodobnie nie dojdzie do transakcji,
bo jako swiadomy kupiec bede starat sie przeczekac nie-
korzystng sytuacje rynkowa, inwestujac srodki w inne
inicjatywy.

Po co wiedzieé ile warta jest firma?

Znajomos$¢ wartosci lub wyceny firmy to nie kaprys, lecz
strategiczna konieczno$é. Szokujace jest, ze gros wiasci-
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cieli MSP nie ma pojecia, ile warte sg ich firmy, a ignorancja
w tym zakresie moze prowadzi¢ do powaznych konsekwen-
cji, zas ci, ktorzy twierdzg, ze wiedzg dysponujg zazwyczaj
szczatkowa, anegdotyczng wiedzg typu kolega sprzedat
podobna firme za 20 min, wiec moja tez jest tyle warta.
Zapominaja, ze transakcja kolegi miata miejsce kilka lat
temu, gdy branza byta w innym punkcie na trajektorii
koniunktury, a firmy réznig sie rozmiarem na przyktad
dwukrotnie, to moze skutkowac czterokrotng lub wyzsza
réznicg w wycenie! Opieranie sie na takiej ,wiedzy” jest
czesto bardziej szkodliwe niz Swiadoma niewiedza.
Warto wiedzie¢ ile warta jest firma, ktérg budujecie,
poniewaz to zazwyczaj najwieksza pozycja inwestycyjna
w portfelu. Decyzje i koniunktury rynkowe moga powodo-
wac, Ze jej wartosc i wycena sie zmienia. Dzieki sledzeniu
wyceny firmy mozemy zorientowac sie kiedy bedzie naj-
lepszy moment na to, ze jg sprzedac, zaprosi¢ inwesto-
row, lub taczy¢ sie zinnymi podmiotami.

Metody wyceny firmi jak sie w nich nie zgubic¢

1 Metody majgtkowe

Wyceniajg firme na podstawie wartosci zgromadzo-
nego majatku netto. Odpowiednie dla firm nierentow-
nych, tracgcych pieniadze, w likwidacji lub gdy majatek
jest wiecej wart niz generowany dochod.

o Metoda ksiegowa. Najprostsza - wartos¢ kapitatow

z bilansu. Szybka, zrozumiata, stosowana w sadzie.

PATRONAT MEDIALNY GAZETY MSP

Program \/

Wady: nie odzwierciedla zdolnosci firmy do genero-
wania gotowki ani wartosci majatku.

¢ Metoda skorygowanych aktywow netto (SAN).
Koryguje wartosc aktywow bilansowych do ich realnej
wartosci rynkowej. Idealna dla firm nierentownych
traktowanych jako ,,worek z aktywami”. Wady: praco-
chtonna, arbitralnos¢ korekt, ignoruje zdolnos¢ do
generowania dochodu.

« Metoda wartosci likwidacyjnej. Szacuje wartos¢ przy
,wymuszonej sprzedazy” z duzymi dyskontami
i uwzglednia koszty likwidacji. Stosowana dla firm ,,na
skraju bankructwa”. Wady: jak w metodzie SAN.

o« Metoda wartosci odtworzeniowej. Szacuje naktady
potrzebne do odtworzenia firmy. Odpowiada na pyta-
nie, czy optaca sie kupi¢, czy zbudowac od podstaw.
Wady: szacowanie wartosci niematerialnych lub rzad-
ko spotykanych aktywow jest arbitralne, ignoruje
zdolnos¢ do generowania gotowki i biezacg wartosé
aktywow.

2 Metody dochodowe (prognostyczne)

Bardzo popularne w swiecie start-upéw i funduszy
VC. Opieraja sie na prognozie wynikéw i dyskontowaniu
przeptywéw pienieznych (DCF) lub innego kluczowego
dla uzytkownikéw prognozy parametru np. zysku lub
dywidend. Wady: wyniki sg zalezne od prognozy i arbitral-
nie ustalonej stopy dyskontowej. Profesjonalny kupujacy
rzadko ujawni wyniki takiej wyceny.

PRZEDSIEBIORSTWO

FAIR PLAY 202

Program afiliowany przy Krajowej Izbie Gospodarczej. Formularz zgtoszeniowy dostepny na stronie www.fairplay.pl
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3 Metody poréwnawcze
Najpowszechniej wykorzystywane, najmniej dysku-

syjne i najtatwiejsze do zrozumienia. Opierajg sie na

porownywaniu do podobnych transakcji rynkowych lub

notowan spoétek gietdowych.

o Metoda mnoznikéw rynkowych. Bierze parametr eko-
nomiczny firmy (np. skorygowany EBITDA) i mnozy go
przez mnoznik z usrednionych transakcji. Wady:
zastosowane mnozniki moga byc¢ przesuniete w czasie
(odzwierciedlaja ceny transakcyjne sprzed kilku do
kilkunastu miesiecy), wymaga korekt.

o Metoda poréwnan bezposrednich (transakcyjnych).
Poréownuje do podobnych spétek notowanych na giet-
dzie. Wady: trudnos¢ w znalezieniu dobrych poréwnan
na polskim rynku, wymaga korekt o tzw. discount for
lack of marketability (DLOM), ktérego poziom nie jest
obiektywny.

4 Metody mieszane

Potgczenie metod majatkowych z dochodowymi lub
poréownawczymi w roéznych proporcjach (np. metoda
szwajcarska, stuttgarcka).

Wady: dzi$ wiekszo$¢é wartosci biznesowej lezy w fir-
mach ustugowych, gdzie majatek gra niewielka role, co
sprawia, ze metody mieszane nie pasujg do dzisiejszej
rzeczywistosci.

Dobor metody wyceny

Z jakich metod skorzystac w zaleznosci od kontekstu?

o Gdy sprzedajecie firme w dobrym stanie. Stosujcie
metode poréwnawczg (mnoznikowg). Jako kontrole -
skorygowane aktywa netto (SAN) zwtaszcza jezeli fir-
ma oprocz dobrych wynikéw ma atrakcyjne Srodki
trwate.

o Gdy ktos oferuje Wam zakup (bo firma dynamicznie
rosnie). Oprocz metody poréwnawczej naciskaj na

uwzglednienie prognoz przychodéw (DCF), bo kupuja-
cy moze zaptaci¢ za przyszty potencjat, jezeli tez
go widzi.

¢ Gdy kupujecie firme. Wybierzcie metode poréwnaw-
czg (mnoznikowa) i majatkows, ktdrej wyniki pokaze-
cie sprzedajgcemu. Jesli firma jest w ktopotach - roz-
waz SAN. Dla siebie kupiec powinien zrobi¢ rowniez
wycene metodg prognostyczng, w jakim stopniu sko-
rzysta na zmianach, ktére wdrozy po zakupie np. DCF,
ale nie ujawniac jej wyniku sprzedajacemu.

« taczenie firm. Wycena obu firm tg sama metoda
(najlepiej porownawcza i majatkowa) dla porowny-
walnosci i kompromisu.

« Inwestycja w cudzg firme. Pre-money (ktéra okresla
wartos¢ wktadu w projekt inwestycyjny strony przyj-
mujace]j inwestycja - metoda majatkowa lub porow-
nawczg) i post-money (prognoza po inwestycji, okre-
Sla potencjat rozwojowy potgczonych aktywow, na
przyktad metodg DCF).

Podsumowanie

Trzeba pamietag, ze nie kazda inwestycja w wartos¢ rze-
czywistg przedsiebiorstwa przetozy sie na pozytywna
zmiane wyceny i oferowanej ceny. Strategicznym celem
przedsiebiorcow powinno by¢ zatem tworzenie wartosci,
za ktorg ktos bedzie chciat zaptacic¢, mozliwie niezaleznie
od warunkéw zewnetrznych, a wiec im bardziej obiek-
tywna jest tworzona wartos¢ - tym lepiej.

Wybierajac projekty biznesowe, warto kierowac sie dtu-
goterminowymi trendami, a nie krotkoterminowymi
modami jednoczesnie monitorujac zmiany w rynkowym
postrzeganiu wyceny tego co budujemy, zeby nie przega-
pi¢ najlepszego momentu na dziatanie. u
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