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Rekomendowane wyniki przeprowadzonej wyceny na podstawie raportu pn.

Wycena przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. [hurtowania farmaceutyczna], ijego udziatéw, wedtug wartosci godziwej, zgodnie ze stanem wiedzy o
przedmiocie wyceny na dzien 30.09.2017 r., dla celéw komercyjnych i zarzadczych

Warto$¢ godziwa przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. [hurtowania farmaceutyczna] i jego udziatéw przy kontynuacji dziatalnosci:

9 000 000 PLN

Stownie: dziewie¢ miliondw ztotych

Wartoé¢ jednostkowa umownego udziatu [akcji] zostata oszacowana na kwote 300,00 PLN/jedn.udziatu [przy wyznaczonej ilosci 30 tys. udziatow]

Pole negocjacji [obszar negocjacji] Spotki zostato okreslone w ramach wyceny, jako:

e Warto$¢ minimalna: 8 100 000 PLN - odchylenie -10% [wart. jedn. udziatu: 270,00 PLN/jedn.udziatu]
e Warto$¢ maksymalna: 9 900 000 PLN - odchylenie +10% [wart. jedn. udziatu: 330,00 PLN/jedn.udziatu]

W przypadku, gdy wyceniane aktywa bedg przedmiotem zbycia, ktdre stanowi czynnos¢ opodatkowang podatkiem VAT, wartosé przedstawiona w wycenie winna by¢
rozumiana jako wartos¢ netto dla celéw tego podatku.

mgr inz. Andrzej Pétkoszek jest konsultantem ekonomiczno-finansowym z 20-letnim doswiadczeniem na rynku doradczym, 15-letnim stazem bankowym w banku komercyjnym [mBank,
dawny BRE Bank S.A.], posiada uprawnienia licencjonowanego rzeczoznawcy SIMP [Stowarzyszenie Inzynieréw i Technikéw Mechanikéw Polskich, ze specjalizacjg Ekonomika
przedsiebiorstw oraz Organizacja Zaktadow Pracy] oraz BOMIS [rzeczoznawca ds. wycen przedsiebiorstw oraz aktywow niematerialnych]. Autor wycen i opinii dla celéw sporéw sgdowych,
jest takze powotywany przez sgdy do petnienia roli biegtego sgdowego ad hoc [do wybranych spraw sgdowych, m.in. Sad Rejonowy w Krakowie, Sgd Rejonowy w todzi].
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Streszczenie kierownicze

Warto$¢ godziwa Spotki i jej kapitatdw wtasnych zostata oszacowana na kwote 9 min PLN, a tym samym wartos¢ jednostkowa udziatu to 300,00 PLN/jedn.udz. [jest to warto$¢
przy zatozeniu ilosci udziatéw 30 tys. szt.]. Jako pole negocjacji, zidentyfikowatem zakres +/-10% od podstawowego wyniku wyceny, czyli od 8,1 min PLN do 9,9 min PLN.

W procesie wyceny uwzglednione zostaty standardowe okolicznosci rynkowej egzystencji przedsiebiorstwa, ksztattowane przez otoczenie ekonomiczne i w szczegdélnosci
perspektywy branzowe. W stanowigcej zwykle skale odniesienia metodzie dochodowej DCF zdyskontowana wartosé rezydualna stanowita ostatecznie ponad 100% catkowitego
wyniku wyceny [w obydwu wariantach], podczas gdy rezultatem zdyskontowanych strumieni pienieznych w okresie referencyjnym byta wartos¢ ujemna. To oczywiscie wynika ze
specyfiki procesu wyceny przedsiebiorstwa, ktore z obszaru generowania strat finansowych przechodzi do wtasciwej fazy operacyjnej, zgodnie z wizjg wtascicieli, popartg przez
przedtozone kontrakty handlowe. W tej zatem sytuacji wartos¢ przeptywéw w kolejnych latach wykazuje trend wzrostowy, a parametr wartosci rezydualnej jest oparty na latach
koncowych projekcji, czyli odnosi sie do najwyzszych rezultatéw ekonomicznych — stad taki udziat tej wartosci w wyniku wyceny.

Spotke nalezy ocenié, jako perspektywiczng. Rozumujac kategoriami biznesu dziatajgcego w segmencie hurtu farmaceutycznego przedsiebiorstwo spetnia zasadniczy warunek
atrakcyjnosci dla inwestoréow — jest nim wysoka dotychczasowa dynamika wzrostu sprzedazy oraz perspektywicznie wysoka dynamika przychoddéw w najblizszych latach. Z tej
dynamiki biora sie wskazniki bardzo perspektywiczne, w szczegdlnosci atrakcyjna wysoka stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego, w przecietnym zakresie blisko 30%.

W opisanych okolicznosciach proces wyceny zostat zaprojektowany, jako kompleksowa procedura uwzgledniajgca mozliwie wszystkie atrybuty Spotki i jej perspektywy rynkowe.
Plan finansowy zastosowany w obydwu odmianach metody DCF [petnej i uproszczonej] uwzgledniat tempo wzrostu sprzedazy wynikajace ewidentnie z prognozy przygotowane;j
przez Zarzgd Spétki, wobec braku innego wiarygodnego zrddta oceny perspektyw rozwoju. Mozna tez wskazaé, ze poziom rentownosci operacyjnej odznacza sie pragmatyzmem,
tzn. nie osigga wartosci, ktére w tym segmencie mozna by uznac za watpliwie wysokie. Jednoczesnie zastosowatem szereg metod wyceny, ktére rozszerzajq pole analizy wartosci
przedsiebiorstwa, co przydato procedurze wyceny takze bardziej pragmatyczny aspekt.

W wyniku zastosowanych metod uzyskano tgcznie 11 zakwalifikowanych wynikéw wyceny, z ktdrych znaczenie merytoryczne i opiniotwdércze nalezatoby przypisywac co najmniej
7 metodom [pozostate za$ spetniaty role co najmniej informacyjng, a takze niekiedy weryfikacyjng]. Ostateczna wartos¢ zostata zarekomendowana na podstawie kryteriow
statystycznych, poprzez wyznaczenie wartosci sredniej wazonej, jednak tylko z dwdch typowo dochodowych metod, spdjnych tak pod wzgledem metodologicznym, jak i przede
wszystkim uwzgledniajgcych specyfike dziatalnosci Spotki i zblizony poziom rezultatéw koricowych, a przy tym jednoczesnie generujacych akceptowalny poziom odchylen
wynikéw od rezultatu sredniowazonego.

Jak gtéwne kryteria ryzyka wyceny, wskazuje:

a) Wycena przedsiebiorstw w fazie rozwoju, zwtaszcza przechodzacych z fazy rozruchu operacyjnego do fazy eksploatacyjnej generalnie i tradycyjnie niesie ze sobg zasadnicze
ryzyko, zwigzane z koniecznoscig opracowania prognozy, ktéra nie moze bazowac na twardych faktach, a wynika jedynie z zatozen, opartych na umowach, kontraktach i zwyktych
oczekiwaniach wiascicieli. W przedmiotowym przypadku te oczekiwania sg wsparte konkretnymi ustaleniami wynikajgcymi z negocjowanych uméw, niemniej generuja obszar
zasadniczego ryzyka operacyjnego.

b) Poza tym wystepujg ryzyka raczej typowe, zwigzane z utrzymaniem sie zatozen zawartych w przedstawionych prognozach finansowych juz po roku 2022 ujetym jeszcze w
prognozie Spotki, co jest z istotnym stopniu uzaleznione tez od ogdlnych trendéw konsumentéw ustug [zleceniodawcdw] oraz aktywnosci konkurencji.
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Uwagi i zastrzezenia do raportu

Raport stanowi opracowanie ekonomiczne. Zostaty w nim uwzglednione wyfacznie te informacje o charakterze formalnoprawnym i technicznym, ktérych wptyw na aspekty

ekonomiczno-finansowe zostat uznany za istotny.

Raport zostat przygotowany w oparciu o informacje uzyskane od Zleceniodawcy i w zaufaniu do poprawnosci otrzymanych informacji. Kompletnos$¢ oraz poprawnosc otrzymanych

informacji nie byta przedmiotem odrebnej weryfikacji. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za btedy lub niescistosci Raportu wynikajgce z otrzymania niekompletnych lub

nieprawdziwych informacji. Zleceniodawca podejmujgc decyzje o wykorzystaniu raportu potwierdza zgodnos¢ przekazanych Zleceniobiorcy informacji z informacjami przywotanymi

w Raporcie.

W przypadku, gdy przedmiot wyceny stanowig gtéwnie lub m.in. aktywa niematerialne, Autor raportu dokonuje wyceny przy uwzglednieniu najbardziej oczywistej identyfikacji i

interpretacji tego przedmiotu, zgodnej z ustawg o rachunkowosci i praktykg ekonomiczng. W sytuac;ji, gdy okreslenie przedmiotu wyceny, niezaleznie od jego cech jest odmienne od

katalogu ustawowego i wynika z przyjetej przez Zleceniodawce koncepcji prawnej, poprawnosc tej koncepcji nie obcigza w zaden sposdb Autora wyceny. Niniejsze opracowanie nie
stanowi bowiem w zadnym istotnym zakresie analizy o charakterze prawnym, a jedynie odwotuje sie do zagadnien prawnych w takim zakresie, jaki zostat uznany przez Autora za
adekwatny.

e Zleceniobiorca nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za wykorzystanie Raportu przez osoby trzecie. Zleceniobiorca nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystanie fragmentéw
lub danych z Raportu w ramach innych dokumentéw lub materiatéw. Odpowiedzialnos¢ Zleceniobiorcy w zwigzku z wykorzystaniem raportu jest ograniczona do wysokosci
otrzymanego wynagrodzenia do Zleceniodawcy.

e Autor nie jest powigzany ani z organizacja Zleceniodawcy, ani z jednostkami od niej zaleznymi w sposéb bezposredni lub posredni. Tym samym posiada petng zdolnos$¢ do
niezaleznego Swiadczenia ustug doradczych w zakresie objetym trescig tego Raportu.

e  Raport zostat opracowany na potrzeby i na podstawie decyzji Zleceniodawcy i moze by¢ wykorzystywany wytgcznie w celu, ktéry zostat w jego ramach zdefiniowany.

e Zleceniodawca uzyskuje prawo do wykorzystania raportu w swojej dziatalnosci po zaptaceniu wynagrodzenia Zleceniobiorcy.
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Zestawienie skrotow ekonomicznych

BEP Break Event Point [prog rentownosci]

CAPM Capital Assets Pricing Model [model gietdowy wyceny kosztu kapitatu, model wartosciowania aktywow kapitatami wiasnymi]
DCF Discounted Cash Flows [zdyskontowane przeptywy pieniezne]

EBIT Earnings Before Interests and Taxes [zysk operacyjny [zysk przed kosztami finansowymi i opodatkowaniem]
EBT Earnings Before Taxes [zysk brutto]

ENPV Expected Net Present Value [oczekiwana wartosc zaktualizowana netto, wartos¢ Srednia wazona analizy scenariuszy]
EVA Economic Value Added [ekonomiczna wartos¢ dodana]

FCF Free Cash Flows [wolne przeptywy pieniezne]

IRR Internal Rate of Return [wewnetrzna stopa zwrotu]

KPiR Podatkowa Ksiega Przychoddw i Rozchodow

MIRR Modified Internal Rate of Return [zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu]

MSBSF Miedzynarodowe Standardy Badania Sprawozdan Finansowych

MSR Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

NOPLAT [NOPAT] Net Operating Profit Less Adjusted Taxes [Net Operating Profit After Taxes, zysk operacyjny po opodatkowaniu]
NPV Net Present Value [wartos¢ zaktualizowana netto]

ROIC [ROCE] Return on Invested Capital [Return on Capital Employeed, stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego]

RV Residua Value [wartosc¢ rezydualna, wartos¢ pozostatosciowa]

RZiS Rachunek zyskow i strat

UE Unia Europejska

UPRP Urzqd Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej

WACC Weighted Average Cost of Capital [Sredni waZony koszt kapitatu]

WNiP Wartosci niematerialne i prawne

P Intellectual Capital [kapitat intelektualny]

1A Intangible Assets [aktywa niematerialne]

W raporcie w przypadku tych zestawien, ktdre nie zawierajg informacji o zrédle opracowania, nalezy przyjmowac, ze sg one zgodne z formutg” ,opracowanie wtasne”.
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1 Kontekst raportu
1.1  Identyfikacja przedmiotu analizy i jego charakterystyka zarzadcza

Przedmiotem analizy i wyceny jest przedsiebiorstwo Interfarm Med Sp. z 0.0., 83-000 Pruszcz Gdanski, ul. Komunalna 19, KRS: 0000506688, NIP: 6040162410, REGON: 222067541, web:
http://farmmed.pl [dalej: Spétka, IFM]. Informacje o Spotce:

1) Zgodnie z KRS Spétka rozpoczeta dziatalnos¢ w kwietniu 2014 r. Przewazajgca dziatalnos$¢ gospodarcza: 46.46.Z - Sprzedaz hurtowa wyrobow farmaceutycznych i medycznych. Spotka
jest typowg hurtowanig farmaceutyczng, w poczgtkowej fazie rozwoju.

2) Aktualna struktura udziatowa Spofki:

a) GT POLAND Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, KRS: 0000581964, posiadajgca 12.000 (dwanascie tysiecy) udziatéw o wartosci nominalnej 50
(stownie: piecdziesiat ) ztotych za kazdy udziat, o tacznej wartosci nominalnej posiadanych udziatéw 600.000 (szes¢set tysiecy) ztotych.

b) BLACK PEARL Spétka Akcyjna z siedzibg w Milandwku, KRS: 0000343453 posiadajgca 15.001 (pietnascie tysiecy jeden) udziatéw o wartosci nominalnej 50 (stownie: piec¢dziesiat)
ztotych za kazdy udziat, o tacznej wartosci nominalnej posiadanych udziatéw 750.050 (siedemset pieédziesiat tysiecy piecdziesiat) ztotych.

c) Pan Janusz Skopowski posiadajgcy 2.999 (dwa tysigce dziewieéset dziewiecdziesigt dziewiec) udziatéw o wartosci nominalnej 50 (stownie: pieédziesigt) ztotych za kazdy udziat, o
tacznej wartosci nominalnej posiadanych udziatéw 149.950 (sto czterdziesci dziewiec tysiecy dziewiecset piecdziesiat) ztotych..

taczny kapitat zaktadowy Spotki sktada sie zatem z 30 tys. sztuk udziatdow, o tgcznej wartosci 1,5 min PLN.

3) taczna wartosc¢ kapitatéw wtasnych IFM po 9 m-cach 2017 r. wyniosta 405 402,37 PLN, wartos$¢ dtugu dtugoterminowego 439 100,00 PLN, a wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych
4 602 100,37 PLN, z czego 1 865 128,61 PLN wykazano, jako zobowigzania handlowe.

4) Suma bilansowa Spotki stanowita na dzier 30.09.2017 r. réwnowartos¢ kwoty 5 446 602,74 PLN, z czego aktywa trwate 1 901 656,41 PLN, a obrotowe 3 544 946,33 PLN, w tym
naleznosci handlowe 1 614 961,18 PLN.

5) Woyniki finansowe w poczatkowej fazie dziatalnosci generowaty straty juz na poziomie operacyjnym. Warto$¢ sprzedazy osiggneta 13,6 min PLN w 2016 r., za rok 2017 oczekiwany
przychdd to poziom 11 min PLN. Realny potencjat Spotki ma by¢ reprezentowany przez procedowane umowy handlowe [Polska Grupa Farmaceutyczna i Red Pharma Laboratories
Polska, w dalszej za$ kolejnosci Laboratoires Thea]. Obecnie IFM wspétpracuje z duzymi kontrahentami typu Neuca [lider rynku hurtowego w Polsce] i Hurtap, dla ktérych dostarcza
produkty farmaceutyczne. Plan finansowy Spotki zaktada osiggniecie obrotéw ze sprzedazy do 60,4 min PLN do roku 2022 witgcznie. Najwiekszy udziat w tej sprzedazy na poziomie
40-45% ma miec PGF, nastepnie za$ obecni kontrahenci [ok. 30%].

1.2  Cel opracowania raportu

Raport zostat opracowany w celu oszacowania wartosci przedsiebiorstwa [Spdtki], jej kapitatow wiasnych i tym samym jej udziatéw, wedtug kryteridéw wartosci godziwej do celow
komercyjnych oraz zarzadczych. Kluczowym bodZzcem do wyceny jest planowana wymiana akcji wraz z pdzniejszg fuzjg firmy Black Pearl S.A. Bezposrednim Zleceniodawcg opracowania
raportu jest Spotka.
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lustr. 1: Wizualizacja witryny internetowej przedsiebiorstwa [Zrédto: http://farmmed.pl/#home].
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1.3 Terminologia

Dla okreslenia obszaru podlegajgcego wycenie, procz sformutowania ,,spotka”, ,przedsiebiorstwo” uzywane moze by¢ w raporcie takze sformutowanie ,biznes’ [wartos¢ biznesu] lub projekt
[wartos¢ projektu], co nalezy uznaé w tym przypadku za okreslenia tozsame [w sensie ekonomicznym]. Natomiast dla potencjalnego okreslania wartosci sktadnikow kapitatu intelektualnego
[gdyby raport do tych sktadnikdw nawigzywat w dowolnym kontekscie] uzywane sg rézne sformutowania, najczesciej wzorowane na literaturze przedmiotu [najczesciej anglojezycznej], takie
jak: 1A —Intangible Assets [aktywa niematerialne], IP — Intellectual Property [wiasnos¢ intelektualna] czy WNiP — wartosci niematerialne i prawne, jest to termin oficjalny, stosowany m.in. w
ustawie o rachunkowosci. W kontekscie praktyki zwigzanej z analizg ekonomiczng sktadnikdw niematerialnych, pojecie aktywéw niematerialnych jest utozsamiane z pojeciem kapitatu
intelektualnego [podobnie, jak to ma miejsce w bilansie organizacji gospodarczej: aktywa vs pasywa]. Zatem w ramach niniejszego opracowania pojecie IP i IA mozna traktowaé, jako
tozsame. W raporcie wszystkie w/w okreslenia i skroty mogg by¢ stosowane zamiennie, jakkolwiek najczesciej uzywanym skrotem jest ,IP”.

1.4  Materialy Zrodtowe
Analiza zostata oparta na nastepujgcych materiatach zrédtowych, przekazanych przez Zleceniodawce:

e Umowa Spotki.

e Sprawozdania finansowe oparte na ksiegach handlowych za lata 2015-2016 oraz 9 m-cy 2017 r.

e Wyjasnienia do wybranych pozycji sald bilansowych na dziei 30.09.2017 r.

e Zatozenia do planu finansowego w okresie 2018-2022, w szczegdlnosci dotyczace planowanej dywersyfikacji przychoddw ze sprzedazy oraz marzy handlowych w poszczegdlnych
grupach tych przychodow.

e  Projekty uzgadnianych kontraktéw handlowych z Polskg Grupg Farmaceutyczng oraz Red Pharma Laboratories Polska.

e Konsultacje z przedstawicielami Spétki, przeprowadzone w grudniu 2017 r.

¢ Informacje dodatkowe wynikajgce z analizy zawartosci serwisu internetowego Spétki.

Poza tym w opracowaniu wykorzystane zostaty inne dostepne Zrdédta, w szczegdlnosci:

e Rankingi serwisu internetowego Damodaran Online [wskazniki ekonomiczne dla przedsiebiorstw sektorowych w Europie].
e Informacje o przedsiebiorstwach oraz rynku sektorowym dostepne w sieci Internet.

15 Uwagi i zastrzezenia formalne

1.5.1 Wartos¢ rynkowa i wartosc godziwa

Ustawa o rachunkowosci w obecnym brzmieniu rozrdznia i definiuje jedynie wartos¢ godziwag. Jest to pojecie szersze od terminu ,, wartos$¢ rynkowa”, ktore ogranicza sie wytgcznie do
przedmiotdéw transakcji, na ktére wystepuje aktywny rynek. Okazuje sie, ze na rynkach, nawet w wydaniu miedzynarodowym na wiele débr nie ma realnie aktywnych rynkéw i stad wywodzi
sie koncepcja ,,wartosci godziwej”, posiadajgca walory uniwersalne i pozwalajgca na zdefiniowanie i skwantyfikowanie wartosci w kazdych warunkach.

Nalezy pamietac, ze Polska stanowi obszar gospodarczy, ktérego doswiadczenia wolnorynkowe siegajg okresu relatywnie niedtugiego i nie zdazyt sie wyksztatci¢ rynek, zwtaszcza aktywny na
bardzo wiele aktywow, w tym w szczegdlnosci aktywdw niematerialnych, ale takze przedsiebiorstw. Z tego punktu widzenia nazywanie wycenionej wartosci aktywa niematerialnego czy
przedsiebiorstwa mianem ,rynkowej” moze czesto stanowié nadinterpretacje. Z drugiej strony przepisy podatkowe silnie akcentujg walor i wymag ,, wartosci rynkowej”, co — jak w wielu
przypadkach — stanowi w Polsce sprzecznos¢ i niekonsekwencje. Wobec powyzszego mozliwe sg dwie interpretacje:

1) Poniewaz raport zawiera wycene biznesu w warunkach realnej dziatalnosci konkretnego przedsiebiorstwa, akcentowanie tez ustawowych [ustawa o rachunkowosci] mogtoby
przynies¢ w kontekscie interesow wiasciciela przedmiotowego biznesu nieuzasadnione problemy interpretacyjne. Z tego punktu widzenia mozna uznaé, ze nie wystepujg przestanki,
aby nie uznawad wycenionej i rekomendowanej wartosci przedmiotowego biznesu, jako ,wartosci rynkowej”.
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2) W okreslonych okolicznosciach moze wystgpi¢ jednoznaczny wymag Zleceniodawcy - okreslenia wycenianej wartosci przedmiotu wyceny, jako ,, wartosci godziwej”, co bedzie
zwigzane z zapisami okreslonych przepiséw prawnych [dotyczacych np. aportéw lub innych obszaréw formalnych zwigzanych z procesem wyceny] i majacych do wyniku wyceny
bezposrednie odniesienie i/lub zastosowanie. W takim przypadku z powoddw formalnych wynik wyceny zostanie okreslony mianem , wartosci godziwej”.

Bioragc pod uwage istniejgce uwarunkowania stwierdzam, ze w przedmiotowym przypadku zachodzi przestanka zgodna z powyzszym pkt. 2 i tym samym wyniku wyceny okreslam, jako
wartos¢ godziwa.

1.5.2  Wartos¢ biznesu a wartos¢ przedsiebiorstwa
Metodologia wyceny przedsiebiorstw wyrdznia trzy tradycyjne podejscia do wyceny: podejscie majgtkowe i dochodowe oraz rynkowe [poréwnawcze]. Nalezy podkresli¢, ze zasadnicze
preferencje stosowania dwdch pierwszych podejsé opierajg sie na nastepujacych pryncypiach:

e Podejscie majgtkowe nie jest opiniotwodrcze [reprezentatywne] wobec przedsiebiorstw rentownych, tj. takich, dla ktérych wartos¢ dochodowa [lub rynkowa] przewyzszajg wartos¢
majatkowa [czyli D (R) > M].

e W przypadku, gdy przedsiebiorstwo jest uznawane za nierentowne [D (R) < M], wartos¢ majgtkowa moze by¢ uznana za reprezentatywng [szczegdlnie, gdyby byta to nierentownos¢
o cechach trwatych].

Utozsamianie wartosci biznesu z wartoscig przedsiebiorstwa ma zatem sens szczegdlnie w pierwszym przypadku, przy podkresleniu ekonomicznej zasadnosci realizacji dtugoterminowego
przedsiewziecia biznesowego, jakim jest kazde przedsiebiorstwo. Natomiast pojawienie sie okolicznosci dotyczacych przeciwnego przypadku wymaga juz osobnego podejscia. W skrajnym
przypadku — przy uznaniu nierentownosci przedsigbiorstwa za ceche permanentng i trwatg — zalecana jest likwidacja podmiotu, a wycena winna wéwczas mieé charakter zgodny z metoda
likwidacyjna.

1.5.3 Podstawy metodologiczne wyceny aktywow niematerialnych
1.5.3.1 Generalne podejscie do wyceny przedsiebiorstw

W powszechnej praktyce ekonomicznej przedsiebiorstwa moga byé wyceniane w podejsciu majatkowym, dochodowym oraz rynkowym [poréwnawczym].

e Podejscie majgtkowe. Wycena majatkowa oparta jest na kosztach, jakie nalezatoby ponies¢, aby w dacie wyceny uzyskac substancje majgtkowa tozsamga z tg posiadang przez
przedsiebiorstwo. Innymi stowy ujmuje wartos¢ tych sktadnikow, jaka w najbardziej prawdopodobny sposéb zostataby ustalona w przypadku sprzedazy kazdego z nich z osobna.
Poniewaz tego typu procedura jest czasochtonna, a takze pracochtonna, w konkretnych okolicznosciach procesu wyceny stosowane sg rézne uproszczenia. Stad w praktycznych
zastosowaniach zakres stosowanych metod majatkowych sprowadza sie do nastepujacych:

a) Metoda odtworzeniowa [replacement value method] — winna by¢ oparta na inwentaryzacji sktadnikéw majgtkowych oraz winna traktowa¢ kazdy sktadnik aktywéw
indywidualnie, przez co jest drobiazgowa i pracochtonna, ponadto wymaga szeregu specjalistow w réznych zakresach obejmujacych specyfike poszczegdlnych aktywow
[nieruchomosci, réznego typu maszyny i urzadzenia, pojazdy, wyposazenie, aktywa niematerialne, aktywa finansowe, zapasy, naleznosci];

b) Metoda aktywow netto [zwana metodg ksiegowa, book value method] — oparta wytgcznie na zapisach ewidencyjnych organizacji gospodarczej, a zatem traktujgca wartosé
poszczegdlnych aktywow formalnie, czyli w ujeciu wartosci poczgtkowej pomniejszonej o umorzenie. Jest to metoda bardzo prosta, szybka i tania [nie wymaga angazowania
specjalistdw, moze zostac¢ opracowana wytgcznie staraniami pracownika ksiegowosci]. Jest to tez jednak metoda uznawana za mato wiarygodna w odniesieniu do realnych cech
wartosciowych poszczegdlnych aktywow, nie uwzglednia bowiem realnego stopnia utraty wartosci przez poszczegdlne sktadniki aktywow, a jedynie utrate wynikajgcg z przyjetych w
sposob sztywny okreséw amortyzacji.

c) Metoda skorygowanych aktywow netto — polega na uwzglednieniu w wycenie nadzwyczajnych korekt wartosci ewidencyjnych wybranych aktywdéw [tam, gdzie takie korekty
zostang uznane za uzasadnione]. Metoda ta stanowi niejako posredni sposéb pomiedzy metodg odtworzeniowg i metoda ksiegowga. W jej przypadku znajduje praktyczne
zastosowanie tzw. kryterium istotnosci, co oznacza pewng graniczng kwote ustalang dla kazdego przypadku organizacji gospodarczej w zaleznosci od jej sumy bilansowej. W
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szczegdlnosci zatem weryfikacji i ewentualnym korektom podlegajg aktywa o wartosci ewidencyjnej na dzier wyceny, ktéra przekracza ustalone kryterium istotnosci, a pozostate
aktywa moga by¢ wyceniane w wartosciach ewidencyjnych.
d) Metoda likwidacyjna [uptynnienia, liquidation value method] — stosowana w przypadku wymuszonego trybu sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego okreslonych sktadnikow
majatkowych. Metoda ta zaktada uwzglednienie wyjgtkowego trybu sprzedazy, w ramach ktérego potencjalny nabywca winien zosta¢ zachecony do kupna poprzez specjalne upusty
w stosunku do wartosci rynkowej sktadnikéw majgtkowych. Celem jest uptynnienie majgtku przedsiebiorstwa w relatywnie krotkim czasie. Metoda powszechnie stosowana w
ramach proceséw upadtosciowych.
Podejscie dochodowe. Wycena dochodowa przedsiebiorstw stanowi najbardziej dzis rozpowszechniony sposéb szacowania ich wartosci transakcyjnej w odniesieniu do cech
charakteryzujgcych segment rynku, w ktdrym dane przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos¢. W uproszczeniu wartos¢ dochodowa jest sumg potencjalnych, najbardziej
prawdopodobnych finansowych korzysci ewentualnego nabywcy, uwzglednionych w okreslonym czasie [okres referencyjny]. Korzysci finansowe sg réwnoznaczne z tzw. nosnikami
wartosci dochodowej przedsigbiorstwa, do ktdrych zalicza sie trzy kategorie ekonomiczne:
a) dywidendy wyptacane z zyskéw z dziatalnosci po opodatkowaniu;
b) catkowite zyski z dziatalnosci po opodatkowaniu;
c) sumaryczne przeptywy pieniezne, rok rocznie zmieniajace stan srodkdéw ptynnych przedsiebiorstwa w okresie referencyjnym.
Powszechnie uznaje sie, ze wartos$¢ dochodowa przedsiebiorstwa jest z biznesowego punktu widzenia bardziej wiarygodna, niz wartos¢ majgtkowa i znacznie lepiej oddaje
perspektywy rozwojowe przedsiebiorstwa. Wycena wartosci dochodowej catkowicie abstrahuje od wyceny przedsiebiorstwa metodami majgtkowymi i na odwrét. Czyli wartosé
dochodowa nie ma zwigzku z wartoscig majgtkowa, bowiem w procesie wyceny dochodowej aktualny stan majgtku w sensie analitycznym nie jest uwzgledniany [poza wyjgtkami].
Podobnie w druga strone — wartos¢ majgtkowa zupetnie abstrahuje od zdolnosci zasobdw przedsiebiorstwa do kreowania zyskéw. Metody dochodowe — poza podziatem wedtug
kryteridow nosnika wartosci - mozna podzieli¢ na dwa podstawowe obszary:
a) Metody oparte na wynikach historycznych — najbardziej rozpowszechniona jest metoda kapitalizacji zysku po opodatkowaniu. W metodzie tej najczesciej kapitalizacji podlega
zysk operacyjny po opodatkowaniu, okreslony jako $rednia wazona z trzech ostatnich petnych lat [wagi najczesciej to 1, 2 i 3 — najwyzsza dla ostatniego okresu]. Generalnym
zatozeniem jest teza, iz w przysztosci przedsiebiorstwo bedzie najprawdopodobniej uzyskiwato wyniki finansowe zblizone do tej sSredniej wazonej. Jest to zatem zatozenie poprawne
zwiaszcza dla przedsiebiorstw o ustabilizowanej pozycji rynkowe;j. Jest to tez zatozenie pragmatyczne, poniewaz brak uwzglednienia wzrostow zyskow [zwtaszcza istotnych]
niewatpliwie podnosi walor wiarygodnosci wyceny [zasada ostroznej wyceny].
b) Metody oparte na dyskontowanych nosnikach wartosci — najbardziej rozpowszechniona jest metoda zdyskontowanych strumieni pienieznych [DCF]. W metodzie tej
dyskontowaniu podlegajg tzw. przeptywy pieniezne netto [NCF], inaczej mdwigc suma strumienia operacyjnego i inwestycyjnego. Zaletg tej metody wobec metody
skapitalizowanego zysku po opodatkowaniu jest mozliwo$¢ uwzgledniania prognozowanych zdarzen gospodarczych, ktére w sposéb punktowy w czasie [ewentualnie
systematyczny] wptywajg na istotne zmiany kategorii nosnika wartosci, podlegajacego procesowi dyskontowania. Zaleta ta czesto paradoksalnie staje sie wadg, poniewaz w czasach
szybkich zmian koniunkturalnych na rynku dtugoterminowe prognozy stajg sie bardzo ryzykowne. Praktyka wskazuje, ze przy pomocy metody DCF mozna wykaza¢ bardzo szeroki
wachlarz wartosSci wyceny, co prowadzi niestety czesto do wycen o charakterze zyczeniowym. W tym kontekscie metoda skapitalizowanego zysku wydaje sie znacznie bardziej
pragmatyczna, zwtaszcza ze strony potencjalnego nabywcy wycenianego przedsiebiorstwa.
Podejscie rynkowe [poréwnawcze]. W odniesieniu do przedsiebiorstw za najlepszg skale poréwnawczg uznaje sie rynek kapitatowy, czyli gietde. Notowane na niej przedsiebiorstwa
podlegajg wycenie podczas kazdej sesji gietdowej - przez inwestordw, ktorzy obracajg akcjami poszczegdlnych notowanych na gietdzie spétek. Zatem wynikajgca z tego obrotu
Srednia cena akcji ksztattuje pojecie rynkowej wartosci catej spétki. Innymi stowy odpowiednikiem wyceny jest tzw. kapitalizacja gietdowa. Na gietdzie notowana jest tylko czesc
przedsiebiorstw, ktéra w stosunku do catosci firm prowadzacych dziatalno$¢ w poszczegdlnych branzach gospodarki stanowi zaledwie niewielki odsetek. Wiele sektoréow dziatalnosci
gospodarczej nie jest reprezentowanych na gietdzie w ogdle. Pomimo tego w praktyce przyjmuje sie, iz rynek kapitatowy stanowi najpetniejszy poziom odniesienia w kontekscie
wartosci podmiotéw gospodarczych i stad powstajg metody poréwnawcze, odnoszace sytuacje przedsiebiorstw nienotowanych na gietdzie do spotek publicznych [czyli gietdowych].
Bezposrednia metoda polega na poréwnaniu potencjatu dwdch tego typu przedsiebiorstw, przy czym pod pojeciem ,potencjat” mozna rozumiec rdzne czynniki odniesienia, jak np.
poziom sprzedazy, wartos$¢ aktywdw, poziom zyskdéw czy np. parametru EBITDA, a nawet populacje konsumentéw w danym sektorze rynku. Nalezy ponadto zauwazy¢, ze w
przypadku braku mozliwosci przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa w trybie pordwnawczym [czyli stricte rynkowym], warto$¢ dochodowa jest czestokro¢ utozsamiana z
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wartoscia rynkowa. Zasadniczg wadg tego typu procedury jest chwiejnos¢ rynkdw kapitatowych, zwtaszcza o charakterze lokalnym [jak np. Gietda Warszawska]. Poniewaz sytuacja
na gietdach jest najczesciej wynikiem dziatan o charakterze spekulacyjnym, zmiany cen akcji nie majg czesto wiele wspdlnego z realiami gospodarczymi w danym segmencie rynku, a
przez to wyceny oparte na notowaniach gietdowych trudno uzna¢ powaznie za istotnie przewyzszajace inne metody wyceny [w szczegdlnosci dochodowe].

Podejscie mieszane. Wycena wartosci mieszanej nie stanowi metody samej w sobie [niezaleznej], lecz jest kompilacjg wartosci majgtkowej i dochodowej. W szczegdlnosci w latach
60-tych i 70-tych XX wieku szereg ekonomistéw uznawato, ze najbardziej miarodajna w kontekscie szybkiej wyceny wartosé przedsiebiorstwa wynika czesciowo z jego potencjatu
majgtkowego, a czesciowo z jego potencjatu dochodowego. Na bazie tego zatozenia opracowano szereg metod tzw. mieszanej wartosci przedsiebiorstwa, z ktérych bodaj
najbardziej popularng jest tzw. metoda niemiecka [uznajgca pod pewnymi warunkami, ze wartos¢ przedsiebiorstwa stanowi odpowiednik Sredniej arytmetycznej z wynikéw wyceny
jego wartosci dochodowej i majgtkowej]. Zaletg metod mieszanych byta ich prostota i szybkos¢ uzyskiwania wynikow, bowiem z reguty wartos¢ majgtkowa opierano na wycenie
metodg ksiegowag, a warto$¢ dochodowg — na uproszczonej metodzie kapitalizacji zyskow historycznych. Metody mieszane stanowity oryginalnie sposéb szybkiej wyceny wartosci
przedsiebiorstw do celdw rynkowych, w tym uwzgledniajgcych potrzeby rynku kapitalowego. W miare rozwoju tzw. nowej ekonomii ich znaczenie w tym kontekscie systematycznie
sie obnizato na rzecz metod dochodowych [w szczegdlnosci DCF]. W ostatnich latach XX wieku obszar ich gtéwnego zastosowania to wyceny przedsiebiorstw nierentownych oraz
wyceny do celdw likwidacyjnych. Trzeba przyznaé, ze pierwotne znaczenie tych metod istotnie sie zdeprecjonowato, a obszar ich zastosowania bardzo zawezit. Pewng interesujaca
niszg, gdzie te metody mogg stale jeszcze znajdowac zastosowanie, jest szacowanie ekonomicznej [nie ksiegowej!] wartosci tzw. reputacji przedsiebiorstwa [goodwill].

Zasada wariantowosci w wycenie przedsiebiorstw

Przy rozwazaniu najczesciej wystepujacej sytuacji wyceny przedsiebiorstw o charakterze tzw. ,,going concern” [czyli przedsiebiorstw o niezagrozonym w wyrazny sposob bycie
ekonomicznym] zasada ta polega na uznaniu za celowe i zalecane zastosowanie w przecietnej wycenie przedsiebiorstwa co najmniej kilku metod, reprezentujacych w zasadzie kazde z
gtéwnych podejs¢ opisanych wczesniej [i to nawet w sytuacji, gdy z géry mozna zatozy¢, ze wyniki niektorych z tych metod znajda tylko czesciowe zastosowanie w procesie szacowania i
identyfikacji ostatecznego rekomendowanego wyniku wyceny]. | tak:

1)

2)

3)

Metody majatkowe nie sg co prawda uznawane za opiniotwdrcze w zakresie poszukiwania tzw. wartosci rynkowej, jednak zawieraja w sobie zasadniczy potencjat informacyjny,
ktory na wycene na ogdét i tak ma wptyw. Zatem:

a) Metody te pozwalajg na oszacowanie tzw. aktywow nieoperacyjnych [naleznosci dtugoterminowe, aktywa o charakterze inwestycji, stan zasobéw gotéwkowych, wartos¢
kapitatow obcych, zobowigzania poza bilansowe], ktore nie sg osobno uwzgledniane w ramach innych podejs¢ do wyceny, w szczegdlnosci w podejsciu dochodowym oraz
poréwnawczym. Powoduje to, ze w praktyce pozycje bilansu uznane za nieoperacyjne sg dodawane [lub odejmowane] od wyniku wyceny, uzyskanego innymi metodami.

b) Zasady wyceny oparte na podejsciu majgtkowym pozwalajg w efektywny sposéb na zwrdcenie uwagi wyceniajgcych na potrzeby inwestycyjne choéby w zakresie potrzeby
odtworzenia majatku, czy tez okreslone trendy w zakresie ksztattowania sie sald aktywdéw obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych. To pozwala w efekcie na zbudowanie
bardziej wiarygodnej prognozy finansowej przedsiebiorstwa, a przede wszystkim zwraca uwage na jej punkty krytyczne i ryzyko wyceny.

c) Tylko podejscie majgtkowe pozwala na oszacowanie tzw. kapitatu zaangazowanego [zainwestowanego] w wyceniane przedsiebiorstwo na dany moment czasowy, a wiec
wielkosci ekonomicznej, ktéra staje sie podstawg do okreslenia stopnia rentownosci kapitatu tego przedsiebiorstwa.

Metody dochodowe sg uznawane w ramach tzw. nowej ekonomii za opiniotwdrcze, pozwalajgce na okreslenie zindywidualizowanych cech wycenianego podmiotu gospodarczego.
Ukierunkowane sg one na podkreslenie tego, co z punktu widzenia inwestorow stanowi gtdwny przedmiot ich zainteresowania, czyli perspektywy generowania zyskoéw w ramach
dtugoterminowej prognozy. Same w sobie sg jednak ryzykowne, poniewaz skala spetniania sie prognoz gospodarczych w dtugich terminach jest oczywiscie problematyczna. Stad
koniecznos¢ poszukiwania metod weryfikacji prognoz, chociazby poprzez zastosowanie innych metod wyceny.

Metody poréwnawcze [mnoznikowe] sg generalnie postrzegane, jako préba racjonalizacji procesu wyceny. Tym samym —im wyzsza réznica wynikow w podejsciu dochodowym i
poréwnawczym — tym wieksze ryzyko przypisywane do warto$ci dochodowej. Z drugiej strony, jesli rezultaty obydwu podejs¢ sg zbiezne co do skali wartosci wyceny, mozna to
uznac za dobre i mocne potwierdzenie jej wiarygodnosci.
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Zgodnie z powyzszym w procesie wyceny nalezy bezwzglednie unika¢ opierania rekomendowanego wyniku wyceny na 1-2 metodach. Z zasady stosowania mnoznikéw wartosci, opartych na
popularnych bazach danych [chociazby Damodaran Online] wynika, ze tylko wycena mnoznikowa implikuje mozliwo$¢ uwzglednienia [mnozniki oparte na takich parametrach, jak wartos¢
sprzedazy, EBIT, EBITDA, kapitat zainwestowany, PBV — mnoznik wartosci ksiegowej] co najmniej 5 wynikdw wyceny. Dodajac do tego dwie metody dochodowe [DCF + kapitalizacja zysku]
oraz metode skorygowanych aktywdw netto otrzyma¢ mozna co najmniej 8 wynikdw wyceny, nie wspominajac juz o dalszych mozliwosciach [metoda zdyskontowanych dywidend, metody
mieszane w liczbie 5-6]. Nalezy podkresli¢, ze taki tryb postepowania umozliwia zdecydowanie bardziej racjonalne oszacowanie tzw. pola negocjacji wartosci przedsiebiorstwa, ktére to pole
negocjacji stanowi wazny parametr kazdej wyceny.

1.5.33

Charakter wartosci wycenianego przedsiebiorstwa

W ramach aspektu ekonomicznego mozna wyrdznié nastepujgce podstawowe pojecia:

A.

Wartosc biezgca — jest to wartosé oszacowana na podstawie wynikow finansowych historycznych, zwigzanych z analizowanym obszarem biznesu. Ma ona szczegdlnie zastosowanie
tam, gdzie uzyskiwane w ostatnich latach wyniki biznesowe uznaé mozna za reprezentatywne, a w zwigzku z tym ich potencjalnie istotna samoistna zmiana w przysztosci nie wydaje
sie wiarygodnie mozliwa. Taka wycena uznawana jest za najbardziej wiarygodnga, poniewaz jej konserwatywne zatozenia przeciwdziatajg potencjalnemu przeszacowaniu wartosci
biznesu wobec czesto stosowanych ,,mechanicznych” procedur jego wzrostu w przysztosci. Typowg metodg dla tego typu wyceny biznesu jest metoda kapitalizacji zysku rocznego,
przy czym parametr zysku jest najczesciej szacowany, jako Srednia wazona zyskdw z ostatnich trzech lat. W odniesieniu do aktywdw niematerialnych nalezy oszacowac tg czesé¢
zyskow, jaka kreujg wyceniane aktywa.

Wartosc¢ perspektywiczna — jest to wartosé oszacowana na podstawie wynikow finansowych planowanych, nie zas historycznych. Jej sens sprowadza sie do spostrzezenia, ze
tradycyjnie mtode aktywnosci gospodarcze w poczatkowych latach funkcjonowania wykazujg bardzo duzg dynamike przychoddw, przez co pomiar takich aktywnosci w fazie wzrostu
nie jest z reguty reprezentatywny dla ich realnego potencjatu ekonomicznego. To powoduje, ze mimo iz potencjalna wartos¢ transakcyjna dotyczy momentu biezgcego wyceny, w jej
procesie mozna i nalezy oddac takze, a moze nawet przede wszystkim potencjat rozwojowy. Poniewaz takie wyceny sg oparte w gtbwnej mierze na prognozach o mniej lub bardziej
spekulacyjnym charakterze, ich ryzyko jest oczywiscie istotnie wyzsze od wyceny wartosci biezgce]. Ryzyko to zazwyczaj jest oddawane poprzez odpowiednio wyzszg warto$¢
stosowanych stop dyskontowych. Typowg metodg dla tego typu wyceny biznesu jest metoda zdyskontowanych zyskéw lub przeptywéw pienieznych, kreowanych w ramach
prognozy finansowej w danym obszarze biznesu. W odniesieniu do aktywow niematerialnych nalezy oszacowac tg czes¢ zyskow, jakg kreujg wyceniane aktywa.

Wartos¢ likwidacyjna — jest to wartosc, ktdrej sens sprowadza sie do odniesienia do biezgcych parametrow rynkowych przedmiotu wyceny. Nalezy zauwazyé, ze jakiekolwiek
dowodzenie, iz nabywca winien korzystac z dotychczasowego —w domysle znacznie wiekszego do niedawna — potencjatu np. marki jest oparte wyfacznie na spekulacjach, a nie na
realnych przestankach. Poniewaz utracone przez marke obszary rynku sg natychmiast zajmowane przez konkurencje, odzyskanie tych obszaréw, zwtaszcza szybkie staje sie w
praktyce po pierwsze kwestig bardzo znaczgcych wysitkdw o charakterze marketingowym i tym samym powaznych z reguty wydatkow finansowych, po drugie — kwestig zazwyczaj
dtugotrwaty i — niepopartg zadnymi gwarantowanymi wynikami. Natomiast w odniesieniu do aktywdw rzeczowych i takze obrotowych wartos¢ likwidacyjna kojarzona jest przede
wszystkim z potrzebg szybkiej ich sprzedazy w warunkach wymuszonych, a to z kolei wigze sie z niekiedy znacznym dyskontem cen rynkowych [czyli w warunkach wymuszonej
sprzedazy wartosc likwidacyjna aktywow jest generalnie istotnie nizsza od ich wartosci rynkowej].

Za istotne nalezatoby uznaé w szczegdlnosci dalszg interpretacje pojec: wartosé biezgca — perspektywiczna, zwtaszcza w funkcji celu wyceny, o czym w szczegdlnosci jest mowa ponizej. W
tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na to, iz:

1)

2)

Wartos¢ biezgca powinna stanowic cel kazdej wyceny, mieszczacy sie w szczegdlnosci w terminach: wartos¢ transakcyjna, aportowa. Czyli wartos¢ dla nowych potencjalnych
wtascicieli, posiadajgcych dominujgcy lub co najmniej istotny wptyw na zarzadzanie wycenianym przedsiebiorstwem.

Wartosc¢ perspektywiczna powinna stanowic cel kazdej wyceny, mieszczgcy sie w szczegdlnosci w terminie: warto$¢ wewnetrzna. Czyli wartos¢ dla obecnych wtascicieli,
ewentualnie inwestoréw biernych, nieposiadajgcych dominujgcego lub co najmniej istotnego wptywu na zarzgdzanie wycenianym przedsiebiorstwem i oczekujgcych jedynie
wyptaty dywidend. Warto$¢ wewnetrzna stanowi cenng informacje dla biezgcych wtascicieli i powinna by¢ wykorzystywana do celéw zarzadczych [np. zgodnie z teorig zarzadzania
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poprzez wartos¢ — Value Based Management, VBM, do oceny efektywnosci dziatan zarzaddw spétek]. Wartos¢ ta moze tez stanowi¢ przedmiot zainteresowania bankéw
inwestycyjnych, finansujgcych wyceniane przedsigbiorstwo. W powszechnym odbiorze jest ona jednak czesto btednie utozsamiana z potencjalng wartoscia transakcyjna.

Powyzsze jest zwigzane z zasadniczym problemem — kto kreuje dochody przedsiebiorstwa po zmianie wtascicielskiej? Wydaje sie naturalnym, ze dochody po zmianie bedg kreowa¢ nowi
wtasciciele, a nie poprzedni. Zatem przypisywanie w ramach wyceny [zwtaszcza metodami dochodowymi uwzgledniajgcymi wzrost zyskow w ramach prognozy] wiekszych od biezgcych
dochodoéw dotychczasowym wtascicielom wydaje sie nieuzasadnione, poniewaz mogtoby to byé zinterpretowane, jakby nowi wtasciciele mieli ptaci¢ poprzednim za wiasng inwencje,
kreatywnosc¢ i zdolnos¢ efektywnego zarzadzania biznesem. Tymczasem nie ma zadnej gwarancji, ze ci nowi wtasciciele zrealizujg zaktadane przez poprzednich wzrosty dochoddw, a jesli —to
juz dzieki wtasnym staraniom [za ktére nie powinni ptaci¢ obcym inwestorom].

Powyzsze dotyczy zasadniczego problemu, czyli uwzgledniania w wycenie wartosci dochodowej metodg DCF lub kapitalizacji zysku, bazujacych na przysztych wzrostach — do celow
transakcyjnych lub aportowych. Tak interpretowane metody wydajg sie bowiem istotnie przecenia¢ warto$¢ transakcyjna/aportows, co nie znajduje logicznego uzasadnienia.

1.5.3.4 Tryb wyceny przedsiebiorstwa w zaleznosci od celu wyceny [klasyfikacja metod wyceny]

Nawigzujgcy do tematu poprzedni punkt wskazuje, jak istotny jest z punktu widzenia celu wyceny dobdr odpowiedniej metody szacowania. Zakres celéw wyceny jest relatywnie szeroki,
jednak najpowszechniej wycena przedsiebiorstwa ma miejsce wobec nastepujacych okolicznosci:

e wycena do celéw transakcyjnych — oczekiwana transakcja rynkowa obliguje obydwie strony transakcji do ustalenia umownej ceny nabycia podmiotu gospodarczego;

e wycena do celéw aportowych — jest to swojego rodzaju odmiana wartosci transakcyjnej, bowiem okresla wartos¢ zakupu udziatéw w spotce przez wnoszacego do niej kapitat w
formie aportu rzeczowego [niepienieznego];

e wycena do celéw zarzadczych —interesujgca dla wtascicieli przedsiebiorstwa [akcjonariuszy, udziatowcdw, partnerdw w spotkach osobowych] z punktu widzenia oceny efektywnosci
stosowane;j strategii rynkowej, perspektyw rozwoju, a takze oceny jakosci zarzgdu spoétki;

e wycena do celéw zabezpieczen wierzytelnosci — interesujaca dla pozyczkodawcow, ktérzy w ten sposdb moga mierzy¢ wartosé proponowanego im zabezpieczenia [w regulacjach
prawnych istnieje forma zabezpieczenia sie kredytodawcy na przedsiebiorstwie, jako takim];

e wycena do celéw spadkowych — mozliwa w sytuacji zainteresowania spadkobiercéw wartoscia, jakiej moga oczekiwaé w przypadku powstania okolicznosci do przekazania im
przedsiebiorstwa w formie spadku po dotychczasowym wtascicielu;

e wycena do celéw likwidacyjnych — niezbedna w przypadku checi wtascicieli do szybkiego uptynnienia prowadzonego biznesu lub w przypadku krytycznej sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa i jego upadtosci.

Zwraca uwage fakt, iz kazdorazowo, kiedy nabywca reprezentuje forme dziatalnosci opartg na ksiegach handlowych [tzw. petna ksiegowos¢] lub nawet w przypadku uproszczonych form
ksiegowosci, nabycie przedsiebiorstwa wigze sie z obowigzkiem umieszczenia nabytych sktadnikdw aktywdéw w ewidencji nabywcy. Zatem w kontekscie strony formalnej transakcji nie
funkcjonuje pojecie zakupu przedsiebiorstwa, lecz zakupu poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych. Intencjg ustawodawcy jest, aby te sktadniki byty wprowadzane do ewidencji nowego
wtasciciela podmiotu gospodarczego w wysokosci wartosci rynkowych [o ile to jest mozliwe] lub co najmniej w wysokosci wartosci godziwych [jak to definiuje ustawa o rachunkowosci].

Powyzsze powoduje, ze wartos¢ wyceny przedsiebiorstwa w postaci okreslonej liczby nominowanej w walucie krajowej nie ma bezposredniego zastosowania z punktu widzenia
wspomnianych zasad rejestracji zdarzen gospodarczych w ksiegach handlowych. Istnieje zatem koniecznos¢ podziatu wyniku wyceny i przypisania go do poszczegdlnych sktadnikow
majgtkowych. W tym wtasnie kontekscie pojawiajg sie popularne obecnie zagadnienia zwigzane z wyceng tzw. aktywdw niematerialnych. Bierze sie to stad, ze w przypadku przedsiebiorstw
rentownych wycena warto$ci dochodowej i/lub rynkowej przewyzsza wycene wartosci majatkowej, a réznica zwana z ang. ,,goodwill” lub w polskim odpowiedniku - reputacjg [w tym
przypadku ksiegowa, a nie ekonomiczng] reprezentuje z zatozenia wartos$¢ ogétu sktadnikdw aktywdw niematerialnych, takich jak marki, patenty, licencje, koncesje, oprogramowanie, wzory
przemystowe itp. Zatem w najbardziej popularnym trybie wycena aktywdow niematerialnych przedsiebiorstwa polega na oszacowaniu wartosci reputacji [goodwill] na dzien wyceny,
przeprowadzeniu identyfikacji funkcjonujgcych w ramach tej reputacji aktywow niematerialnych, a nastepnie niezaleznej wycenie poszczegdlnych z tych sktadnikow. Wartos$¢ resztowa jest
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utozsamiana z tzw. wartoscig firmy, ktéra stanowi oficjalne saldo bilansu w ramach jednej z gtéwnych jego pozycji w obszarze tzw. wartosci niematerialnych i prawnych [WNiP]*. W
kontekscie uzaleznienia doboru metod wyceny w funkgc;ji jej gtéwnego celu istotnym jest uwzglednienie okolicznosci opisanych w ponizszym zestawieniu:

llustr. 2: Zasady stosowania metod wyceny przedsiebiorstw w uzaleznieniu od celu wyceny [Zrédfo: opracowanie wtasne].

Podejscie w

Metoda wyceny

Rodzaj wartosci

Cele wyceny

Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]

ramach przedsiebiorstwa
wyceny
Podejscie Metoda ksiegowa Wartos¢ biezgca e Informacja. Jest na tyle tatwa do zastosowania, ze chociazby ze wzgledéw informacyjnych jej zastosowanie w
majatkowe e  Weryfikacja potrzeb procesie wyceny wydaje sie zasadne. Stanowi tez ona pierwszy etap oceny skali ryzyka zwigzanego z
inwestycyjnych. przedsiebiorstwem, np. poprzez ocene, czy kapitaty wtasne stanowig wartos¢ dodatnig czy ujemna.
e  Ocena rentownosci Sama struktura bilansu pozwala wyceniajgcemu na oceng, jak wazne s3 dla przedsiebiorstwa aktywa
biznesu. rzeczowe lub aktywa obrotowe [co stanowi priorytet] i czy w przedsiebiorstwie wystepujg aktywa o
e Wycena do celéw charakterze inwestycji [np. dtugoterminowe papiery wartosciowe, udziaty w innych spétkach].
ksiegowych.
Metoda Wartosc¢ biezgca e Informacja. Pozwala na zracjonalizowanie wyceny wartosci majatkowej, uwypuklajac niekiedy znaczne
skorygowanych e  Weryfikacja potrzeb niedostatki wartosci ksiegowej. Z pozoru pracochtonna, wymagajgca bowiem teoretycznie
aktywow netto inwestycyjnych. zaangazowania np. rzeczoznawcow majgtkowych [wycena nieruchomosci] lub rzeczoznawcéw ds.
e  Ocena rentownoéci wyceny srodkéw technicznych [maszyn i urzadzen]. Jednak nie musi to by¢ regutg. Czesto wieksze
biznesu. znaczenie od potencjalnych korekt w zakresie wyceny sktadnikow majatku rzeczowego posiadajg
e Wycena do celéw korekty obejmujace aktywa inwestycyjne i/lub obrotowe, a do tego typu aktywdw nie potrzeba
ksiegowych. rzeczoznawcow majatkowych lub innych specjalnosci, ale konsultantéw ekonomicznych. Nalezy tez
wskazag, ze korekt sktadnikéw aktywoéw obrotowych oraz zobowigzan handlowych mozna
dokonywa¢ automatycznie, w oparciu o obliczone wskazniki cykli rotacji.
Metoda Wartosc likwidacyjna e  Woycena dla potrzeb W naturalny sposéb posiadajaca ograniczone zastosowanie do konkretnych okolicznosci. W tym
likwidacyjna likwidacyjnych. przypadku raczej nie uda sie unikna¢ zaangazowania w proces wyceny szerszego grona specjalistow,
przynajmniej w odniesieniu do srednich lub duzych przedsiebiorstw przemystowych.
Metoda - Jej wymienianie w sposob odrebny, jako odmiany metody wyceny kosztowej przedsiebiorstwa,
odtworzeniowa wydaje sie nieracjonalne. Wartos¢ odtworzenia odnosi sie bowiem i tak do wiekszosci przypadkéw
wyceny aktywow — zwtaszcza rzeczowych i metoda ta jest powszechnie stosowana przez
rzeczoznawcow ds. wyceny Srodkéw technicznych. Wynika z tego po prostu, ze odtworzenie jest
procesem stosowanym w ramach zaréwno metody skorygowanych aktywow netto, jak i
potencjalnie metody likwidacyjnej. Dlatego odrebne wymienianie i réznicowanie metody
odtworzeniowej w stosunku do wymienianych wydaje sie merytorycznie nieuzasadnione.
Podejscie Metoda Wartosc¢ biezgca e  Wycena dla potrzeb Bardzo pragmatyczna, poniewaz w wiekszosci przypadkéw odniesiona do wynikéw historycznych. Jej
dochodowe kapitalizacji zysku transakcyjnych / zastosowanie oparte jest na pojeciu tzw. wartosci rezydualnej [tzw. renta wieczna]. Poniewaz w
aportowych. formule renty wiecznej istnieje mozliwos¢ uwzglednienia statej dynamiki przysztego wzrostu,

metoda ta nie jest jednak [lub nie musi by¢] formutg czysto statyczna. Jednak ryzyko zastosowania

1 Przed nowelizacjq ustawy o rachunkowosci réznica wynikéw wyceny dochodowej [rynkowej] i majgtkowej przedsiebiorstw byta w catosci ksiegowana na saldzie bilansowym ,, Wartos¢ firmy”, ktére standardowo
podlegato amortyzacji podatkowej w ciggu 5 lat [czyli 20% rocznie]. Zmiana zasad amortyzacji poszczegdlnych aktywow niematerialnych [w tym podziatu amortyzacji na podatkowgq i niepodatkowq, czyli tylko
bilansowq] wptyneta na koniecznos¢ podziatu tak powstajgcej 'Wartosci firmy' na poszczegdlne aktywa niematerialne.
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[bez wzrostu
zysku]

e Wycena dla potrzeb
wewnetrznych
[zarzadczych].

formuty renty wiecznej ze statym wzrostem zyskow podwyzsza niewatpliwie ryzyko samej wyceny.
Metoda polecana zatem w szczegdlnosci do stosowania w szacowaniu wartosci biezacej — jesli nie
uwzglednia dalszych systematycznych wzrostow.

Za podstawowg wade tej metody uznaje sie fakt, iz nie uwzglednia ona planowanych wydatkéw na
cele inwestycyjne oraz na pokrycie zmian kapitatu obrotowego. Tymczasem tego typu wydatki
finansuje sie istotnie przede wszystkim z zyskéw. Oznacza to, ze metoda lepiej sie sprawdzi w
przypadku przedsiebiorstw o juz ustabilizowanej dziatalnosci [dla ktdrych zmiany kapitatu
obrotowego majg mniejsze znaczenie] oraz oczywiscie takich, ktdre nie sg szczegdlnie
kapitatochtonne [np. firmy o ustugowo-handlowym profilu dziatalnosci].

Metoda

Wartos¢

e Wycena dla potrzeb

Generalnie charakterystyka, jak powyzej, z zastrzezeniem pewnej sztucznosci w zatozeniu

kapitalizacji zysku perspektywiczna wewnetrznych systematycznie generowanego wzrostu zyskéw. Sprzecznosc tego zatozenia uwydatnia sie w tezie,
[ze wzrostem [zarzadczych]. ze wzrost przychoddw i w konsekwencji zyskow nie jest mozliwy bez intensyfikacji dziatalnosci
zyskow] inwestycyjnej i to w obrebie przedsiewzie¢ rozwojowych, a nie stricte odtworzeniowych. Tym
samym nawet wyzsze perspektywicznie zyski muszg bardziej partycypowac w pokrywaniu naktadéw
inwestycyjnych i tym samym ich petna dostepnos¢ dla wtascicieli biznesu staje sie watpliwa. Stad
sugestia, ze metoda ta lepiej spetnia kryteria wartosci perspektywicznej, a nie biezacej.
Metoda Wartosc¢ biezgca e  Wycena dla potrzeb Podstawowa przewaga tej metody nad metoda kapitalizacji zysku polega na mozliwosci
zdyskontowanych transakcyjnych / uwzglednienia wptywu na warto$¢ wyceny wydatkéw inwestycyjnych oraz przeznaczonych na
strumieni aportowych. pokrycie zmian kapitatu obrotowego. Nalezy pamietaé, ze w przedsiebiorstwach o ustabilizowanej
pienieznych [DCF], e  Wycena dla potrzeb dziatalnosci wydatki inwestycyjne zdajg sie miec¢ charakter giéwnie odtworzeniowo-modernizacyjny.
nieuwzgledniajaca wewnetrznych Brak uwzglednienia wzrostéw prognozowanych przeptywdw pienieznych jest zatozeniem bardzo
systematycznych [zarzadczych]. pragmatycznym i ogranicza warto$¢ szacowania do potencjatu wypracowanego przez
wzrostow dotychczasowego wtasciciela przedsiebiorstwa, podczas gdy potencjalne wzrosty powinny byé juz
strumieni przypisywane nowemu hipotetycznemu wiascicielowi — stad przydatnos¢ metody do celéw
przeptywdw transakcyjnych.
Metoda Wartosé e  Wycena dla potrzeb Biorac pod uwage krytyczne podejscie do kwestii prognozowania wzrostow przeptywow pienieznych
zdyskontowanych perspektywiczna wewnetrznych nie mozna oczywiscie wykluczy¢ sytuacji, w ktérej nabywca przedsiebiorstwa wejdzie w prawa
strumieni [zarzadczych]. strony kontraktu handlowego z odbiorcami, ktdry to kontrakt faktycznie zagwarantuje mu

pienieznych [DCF],
uwzgledniajaca

namacalng perspektywe eskalacji zyskdw, moze nawet w perspektywie dtugoterminowej. W takiej
sytuacji uwzglednienie tej metody do celéw transakcyjnych nie mogtoby by¢ deprecjonowane. Z

systematyczne drugiej strony czestym btedem planistéw jest ignorowanie oczywistego faktu, ze wzrost zyskow

wzrosty strumieni wymaga ponoszenia naktadow inwestycyjnych i to nie odtworzeniowych, tylko o charakterze

przeptywdw rozwojowym. Czesto spotykane sg prognozy, w ramach ktérych zaktadane wzrosty zyskdw wynikaja
z niczego, tj. tylko z woli autora wyceny i jej zleceniodawcy. Zatem wykazanie, ze metoda ta miataby
zastosowanie do celéw transakcyjnych i/lub aportowych wymagatoby niewatpliwie solidnego i
wiarygodnego uzasadnienia.

Metoda Wartosc biezaca [dla e Wycena dla potrzeb Dywidendy stanowig na ogét tylko czesc zyskdw, czesto tez nie sg wyptacane regularnie. To oznacza,

skapitalizowanej

biernych inwestoréw]

pozyskania biernych

Ze oparta na nich wycena oddaje niejako najbardziej ptynng czes$é wartosci przedsiebiorstwa, a
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dywidendy lub inwestorow [z punktu zatem taka, ktdra jest interesujaca wytgcznie dla inwestoréw tymczasowych, z reguty biernych, ale
metoda widzenia samych juz nie strategicznych. Ci tymczasowi inwestorzy na ogdt nie utozsamiajg sie w petni z tytutem
zdyskontowanych inwestorow wartos¢ wtascicielskim do catego majatku wycenianego przedsiebiorstwa, ich preferencje ograniczaja sie
dywidend — nie biezaca ich potencjalnego bowiem do relatywnie szybko zrealizowanych korzysci, a zatem zaktadany horyzont czasowy tych
zaktadajaca zaangazowania inwestycji jest znacznie krétszy od horyzontu czasowego pozostatych wspotwiascicieli. Trudno
systematycznych kapitatowego]. odmdwic tego typu wycenie pragmatyzmu, jakkolwiek z drugiej strony — z racji tego czesciowego
wzrostow podejscia — nie jest to metoda nadajgca sie do szerszego spektrum celdw.
dywidend
Metoda Wartosc e  Wycena dla potrzeb Jak wyzej, z zastrzezeniem znacznego ryzyka przyjmowania w wycenie systematycznych wzrostow
skapitalizowane;j perspektywiczna [dla pozyskania biernych wyptacanych w przysztosci dywidend. Jest tu pewna sprzecznos¢, poniewaz wzrosty dywidend sg
dywidendy lub biernych inwestoréw] inwestorow [z punktu rownoznaczne z zaktadanymi wzrostami zyskow, te natomiast s3 mozliwe tylko w przypadku nowych
metoda widzenia samych inwestycji, a zatem wydatkdw, a nie przychoddw i to na ogdt w znaczacej skali. Przyjecie zatem
zdyskontowanych inwestorow wartosc zatozenia o statych wzrostach wydaje sie by¢ nieco sztuczne i czesto mato wiarygodne.
dywidend - perspektywiczna ich
zaktadajaca potencjalnego
systematyczne zaangazowania
wzrosty dywidend kapitatowego].

Podejscie Mnoznik wartosci Wartosc¢ biezgca e  Wycena dla potrzeb Metody mnoznikowe posiadajg zasadniczg zalete — podlegajg tatwej weryfikacji, s3 oparte na

mnoznikowe

sprzedazy transakcyjnych / faktycznych wielkosciach ekonomicznych dla wycenianego przedsiebiorstwa, a przy tym sg proste i
aportowych. nie wymagaja znacznego nakfadu srodkdw [s3 tanie]. Ich podstawowa wada natomiast to ta, ze w
e  Wycena dla potrzeb ich ramach nie sposéb jest odda¢ zindywidualizowanych cech danego przedsiebiorstwa, ktére
wewnetrznych wobec posiadania tych cech moze wyrdzniaé sie w segmencie rynkowym zaréwno in plus, jakiin
[zarzadczych]. minus. Do ostatecznych podstawowych kryteridw sensu zastosowania tych metod zaliczy¢ natomiast
mozna ich role weryfikacyjng. Wyniki wyceny przedsiebiorstwa innymi metodami [majgtkowymi,
dochodowymi] nie muszg by¢ oczywiscie tozsame z wynikami metod mnoznikowych, jednak zbyt
drastyczna rdznica zawsze nakazuje ostroznosé, powtdrng weryfikacje zatozen i ostateczng
koniecznos$¢ przekonujacej interpretacji rekomendowanych wynikéw wyceny. To —samo w sobie —
wskazuje na bardzo korzystng role, jaka tego typu metody odgrywajg w procesie szacowania.
Mnoznik EBITDA Wartosc¢ biezaca Jak wyzej. Jak wyzej.
Mnoznik EBIT Wartos¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
Mnoznik kapitatu Wartosc¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
zainwestowanego
Mnoznik wartosci Wartosc¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.
ksiegowej [PBV]
Inne [specyficzne] Wartosc¢ biezgca Jak wyzej. Jak wyzej.

mnozniki

Strona 19z 54

19



Andrzej Pdtkoszek Konsulting / Wycena przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. [hurtowania farmaceutyczna] i jego udziatéw | 20

Podejscie w Metoda wyceny Rodzaj wartosci Cele wyceny Komentarz [uzasadnienie zastosowania i w jakich okolicznosciach]
ramach przedsiebiorstwa
wyceny
Podejscie Metody wartosci Wartos¢ biezgca e Informacja. Pierwotne znaczenie metod mieszanych [szybka wycena spétek gietdowych] catkowicie sie juz
mieszane mieszanej e  Wycena dla potrzeb zdeprecjonowato. Ich dodatkowa rola [gtdéwnie w procesach prywatyzacji] zwigzana byta przede
transakcyjnych / wszystkim z cechg, dopuszczajacg ich zastosowanie w okolicznosciach wyceny przedsiebiorstw
aportowych —w nierentownych [w szczegdlnosci dotyczyto to metody szwajcarskiej, ale nie niemieckiej — co z kolei
szczegdlnych jest stale czestym btedem autoréow wielu tego typu wycen?]. Przyjmowano w tym przypadku
okoliczno$ciach. uproszczone, ale tez w sumie pragmatyczne zatozenie, ze warto$¢ przedsiebiorstwa nierentownego
e Wycena dla potrzeb [w domysle — nierentownego trwale] stanowi punkt posredni pomiedzy wartoscig jego majatku oraz
wewnetrznych jego wartoscig dochodowg, potencjalnie dodatnig3. Obecnie, w obszarze poza prywatyzacyjnym
[zarzadczych]. metody wartosci mieszanej spotyka sie juz raczej rzadko.

1.5.4 Procedura wyceny przedsiebiorstwa [aspekty praktyczne]
1.5.4.1 Metody majatkowe

1.5.4.1.1 Giéwne zasady
Gtéwne pryncypia stosowania metod wyceny majgtkowej sg nastepujace:

e Zasada 1: wycena majatkowa jest wyceng opartg na zasadzie kontynuacji, nie zas likwidacji przedsiebiorstwa [tzw. ,going concern”]. Oznacza to, iz w poczgtkowej fazie wyceny
nalezy ustali¢, czy w jednostce wystepujg jakiekolwiek zbedne aktywa. Aktywa takie — jako zbedne z punktu widzenia obecnych perspektyw jednostki - wycenia sie przy
zastosowaniu metody likwidacyjnej.

e Zasada 2: wycena majatkowa jest zawsze wyceng uwzgledniajgcg konkretny dzien jej dokonania. W istocie chodzi o okreslenia dnia i sprawozdania ksiegowego na ten dzien
przypadajacego, aby dokonac wyceny wedtug stanu aktywodw i zobowigzan na ten konkretny dzieA.

e Zasada 3: metoda majgtkowa w sferze operacyjnej polega na dodawania do siebie czastkowych wycen poszczegdlnych sktadnikow posiadanych przez przedsiebiorstwo.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ nastepujgce kwestie:

e  Wycena wartosci majgtkowej [jak kazda zresztg wycena] powinna sie opiera¢ na Scisle ustalonej dacie kalendarzowej. Z reguty jest to data ostatniego dostepnego bilansu. Poniewaz,
jak wskazuje sama nazwa [metoda ksiegowa], jest to metoda oparta na zapisach bilansowych, odniesienie jej do daty konkretnego sprawozdania finansowego jest oczywiste.
Sporzadzenie i oficjalne zatwierdzenie bilansu przez zarzad przedsiebiorstwa jest procesem czasochtonnym. Z reguty tego typu sprawozdania sg sporzadzane do celéw prezentacji w
GUS w odstepach kwartalnych [tzw. druk F-01] oraz na zakoriczenie roku. To powoduje, ze tryb czasowy zleconej wyceny moze wyklucza¢ mozliwosé odrebnego sporzadzenia
bilansu przez dziat ksiegowosci przedsiebiorstwa na inny, nietypowy ze wzgledéw formalnych dzien, np. 30 listopada. Tym samym wycena bedzie wéwczas oparta na bilansie na
koniec wrzesnia [lll kwartat], a jedynie istotne zmiany okreslonych sald bilansowych, majgce miejsce juz po tej dacie mogg zosta¢ w wycenie odrebnie uwzglednione.

2 Autor koncepcji metody niemieckiej, zwanej tez berlinskq [Schmallenbach] zastrzegt, ze w przypadku przedsiebiorstw o wartosci majgtku przewyzszajqcej ich wartos¢ dochodowq metoda w swojej podstawowej
postaci nie moze by¢ stosowana.
3 Nalezy w tym miejscu podkreslié, Zze nierentownos¢ przedsiebiorstwa nie wynika jedynie z faktu, ze notuje ono straty zamiast zyskéw, ale stqd, ze zyski sq zbyt mate, aby mogty wygenerowac goodwill [czyli
innymi stowy rentownos¢ kapitatu zainwestowanego przedsiebiorstwa nierentownego jest zbyt niska w stosunku do minimalnej wymaganej].
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e  Zasada,kryterium istotnosci” — jest to narzedzie typowe dla biegtych rewidentéw, badajacych zgodnos¢é sporzadzenia bilansu i innych sprawozdan finansowych z przepisami
dotyczacymi zasad rachunkowosci. Odnosi sie do skali zapisdw wartosci sald ksiegowych, ponizej ktdrej nie wystepuje koniecznos¢ ich szczegétowej weryfikacji. W zakresie procesu
wyceny wartosci majatkowej przedsiebiorstwa termin ten ma co najwyzej zastosowanie nieoficjalne, jednak wydaje sie by¢ cennym narzedziem, pomocnym w sprawnym
przeprowadzeniu wyceny. Dzigki ustaleniu kryterium istotnosci do celéw wyceny analityk moze sie skupié na saldach bardziej istotnych z punktu widzenia wartosci przedsiebiorstwa,
pomijajac salda o nizszej wartosci [tzn. przyjmujgc do celéw wyceny ich wartos$¢ ksiegowa w wysokosci salda)]. Ustalenie wysokosci kwoty stanowigcej granice kryterium istotnosci
jest kwestig indywidualng i zalezy m.in. od branzy przedsiebiorstwa i wysokosci sumy bilansowe;j.

1.5.4.1.2 Identyfikacja aktywow zbednych

Istotnym elementem wyceny majgtkowej powinna by¢ kazdorazowo identyfikacja i weryfikacja potencjalnych zbednych sktadnikow majatkowych. Sktadniki zbedne to aktywa wynikajgce z
przeinwestowania lub zmiany technologii, ewentualnie innych przestanek powodujgcych, ze dane aktywo przestaje by¢ funkcjonalne w kontekscie perspektyw rozwojowych
przedsiebiorstwa. Aktywa uznane za zbedne powinny zostaé wycenione w trybie likwidacyjnym, co jest zapowiedzig podjecia przez przedsiebiorstwo préb pozbycia sie ich.

1.5.4.1.3 Aktywa i pasywa poza bilansowe

W wielu przypadkach przedsiebiorstwa dysponujg sktadnikami, ktére nie sg wykazywane w bilansie wobec réznorodnych okolicznosci. Niektdre przedsigbiorstwa nie majg obowigzku
prezentowania sald zobowigzan z tytutu umow leasingu operacyjnego i wéwczas wykazuja te salda w ewidencji poza bilansowej. Popularnymi formami zabezpieczen wierzytelnosci
kredytowych jest poreczenie innego przedsiebiorstwa lub gwarancja bankowa. S3 to zobowigzania warunkowe, tj. majgce zastosowanie w przypadku, gdy stajg sie lub moga stac sie
wymagalne. Zatem w przypadku wyceny wymagajg one kazdorazowej weryfikacji.

Zobowigzania poza bilansowe moga wptywac na wartos¢ wyceny gtdwnie w dwéch trybach:

a) W przypadku, gdy zobowigzanie nie ma charakteru ciggtego, systematycznie odnawialnego i obejmuje konkretne kontrakty [np. umowy leasingu operacyjnego] z
uprawdopodobnionym przejeciem przedmiotu umowy przez wyceniany podmiot — sposéb wyceny winien dotyczy¢ oszacowania wartosci tgcznego zobowigzania z tytutu
przedmiotowych umoéw — na dzier wyceny. Oznacza to, ze wynik wyceny uzyskany na podstawie metod dochodowych lub mnoznikowych nalezy zredukowaé o ustalong tgczng
wartos¢ zobowigzan. Wartos¢ tych zobowigzan moze odpowiadac ich wycenie ksiegowej, o ile ich koszty [stopy procentowe] zostang uznane za reprezentujace poziom rynkowy. W
przeciwnym razie wartos¢ ta powinna podlega¢ adekwatnym korektom. Jednoczes$nie nalezy skorygowaé wyniki operacyjne wycenianego przedsiebiorstwa o tg czes¢ kosztow
operacyjnych [zazwyczaj w ramach ustug obcych], ktore byty zwigzane z obcigzeniami wynikajgcymi z przedmiotowych uméw.

b) W przypadku, gdy zobowigzanie posiada charakter ciggty, systematycznie odnawialny [np. umowy leasingu operacyjnego na $rodki transportu w firmach swiadczacych ustugi
transportowe] — sposdb wyceny moze uwzgledniac akceptacje uzyskiwanych wskaznikdw rentownosci operacyjnej wraz z obcigzeniami z tytutu umow [np. leasingu], a wowczas nie
ma juz potrzeby redukowania wyniku wyceny dochodowej lub mnoznikowej przedsiebiorstwa o wartosc¢ skapitalizowanych umow na dzien wyceny.

Aktywa poza bilansowe wystepuja raczej incydentalnie.

1.5.4.1.4 Metoda aktywow netto [ksiegowa]
Metoda oparta jest na formule:
V,, =CAP=A-D-R-L-RMK + A, —L,

gdzie:
Vv — wartos¢ majgtku przedsiebiorstwa,
CAP — kapitat wtasny przedsiebiorstwa,
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A — aktywa przedsiebiorstwa,

Ap — aktywa poza bilansowe,

D — kapitaty obce,

R —rezerwy,

L —zobowiqzania krétkoterminowe,
RMK — rozliczenia miedzyokresowe,
Lp —zobowiqzania poza bilansowe.

W metodzie ksiegowej pozycje bilansowe z reguty nie podlegajg korektom, dlatego w praktyce wartos¢ wyceny jest rGwnowazna wartosci bilansowej kapitatéw wtasnych [CAP], o ile nie
wystepuja aktywne®* pozycje poza bilansowe. Niektére pozycje bilansowe mogg budzi¢ watpliwosci w kontekscie ich uwzgledniania, nawet w zakresie metody ksiegowej. Np. w ramach
rozliczen miedzyokresowych wystepuja takze zobowigzania z tytutu udzielonych dotacji, a dotacje sg z reguty utozsamiane z quasi-kapitatem, czyli nie wymagaja — przy respektowaniu
warunkow ich pozyskania — realnej sptaty.

1.5.4.1.5 Metoda skorygowanych aktywow netto

1.5.4.1.5.1 Zasady korygowania sald bilansowych aktywow i pasywoéw
Ponizej przedstawitem zasady dokonywania korekt wybranych sald bilansowych.

llustr. 3: Podstawowe kryteria korygowania sald ksiegowych w metodzie skorygowanych aktywow netto [Zrédto: opracowanie wtasne].

Saldo Komentarz
Gtowne zatozenie do procedury Wyceniany podmiot gospodarczy traktowany jest, jako przedsiebiorstwo dziatajgce wg zasady ,going concern”, tj. przedsiebiorstwo o perspektywie dziatalnosci
uwzgledniania korekt aktywow i nieograniczonej w czasie. Oznacza to, ze w tym kontekscie traktowane sg tez atrybuty sktadnikow majatkowych, ktore w przeciwnym razie powinny by¢
zobowigzan analizowane w aspektach wartosci likwidacyjne;j.
Rekomendowane kryterium istotnosci Kryterium istotnosci pozwala na sformutowanie przestanek do mniej lub bardziej precyzyjnej wyceny tych sald bilansowych, ktére ze wzgledu na swoje rozmiary
wartosci sald bilansowych aktywow i wyrazone w kategorii jednostek pienieznych posiadajg wiekszy, bardziej odczuwalny wptyw na wartosé wycenianej jednostki gospodarczej, w kontekscie
zobowigzan zastosowanej metody. W przedmiotowym przypadku zidentyfikowatem poziom kryterium istotnosci, jako 3% od sumy bilansowej na date wyceny, co zwraca

wartos¢ wyrazong kwotg 40,0 tys. PLN [w zaokragleniu].

Salda bilansowe aktywow

Aktywa trwate [w szczegdlnosci sktadniki o W wiekszosci przypadkéw aktywa niematerialne podlegaja odrebnej wycenie, w zaleznosci od swojego charakteru i roli spetnianej w ramach

aktywow niematerialnych] organizacji. Poniewaz aktywa te nie posiadajg wartosci samoistnej [poza wartoscig odtworzeniowg], ich wycena jest na ogét skorelowana z
prognozowanymi wynikami finansowymi przedsiebiorstwa.

e Nalezy podkresli¢, ze pozycja ,, Wartos¢ firmy” zgodnie ze standardami ekonomicznymi w tego typu wycenie z zasady jest redukowana do zera. Wynika
to z przyjecia tezy o nieadekwatnosci wyniku wyceny pozycji ,Wartosé firmy” lub ,Ujemna wartosé firmy”, uzyskanego w przesztosci, a odniesionego
do sytuacji biezacej.

Aktywa trwate [w szczegdlnosci sktadniki e  Aktywa rzeczowe na ogo6t wymagajg w odrebnym trybie przeprowadzonych wycen przez adekwatnych rzeczoznawcow. Jest to proces dtugotrwaty i w
aktywow rzeczowych] przypadku wiekszych przedsiebiorstw takze kosztowny. Dlatego w sytuacji, gdy wycenie wartosci dochodowej przydany jest gtowny priorytet,
odrebna wycena majgtkowa na szczegétowym poziomie jest z reguty catkowicie zbyteczna i jej opracowanie nalezatoby w takim przypadku uznaé za

4 Pozycje aktywne reprezentujq zdarzenia gospodarcze z duzym prawdopodobieristwem wystgpienia w najblizszej przysztosci. W tym kontekscie zobowigzaniem poza bilansowym moze byé np. umowa leasingu
operacyjnego w przedsiebiorstwie, ktore nie ma obowigzku prezentowania salda zobowigzan z tytutu tej umowy w pasywach bilansu. Gwarancja bankowa jest tymczasem zobowigzaniem warunkowym, ktdre
moze stac sie wymagalne [aktywne] w okreslonych okolicznosciach.
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Saldo

Komentarz

inicjatywe nieuzasadniong, nieadekwatng do realiow ksztattowania sie poziomu akceptowanego przez zainteresowane strony wyniku wyceny. Zatem
przy wystgpieniu takich okolicznosci bardziej uzasadnione wydaje sie zaakceptowanie do celéw wyceny majgtkowej po prostu wartosci
ewidencyjnych. Jezeli dostepne s odrebne wyceny majatkowe majatku lub jego czesci, opracowane przez uprawnionych rzeczoznawcéw, nie starsze
niz 2-letnie, potencjalne korekty wartosci ewidencyjnych nalezy opieraé na wynikach tych wycen.

Aktywa trwate [inwestycje]

W przypadku, gdy salda inwestycyjne w bilansie wycenianego przedsiebiorstwa sg aktywne, poprawna metodologicznie wycena inwestycji [papieréw
wartosciowych, udziatdéw w spétkach] wymaga oparcia kalkulacji na biezagcych wobec daty wyceny poréwnaniach kurséw rynkowych [gietdowych]
akcji i obligacji, a w przypadku udziatéw w spétkach — praktycznie odrebnej wyceny tych spdtek w celu aktualizacji rynkowej wartosci ich kapitatéw
wtasnych. W praktyce jest to czesto problematyczne, poniewaz sprawozdania finansowe wielu spétek nie sg z réznych powoddéw dostepne, co
powoduje, ze brak jest podstaw do ich realnej i rzetelnej wyceny. W takich sytuacjach mogga by¢ wykorzystane innego typu przestanki do wyceny o
charakterze incydentalnym, a w przypadku skrajnych trudnosci mozna oprze¢ sie na wartosci ewidencyjnej udziatdow, czynigc odpowiednie
zastrzezenia.

W przypadku pozyczek udzielonych innym podmiotom lub dtugoterminowych naleznosci zwykle stosuje sie element dyskonta. Dla pozyczek
oprocentowanych istotne jest, czy poziom stép procentowych mozna uznad za rynkowy. Jesli tak, wycena praktycznie sprowadza sie do
zaakceptowania wartosci ewidencyjnej, w przeciwnym razie nalezy przeprowadzi¢ proces dyskontowania i ustali¢ wartosc korekty in plus lub in
minus.

W przypadku inwestycji wystepujgcych pod postacig nieruchomosci lub aktywdw niematerialnych nalezy zachowac zasady sugerowane do
zastosowania w przypadku aktywéw trwatych.

Rozliczenia miedzyokresowe
dtugoterminowe

W przypadku tego typu pozycji na ogét nie ma powodu do uwzgledniania korekt wobec wartosci ewidencyjnych.

Aktywa obrotowe - zapasy

W przypadku zapasow w zakresie surowcdw i materiatéw stosuje sie standardowa regute o redukcji wartosci ewidencyjnej o minimum 10% z tytutu
potencjalnych brakéw lub zapaséw niepetnowartosciowych.

W przypadku zapasdw w zakresie pozycji reprezentujacych sktadniki gotowe do sprzedazy [produkty gotowe i towary] winno sie w ramach korekty
uwzgledni¢ in plus marze handlowe [pozycje te s3g ksiegowane po kosztach zakupu lub wytworzenia] oraz in minus dyskonto o okres cyklu rotacji
magazynowania.

Aktywa obrotowe - naleznosci

W zakresie naleznosci winno sie uwzglednia¢ korekty redukujace ich wartosé z tytutu dyskonta o okres srednich cykli rotacji okreslonych grup
naleznosci.

Popularne jest stosowanie walidacji naleznosci handlowych [czyli podziatu na okresy windykacji]. Taka procedura z punktu widzenia doktadnosci
obliczen wydaje sie by¢ watpliwa, bowiem praktyka wskazuje, ze korekty wynikajace z zastosowanych usrednionych wskaznikéw dyskonta naleznosci
w dostatecznie doktadny sposdb weryfikuja salda tych pozycji, a potencjalna korzys¢ z bardziej precyzyjnego podziatu sald na okresy windykacyjne jest
raczej iluzoryczna.

Aktywa obrotowe — inwestycje
krétkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe reprezentuja tzw. srodki [aktywa ptynne]. Zwykle nie wystepujg okolicznosci, ktore sugerowatyby uwzglednianie
korygowania tego typu aktywdw, wobec czego zastosowanie dla nich ma warto$¢ ewidencyjna przedmiotowych sald.

Salda bilansowe pasywow [kapitatow obcych i zobowigzan]

Rezerwy

Rezerwy na ogdt wycenia sie w wartosci nominalnej [ewidencyjnej]. Istniejg przestanki do redukcji do zera rezerw wynikajacych z obliczen
aktuarialnych, poniewaz praktyka wskazuje, ze w przypadku przejecia wycenianego przedsiebiorstwa przez inny podmiot prawa pracownikéw do
adekwatnych $wiadczen winny by¢ zachowane, co najmniej przez okreslony czas [w przypadku proceséw prywatyzacyjnych w Polsce co najmniej 3
lata). Jednak praktyka polska umacniana przez srodowisko audytoréw nie jest podatna na tego typu uwarunkowania i czesto blokuje taki sposéb
traktowania tego typu sald ksiegowych.
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Saldo

Komentarz

Zobowigzania dtugoterminowe .

Zasadnicze znaczenie ma tu ocena, czy stopy procentowe reprezentujg poziom rynkowy. W przypadku pozytywnego wyniku analizy wartos¢ rynkowa
dtugu odpowiada jego wartosci ewidencyjnej. W przeciwnych przypadkach nalezy ustali¢ korekte wynikajgca z réznicy pomiedzy faktyczng stopa
oprocentowania dtugu, a uznanym za rynkowy poziomem tej stopy [in plus lub in minus].

Zobowigzania krétkoterminowe .

Wobec sald dotyczgcych zobowigzan oprocentowanych mozna by stosowac zasady podobne, jak dla dtugoterminowych zobowigzan
oprocentowanych, czyli zwigzane z analizg poziomu stép procentowych. Jednak przyjmuje sie na ogoét, ze w skali roku potencjalne korekty nie
reprezentowatyby na tyle istotnych rdznic, aby przeprowadzenie tego typu analizy miato sensowne zastosowanie. Wobec tego nalezatoby oprzed sie
na wartosci ewidencyjnej tych sald.

Wobec sald dotyczgcych zobowigzan handlowych lub budzetowych nalezatoby stosowac procedure dyskonta w oparciu o usrednione cykle rotacji dla
poszczegdlnych grup zobowigzan.

Dla pozostatych rodzajéw zobowigzan brak przestanek do uwzgledniania korekt.

Rozliczenia miedzyokresowe [pasywa] .

Nalezy podkresli¢, ze pozycja ,,Ujemna wartos¢ firmy” zgodnie ze standardami ekonomicznymi w tego typu wycenie z zasady jest redukowana do zera.
Woynika to z przyjecia tezy o nieadekwatnosci wyniku wyceny pozycji ,Wartosc¢ firmy” lub ,,Ujemna wartosc firmy”, uzyskanego w przesztosci, a
odniesionego do sytuacji biezace;j.

Rozliczenia miedzyokresowe bierne [RMK] mogg by¢ reprezentowane przez zobowigzania rzeczywiste [aktywne] lub tylko formalne [warunkowe]. Do
pierwszych zaliczajg sie realne przychody przysztych okresow [przedptaty itp.], do drugich — dotacje. W zwigzku z tym:

- zobowigzania o charakterze aktywnym winny podlega¢ procedurze dyskonta, czyli generowania korekty na zasadach podobnych do zobowigzan
handlowych;

- dotacje [w szczegdlnosci dotacje inwestycyjne] stanowig kategorie quasi-kapitatéw, poniewaz nie stanowig aktywnych zobowigzan, a w zwigzku z
czym winny by¢ w ramach wyceny zredukowane do wartosci zerowej.

Zobowigzania poza bilansowe .

Zobowigzania poza bilansowe reprezentowane mogg by¢ przez pozycje aktywne [wymagalne w sensie sptaty, np. zobowigzania z tytutu uméw
leasingu operacyjnego] lub zobowigzania warunkowe [poreczenia kredytowe na rzecz innych podmiotéw gospodarczych, gwarancje bankowe]. W
zaleznosci od formy:

- zobowigzania aktywne winny podlega¢ uwzglednieniu w wycenie, jak typowe zobowigzania;

- zobowigzania warunkowe wymagajg odrebnej oceny, jakie jest prawdopodobienstwo zaistnienia warunkéw wymagalnosci pokrycia tego typu
zobowigzania [w zaleznosci od oceny tego prawdopodobieristwa wartos¢ tych zobowigzan moze zostaé¢ uwzgledniona w wycenie lub nie].

1.5.4.1.5.2 Formuta metody
Metoda oparta jest na formule:

V, =CAP+K =A-D-R-L-RMK +A,

gdzie:
Vv — wartosé majgtku przedsiebiorstwa,
CAP — kapitat wtasny przedsiebiorstwa,
A — aktywa przedsiebiorstwa,
Ap — aktywa poza bilansowe,
D — kapitaty obce,
R —rezerwy,
L — zobowiqzania krétkoterminowe,
RMK — rozliczenia miedzyokresowe,
Lp —zobowiqzania poza bilansowe,

~L, +K
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K — korekty pozycji bilansowych.

W odrdznieniu od metody ksiegowej, metoda skorygowanych aktywow netto uwzglednia wszelkie korekty ksiegowej wyceny sktadnikéw aktywow i pasywoéw, o ile tylko wystepuja przestanki
ku temu. Z uwagi na mozliwosé dokonywania korekt wartosci ksiegowych, metoda obejmuje weryfikacje sald bilansowych, tak aktywnych jak i po stronie zobowigzan. Metoda de facto jest
procedurg wyceny wartosci rynkowej kapitatéw wtasnych wiascicieli przedsiebiorstwa.

Przestanki te wynikajg z wielu réznorodnych wzgleddéw:

weryfikacja wartosci rzeczowych aktywow trwatych na podstawie odrebnych wycen specjalistdw [rzeczoznawcdw];

weryfikacja wartosci aktywow finansowych [np. udziatdw w innych spoétkach] na podstawie oceny sytuacji finansowej i perspektyw rozwoju tychze spotek;

weryfikacja stanu zapaséw w kontekscie brakow i niedoboréw magazynowych [w tym korekta wartosci zapasow towarow uwzgledniajgca zaktadowg cene ich sprzedazy w
poréwnaniu do ceny zakupu, a takze czynnik dyskonta wynikajgcy z okresu oczekiwania na zaptate];

weryfikacja wartosci naleznosci handlowych, uwzgledniajgca realne wskazniki rotacji [czyli realne okresy windykacji naleznosci];

weryfikacja wartosci zobowigzan handlowych, uwzgledniajaca realne terminy ich regulowania i czynnik dyskonta;

weryfikacja sktadnikow rozliczert miedzyokresowych [RMK] w kontekscie realnych [wymagalnych] zobowigzan.

Metoda skorygowanych aktywdw netto jest uznawana za znaczaco bardziej wiarygodng, niz metoda ksiegowa, jakkolwiek wymaga zdecydowanie szerszego zakresu informacji i tym samym
jest znacznie bardziej pracochtonna.

1.5.4.1.6  Metoda odtworzeniowa

Metoda oparta jest na formule:

V, =(, —~DEP, —DEP, ~DEP. )+ D-R—-L-RMK +A, —L, +K

gdzie:

Vv — wartosé posiadanych sktadnikéw majgtku przedsiebiorstwa,
Vv — wartosc¢ posiadanych sktadnikdw przedsiebiorstwa w stanie nowym,
DEPr— zuzycie techniczne sktadnikow aktywdw,

DEPr— zuzycie funkcjonalne sktadnikéw aktywow,

DEP: — zuzycie ekonomiczne sktadnikéw aktywow.

Ap — aktywa poza bilansowe,

D — kapitaty obce,

R —rezerwy,

L —zobowiqzania krétkoterminowe,

RMK — rozliczenia miedzyokresowe,

Lp — zobowigzania poza bilansowe,

K — korekty pozycji bilansowych.

Wartos¢ odtworzenia w gtdwnej mierze odnosi sie do aktywow, zwtaszcza rzeczowych aktywow trwatych oraz zapaséw. Wartosé odtworzenia tychze sktadnikdw okreslajg odpowiedni,
kwalifikowani rzeczoznawcy, dysponujacy specjalistyczng wiedzg. Wycena wartosci odtworzeniowe]j aktywow jest w zasadzie jednym ze sposobéw korekty ich wartosci ewidencyjnej i w tym
kontekscie metoda odtworzeniowa, jako taka, moze by¢ uznawana za jedna z odmian metody skorygowanych aktywow netto.

Strona 25z 54

25



Andrzej Pdtkoszek Konsulting / Wycena przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z o0.0. [hurtowania farmaceutyczna] i jego udziatéw | 26

1.5.4.1.7 Metoda likwidacyjna

Metoda likwidacyjna polega na uwzglednieniu w wycenie w stosunku do sktadnikéw aktywdw okreslonej premii zwigzanej z wymuszonym trybem sprzedazy danego sktadnika aktywow.
Jakkolwiek istniejg przyblizone metody wartosci likwidacyjnej, odnoszace sie do ogétu aktywow, to w praktyce tego typu wycena oznacza bardzo indywidualne podejscie do kazdego bardziej
znaczgcego sktadnika aktywéw z osobna. Wartosc likwidacyjna w stosunku do wartosci rynkowej danego aktywa wymaga uwzglednienia wielu czynnikdw i okolicznosci, m.in. popytu na dany
sktadnik aktywow, stanu jego zuzycia, stanu determinacji sprzedajacego i innych.

Metoda likwidacyjna winna by¢ stosowana tylko w przypadku zaktadanej likwidacji przedsiebiorstwa oraz do tych sktadnikéw aktywow, ktére w kontekscie perspektywicznej dziatalnosci
przedsiebiorstwa zostaty uznane za zbedne.

1.5.4.1.8 Metody dochodowe

1.5.4.1.8.1 Giowne zasady stosowania metod dochodowych
Metody dochodowe z zatozenia abstrahujg od wartosci majatku przedsiebiorstwa. W praktyce bazujg one wytgcznie na trzech nosnikach korzysci finansowych dla wtascicieli
przedsiebiorstwa, a mianowicie na dywidendach, zyskach po opodatkowaniu lub przeptywach pienieznych. Kazdy z tych nosnikéw wartosci posiada zalety i wady:

e Dywidendy sg w oczywisty sposdb najbardziej miarodajnym miernikiem wartosci biznesu dla tej grupy akcjonariuszy lub udziatowcédw spotki, ktéra jest reprezentowana przez
drobnych inwestorow, nieposiadajgcych wiekszego wptywu na kierowanie korporacja. Jednak fakt, ze reprezentujg na ogot tylko czesc zyskdw, a ponadto w warunkach polskich
trudno méwic o regularnosci ich wyptacania, stanowig jednoczesnie miernik bardzo niepetny, jesli chodzi o realny potencjat przedsiebiorstwa.

e Zyski po opodatkowaniu [zyski netto] stanowig na ogét lepszy i petniejszy miernik dochodowej wartosci biznesu, a przy tym jest to mierniku uznawany za bardzo pragmatyczny.
Stabsza cecha tego miernika wynika stad, iz wycena oparta na zyskach nie uwzglednia faktu, ze z tych zyskdw muszg byc takze pokrywane naktady inwestycyjne i zmiany kapitatu
obrotowego. To powoduje, ze wyceny oparte na zyskach mogg by¢ czesto zawyzone.

e  Przeptywy pieniezne stanowig w ostatnich latach bodaj najbardziej popularny miernik wartosci dochodowej przedsiebiorstwa. Ich gtéwna zaleta polega na uwzglednianiu tych
czynnikéw, ktérych brak stanowit wady poprzednich metod [np. nakfady inwestycyjne i zmiany kapitatu obrotowego]. Jednak z kolei budowa przeptywdw pienieznych obejmuje tak
duzo zmiennych, ze precyzja ich planowania jest zwykle bardzo ograniczona. Ponadto wiele sald przeptywdéw powstaje w sposéb wynikowy, jako saldo zmian innych parametrow
planu, co takze wptywa na ograniczong doktadnos¢ i nawet realnosc tego typu wycen.

1.5.4.1.8.2 Kategoria zysku stanowigcego no$nik wartosci przedsiebiorstwa i parametr wartosci rezydualnej

W wycenie wartosci dochodowej przedsiebiorstw istotna role odgrywajg reguty szacowania parametru reprezentujacego zysk. Nawet w wycenach opartych na dyskoncie przeptywdw
pienieznych do szacowania tzw. wartosci rezydualnej stosowana jest kategoria zysku, a nie przeptywdw?®. Popularna kategoria zysku netto jest parametrem ryzykownym, poniewaz obejmuje
szereg sald rachunku zyskow i strat, ktore nie maja charakteru operacyjnego, a przede wszystkim chodzi tu o dezinwestycje oraz koszty finansowe.

Tym samym zaleca sie zastepowanie ksiegowego zysku netto parametrem wolnym od tych wad, czyli skorygowanym o dezinwestycje i dotacje zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu
[NOPLAT].

5 W uproszczeniu przyjmuje sie, ze w perspektywie dtugoterminowej wolne przeptywy pieniezne bedq sprowadzone do wartosci zyskéw [naktady pokryte przez fundusz amortyzacji, a zmiany kapitatu obrotowego
dqgzgce do zera].
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1.5.4.1.8.3  Okres referencyjny i warto$¢ rezydualna

Permanentng cecha czesci metod dochodowych [zwtaszcza tych opartych na procedurze dyskontowania] jest kwestia ustalenia okresu planowania finansowego. Teoria zaktada, ze okres ten
powinien obejmowac obszar czasu, w ciggu ktérego przedsigbiorstwo ustabilizuje swoje wyniki finansowe. Jednak w warunkach ciggle zmieniajgcego sie rynku jest to zatozenie czysto
teoretyczne i praktyka wyksztatcita zasady, ktdre nie korespondujg w sposdéb Scisty z tym zatozeniem.

Okres planowania finansowego jest ksztattowany przez wiele czynnikéw i zasad, ale najbardziej istotne wydaja sie by¢ te, ktére korespondujg z tzw. okresem rezydualnym i wartoscig
rezydualng. Wiekszos$¢ wycenianych przedsigbiorstw posiada status ,,going concern”, a zatem nalezy uwzgledni¢ w wycenie wartosé reprezentujgca okres nastepujacy po okresie
referencyjnym, czyli okres rezydualny. Warto$¢ ta zwana jest powszechnie wartoscig rezydualng [pozostatosciows].

Wartos$¢ rezydualna stanowi, z racji formut stosowanych do jej obliczania, wysoki na ogéf wynik, ktéry w wielu wypadkach determinuje rezultat catej wyceny. Na ogét przekracza ona kilku-
lub nawet kilkunastokrotnie wartosc zysku netto planowanego dla ostatniego okresu prognozy. Poniewaz jest wartoscig najmniej pewng, pragmatyczna wycena winna uwzgledniac
minimalizowanie wptywu wartosci rezydualnej na koricowy wynik szacowania. Zaleca sie w tym kontekscie nastepujgce sposoby:

e maksymalne mozliwe wydtuzanie okresu referencyjnego [okresu szczegétowej prognozy finansowej], aby wartos¢ rezydualna po zdyskontowaniu miata jak najmniejszy wptyw na
ostateczny wynik wyceny;

e podwyzszanie stopy dyskontowej do dyskonta wartosci rezydualnej w stosunku do poziomu stép dyskontowych, zastosowanych w procesie dyskonta wartosci przeptywow
pienieznych w ramach okresu referencyjnego;

e catkowitg rezygnacje z wartosci rezydualnej, przy jednoczesnym odpowiednim wydtuzeniu okresu referencyjnego do kilkunastu, a nawet kilkudziesieciu lat®.

Statystyki wskazujg, ze najpowszechniej stosowane jest pierwsze zalecenie, a zatem okres prognozy powinien opiewac co najmniej na przedziat 7-10 lat. Ponizej przedstawiono popularne
formuty na szacowania wartosci rezydualnej:

z ay - Zx(+0) NOPLAT, x(l— I nopLar ROIC)

“WACC, — g - WACC, - ¢ RV, opar =

gdzie: WACC n ~ 9 nopLaT
RV — wartosc rezydualna,
RVioriat - wartos¢ rezydualna zyskow NOPLAT,
Z — zysk sredni ksiegowy netto [na ogét z trzech ostatnich lat],
NOPLAT, —Sredni zysk operacyjny po opodatkowaniu [na 0gdt z trzech ostatnich lat],
WACC, - Sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa w roku n lub n+1 [ostatni rok prognozy],
ROIC — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo,
g —Sredni planowany wzrost zyskow Z po okresie prognozy,
gnoriar - Sredni wzrost zyskow NOPLAT po okresie prognozy.

Szacowanie wartosci rezydualnej jest oparte na koncepcji tzw. renty wiecznej. Koncepcja ta zaktada, ze po okresie prognozy ani licznik [zysk], ani mianownik [stopa procentowa WACC i
parametr wzrostu zyskow g] nie ulegnie juz zmianie. Model Gordona dotyczy dwéch pierwszych formut, natomiast trzecia, najbardziej rozbudowana formuta to modyfikacja firmy
konsultingowej McKinsey. W przypadku, gdy parametr wzrostu [g] nie jest uwzgledniony, pozostaje typowa formuta renty wiecznej Z/WACC lub NOPLAT/WACC.

Model Gordona jest oparty na formule, ktéra — w przypadku niezerowej wartosci parametru wzrostu zyskdw — jest mato wiarygodna i generalnie istotnie zawyza wartos¢ rezydualng. Renta
wieczna oparta jest na zatozeniu, ze naktady na inwestycje odtworzeniowe w przedsiebiorstwie pokrywane sg przez fundusz amortyzacji. Mozna to uznaé za relatywnie prawdziwe dla g = 0.

6 W tym kontekscie literatura przedmiotu zaleca najczesciej okresy z przedziatu 15-25 lat, podczas gdy standardowe okresy planowania to przedziat 7-10 lat.
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Jesli jednak g > 0, a zatem pojawia sie systematyczny wzrost zyskow w przysztosci, osiggniecie tego wzrostu bez naktadéw inwestycyjnych na nowe przedsiewziecia modernizacyjne i
rozwojowe nie jest generalnie mozliwe. Problem tkwi zatem w fakcie nieuwzgledniania naktadéw na nowe inwestycje rozwojowe, pomimo uwzgledniania ich efektéw ekonomicznych.

Powyzsze jest skorygowane tylko w formule f-my McKinsey, w ramach ktdrej, jak tatwo zauwazy¢, jakikolwiek niezerowy wzrost zysku operacyjnego po opodatkowaniu [NOPLAT] spowoduje
odpowiednig redukcje parametru NOPLAT o wynikajgcy procent z przyjetej w formule proporcji g/ROIC.

1.5.4.1.8.4 Rola stop dyskontowych w procesie wyceny aktywoéw niematerialnych

1.5.4.1.8.4.1 Sens szacowania kosztu kapitatu przedsiebiorstwa

Jedynym z najbardziej istotnych kryteridw inwestycji, ktérymi kierujg sie inwestorzy przy wyborze jej przedmiotu [przedsiebiorstwal, jest stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu [ROIC].
Jest to relatywnie klarowny i jednoznaczny parametr, ktéry moze by¢ zawsze odniesiony do rozwigzan alternatywnych, cho¢by oprocentowania depozytéw bankowych. Zwraca uwage fakt, iz
rzeczywista stopa zwrotu z kapitatu w wycenianym przedsiebiorstwie odgrywa w procesie wyceny role gtéwnie informacyjna. Inwestorzy posiadajg bowiem swoje preferencje, odnoszone
bardziej do realiow danej branzy, niz do przedsiebiorstwa jako takiego. Zatem ostateczny poziom stosowanych w wycenie stop dyskontowych stanowi odzwierciedlenie preferencji nabywcy
[inwestora], a nie biezgcego wtasciciela przedsiebiorstwa.

1.5.4.1.8.4.2 Model do ustalenia korporacyjnego kosztu kapitatu
Najpowszechniej stosowanym modelem do ustalania kosztu kapitatu korporacji jest model CAPM [Capital Assets Pricing Model], wyrazajacy sie ponizszg formuta:
Re =R, + 8 x(R, =R, )=R; + 8 xAR
gdzie:
Re - koszt kapitatu wtasnego,
R¢ - stopa procentowa dla inwestycji uznawanych za wolne od ryzyka,
Rwm - sredni zwrot dla inwestoréw branzowych [na podstawie relacji z rynku kapitatowego],
- wspdtczynnik uwzgledniajgcy ryzyko inwestycyjne odniesione do sektora,
AR — ryzyko odniesione do kraju, w ktdrym realizowany jest projekt gospodarczy.

Wskaznik ryzyka kraju jest najpowszechniej wzorowany na opracowaniach szkoty biznesu IESE z Navarry [Hiszpania, prof. J.Fernandez] lub serwisie Damodaran Online [prof. Aswath
Damodaran]. W ostatnich latach wskaznik ten ksztattowat sie na ogét na poziomie pomiedzy 6 i 7%. Z kolei wskaznik ryzyka branzowego beta dla sektora wycenianego przedsiebiorstwa
moze by¢ m.in. przyjety na podstawie statystyk serwisu Damodaran Online dla sp6tek europejskich. Jesli rynek polski nie wydaje sie pod wzgledem specyfiki istotnie odbiega¢ od trendow
europejskich w danym segmencie, wskaznik taki moze by¢ zaakceptowany do celéw ustalenia kosztu kapitatu przedsiebiorstwa, jako wyjsciowy.

Poniewaz statystyki dotyczg w szczegdlnosci spotek gietdowych, w przypadku wyceny przedsiebiorstwa niebedgcego spotka publiczng nalezy potencjalnie uwzgledni¢ odpowiednie korekty. Z
reguty za tzw. ryzyko braku ptynnosci wskaznik beta podwyzszany jest wéwczas o co najmniej 20% lub wiecej [wedtug oceny autora wyceny].

1.5.4.1.8.5 Metoda skapitalizowanego zysku
Formuty, na ktérych opiera sie metoda, sg nastepujace:
v - 2 _ NOPLAT NOPLAT, x (1— I nopuar ROIC)
?  WACC -g NOPUT T WACC — g yopiar ViopLar =

gdzie: WACCn — OnopLat
Vz —wartos¢ dochodowa przedsiebiorstwa oparta na zysku ksiegowym,
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Vnoriar — wartos¢ dochodowa przedsiebiorstwa oparta na zysku NOPLAT,

Z — zysk Sredni ksiegowy netto [na ogot z trzech ostatnich lat],

NOPLAT, =Sredni zysk operacyjny po opodatkowaniu [na ogdt z trzech ostatnich lat],

WACC - sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa w roku n lub n+1 [ostatni rok prognozy],
ROIC — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwo,

g —sredni planowany wzrost zyskow Z po okresie prognozy,

gnortar - Sredni wzrost zyskow NOPLAT po okresie prognozy.

Metoda skapitalizowanego zysku zalicza sie do metod zwracajgcych biezgcg wartos¢ wyceny. Jej formuta oparta na koncepcji renty wiecznej, stanowi odzwierciedlenie wartosci rezydualnej i
jest zbudowana przy identycznych zatozeniach. Zaletg metody jest jej prostota i dostepnos¢ danych historycznych. Wada natomiast to ograniczenie potencjatu metody do przedsiebiorstw o
ustabilizowanej dziatalnosci i powtarzalnych wynikach finansowych.

1.5.4.1.8.6 Metoda skapitalizowanej dywidendy
Metoda oparta jest na formule:

vo-_ Yo
WACC —g

gdzie:
YD — wartos¢ rocznej dywidendy wyptaconej przez przedsiebiorstwo,
WACC - sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa w roku n lub n+1 [ostatni rok prognozy],
g —Sredni planowany wzrost zyskow Z po okresie prognozy.

Metoda skapitalizowanej dywidendy jest oparta na tych samych zasadach, co poprzednia metoda skapitalizowanego zysku. W czasach duzej zmiennosci wynikéw finansowych
przedsiebiorstw jej stosowanie jest istotnie ograniczone. W przypadku planowania zmiennej wartosci dywidend w czasie formuta metody przybierze nastepujaca postaé:

DIV, RV,

VDiv = z

— +
o FA+R,) L+Rr )

Vbiv — wartosc zdyskontowanych dywidend,

RVbiy — wartos¢ rezydualna przypisana do dywidend wyptfacanych po okresie prognozy,
Re — stopa dyskontowa odniesiona do kosztu kapitatu wtasnego

i—I.p. okresu obrotowego w planie,

n —ilos¢ okreséw obrotowych prognozy.

W obydwu przypadkach wynik formuty bedzie skorygowany o sktadniki dodatkowe, zgodnie z ponizszg formuta:

V =V, +FA+Csh—D

gdzie:

V —wartos¢ zdyskontowanych dywidend skorygowana,
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Vpiv — wartosc zdyskontowanych dywidend brutto,

FA - aktywa finansowe, inne cenne aktywa niekreujqgce zysku [financial assets]
Csh - gotowka [wg stanu na dzieri wyceny, cash]

D - zadtuzenie oprocentowane [financial debt]

1.5.4.1.8.7 Metoda zdyskontowanych strumieni przeptywow pienieznych [DCF]
Metoda oparta jest na formule:

" FCF, RV o

V=Y.

+
= (1+WACC,) (1+WACC,)

Vb —wartos¢ dochodowa przedsiebiorstwa [DCF],

FCF — wolne strumienie przeptywow pienieznych [suma strumienia operacyjnego i inwestycyjnego],

RVice — wartosc rezydualna strumieni FCF po okresie prognozy,

FA - aktywa finansowe, inne cenne aktywa niekreujqce biezqcych zyskéw [financial assets]

Csh - gotédwka [wg stanu na dzieri wyceny, cash]

D - zadtuzenie oprocentowane [financial debt]

WACC - stopa kapitalizacji [wg koncepcji Sredniego wazonego kosztu kapitatu; Weighted Average Cost of Capital]
t—I.p. okresu obrotowego w planie,

n —ilos¢ okreséw obrotowych prognozy.

- +FA+Csh-D

gdzie:

Metoda DCF jest zaliczana do najbardziej rozpowszechnionych metod wyceny przedsiebiorstw, jakie sg stosowane w okresie ostatnich lat. Wymaga zbudowania planu finansowego w
okreslonym okresie referencyjnym i ustalenia wysokosci stép dyskontowych, ponadto oszacowania wartosci rezydualnej i uwzglednienia czynnikéw, ktdére nie stanowig przedmiotu procesu
wyceny w ramach procedury dyskontowej. Do czynnikéw tych zalicza sie gtéwnie aktywa finansowe [papiery wartosciowe, udziaty w innych spétkach i wynikajace z tego korzysci
ekonomiczne], gotéwke [aktywa ptynne] oraz in minus zadtuzenie oprocentowane, czyli kapitaty obce. Dzieki redukcji wyniku wyceny o wartos¢ kapitatdw obcych, strumienie przeptywow
pienieznych [ztozone ze strumienia operacyjnego oraz inwestycyjnego] winny bazowac na substytucie ksiegowego zysku netto, czyli parametrze NOPLAT.

Istnieje mozliwo$¢ zastosowania tej metody w dwdch niezaleznych trybach:

a) Metoda petna, bazujgca tradycyjnie na szczegdétowym zestawieniu strumieni przeptywéw pienieznych.

b) Metoda uproszczona, bazujgca na uproszczonym modelu przeptywdw. Model ten wymaga wczesniejszego okreslenia pieciu wskaznikdw finansowych [stad nazywam tg metode -
metoda 5 wskaznikow], sg to: dynamika sprzedazy, wydajnosc gotéwkowa sprzedazy [skorygowana rentownosé operacyjnal, dynamika kapitatu obrotowego [zmiany kapitatu
obrotowego wobec zmian sprzedazy]; stopa inwestycji netto oraz stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego [ROIC]’. Wszystkie te wskazniki zostaty scharakteryzowane w
zestawieniu przedstawionym w dalszej czesci raportu [w ramach analizy finansowej przedsiebiorstwal.

7 Do samego procesu wyceny wykorzystywany jest jednak sredni wazony koszt kapitatu [WACC], przy ktérego ustalaniu wartos¢ ROIC ma oczywiscie znaczenie.
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1.5.4.1.9 Metody poréwnawcze

1.5.4.1.9.1 Metoda kapitalizacji gietdowej [metody mnoznikowe]

Metoda kapitalizacji gietdowej oparta jest na wskazniku cena/zysk P/E, odniesionym do pojedynczych waloréw spétek gietdowych. Do wyceny czasami bywa tez uzywany wskaznik
cena/wartosc¢ ksiegowa P/BV, ale petni on raczej role weryfikacyjng. W odniesieniu do spétek nie notowanych na gietdzie, ich wycena jest mozliwa poprzez poréwnania i weryfikacje danych
poréwnawczych w stosunku do odpowiednich przedsiebiorstw gietdowych.

1.5.4.1.9.2 Inne metody mnoznikowe

Popularng metodg jest metoda mnoznika EBITDA lub EBIT. Parametr EBIT stanowi saldo posrednie rachunku zyskdw i strat [tzw. zysk/strata operacyjnal, natomiast EBITDA to wynik EBIT
podwyzszony o wartos¢ rocznego funduszu amortyzacji. Korekta ta wynika z faktu, ze EBIT jest obcigzony funduszem amortyzacji w formie kosztu operacyjnego. Jednak w zwigzku z tym, ze
amortyzacja nie stanowi realnego wydatku, a jedynie pozycje , papierowga”, parametr EBITDA bardziej wiarygodnie oddaje wielkos¢ salda gotéwkowego w przedsiebiorstwie na poziomie
operacyjnym w danym okresie czasu.

Vegon =M x EBITDA+ FA+Csh—D

gdzie:
Vesimoa —wartos¢ mnoznikowa przedsiebiorstwa [DCF],
EBITDA — suma zysku operacyjnego oraz funduszu amortyzacji [w skali roku],
Mg — wartos¢ mnoznika.
FA - aktywa finansowe, inne cenne aktywa niekreujgce biezgcych zyskéw [financial assets],
Csh - gotéwka [wg stanu na dzien wyceny, cash],
D - zadtuzenie oprocentowane [financial debt].

Na podobnych zasadach funkcjonujg inne metody mnoznikowe, oparte na takich parametrach, jak: EBIT, EBIT x (1 - t)%, warto$¢ sprzedazy rocznej z ostatniego okresu lub $rednio wazonej z
trzech ostatnich okresdw?®, warto$¢ kapitatu zainwestowanego, warto$¢ ksiegowa [PBV]. Zwykle zakres mnoznikéw dla danego segmentu zwraca bardzo zréznicowane wyniki wyceny,
niemniej metoda mnoznikowa, nawet w sytuacji, gdy nie ma w danym przypadku konkretnego zastosowania, jest uznawana za dobrg podstawe do weryfikacji wynikow uzyskanych innymi
metodami [zwykle bowiem kilka rezultatéw tej metody wspodtgra z wynikami uzyskanymi przy zastosowaniu innych metod].

1.5.4.1.10 Metody mieszane

1.5.4.1.10.1 Zastosowanie metod mieszanych do wyceny reputacji przedsiebiorstwa

Koncepcje wyceny wartosci podmiotédw gospodarczych, ktére akcentujg potrzebe uwzglednienia w procesie wartosciowania zaréwno aspektu majgtkowego jak i dochodowego [i noszg
nazwe metod mieszanych], majg one zastosowanie wszedzie tam, gdzie mozliwosci planowania strategicznego sg ograniczone przez wptyw réznych czynnikdw ekonomicznych [czy tez poza
ekonomicznych], jak np. wysoka stopa inflacji, recesja, brak wielu segmentéow rynku, niedoskonatos¢ infrastruktury finansowej [system bankowy]. Niektére z tych czynnikéw w mniejszym lub
wiekszym stopniu charakteryzujg ciggle jeszcze wspoétczesng gospodarke polska.

Koncepcja stosowania metod mieszanych opiera sie na podstawowym zatozeniu, ze dochody przedsiebiorstwa sg generowane dzieki zainwestowanemu kapitatowi w postaci majgtku firmy
[budynkéw, maszyn i urzadzen itd.] oraz pewnej wielkosSci niematerialnej, wynikajacej z jej [firmy] reputacji. Odzwierciedleniem wartosci reputacji firmy jest zgodnie z tg koncepcjg nadwyzka

8 Formuta ta w istocie odpowiada definicji wyniku operacyjnego po opodatkowaniu [NOPLAT].
9 W przypadku przedsiebiorstw o znaczqcej, ale zmiennej dynamice wzrostu alternatywnie mozna rozwazac srednig wynikéw prognozowanych, poniewaz wyniki historyczne nie bedg reprezentatywne.
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wartosci dochodowej przedsigbiorstwa nad jego wartoscig majatkowa. Nadwyzka ta nie jest w ramach kolejnych metod uwzgledniana w catosci, lecz podlega okreslonej procedurze
wartosciowania.

1.5.4.1.10.2 Ogdlna formuta metod mieszanych wyceny przedsiebiorstw

Metody mieszane wyceny przedsiebiorstw powstaty na bazie zatozenia, ze wartos¢ podmiotu gospodarczego jest pochodng zarowno skali jego majatku, jak i zdolnosci tego majatku do
generowania zysku. Innymi stowy w analizowaniu wartosci przedsiebiorstwa nie powinno sie jednak abstrahowac ani od aspektu dochodowego, ani majatkowego. U zrédet tej koncepcji lezy
formuta definiujgca wartos¢ kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, jako réznice pomiedzy wartoscig rynkowg i wartoscig majatkowg podmiotu gospodarczego. Jest to jedna z koncepcji
wyceny kapitatu intelektualnego, réwnowazna réznicy pomiedzy wartoscig ksiegowa i wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa [market-to-book-ratio].

K, =W; -W,
gdzie:
Ki—wartosc kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa,

Wr — wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa,
Wik — wartos¢ majqtkowa [ksiegowa] przedsiebiorstwa.

W praktyce, w odniesieniu do ogdtu przedsiebiorstw wartos¢ rynkowa najczesciej jest sprowadzona do wartosci dochodowej [wobec trudnosci z okresleniem wiarygodnej wartosci
rynkowej], natomiast warto$¢ majgtkowa — do wartosci ksiegowe]j [wobec niskich kosztéw zastosowania metody ksiegowej].

W przypadku dziatalnosci korporacyjnej wartosc kapitatu intelektualnego zostata sprowadzona do formuty rynkowej wartosci dodanej [MVA — Market Value Added], zwanej inaczej reputacjg
[goodwill]. W odniesieniu do przedsiebiorstwa wystepujg dwie formy wartosciowe kapitatu intelektualnego [czyli reputacjil:

e  Reputacja ksiegowa — réwnowazna rdznicy matematycznej pomiedzy wartoscig rynkowa [dochodowg] i majgtkowg [ksiegowg] przedsiebiorstwa, co sprawia, ze wartosc ta jest
prawdziwa na okreslony dzierh wyceny i w tym kontekscie stanowi wartos¢ biezaca.

e Reputacja ekonomiczna — rownowazna jedynie czeSci matematycznej rdznicy pomiedzy wartoscig rynkowa [dochodowg] i majgtkowg [ksiegowg] przedsiebiorstwa na dzien wyceny,
co wynika z faktu tzw. ekonomicznej amortyzacji reputacji w czasie, czyli potrzeby ponoszenia naktaddw na jej odtworzenie. Naktady te — jako realne wydatki pieniezne —
pomniejszajg wartos¢é reputacji w czasie.

Koncepcje szacowania ubytku reputacji ekonomicznej w czasie staty sie punktem rdéznicujgcym metody mieszane wyceny przedsiebiorstw. Znajduje to odzwierciedlenie w wartosci
wspotczynnika X, wystepujgcego w formule wartosci mieszanej przedsiebiorstwa. Ogdlna formuta dla wszystkich metod mieszanych wyceny przedsiebiorstwa przyjmuje zatem nastepujgcy
postac:

W, =M +GD=M + X x(D-M)
GD=Xx(D-M)

gdzie:
W —wartos¢ mieszana przedsiebiorstwa,
M — wartos¢ majgtkowa przedsiebiorstwa,
D — wartos¢ dochodowa przedsiebiorstwa,
GD — reputacja ekonomiczna przedsiebiorstwa na dzieri wyceny [GD = X x (D — M)],
X —wspdtczynnik réznicujgcy metody mieszane, okreslajgcy ekonomiczng skale reputacji,
(D — M) — reputacja ksiegowa przedsiebiorstwa.
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llustr. 4: Koncepcja wartosci mieszanej przedsiebiorstwa, jako sumy jego majgtku i wartosci reputacji (goodwill) [Zrédto: opracowanie wtasne].
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WARIANT 1 WARIANT 2 Z powyzszego wynika, ze wspodtczynnik korygujacy dla wartosci reputacji X winien sie zawiera¢ w przedziale otwartym (0;1),

1.5.4.1.10.3 Zatozenia metodologiczne
W kontekscie zastosowania metod mieszanych wyceny przedsiebiorstw istotna wydaje sie pierwotna koncepcja metodologiczna. Nalezy podkresli¢, ze pierwotnie stuzyty one do szybkiej
wyceny spotek gietdowych zachodnich gospodarek i na tym obszarze ekonomicznym tez gtéwnie powstawaty. W zwigzku z tym z zatozenia:

e  Warto$¢ dochodowa stanowita odpowiednik prostej metody skapitalizowanego zysku netto, przy czym zysk netto reprezentowat srednig wazong wartos¢ zyskow wycenianego
ksiegowych przedsiebiorstwa z trzech ostatnich lat.
e Warto$¢ majgtkowa stanowita po prostu odpowiednik wartosci ksiegowej, przy wszystkich jej niedostatkach [przewazata szybkos¢ i taniosc tej metody].

W toku rozwoju réznych technik wyceny przedsiebiorstw powyzsze metody uznawano pdzniej za zbyt uproszczone i przez to mato wiarygodne. Zastosowania metod mieszanych przesuwaty
sie systematycznie z obszaru typowo komercyjnego na obszary niszowe, jak prywatyzacja i wycena spétek nierentownych. Niemniej oczywiscie nie wydaje sie, aby obecnie istniaty
przeciwwskazania dla stosowania do tych celéw bardziej rozwinietych metod sktadowych tej metodologii. Zatem wartos¢ rynkowaq przedsiebiorstw utozsamia sie obecnie czesciej z jego
wartoscig dochodowa, opartg na metodzie DCF. Z kolei w warunkach krajow rozwijajacych sie w wyniku braku stabilnosci gospodarczej i wysokiej inflacji wartosé ksiegowa jako wyznacznik
wartosci majgtkowej, bedzie budzita watpliwosci. Z tego wzgledu w bardziej ogélnym aspekcie nalezatoby raczej utozsamia¢ wartosé majgtkowa z wynikiem metody skorygowanych aktywéw
netto, jako najbardziej miarodajny miernik wartosci kapitatu niezbednego do zainwestowania w aktywa trwate. Najbardziej predystynowang metodg szacowania wartosci aktywow bytaby w
tym przypadku niewatpliwie metoda odtworzeniowa.

Model pomiaru reputacji oparty na formule D-M jest efektem wyidealizowanej koncepc;ji, ktéra co prawda sprawdza sie w swietle przepisow ksiegowych [pozycja ,,Wartos¢ firmy”], ale
ekonomicznie czesto nie jest modelem wiarygodnym. Zauwazyli to juz autorzy metod mieszanej wartosci przedsiebiorstw, stagd wedtug ich koncepcji reputacja [goodwill] podlega szeregowi
wptywdw, oddziatywujgcych nan destrukcyjnie, z ktdrych gtéwne to ryzyko zwigzane z utrzymywaniem stabilnego poziomu wartosci intelektualnych w perspektywie dtugookresowej oraz ich
zuzycie ekonomiczne [definiowane, jako koniecznos$¢ ponoszenia kosztdw na ich odnowe i rozwéj]. Stad — jak twierdzili - w praktyce okazuje sie by¢ uzasadnionym zaakceptowanie w formie
reputacji jedynie czesci wartosci, jaka wynikataby z bezposredniego oszacowania nadwyzki wartosci dochodowej nad wartoscig majgtkowg przedsiebiorstwa.
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1.5.4.1.10.4 Omdwienie wybranych metod mieszanej wartosci przedsiebiorstwa

Metoda niemiecka i metoda szwajcarska zaliczajg sie do najprostszych i najczesciej stosowanych sposréd mieszanych metod wyceny przedsiebiorstw. Reprezentujg one grupe tzw. metod
$redniej wartosci. Metoda niemiecka [znana réwniez pod nazwg metody Schmallenbacha lub metody berlinskiej] bazuje na zatozeniu, ze wartos¢ firmy jest sumg wartosci majatku
przedsiebiorstwa i wartosci jego reputacji, przy czym wartosé reputacji jest okreslona jako potowa réznicy pomiedzy wartosciag dochodowa i wartoscig jego majatku. Przy tak ustalonym
sposobie obliczania wptywu czynnika reputacji zaktada sie, ze na wartos¢ firmy w jednakowym stopniu wptywajg te czynniki, ktdre ksztattujg rzeczowgq strone procesu produkgji, jak i
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania przychoddw. Metoda ta z zatozenia jest przeznaczona dla przedsiebiorstw o wysokiej rentownosci, dla ktorych wartos¢ dochodowa jest wieksza
od wartosci majatkowej [zostato to zastrzezone przez autora metody]. W odwrotnych przypadkach autor metody proponowat odniesienie wartosci firmy do jej wartosci dochodowej [dla
przedsiebiorstw generujacych pozytywne wyniki finansowe] lub wartosci uptynnienia majatku [dla przedsiebiorstw generujgcych negatywne wyniki finansowe].

W przypadku metody szwajcarskiej wartosc przedsiebiorstwa jest traktowana nie jako srednia arytmetyczna, lecz jako srednia wazona wartosci majatku i wartosci dochodowej. Wartos¢
dochodowa posiada dwukrotnie wiekszg wage. W przypadku stosowania tej metody nie ma formalnego ograniczenia, co do wzajemnych proporcji wartosci majgtkowej i wartosci
dochodowej. Okolicznos¢ ta powoduje, ze metoda szwajcarska jest czesto wykorzystywana do wyceny wartosci przedsiebiorstw nierentownych.

Omoéwione powyzej metody zaktadajg nieskonczenie dtugi okres funkcjonowania przedsiebiorstwa, a jednoczesnie nieskonczenie dtugi okres generowania przez nie dochodu z tytutu
wykorzystywania posiadanego majatku, jak i nadwyzki wynikajgcej z reputacji. Jednakze wartos¢ reputacji zalezy m.in. od ilosci firm konkurujgcych na rynku oraz od wielkosci i
nowoczesnosci ich potencjatéw produkcyjnych. W efekcie zmian tych czynnikdw zmianie ulega takze ta czes¢ dochodu firmy, ktéra jest przypisywana reputacji. Powyzsze zastrzezenia zostaty
uwzglednione w metodach wyceny, w ktérych zyski od wartosci reputacji uwzgledniane sg tylko w okresie kilku najblizszych lat nastepujgcych bezposrednio po wycenie. Wartos¢ reputacji
jest w takim ujeciu sumg zdyskontowanych nadwyzek zysku ponad przecietny roczny zwrot kapitatu w przyjetym okresie czasu.

Opisane uwagi charakteryzujg kolejng metode wyceny, noszgcg nazwe metody anglosaksonskiej lub metody U.E.C. Przyjmuje ona, ze optymalny okres naliczania renty od wartosci reputacji
powinien sie zawiera¢ w przedziale 3-8 lat.

Odmiang metody U.E.C. jest metoda dwdch stép dyskontowych, przy czym wyzszy poziom stopy dyskontowej jest stosowany w odniesieniu do zyskow od wartosci reputacji, niz do zyskow
od wartosci wniesionego kapitatu [reprezentowanej przez wartos¢ majgtkowg] — reprezentuje to rézne skale uwzglednianego ryzyka. W metodzie tej wyrdznia sie dwa warianty:

a) wariant nieograniczonego okresu naliczania renty od wartosci reputacji;
b) wariant ograniczonego okresu naliczania renty od wartosci reputacji.

Przyjmuje sie zasade, ze w korelacji z metodg U.E.C. okres amortyzowania reputacji nie powinien by¢ dtuzszy, niz okres naliczania renty od reputacji (stosowany w metodzie U.E.C.). W
warunkach zachodnich jako standard przyjeto takze zasade, iz wartos¢ podwyzszonej stopy dyskontowej nie przekracza 50% stopy podstawowej [w praktyce najczesciej stosuje sie wtasnie
wskaznik 50%].

Metoda zakupu rocznego oraz metoda stuttgarcka'® bazuja takze na wartosci majatku i reputacji, pomijaja jednak dziatanie czynnika czasu, nie poddajac dyskontowaniu zyskéw od wartosci
reputacji. Metoda zakupu rocznego polega na sumowaniu wartosci majgtku netto przedsiebiorstwa oraz prostej sumy zyskdw od wartosci reputacji za kilka kolejnych lat [w USA najczesciej
przyjmowano przedziat 4-5 lat]. Metoda stuttgarcka stosuje podobng formute, przy czym wylicza wartos¢ reputacji na poziomie 5-krotnych przecietnych zyskow rocznych [nie
dyskontowanych] od uwzglednionej w specyficzny sposdb ,,nadwyzki reputacyjnej”.

W metodzie ciggtych odpisow od wartosci reputacji oraz metodzie Grefa uwzgledniana jest amortyzacja wartosci reputacji. W metodzie ciggtych odpiséw od corocznego sredniego zysku
(wyrazonego jako saldo netto przeptywow pienieznych) odejmowana jest kwota otrzymana z podzielenia wartosci reputacji przez dtugos¢ okresu jej amortyzowania. Dopiero tak
skorygowany zysk podlega dyskontowaniu. Interpretacja faktu corocznego amortyzowania wartosci reputacji wynika z jej hipotetycznego ciggtego 'zuzywania sie' oraz koniecznosci
ponoszenia naktadéw na jej odtworzenie. Zgodnie z tg3 metodg po pewnym czasie wartosc reputacji ulegnie catkowitemu umorzeniu, a pomimo tego bedzie dalej odpisywana, pomniejszajac
wartos¢ przedsiebiorstwa. Metoda Grefa wprowadza korekte powyzszego zastrzezenia i uwzglednia odpisy od wartosci reputacji tylko do momentu jej catkowitego umorzenia.

10 Metoda stuttgarcka jest odmiang metody U.E.C. przy ograniczeniu okresu prognozy do 5 lat.
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Za stosowaniem mieszanych metod wyceny w warunkach polskich przemawia ich prostota, tatwo$¢ dokonywania interpretacji, tanio$¢ oraz mozliwosé weryfikacji danych. Metody te znalazty
szerokie zastosowanie w gospodarce rynkowej, jako podstawa taksacji, a takze w procesach przeksztatcen wtasnosciowych i restrukturyzacji przedsigbiorstw. Niemniej zwraca uwage fakt, iz
ostroznosci wymaga szacowanie przysztych zyskéw oraz ustalanie poziomu stopy dyskontowej — czynniki te determinujg w istocie poziom dochodowej wartosci przedsiebiorstwa.

Autorzy metod mieszanych wprowadzali réznego rodzaju zalecenia i ograniczenia, w zaleznosci od rodzaju rynku, na ktérym te metody mogty by¢ stosowane. Jak wspomniano wczesniej,
warto$¢ dochodowa przedsiebiorstwa stosowana w metodach mieszanych odnosita sie oryginalnie do skapitalizowanego sredniego zysku netto [stanowita wiec odpowiednik tzw. 'renty
wiecznej']. Z kolei dtugos$¢ okresu naliczania zyskdw od wartosci reputacji powinna sie wedtug koncepcji autorskich zawiera¢ w przedziale 3-8 lat [w warunkach polskich w okresie pierwszej
fali prywatyzacyjnej w latach 90-tych stosowano na ogét okres 5-letni, aczkolwiek w wielu przypadkach ze wzgledu na ryzyko planowania zalecano skracanie tego okresu do trzech lat]. Okres
amortyzowania sie wartosci reputacji powinien odpowiadaé, co najwyzej okresowi naliczania zyskow od tej wartosci [parametr ,m” w przedstawionych ponizej formutach nie powinien
przekracza¢ wartosci parametru ,,n”]. Stopien wzrostu podwyzszonej stopy kapitalizacji w stosunku do stopy bazowej nie powinien przekracza¢ 50% [w warunkach zachodnich oryginalnie
przyjeto sie to jako standard].

1.5.4.1.11 Wycena przedsiebiorstw nierentownych [szczegélne uwarunkowania doboru metod wyceny - aspekt rentownosci przedsiebiorstwa]

Zasadniczym celem wstepnej analizy ekonomiczno-finansowej wycenianego podmiotu gospodarczego powinna by¢ diagnoza perspektyw jego dalszej egzystencji rynkowej [tzw. zasada
,going concern”]. Identyfikacja zagrozen bytu ekonomicznego jednostek gospodarczych jest m.in. jednym z gtéwnych zadan biegtych rewidentéw. W odniesieniu do bardziej praktyczne;j
strony ekonomicznej nalezy wskaza¢ na warunek rentownosci przedsiebiorstwa, czyli:

ROIC = Rf; Gdzie:
. ROIC — stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego, uzyskana w danym okresie przez przedsiebiorstwo;
NOPIAT . Rk —wymagany przez wtascicieli przedsiebiorstwa [inwestoréw branzowych] koszt kapitatu wtasnego [czyli wymagana minimalna stopa zwrotu z kapitatu
ROIC = —mm— zainwestowanego];
IC . NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu;
[ IC — zainwestowany kapitat.

Brak spetnienia powyzszego warunku powoduje, ze przedsiebiorstwo posiada reputacje ujemng [badwill, illwill] i zamiast w toku dziatalnosci powieksza¢ swojg wartosé rynkowa,
systematycznie jg redukuje. W przypadku przejsciowego charakteru niedostatecznej rentownosci i mozliwosci beznaktadowego wyjscia z fazy wystepowania ujemnego goodwill’u wartos¢
przedsiebiorstwa moze by¢ okreslona, jako wartos¢ majatkowa oraz wartos¢ badwill'u. Ta ostatnia jest reprezentowana przez sume zdyskontowanych réznic pomiedzy prognozowanymi
wynikami rocznymi i zyskiem przypisywanym dla okresu wystepowania braku rentownosci oraz wartosci goodwill’u, pojawiajacg sie po n latach [liczong jak w metodzie U.E.C.]. Formuta
okreslania wartosci badwill'u jest nastepujaca:

Dla przypadku beznaktadowej restrukturyzacji przedsiebiorstwa:

W, = i(wfi =R xW,; )x Qi

i=1
Dla przypadku, kiedy w ramach restrukturyzacji poniesienie okreslonych naktadéw inwestycyjnych jest niezbedne:

n
W =W, +1,xq, + 3 W, =R x (W, +1,)]xq
gdzie: i=1

W, — wartos¢ ujemnej reputacji,

Wj; — prognozowane wyniki roczne,

Wi — wartos¢ majqtkowa,

R:— poziom rynkowego oprocentowania kapitatu,
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Doswiadczenia wskazuja, ze na ogoét wyjscie z kryzysu pocigga za sobg jednak konieczno$¢ poniesienia na tyle znaczgcych naktadéw inwestycyjnych, iz wiasciciela czesto nie staé naich
sfinansowanie. W konsekwencji prowadzi to do koncepcji przeksztatcen wtasnosciowych [sprzedaz, wniesienie przedsiebiorstwa aportem do spétki, fuzja dwdch przedsiebiorstw]. Wobec
powyzszego generalnie zaleca sie stosowanie metody likwidacyjnej dla przedsiebiorstw generujgcych straty finansowe oraz metody szwajcarskiej, uwzgledniajgcej podwdjng wage dla
wartosci dochodowej — dla przedsiebiorstw generujgcych dodatnie wyniki finansowe. Sama procedura oceny rentownosci przedsiebiorstwa bazuje — co nalezy podkresli¢ — nie na wynikach

operacyjnych [jak czesto sie btednie sgdzi], tylko na rentownosci zaangazowanego w biznes kapitatu. Procedura ta jest nastepujaca:

1) Spetnienie warunku, ze uzyskiwana stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego [ROIC] jest z punk tu widzenia wtascicieli biznesu satysfakcjonujgca, decyduje o ocenie, czy dane
przedsiebiorstwo jest rentowne czy tez nierentowne. Ocena winna obejmowac okres przeszty [co najmniej 3-4 lata], biezgcy oraz perspektywiczny [co najmniej najblizsze 3 lata].
2) Jesli warunek potwierdzi nierentownos¢ przedsiebiorstwa, nalezy stwierdzi¢, czy jest to nierentownos$¢ trwata, czy okresowa [czyli istnieje znaczne prawdopodobienstwo, ze

wdrozenie programu restrukturyzacji spowoduje w okreslonej perspektywie czasu przywrdcenie rentownosci przedsiebiorstwal.

3) W przypadku, gdy nierentownosc¢ zostanie uznana za trwatg, nie ma sensu utrzymywac dalej przedsiebiorstwa i nalezy podjac sie jego likwidacji. Wéwczas w oczywisty sposob

metoda wyceny staje sie metoda likwidacyjna.

llustr. 5: Klasyfikacja przedsiebiorstw nierentownych [Zrédto: ,Metody wyceny przedsiebiorstw”, M.Kufel, Wroctaw 1992].

\
ZYSK BILANSOWY
; /
4 I
Przedsiebiorstwa o zysku
CHARAKTER TRWALY trwale ksztaftujacym sie
ponizej rynkowejgranicy
efektywnosci kapitatu
o J
4 I

Przedsiebiorstwa o zysku

CHARAKTER PRZEJSCIOWY L . .
ponizej rynkowejgranicy

efektywnosci kapitatu

-

ksztattujgcym sie przejSciowo

-

-

STRATA BILANSOWA

~

J

3

-

-

Przedsiebiorstwa o trwatych
stratach

~

J

-

J

Przedsiebiorstwa o
przejsciowych stratach

~
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2  Charakterystyka otoczenia ekonomicznego biznesu
Zasady oceny:

1) W przypadku firm prowadzgcych dziatalnos¢ na rynku od wielu lat nalezy uzna¢, ze animatorzy tej dziatalnosci dysponujg najbardziej praktyczng wiedzg o swoim sektorze [swojej
niszy], niezaleznie od wydzwieku ogdlnie dostepnych w mediach analiz sektorowych. Ich wizja strategii rozwoju biznesu jest reprezentowana przez prognozy finansowe, ktérych sg
autorami lub co najmniej wspdtautorami - w ramach biezgcego procesu wyceny!?. Stad zazwyczaj prognozy wtascicieli danego biznesu sg traktowane, jako jednoznaczna skala
odniesienia dla planéw finansowych. Jest to uzasadnione takze poprzez poglad, ze w gruncie rzeczy ci wiasciciele majg najwiecej do stracenia w sytuacji, gdy ich prognozy okazg sie
zupetnie nierealistyczne.

2) Dziatania weryfikacyjne dotyczace spéjnosci zamierzen wiascicieli biznesu z ogdlnym obszarem segmentu s3 uzasadnione — dla minimalizacji ryzyka wyceny jako takiej. Stad
wskazana jest identyfikacja mozliwosci poréwnania trendéw wynikajacych z prognozy i dotyczacych danego przedsiebiorstwa, z trendami rozwoju catej branzy. Umozliwia to
uzasadnienie planéw finansowych szczegdlnie w tych aspektach, ktére okazatyby sie catkowicie niespdjne z ogdlnymi trendami branzowymi. W ramach tego raportu do celéw

weryfikacyjnych zastosowana zostata zawartos¢ serwisu Damodaran Online, jako wiarygodnego zrddta obejmujgcego statystyki finansowe spétek reprezentujgcych ponad 100
réznych segmentéw biznesowych na réznych rynkach regionalnych.

Z analitycznego punktu widzenia istotne znaczenie dla oceny perspektyw rozwoju przedmiotowego biznesu ma ocena branzowych wskaznikdw dynamiki sprzedazy oraz wynikow
finansowych segmentéw rynkowych, ktdre mozna skojarzyc¢ z analizowang dziatalnoscig. W tym kontekscie za opiniotwdrcze uznano dane z bazy serwisu Damodaran Online, odniesione w
tym przypadku w szczegdlnosci do spétek europejskich. Dla przedmiotowej aktywnosci gospodarczej zwigzanej z analizowanym biznesem mozna wskaza¢ na pokrewne segmenty rynku,
ktérych tempo rozwoju wydaje sie by¢ mniej lub bardziej z nim skojarzone. Dane zostaty przedstawione w Zataczniku 1, a ponizej przedstawione zostato zestawienie podsumowujace:

lustr. 6: Zestawienie kluczowych wskaZznikéw ekonomicznych dla wskazanych segmentdw dziatalnosci gospodarczej dla spdtek europejskich [Zrodto: Damodaran Online].

Expected Growth in EBIT
Expected growth - next 5 years I
CAGR [Compound Anmual Growth Rate) — slumulowany roczny wskaznik — —» CAGR in Revenues- Last 5 vears '
wzrostu [Sredni wskaznik rocznego wzrostu w badanym okresie, przy zalozenin, ze " CAGR in Net Income- Last 5 years | |
roczne wzrosty sa dodawane do wartosci bazy nastepnego okresu]. Retention Ratio |
Reinvestment Rate | |
(ROC - WACC) | |
ROC |
Pre-tax Lease & R&D adj Margin
Unlevered beta corrected for cash | |
Number of firms |
l v L v Ld v \d
Drugs (Pharmaceutical) 105 0,94 21,07% 12.27% 3.57% 41.88% 35.93% 14.47% 12.67% 15.29% 5.14%
Retention Ratio (RR) = (Net Income - Dividends) / Net Income
Wskazniki dla analizowanego biznesu [wybrane] -8.18%  10246%  10091% 61.65% 139742% 18.25% 58.60% 30.69%
wskazniki skorvgowane dla roku 2016 ostatnie 3 pelne lata 5 kolejnych pelnych lat

11 Wycena sporzqdzona bez tego typu konsultacji jest procesem opartym na znaczgco wyzszym ryzyku od przecietnego, poniewaz zaden konsultant zewnetrzny z natury nie moze charakteryzowac sie wiekszq od
wiascicieli wiedzq o specyfice danego biznesu. Wycena oparta jedynie na trendach z okresu ex post moze sprawdzic sie jedynie w przypadku biznesu o ustabilizowanych wynikach.
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llustr. 7: Analiza wskaznikow sektorowych [Zrédfo: opracowanie wtasne].

Obszar oceny

Wskazniki sektorowe [$rednie]

Wskazniki dla analizowanego biznesu

Segment poréwnawczy

Drugs (Pharmaceutical).

W bazie Damodaran Online nie jest wyrdzniony segment hurtu farmaceutycznego.
Dlatego segment farmaceutyczny jest jawi sie, jako jedyny, z ktdrym mozna tego typu
dziatalnos¢ posrednio skojarzy¢.

Dynamika przychodow ze
sprzedazy

Perspektywa dynamiki segmentu w zakresie sprzedazy oceniana przez pryzmat
wskaznika CAGR, jako podlegajgca systematycznemu stabilnemu wzrostowi: 12,67%
ex post i 15,29% ex ante [dla segmentu wiodgcego].

Spotka w okresie silnego rozwoju [jak typowy mtody projekt ze wzrastajacym
potencjatem]. Dynamika wzrostu dotychczas to zakres 20-50% [lata 2014-2016]. W
ramach prognozy [opartej na biznesplanie IFM] dynamika stabngca w zakresie od ok.
25% do 5% i wreszcie 2-3% dla ostatnich lat okresu referencyjnego. W szczegélnosci
jednak w roku 2018 jest to az 240%.

Dynamika wynikow
finansowych

Perspektywa dynamiki segmentu w zakresie wynikow finansowych oceniana przez
pryzmat wskaznika CAGR, jako relatywnie aktywna: 14,47% ex post oraz 5,14% ex
ante [dla segmentu wiodacego].

Amplituda dynamiki zyskéw zréznicowana, jednak generalnie w prognozie istotnie
wyprzedzajgca dynamike przychoddw. Jest to zrozumiate w sytuacji, gdy niskie
jeszcze obroty nie pozwalaty historycznie dotychczas na pokrycie kosztow statych.
Istotny przyrost obrotéw w ramach prognozy winien wygenerowac adekwatny
spadek udziatu kosztow w przychodach.

Rentownos¢ operacyjna

Poziom Sredni to 21,07% [na podstawie wskaznika ,Pre-tax Lease & R&D adj
Margin”], niewatpliwie znaczgco wysoki.

Historycznie wskazniki ujemne, w ramach prognozy stopniowy wzrost do 2,14%.

Rentownos¢ kapitatu

Poziom $redni to 12,27%, co jest wynikiem relatywnie znaczgcym, pozwalajacym na

wypracowanie dodatniej dzwigni finansowej [3,57%], wedtug formuty (ROC - WACC).

Po osiggnieciu docelowego poziomu obrotéw wskaznik ksztattuje sie przecietnie w
zakresie 22-25%.

Kapitatochtonnos¢ biznesu

Oceniana poprzez wskaznik retencji zyskow — tu: 35,93%, co jest wskaznikiem
umiarkowanym. Wskazuje on zatem, ze przecietnie niespetna 40% zyskdw w branzy
jest reinwestowana, a nieco ponad 60% podlega konsumpcji.

Przedmiotowy biznes nie generuje znaczacego zapotrzebowania na wydatki
inwestycyjne oraz te o charakterze pokrycia zmian kapitatu obrotowego, zwtaszcza ze
IFM nie dysponuje wtasng infrastrukturg budowlana, natomiast jest jej najemca. To
powoduje, ze Srednie wskazniki reinwestycji utrzymuja sie poczatkowo na poziomie
ok. 30%, potem juz mnie;j.

Ryzyko branzowe [wskazZnik
beta]

Poziom $redni: 0,94 [raczej niski].

Ocena bazowego ryzyka segmentu w odniesieniu do uwarunkowan Spé6tki minimalnie
nizsza, na poziomie § = 0,93.

Dodatkowe aspekty [analiza
branzowa ze zrédet
internetowych]

Wartosc¢ sprzedazy aptecznej siegneta w 2015 r. 30 mld PLN, w 2016 r. oczekiwano kilkuprocentowego wzrostu. Przysztoscia rynku wg opinii wielu przedstawicieli branzy s
telemedycyna i e-commerce. Rynek hurtu aptecznego, biorac pod uwage starzejace sie spoteczenstwo i rosnace zapotrzebowanie na ustugi i produkty medyczne w Polsce,
bedzie prezentowat tendencje wzrostowa. Kilka lat temu byty to wzrosty dwucyfrowe, obecnie obserwuje sie wzrost na poziomie 3-5% r/r. Z danych spétki Neuca [lider rynku
hurtu farmaceutycznego] wynika, ze w 2015 r. rynek hurtu aptecznego wzrést o 5,1%, do 26,5 mld PLN.

Dla producentéw lekdw polski rynek jest korzystny, coraz lepsze sg tez perspektywy. Z analizy PharmaExpert wynika, ze wartos¢ sprzedazy rynku aptecznego na koniec roku
2016 wyniosta 30,6 mld PLN i byta wyzsza o 2,5% wzgledem 2015 r. Wartos¢ refundacji lekdéw mogta wynies¢ ponad 7,9 mld PLN, czyli o ok. 1% wiecej, niz wartos¢ refundacji
za poprzedni rok. W Polsce wydatki na farmaceutyki stale wzrastajg. Z raportu DNB Bank Polska i firmy Deloitte ,,Sektor farmaceutyczny i med-tech” wynika, ze wydatki
wynoszg Srednio 139 EUR rocznie, znacznie mniej niz w wiekszosci krajow europejskich. Dla poréwnania w Niemczech to 510 EUR, a na Wegrzech 247 EUR. Na wysokos$¢
wydatkow na leki wptywajg czynniki demograficzne, rozwigzania systemowe i relatywnie niskie ceny lekdw. Leki generyczne stanowig 85% catosci sprzedazy, ich $rednia cena

spadta w ciggu ostatnich kilku lat o 7%..
Zrédfta:
. https.//biznes.newseria.pl/news/dobre-perspektywy-na-rynku,p3028317

. http.//fundacjarepublikanska.org/wp-content/uploads/2016/09/Rynek-Dystrybucji-Farmaceutycznej-2016.pdf

. http.//www.rynekaptek.pl/tagi/rynek-apteczny, 149.html|
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Obszar oceny

Wskazniki sektorowe [$rednie]

Wskazniki dla analizowanego biznesu

. http://www.rynki24.pl/rynek-farmaceutyczny.htm|

3 Charakterystyka aspektow finansowych biezgcej i perspektywicznej dziatalnosci przedsiebiorstwa
3.1  Charakter analizy (analiza 5 wskaznikéw zarzadczych)

Analiza finansowa w ramach projekcji dla okresu ex post i ex ante zawiera précz samych projekcji finansowych takze analize wskaznikowa. Analiza ta zostata oparta na koncepcji tzw. 5
wskaznikdéw zarzadczych, zaprezentowanych w ponizszym zestawieniu. Analiza 5 wskaznikdw koncentruje sie na syntetycznych wskaznikach, reprezentujgcych 5 gtéwnych sfer dziatalnosci
przedsiebiorstwa, przez co wydaje sie by¢ komunikatywna w kontekscie oceny kierunku rozwoju analizowanego biznesu. Nalezy podkresli¢, ze nawet w przypadku analiz finansowych o
ograniczonym z réznych powodéw zakresie przedstawiona ponizej specyfikacja obejmuje te, ktére posiadajg kluczowe znaczenie dla wyceny wartosci biznesu oraz zwigzanych z nim aktywdéw
niematerialnych, w szczegdlnosci poziom wydajnosci gotéwkowej sprzedazy brutto.

lustr. 8: Identyfikacja 5 wskaznikow zarzgdczych w ramach analizy finansowej [Zrédto: opracowanie wtasne].

Definicja Formuta 1 Formuta 2 Interpretacja
Dynamika sprzedazy AS S —-§ Dynamika sprzedazy swiadczy o fazie rozwoju przedsiebiorstwa oraz o chtonnosci rynku
Ds 0p = =1 n-1 [rezerwie rozwojowej rynku]. Na ogét duza dynamika sprzedazy charakteryzuje podmioty
Sn—l Sn—l mtode, o niedtugim stazu rynkowym.
Ds% - dynamika sprzedazy,
AS — przyrost sprzedazy w latach n i n-1,
Sn—wartos¢ sprzedazy w roku n,
Sn-1— wartos¢ sprzedazy w roku n-1.
Wydajnos¢ gotowkowa EBIT NOPLAT Wydajnosé gotéwkowa sprzedazy [rentownos¢ na poziomie operacyjnym lub netto]
sprzedazy WGB % = T WGN %=—-—— potwierdza skale optacalnosci dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa. Wazne pozostaja

WGSB% - wydajnos¢ gotéwkowa
sprzedazy brutto,

EBIT — zysk operacyjny,

S —wartosc sprzedazy.

WGSN% - wydajnos¢ gotéwkowa
sprzedazy netto,

NOPLAT — zysk operacyjny po
opodatkowaniu,

S —wartosc¢ sprzedazy.

ksztattujgce jg trendy [wzrost lub spadek].

Dynamika kapitatu
obrotowego

ANWC
DNWC % = T

Avwc% -dynamika kapitatu obrotowego,
ANWC — przyrost kapitatu obrotowego,
2 — mplypoorsprzedazy.

Wskaznik informujgcy, w jakiej skali nastepuje przyrost kapitatu obrotowego w stosunku do
przyrostu sprzedazy. Typowe wartosci dla przedsiebiorstw przemystowych mieszcza sie w
zakresie 11-18%. Nalezy zaznaczy¢, ze ANWC obejmuje w formule tylko zmiany kapitatu
obrotowego, zwigzane z zapasami oraz naleznosciami i zobowigzaniami handlowymi
[pozostate w tej formule nie sg brane pod uwage, jako nie powigzane ze sprzedazg w
sposob bezposredni.

Aktywnos¢ inwestycyjna

CAPEX

INV, % = ————
NOPLAT

CAPEX —-D&A

INV,, % =
NOPLAT

Wskaznik informuje, jak duza jest aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstwa
[kapitatochtonnosé] i czy pokrywanie naktadéw jest mozliwe z zyskéw, czy tez niezbedne
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Definicja

Formuta 1

Formuta 2

Interpretacja

INVBY% - stopa inwestycji brutto,
CAPEX — naktady inwestycyjne w roku,
NOPLAT — zysk operacyjny po
opodatkowaniu.

INVN% - stopa inwestycji netto,
CAPEX — naktady inwestycyjne w roku,
D&A — fundusz roczny amortyzacji,
NOPLAT - zysk operacyjny po o

jest zadtuzenie. W wymiarze netto wskaznik informuje, czy przedsiebiorstwo inwestuje
ponizej, czy powyzej rocznego funduszu amortyzacji.

Stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego

NOPLAT Jeden z kluczowych wskaznikéw analizy finansowej przedsiebiorstwa, informuje o
_— uzyskiwanych realnie stopach zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Poréwnanie tego
PINV wskaznika z preferencjami inwestoréw w sektorze daje odpowiedz na fundamentalne
pytanie o rentownos¢ przedsiebiorstwa. Wymagany warunek to przewaga wartosci
parametru ROIC nad stopg zwrotu zgdang przez inwestoréw branzowych.

ROIC =

ROIC — stopa zwrotu z kapitatu
zainwestowanego,

NOPLAT — zysk operacyjny po
podatkowaniu,

CAPwv — kapitaf zainwestowany.

3.2  Projekcje finansowe przedsiebiorstwa

Szczegbtowe projekcje finansowe przedsiebiorstwa [ex post oraz ex ante - w powigzaniu z projektem dtugoterminowej prognozy na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych] zostaty
przedstawione w Zataczniku 2.

3.3  Koszt kapitatu

Wymagany poziom kosztu kapitatu na poziomie korporacyjnym zostat oszacowany na bazie modelu CAPM [Capital Assets Pricing Model], wyrazajgcego sie ponizsza formuta:
Re =R; +/ x(Ry =R, )=R; + xAR

gdzie:

Re - koszt kapitatu wtasnego,

R¢ - stopa procentowa dla inwestycji uznawanych za wolne od ryzyka,

Rwm - Sredni zwrot dla inwestoréw branzowych [na podstawie relacji z rynku kapitatowego],
- wspdtczynnik uwzgledniajgcy ryzyko inwestycyjne odniesione do sektora,

AR - ryzyko odniesione do kraju, w ktérym realizowany jest projekt gospodarczy.

Ocena ryzyka biznesu poprzez identyfikacje poziomu kosztu kapitatu:
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llustr. 9: Opis parametrow przyjetego modelu szacowania kosztu kapitatu na poziomie korporacyjnym [Zrédto: opracowanie wtasne].

Parametr modelu

Wartos¢ parametru

Komentarz

Bazowy wsp. beta dla segmentu na poziomie odlewarowanym 0,94 Wedtug Damodaran Online [Zatgcznik 4].

Wsp. beta uwzgledniajacy specyfike przedsiebiorstwa 0,93 Wedtug modelu wartosci sektora [dziedziny] oceniajgcego atrakcyjnos¢ inwestycyjng segmentu [Zatgcznik
4].

Wskaznik dodatkowego ryzyka branzowego dla wsp. beta 40% Wspdtczynnik pewnosci dla prognozy finansowej zostat zaakceptowany na poziomie 60%, co wynika z faktu,
ze Spétka nie jest notowana na rynku kapitatowym®2. Tym samym poziom dodatkowego ryzyka
uwzgledniony w odniesieniu do wsp. beta wynidst 100% - 60% = 40%.

Finalny wsp. beta przyjety dla poziomu korporacyjnego 1,32 Efekt podwyzszenia wsp. beta uwzgledniajgcego specyfike przedsiebiorstwa o dodatkowe ryzyko branzowe.

Ryzyko kraju [sektora dziatalnosci przedsiebiorstwa] 6,90% Wedtug rankingu Damodaran Online dla Polski.

Koszt kapitatu wtasnego na poziomie korporacyjnym 12,33% Wedtug modelu CAPM dla poziomu korporacyjnego [Zatacznik 4].

Koszt kapitatéw obcych [$redni] 3,66% Przyjete oprocentowanie Srednie kredytow i pozyczek: - stopa depozyt.miedzybank. (WIBOR 1m [PLN]) =

1,66%,; - premia za kapitat obcy [np. marza banku] = 2,00% [- czestotliwo$¢ kapitalizacji odsetek: 12].

Wskaznik zadtuzenia dla okresu prognozy

0d 50,1% [2018] do
15,87% [2027].

Oszacowany wedtug modelu kapitatu zainwestowanego po pasywnej stronie bilansu.

Wartosc¢ sSredniego wazonego kosztu kapitatu dla poziomu
korporacyjnego [WACC]

0d 1,90% [2017] do
10,20% [2027]

Wedtug modelu CAPM dla poziomu korporacyjnego [Zatacznik 4].

Stopy procentowe dla potrzeb oszacowania zdyskontowanej
wartosci rezydualnej

W przypadku szacowania parametru wartosci rezydualnej i w szczegdlnosci jej wptywu na wynik wyceny wartosci dochodowej oraz
mnoznikowej, czesto stosuje sie zwiekszony wskaznik ryzyka wobec okresu referencyjnego. Skala prawdopodobienstwa zrealizowania sie
zatozen planistycznych dla spétek poza gietdowych na ogét jest zgodna z tg sama skala, o jakg podwyzszona zostata stopa procentowa

kosztu kapitatu wtasnego, wynikajgca z modelu CAPM.

W ramach analizy poréwnawczej przeprowadzono analize stdp procentowych reprezentujgcych koszt kapitatu w reprezentatywnym segmencie dla spotek europejskich [wedtug serwisu

Damodaran Online] w ponizszym zestawieniu.

12 Model CAPM zostat opracowany dla potrzeb oceny wartosci kapitatu wtasnego spdtek gietdowych, a wskaznik beta jest obliczany dla notowan tych spdtek. Wraz z rozpowszechnianiem sie rynku kapitatowego
model jest stosowany takze dla przedsiebiorstw poza gietdowych, jednak przy zaleceniu uwzglednienia w takich przypadkach wzrostu modelowych branzowych wskaZnikow beta co najmniej o 20% [z uwagi na
znacznie mniejszy zakres danych o takich spotkach dostepny dla inwestoréw, a tym samym zwiekszone ryzyko ich wtasciwej oceny].
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llustr. 10: Sredni wazony koszt kapitatu dla analizowanych segmentéw gospodarczych [?rédfo: Damodaran Online].

Wskazniki sektorowe dla wybranvch segmentéw gospodarczych:

Serment Serment 1
Industry Name Drugs (Pharmaceutical)
WACC

Cost of Equity 0.04%
Cost of Debt 441%
EADHE) 81,32%
Di(D+E) 13.48%
Tax Rate 0.49%
Cost of Capital 8.70%
Cost of Capital [Local Currency] 13,08%

3.4 Dane finansowe [zatozenia do planu finansowego przedsiebiorstwa]

Ponizej przedstawione zostaty kluczowe zatozenia dotyczgce prognozowanej sprzedazy oraz marzy handlowej Spotki:

lustr. 11: Dywersyfikacja obszaréw sprzedazy i marzy handlowych IFM [Zrédto: Spotka].

Plan obrotow ze sprzedazy tys. PLN
Okres 2018 2019 2020 2021 2022
Specyfikacja obszarow biznesowych

Kontrakt PGF 18 000 20 400 22 800 25200 27 600
Marza bezposrednia % 7,00% 7,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Marza bezposrednia w PLN 1260 1428 1824 2016 2208
Kontrakt Red Pharma 2400 2640 3000 3360 3600
Marza bezposrednia % 8,20% 8,20% 8,20% 8,20% 8,20%
Marza bezposrednia w PLN 197 216 246 276 295
Kontrakt Thea 6 000 6 000 7 800 8 640
Marza bezp osrednia % 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Marza bezposrednia w PLN 0 240 240 312 346
Sprzedaz detaliczna 1800 2160 2520 3000 3360
Marza bezposrednia % 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Marza bezposrednia w PLN 180 216 252 300 336
Stale dziatania 15 400 16 000 16 500 17 000 17 200
Marza bezposrednia % 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Marza bezposrednia w PLN 154 160 165 170 172
Podsumowanie:

Przychody razem 37 600 47 200 50 820 56 360 60 400
Marza razem w PLN 1791 2260 2727 3074 3357
Marza bezposrednia w % 4,76% 4,79% 5,37% 5,45% 5,56%
Szacunkowy udziat kosztow zakupu towardw 95,24% 95,21% 94,63% 94,55% 94,44%
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llustr. 12: Procentowa struktura planowanych obrotéw ze sprzedazy IFM [Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Spétki].

Udzial w obrotach ze sprzedazy

Okres 2018 2019 2020 2021 2022
Kontrakt PGF 47,87% 43,22% 44,86% 44,71% 45,70%
Kontrakt Red Pharma 6,38% 5,59% 5,90% 5,96% 5,96%
Kontrakt Thea 0,00% 12,71% 11,81% 13,84% 14,30%
Sprzedaz detaliczna 4,79% 4,58% 4,96% 5,32% 5,56%
State dziatania 40,96% 33,90% 32,47% 30,16% 28,48%
Przychody razem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

lustr. 13: Oszacowanie Srednich okreséw windykacji naleznosci IFM [[Zrédto: Spotka].

Szacunkowy okres windykacji naleznosci w dniach

Okres 2018 2019 2020 2021 2022
Kontrakt PGF 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
Kontrakt Red Pharma 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
Kontrakt Thea 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
Sprzedaz detaliczna 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
State dziatania 7,13 7,13 7,13 7,13 7,13
Przychody razem [$rednia wazona] 51,89 57,93 58,78 60,37 61,56

3.5 Komentarz do analizy finansowej ex post oraz prognozy przedsiebiorstwa

Ocena aspektéw finansowych prognozy przedsiebiorstwa:

llustr. 14: Podsumowanie analizy finansowej biznesu przedsiebiorstwa [Zrédto: opracowanie wtasne].

Obszar analizy Komentarz
Warto$¢ sprzedazy i jej Spotka w poczatkowym stadium rozwoju, najwyzsze obroty ex post osiggniete w 2016 r. [13,6 min PLN], na 2017 rok planowany obrét to ok. 11 min PLN. Dalsze lata to silne
dynamika wzrosty wobec podpisywanych obecnie kontraktéw [PGF, Red Pharma, Thea + kontynuacja biezacej wspétpracy z Neuca (lider rynku hurtowego w Polsce) i Hurtap], w

wyniku czego obroty majg wzrosngc¢ skokowo do 37,6 min PLN [2018] i dalej 47,2 min PLN [2019], a w 2022 roku miatyby osiggna¢ poziom 60,4 mln PLN [szczegdty
zostaty zaprezentowane w zestawieniach w poprzedniej czesci raportu].

Wydajnos¢ gotowkowa Rentownos¢ operacyjna wyrazona wskaznikiem WGSb jest analizowana na dwéch poziomach:
sprzedazy brutto [WGSb,

. . L e  Poziom ksiegowy — wynika z formalnego odniesienia salda EBIT [ksiegowy] do wartosci sprzedazy.
Inaczej rentownosc

e  Poziom skorygowany [ekonomiczny] — wynika z dokonania korekt salda EBIT, na podstawie eliminacji pozycji uznawanych za nieoperacyjne z salda ,,Pozostate

operacyjna
peracyjna] przychody/koszty operacyjne”. W szczegdlnosci chodzi tu o dezinwestycje oraz o dotacje [salda te s3 eliminowane].
W przedmiotowym przypadku wskaznik WGSb dla poziomu ekonomicznego i ksiegowego rdzni sie nieznacznie. Poziom marzy handlowej ksztattujgcej w gtéwnej mierze poziom
zyskownosci operacyjnej IFM to zakres 4,76% - 5,56%. Po uwzglednieniu pozostatych kosztéw operacyjnych [gtéwnie o charakterze statym, koszty ogélnego zarzadu]
rentownos$¢ operacyjna wzrasta w okresie prognozy od -0,32% [2018] do 1,58% [2020] i 2,59-2,60% [od 2023 roku].
Sezonowos¢ sprzedazy W zakresie obrotu lekami nalezatoby oczekiwaé istotnego wptywu sezonowosci sprzedazy i natezenia obrotéw w IV kwartale. Doktadniejszych danych w tym zakresie Spétka nie

przedstawita.
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Obszar analizy

Komentarz

Kapitat obrotowy [Net
Working Capital, NWC]

Metodologicznie ruch kapitatu obrotowego ma uznany wptyw na warto$¢ korporacyjng biznesu oraz na jego ptynnos¢ finansowa. Dla Spotki charakterystyczne w okresie ex post
bylo utrzymywanie warto§ci NWC na poziomie ujemnym, co wynikato z potrzeby pokrywania deficytu gotowki wobec generowanych strat finansowych. Od 2018 r. NWC
systematycznie wzrasta osiggajac na koniec prognozy warto$¢ 4,6 mln PLN. Wskaznik NWC/Sprzedaz wykazuje trend wzrostowy, od 3,1% [2018] do 6,5% [2027]. Cykle rotacji:

e  Cykl rotacji zapasow — ex post 5-8 dni, w zwiazku z planem uzywania sktadu konsygnacyjnego od IV kwartatu 2018 r. warto$¢ wskaznika wzrosta w ramach prognozy
do 11-13 dni.

e  Cykl rotacji nalezno$ci handlowych — historycznie 7-13 dni [bardzo niski], w ramach prognozy 50-66 dni. Ten skok jest zwiazany z nowymi kontraktami, ktore maja
spowodowac skokowy wzrost sprzedazy w IFM — warunki kontraktowe przewiduja dla najwigkszych umow 90-dniowe terminy ptatnosci. Przy zastosowaniu struktury
sprzedazy okreslitem $rednio wazone wskazniki cyklu rotacji wtasnie na zakres podany powyze;.

e  Cykl rotacji naleznosci ogdtem — przewyzsza poprzedni wskaznik $rednio o 1 dzien.

e  Cykl rotacji zobowigzan handlowych — historycznie rost od 8 dni [2015] do 39 dni [9 m-cy 2017], co wynika z handlowego charakteru Spotki i standardowego
finansowania przez nig aktywéw obrotowych kredytem kupieckim. Spodziewany istotny wzrost cyklu naleznosci i przy tym zapasoéw spowoduje podobny efekt po
stronie cyklu rotacji zobowigzan. W prognozie utrzymywany jest przecigtny poziom tego wskaznika w wysoko$ci 20-30 dni [pierwsze 2 lata], a potem wzrasta on do 42
i dalej 51-52 dni.

e  Cykl rotacji zobowigzan krotkoterminowych ogdtem [bez zobowigzan poza bilansowych] — wyzszy od poprzedniego przecietnie w prognozie na poziomie ok. 58-60
dni.

Powyzsze wyniki zostaly uzyskane przy wspdlnej bazie odniesienia, tj. warto$ci sprzedazy netto, wobec czego analiza zostata oparta na porownywalnych wynikach.

Aktywno$¢ inwestycyjna
[INVb — wskaznik
inwestycji brutto, INVn —
wskaznik inwestycji netto]

Wydatki kapitatlowe [CAPEX] dla potrzeb analizy zostaly obliczone na podstawie przyrostu aktywow zwigkszonego o fundusz amortyzacji. Warto$¢ przeci¢tnych wydatkow w
okresie prognozy to poziom 20-70 tys. PLN. Wskaznik INVb dla okresu prognozy to 2-8%, natomiast wskaznik INVn pozostaje minimalnie ujemny [ale bliski zera], co oznacza,
ze Spotka zamierza ponosi¢ wydatki na poziomie lekko ponizej funduszu amortyzacji.

Struktura kapitatu

Wskaznik zadluzenia mierzony formula kapitatu zainwestowanego to dla lat 2018-2019 ok. 50%, potem stopniowo spada do poziomu rzgdu 16% na koniec prognozy. Oczywiscie
tego typu spotka musi korzystaé z takich narzgdzi, jak kredyty typu overdraft oraz faktoring. Spotka ksieguje zadtuzenie z tytutu faktoringu na saldzie oprocentowanego
zadtuzenia krétkoterminowego [kredyty i pozyczki] — dlatego w bilansie obie te formy finansowania sa ujete w jednym saldzie zadtuzenia. Zasadnicza rol¢ w dziatalnosci IFM
odgrywa zadhuzenie obrotowe [krotkoterminowe].

Zobowigzania poza
bilansowe [aktywne]

Spotka nie wykazata zadnych zobowiazan poza bilansowych.

Warto$¢ kapitatu
zainwestowanego i stopa
zwrotu z kapitalu
zainwestowanego [ROIC].
Analiza poziomu
rentownosci biznesu.

Warto$¢ kapitatu zainwestowanego jest stymulowana przez nastepujace gtéwne czynniki:

e Inplus przez potrzeby w zakresie finansowania dziatalnosci inwestycyjnej i pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
e Inminus w zwigzku z podziatem zyskdw w czesci niereinwestowanej w rozwdj przedsiewziecia biznesowego [gtéwnie dywidendy].

Wymog efektywnosci inwestycyjnej powoduje, ze skala wartosci kapitatu zainwestowanego winna by¢ adekwatna do mozliwosci jego zagospodarowania [ekonomicznego
wykorzystania] w ramach biznesu. Zbyt duzy poziom zatrzymanego w ramach przedsiewziecia gospodarczego kapitatu wptywa na zmniejszenie optacalnosci ekonomicznej
biznesu [stopa zwrotu z kapitatu], a jednoczesnie ponadnormatywnie obcigza efektywnos¢ aktywdw niematerialnych poprzez poziom renty od zainwestowanego kapitatu. To
powoduje, ze planowane zyski powinny by¢ reinwestowane w dalszy rozwdj i utrzymanie projektu biznesowego tylko w niezbednej skali. W zwigzku z tym kwestia dywidend w
ramach prognozy zostata rozwigzana w ten sposob, ze uwzgledniajgc wszelkie zrédta zapotrzebowania na kapitat w ramach prognozowanej dziatalnosci, zyski sa przeznaczane
na wyptate dywidend w mozliwie najwyzszym stopniu, aby przeciwdziata¢ eskalacji zasobow kapitatowych, ktdrych nie mozna bytoby efektywnie wykorzystac.

W przypadku analizowanego przedsiebiorstwa wystepuja nastepujgce zaleznosci:
e Sredni stan zainwestowanego kapitatu wykazywat w okresie ex ante trend wzrostowy, od 1 995 tys. PLN [2018] do 5 669 tys. PLN [2027]. W okresie ex post wartosci te
byty ujemne.
e  Wskaznik stopy zwrotu ROIC w prognozie ksztattuje sie na stabilnym poziomie 26-30%. Jest to wysoka wartos$¢, wynikajgca z ograniczonej wartosciowo infrastruktury
technicznej i oczekiwanego wzrostu zyskow.
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Obszar analizy

Komentarz

Struktura bilansu
przetworzonego [ocena
ryzyka ptynnosci
finansowej
przedsigwzigcia).

Model bilansu przetworzonego pozwala na ocene skali ryzyka struktury bilansowej pod katem potencjalnych zagrozen dla ptynnosci finansowej. Struktura aktywdéw podzielona
jest na trzy obszary i podobnie struktura pasywow, a analiza odbywa sie na podstawie porownywania odpowiednich obszaréw aktywow i pasywow [przedstawiona analiza
graficzna w Zatgczniku analitycznym 3]. Definicje zasadniczych dla analizy sald sg nastepujace:

e 1 poziom poréwnawczy:
a) saldo aktywow trwatych obejmuje wytgcznie pozycje dtugoterminowe, w tym tez rozliczen miedzyokresowych dtugoterminowych;
b) saldo zasobdw statych strukturalnych obejmuje kapitaty wtasne i obce [tylko pozycje dtugoterminowe] oraz zaliczane do kapitatéw obcych dtugoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe;

e 2 poziom poréwnawczy:
a) saldo aktywdéw obrotowych obejmuje wytgcznie krotkoterminowe zapasy i naleznosci oraz krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe;
b) saldo zobowigzan krétkoterminowych nieoprocentowanych obejmuje wytgcznie krétkoterminowe zobowigzania handlowe, budzetowe, wobec pracownikéw i inne
nieoprocentowane oraz krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe;

e  poziom poréwnawczy:
a) saldo srodkow ptynnych obejmuje wytgcznie inwestycje krotkoterminowe, czyli przede wszystkim stan dostepnej gotéwki i ewentualnie depozyty i
krotkoterminowe pozyczki oraz papiery wartosciowe;
b) saldo zobowigzan oprocentowanych obejmuje krotkoterminowe kredyty i pozyczki oraz inne zobowigzania finansowe [leasing].

Salda posrednie bilansu przetworzonego:

e  Fundusz wtasny w obrocie (FWO) = Zasoby state strukturalne [ZSS] - majatek trwaty;

e  Zapotrzebowanie na fundusz obrotowy (ZFO) = Majatek obrotowy - zobowigzania biezace;

e  Saldo netto $rodkéw pienieznych (SNP) = Srodki ptynne - kredyty i pozyczki biezace.
Wskazniki bilansu przetworzonego:

e  Wskaznik FWO [dni] = FWO x dtugos¢ okresu obrotowego / Sprzedaz;

e  Wskaznik ZFO [dni] = ZFO x dtugos$¢ okresu obrotowego / Sprzedaz — tzw. cykl eksploatacyjny przedsiebiorstwa;

e Wskaznik SNP [dni] = SNP x dtugos¢ okresu obrotowego / Sprzedaz.
Zaletg zastosowanej procedury jest mozliwos¢ uzupetnienia jej o pozycje poza bilansowe, co stanowi o wiekszej wiarygodnosci wnioskdw koncowych [zwtaszcza jesli pozycje te
faktycznie wystepuja i majg charakter aktywny, tzn. wymagalny].

Oceniajac strukture bilansu przetworzonego w przypadku analizowanego przedsiebiorstwa widac, ze:

e Nie wystepuja okolicznosci, wskazujace na ryzyko utraty ptynnosci przez Spétke, szczegdlnie w kontekscie okresu od 2017 roku [wczesniejsze lata trudno uznaé za
reprezentatywne z racji poczgtkowego okresu dziatalnosci].

e Cykl eksploatacyjny przedsiebiorstwa [ZFO] w ramach prognozy wykazuje niewielki trend wzrostowy, jednak mozna wskaza¢, ze osigga charakterystyczny dla
wiekszosci lat poziom 20-29 dni.

e Wskaznik FWO przecietnie jest nizszy od wskaznika ZFO o ok. 3-5 dni, a zatem istotna czes¢ cyklu eksploatacyjnego przedsiebiorstwa moze by¢ finansowana z zyskéw.

e Wskaznik SNP jest wypadkowgq poprzednich [SNP = FWO — ZFQ], zatem pozostaje systematycznie ujemny, osiggajgc przecietnie w prognozie 3-5 dni.

Strona 45 z 54

45



Andrzej Pdtkoszek Konsulting / Wycena przedsiebiorstwa Interfarm Med Sp. z 0.0. [hurtowania farmaceutyczna] i jego udziatéw

4  Zatoienia bazowe do wyceny
4.1 Data wyceny

Zgodnie z przekazanymi danymi analiza obejmuje okres historyczny 2014-2016 oraz 9 m-cy 2017 r. Wobec posiadanego zakresu danych i sprawozdan finansowych data wyceny zostata
ustalona na dzierr 30.09.2017 r. Data ta ma znaczenie dla wysokosci stop dyskontowych, poniewaz formalnie rok 2017 [umownie rok zerowy] jest reprezentowany przez niepetny 3-
miesieczny okres, a kolejne lata majg petny 12-miesieczny wymiar.

4.2 Ramy czasowe projekcji finansowej [okres referencyjny]

Rekomendowany okres wyceny obejmuje dtugoterminowa, 10-letnia lub okoto 10-letnig perspektywe. Ostatecznie wobec okolicznosci opracowania raportu okres referencyjny procedury
wyceny obejmuje przedziat: 3 ostatnie m-ce roku 2017 — rok 2027.

4.3  Okres waznosci wynikow wyceny przedsiebiorstwa

W przypadku przedsiebiorstw powszechnym okresem sprawozdawczym i weryfikacyjnym jest rok obrotowy, obejmujgcy okres 12-miesieczny. Na ogoét bowiem wszelkie istotne zmiany
plandw i strategii przedsiebiorstwa sg rozwazane co najmniej w perspektywie rocznej. Zgodnie z tg tendencjg najbardziej adekwatnym okresem waznosci wynikéw wyceny przedsiebiorstwa
pozostaje zatem okres 12-miesieczny, liczony od daty wyceny. W przedmiotowym przypadku brak jest przestanek do wskazania innego okresu waznosci wynikdow wyceny.

4.4  Jednostki pieniezne analizy

Wszelkie dane finansowe dotyczace przedsiebiorstwa i przedmiotu wyceny zostaty wyrazone w jednostkach waluty krajowej: PLN lub tys. PLN.

4.5 Format planu finansowego

Z zasady zaleca sie stosowanie prognoz finansowych wyrazanych w cenach zmiennych, z uwzglednieniem wptywu czynnikdw inflacyjnych lub wynikajgcych ze swiadome;j strategii cenowej
przedsiebiorstwa. Ma to sens ekonomiczny, jesli sg spetnione co najmniej nastepujace warunki:
e Wskazniki inflacyjne sg adekwatnie istotne [wysokie, jakkolwiek ocena, czy wskaznik jest odpowiednio wysoki, jest kwestig subiektywna].
e Mozliwe jest relatywnie miarodajne zréznicowanie wptywu wskaznikow inflacyjnych w sposéb odrebny na poszczegdlne zrédta przychoddw i na poszczegdlne grupy kosztow
operacyjnych.
W przedmiotowym przypadku powyzsze okolicznosci nie zachodzg, z nastepujgcych wzgleddw:
e  Wskazniki inflacyjne w Polsce mierzone parametrem CPI wedtug GUS w ostatnich latach byty zerowe lub nawet ujemne, a prognozowane zawieraja sie w zakresie 1,3-1,5% p.a. Tego
rodzaju skala raczej nie powinna by¢ postrzegana, jako wyraziscie istotna.
e  Prognozy wewnetrzne Zleceniodawcy uwzgledniajg juz ruch cen jednostkowych jego produktéw, bazujgcy na przyjetej strategii cenowej. Strategia ta nie wynika jednak z prognoz
inflacyjnych, a zatem mozna przyja¢, ze generalnie prognozy co do zasady, odnoszg sie do warunkéw obecnych.
e  Brak jest miarodajnej mozliwosci ustalenia odrebnego wptywu czynnikdéw typowo inflacyjnych na poszczegdlne sktadniki projekcji finansowych.

Wobec powyzszego nalezy przyjg¢ ogdlng zasade oparcia prognoz na konwencji cen statych, a tym samym odniesienia stop procentowych do poziomu realnego, a nie nominalnego.
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4.6 Stopy procentowe

Wycena obejmuje dziatalnos¢ przedsiebiorstwa w polskim obszarze gospodarczym. Tym samym przejmuje poziom stdp procentowych, rentownosc¢ obligacji dtugoterminowych,
oprocentowanie pozyczek dla oséb prawnych oraz ryzyko kraju wtasciwe dla Polski.

4.7  Formy reinwestycji nadwyzek gotowkowych w ramach planu finansowego

Typowa cechg planéw finansowych, uwzgledniajacych rozwdj przedsiebiorstw jest kumulowanie nadwyzek gotowkowych. W rezultacie na koricu prognozy nadwyzki te czesto stanowig
znaczna kwote, ktéra w realnych warunkach dziatalnosci przedsiebiorstw nigdy nie wystgpi. Wynika to z potrzeb zarzadczych i standardowych regut zarzgdzania, wedtug ktérych pojawienie
sie znacznych nadwyzek gotéwkowych bedzie dla wtascicieli przedsiebiorstwa bodZzcem do podjecia decyzji inwestycyjnych: cze$é nadwyzek moze zostac¢ skonsumowana w formie wyptat
dywidend?®, pozostata czeé¢ zasili kapitat zapasowy, jednak bedzie przeznaczona na nowe inwestycje i/lub na inwestycje odtworzeniowe.

W standardowym trybie planowania finansowego inwestycje odtworzeniowe sg uwzgledniane w prognozie, podobnie, jak wyptata dywidend w mozliwym do wyobrazenia rozmiarze. W
przypadku, gdy pomimo tego w planie nadal pozostajg znaczace nadwyzki gotdwkowe, w ramach prognozy winno zosta¢ zaakceptowane zatozenie, ze nadwyzki te bedg przeznaczone na
inne cele rozwojowe, np. inwestycje w aktywa finansowe [skarbowe papiery wartosciowe, udziaty w innych spétkach]. Zatozenie to jest dla procedury wyceny istotne, poniewaz w przypadku
aktywow niematerialnych prognozowane zyski sg obcigzone rentg od zainwestowanego kapitatu. Tym samym merytorycznie wazne jest, aby zainwestowany kapitat ksztattowat sie w ramach
prognozy na poziomie, uwzgledniajgcym tylko te aktywa, ktére istotnie sg niezbedne z punktu widzenia kreowania perspektywicznych zyskéw.

Reasumujgc w okolicznosciach to umozliwiajgcych [szczegdlnie, gdy prognoza obejmuje takze bilans] nadwyzki finansowe pozostajace do dyspozycji przedsiebiorstwa sg minimalizowane w
opisany powyzej sposdb. Natomiast w sytuacji, gdy prognoza obejmuje tylko wycinek dziatalnosci przedsiebiorstwa i sporzgdzenie bilansu dla tej czesci nie jest osiggalne, wartosc¢
przypisanego kapitatu zainwestowanego jest kalkulowana na podstawie adekwatnej proporcji wobec kapitatu zainwestowanego w cate przedsiebiorstwo. Kluczem tu moze byc¢ proporcja
przychoddw lub kosztow operacyjnych [sposob rekomendowany], a zmiana wartosci przypisanego do przedmiotowej czesci kapitatu zaangazowanego moze by¢ proporcjonalna do dynamiki
wynikéw NOPLAT dla kolejnych okreséw obrotowych prognozy. Taka kalkulacja stanowi przyblizenie, ale brak jest w praktyce mozliwosci uzyskania bardziej precyzyjnego odniesienia.
Jednoczes$nie w tym przypadku nie wystepuje problem kumulowania sie nadwyzek gotowkowych, poniewaz wycena jest po prostu oparta na zdyskontowanych prognozowanych wynikach
NOPLAT.

4.8 Aspekty podatkowe i wysokos¢ stop podatkowych

Plan finansowy przedsiebiorstwa jest utozsamiany z prognozg jednostki o statusie spotki prawa handlowego, prowadzacej dziatalnosé w oparciu o ksiegi handlowe. W zwigzku z tym w
ramach planu finansowego zysk brutto podlega opodatkowaniu na zasadach wtasciwych dla oséb prawnych [CIT]. Z uwagi na dziatalnos¢ w krajowym obszarze gospodarczym stopa
podatkowa CIT zostata ustalona na 19%.

4.9 Charakter wartosci wycenianego sktadnika aktywow niematerialnych
W ramach aspektu ekonomicznego nalezy wyrdznic trzy podstawowe terminy:
e  Wartosc biezgca — jest to wartos¢ oszacowana na podstawie wynikow finansowych historycznych, zwigzanych z analizowanym obszarem biznesu. Ma ona szczegdlnie zastosowanie
tam, gdzie uzyskiwane w ostatnich latach wyniki biznesowe uznaé¢ mozna za reprezentatywne, a w zwigzku z tym ich potencjalnie istotna zmiana w przysztosci nie wydaje sie

wiarygodnie mozliwa. Taka wycena uznawana jest za najbardziej wiarygodng, poniewaz jej konserwatywne zatozenia przeciwdziatajg potencjalnemu przeszacowaniu wartosci
biznesu wobec czesto ,,mechanicznie” zaktadanych procedur jego wzrostu w przysztosci. Typowg metodgq dla tego typu wyceny biznesu jest metoda kapitalizacji zysku rocznego, przy

13 W przypadku formy prowadzenia dziatalnosci nie stanowigcej spétki prawa handlowego, przez dywidendy nalezy rozumiec inng forme podziatu zysku, dostepng w szczegdlnosci dla 0séb fizycznych
prowadzqcych dziatalnos¢ gospodarczg. W praktyce zatem w takich przypadkach ta czesc¢ zysku, ktora nie jest skonsumowana, jest reinwestowana w dalszq dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.
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czym parametr zysku jest najczesciej szacowany, jako srednia wazona zyskow z ostatnich trzech lat. W odniesieniu do aktywdw niematerialnych nalezy oszacowac tg czesc zyskéw,
jaka kreuja wyceniane aktywa.

e  Wartosc perspektywiczna — jest to wartos¢ oszacowana na podstawie wynikow finansowych planowanych, nie za$ historycznych. Jej sens sprowadza sie do spostrzezenia, ze
tradycyjnie mtode aktywnosci gospodarcze w poczatkowych latach funkcjonowania wykazujg bardzo duze dynamiki przychoddw, przez co pomiar takich aktywnosci w fazie wzrostu
nie jest z reguty reprezentatywny dla ich realnego potencjatu ekonomicznego. To powoduje, ze mimo iz potencjalna wartos$¢ transakcyjna dotyczy momentu biezgcego wyceny, w jej
procesie mozna i nalezy oddad takze, a moze nawet przede wszystkim potencjat rozwojowy. Poniewaz takie wyceny sg oparte w gtdwnej mierze na prognozach o mniej lub bardziej
spekulacyjnym charakterze, ich ryzyko jest oczywiscie istotnie wyzsze od wyceny wartosci biezgce]. Ryzyko to zazwyczaj jest oddawane poprzez odpowiednio wyzszg wartos¢
stosowanych stop dyskontowych. Typowg metodg dla tego typu wyceny biznesu jest metoda zdyskontowanych zyskow lub przeptywow pienieznych, kreowanych w ramach
prognozy finansowej w danym obszarze biznesu. W odniesieniu do aktywéw niematerialnych nalezy oszacowac tg czesc zyskéw, jaka kreujg wyceniane aktywa.

e  Wartosc likwidacyjna — jest to wartosc, ktdrej sens sprowadza sie do odniesienia do biezgcych parametrow rynkowych przedmiotu wyceny. Nalezy zauwazy¢, ze jakiekolwiek
dowodzenie, iz nabywca winien korzystac z dotychczasowego —w domysle znacznie wiekszego do niedawna — potencjatu np. marki jest oparte wyfacznie na spekulacjach, a nie na
realnych przestankach. Poniewaz utracone przez marke obszary rynku sg natychmiast zajmowane przez konkurencje, odzyskanie tych obszaréw, zwtaszcza szybkie staje sie w
praktyce po pierwsze kwestig bardzo znaczacych wysitkdéw o charakterze marketingowym i tym samym powaznych z reguty wydatkéw finansowych, po drugie — kwestig dtugotrwatg
i —niepopartg zadnymi gwarantowanymi wynikami.

Kwestia przypisania procedury wyceny do jednej z w/w kategorii zostat omdwiona w dalszej czesci raportu.

4.10 Charakter rekomendowanych wynikdw wyceny

Wszelkie rezultaty wyceny wartosci godziwej, uzyskane w ramach zastosowanych metod sg wynikami netto, tj. wynikami abstrahujgcymi od podatku VAT.

4.11 Wartos¢ jednostkowa udziatéw w kapitale

Dla potrzeb wyceny przyjatem faktyczng ilo$¢ udziatow w Spétce, okreslong na 30.000 szt.

5 Proces wyceny wartosci Spotki
5.1  Analiza kluczowych aspektéw zwigzanych z przedmiotem wyceny

Ponizej przedstawiono efekty analizy zasadniczych kwestii zwigzanych z potencjatem wycenianego przedsiebiorstwa oraz trybem jego wyceny:

llustr. 15: Analiza kluczowych aspektéw zwigzanych z przedmiotem wyceny [Zrodfo: opracowanie wtasne].

Obszar analizy Komentarz

Ocena perspektyw rozwoju biznesu Przedsiebiorstwo w silnym trendzie wzrostowym, ktére realizuje sie w segmencie hurtu farmaceutycznego. Zgodnie z danymi Spétki dysponuje ona atrakcyjnymi
perspektywami wzrostu z racji posiadanych i podpisywanych, a takze negocjowanych kontraktéw. W ich wyniku Spétka do 2022 roku ma zwiekszy¢ swoje przychody z
poziomu 13 min PLN do 60 min PLN. W konsekwencji Spétka przejdzie z obecnej fazy rozruchu operacyjnego do petnej fazy operacyjnej i zacznie generowac¢ dochody
oraz zyski. Perspektywa rozwoju Spétki zostata wsparta przedtozonymi projektami kontraktéw z PGF oraz Red Pharma Laboratories Polska.

Kategoria wartosci wyceny Wobec oparcia wyceny na danych ujetych w dtugoterminowej prognozie finansowej wynik wyceny zostat sklasyfikowany jednoznacznie, jako wartosé
perspektywiczna. Wartos¢ ta w decydujacym stopniu reprezentuje strategie rozwoju Spotki, a tym samym wycena w sposéb uzasadniony odnosi sie do jej potencjatu
w ujeciu okresu ex ante. Uzasadnieniem tego pogladu jest z oczywistych wzgleddw krotki okres egzystencji rynkowej podmiotu oraz znaczna skala jego
dotychczasowego wzrostu w zakresie sprzedazy, a zwtaszcza perspektywa ksztattowana przez negocjowane kontrakty.
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Obszar analizy Komentarz

Gtéwne obszary ryzyka wyceny e  Wycena przedsiebiorstw w fazie rozwoju, zwtaszcza przechodzacych z fazy rozruchu operacyjnego do fazy eksploatacyjnej generalnie i tradycyjnie niesie ze
sobg zasadnicze ryzyko, zwigzane z koniecznoscig opracowania prognozy, ktéra nie moze bazowac na twardych faktach, a wynika jedynie z zatozen, opartych
na umowach, kontraktach i zwyktych oczekiwaniach wiascicieli. W przedmiotowym przypadku te oczekiwania sa wsparte konkretnymi ustaleniami
wynikajgcymi z negocjowanych umow, niemniej generujg obszar zasadniczego ryzyka operacyjnego.

e  Pozatym wystepuja ryzyka raczej typowe, zwigzane z utrzymaniem sie zatozen zawartych w przedstawionych prognozach finansowych juz po roku 2022
ujetym jeszcze w prognozie Spoétki, co jest z istotnym stopniu uzaleznione tez od ogdlnych trendéw konsumentdéw ustug [zleceniodawcow] oraz aktywnosci

konkurencji.
Zalecenia co do mozliwosci e  Zastosowanie w procesie wyceny co najmniej kilku metod.
minimalizacji ryzyka wyceny e  Adekwatne podwyzszenie stop procentowych [dyskontowych].

e  Opracowanie wycen weryfikacyjnych co najmniej raz w roku w formie aktualizacji.

5.2  Metody wyceny

5.2.1 Cze$¢ analityczna wyceny
Wszystkie zastosowane metody wyceny zostaty w kontekscie analitycznym przedstawione w zatgcznikach [Zataczniki 5-11].

5.2.2  Zestawienie rezultatow wyceny i dyskusja wynikéw
5.2.2.1 Forma wyboru wartosci koncowego wyniku wyceny i pola negocjacji

W przypadku wyceny przedsiebiorstwa wspoétzaleznosé poszczegdlnych metod wyceny i ich wynikdw zostata uznana za dostatecznie wysoka, aby wynik koficowy zostat oparty nie na
konkretnej metodzie, ale na kilku [w formie sredniej wazonej]. Ostateczny rezultat wyceny zostat wskazany zatem, jako srednia wazona, wedtug wag nadanych wybranym metodom. Z
uzyskanych wynikow wynika jednoznacznie, ze niektére metody generujg zbyt skrajne rezultaty wyceny in plus lub in minus. W tej sytuacji wagi dotyczg tylko tych metod, ktérych zatozenia
cechowata najwyzsza realnos¢ i pragmatyzm w przedmiotowym przypadku, a zasadniczym kryterium byta powtarzalnosé rezultatéw w zakresie mozliwie waskiego pola wartosci.
W przypadku opisanej specyfiki Spétki nalezy zaznaczyé, co nastepuje:
1) Metody majgtkowe petnig wytgcznie role informacyjng i weryfikacyjng wobec koniecznosci oszacowania wartosci aktywow nieoperacyjnych i dtugéw. Same w sobie nie reprezentujg
potencjatu ekonomicznego przedsiebiorstwa, ktére — jako hurtowania farmaceutyczna — posiada standardowo niewielki majgtek wobec domniemanej wielkosci tego potencjatu.
2) Metody mnoznikowe najlepiej nadaja sie do przedsiebiorstw, ktdre majg dtuzsza historie i bardziej ustabilizowane wyniki finansowe. W tym przypadku zostaty zastosowane do
celdw poréwnawczych i weryfikacyjnych, przy uwzglednieniu wszelkich istotnych korekt wynikajgcych z faktu, ze musiaty one byc¢ oparte nie na parametrach historycznych [co jest
zazwyczaj ich domeng], ale na srednich wynikach prognozowanych z pierwszych 5 lat.
3) Metody dochodowe, pomimo swoich licznych ryzyk jednak najlepiej nadajg sie do oceny wartosci biznesu o cechach nieliniowych, jak to ma miejsce w przedmiotowym przypadku.

Z powyzszych powoddéw wartos¢ srednia zostata w praktyce oparta na dwdch wariantach metody DCF [wariant petny i wariant uproszczony].

5.2.3  Zestawienie rezultatow i wybor pola wartosci oraz rekomendowanego rezultatu wyceny

Ponizej zostato przedstawione zestawienie wynikow przeprowadzonej wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Odpowiedniki tych zestawien zostaty przedstawione w Zatgczniku 12.
Rekomendowany wynik wyceny wartosci przedsiebiorstwa i jego kapitatu wtasnego to 9 000 tys. PLN netto [tj. po uwzglednieniu wszystkich korekt z tytutu aktywow nieoperacyjnych oraz
zobowigzan oprocentowanych [w tym szczegdlnym przypadku bez zobowigzan poza bilansowych]. Ponadto z przyjetych zatozen wynika, ze za uzasadnione uznatem odchylenia wyceny
Spétki od wartosci rekomendowanej w przedziale:
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a) wartos¢ minimalna: 8 100 tys. PLN, czyli odchylenie -10%;
b) warto$¢ maksymalna: 9 900 tys. PLN, czyli odchylenie +10%;

Ramy tego przedziatu nalezy uznac za akceptowalne w kontekscie interpretacji i potencjalnych negocjacji pomiedzy zainteresowanymi stronami.

Wartos$¢ jednostkowa udziatéw w Spétce zostata przedstawiona w zestawieniach analitycznych. Rekomendowany wynik wyceny przy zatozonej ilosci udziatéw [30 tys. szt.] przektada sie na

wartosé jednostkowa udziatu w kwocie 300,00 PLN/jedn.udz.

llustr. 16: Zestawienie rezultatow wyceny przedsiebiorstwa [Zrédto: opracowanie wtasne].

Podsumowanie wyceny przedsiebiorstwa [wartos$¢ netto] tys. PLN
Metoda wyceny Wynik wyceny Wartoé¢ akcji/udziatu Waga % Odchylenia %
Metoda ksiggowa 405 tys. PLN 13,50 PLN/jedn.udz. -96%
Metoda skorygowanych aktywow netto 377 tys. PLN 12,57 PLN/jedn.udz. -96%
Metoda DCF wg analizy 5 wskaznikow finansowych 8 200 tys. PLN 273,33 PLN/jedn.udz 25% -9%
Metoda DCF wg prognozy strumieni pieni¢znych netto [NCF] 8 300 tys. PLN 276,67 PLN/jedn.udz 25% -8%
Metoda zdyskontowanych dywidend 6 100 tys. PLN 203,33 PLN/jedn.udz. -32%
Metoda kapitalizacji wyniku finansowego NOPLAT 9600 tys. PLN 320,00 PLN/jedn.udz 25% 7%
Metoda kapitalizacji wyniku finansowego NOPLAT + fundusz amortyzacji 10 500 tys. PLN 350,00 PLN/jedn.udz. 17%
Metoda mnoznikowa wyceny przedsiebiorstwa [mnoznik EBITDA] 9900 tys. PLN 330,00 PLN/jedn.udz 25% 10%
Metoda mnoznikowa wyceny przedsiebiorstwa [mnoznik EBIT] 13 100 tys. PLN 436,67 PLN/jedn.udz. 46%
Metoda mnoznikowa wyceny przedsiebiorstwa [mnoznik EBIT x (1-t)] 13 600 tys. PLN 453,33 PLN/jedn.udz. 51%
Metoda mnoznikowa wyceny przedsigbiorstwa [mnoznik wartosci sprzedazy] tys. PLN PLN/jedn.udz.

Metoda mnoznikowa wyceny przedsigbiorstwa [mnoznik wartosci zainwestowanego kapitatu] tys. PLN PLN/jedn.udz.

Metoda mnoznikowa wyceny przedsiebiorstwa [mnoznik wartoséci ksiegowej PBV] tys. PLN PLN/jedn.udz.

Metoda kapitalizacji gieldowej tys. PLN PLN/jedn.udz.

Metody mieszane [warto$¢ srednia] 5500 tys. PLN 183,33 PLN/jedn.udz -39%
Warto$¢ wyceny Srednia wazona [rekomendowana] 9 000 tys. PLN 300,00 PLN/jedn.ud 100%

Warto$¢ rekomendowana [zaokr.] 9000 tys. PLN ~ 300,00 PLN/jedn.udz.

Warto$¢ minimalna [pole negocjacji] 8 200 tys. PLN " 273,33 PLN/jedn.udz  odchylenie -8,9%
Warto$¢ maksymalna [pole negocjacii] 9 600 tys. PLN 320,00 PLN/jedn.udz  odchylenie 6,7%
Rekomendowana warto$¢ odchylen wyniku wyceny

Warto$¢ minimalna [pole negocjacji] 8 100 tys. PLN 270,00 PLN/jedn.udz  odchylenie -10,0%
Warto$¢ maksymalna [pole negocjacji] 9900 tys. PLN 330,00 PLN/jedn.udz  odchylenie 10,0%

Uwaga: brak rezultatu wyceny przy nazwie metody oznacza, ze dana metoda wyceny nie zostala zastosowana.
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llustr. 17: Zestawienie rezultatéw wyceny przedsiebiorstwa w formie analizy graficznej [Zrédfo: opracowanie wtasne].

Zestawienie wynikow wyceny przedsiebiorstwa
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Analiza wrazliwosci wynikéw wyceny

Typowej analizy wrazliwosci wynikéw wyceny nie przeprowadzono z uwagi na charakter i konstrukcje wyceny [ilos¢ zastosowanych metod wyceny]. Analiza wrazliwosci moze dotyczyé
bardzo szerokiego spektrum parametréw zastosowanych w poszczegdlnych metodach, w szczegélnosci za$ dotyczy jednej metody — DCF [ma wiec sens, jesli jest to jedyna metoda wyceny].
W sytuacji, gdy wycena oparta jest na szeregu metodach, z ktdrych czes¢ ktadzie nacisk na wyniki historyczne, a cze$¢ — na planowane, mozna powiedzieé, ze termin , wrazliwo$¢ wyceny”
moze by¢ w zasadzie odniesiony do wielosci zastosowanych metod, gdzie podstawowe parametry byty dobierane wedtug zréznicowanych kryteriow. W ten sposdéb mozna postawic teze, ze

najbardziej adekwatna warto$¢ przedsiebiorstwa z punktu widzenia dzisiejszego stanu wiedzy o nim ksztattuje sie w zakresie +/- 600 tys. PLN [co odpowiada odchyleniom wynikajgcym z
sugerowanego pola negocjacjil.

Bardziej uniwersalny charakter ma analiza zmian wartosci rekomendowanego wyniku wyceny z uwagi na zmiane poziomu stop procentowych [dyskontowych], te bowiem istotnie podlegajg
szacowaniu opartemu w istotnej czesci na przestankach subiektywnych. W tym kontekscie stwierdzono, ze zmiana wysokosci stop o 1,00% [w gére] powoduje spadek tego wyniku wyceny do

wartosci 100 tys. PLN, tj. 0 -1,12%. Czyli zmiana stop w gére o 10% wptywataby na redukcje wyniku o ok. 10%. Wydaje sie to relatywnie nieduzo, a zatem w tym zakresie mozna by ocenic
wrazliwos¢ wyceny, jako umiarkowana.

lustr. 18: Analiza wrazliwosci wynikéw wyceny przedsiebiorstwa w funkcji zmian stép dyskontowych [Zrédto: opracowanie wtasne].

Testy wrazliwo$ci rekomendowanego wyniku wyceny przedsigbiorstwa na zmiany stép procentowych:
Odchylenia stép procentowych -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Wynik wyceny przedsigbiorstwa w tys. PLN 12 500 11 600 10 800 10 100 9 500 9 000 8 500 8 100 7700 7400 7000

L4

Warto$¢ jednostkowa przedsiebiorstwa w PLN/jedn.udz. 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00 300,00

6

Odchylenia wynikéw wyceny w % 38,9% 28,9% 20,0% 12,2% 5,6% -5,6% -10,0% -14,4% -17,8% -22,2%

Podsumowanie i dyskusja wynikéw wyceny

W ramach podsumowania uzyskanych rezultatéw wyceny nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujgce zasadnicze aspekty:

Warto$¢ godziwa Spofki i jej kapitatéw wtasnych zostata oszacowana na kwote 9 min PLN, a tym samym warto$¢ jednostkowa udziatu to 300,00 PLN/jedn.udz. [jest to wartos¢ przy
zatozeniu ilo$ci udziatow 30 tys. szt.]. Jako pole negocjacji, zidentyfikowatem zakres +/-10% od podstawowego wyniku wyceny, czyli od 8,1 min PLN do 9,9 min PLN.

W procesie wyceny uwzglednione zostaty standardowe okolicznosci rynkowej egzystencji przedsiebiorstwa, ksztattowane przez otoczenie ekonomiczne i w szczegdlnosci
perspektywy branzowe. W stanowigcej zwykle skale odniesienia metodzie dochodowej DCF zdyskontowana wartos¢ rezydualna stanowita ostatecznie ponad 100% catkowitego
wyniku wyceny [w obydwu wariantach], podczas gdy rezultatem zdyskontowanych strumieni pienieznych w okresie referencyjnym byta wartos¢ ujemna. To oczywiscie wynika ze
specyfiki procesu wyceny przedsiebiorstwa, ktére z obszaru generowania strat finansowych przechodzi do wtasciwej fazy operacyjnej, zgodnie z wizjg wtascicieli, popartg przez
przedtozone kontrakty handlowe. W tej zatem sytuacji wartos$¢ przeptywdéw w kolejnych latach wykazuje trend wzrostowy, a parametr wartosci rezydualnej jest oparty na latach
koncowych projekcji, czyli odnosi sie do najwyzszych rezultatéw ekonomicznych — stad taki udziat tej wartosci w wyniku wyceny.

Spodtke nalezy ocenié, jako perspektywiczng. Rozumujac kategoriami biznesu dziatajacego w segmencie hurtu farmaceutycznego przedsiebiorstwo spetnia zasadniczy warunek
atrakcyjnosci dla inwestorow — jest nim wysoka dotychczasowa dynamika wzrostu sprzedazy oraz perspektywicznie wysoka dynamika przychoddéw w najblizszych latach. Z tej
dynamiki biorg sie wskazniki bardzo perspektywiczne, w szczegdlnosci atrakcyjna wysoka stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego, w przecietnym zakresie blisko 30%.

W opisanych okolicznosciach proces wyceny zostat zaprojektowany, jako kompleksowa procedura uwzgledniajgca mozliwie wszystkie atrybuty Spotki i jej perspektywy rynkowe.
Plan finansowy zastosowany w obydwu odmianach metody DCF [petnej i uproszczonej] uwzgledniat tempo wzrostu sprzedazy wynikajace ewidentnie z prognozy przygotowanej
przez Zarzad Spotki, wobec braku innego wiarygodnego zrddta oceny perspektyw rozwoju. Mozna tez wskaza¢, ze poziom rentownosci operacyjnej odznacza sie pragmatyzmem, tzn.
nie osigga wartosci, ktére w tym segmencie mozna by uznac za watpliwie wysokie. Jednoczesnie zastosowatem szereg metod wyceny, ktére rozszerzajg pole analizy wartosci
przedsiebiorstwa, co przydato procedurze wyceny takze bardziej pragmatyczny aspekt.
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e W wyniku zastosowanych metod uzyskano tacznie 11 zakwalifikowanych wynikdw wyceny, z ktérych znaczenie merytoryczne i opiniotwdrcze nalezatoby przypisywac co najmniej 7
metodom [pozostate zas spetniaty role co najmniej informacyjng, a takze niekiedy weryfikacyjng]. Ostateczna wartos¢ zostata zarekomendowana na podstawie kryteriow
statystycznych, poprzez wyznaczenie wartosci $redniej wazonej, jednak tylko z dwdch typowo dochodowych metod, spdjnych tak pod wzgledem metodologicznym, jak i przede
wszystkim uwzgledniajacych specyfike dziatalnosci Spoétki i zblizony poziom rezultatéw konicowych, a przy tym jednoczednie generujgcych akceptowalny poziom odchylerr wynikéw
od rezultatu sredniowazonego.

e Jak gtéwne kryteria ryzyka wyceny, wskazuje:

a) Wycena przedsiebiorstw w fazie rozwoju, zwtaszcza przechodzacych z fazy rozruchu operacyjnego do fazy eksploatacyjnej generalnie i tradycyjnie niesie ze sobg zasadnicze
ryzyko, zwigzane z koniecznoscig opracowania prognozy, ktéra nie moze bazowac na twardych faktach, a wynika jedynie z zatozen, opartych na umowach, kontraktach i zwyktych
oczekiwaniach wiascicieli. W przedmiotowym przypadku te oczekiwania sg wsparte konkretnymi ustaleniami wynikajgcymi z negocjowanych umadw, niemniej generujg obszar
zasadniczego ryzyka operacyjnego.

b) Poza tym wystepuja ryzyka raczej typowe, zwigzane z utrzymaniem sie zatozen zawartych w przedstawionych prognozach finansowych juz po roku 2022 ujetym jeszcze w
prognozie Spoétki, co jest z istotnym stopniu uzaleznione tez od ogdlnych trendéw konsumentéw ustug [zleceniodawcdw] oraz aktywnosci konkurencji.

Na powyzszym raport zakoriczono.
7 grudnia 2017

ANDRZE) POTKOSEER
KONSULTING

62040 Pustcrylowa, ul. Tulipanows |
P 537-174-23-92, REG, O1225IT55
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