Problemy wyceny przedsiebiorstw
prowadzonych w ramach jednoosobowej
dziatalnosci gospodarczej w sgdowych
postepowaniach podziatowych

Zagadnienia zwigzane z warsztatem wyceniajgcego



Porownanie typowego matego przedsiebiorstwa i start-up

Typowe mafe przedsiebiorstwo____Start-up

Utrzymanie pozycji rynkowej,
Cel funkcjonowania przetrwanie Dynamiczny wzrost wartosci

Model biznesowy Sprawdzony Niesprawdzony

Nacisk na uzyskanie
efektu skali Niekoniecznie Duzy nacisk na skalowalnos¢

Przewaga dzieki Pozgdana, pozwala osiggac efekt skali
technologii Niekoniecznie (Naktady inwestycyjne)

Wzglednie dtugi; dostep do danych Krotki; dane historyczne nie sg
Czas funkcjonowania historycznych podstawg planowania

Wzglednie stabilne; oczekiwane zmiany Duze oczekiwane zmiany w okresie
=L o 4] LA VA Wy nikajg ze zmian w otoczeniu planowania

)



Implikacje dla wyceny, cz. 1

przedsiebiorstwo

Metody Tak, mozliwy wariant  Tak, modele wielofazowe,
dochodowe stabilnego wzrostu modele dedykowane

Tak, szczegdlnie opcje
zwiekszajgce oczekiwane
Metody opcyjne [ korzysci (call)

Nie, ograniczony dostep

Metody do porownywalnych Tak, szczegdlnie w momencie
porownawcze transakcji wyjscia z inwestycji

Metody
majatkowe Tak Tak, wariant odtworzenia




Implikacje dla wyceny, cz. 2

* Koniecznos¢ uzupetnienia informacji nie uwzglednianych w
uproszczonej formie ewidencji zdarzen gospodarczych
* Uzupetnienie informacji o majgtku i zobowigzaniach

* Rozrdznienie pomiedzy dochodami za prace wtasciciela i dochdd z tytutu
posiadania przedsiebiorstwa) i uwzglednienie w wycenie.

* Wysoki poziom ryzyka prowadzonej dziatalnosci sktania do
korygowania wartosci o ryzyko



Typowe btedy popetniane w wycenie
typowego matego przedsiebiorstwa

* Nie uwzglednianie wynagrodzenia wtasciciela za prace na rzecz
matego przedsiebiorstwa w analizie jego dochodowosci

* Brak korekty o aktywa i koszty ,,pozaoperacyjne”
* Niskie stopy dyskontowe

* Brak naktadow na odtworzenie majatku czy kapitat pracujacy

* Niewielki wptyw lub brak wptywu analizy otoczenia blizszego i
dalszego na wynik wyceny, podtrzymanie trendu z przesztosci.



Wynagrodzenie wiascicieli za prace swiadczong
przez wtascicieli na rzecz przedsiebiorstwa
(sugestie)

* Prognoza dochodow powinna uwzglednia¢ wynagrodzenie wiasciciela za
niezbedng prace wykonywana na rzecz przedsigbiorstwa. W zaleznosci od

wielkosci zatrudnienia powinno to by¢ wynagrodzenie za stanowisko
menedzerskie (przedsiebiorstwa wieloosobowe) lub nizszego szczebla.

* Dopiero dochody skorygowane o wynaErodzenie Za prace na rzecz
prze_dgiebiorstwa i stanowig podstawe kalkulacji dochodu z tytutu jego
posiadania.

* W wiekszosci przypadkow preferowang forma zatrudnienia jest
zatrugnienie na etat co oznacza uwzglednienie dodatkowych narzutéw na
wynagrodzenia. Odrzucam tym samym mozliwos¢ zarzgdzania firmg w
ramach umow zlecen lub o dzieto.

e Zrodtem informacji sg popularne serwisy internetowe raportujgce poziom
wynagrodzen wg: stanowisk, branz, potozenia geograficznego itp.




Korekta wielkosci przeptywow oraz korekta stopy
dyskontowe] o poziom ryzyka

. i CF,
=1 (1 + k + kwielkoé(: + kprognozy)t

\

(V- wartos¢ przedsiebiorstwa, wielkos$é
CF — przeptywy pieniezne, k — naliczana w
stopa dyskontowa przed stopie
korektq) dyskontowej

Margines btedu prognoz
pokazany jako
dodatkowa premia w
stopie dyskontowej




Korekta stopy dyskontowe]

* Daje podobny efekt jak korekta przeptywow lub wartosci ostatecznej,
poniewaz zmniejsza wartosc¢ przedsiebiorstwa.

* Ze wzgledu na wystepowanie efektu procentu sktadanego zwiekszenie
stopy dyskontowej w wiekszym stopniu obarcza odlegte przeptywy (a
zwtaszcza wartosc rezydualng).

* ,Premia za wielko$¢” czesto w zakresie 4 — 8 punktow procentowych
wynika z obserwacji stop zwrotu na rynku akcji. SBBI yearbooks,
Morningstar

 ,Premia za ryzyko prognoz” (lub np. korekta za czynniki specyficzne) czesto
w zakresie 1 — 2 punktoéw procentowych wpisuje sie w narracje o
,Skorygowanej o ryzyko wymaganej stopie zwrotu (stopie dyskontowej)”.



Korekta stopy dyskontowej — korekta

wspotczynnika

oeta

* Korekty o ryzyko moze przyjac forme korekty wspotczynnika beta
wystepujgcego w modelu CAPM:

* Beta ogodlna (total beta) mierzaca ekspozycje na poziom ryzyka catkowitego
* Sumbeta — uwzglednienie opdznienia w reakcjach cenowych matych spotek

* Grodzinski, Skoczylas, Storiski (2020) The Size Premium on Warsaw
Stock Exchange — Sumbeta Approach

* Zmiennosc stop zwrotu portfeli spotek notowanych na GPW w Warszawie
uszeregowanych wzgledem wielkosci malata wraz ze wzrostem kapitalizacji

spotek.

» Dla matych spodtek (5 mln kapitalizacji i mniej) wspotczynnik beta wzrastat o
33% po uwzglednieniu opdznienia w reakcjach cenowych.



Dziekuje za uwage



