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Wycena przedsiebiorstwa metodg DCF

Potrzeba dokonania wyceny przedsiebiorstwa moze wynika¢ z rdéznych sytuacji, do ktoérych
zaliczy¢ nalezy m.in.: zakup / sprzedaz przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego czgsci Czy
tez splacenie wspdlnika spotki sprzedajacego swoje udziaty w podmiocie. Metoda DCF jest
sposobem wyceny bezposrednio nawigzujacym do zasadniczego zrodla wartoSci podmiotu
gospodarczego, czyli do jego zdolnosci generowania nadwyzek gotdéwkowych. Poza samym
uzyskaniem szacunku wartosci przedsicbiorstwa, zastosowanie metody DCF pozwala
stosunkowo najpetniej uchwyci¢ relacje czynnikow na ta warto$¢ wptywajacych. Niniejszy

artykut prezentuje w zwigzty sposob postugiwanie si¢ metodag DCF w praktyce.
1. Podstawy wyceny przedsi¢biorstwa za pomoca metody DCF

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych okreslana skrotem DCF (od ang.
discounted cash flow) jest najpopularniejszym przyktadem dochodowej metody wyceny. Jej
podstawowe zatozenie to: biznes jest wart tyle, ile stanowi warto$¢ obecna spodziewanych

Z niego w przysztos$ci dochodow.
1.1. Formuta obliczeniowa

Podstawe dla dokonywania wyceny metoda DCF stanowi ponizsza formuta obliczeniowa:

WP =" PVFCF, + PVWR + ANO — ZobO

t=1

gdzie:

WP - warto$¢ przedsigbiorstwa,

PV - warto$¢ obecna,

FCF — wolny przeplyw pieni¢zny w okresie t,

PVFCF; - warto$¢ obecna wolnego przeptywu pienigznego w okresie t,
n — liczba podokresow w okresie szczegdtowej prognozy,

WR - warto$¢ rezydualna,
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PVWR — obecna warto$¢ rezydualna,
ANO - warto$¢ rynkowa aktywOw nieoperacyjnych (nieuwzglednionych
W wolnych przeptywach pieni¢znych),

ZobO - rynkowa warto$¢ zobowigzan oprocentowanych (...).

2. Podsumowanie

Za najistotniejszy atut metody DCF uzna¢ mozna oparcie wyceny na — kluczowych dla
tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa — parametrach: oczekiwanych dochodach i ryzyku. Inne
niz dochodowe metody wyceny nawigzuja do powyzszych kluczowych wielkosci jedynie
posrednio. Ponadto metoda DCF ma praktycznie nieograniczony zakres jej stosowania -

mozna jg Wykorzysta¢ do wyceny dowolnej firmy.

Podstawowym zarzutem kierowanym wobec wyniku wyceny uzyskanego za pomocg metody

DCEF jest jego silne uzaleznienie od subiektywnie przyjmowanych zatozen.

Na zakonczenie warto zaznaczy¢, iz praktyczna wskazowka przy dokonywaniu wyceny jest
korzystanie z wiecej niz jednej metody. Za ostateczny wynik uznaje si¢ $rednig (wazong)
uzyskanych wartosci. Prezentacj¢ dostgpnych metod wyceny przedsigbiorstw znalez¢é mozna

na przyktad na stronie internetowej wycenyfirm.pl.
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