SYLWIA BIESIADA

METODY WYCENY PODSTAWA KSZTALTOWANIA
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW TURYSTYCZNYCH

Wycena z punktu widzenia etymologicznego oznacza proces ustalania
ceny. Wycena polega na dokonaniu pomiaru wartosciowego przedsiebiorstwa
turystycznego i jego sktadnikéw majatkowych oraz efektéw ekonomicznych
podjetych decyzji o takim stopniu jakosci, ktory zapewni odbiorcom tych
informacji mozliwos$¢ oceny efektow dziatan podjetych w przesztosci i wyboru
najkorzystniejszego wariantu decyzji w przysztosci. Wybdr metody wyceny
firmy lub sktadnikow jej majatku czyli wynik obliczen zalezy od celu, dla ktorego
wycena jest dokonywana, stron biorgcych udzial w transakcji oraz przedmiotu
transakcji (Kamela-Sowinska 1996).

Artykul ma ukaza¢ fakt, iz proces wyceny jest bardzo ztozony. Zdarzeniu
temu powinien przy$wiecaé podstawowy cel, jakim jest umozliwienie
w przedsigbiorstwie turystycznym podejmowania racjonalnych decyzji, tak aby
moc ukazaé adekwatng wartos¢ przedsiebiorstwa.

Wycena przedsigbiorstwa spelnia cztery funkcje:

» doradcza — ustala warto$¢ firmy na podstawie indywidualnego interesu
kupujacego lub sprzedajacego oraz ustala maksymalng ceng, za jaka
warto sprzeda¢ lub naby¢ dang spotke,

* mediacyjng — ktora dazy do zaakceptowania wyceny przez obie strony
zaréwno kupna jak i sprzedazy,

» argumentacyjng — ktéra ma na celu dostarczy¢ sprzedajacemu
lub nabywcy wszelkich argumentow, ktérych nalezy uzy¢ przy
pertraktacjach cenowych,

» informacyjng — inaczej komunikacyjna, ktdéra realizuje si¢ przede
wszystkim poprzez kontakty z otoczeniem — dostarcza informacji na
temat kondycji przedsigbiorstwa turystycznego i jego perspektyw
rozwojowych.

Przedmiotem wyceny moze by¢ przedsigbiorstwo turystyczne jako cato$é¢

lub mogg to by¢ jego poszczegodlne sktadniki majatkowe.

Wedtug koncepcji wielu autorow klasyfikacje metod wyceny mozemy
przedstawi¢ w rdézny sposéb. Przykladowo w publikacjach A. Kameli-Sowinskiej
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metody wyceny sa dzielone na historyczng — ksiggowa, ogolnej sity nabywczej
pienigdza, warto$ci biezacej oraz metody mieszane. Zblizona klasyfikacje
metod wyceny zaproponowali D. Zarzecki i M. Kufel dzielac metody na
dochodowe, majatkowe, mieszane oraz niekonwencjonalne. Jedyng réznicg byty
zaproponowane przez D. Zarzeckiego metody porownawcze (Jaki 2008).

Z przegladu literatury wynika, iz najczesciej stosowane metody wyceny
dzielimy na:

* majatkowe,

e dochodowe,

* poroéwnawcze,

* mieszane.

Metody majgtkowe sa najbardziej tradycyjng grupa metod wyceny spotek.
Podstawg do okre$lenia wartosci przedsigbiorstwa turystycznego jest tutaj
majatek, dlatego wartos¢ bedaca wynikiem takiej wyceny jest nazywana warto$cia
majatkowa. Metody majatkowe opieraja si¢ na informacjach zawartych w bilansie.
Metody te majg istotng wadeg, poniewaz wartos¢ ksiegowa aktywow i pasywow
zazwyczaj nie rowna si¢ ich warto$ci rynkowej. W polskich warunkach, zar6wno
w przesztosci jak i teraz, metody majatkowe sg wykorzystywane na potrzeby
prywatyzacji spotek skarbu panstwa.

Dokonujac systematyki metod majatkowych mozemy je podzieli¢ na:

* metode wartosci aktywow netto (ewidencyjnej i skorygowanej),

* metode warto$ci odtworzeniowe;j,

* metode warto$ci likwidacyjnej (uptynnienia).

Metoda wartosci aktywow netto pozwala na dos¢ szybkie i tatwe uzyskanie
danych o wartosci majatkowej firmy. Pozwala na obliczenie wartosci firmy na
podstawie zapisow bilansowych — aktywow i1 pasywow. Metoda ta polega
na pomniejszeniu ksiggowej wartosci aktywow o kapitaly obce — wszystkie
zobowiazania krotko i dlugoterminowe. Mozna takze podejs¢ do tej metody od
strony pasywow. W tym przypadku warto$¢ przedsiebiorstwa turystycznego jest
rowna wartosci kapitalow wlasnych tej firmy. Nie zawsze jednak odzwierciedla
ona rzeczywista warto$¢ aktywow netto spotki w momencie dokonywania
wyceny. Wynika to z nastepujacych elementéw (Pasieczny 1991):

e zawyzania lub zanizania warto$ci ksiegowej $rodkoéw trwatych,
wynikajacej z uproszczonych zasad przeszacowania ich wartosci
(niezaleznie od przyjetej metody),

» uproszczonych — z konieczno$ci — zasad naliczania amortyzacji, a zatem
nicadekwatno$ci odzwierciedlania stopnia oraz tempa rzeczywistego
zuzywania si¢ srodkow trwatych,
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* przyjetych zasad umarzania $rodkoéw trwalych niskocennych,
a w przesztosci sktadnikow wyposazenia (Rozporzadzenie Ministra
Finansow, 1997),

» obowigzujacych zasad ksiggowej wyceny papierow wartosciowych.

Niezaleznie od wybranego wariantu metody wynik powinien mie¢ taka
sama wartos¢. Aby wyeliminowac niedoskonato$ci metody ksiegowej znaleziono
metode skorygowanej wartosci aktywow netto, ktora jest rozwinigciem
i udoskonaleniem metody opisanej powyzej i rozni si¢ tym, iz zastepuje
w wycenie wartosci ksiegowe warto$ciami rynkowymi. Bardzo czesto wycena
bilansowa aktywow i pasywow rdézni si¢ od wyceny rynkowej, dlatego tez
nalezy przeszacowac poszczegoélne skladniki aktywow i pasywow — okreslic
ich warto$¢ rynkowa. Po odpowiednim dokonaniu korekt, wartos¢ firmy liczy
si¢ tak samo jak w przypadku wyceny metoda ksiegowa. W przypadku wycen
o charakterze nieformalnym korekty mozna ograniczy¢ tylko do oszacowania
najwazniejszych pozycji bilansowych dla danego przedsigbiorstwa turystycznego,
przy jednoczesnym pozostawieniu wartosci ksiggowych pozostatych pozycji
(Zarzecki 1999).

W przypadku wycen majacych charakter oficjalnych dokumentéw, zakres
korekt musi odnosi¢ si¢ do wszystkich pozycji bilansu spotki. Korekty takie
powinny dotyczy¢ zwlaszcza:

* uwzglednienia warto$ci pozabilansowych sktadnikow aktywow firmy,

» uwzglednienia warto$ci rynkowej pozostatych nieruchomosci (grunty
wlasne, budynki, budowle) oszacowanej w oparciu o obowigzujace
w tym zakresie przepisy prawa (Rozporzadzenie Rady Ministrow 2004),

* uwzglednienia wartosci rynkowej ruchomych §rodkoéw trwatych,

* uwzglednienia warto$ci rynkowej posiadanych przez przedsigbiorstwo
papieréow warto$ciowych,

* uwzglednienia wartosci rynkowej naleznosci spotki wraz z ich
ewentualnym skorygowaniem o warto$¢ naleznos$ci zakwalifikowanych
jako niesciagalne badz trudno $ciagalne,

* uwzglednienia warto$ci rynkowej zapaséw firmy w oparciu o takie jej
wyznaczniki, jak okres ich zalegania, uzytecznos¢ z punktu widzenia
przedsigbiorstwa Iub innych osob, mozliwosci uptynnienia zbednych
Zapasow,

» uwzglednienia pozabilansowych zobowigzan spolki jako czynnika
pomniejszajacego jego wartos¢ majatkowa (Zarzecki 1999).

Metoda odtworzeniowa — wyznacza wartos¢ majatku firmy poprzez

okreslenie wartosci koniecznych do poniesienia naktadow w celu odtworzenia
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w danym momencie identycznego lub podobnego pod wzgledem strukturalno-
rzeczcowym majatku (Borowiecki, Jaki 1997). Wartos¢ odtworzenia jest
warto$cig biezagca w momencie wyceny gdyz podstawe stanowia biezace ceny
i koszty odtworzenia poszczegolnych sktadnikow majatku. Nalezy zauwazyc,
iz ta metoda koryguje warto$¢ ksiegowa aktywow pod wzgledem inflacji oraz
zuzycia. Warto§¢ odtworzenia jest nazywana wartoscig kontynuacji majatku
firmy. Majatek jest przedstawiony przez ukazanie jego dalszego funkcjonowania
w ramach dotychczasowej struktury organizacyjno-ekonomicznej. Wada metody
odtworzeniowej jest klopot w uchwyceniu takich elementow, jak czas potrzebny
na osiagniecie okreslonej pozycji na rynku.

Metoda likwidacyjna ukazuje wartos¢ firmy jako wielko§¢ mozliwych do
uzyskania wptywow netto w sytuacji sprzedazy (uptynnienia) poszczegdlnych
sktadnikow majatku spétki. Od otrzymanego wyniku ze sprzedazy sktadnikow
majatku trzeba odja¢ wszystkie zobowigzania finansowe, jakie przedsigbiorstwo
turystyczne musialoby ponies¢ w momencie jej likwidacji, a nastepnie
koszty nalezy pomniejszy¢ o koszty uptynnienia. Tym sposobem otrzymamy
wartos¢ likwidacyjng firmy. Metoda ta pozwala znalez¢ dolny prég wartosci
przedsicbiorstwa turystycznego, przy czym nalezy zatozy¢, iz firma zakonczy
dziatalno$¢. Wycena ta metodg jest réwniez przydatna dla firm, ktore sg
przeznaczone do dalszego funkcjonowania. Jest ona wtedy wyceng z pozycji
tzw. ostroznego kupca. Wskazuje jednoznacznie na dolng granice wartosci firmy,
jaka moglby zaakceptowac jego wiasciciel, negocjujac cene sprzedazy spotki
(Borowiecki, Jaki 1997).

Prowadzac wycen¢ metoda likwidacyjna nalezy w szczegdlny sposob
uwzgledni¢ nastepujace elementy:

* mozliwo$ci sprzedazy zorganizowanych czeéci spotki, mogacych
samodzielnie funkcjonowaé i przynosi¢ zyski zadowalajace potencja-
Inego inwestora,

o dlugosci okresu przeznaczonego na przeprowadzenie i zakonczenie
likwidacji oraz zwigzanej z tym konieczno$ci uwzglednienia ewentualnych
zyskow, jakie przedsigbiorstwo turystyczne moze jeszcze przynosic,
wzglednie dodatkowych strat, jakie w tym okresie wystapia,

» wielkosci innych dodatkowych kosztow wigzacych si¢ z faktyczng
likwidacja firmy (Helbling 1991).

Podsumowujac podejscie metod majatkowych, nalezy zauwazyé, ze
warto$¢ przedsiebiorstwa turystycznego jest w szeroki sposob wykorzystywana
w procesie wyceny. Spetnia ona wiele waznych funkcji:

* jest elementem licznych metod wyceny w ramach podej$cia mieszanego,
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» stanowi wielko§¢ porownawcza dla wartosci przedsiebiorstwa
turystycznego opartej na jego przysztych dochodach,

* jest podstawa dla oszacowania wielko$ci odpisow amortyzacyjnych dla
celow prognozowania przysztych dochodow firmy,

* jest podstawa pomiaru rentownosci firmy,

» stanowi warto$¢ zaangazowanego przez wlascicieli przedsigbiorstwa
turystycznego kapitatu,

» wskazuje na ewentualne przyszte potrzeby przedsigbiorstwa turystycznego
w zakresie naktadow na inwestycje (Jaki 2008).

Metody dochodowe — DCF — Discounted Cash Flow - sg najbardziej
uniwersalne i najlepiej odzwierciedlajace prawdziwa warto$¢ przedsigbiorstwa.
Wyrozniamy kilka odmian wyceny wartosci spotki metoda DCF, ktérych
praktyczne zastosowanie wigze si¢ z wieloma dylematami:

» jakgwielko$¢ winno si¢ przyja¢ jako miar¢ dochodowosci przedsigbiorstwa;

* jak prawidlowo oszacowaé poziom stopy dyskontowej, umozliwiajacej
wlasciwe uwzglednienie zmiany wartosci kapitatu w czasie;

* wjaki sposob inajakiej podstawie winno si¢ sporzadzac prognozy przysztych
wielkosci ksztaltujacych dochodowosci przedsiebiorstwa wedlug przyjetej
miary i jaki okres winna taka prognoza obejmowac (Jaki 2008).

Model metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych opiera si¢
na zalozeniu, ze warto$¢ akcji jest rdwna sumie strumieni pienieznych,
wygenerowanych przez przedsigbiorstwo dla akcjonariuszy w kolejnych latach
W przyszlosci.

Wielkos$¢ przeplywow pienigznych jest okreslana przez wielu autorow
jako najwlasciwsza miara dochodowosci przedsigbiorstwa dla potrzeb wyceny
dochodowej (Kufel 1992, Kamela-Sowinska 1994). Istota przeptywow
pienigznych okreslana jest jako zestawienie strumieni wptywow i wydatkoéw
przedsigbiorstwa w ciagu kolejnych lat okresu obliczeniowego. Koncowym
elementem jest wyznaczenie nadwyzki finansowej, ktora staje si¢ bezposrednig
podstawa wyceny przedsiebiorstwa. Wyrdzniamy trzy rodzaje przeptywow
pieni¢znych oraz odpowiadajace im stopy dyskontowe:

»  Wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa (FCFF) — $redni wazony
koszt kapitatu (WACC) - wplywy i wydatki z dziatalnosci operacyjnej,
zwigzane z przychodami ze sprzedazy (skorygowanymi zmiang stanu
naleznosci) i kosztami uzyskania przychodow — bez amortyzacji i odsetek
od kapitatu obcego (skorygowanymi zmiang stanu zapasow i zobowigzan),
ktorych saldo stanowig tzw. przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa,
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*  Przephywy pienigzne przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy (ECF) — koszt
kapitatu wlasnego (ke) - wptywy i wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej,
zwigzane z zakupem badz sprzedaza sktadnikow majatku trwalego
przedsigbiorstwa turystycznego, ktorych saldo stanowig tzw. przeptywy
pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej,

o Przeplywy pienigzne nalezqce dla wierzycieli przedsigbiorstwa
turystycznego (CFD) — koszt zadluzenia.

Zgodnie z metoda dochodowa prognozujac wyniki przedsiebiorstwa,
przysztos¢ dzieli si¢ na dwa okresy. Dla pierwszych 10 lat szczegdétowo
prognozuje si¢ poszczegdlne pozycje ze sprawozdan finansowych takich
jak bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywdéw pienieznych
decydujace o wielkosci przeptywdéw pienieznych. Mozna je obliczy¢ dwiema
metodami: metoda posrednig i metoda bezposrednig w zaleznosci od kategorii
zysku ksiegowego jako podstawy obliczenia. W metodzie posredniej podstawg
jest zysk netto, a w metodzie bezposredniej wynik na dziatalnosci operacyjne;j,
czyli EBIT — zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem. Po tych 10 latach
zaktada sie, iz firma osiagnie stabilizacje i jej przeptywy w dalszej przysztosci beda
wzrasta¢ w stalym tempie. Dzigki temu zatozeniu tak zwang wartos$¢ rezydualng
wynikajacg z tych przeptywdéw oblicza si¢ ze zdyskontowanej rosngcej renty
wieczystej. Poniewaz przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej obarczone
sg pewng niepewnos$cig, ich warto$¢ nalezy pomniejszy¢ o dyskonto rowne
oczekiwanej przez dostarczycieli kapitalu stopie zwrotu, rekompensujacej ryzyko
zainwestowania kapitalu w dane przedsiebiorstwo turystyczne. Nie uwzgledniony
w rachunku FCFF koszt kapitatu obcego, wchodzi do kalkulacji warto$ci firmy
wraz z kosztem kapitatu wlasnego poprzez zdyskontowanie przeptywow Srednim
wazonym kosztem kapitatu WACC (www.mariuszduda.com).

Metody dochodowe nie uwzgledniaja natomiast majatku, ktory jest potrzebny
dla uzyskania tychze dochodow. Firmy, ktore posiadaja r6zng warto§¢ majatku
moga mie¢ takg sama warto$¢ w przypadku, gdy prognozy generowanych przez nie
zyskow sg podobne. Wynika to z odmiennej produktywnos$ci roznych sktadnikow
majatku 1 powoduje réznice we wskaznikach uzalezniajacych przychody i zyski
od potencjatu wytworczego. Potwierdzeniem tej zaleznosci jest takze zdolno$¢
generowania przychodow przez wartosci niematerialne, ktore nie zawsze znajduja
petne odzwierciedlenie w rachunkowos$ci (www.mariuszduda.com).

Podsumowujagc metody dochodowe opieraja si¢ na zalozeniu, ze
przedsiebiorstwo turystyczne jest dobrem, ktorego warto$¢ zalezy od korzysci
finansowych, jakie przyniesie ono wilascicielowi w przysztosci. O wartosci
przedsiebiorstwa turystycznego stanowi zaktualizowana na moment wyceny suma
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przewidywanych dochodéw finansowych. Wycena akcji ma na celu ustalenie jej
warto$ci dla zidentyfikowania akcji niedowartosciowanych - ktore mozna kupic,
lub akcji przewartosciowanych - ktore mozna sprzeda¢ (www.bossa.pl).

Metody porownawcze, zwane rowniez wskaznikowymi lub mnoznikowymi,
bazuja na wynikach rynkowych wycen innych podobnych przedsigbiorstw
turystycznych. Zaleta tych metod jest prostota oraz szybko$¢ wykonania. Sg
najczesciej stosowanymi i najprostszymi w rozumowaniu metodami wycen tych
przedsiebiorstw (English 2001).

Metoda porownawcza polega na ustaleniu warto$ci przedsiebiorstwa
turystycznego na podstawie danych o mnoznikach, ktorych warto$§¢ rynkowa
jest juz znana. Mnozniki sg tak konstruowane aby ukazywac stosunek warto$ci
rynkowej spotki do okre§lonej zmiennej ekonomicznej. Zrédtem najbardziej
wiarygodnych i1 obiektywnych informacji jest rynek kapitalowy, na ktéorym
warto$ci rynkowe spotek uzaleznione sg od poziomu rozwoju i stopnia dojrzatosci
rynku, czyli od liczby notowanych na nim przedsi¢biorstw turystycznych oraz od
liczby 1 warto$ci dokonywanych transakcji gietdowych kupna-sprzedazy akcji
a z drugiej strony od poziomu wiedzy i racjonalnosci decyzji inwestorow.

W przeciwienstwie do metod majatkowych bazujacych jedynie na bilansie
firmy, metodologia tych wycen jest oparta na rachunku zyskow 1 strat, bilansie oraz
przeplywach pieni¢znych. Baz¢ wyceny w tym przypadku moga stanowic¢ parametry
ekonomiczne, takie jak zysk netto, zysk operacyjny, warto$¢ sprzedazy, warto$¢
ksieggowa, warto$¢ przeptywow pienigznych dla akcjonariuszy (Tuzimek 2003).

Dobor porownywalnych przedsiebiorstw turystycznych nalezy oprzeé
na spotkach o podobnej strukturze przychodow, kosztow i aktywow, a takze
o podobnej strukturze kapitatowej. Aby przeprowadzi¢ prawidlowa analizg nalezy
wybra¢ firmy podobne do siebie pod wzgledem wzrostu i ryzyka. Najlepszym
rozwigzaniem bytaby mozliwo$¢ oceny wartosci spotki w odniesieniu do innej
firmy o doktadnie takiej samej charakterystyce. W praktyce niestety rzadko si¢
to zdarza 1 musimy zadowoli¢ si¢ porownywaniem do siebie firm zajmujacych
si¢ jedynie podobna dziatalnoscig. Jednym z rozwiazan do optymalnej analizy
jest pordwnywanie przedsiebiorstw turystycznych o podobnej wielkosci czy
powiekszenie liczby porownywalnych spotek (www.mariuszduda.com).

Warunkiem uznania okreslonego przedsicbiorstwa za porownywalne
z podmiotem wycenianym jest ich wzajemne podobienstwo z punktu widzenia
takich kryteriow, jak:

» rodzaj i skala prowadzonej dziatalnosci,
* rodzaj i cechy rynku, na ktorym przedsigbiorstwa funkcjonujg i do ktérych
majg dostep,
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* poziom nowoczesnosci srodkoéw trwatych oraz charakter realizowanych
procesow technologicznych,

* ogo6lna sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw turystycznych.
Do wyceny przedsiebiorstw turystycznych metodami poréwnawczymi

najczesciej stosuje sie nastepujace wskazniki ekonomiczno-finansowe (Jaki
2008):

»  Wskaznik cena/zysk - P/E — przedstawia iloraz wartosci rynkowej jednej
akcji spotki do rocznego zysku netto przypadajacego na jedng akcje. Jest to
najpopularniejszy wspotczynnik wyceny, ktory ukazuje ile nalezy zaptaci¢
za zakup jednej ztotowki zysku ksiggowego spotki.

» Wskaznik cena/przychody - P/S —ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji
przedsi¢biorstwa turystycznego do wielko$ci jego rocznych przychodoéw
ze sprzedazy przypadajacych na jedng akcje. Wskaznik ten informuje
inwestorow, ile musza zaptaci¢ za jedng ztotowke wartos$ci sprzedazy
udziatu spotki w rynku.

»  Wskaznik stopy dywidendy czyli dywidenda/cena — przedstawia iloraz
kwoty dywidendy przypadajacej na jedng akcj¢ zwykla do ceny rynkowe;j
jednej akcji przedsigbiorstwa turystycznego. Biorac pod uwage formute
warto$ci wycenianej firmy mnoznikiem jest odwrotnos¢ stopy dywidendy,
gdyz cena rynkowa wystepuje w mianowniku.

Wskaznik cena/warto$¢ ksiggowa (price/book value ratio, P/BV) —
ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji przedsigbiorstwa turystycznego do
jego wartosci ksiegowej przypadajacej na jedng akcje. Warto$¢ ksiggowa netto
stanowi warto$¢ aktywow spoltki, pomniejszong o zobowiazania. Wskaznik P/
BV obrazuje ceng, jaka trzeba zaplaci¢ za jedna ztotdwke ksiegowej warto$ci
majatku firmy. Wskaznik ten ksztattuje si¢ na roznych poziomach w odniesieniu
do poszczegdlnych branz, odzwierciedlajac potencjat wzrostowy i stope zwrotu
zkapitatu. Wyzszy wspotczynnik maja zreguty firmy hi-tech, w ktorychnajwigksza
warto$cig jest posiadanie know-how i wysoko wykwalifikowanych specjalistow.
W bardzo prosty sposob przektada si¢ to na wigksze mozliwosci rozwoju spoiki,
a w konsekwencji wyzsze zyski. W przypadku kiedy stwierdzamy z jakiego$
powodu, ze wykorzystywanie warto$ci ksiegowej moze znieksztalci¢ wycene,
obliczenia mozna oprze¢ na koszcie wymiany aktywow (www.mariuszduda.
com).

W zalezno$ci od rodzaju wybranego do wyceny mnoznika mozemy
rozpatrywa¢ rdézne rodzaje metod mnoznikowych. Aby wlasciwie wybrad
mnoznik nalezy wzia¢ pod uwage:

» cel sporzadzanej wyceny,

236



» charakter i zakres wykorzystywania wynikow wyceny,

* rodzaj dzialalno$ci prowadzonej przez wyceniane przedsiebiorstwo
turystyczne (Zarzecki 1999).

Dodatkowa kwestia jaka nalezy uwzgledni¢ przy wycenie metodami
porownawczymi jest problem z okre$leniem czasu, jaki powinien by¢
przyjmowany do obliczen wielkosci mnoznika oraz zmiennej bedacej baza
porownan. W tej kwestii stosowane sg nastepujace rozwigzania:

* przyjecie wielkosci mnoznika przy uwzglednieniu rynkowej ceny akcji na
dzien sporzadzanej wyceny oraz wartos$ci zmiennej ewidencyjnej za okres
ostatnich 12 miesigcy (badz ostatniego roku obrachunkowego);

* przyjecie wielko$ci mnoznika przy uwzglednieniu $redniej rynkowej ceny
akcji w dluzszym okresie (miesigcu, kwartale) oraz wartosci zmiennej
ewidencyjnej za okres ostatnich 12 miesiecy (badz ostatniego roku
obrachunkowego);

* przyjecie zardwno wielkosci mnoznika, jak i1 zmiennej ewidencyjnej
w oparciu o dane prognostyczne (Jaki 2008).

Metody mnoznikowe oprocz swoich zalet, jakimi sg na pewno prostota
oraz szybko$¢ dokonywania wyceny posiadajg rowniez wiele wad. Nie nalezy
rowniez poréwnywac polskich spotek do tych z rozwinigtych rynkéw Europy czy
Stanéw Zjednoczonych. Wynika to wszystko z roznic w czynnikach majacych
wplyw na warto$¢ wspotczynnikow, tj.:

e stopy procentowe,

* premia za ryzyko,

» czesto mamy do czynienia z sytuacja, iz branze sg w innym cyklu zycia, co
ma wptyw na wspotczynnik wyptat dywidend.

Kolejng wada omawianych metod jest mozliwos¢ dokonywania
znacznych niedoszacowan lub przeszacowan wynikajacych z oparcia wyceny
na wskaznikach spotek notowanych na rynku publicznym, co ma wptyw na
znaczng chwiejnos¢ tych wskaznikow, a co wynika z koniunktury gietdowej lub
z okresowej popularnosci na dane branze (www.mariuszduda.com).

Podsumowujac przedstawione zasady stosowania metod mnoznikowych
w procesie wyceny przedsigbiorstw turystycznych mozemy okresli¢ stosowang
ramowg procedurg:

*  wybor porownywalnych przedsigbiorstw turystycznych, dla ktérych znane
sa juz wczesniej okreslone wartosci rynkowe wybranego wskaznika,

*  wybor mnoznika stuzacego wycenie,

» obliczenie warto$ci wskaznikow dla spotek porownywalnych,

» wyciagniecie Sredniej arytmetycznej z wybranych mnoznikow,
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» obliczenie wartos$ci przedsiebiorstwa — oszacowanie warto$ci dochodowe;j
— na podstawie formuty obliczeniowej metody wyceny,

» dokonanie wymaganych korekt.

Metody mieszane — sa to metody, w ktorych z jednej strony mamy do
czynienia z wycena statyczna aktywow a z drugiej strony z proba obliczenia
warto$ci, ktorg wygeneruje przedsigbiorstwo turystyczne w przysztosci. Jest to
potaczenie majatkowych metod wyceny z metodami dochodowymi.

Wsréd metod mieszanych wyréznia sie metody uwzgledniajace wartosé
majatkowa przedsigbiorstwa i jego warto$¢ reputacji. Zaliczamy do nich:

* metode anglosaksonskg, ktdérabazuje na warto$ci aktywow netto (lub wartosci
odtworzeniowej) i nadwartosci (goodwill). Goodwill to warto$¢ wykazywana
w ksiggach rachunkowych ponad warto$¢ ksiggowa po przeprowadzeniu
transakcji kupna-sprzedazy, czyli reprezentuje warto$¢ niematerialnych
aktywow. Jest obliczana poprzez kapitalizacje zysku nadzwyczajnego
wedlug stopy procentowej. Zysk nadzwyczajny jest okre§lany mianem
zysku pomniejszonego o srodki uzyskane z inwestycji wolnej od ryzyka oraz
kapitatu rownemu wartosci przedsigbiorstwa turystycznego.

* metode stuttgarckq — jest to metoda, ktora nie dyskontuje dochodow od
wartosci reputacji ale wprowadza oprocentowanie catej wartosci firmy,

* metode zakupu rocznego polegajaca na doliczeniu do wartosci majatkowej
firmy niezdyskontowanej sumy dochodéw z tytutu warto$ci reputacji za
kilka kolejnych lat. W tej metodzie uwzglgdniamy czynnik czasu.

Druga grupe metod mieszanych stanowig metody wartosci S$redniej.
Zaliczamy do nich:

* metode niemieckq okreslajacg warto$¢ przedsigbiorstwa turystycznego
jako potowe sumy warto$ci netto jego majatku oraz wartosci dochodowe;j.
Wartos¢ firmy zostaje obcigzona potowa jej nadwyzki nad jej warto$cia
majagtkowa. Metoda niemiecka w niektorych przypadkach prowadzi do
przektaman. Wiaze si¢ glownie z mozliwoscig wystapienia przeszacowan
w wycenie, jakie moga wystgpi¢ w przypadku firm o bardzo niskiej
rentownosci, ale posiadajagcych majatek o duzej wartosci. Innym
przypadkiem jest mozliwo$¢ wystgpienia niedoszacowan w przypadku
firm o matej wartosci majatku ale stosunkowo wysokiej rentownosci.

* metode szwajcarskqg, ktéra uwypukla zdolno§¢ przedsigbiorstwa
turystycznego do generowania dochodéw oraz eksponuje silnie elementy
pozamajatkowe (warto$¢ reputacji). Warto$¢ firmy stanowi sume jego
warto$ci majatkowej oraz wartosci reputacji. Metoda ta w mniejszym
jednak stopniu uwzglednia ogélne przyszie ryzyko rynkowe.
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Nastepna grupa metod mieszanych to metody uwzgledniajace odpisy
(amortyzacje) od warto$ci reputacji. Sg to metody ciaglego i ograniczonego czasowo
(metoda Grefa) amortyzowania wartosci reputacji przedsigbiorstwa turystycznego.

Przedostatnig grupa metod mieszanych sa metody dyskontowania wartosci
reputacji przy wykorzystaniu wyzszego poziomu stopy dyskontowej. Metody te
uwzgledniajg nieograniczony i ograniczony okres naliczania renty od wartosci
reputacji.

Ostatnig grupa metod mieszanych stanowi metoda wykorzystujaca stope
pomnazania wartosci. Jest ona metoda oparta na wartosci aktywoéw i stopie
pomnazania wartosci (Jaki 2008).

Przedstawiona wyzej systematyka metod wyceny przedsiebiorstw ukazuje
nam kompleksowos¢ systemu pomiaru i oceny wartosci firmy. Wybor metody
wyceny zalezy w duzej mierze od sytuacji ekonomicznej przedsicbiorstwa
turystycznego, stanu finansowo — majatkowego czy zdolnosci do generowania
dochodow. Istotne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych ma
znajomo$¢ realnej, rzeczywiste] wartosci przedsigbiorstwa turystycznego.
Wycena w poroéwnaniu z oceng rynkowa spotki ukaze nam czy firma jest
niedowarto$ciowana, godna uwagi. Ponadto poznanie czynnikéw majacych
wplyw na warto$¢ spotki daje wigksze pole manewru w przypadku alokacji
kapitatu oraz zwigcksza warto$¢ dla akcjonariuszy. Wycena stanowi racjonalng
podstawe¢ do udanych transakcji kupna — sprzedazy, budowania strategii rozwoju
firmy czy podjecia decyzji przez inwestoréw, ktoérzy mogli pozna¢ wartos¢
fundamentalng przedsigbiorstw turystycznych.

METHODS OF VALUATION BASIS OF SHAPING THE VALUE
OF TOURIST ENTERPRISES

SUMMARY

In the article were introduced methods of valuation the value of enterprises. They
can also find the use in tourist enterprises. It was showed, that the valuation means the
valuable measurement of tourist enterprise and its property components. The choice of
valuation method depends from the aim which valuation is made and from sides who take
part in transaction. Valuation in comparison with the market opinion of the company
shows if the firm is appreciated and the worth purchase. Valuation makes up the rational
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basis to the successful transactions of the purchase-sale, building the strategy of the

firm development or making the decision by the investors who could get to know the

fundamental value of tourist enterprises. The complexity of the measurement system and

opinion of the value of individuals was underlined.
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