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Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa dokonywane jest w procesie wyceny,
ktory jest ztozony, wymaga specjalistycznej wiedzy, dobrej znajomosci realiow
rynkowych i jest zmienny w czasie. Warunkuje go wiele aspektow, do kto-
rych miedzy innymi zalicza si¢ cele wyceny i uwarunkowania systemowe.
Wisrod podstawowych celéw wyceny wymieni¢ mozna: ustalenie wartosci
przedsiebiorstwa dla potrzeb transakcji kupna-sprzedazy jego udzialow,
dokonywania fuzji lub podziatu, likwidacji, wyptaty odszkodowan, weryfi-
kacji zdolnosci kredytowej, spraw podatkowych, dokonywania nowej emisji
publicznej lub prywatnej akcji. Przedstawione cele wyceny pokazujg, w jak
wielu obszarach dzialalnosci przedsigbiorstwa niezbedne jest oszacowanie
jego wartosci i jak wazny jest to proces. Znajomo$¢ wartosci przedsigbior-
stwa jest takze istotna przy zarzadzaniu przedsiebiorstwem i jego wartoscia,
gdyz moze wskazywac, czy dany podmiot rozwija si¢ w sposob prawidlowy
i czy strategia obrana przez zarzad pozwala generowac wartos¢ dodang dla
wlascicieli. Z drugiej strony ustalenie wartos$ci przedsiebiorstwa jest czesto
dla inwestoréw decydujacym czynnikiem wptywajacym na podjecie przez
nich decyzji inwestycyjnej na rynku kapitatowym.

Proces wyceny bazuje w duzym stopniu na identyfikacji i analizie czynni-
kow wplywajacych na warto$¢ danego przedsigbiorstwa, ktdre nastepnie sa
adekwatnie uwzgledniane w procesie wyceny. Dlatego tak istotne jest zgroma-
dzenie, a nastgpnie prawidlowe zinterpretowanie informacji o wycenianym
podmiocie. Warunkuje to bowiem rzetelno$¢ dokonania wyceny. Podkresli¢
jednak nalezy, Ze sam proces wyceny powinien by¢ dostosowany do specyfiki
rynku, na ktérym dziata wyceniany podmiot. Moga przykladowo wystepowaé
pewne roznice pomigedzy wycena przedsigbiorstw w krajach wysoce rozwi-
nietych i w krajach bedacych na wczesniejszym etapie rozwoju gospodarki
wolnorynkowej. Roznice moga dotyczy¢ chociazby kwestii podatkowych,
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rodzaju i zakresu wykorzystywanych informacji, jakie sg przedstawiane
w sprawozdaniach finansowych, jak réwniez by¢ zwigzane z ogranicze-
niami w dostepie do danych rynkowych niezbednych przy wycenie.

W literaturze przedmiotu proces wyceny przedsiebiorstw stanowi przed-
miot szerokiego zainteresowania, aczkolwiek nie byt on dotad przedstawiany
kompleksowo, w zwartej publikacji, ktora prezentowalaby wycene przedsie-
biorstwa w warunkach polskich. Dotychczasowe publikacje nie opisywaly
szczegdtowo procesu gromadzenia informacji o przedsigbiorstwie, specyfiki
warunkow wyceny, a takze szczegélowych zatozen dla przyjetego na potrzeby
wyceny przedsigbiorstwa scenariusza dziatalnosci. We wczesniejszych pracach
aspekty te byly najczesciej poruszane ogélnie. Publikacje te nie integrowaty
w sposob dostateczny teoretycznych podstaw wyceny z praktycznym jej
zastosowaniem w kontekscie szeroko ujmowanych polskich uwarunkowan
rynkowych.

W zwiazku z powyzszym celem niniejszej monografii jest szczegdtowe
przedstawienie procesu wyceny przedsiebiorstwa z perspektywy rynku
polskiego, jego specyfiki i uwarunkowan, a takze usystematyzowanie oraz
poglebienie wiedzy w zakresie teoretycznych i praktycznych aspektéw wyceny
przedsigbiorstwa. W pracy zastosowano szereg metod i technik badawczych.
Dokonano przegladu literatury, zaréwno krajowej, jak i zagranicznej, gdzie
wykorzystano wnioskowanie dedukcyjne. Natomiast w cze$ci analitycznej,
gdzie przedstawiono praktyczne aspekty wyceny przedsigbiorstwa, uzyto
metody studium przypadku. Miala ona umozliwi¢ doglebne zrozumienie
procesu wyceny.

Podmiotem analizy, na przykladzie ktérego przedstawiono praktyczne
aspekty wyceny, byla Grupa Kapitatowa DINO Polska S.A. Jest to przedsie-
biorstwo dziatajace w sektorze handlu detalicznego artykutami spozywczymi.
Jego akcje sa notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Ich cena w ostatnich latach dynamicznie zyskiwala na wartosci — wzrosta
z 38,76 zt w kwietniu 2017 r. do 460,70 zI na koniec grudnia 2023 r. Poja-
wia si¢ wiec pytanie, czy za tak dynamicznym wzrostem podazyly réwniez
fundamenty dzialalnosci spoiki i czy podmiot byt na rynku adekwatnie
do nich wyceniony. Z tego powodu w toku niniejszej pracy zweryfiko-
wano rowniez, czy rynkowa warto$¢ Grupy Kapitalowej DINO Polska S.A.
odpowiadala jej wartosci fundamentalnej. Wycena przedsigbiorstwa zostata
dokonana na dzien sporzadzenia jego skonsolidowanego sprawozdania
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finansowego za rok 2023, czyli na dzien 31 grudnia 2023 r. Nalezy jednak
podkresli¢, ze publikacja sprawozdania finansowego za rok 2023 nastapila
w dniu 20 marca 2024 r., dlatego sporzadzenie raportu z wyceny nastapito
na dzien 20 kwietnia 2024 r. Wykonanie wyceny zostato poprzedzone prze-
analizowaniem czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na warto$¢ wycenianego
przedsigbiorstwa. Stanowily one podstawe do sformutowania zalozen do
wyceny. Analizy koncentrowaly si¢ gldwnie na latach 2019-2023 i dotyczyly
rynku polskiego, gdyz wyceniany podmiot prowadzil dziatalno$¢ wylgcznie
na rodzimym rynku. Zostaty one sporzadzone na dzien 20 kwietnia 2024 r.,
czyli na dzien przygotowania raportu z wyceny. Oznacza to, ze wszystkie
informacje oraz prognozy makroekonomiczne, sektorowe i dotyczace wyce-
nianego przedsiebiorstwa, ktore zostaly upublicznione po tym dniu, nie byly
poddane analizie, gdyz nie byty znane. W konsekwencji nie miaty one wptywu
na wyniki wyceny. Dodatkowo na potrzeby sporzadzenia wyceny dokonano
prognozy finansowej bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku prze-
plywéw pienieznych wycenianego podmiotu na lata 2024-2033.

Cel glowny zdefiniowal strukture monografii, w ktérej zawarto cztery
rozdzialy, w tym dwa o charakterze teoretycznym i dwa empirycznym.
W pierwszym z nich przedstawione zostaly teoretyczne aspekty zwigzane
z wyceng warto$ci przedsiebiorstwa. Zdefiniowano pojecie wartosci oraz
wymieniono jej rézne rodzaje. Istotnym tematem tego rozdziatu jest specyfika
wyceny przedsiebiorstw. Wyodrebniono w niej i szczegdtowo przedstawiono
etapy procesu wyceny przedsigbiorstw. Wskazano m.in. cele i funkcje wyceny,
a takze najczesciej stosowane metody wyceny, bez szczegétowego ich opisu,
gdyz ten dokonano w kolejnym rozdziale. Ostatnim elementem tej czesci
pracy jest prezentacja czynnikéw majacych wplyw na warto$¢ przedsigbior-
stwa. Podzielono je na trzy grupy, a mianowicie makroekonomiczne, sekto-
rowe oraz mikroekonomiczne. Opisujac je, wskazywano wachlarz narzedzi,
ktére moga by¢ wykorzystywane przy ich analizie.

Drugi rozdzial poswigcono metodom wyceny przedsigbiorstw. Przed-
stawionych zostato szczegélowo pie¢ podstawowych grup metod wyceny:
metody majatkowe, metody poréwnawcze, metody dochodowe, metody mie-
szane oraz metody niekonwencjonalne. W przypadku metod majatkowych
wyodrebniono cztery ich rodzaje: metode ksiegowa, metode skorygowanych
aktywow netto, metode odtworzeniowa oraz metodg likwidacyjna. Nastepnie
omdwiono specyfike kazdej z metod oraz warunki ich zastosowania. Kolejny
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podrozdzial dotyczy metod poréwnawczych. Procz ogélnej charakterystyki
tej grupy metod wyceny w podrozdziale opisane zostaty podstawowe mnoz-
niki wykorzystywane w wycenie w podziale na mnozniki kapitaléw wtas-
nych oraz mnozniki calego przedsiebiorstwa. Najwiecej miejsca w drugim
rozdziale po$wigcono metodom dochodowym. Oméwiono szczegdtowo trzy
ich odmiany, a mianowicie: metode zdyskontowanych dywidend, metode
zdyskontowanych wolnych przeptywdéw pienieznych oraz metode zdys-
kontowanych zyskéw ekonomicznych. Waznym elementem podrozdziatu
byto przedstawienie teoretycznych aspektéw zwiazanych z doborem i sza-
cowaniem stopy dyskontowej. Stanowi ona bowiem jeden z fundamentow,
na ktdrych opierajg sie¢ te metody wyceny. Innym jest prognoza finansowa
dotyczaca ksztaltowania si¢ przeptywéw pienieznych. Ten aspekt rowniez
zostal poruszony w tej czesci pracy. Ostatnim elementem rozdzialu drugiego
sa metody mieszane i metody niekonwencjonalne. Pierwsze z nich stanowia
niejako potaczeniem metod majatkowych oraz dochodowych. W niniejszej
pracy zaprezentowano dwie odmiany tych metod - metod¢ Schmalenbacha
i metode szwajcarska. Natomiast metody niekonwencyjne s wykorzysty-
wane w sytuacji duzej niestabilnosci gospodarczej oraz przy dynamicznych
zmianach na rynku, na ktérym dziala wyceniany podmiot. W podrozdziale
przedstawiona zostala charakterystyka dwdch metod: metody z opdznieniem
czasowym oraz metody opcyjne;j.

Kolejne dwa rozdzialy majg charakter empiryczny. Zostata w nich opi-
sana procedura wyceny na przykladzie Grupy Kapitatlowej DINO Pol-
ska S.A. W rozdziale trzecim monografii przeanalizowane zostaly czynniki
wplywajace na warto$¢ Grupy. W tym celu przeprowadzona zostata analiza
makroekonomiczna, analiza sektorowa oraz analiza samej spotki. Wstep do
analiz stanowi podrozdzial, w ktérym przedstawiono charakterystyke Grupy
Kapitalowej DINO Polska S.A. Pokrétce zaprezentowano w nim historie dzia-
talnosci, strategie rozwoju oraz strukture akcjonariatu i zatrudnienia. Przy
analizie makroekonomicznej gtéwna uwage poswiecono czynnikom finanso-
wym. Wzieto jednak réwniez pod uwage inne czynniki makroekonomiczne,
ktére moga miec istotny wplyw na jej dzialalnos¢, jak chociazby wybory pre-
zydenckie w Stanach Zjednoczonych czy wojna w Ukrainie. Kolejng analiza,
jaka dokonano, byta analiza polskiego sektora handlu detalicznego artykulami
spozywczymi, czyli sektora dziatalno$ci wycenianej Grupy. W podrozdziale
przeanalizowano kluczowe wskazniki dla sektora, a takze zwrécono uwage
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na prognozy analitykdéw dotyczace sektora spozywczego na najblizsze lata.
Podsumowaniem rozdzialu jest podrozdzial, w ktérym przedstawiono ana-
lize sytuacyjna i finansowa Grupy. W tym celu wykorzystano analize SWOT,
analize wstepna sprawozdan finansowych oraz analiz¢ wskaznikows.

Ostatni rozdzial zostat poswigcony procesowi wyceny Grupy Kapitalo-
wej DINO Polska S.A. Na poczatku oméwiona zostata specyfika warunkow
wyceny, w ktorej okreslono m.in. przedmiot wyceny, istotne daty dla wyceny
oraz jej cel. Ponadto przedstawiono przyjety standard wartosci oraz uza-
sadniono wybdr metod wyceny. W kolejnym punkcie rozdzialu dokonano
prognozy szczegdtowej sprawozdan finansowych Grupy na lata 2024-2033.
Zaprezentowane zostaly zatozenia, jakie przyjeto na potrzeby dokonania pro-
gnozy. Trzeci podrozdzial rozdzialu czwartego zawiera okreslenie wartosci
przedsiebiorstwa za pomoca dwoch wybranych metod - metody zdyskon-
towanych wolnych przeptywéw pienieznych oraz metody poréwnawczej.
W ostatnim podrozdziale zarekomendowano warto$¢ przedsiebiorstwa na
podstawie wynikéw wyceny, a takze poréwnano otrzymane wyniki z ceng ryn-
kowa Grupy Kapitalowej DINO Polska S.A. na dzien sporzadzenia wyceny.

Elementem podsumowujacym prace jest zakonczenie. Zaprezentowano
w nim najwazniejsze wnioski z wykonanych studiéw i analiz. Oceniono w nim
réwniez poziom osiggnigcia przyjetego celu badawczego oraz wskazano na
mozliwe dalsze kierunki analiz.

Niniejsza monografia skierowania jest do badaczy i studentéw zainte-
resowanych wyceng przedsigbiorstw, rynkami kapitalowymi, jak rowniez
analizg fundamentalng. Powinna ona takze zainteresowac praktykow zaj-
mujacych sie wycena przedsiebiorstw, ktdrzy pragna poszerzy¢ swoja wiedze
na ten temat.



