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Poddajac analizie ostatnie dwie dekady funkcjonowania rynku kapitalowego na swiecie, mozna
zauwazy¢ istotng zmiennos$¢ kursow akcji spotek notowanych na rynku publicznym. W tym czasie
mieliSmy do czynienia z powstanie i pgknigciem banki internetowej oraz banki cenowej na rynku
nieruchomosci (subprime crunch), co w efekcie spowodowato istotng przeceng wartosci spotek. W
okresie hossy metody zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych byty sporzadzane w oderwaniu

od wynikdéw fundamentalnych czy cyklu koniunkturalnego.

Mozna, zatem stwierdzié, ze dla analityka ogromnym wyzwaniem jest przeprowadzenie wyceny
w okresie nadmiernego optymizmu 1 jednocze$nie silnego pesymizmu na rynku. W sytuacji
zawirowan na rynkach kapitatlowych nawet zastosowanie najlepszych teorii, metod i1 narzedzi nie
musi odzwierciedla¢ wyceny rynkowej przedsicbiorstwa i jego kapitaldow wlasnych. Dlatego
zdaniem autora warto potozy¢ wickszy nacisk na identyfikacje oraz wyjasnienie rozbieznos$ci

pomiedzy wynikami przeprowadzonej wyceny a wartoscig rynkowa wycenianego przedsiebiorstwa.

Rozwazania w rozprawie koncentruja si¢ na doborze odpowiedniej metody szacowania wartosci
przedsiebiorstwa. Celem glownym rozprawy jest zbadanie wystepujacych w teorii 1 stosowanych w
praktyce metod i zasad wyceny przedsigbiorstw oraz opracowanie wzorca wyceny zwigkszajacego

wiarygodno$¢ zatozen zawartych w wycenie.

Sformutowano cztery cele szczegdtowe, pozwalajace na jego osiagniecie. Ponadto, w pracy

zalozono i poddano weryfikacji nastepujace hipotezy badawcze:

1. Wiarygodne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa jest uzaleznione od przyjetej
metody oraz odpowiedniego zdefiniowania parametrow wejsciowych, ustalonych na
podstawie rzeczywistych warto$ci ekonomicznych.

2. Wycena przedsigbiorstwa jest gtownym czynnikiem inwestycji dokonywanych przez
podmioty zewnetrzne.

3. Maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa wynika z dlugoterminowej strategii
budzetowania.

4. Wartos¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeplywow pienigeznych

generowanych przez podmiot gospodarczy.

Zakresowi rozwazan przyporzadkowano uktad i tres¢ pracy. Praca sklada si¢ ze wstepu, pieciu

rozdzialdow oraz zakonczenia.



W pierwszym rozdziale uwage skoncentrowano na réznych sposobach rozumienia warto$ci
podmiotu gospodarczego. Pojecie wartosci przedsigbiorstwa przedstawiono z pespektywy
wlascicieli, jak i réwniez potencjalnych inwestoréw. Przedstawiono definicj¢ gtownych standardow
wyceny, ktore utatwiaja uporzadkowanie wiedzy i1 okre§lenie w sposdb uniwersalny wartos$ci
przedsigbiorstwa. W dalszej czesci rozdzialu scharakteryzowano czynniki ekonomiczne tworzace
wartos¢ podmiotu - generatory wartosci. Wartos¢ przedsigbiorstwa mozna opisac nie tylko od strony
podejs¢ czy tez standardow, ale rowniez od strony czynnikdéw ja tworzacych. Ich poznanie, nastgpnie
wyodrebnienie i sterowanie doprowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania podmiotu
gospodarczego. Zarzadzanie przedsiebiorstwem poprzez maksymalizacj¢ jego wartos$ci wigze si¢ ze
Scistym monitorowaniem i sterowaniem wspomnianymi czynnikami. W dalszej czg¢$ci rozdzialu
dokonano przegladu uwarunkowan zwigzanych z wyceng. Wyjasniono istote wyceny
przedsiebiorstwa oraz oméwiono reguty, ktorych nalezy przestrzegaé przy okresleniu jego wartosci.
Nastepnie poddano analizie przestanki i funkcje wyceny, zwracajac uwage w szczegdlnosci na cele
wyceny. Rozdziatl pierwszy zamykaja rozwazania dotyczace koncepcji zarzadzania warto$cig

przedsigbiorstwa.

Rozdziat drugi poswigcono odniesieniu podmiotu rozprawy do jej zakresu przedmiotowego, czyli
zarzadzanie przez warto$¢ poprzez odpowiedni dobor metody wyceny. Przedstawiono rézne metody
wyceny 1 dokonano ich krytycznej analizy. Wskazano rowniez formy rachunku wolnych
przeplywow pienigznych, stanowigcych podstawe do przygotowania wycen dochodowych oraz
oceny ich wptywu na warto§¢ zaangazowanych kapitatow. Zwazywszy na centralng rol¢ kosztu
kapitalu w procesie wyceny podkreslono, ze rozne metody szacowania kosztu kapitatu
zaangazowanego w przedsigbiorstwo nie daja tozsamych wynikéw. Ostatnig cz¢$¢ rozdziatu
poswiecono charakterystyce metod pordéwnawczych, ktorych szerokie wykorzystywanie w praktyce
wynika przede wszystkim z prostoty otrzymanych wynikéw wyceny, latwosci ich zrozumienia 1
akceptacji przez inwestorow. Podejsécie to ponadto uwzglednia biezaca sytuacje na rynku, mierzy
wzgledng warto$¢ spotki, przez co wycena jest w silniejszym stopniu powigzana z aktualnymi
trendami na rynku kapitalowym. Zdefiniowanie tych specyficznych metod opartych na modelu

poréwnan rynkowych jest elementem wienczacym rozdziat drugi rozprawy.

Rozdzial trzeci poswigcono wykorzystaniu opcji realnych w zarzadzaniu wartoscia
przedsigbiorstwa. Jeden z najpopularniejszych modeli szacowania wartosci przedsi¢biorstwa oparty

na zasadzie wolnych przeptywow pieni¢znych jest traktowany, jako metoda statyczna. Rozumie si¢



przez to, ze dzialania operacyjne spoiki, ktore sg podstawowa do okreslenia wolnych przeptywow
pienigznych sg z gory ustalone i nie zaklada si¢ ich zmiany. Nawet wprowadzenia analizy
scenariuszowej nie zmienia tego faktu i wydaje si¢ by¢ niewystarczajace do poprawnej symulacji
rzeczywistosci gospodarczej. Uzycie do procesu wyceny opcji pozwalajacych powiekszy¢ potencjat
firmy ma za zadanie uelastyczni¢ prognoze korzysci. Teoria opcji realnych moze by¢ zastosowana
do rozpoznania dodatkowej wartosci dla przedsiebiorstw dokonujgcych innowacyjnych inwestycji,
opartych na wiedzy, zajmujacych si¢ dziatalno$ci badawczo rozwojowa. W dalszej czgsci rozdziatu
zaprezentowano typologi¢ opcji zarowno pod katem klasycznych opcji finansowych oraz opcji
realnych. Dodatkowo wskazano trudno$ci wynikajace z stosowania opcji realnych w praktyce
polegajace na konieczno$ci uwzgledniania w analizie wigzek wielu roznych opcji, przy czym taka
struktura portfelowa wymaga szczegotowej identyfikacji oraz analizy czynnikéw wchodzacych w

sktad opcji realnych.

W rozdziale czwartym dokonano empirycznej identyfikacji stosowanych w praktyce metod
wyceny przedsigbiorstwa. Do analizy wykorzystano informacje dotyczace stosowanych metod
wyceny dostgpne w raportach wycen spotek gietdowych w latach 2008 — 2017. Taki horyzont
czasowy pozwolil na realizacj¢ celu badania, poniewaz wykorzystano raporty, ktore teoretycznie
powinny by¢ sporzadzone zgodnie z Krajowym Standardem Wyceny Specjalistycznym (KSWS).
Badaniem objeto spotki kontynuujace dziatalnos¢ na GPW w Warszawie z indeksu WIG 20. Indeks
ten zostal wybrany przez autora pracy z uwagi na duzg wartos¢ obrotu, ktéra zmniejsza ryzyko
wystgpienia transakcji spekulacyjnych mogacych mie¢ wptyw na warto§¢ wyceny. Dodatkowym
kryterium byto rowniez kryterium ciagglosci notowan w latach 2008-2017. Z préby wylaczono banki,
ubezpieczycieli i jednostki $wiadczace ushugi finansowe — a zatem jednostki uznawane za
szczegolne pod wzgledem prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Jako narzedzia badania
wykorzystano materiaty empiryczne podlegajace badaniu przez bieglego rewidenta: sprawozdanie
finansowe oraz informacje dodatkowe stanowigce integralng czg$¢ sprawozdan finansowych.
Wykorzystano rowniez rekomendacje gieldowe sporzadzone przez domy maklerskie.
Przeprowadzone badanie obejmowato identyfikacje zastosowanych metod wyceny w odniesieniu

do specyfiki dziatalno$ci danego przedsigbiorstwa.

W rozdziale pigtym opracowano wzorzec wyceny podmiotu gospodarczego, zwigkszajacy jego
wiarygodno$¢ 1 porownywalnos$¢. W pierwszej kolejnosci dokonano reasumpcji przeprowadzonych

analiz w rozdziale pierwszym, drugim, trzecim i czwartym oraz oceny dotychczasowych metod i



zasad wyceny. Na podstawie dokonanych ustalen opracowano autorskie rozwigzanie w postaci

wzorca

wyceny podmiotu gospodarczego, zwigkszajacego jego wiarygodno$¢ oraz

poréwnywalnos¢.

Zwienczeniem pracy jest zakonczenie, w ktorym dokonano oceny stopnia realizacji

postawionych celow, wynikow pracy w warstwie teoretycznej jak i rowniez jej przydatnosci z

perspektywy praktyki gospodarcze;.

Kluczowe wnioski z przeprowadzonych badan sg nastgpujace:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

zaleca si¢ stosowanie metody iDCF FTF oraz iDCF FTE, jako metod najlepiej
odzwierciedlajacych warto$¢ przedsigbiorstwa z uwagi na fakt, iz poziom WACC fluktuuje
wraz ze zmiang struktury finansowania. Metody te beda miaty charakter komplementarny, a
nie jak to ma miejsce obecnie w praktyce gospodarczej alternatywny;

w celu zmniejszenia wielowariantowosci, zaleca si¢ okreslenie standardu wyceny dla
kazdego celu wyceny, na potrzeby wewngtrzne 1 zewngtrzne. Uktad w przypadku wyceny
na potrzeby wewnetrzne mogtby mie¢ charakter otwarty, czyli wskazywany bytby w nim
minimalny zakres informacji, — cho¢ na tyle rozbudowany, aby nie wymagat stosowania
zbytnich uproszczen;

w celu zwigkszenia wiarygodnosci raportu wyceny zaleca si¢ wprowadzenie thresholdu, na
podstawie, ktorego jednostka sporzadzajaca wyceng jest zobligowana do wyjasnienia
istotnych odchylen pomiedzy wynikami wycen z zastosowanych w raportach metod oraz
odchylen ich wynikow wzgledem wartosci rynkowej przedsiebiorstwa;

w odniesieniu do szacowania $redniego kosztu kapitatu- ujawnione zostang informacje
dodatkowe dotyczace techniki szacowania kosztu kapitatu;

proponuje si¢, aby okres prognozy objety w metodzie wyceny zostat podzielony na analize
szczegblowa obejmujaca 3 lata prognozy (projekcje na podstawie zamdwien sprzedazy,
kontraktow dlugoterminowych) oraz analize ogdlng obejmujaca pozostate 7 lat prognozy
(projekcje oparte na danych odnoszacych si¢ do perspektyw rozwoju rynku, w ktérym dziata
przedsiebiorstwo). Taki podzial pozwoli poprawi¢ przydatnos¢ decyzyjng informacji;
zaleca si¢ takze ujmowanie w procesie wyceny elastycznosci reagowania w postaci
uwzglednienia opcji realnych. Warto$¢ dodana ptynaca z zastosowania modelu opcyjnego w

procesie wyceny to przede wszystkim mozliwo$¢ uwzglednienia elastycznego reagowania



kadry menadzerskiej. Uwzglednienie opcji realnych w procesie wyceny jest mozliwe, jezeli
jednostka sporzadzajaca wycen¢ posiada odpowiednie informacje, w oparciu, o ktére moze
przeprowadzi¢ ich szacunek. Rozwdj przedsigbiorstwa nalezy, wigc traktowac, jako prawo

do podejmowania decyzji finansowych w przysztosci.

Autor pracy chce bardzo silenie podkresli¢ teze, ze wycena przedsigbiorstwa jest zardwno teoria,
jak i sztuka oparta na intuicji wyceniajacego. Trzeba mie¢ swiadomos¢, ze na rynkach kapitatowych
beda wystepowac okresy bessy i1 hossy, stad tez wycena spotek bedzie zawyzona w okresie hossy i
znizona w okresie bessy. W efekcie uzytecznos$¢ analizy technicznej maleje i moze wprowadzaé¢ w

btad inwestorow. Nalezy sie, zatem skupi¢ na analizie fundamentalne;.



