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WSTEP

Warto$¢ jest powszechnie uznawana za uniwersalng kategorie, spotykang i wykorzystywang we
wszystkich dyscyplinach naukowych. Szeroka obecno$¢ tej kategorii w zyciu gospodarczym
sprawia, iz Iaczy ona w sobie naukowg ztozono$¢ ugruntowang wieloletnimi badaniami naukowymi,
z pragmatyka codziennych doswiadczen. Fundament dla rozwazan odnoszacych si¢ do kategorii
warto$ci zwigzany jest bezposrednio z dorobkiem aksjologii. Filozoficzne rozwazania odnoszace si¢
do istoty oraz uwarunkowan ksztatltowania wartosci stanowity istotny punkt wyjscia dla powstania
i rozwoju ekonomicznej teorii wartosci. Ekonomiczny kontekst jest bezposrednio zwigzany z
problematykg zarzadzania, rachunkowosci oraz prowadzenia wyceny przedsiebiorstw.! Tym samym
autor pracy rozumuje pojecie wartosci w ujeciu biznesowym, ktérego podstawa jest zdolnosé
zasobow gospodarczych do generowania korzys$ci ekonomicznych wynikajgcych z celowego i

efektywnego ich wykorzystywania.

Maksymalizacja wartosci przedsi¢biorstwa jest powszechnie uznanym celem prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Wlasciwe oraz stale rozpoznanie wartosci firmy jest szczegodlnie istotne

w warunkach globalizacji czy tez konwergencji rynkow.

Wzrost warto$ci przedsigbiorstwa jest procesem ztozonym, ktory powinien by¢ poddany analizie
oraz kontroli przy wykorzystaniu odpowiednich technik oraz metod wyceny. Strategie

monitorowania wzrostu wartosci spotki powinny w gtéwnej mierze koncentrowac si¢ na:

¢ prawidtowym zdefiniowaniu no$nikéw wartosci przedsigbiorstwa;
e wyborze odpowiednich miernikdw oceny ksztattowania tej wartosci;

e analizie korzysci w zwigzku z realizacjg roznego rodzaju przedsigwzieé gospodarczych.

Literatura prezentujaca koncepcje zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa wyksztatcita duzy
wachlarz wyboru metod wyceny, ktére maja za zadanie wspiera¢ kadre menadzerska w procesie
podnoszenia warto$ci przedsigbiorstwa. Zasadniczym obszarem tej koncepcji sa spotki gietdowe,

gdyz wlasnie na gietdzie dokonywana jest stata wycena ich akcji. Mamy w takiej sytuacji biezaca

L A. Jaki, Kategoria wartosci w wycenie przedsiebiorstwa — typologia i ewolucja, [w:] Restrukturyzacja. Teoria i
praktyka w obliczu nowych wyzwan, (pod red. A. Jaki, J. Kaczmarek, T. Rojek), Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
— Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2011, s. 221-241.



weryfikacj¢ wynikéw dziatalnoSci spotki pod wzgledem stopnia realizacji celu, jakim jest

zwigkszanie jej wartosci.

Problem wta$ciwego wyboru metody wyceny oraz racjonalno$¢ przyjetych zatozen jest w
literaturze przedmiotu rzadko poruszany. Dobdr metod wyceny czy tez technik tworzenia wartos$ci
przedsigbiorstwa w kontekscie postepujacej globalizacji rynkow kapitatowych jest podstawa do
prawidlowego przeprowadzenia procesu wyceny | z tego powodu staly si¢ przedmiotem

zainteresowania autora pracy.

Mozna natomiast spotka¢ wiele prac na temat konstrukcji metod lub analizy ich parametrow
wejsciowych. Zdaniem autora pracy wybor odpowiedniej metody wyceny przedsi¢biorstwa wymaga
uprzednio jej szczegdtowej analizy, glownie w odniesieniu do profilu dziatalnosci gospodarczej
spolki oraz panujacych warunkéw ekonomicznych. Temat ten jest wart poruszenia z uwagi na duze
zapotrzebowanie rynku kapitatowego na wyceng, ktora z punktu widzenia potencjalnego inwestora

powinna w jak najwigkszym stopniu odzwierciedla¢ jego wartos¢ fundamentalna.

Rozwazania w rozprawie koncentrujg si¢ na doborze odpowiedniej metody szacowania warto$ci

przedsigbiorstwa.

Projekt rozprawy powstatl z potrzeby weryfikacji, w jaki sposéb zastosowanie danej metody
wyceny przez analityka pozwala na oszacowanie realnej wartosci przedsigbiorstwa. Narzedzia temu
stuzace mozemy podzieli¢ na takie, ktore zmierzaja do pomiaru wartosci (metody wyceny), oraz
takie, ktorych wyodrgbnienie i sterowanie doprowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania
podmiotu gospodarczego (nosniki wartosci). Narzedzia stosowane z pierwszej grupy, czyli metody
dochodowe, maja w zalozeniu pokaza¢ realng warto§¢ przedsigbiorstwa. Z ich dotychczasowe;j
krytyki wynika, ze metody, ktore wydaja si¢ w najwiekszym stopniu odzwierciedla¢ realng warto$¢
danego podmiotu gospodarczego, moga by¢ stosowane w obliczu réznorodnych zatozen stojacych
u ich podstaw. Stad na warstwg projektowa sklada sie stworzenie wzorca, ktory pozwalatby na

realizacje celu glownego pracy.

Celem gléwnym rozprawy jest zbadanie wystepujacych w teorii i stosowanych w praktyce metod
1 zasad wyceny przedsiebiorstw oraz opracowanie wzorca wyceny zwigkszajacego wiarygodnosc

zatozen zawartych w wycenie.



Do realizacji celu gldéwnego wyznaczono cele pomocnicze:

e zdefiniowanie w ramach procesu tworzenia warto$ci poj¢c: warto$¢ przedsiebiorstwa, warto$¢
kapitatu wtasnego oraz jego wartos$¢ dla wtascicieli;

e Wybdr metod wyceny wspotgrajacych z koncepcja zarzadzania przez wartos¢;

e identyfikacja i analiza metod wyceny stosowanych przez spotki gietdowe — GPW w
Warszawie;

e opracowanie = wzorca zwickszajacego  wiarygodno$¢  przeprowadzonych  wycen

przedsigbiorstw.

W pracy przyjeto nastgpujac hipotez¢ badawcza: ,,Wiarygodne oszacowanie wartosci
przedsicbiorstwa jest uzaleznione od przyjetej metody oraz odpowiedniego zdefiniowania

parametréw wejsciowych, ustalonych na podstawie rzeczywistych wartos$ci ekonomicznych.”
Hipotezy pomocnicze:

1. Wycena przedsigbiorstwa jest gldéwnym czynnikiem inwestycji dokonywanych przez
podmioty zewnetrzne.

2. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa wynika z dlugoterminowe;j strategii budzetowania.

3. Warto$¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeptywow pienieznych generowanych przez

podmiot gospodarczy.

Tytut rozprawy doktorskiej okresla zakres przedmiotowy oraz podmiotowy rozwazan. Zakres
przedmiotowy obejmuje zagadnienia zwigzane z wyceng przedsiebiorstwa poprzez wybor
odpowiedniej metody dochodowej. Dla okreslenia zakresu podmiotowego rozprawy wykorzystano
dwa kryteria. Kryterium gldownym jest notowanie akcji przedsigbiorstwa na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie, natomiast kryterium pomocniczym jest ciggtos$¢ notowan.

Realizacji celow rozprawy podporzadkowano odpowiedni wybor metod wyceny. W rozprawie
wykorzystano metody analizy pordwnawczej i syntezy. W pracy wykorzystano zaréwno literature
krajowg jak 1 zagraniczng dotyczaca badanego problemu. Przeprowadzono studia literaturowe z

zakresu analizy finansowej, rachunkowos$ci finansowej oraz wyceny przedsiebiorstwa.



Zakresowi rozwazan przyporzadkowano uktad 1 tre$¢ pracy. Praca sklada si¢ ze wstepu, pigciu

rozdzialow oraz zakonczenia.

W pierwszym rozdziale uwage skoncentrowano na réznych sposobach rozumienia wartosci
podmiotu gospodarczego. Pojg¢cie wartosci  przedsigbiorstwa przedstawiono z pespektywy
wiascicieli, jak i rowniez potencjalnych inwestorow. Przedstawiono definicje gtéwnych standardow
wyceny, ktore utatwiaja uporzadkowanie wiedzy i okre§lenie w sposdb uniwersalny wartosci
przedsigbiorstwa. W dalszej cze$ci rozdziatu scharakteryzowano czynniki ekonomiczne tworzace
wartos¢ podmiotu, tzZw. generatory wartosci. Warto$¢ przedsigbiorstwa mozna opisa¢ nie tylko od
strony podejs$¢ czy tez standardow, ale rowniez od strony czynnikow ja tworzacych. Ich poznanie,
nastepnie wyodrgbnienie i sterowanie doprowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania
podmiotu gospodarczego. Zarzadzanie przedsiebiorstwem poprzez maksymalizacje jego wartosci
wiaze si¢ ze $cistym monitorowaniem i sterowaniem wspomnianymi czynnikami. W dalszej czgsci
rozdziatu dokonano przegladu uwarunkowan zwigzanych z wycenga. Wyjasniono istote wyceny
przedsiebiorstwa oraz oméwiono reguty, ktorych nalezy przestrzegac przy okresleniu jego wartosci.
Nastepnie poddano analizie przestanki i funkcje wyceny, zwracajac uwage w szczegdlnosci na cele
wyceny. Rozdziatl pierwszy zamykaja rozwazania dotyczace koncepcji zarzadzania warto$cig

przedsigbiorstwa.

Rozdziat drugi poswiecono odniesieniu podmiotu rozprawy do jej zakresu przedmiotowego, czyli
zarzadzanie przez warto$¢ poprzez odpowiedni dobor metody wyceny. Przedstawiono rézne metody
wyceny 1 dokonano ich krytycznej analizy. Wskazano rowniez formy rachunku wolnych
przeplywow pienigznych, stanowigcych podstawe do przygotowania wycen dochodowych oraz
oceny ich wplywu na warto$¢ zaangazowanych kapitalow. Zwazywszy na centralng role kosztu
kapitalu w procesie wyceny podkre§lono, ze rézne metody Szacowania kosztu kapitatu
zaangazowanego w przedsigbiorstwo nie dajg tozsamych wynikdéw. Ostatnig czgs$¢ rozdziatu
poswiecono charakterystyce metod poréwnawczych, ktérych szerokie wykorzystywanie w praktyce
wynika przede wszystkim z prostoty otrzymanych wynikow wyceny, tatwosci ich zrozumienia i
akceptacji przez inwestorow. Podejsécie to ponadto uwzglednia biezaca sytuacje na rynku, mierzy
wzgledng warto$¢ spotki, przez co wycena jest w silniejszym stopniu powigzana z aktualnymi
trendami na rynku kapitatlowym. Zdefiniowanie tych specyficznych metod opartych na modelu

poréwnan rynkowych jest elementem wienczacym rozdziat drugi tej rozprawy.



Rozdziatl trzeci poswiecono wykorzystaniu opcji realnych w zarzgdzaniu warto$cig
przedsig¢biorstwa. Jeden z najpopularniejszych modeli szacowania wartosci przedsigbiorstwa oparty
na zasadzie wolnych przeptywow pieni¢znych jest traktowany, jako metoda statyczna. Rozumie si¢
przez to, ze dziatania operacyjne spoiki, ktore sa podstawowa do okreslenia wolnych przeptywow
pienigznych sg z gory ustalone i nie zaklada si¢ ich zmiany. Nawet wprowadzenia analizy
scenariuszowej nie zmienia tego faktu i wydaje si¢ by¢ niewystarczajgce do poprawnej symulacji
rzeczywistosci gospodarczej. Uzycie do procesu wyceny opcji pozwalajacych powickszy¢ potencjat
firmy ma za zadanie uelastyczni¢ prognoze korzysci. Teoria opcji realnych moze by¢ zastosowana
do rozpoznania dodatkowej wartosci dla przedsiebiorstw dokonujgcych innowacyjnych inwestycji,
opartych na wiedzy, zajmujacych si¢ dziatalno$ci badawczo rozwojowa. W dalszej czesci rozdziatu
zaprezentowano typologi¢ opcji zarowno pod katem klasycznych opcji finansowych oraz opcji
realnych. Dodatkowo wskazano trudnosci wynikajagce z stosowania opcji realnych w praktyce
polegajace na konieczno$ci uwzgledniania w analizie wigzek wielu roznych opcji, przy czym taka
struktura portfelowa wymaga szczegdtowej identyfikacji oraz analizy czynnikow 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 spolek gietdowych w latach 2008 — 2017. Taki horyzont
czasowy pozwolit na realizacje celu badania, poniewaz wykorzystano raporty, ktére 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 duza wartos¢ obrotu, ktora zmniejsza ryzyko
wystgpienia transakcji spekulacyjnych mogacych mie¢ wplyw na warto$¢ wyceny. Dodatkowym
kryterium byto rowniez kryterium cigglosci notowan w latach 2008-2017. Z préby wytaczono banki,
ubezpieczycieli i1 jednostki $wiadczace ushugi finansowe — a zatem jednostki uznawane za
szczegolne pod wzgledem prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Jako narzedzia badania
wykorzystano materialy empiryczne podlegajace badaniu przez biegltego rewidenta: sprawozdanie
finansowe oraz informacje dodatkowe stanowigce integralng cze$¢ sprawozdan finansowych.
Wykorzystano réwniez rekomendacje gieldowe sporzadzone przez domy maklerskie.
Przeprowadzone badanie obejmowato identyfikacje zastosowanych metod wyceny w odniesieniu

do specyfiki dziatalnosci danego przedsiebiorstwa.



W rozdziale pigtym opracowano wzorzec wyceny podmiotu gospodarczego, zwigkszajacy jego
wiarygodnos$¢ 1 porownywalnos¢. W pierwszej kolejnosci dokonano reasumpcji przeprowadzonych
analiz w rozdziale pierwszym, drugim, trzecim i czwartym oraz oceny dotychczasowych metod i
zasad wyceny. Na podstawie dokonanych ustalen opracowano autorskie rozwigzanie w postaci
wzorca wyceny podmiotu gospodarczego, zwigkszajagcego jego wiarygodno$¢ oraz

poréwnywalnos¢.

Zwienczeniem pracy jest zakonczenie, W ktorym dokonano oceny stopnia realizacji
postawionych celéw, wynikdw pracy w warstwie teoretycznej jak i rowniez jej przydatnosci z

perspektywy praktyki gospodarczej.
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Rozdzial 1
ISTOTA ORAZ CEL ZARZADZANIA WARTOSCIA
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Uwagi ogolne

Potrzeba wyceny przedsiebiorstwa oraz przedsigwzig¢ inwestycyjnych istnieje od momentu,
kiedy rozpoczat si¢ proces wymiany dobr i ustug. Historia standaryzacji procesu wyceny pokazuje,
ze proces wyceny nie byt w zaden sposéb uporzadkowany i panowata duza dowolno$¢ w doborze
czynnos$ci, jakie nalezalo podjaé, aby przeprowadzi¢ proces wyceny przedsigbiorstwa. Przelomowe
wydaja si¢ by¢ lata 80-te XX wieku w Stanach Zjednoczonych. Uznano wtedy, ze brak regut
prowadzi do podejmowania btednych decyzji inwestycyjnych, a tym samym jest grozny dla
gospodarki. W efekcie, czego, rozpoczat si¢ proces standaryzacji. Standardy wyceny miaty zawieraé
wymogi odzwierciedlajace stan aktualnej wiedzy o procesie wyceny. Ewolucja tego procesu byta
wypadkowg praktyki wyceny, poziomu wiedzy osob przeprowadzajacych wycene oraz osiggnigcia
nauki w obszarze finansow. Wedtug J. Stanbury’ego, poczatkow standaryzacji wyceny biznesowej
mozna doszukiwac si¢ juz w 1950 roku w momencie powstania American Society of Appraisers
(ASA), kiedy to zostat zdefiniowany niezalezny obszar wyceny business valuation — wycena

przedsiebiorstwa/wycena biznesu, jako cato$ci.?

Zdaniem D. Zarzeckiego wspoétczesnym prekursorem ustanawiania standardow wyceny
przedsigbiorstw sg Stany Zjednoczone.®> W ostatnich kilkunastu latach w wielu krajach uznano, ze
proces wyceny nalezy uregulowa¢, wigc od wielu lat, a w Polsce od niedawna, funkcjonujg
standardy wyceny przedsigbiorstw wykorzystywane w praktyce gospodarczej. Te standardy, to
pewnego rodzaju modele, ktore opisuja elementy istotne dla rynku oraz wskazuja na czynnosci, jakie
powinny by¢ dokonywane, aby oszacowac warto$¢ biznesu. Odpowiadaja one na szereg istotnych

pytan dla praktyki gospodarczej. Wskazuja na zalezno$¢ miedzy celami wyceny, standardami

2. Stanbury, Take American lead on business valuation The UK needs a single body to develop a cohesive approach to
standards and education, ,,Financial Times” 2006, s.5.
3 D. Zarzecki, Wspétczesne wyzwania wyceny przedsiebiorstw. Szczecin 2013, s. 1-67.
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warto$ci 1 metodami wyceny. Okreslajg konieczne obszary analizy oraz zwracajg uwage na problem

konfliktu interesow w procesie wyceny.*

Wedlug J. R. Hitchenra wydarzeniem, ktére spowodowalo powstanie standardu wyceny
przedsigbiorstw, byta banka na rynku nieruchomosci w potowie lat 80 w Stanach Zjednoczonych.
W tym czasie wielu ekspertow z dziedziny wyceny nieruchomos$ci wyceniato majatek, wlasnosé
nieruchomosci powyzej ich warto$ci, co doprowadzito do istotnych strat w bankach, kiedy pozyczki

nie byly sptacane.®

W poszczegélnych krajach przyjeto rozne rozwigzania w zakresie standaryzacji wyceny
przedsiebiorstw. W niektorych zastosowano regulacje prawne ingerujace w proces wyceny jedynie
w celach prywatyzacyjnych, czego przyktadem byta Polska, lub podatkowych, na przyktad USA. W
innych krajach regulacje prawne wptywaja takze na proces wyceny z rynku prywatnego (na przyktad
Czechy). Ponizej przedstawiono rodzaje organizacji propagujacych standardy wyceny w wybranych
krajach:®

e standardy panstwowe lub inne regulacje procesu wyceny: USA, Polska, Czechy, Indie;

e standardy prywatne: USA (American Society of Appraisers, American Institute of Certified
Public Accountants, National Association of Certified Valuators and Analysts, Institute of
Business Appraisers), Wielka Brytania (Royal Institution of Chartered Surveyors),
Hongkong (The Hong Kong Business Valuation Forum), Polska (Nota Interpretacyjna 5),
Niemcy (Institut der Wirtschaftsprifer), Kanada (Canadian Institute of Chartered Business
Valuators), Australia (The Accounting Professional & Ethical Standards Board);

e standardy miedzynarodowe: International Valuation Standards Council (Brazylia, Chiny,
Indie, Indonezja, japonica, Korea Potudniowa, Holandia, Polska, Rosja, Francja, Hiszpania,
Wtochy, Wielka Brytania), International Association of Certified Valuation Specialists

(Chiny, Ghana, Indie, Kanada, Korea Potudniowa, Liban, Niemcy, Rosja, Tajwan, USA).

4 P. Szymanski, Historyczny kontekst wyceny biznesowej — wybrane problemy, ,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2010, nr 144, s. 512-522.
5 J.R. Hitchner, Financial Valuation: Applications and Models. New Jersey 2003, s. 551.

6 P. Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztattowania jakosci procesu wyceny przedsiebiorstw. Wroclaw
2015, s. 117.
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Z uwagi na cel 1 zakres przedmiotowy rozprawy, w dalszej czesci tego podrozdziatu przedstawiono

standaryzacje procesu wyceny przedsi¢biorstw w Polsce.

W kontekscie zaprezentowanych okolicznos$ci, ktore determinowaty ksztaltowanie kategorii
warto$ci przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze w przypadku polskiej gospodarki rozwoj
uwarunkowan jej szacowania byt znaczaco odmienny. Nierynkowy system, jaki funkcjonowat w
Polsce do konca lat 80. XX w., w decydujagcym stopniu zdeterminowat sposob postrzegania kategorii
warto$ci przedsiebiorstwa. Zakres przedmiotowy wyceny sprowadzat si¢ do szacowania wartosci
poszczegbdlnych sktadnikow majatku przedsigbiorstwa 1 stuzyt gtownie celom ewidencyjnym.
Czynnikiem, ktory stat si¢ stymulatorem zmiany sposobu postrzegania w Polsce kategorii warto$ci
przedsiebiorstw byly zmiany struktury wiasnosciowej polskiej gospodarki oraz powstanie
rodzimego rynku kapitatowego. W $wietle tego mozna stwierdzi¢, ze dla celu prowadzenia wycen
przedsiebiorstw w Polsce, niezbedne bylo poszukiwanie odpowiedniego instrumentarium
metodycznego, stwarzajacego mozliwos¢ prowadzenia wyceny. Wystepujaca w latach 90. XX w.
prywatyzacja przedsi¢biorstw panstwowych stworzyta szerokie zapotrzebowanie na prowadzenie
ich wyceny.’

Istotng role w zakresie standaryzacji procesu wyceny odegrata Polska Federacja Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych (PFSRM). Powstata ona w 1993 roku 1 reprezentuje interesy
srodowisk rzeczoznawcoéw majatkowych w kontaktach z instytucjami publicznymi, prowadzi
dziatalno$¢ wydawniczg oraz organizuje ro6zne kursy i szkolenia. Standardy opracowane przez
PFSRM majg status obowigzkowych regut postepowania dla rzeczoznawcéw majatkowych.®
Pierwsze standardy zawodowe PFSRM przyjeta i opublikowata w 1995 roku. Od 1998 zaczeta
obowigzywa¢ Ustawa o gospodarce nieruchomosciami. Od tego momentu wycena nieruchomosci
byta oparta na trzech filarach: ustawie, rozporzadzeniu i standardach zawodowych. W 2008 roku
powstal nowy system standardow zawodowych okre§lany mianem Powszechnych Krajowych Zasad

Wyceny. W sktad nowego systemu wchodzity nastepujace elementy:®

e standardy zawodowe w rozumieniu przepiséw Ustawy o gospodarce nieruchomosciami,

obejmujace krajowe standardy wyceny,

T A. Jaki, Ewolucja kategorii wartosci przedsigbiorstwa i uwarunkowan jej szacowania, ,,Acta Universitatis Lodziensis,
Folia Oeconomica” 2012, nr 262, s. 41-51.

8 Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, http://pfsrm.pl (dostep: 01.07.2021 r.).

® Polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, http://pfsrm.pl (dostgp: 01.07.2021 t.).
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e noty interpretacyjne niemajace ustawowego statusu standardu,

e zeszyty metodyczne.

Szczegdtowe standardy wyceny przedsigbiorstw zawarto w Nocie Interpretacyjnej nr 5 (NI 5) pt.
,,Ogoble zasady wyceny przedsigbiorstw”. Podczas posiedzenia Komisji Standardébw PFSRM z dnia
15 pazdziernika 2008 roku podjeto decyzje o wyodrebnieniu oddzielnych standardéow dotyczacych
wyceny przedsigbiorstw. Poczatkowo obradom przewodniczyta prezes Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego (PTE) Elzbieta Maczynska. Od stycznia 2009 roku funkcje przewodniczacego
podjat Dariusz Zarzecki. Ostateczny projekt noty zaprezentowano we wrzesniu 2010 roku podczas
XIX Krajowej Konferencji Rzeczoznawcow Majatkowych pt. ,,Udzial rzeczoznawcow
Majatkowych w wycenie przedsigbiorstw. Zasady dobrej praktyki”. Nota zostala oficjalnie przyjeta
przez Rade Krajowa PFSRM na posiedzeniu 11 kwietnia 2011 roku.® Siodmego kwietnia 2014 roku
na mocy uchwaly Rady Krajowej PFSRM nazwa NI 5 zostala zmieniona na Krajowy Standard
Wyceny Specjalistyczny ,,0go6lne zasady wyceny przedsiebiorstw”. W dalszej czg$ci pracy autor

piszac o polskim standardzie postanowit postugiwac si¢ skrotem NI 5.

NI 5 nie jest standardem zawodowym w rozumieniu przepisbw Ustawy o gospodarce
nieruchomosciami.!* Rzeczoznawcy majatkowi nie sa zobligowaniu do przestrzegania jej zapisow,
nalezy je traktowac, jako zasady dobrej praktyki zawodowej. Warto przy tym podkresli¢, ze w NI 5
wyraznie zaznaczono, iz wycena przedsi¢biorstw nie stanowi przejawu dziatalno$ci zawodowej

rzeczoznawcy majatkowego. 2

Przyktadem innej polskiej organizacji zwigzanej ze srodowiskiem wyceny przedsigbiorstw jest
Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce (SBWP). Jest to organizacja
dobrowolna, samorzadna, pozarzadowa organizacja spoleczna, dziatajaca na podstawie
obowiazujacego w Polsce porzadku prawnego.®® Stowarzyszenie zrzesza osoby zajmujace sig
wyceng przedsiebiorstw, przez co umozliwia im pozyskanie wiedzy i umiejetnosci niezbednych do

wykonywania zawodu zgodnie z profesjonalnymi standardami. Podstawowym celem SBWP jest

10D, Zarzecki, O standardach wyceny przedsiebiorstw. Zarys problemu, , Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu” 2010, nr 144, s. 593.

1 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami, DzU 1997, nr 115, poz. 741, ze zm.

12 polska Federacja Stowarzyszen Rzeczoznawcow Majgtkowych, Krajowy standard wyceny specjalistyczny. Ogolne
zasady wyceny przedsigbiorstw, https://pfsrm.pl/aktualnosci/item/14-standardy-do-pobrania (dostep: 01.07.2021 r.).
1BStowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce, Statut Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsigbiorstw
w Polsce, https://drive.google.com/file/d/0B5D5vj9_hzVSLXF2dHNneEp1NOO/view?resourcekey=0-plhmuv
5m38uDVW71QyoQQ (dostep: 01.07.2021).
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wyrazanie dgzen 1 osiggnie¢ Ssrodowiska osob zajmujacych sie¢ wyceng przedsigbiorstw oraz

wystepowanie na rzecz jego potrzeb wobec wiadz panstwowych, gospodarczych i spotecznych.*

W marcu 2017 roku SBWP uchwalito Zasady Etyki, w ramach, ktorych okreslono nastepujace

zasady:!®

e zasady ogéle zwigzane z promowaniem i ochrong zaufania publicznego do profesji wyceny;
e obowigzki informacyjne bieglego;

e zasady wynagrodzenia bieglego;

e zasady poufnosci;

e zasady prowadzenia dokumentacji;

e kompetencje bieglego;

zasady pracy bieglego.

Z przedstawionego powyzej zarysu historycznego wynika, ze standaryzacja wyceny to proces
szacowania 1 pomiaru warto$ci. Do kluczowych kategorii przyszlosci w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem mozemy niewatpliwie zaliczy¢: réznorodno$¢, elastycznos¢, adaptatywnosc,
zdolno$¢ do reagowania na otoczenie i ukierunkowania na spehienie oczekiwan klienta.'® Teoria
przedsigbiorstwa jest, wigc polem badawczym, ktéra umozliwia budowanie nowych teorii
pomagajacych wyjasni¢ 1 przewidzie¢ sukcesy i bledy przedsigbiorstwa. Teorie te traktuja
calo$ciowo dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w odroznieniu do teorii mikroekonomicznych, ktore

koncentrujg si¢ na wybranych aspektach funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Analiza teorii przedsigbiorstwa wskazuje, ze do lat szes¢dziesiatych XX wieku, podstawowym
kierunkiem badan nad przedsiebiorstwem byta integracja funkcjonalna, czg¢sto nazywana teorig

organizacji i zarzadzania przedsiebiorstwem z akcentem na kwestie organizacyjne.’

Po 1960 roku pojawita si¢ koncepcja strategii firmy, ktore obejmowata kategorie produktu i rynku

definiujgc, w jaki sposob firma konkuruje. Z kolei w latach siedemdziesigtych ubieglego wieku

1Stowarzyszenie Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw w Polsce, https://www.sbwpwp.org/firm (dostep: 02.07.2021 r.).
BStowarzyszenie Biegtych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce, Zasady Etyki,
https://drive.google.com/file/d/0B5D5vj9_hzVScFdBUk41N2tmWGs/view?resourcekey=0TuSzZUdv0JWAgA1TeGp
RWQ (dostep: 02.07.2020 r.).

16 W. Grudzewski, |. Hejduk, Przedsiebiorstwo przysztosci. Zmiany paradygmatow zarzqdzania, ,,Master of Business
Administration” 2011, nr 1/2011, s. 105.

173, Borowski, Podstawy organizacji handlu zagranicznego. Warszawa 1988, s. 176.
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ukazaty sie trzy sity, ktore skutecznie pobudzaty rozwoj badan nad strategia. Mozemy do nich

zaliczy¢:

e zagrozenie 1 niestabilno$¢ w gospodarce §wiatowej;

e rozw0j firm konsultingowych stanowigcych pole ¢wiczebne do testowania koncepcji oraz
narzedzi do podejmowania strategicznych decyzji biznesowych;

e Osiggni¢cie dojrzatlosci w zdywersyfikowanych biznesowo firmach, co przejawiato si¢ w
traktowaniu korporacji, jako zbioru strategicznych jednostek biznesowych i ponoszeniu przez
menadzeréw odpowiedzialnoéci za efektywna alokacje zasobow pomiedzy te jednostki.*®
Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa jest, wiec ogniwem tgczacym strategie firmy z jej wynikami
finansowymi. Nie mozemy, zatem méwic o skutecznym pomnazaniu wartosci wykluczajac jedng z

tych kategorii.t°

Badania przeprowadzone na poczatku lat 70. XX wieku przez T.J. Petersa i R.H. Watermana
pokazaty, ze korporacje posiadaty znakomite zasady, zgodnie z ktérymi system wartosci zostat
podniesiony do rangi ich sity napedowej, w zwiazku z czym zysk niemal powszechnie byt w nich
uznawany za naturalny efekt robienia czego$ we wlasciwy sposob a nie cel sam w sobie?®. Przez
kolejne, uptywajace lata, szerokie rozumienie wartosci, jako wyobrazenie o sile ekonomicznej 1
pozycji rynkowej organizacji, ktore funkcjonuje w $wiadomosci spolecznej 1 ktorego tworzenie
rowniez ma wymiar spoteczny, gdyz ostatecznie zalezy od cztowieka, od umiejetnosci ksztattowania
relacji w zespole pracownikow 1 wykorzystania stosunkow z otoczeniem, zostalo przestonigte przez
jej waskie sfinansjalizowane postrzeganie, jako wielocyfrowej kwoty wyrazajacej ceng. 2

A. Jaki formuluje nastgpujace glowne kierunki ewolucji zagadnien zwigzane z wyceng

przedsiebiorstwa:?

18 R. Rumelt, Owards a Strategic Theory of the Firm, [in:] Competitive Strategic Management, Englewood Cliffs,
Prentice-Hall 1984, s. 2.

P, Wasniewski, Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa jako narzedzie stosowania jego dziatalnoscig, ,,Studia i prace
wydziatu nauk ekonomicznych i zarzadzania” 2011, nr 21, s. 117-120.

2 T.J. Peters, R.H. Waterman Jr., In Search of Excellence. Lessons from America’s Best Run Companies. New York
1984, s. 129.

2L ). Komorowski, Wartosé¢ przedsiebiorstwa a nowy tad gospodarczy w Polsce [W:] O nowy tad gospodarczy w Polsce,
(pod red. R. Bartkowiaka, J. Ostaszewskiego). Warszawa 2008, s. 429.

2 A Jaki, Wycena przedsiebiorstw w Polsce — doswiadczenia i perspektywy, ,, Zeszyty Naukowe AE w Krakowie” 2002,
nr 570, s. 17-28.
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rozszerzenie wykorzystania wartosci  przedsigbiorstwa w  procesie zarzadzania
strategicznego, co jest Scisle powigzane ze zmiang filozofii zarzadzania i1 praktycznym
wdrozeniem koncepcji zarzadzania przez warto$¢, przyjmujac maksymalizacj¢ wartosci
przedsiebiorstwa, jako wiodacy cel;

coraz powszechniejsze wdrazanie praktyki biezacego monitorowania warto$ci
przedsigbiorstwa wraz z odej$ciem od traktowania jego wyceny, jako aktu incydentalnego i
jednorazowego;

upowszechnienie praktyki wykorzystywania informacji z rynku kapitatowego;
ukierunkowanie procesu rozbudowy oraz indywidualizacji metodologii wyceny
przedsigbiorstw przy szerszym niz dotychczas uwzglednieniu specyfiki prowadzenia
wyceny niektorych przedsiebiorstwa (przedsigbiorstwa o wysokim udziale w strukturze
bilansu warto$ci niematerialnych 1 prawnych, przedsiebiorstwa wielozaktadowe);
rozszerzenie wykorzystywania wyceny w procesach fuzji, przejec i podziatow jak réwniez
tworzenia aliansow strategicznych przedsigbiorstw, czemu sprzyjaja coraz bardziej
postepujace procesy globalizacji gospodarki;

upowszechnienie  wykorzystywania wyceny przedsigbiorstw w  procesach ich
restrukturyzacji wraz z wprowadzeniem pojecia biezacej oraz potencjalnej wartosci
przedsigbiorstwa;

ograniczenie $cistego identyfikowania wyceny przedsigbiorstw z procesami ich prywatyzacji
1 restrukturyzacji, bedacych czescig procesu transformacji systemowej gospodarki polskiej z
rownoczesnych upowszechnieniem tzw. wycen wtascicielskich zlecanych przez prywatnych

wlascicieli przedsigbiorstw stanowiacych codzienna praktyke kazdej gospodarki rynkowe;.

W rozdziale pierwszym rozprawy doktorskiej podjeto probe calosciowego spojrzenia na

obowigzujace standardy warto$ci, przestanki oraz cele przeprowadzania wycen przedsigbiorstwa

przy uwzglednieniu koncepcji zarzadzania przez wartosc.

1.1 Przeglad podstawowych standardow wartosci

Temat standarddéw wyceny jest przedmiotem zainteresowania polskich i zagranicznych autoréw

zajmujacych sie problematykg wyceny przedsiebiorstw. Tematyka dotychczasowych badan odnosi

si¢ przede wszystkim do zawarto$ci standardow wyceny przedsiebiorstw oraz charakterystyce
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tworzacych je organizacji. Prowadzone sg roOwniez badania naukowe nad standardami wyceny,
dzigki ktérym mozliwe jest wykrycie istniejagcych w nich sprzecznosci. Zdaniem M.J. Matschke oraz
G. Brosel nauka moze odegra¢ znaczacg rolg przy ocenie zarowno norm prawnych jak i standardow
zawodowych.? W dalszej czesci przedstawiono wybrane dotychczasowe badania nad standardami

wyceny przedsi¢biorstwa.
Badania M.J. Marda, J.R. Hitchnera, S.D. Hydena

Przedmiotem badan byla analiza poréwnawcza amerykanskich standardow wyceny
przedsiebiorstwa w celu zidentyfikowania dopuszczalnych sposobow raportowania wynikoéw
wyceny. Badanie dotyczyto pieciu standardow wyceny: NACVA PS, ASA BVS, AICPA SSVS,
IBA BAS, oraz USPAP.

Wyniki analizy porownawczej okreslajacej minimalng zawartos¢ raportu z wyceny wykazaty
rozbiezno$ci w stawianych przez standardy wymaganiach — réznity si¢ zaré6wno zakresem jak i
stopniem szczegotowosci. Najwiecej informacji, ktore powinny pojawic si¢ w raporcie wskazano w
standardach opracowanych przez AICPA, najmniej natomiast w standardach opracowanych przez
IBA.%

Badania S.P. Pratta, A.V. Niculity

W 2008 roku autorzy dokonali przegladu dziatalno$ci organizacji opracowujacych standardy
wyceny przedsigbiorstwa w Standach Zjednoczonych i Kanadzie. Wérod analizowanych organizacji
znalazly si¢: ASA, IBA, NACVA, AICPA, CICBV. W badaniach szczeg6lng uwage poswigcono
analizie nadawanych przez organizacje certyfikatow i uprawnien zawodowych w zakresie wyceny

przedsiebiorstw.

Wyniki badan wskazuja, ze wigkszo$¢ organizacji stosuje kilkustopniowy system uprawnien
zawodowych. Warunkiem uzyskania kolejnych stopni jest przewaznie wykazanie si¢ odpowiednim

doswiadczeniem zawodowym.?

23 M.J Matschke, G. Brosel, Wycena przedsiebiorstw. Funkcje, metody, zasady. Warszawa 2011, s. 363-364.

24 M.J. Mard, J.R. Hitchner, S.D. Hyden, Valuation for Financial Reporting . Fair Value Measurements and Reporting,
Intangible Assets, Goodwill and Impairment, 2" ed.. Hoboken 2007, s. 135-141.

% S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing a Business. The Analysis and Apprasial of Closed Held Company, 5"ed.. New York
2008, s. 234.

18



Badania P. Szymanskiego

W ramach przeprowadzonych badan P. Szymanski udzielit odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki
sposob standardy wyceny przedsi¢biorstw wptywajg na jakos$¢ procesu wyceny. W tym celu autor
badan przeanalizowat konstrukcje i zakres regulacji standardow wyceny. Na potrzeby analizy
poréwnane zostaty nastepujace standardy: AICPA, NACVA, ASA, IBA, CICBV, IVSC, TACVA,
Australijski- Valuation Services, Chinski- Business Valuation Standards, Niemiecki- IDW
Standard: Principles for the Performance of Business Valuations, Polski- Nota Interpretacyjna NI 5
»Wycena Przedsigbiorstw”, opracowany przez Polskg Federacje Stowarzyszen Rzeczoznawcow

Majatkowych.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze badane zagadnienia byly regulowane w
relatywnie podobny sposob. Réznice odnosily si¢ gldéwnie do poziomu szczegoétowosci. Z roznym
stopniem szczegotowosci podejmowano takie problemy jak niezalezno$¢, konflikt interesoOw czy
zakres analiz przeprowadzanych na potrzeby wyceny (finansowe i pozafinansowe). Zdaniem P.
Szymanskiego, badane standardy rzadziej odnosity si¢ do kwestii przyjmowanych w wycenie

zalozen czy koniecznosci korzystania z prac zewnetrznych specjalistow. %

Badania M. Grudzinskiego

Badania przeprowadzone przez M. Grudzinskiego dotyczyly oceny polskich standardéw
wyceny (NI 5) na tle wybranych standardéw stosowanych na $wiecie: AES-2 (Nowa Zelandia),
AICPA SSVS (USA), APES 225 (Australia), ASA BVS (USA), CICBV PS (Kanada), HKBVF BVS
(Hongkong, Chiny), IBA BAS (USA), IDW S1 (Niemcy), MSW 2011 (miedzynarodowy), NACVA
PS (USA), USPAP (USA).

Na podstawie otrzymanych wynikow autor stwierdza, ze zapisy NI 5 nie r6znig si¢ od innych
badanych standardéw. Pierwszym kryterium oceny byty dopuszczalne rodzaje umow, jakie wedlug
zapisOw badanych standardéw wykonawcy wyceny powinni zawrze¢ ze swoimi klientami. W tym
zakresie autor stwierdza, ze polskie standardy daja stosunkowo szerokie mozliwo$ci wyboru. Drugi
etap dotyczyt porownania dopuszczalnych rodzajow raportu z wyceny. Pod tym wzgledem, autor
stwierdza, ze polskie standardy sa najbardziej zblizone do standardu kanadyjskiego CICBV PS oraz
dwoch standardow amerykanskich: AICPA SSVS, NACVA PS. W trzecim, ostatnim etapie badania

%6 P, Szymanski, Standardy..., op. cit., s. 216-274.
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M. Grudzinski dokonal analizy porownawczej wymogdéw dotyczacych minimalnej zawarto$ci
raportu z uproszczonej wyceny i raportu z kalkulacji wartosci. Autor ocenia negatywnie zapisy
polskiego standardu, ktore okres$laja minimalng zawarto$¢ raportu tylko dla ,,Raportu z peine;j
wyceny”. M. Grudzinski ostatecznie rekomenduje wprowadzenie do NI 5 dodatkowego rozdziatu
poswieconego wytycznym dotyczacym przeprowadzania analizy finansowej wycenianego

przedsicbiorstwa, ktore zawieratyby zrodta danych lub bazy odniesienia.?’

Problem z oszacowaniem wartosci polega na tym, ze zarowno w teorii, jak i w praktyce wystepuje
wiele rodzajow wartosci. Terminy okreslajace poszczegolne rodzaje wartosci dla réznych osob
niejednokrotnie maja odmienne znaczenie. Dlatego jednym z gléwnych etapow wyceny jest

okreslenie poszukiwanego rodzaju wartosci.

Warto$¢ przedsigbiorstwa mozemy zdefiniowac, jako swoisty rodzaj relacji pomiedzy dwoma

dobrami:

e dobrem wycenianym;

e dobrem za pomocg, ktorego podaje si¢ wartos¢, czyli pienigdzem.

Wedlug J. Komorowskiego poziom wartosci §wiadczy o sposobie gospodarowania $rodkami
pienigznymi w dtuzszym okresie. Wzrost wartosci w okreslonym przedziale czasu moze by¢ miare
rozwoju i umiejetnosci zarzgdzania. Odpowiedni wptyw na warto$¢ przedsigbiorstwa jest kluczowy
w podejmowaniu operacji kapitatowych, programéw restrukturyzacyjnych i prywatyzacyjnych.
Wycena warto$ci niesie za sobg istotne informacje o przedsigbiorstwie dla zarzadzajacych oraz

roznych grup interesow. 28

W naukach ekonomicznych uwaza si¢, bowiem, ze to wlasnie pienigdz petni funkcje miernika

wartosci.??

W teorii ekonomii spotyka si¢ trzy najczescie] wymieniane w literaturze ekonomicznej definicje

wartos$ci. Sg to:

e Warto$¢ uzytkowa, ktora jest pochodng funkcji zdolnosci do zaspokajania okreslonych potrzeb;

2" M. Grudzinski, Ksztattowanie standardéw wyceny przedsiebiorstw. Szczecin 2015, s. 101-159.

28 ], Komorowski, Kategoria wartosci w zarzadzaniu przedsiebiorstwem [W:] Zarzadzanie wartoscig organizacji, (pod
red. E. Orechwa-Maliszewskiej, J. Paszkowskiego). Biatystok 2007, s. 27-40.

2 H. Zadora, Wycena przedsiebiorstwa w teorii i praktyce. Warszawa 2005, s. 35.
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e Warto$¢ wymienna, ktora wyraza zdolno$¢ danego dobra do bycia przedmiotem wymiany na
inne dobro. Dobro nie musi mie¢ wartosci wymiennej, aby posiada¢ ceche wartosci uzytkowej. Tak,
wigc fakt, ze dany rodzaj dobra stwarza sytuacje do osiggnigcia korzysci w przysztosci decyduje o
jego atrakcyjnosci oraz zdolno$ci wymiany na inne dobro;

e warto$¢ naturalna, czyli tak zwana warto§¢ centralna, do ktorej daza warto$ci wszystkich

towardw.*°

Wynika z nich ekonomiczna definicja wartosci, ktora stanowi, ze wartosc¢ jest cecha rzeczy, ktora
jest bardziej lub mniej postrzegana, jako pozadana lub wazna.?! Stosownie, wiec do pogladow N.W.
Seniora, warto$é jest funkcja uzytecznoséci, uwzgledniajaca ograniczenia ze strony podazy.3? Zatem
to uzytecznos$¢ jest cecha, ktora jest najistotniejsza z punktu widzenia checi posiadania okreslonego
dobra.®®* O wartosci uzytkowej podmiotu gospodarczego decyduje, wiec warto$¢ jego zasobow
mierzona uzyteczno$cig wyprodukowanych przez niego produktéw oraz wartos¢ dodana uzyskana
w zwigzku z ich uptynnieniem na rynku, czyli osiggni¢ciem nadwyzki w stosunku do kosztow
poniesionych na ich wytworzenie. Rozwazajac przytoczong definicje¢ uzytecznosci nalezy zwrocic
uwage, ze im bardziej poszukiwane i uzyteczne sa dobra wytwarzane przez dane przedsigbiorstwo,
tym wigksza jest jego warto§¢ wymienna. Posiadanie przez przedsigbiorstw0 zasobow cechujacych
si¢ rzadkoscig rowniez powoduje wzrost ich wartosci wymiennej, a wytwarzane na ich bazie
produkty cechuja si¢, wiec wyzszg wartoscig uzytkowa. Wszystko to, bowiem przetozy si¢ w
przysztosci na wzrost wartoSci przedsigbiorstwa na rynku. Istnieje, bowiem silna korelacja
pomigdzy warto$cia uzytkowa a wymienng - im wyzsza warto$¢ uzytkowa tym wyzsza warto$¢

wymienna.®*

Uzyteczno$¢ jest, wige sita sprawcza, ktora lezy u podstaw decyzji konsumpcyjnych i
inwestycyjnych. Decyzje w ostatecznym rozrachunku sg podejmowane na podstawie zadowolenia
lub uzytecznos$ci, jakie dane dobro przynosi decydentom. W teorii tej wystepuje réwniez
stwierdzenie o zmniejszajacej si¢ krancowej uzytecznosci bogactwa. Konsekwencjg tego jest

sytuacja, w ktorej inwestor odczuwa zmniejszajacy sie kraficowo ich stosunek do ryzyka.®® Inwestor

30 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw. Warszawa 1999, s. 22.

31 R.C. Miles, Basic Business Appraisal. New York 1984, s. 15.

32 N.W. Senior, An Outline of the science of Political Economy. New York 1965, s. 11.

33 A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Warszawa-Krakow 2000, s. 17.
34 P, Szczepanowski, Wycena i zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa. Warszawa 2007, s. 40.

%5 D. Zarzecki, Metody wyceny ..., op. cit., s. 25.

21



przeprowadzajac inwestycje w przedsiewzigcia cechujgce sie wysokim poziomem ryzyka bedzie
zadat dodatkowych korzys$ci. Obnizenie si¢ krancowej uzytecznosci prowadzi natomiast do awersji
wobec ryzyka, co znajduje swoje odzwierciedlenie w metodach ustalania oczekiwanej stopy zwrotu

z zainwestowanego kapitatu, okreslanej migdzy innymi na potrzeby wyceny przedsiebiorstw.

Okreslenie przedmiotu warto$ciowania w postaci podmiotu gospodarczego wiagze si¢, wigc Z
ustaleniem jego realnej wartosci. Na podstawie teorii ekonomicznych z zakresu wyceny mozemy
wyr6zni¢ kilkanascie rodzajow wartosci przedsigbiorstwa, czyli okre§lonego i zorganizowanego
zbioru jego aktywow. Systematyzujac pojecie wartosci przedsiebiorstwa z perspektywy wilasciciel i
potencjalnych inwestorow nabywajacych jego aktywa, mozemy moéwic o tak zwanych standardach,
czyli definicjach wartosci podmiotu gospodarczego, na podstawie, ktérych wypracowano metody

jego wyceny. %

Pojecie standardu wartoéci zostalo wprowadzone pierwotnie w Stanach Zjednoczonych —
standard of value. Miedzynarodowe Standardy Wyceny postuguja si¢ z kolei pojeciem podstawa
warto$ci (basis of value), ktore okresla zatozenia dotyczace podstawowych zasad pomiaru w
wycenie. D. Zarzecki prezentuje podobny poglad. Wedlug niego przez wskazanie standardu
wartosci definiuje si¢ strony transakcji oraz warunki, na jakich ma zosta¢ zawarta. Wskazanie wiec

standardu wartosci pozwala na udzielenie odpowiedzi na pytanie: warto$¢, dla kogo?®’

W polskiej literaturze z zakresu ekonomii, finanséw czy zarzadzania od wielu lat poruszane sg
kwestie dotyczace wyceny przedsigbiorstw. W dotychczasowych publikacjach problematyka
standardow wyceny przedsiebiorstw skupia si¢ przede wszystkim na opisie zawartosci standardu
oraz charakterystyce organizacji, ktore zajmujg si¢ ich tworzeniem. Do grona tego typu publikacji
naleza miedzy innymi te napisane przez: W. Patene, K. Maslankowskiego,*® P. Szymanskiego®® oraz

D. Zarzeckiego.*

3 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartos¢. Warszawa 2001, s. 10.

"D, Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., S. 51-54.

3 W. Patena, K. Mas$lankowski, Standardy wyceny przedsiebiorstw — nowa propozycja, ,,Finansowy Kwartalnik
Internetowy e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 2, s. 26-39.

39 P. Szymanski, Standardy wyceny przedsiebiorstw. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2008, nr 520, s.
567-570.

40 D. Zarzecki, Formalne aspekty wyceny przedsiebiorstw — zarys problemu. ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2009, nr 549, s. 146-153.
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W konteks$cie prowadzonych rozwazan, standardy wyceny przedsigbiorstw nalezy rozumiec, jako
normy okreslajagce podstawowe wymagania stawiane wycenie. M. J. Matschke i G. Brosel
uzupelniajg ta definicja, uzywajac sformutowania: zasady wyceny przedsigbiorstw. Ich zdaniem,
przez zasady wyceny nalezy rozumiec: ,,mozliwie pozbawiony sprzecznos$ci system norm stuzacych
do sterowania procesem wyceny przedsi¢biorstw, tzn. procedur wyceny i wyprowadzania
wynikow”.#! Z kolei R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki i M. Kulczycki wskazuja, ze w praktyce
spotyka si¢ rézne formy norm regulujacych proces wyceny przedsiebiorstwa. O charakterze
przyjetych rozwigzan decyduje specyfika danego kraju. Regulacje te rdznig si¢ celem wyceny: inne
wystepuja, gdy wyceny dokonuje si¢ na potrzeby rachunkowos$ci finansowej, a inne, gdy ten sam
proces wyceny wykonuje si¢ na potrzeby prywatyzacji.*> W opinii P. Szymanskiego na $wiecie

mozna wyodrebnié trzy podejscia do tworzenia standardow wyceny:*3

e pierwsze z nich zaklada, Ze ciezar regulacji procesu wyceny przedsigbiorstw powinien
spoczywac na niezaleznych organizacjach zawodowych;

e wedlug drugiego podejscia, za wprowadzenie regulacji dotyczacych procesu wyceny
powinno odpowiada¢ panstwo;

e trzecie podejscie zaktada brak jakichkolwiek regulacji.

Zdaniem autora pracy z przeprowadzonych powyzej rozwazan wynika, ze standardy wyceny
przedsigbiorstw moga przybiera¢ formg¢ zaréwno norm formalnych jak i nieformalnych — w

zalezno$ci czy sg one podyktowane przymusem panstwowym.

Podsumowujac, standardy wartosci definiujg transakcje dotyczace wycenianych aktywow,
wydzielanych zaktadow czy catych przedsiebiorstw, determinujg roéwniez dobor metod wyceny czy
czynnikow ekonomicznych, ktore nalezy uwzglednié. Brak uprzedniego ustalenia standardu warto$¢
rodzi ryzyko wystapienie istotnych bledow w zakresie przyjmowania zatozen, dobierania metody
wyceny oraz interpretacji otrzymanych wynikow. Rozréznia si¢ cztery podstawowe standardy

warto$ci:

e rzeczywista warto$¢ rynkowa;

41 M.J Matschke, G. Brosel, Wycena przedsiebiorstw..., op. cit., . 357.

42 R. Borowiecki, A. Jaki, J. Czaja, M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw. Warszawa 2002, s. 71-72.
43 P. Szymanski, Standardy wyceny biznesowej w wybranych krajach — implikacje dla Polski. ,Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2009, nr 48, s. 808.
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e Warto$¢ inwestycyjna;
e warto$¢ fundamentalna;

e Warto$¢ sprawiedliwa. 44

Na gruncie wymienionych czterech standardéw niektorzy autorzy wskazuja jeszcze na inne
rodzaje wartos$ci, do ktérych zalicza si¢ warto$¢ rezydualng, warto$¢ majgtkowo-dochodowa oraz

warto$¢ reputaciji.®®

Warto$¢ rezydualna zwigzana 2z metodami dochodowymi wyceny przedsigbiorstwa
odzwierciedla tg cze$¢ wartosci dochodowej firmy, ktora jest rezultatem jego funkcjonowania w
okresie niecobjetym szczegdtowa prognoza, a tym samym jest okreSlona w sposob szacunkowy.
Pojecie warto$ci majatkowo-dochodowej to z kolei warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana za
pomoca metod mieszanych, uwzgledniajacych w roézny sposob jego warto$¢ dochodowa i
majatkows. Z kolei warto$¢ reputacji stanowi ta czg¢$¢ wartosci majatkowo-dochodowej, ktora
pozostaje po odje¢ciu od niej warto$ci majatkowej przedsigbiorstwa. W szerszym znaczeniu warto$¢
reputacji to réznica pomigdzy wartoscig przedsigbiorstwa, jako zorganizowanej catos$ci a jego
warto$cig majatkowa. W zalezno$ci od wzajemnego ksztattowania si¢ tych warto$ci moze ona
przyjmowac¢ znak dodatni, co odpowiada anglojezycznemu okresleniu goodwill, badz znak ujemny

zwiazany z okresleniem badwill. 46

Zdaniem autora, standardy warto$ci daja mozliwo$¢ zglebienia wiedzy w zakresie kluczowych
zrodet warto$ci, czyli sposobdéw prowadzacych do jej systematycznego podwyzszania poprzez

unikanie dziatan, zdarzen gospodarczych prowadzacych do jej obnizania.

Kwestia wyboru odpowiedniego standardu wyceny w kontekscie przyjetego celu to jeden z
kluczowych elementéw procesu wyceny. Opini¢ tg potwierdza College of Fellows of American
Society of Appraisers, wskazujac jednoczesnie, ze identyfikacja oraz zdefiniowanie stosownego

standardu wartosci jest najistotniejsza z punktu widzenia wyceny czeécig raportu.*’

4 D. Zarzecki, O standardach wartosci stosowanych na potrzeby wyceny przedsigbiorstw. ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” 2012, nr 406, s. 209.

% A, Jaki, Kategoria wartosci w wycenie biznesowej. ,,Swiat Nieruchomosci” 2011, nr 76, s. 12-20.

4 1pidem, s. 12-20.

47 P. Szymanski, Standardy wartosci w wycenie przedsiebiorstw. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego”
2015, nr 855, s. 311-320.
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1.1.1 Rzeczywista wartos¢ rynkowa

Rzeczywisto$¢ gospodarcza przejawiajaca si¢ globalizacjg rynkow finansowych doprowadzita do
zdefiniowania poszczegolnych standardow wartosci. Czg$¢ z tych standardow powstato w formie
pierwotnej w zwigzku z rozstrzygnigciem sporow przed sadem. Pierwsza definicja warto$ci
godziwej/rzeczywistej powstata w 1832 roku w zwigzku ze sprawg sgdowa zwigzang z taryfami
celnymi. Sprawa ta dotyczylt sytuacji, w ktdrej sprzedajacy w oparciu o fatszywy rachunek zanizyt
warto$¢ dostarczonych dobr w celu pomniejszenia podstawy opodatkowania.*® Dzis godziwa
warto$¢ rynkowa, jako najstarszy model, jest definiowana, jako warto$¢ rynkowa wyrazona w

ekwiwalencie pienieznym pomiedzy uczestnikami rynku w aktualnych warunkach rynkowych.*

Standard zaklada, ze obie strony majg takg samag wiedze, ktora ogranicza asymetri¢ informacji.
Za$ w praktyce gospodarczej zdaniem autora, sprzedajacy bedzie posiadal wicksza wiedze na temat
przedmiotu sprzedazy pomimo przeprowadzenie przez kupujacego procesu due dilligance, — czyli
poddanie podmiotu wyczerpujacej, wieloptaszczyznowej analizie pod wzglgdem kondycji

finansowej, prawnej oraz podatkowe;j.

Podobnie zdefiniowano warto$¢ rynkowa w NI 5 wydanej prze Polska Federacj¢ Stowarzyszen
Rzeczoznawcow Majatkowych, gdzie godziwa warto$¢ rynkowa rozumie si¢, jako cen¢ przedmiotu
wyrazong w pienigdzu lub w odpowiednim ekwiwalencie, w ktorej zaktada si¢, ze w transakcji
bierze udzial hipotetyczny kupujacy i sprzedajacy, ktory jest zainteresowany przeprowadzaniem

transakcji i nie dziata pod przymusem.*

Powyzsza definicja wskazuje, ze wyceniajacy powinien dysponowa¢ odpowiednimi
informacjami na temat strony transakcji a kupujacy powinien posiada¢ odpowiedni zaséb wiedzy o
przedmiocie wyceny. Cena transakcji wyznaczona w oparciu o kategorie godziwej warto$ci

rynkowej jest akceptowana przez kupujacego i sprzedajacego.”t

48 J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards of Value. Theory and Applications. Hoboken, New York 2007, s.
8.

“IFRS 13, International Financial Reporting Standard 13, ,, Fair Value Measurement”, International Accounting
Standard Board, www.iash.org (dostep: 02.02.2019 r.).

%0 powszechny Krajowy Standard Wyceny, Nota interpretacyjna Nr 5, s. 3.

51 Powszechny Krajowy Standard Wyceny, Ogéine zasady wyceny przedsiebiorstw, S. 4.
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W przeciwienstwie do takich kategorii wartosci jak warto$¢ inwestycyjna czy wartos¢
wlasciciela, godziwa wartos$¢ rynkowa nie odnosi si¢ do konkretnego kupujacego lub sprzedajacego.
Co za tym idzie, szacujac te¢ kategori¢ warto$ci, nie powinno si¢ bra¢ pod uwage takich czynnikow
jak efekty synergii. S. P. Pratt podaje nast¢pujacy przyktad: jezeli kto§ uwaza, ze warto$¢ spotki
gietdowej ,,X” jest inna niz jej cena notowana na gietdzie papierow warto§ciowych, to na pewno nie

ma na mysli godziwej wartosci rynkowej. >2

1.1.2 Wartos$¢ inwestycyjna

Kolejnym bardzo waznym z punktu widzenia wyceny przedsigbiorstwa terminem jest wartos¢
inwestycyjna. D. Laro i S. Pratt definiujg warto$¢ inwestycyjng, jako wartos¢ calego biznesu lub
poszczegolnych aktywow dla specyficznego potencjalnego lub aktualnego inwestora. W zwigzku z
powyzszym wartos¢ aktywow lub calego przedsigbiorstwa odnosi si¢ bezposrednio do wiedzy
aktualnego lub potencjalnego wlasciciela, jego mozliwosci inwestycyjnych, oczekiwan, co do

ryzyka oraz wplywu innych czynnikéw gospodarczych.>

Efekty synergiczne to nierozlaczony element wartosci inwestycyjnej. Efekty synergiczne to

miedzy innymi:

e oszczednosci w kosztach;
o efekty skali;
e poprawa pozycji konkurencyjnej;

e ograniczenie konkurencji cenowej.

Wartos$¢ inwestycyjna w efekcie odzwierciedla powstanie wartosci dodanej, przez co moze by¢
ona znacznie wyzsza od rzeczywiste] wartosci rynkowej. Aby te efekty byly widoczne warto$¢
inwestycyjna powinna odzwierciedla¢ wartos¢ wlasnosci nie z punktu widzenia hipotetycznego
inwestora, lecz konkretnej osoby w przeciwienstwie do rynkowej warto$ci godziwej gdzie

potencjalny wlasciciel jest odpersonifikowany.>*

52 S.P. Pratt, Defining Standards of Value, www.appraisers.org/ForAppraisers (dostep: 02.02.2019 r.).
8 D. Laro, S.P. Pratt, Business Valuation and Taxes. Hoboken, New York 2005, s. 27.
5 J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards..., op. cit., s. 27.
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W wielu publikacjach wskazuje si¢, ze warto$¢ inwestycyjna moze by¢ mierzona za pomoca
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych netto wyrazajacych oczekiwane przez danego inwestora
zyski, jakie dane przedsigbiorstwo mogtoby wygenerowac, gdyby funkcjonowato w zaproponowany
przez niego sposob. Nalezy jednak zauwazy¢, ze jesli specyficzne korzysci dla danego inwestora,
zostang ujete w prognozowanych wolnych przeptywach pienieznych, to przy =zblizonych
wartosciach stopy dyskontowej wartos¢ inwestycyjna nie bedzie odpowiadata godziwej wartosci

rynkowej. *°

W wigkszosci przypadkow wartos¢ inwestycyjna jest wyzsza od godziwej wartosci rynkowe;.
Jest to pochodnag tego, ze owa warto$¢ bierze pod uwage specyficzne korzysci inwestora. W sytuacji,
kiedy godziwa warto$¢ rynkowa jest wyzsza od wartosci inwestycyjnej, wiasciciel powinien

rozwazy¢ sprzedaz takiego podmiotu.

1.1.3 Wartos$¢ fundamentalna

Wedtug J.E. Fishmana i S.P. Pratta warto$¢ fundamentalna to warto$§¢ rozwazana tkwigca w
samej warto$ci. W takim rozumieniu wartosci fundamentalnej zblizona jest koncepcja wartosci
obiektywnej zaprezentowana przez K. Mellerowicza w 1952 roku, definiowana, jako wartos¢ ,,sama
w sobie” poprzez obiektywne korzysci, jakie przynosi przedsigbiorstwo, niezaleznie od intencji oraz

interesu zaréwno kupujacego, jak i sprzedajacego.>®

Wartos¢ fundamentalna nie jest standardem uznawanym przez przepisy prawa stanowionego.
Pomimo tego, sformutowanie wartosci fundamentalnej jest obecne w wielu sadowych opiniach na
temat wyceny przedsigbiorstw. Korzeni warto$ci fundamentalnej nalezy si¢ doszukiwa¢ w
literaturze z zakresu analizy rynku papieréow wartosciowych. Termin ten definiowany jest, jako
wartos¢, ktora jest uzasadniona przez dochody, dywidendy, okreslone perspektywy i czynniki
zarzadcze.>’ Inaczej termin wartoéci fundamentalnej definiuja S.P. Pratt i A.V. Niculita. Wedtug
Nich warto$¢ ta r6zni si¢ tym od wartosci inwestycyjnej, ze reprezentuje ona analityczng ocene

wartosci bazujaca na postrzeganych cechach zwigzanych z inwestycja, ale ograniczong przez

55 S.P. Pratt, Defining Standards...m op. cit., s. 8.
% K. Mellerowicz, Der Wert der Unternehmung als Ganzes. Essen 1952, s. 30.
57'S. Cottle, R. Murray, F. Block, Graham and Dodd’s Security Analysis. New York 1988, s. 26.
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czynniki charakterystyczne dla analityka konfrontujacego swojg opini¢ ze srodowiskiem. Standard
ten jest najczescie] wykorzystywany przez analitykow gietdowych do okreslenia rekomendacji
odno$nie zmian warto$ci danych akcji w oparciu o porownanie wartosci rynkowej akcji z ich

wartoécig fundamentalng.®

W opinii B. Grahama i D. Dodda najistotniejszymi czynnikami sktadajacymi si¢ na wartos¢
wewnetrzng (inaczej fundamentalng), przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przedsigbiorstwa

mozna zaliczy¢:>®

e poziom normalnej zdolnosci do generowania zyskow, ktore moga bys znieksztatcane przez
zdarzenia o charakterze krétkoterminowym;

e poziom aktualnie wyptacanych dywidend lub zdolno$¢ do ich generowania w przysztosci;

e realistyczne oczekiwania, co do zdolnosci generowania zyskOw w przysztosci;

e stabilnos¢ i przewidywalno$¢ tworzonych ilosciowych i jako$ciowych prognoz dotyczacych

przysziej ekonomicznej wartosci przedsigbiorstwa.

Warto$¢ fundamentalna roézni si¢ od wartosci inwestycyjnej przede wszystkim tym, ze
reprezentuje analityczny osad warto$ci bazujacy na wihasciwosciach nieodlacznie zwigzanych z
inwestycja, ktore nie s3 w sposob szczegodlny przypisane do konkretnego inwestora.®® Teoretycznie
istnieje wspotzaleznos¢ miedzy wartoscig fundamentalng a warto$cig rynkowa. Przyjmuje sie, ze na
efektywnym rynku nie s3 mozliwe duze réznice miedzy tymi dwiema kategoriami wartosci —

powstate odchylenia rynek z czasem odzwierciedli w cenie akcji.®

1.1.4 Wartos$¢ sprawiedliwa

Definicja warto$¢ sprawiedliwej ma gleboki kontekst historyczny. Jej korzenie mozemy znalez¢

w XIX wieku, kiedy to w sporach sadowych dotyczacych przedsigwzig¢ gospodarczych zostata

8 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies. New York
2008, s. 24.

%9 S. Cottle, R. Murray, F. Block, Graham and Dodd’s..., 0p. cit., s. 26.

60 S.P. Pratt, Defining Standards...m op. cit., s. 8.

61 D. Zarzecki, Metody wyceny..., op. Cit., s. 33.
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ukuta. Jako przyktad mozemy si¢ tutaj postuzy¢ historig sporu o warto$¢ obrotu akcjami czy spor o

udziat we wiasno$ci w niewolnikach.%?

Wspotczesnie standard wartosci sprawiedliwej ma zastosowanie, gdy jedng ze stron sporu jest
udziatowiec mniejszosciowy. Natomiast w XIX wieku nie bylo takiej potrzeby, gdyz prawa
udziatlowcoOw mniejszosciowych byly znacznie wigksze niz dzis. Przyktadem mogg tutaj by¢ Stany
Zjednoczone, gdzie dopiero w 1892 roku Illionis Supreme Court afirmowat zasade wigkszosci i role
mniejszo$ciowych udziatowcow w sprawie Wheeler v Pullman Iron & Steel Co.%3 W tej sprawie sad
orzekt, ze to wigkszo$¢ powinna sprawowac kontrole na dziataniami przedsigbiorstwa, W zwigzku,
z czym mniejszosciowi udziatowcy stracili moc prawng wptywania na decyzje podejmowane przez
spotke. W sytuacji, kiedy nie zgadzali si¢ oni z podjetymi decyzjami mogli spotke opuscic. Biorgc
pod uwage tego typu sytuacje pojawiata si¢ koniecznos$¢ zastosowania wartosci sprawiedliwej. W
tej definicji warto$¢ sprawiedliwa oznacza wartos¢ udziatow, akcji lub innych zdeklarowanych i
whniesionych wktadow przez wiascicieli, co, do ktorej osoba bedaca wiascicielem wyraza sprzeciw,
wykluczajac jakagkolwiek aprecjacj¢ lub deprecjacje decyzji korporacji, chyba, ze bylyby

niesprawiedliwe.

Jak podaje S.P. Pratt i A.V. Niculita, w kilku krajach przeprowadzajacych prywatyzacje
zaadoptowano termin wartosci sprawiedliwej do niektorych typow transakcji, na przyktad, kiedy
kupujacymi byli pracownicy prywatyzowanych przedsiebiorstw.5

Z Kkolei stownik Webster definiuje wartos¢ sprawiedliwa, jako proporcjonalng kwote catkowitej
wartosci jednostki nieuwzgledniajaca dyskonta z tytutu mniejszo$ciowego udzialu we whasnosci.®®
Oznacza to, ze brak kontroli lub brak ptynnosci wycenianych aktywoéw wynika z ich
mniejszosciowego udzialu. Bardziej praktyczny charakter ma definicja wartosci sprawiedliwej
zawarta w NI 5, gdzie warto$¢ sprawiedliwa to ,,wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim
ekwiwalencie pienieznym cena przedmiotu wyceny, przy Szacowaniu, ktoérego zaktada sig, ze w
transakcji bierze udziat konkretny niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem transakcji

kupujacy oraz konkretny niekoniecznie niezainteresowany przeprowadzaniem transakcji

52 Montgomery v. Rose, Court of Virginia, Special Court of Appeals 1855 Va. LEXIS 65;1 Patton & H. 5, January 1855
Oregon Revised Statutes, Section. 60.551(4).

8 Wheeler v. Pullman Iron & Steel Co., 143 111, 197, 207-08, 32 N.E. 420, 423 (1892).

6 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing..., op. cit., s. 45.

8 p. Babcock Gove, Webster’s Third New International Dictionary, G&C Merriam, Springfield 1966, s. 25.
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sprzedajacy”. Kupujacy lub sprzedajacy muszg dziata¢ pod przymusem. Wyznaczona warto$¢
powinna by¢ sprawiedliwa z punktu widzenia sprzedajgcego z uwzglednieniem faktu, iz nie ma on

mozliwoéci utrzymania przedmiotu wyceny.®

Zdaniem autora powyzsze definicje zwracaja uwaga na odmienne kwestie. Druga definicja
podkresla przymusowos$¢ sytuacji, w ktorej znajduje sie jedna ze stron transakcji. Natomiast
definicja zawarta w NI 5 koncentruje si¢ na sprawiedliwym rozliczeniu stron transakcji. Wedhug tak
rozumianej definicja wartosci sprawiedliwej nie uwzglednia ona korekt zwigzanych z ptynno$cia

akcji, w przeciwienstwie to godziwej warto$ci rynkowe;.

Prawo bilansowe w USA (definicja przyjeta przez Rade Standardow Rachunkowosci — Financial
Accounting Standards Board), definiuje warto$¢ sprawiedliwg w nastgpujacy sposob: wartosé
sprawiedliwa to warto$¢, za jaka majatek (lub zobowigzanie) moze zosta¢ sprzedany (lub przyjety)
w przypadku konkretnej transakcji, pomigdzy zainteresowanymi stronami, tzn. w sytuacji innej niz
przymusowa sprzedaz lub likwidacja.®’ Zaproponowana definicja rézni sie od interpretacji
stosowanych w standardach wyceny przedsigbiorstw. Przyjete w niej zatozenia w praktyce

ograniczaja jej zastosowanie jedynie do takich sytuacji, jak na przyktad przymusowy wykup akcji.

1.2 Generatory wartos$ci przedsiebiorstwa (value drivers)

Czynniki ksztaltujace warto$¢ przedsiebiorstwa nazywane sg stymulantami lub generatorami
wartosci.®® W literaturze przedmiotu mozna spotkaé sie z wieloma klasyfikacjami no$nikow

wartosci, ich realizacji i zwigzkow, jak rowniez kierunkéw i sit oddziatywania.®®

Powyzsze relacje zostaty zaprezentowane na rysunku 1.

8 D. Zarzecki, E. Maczynska, A. Beer-Zwolifiska, B. Bombata, J. Filipiak, M. Grudzinski, M. Habdas, J. Konowalczuk,
M. Panfil, M. Peksyk, M. Prystupa, T. Ramian, P. Szymanski, Og6lne zasady wyceny przedsigbiorstw. Nota
Interpretacyjna NI 5 Wycena przedsigbiorstw, [W:] Udzial rzeczoznawcow majgtkowych w wycenie przedsigbiorstw.
Zasady dobrej praktyki zawodowej, XIX Krajowa Konferencja Rzeczoznawcow Majatkowych, Kielce 2010, s. 299-314.
87 Financial Accounting Standards Board, https://asc.fasb.org/imageRoot/81/118196181.pdf (dostep: 05.07.2021).

8 D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, strategia wzrostu przedsiebiorstwa, teoria i
praktyka gospodarcza. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”2004, nr 378, s. 609 - 615.

8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie. Warszawa 1998, s. 150.
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Najbardziej znany w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem jest podziat nos$nikow
zaprezentowany przez A. Rappaporta. Dokonal on szczegdtowego pogrupowania nosnikdéw

wartosci na:

e operacyjne nosniki wartosci — stopa wzrostu przychodow netto ze sprzedazy, marza zysku
operacyjnego na sprzedazy, stopa podatku dochodowego;
e inwestycyjne nosniki warto$ci — inwestycje w aktywa trwale oraz kapitat obrotowy netto;

e finansowe nosniki wartosci: koszt oraz struktura kapitatu.”

W celu jak najpetniejszego scharakteryzowania generatorOw wartosci przedsigbiorstwa siggnieto
do literatury przedmiotu z zakresu kreowania warto$ci przedsigbiorstwa. Skupiono si¢ na
najistotniejszych nosnikach wartosci, ktore prowadza do poprawy efektywnosci funkcjonowania

podmiotu gospodarczego.

0 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik dla menadzera i inwestora. Warszawa 1999, s. 60-68.
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Rysunek 1. Nos$niki warto$ci a kreowanie i wycena przedsigebiorstwa
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Operacyjne

\ \

Inwestycyjne Finansowe

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie T. Rojek, Stymulanty proceséw zmian wartosci przedsiebiorstwa. ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2011, nr 46, s. 609-615.
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1.2.1 Operacyjne nosniki wartosci

Operacyjne decyzje kadry zarzadzajacej, czyli takie, ktére wptywaja na strukture produktow,
poziomu kosztow operacyjnych, poziomu cen, dziatania promocyjne, dystrybucje, przy
uwzglednieniu istniejgcej] komunikacji oraz preferencji nabywcoéw, kreuja wartosé
przedsiebiorstwa, tj. dynamike sprzedazy, osiggang stop¢ marzy operacyjnej, efektywng stawke
podatku dochodowego oraz okres mozliwego utrzymania pozytywnych efektow w dziataniach
biezacych. Mozna, zatem stwierdzi¢, iz operacyjne no$niki wartosci przedsicbiorstwa sag $cisle
zwigzane z dzialaniami podejmowanymi przez zarzad przedsigbiorstwa. Dziatania operacyjne
(biezace) majg istotng role w procesie realizacji dlugoterminowych celow strategicznych
skoncentrowanych na zwigkszaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Nazywane sg one sposobami

podwyzszania wartosci a ich przyktadowe zestawienie zaprezentowano w tabeli 1.

Wiasciwy dobor dziatan kreujacych warto$¢ jest bezposrednio zwigzany ze specyfika sektora,
w ktorym funkcjonuje dany podmiot gospodarczy oraz stopnia nasilenia konkurencji. Warto$¢
przedsiebiorstwa szacowana w kontekscie operacyjnych no$nikéw wartosci kazdorazowo musi
by¢ porownana z rezultatami konkurentdw. Poréwnanie pozwala na oszacowanie zewnetrzne;j
skali wynikow spotki. W ramach tak zdefiniowanych dzialan poréwnawczych pozyskuje sie
przede wszystkim informacj¢ odno$nie zamian warto$ci przychodow, stopy marzy zysku

operacyjnego, tempa wzrostu i skali zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.”*

Przychody s3a jednym z najbardziej istotnych czynnikow wpltywajacych na warto$¢
przedsigbiorstwa. Stabilny oraz dlugoterminowy wzrost przychodow, powoduje, ze koszty, jakie
ponosi przedsigbiorstwo, a przede wszystkim koszty state, staja si¢ relatywnie niskie, co wptywa

pozytywnie na warto$é przedsiebiorstwa.’?

"L A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu..., op. cit., s. 283.
2], Sliwa, S. Wymystowski, Podstawowe czynniki kreujgce wartosé przedsiebiorstwa. Warszawa 2001, s. 140.
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Tabela 1. Operacyjne mikro nosniki oraz sposoby podwyzszania warto$ci przedsiebiorstwa

Elementy
Nosnik wartosci skladowe Sposoby podwyzZszania wartosci
Stopa wzrostu przychodéw netto ze | 1.Wielko$é¢
sprzedazy rynku Wzrost efektywnosci operacyjnej poprzez

przygotowanie oferty odpowiednich
2.Udziat w rynku | produktow

3.Struktura Wazrost udzialu w wartosci rynku i utrzymanie
sprzedazy rynkow rentownych

Wejscie na nowe rynki

Opracowanie nowych produktéw
Globalizacja dziatalnosci

Opracowanie i wdrozenie nowej polityki
sprzedazowej, w tym promocyjnej
Oferowanie korzys$ci cenowych

1.Poziom cen Restrukturyzacja kosztow

Marza zysku operacyjnego na|2.Poziom

sprzedazy (rentowno$¢ sprzedazy) zatrudnienia Optymalizacja produkgc;ji
3.Ptace Restrukturyzacja zatrudnienia
4.Ceny
materiatow Wzrost wydajnosci

Standaryzacja produkcji

Wzrost efektywnosci sprzedazy
Outsourcing

Zarzadzanie procesami

Rozwdj systemdw informatycznych
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie T. Rojek, Stymulanty..., op. cit., . 1-16.

Zdaniem autora pracy, dokonujac analizy przychodow przedsigbiorstwa nalezy rowniez
uwzgledni¢ przychody z papieréw wartoSciowych, udzielanych pozyczek oraz inwestycji
rzeczowych. Pomimo faktu, iz sg one traktowane przez system rachunkowosci, jako obszary
finansowe, w praktyce gospodarcze;j to biezgca dziatalno$¢ operacyjna wymusza przeprowadzanie
odpowiednich transakcji gospodarczych ograniczajacych ryzyko wystapienia dodatkowych
kosztow. Przyktadem moga by¢ kontrakty terminowe, ktére z punktu widzenia rachunkowosci
traktowane sag, jako przychody lub koszty finansowe, aczkolwiek sg to instrumenty, ktorych
koniecznos¢ posiadania w bilansie danego podmiotu gospodarczego jest wprost uzalezniona od

prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, na przyktad kontrakty futures na ceny surowcow.
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Majac na wzgledzie optymalizacje procesow wytworczych w dazeniu do wzrostu warto$ci
przedsigbiorstwa nalezy si¢ kierowaé relacja miedzy dynamika osigganych przychodow a
dynamika kosztow. Stan korzystny wystapi wowczas, kiedy tempo wzrostu kosztow bedzie nizsze

od tempa wzrostu przychodéw.”

Otoczenie gospodarcze bardzo czgsto powoduje, ze przedsigbiorstwo nie zawsze moze
efektywnie reagowac na kreowane przez to otoczenie zdarzenia, oraz nie zawsze moze w pore
zapobiec ryzyku podejmujac odpowiednie decyzje zarzadcze majace na celu uniknigcie lub
zminimalizowanie ich skutkow. Powoduje to sytuacje, w ktorej przedsiebiorstwo moze tylko
posrednio wptywaé na swojg warto$¢. Przykladem rozwiazania pozwalajacego przedsigbiorstwu
na taki posredni wplyw jest offshoring ushug. Jest to strategia polegajac na wydzieleniu
odpowiednich strumienie biznesowych z macierzystego przedsigbiorstwa i przeniesienie ich do
innych panstw, w szczegolnosci do krajow charakteryzujacych si¢ niskimi kosztami pracy oraz
dziatalnosci gospodarczej. Wydzielenie czgsci funkcji przedsiebiorstwa na zewnatrz, zwigksza
mozliwo$¢ dokonywania wyzszych naktadéw na biezaca dziatalno$¢ operacyjng podmiotu, co
pozytywnie wplywa na jego warto§¢. Obszary, ktdre nie zostaly przez przedsigbiorstwo

wydzielone umozliwiaja generowanie nowego potencjahu.’

Rozwiazanie w postaci offshoringu uslug sa powszechnie stosowane. Zdaniem autora
umozliwiajg one, bowiem tworzenie wartosci przedsigbiorstwa poprzez bardziej efektywne
prowadzenie jego dzialalno$ci operacyjnej, redukcje kosztoéw oraz zaangazowanie dodatkowe

kapitatu intelektualnego.

Strategia offshoringu w sferze uslug ma szczegélne znaczenie na etapie tworzenia oraz
utrzymania wartosci przedsigbiorstwa, co w konsekwencji prowadzi do zwigkszenia jego
innowacyjnosci.” W tabeli 2 przedstawiono wplyw offshoringu na operacyjne zmian warto$ci

przedsigbiorstwa.

3 D. Kowal, Kluczowe czynniki..., op. cit, s. 140.

4T, Rojek, Stymulanty..., op. cit., s. 12.

s D. Ciesielska, Wphyw offshoringu na rozwdj przedsiebiorstwa w $wietle koncepcji zarzqdzania wartosciq firmy.
»~E-finanse- Kwartalnik internetowy Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania” 2008, nr 4, s. 54-60.
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Tabela 2.Wplyw offshoringu na czynniki tworzenia wartos$ci przedsiebiorstwa

Czynnik Wplyw offshoringu

Stopa wzrostu przychodow

Offshoring to strategia pozwalajaca przedsicbiorstwu ekspansje
na nowe rynki ze wzgledu na budowanie jego pozycji na arenie
miedzynarodowej. Offshoring pozwala na zdobywanie wiedzy i
umiejetnosci niezbednych do prowadzenia dziatalnosci
globalnej. Coraz szybsza globalizacja prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej daje przedsigbiorstwu dostep do
miedzynarodowych zasobow kapitatu intelektualnego. Jest to
czynnik, ktory przesadza o mozliwo$ciach tworzenia przez
dany podmiot gospodarczy globalnej przewagi konkurencyjnej.

Wzrost marzy operacyjnej

Skonsolidowanie ustug finansowych w ramach ustugi
offshoringu jest coraz czgsciej prowadzony w ramach centrow
shared service. Rozwigzanie to jest coraz czgsciej stosowane
glownie ze wzgledu na wzrost, jakosci §wiadczonych ustug
oraz wytworzeniu relacji opartej o model klienta. Dodatkowym
a niekiedy najwazniejszym czynnikiem jest obnizenie kosztéw
prowadzonej dziatalno$ci poprzez pozyskanie tanszej sity
roboczej oraz zmniejszenie kosztoéw operacyjnych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie T. Rojek, Stymulanty..., op. cit., s. 1-16.

Zauwazy¢, zatem trzeba, ze offshoring jest procesem tworzenia przewagi kosztowej
przedsigbiorstwa, co przejawia si¢ poprawa, jakosci swiadczonych ustug. Stanowi on istotny
czynnik operacyjny umozliwiajacy wzrost warto$ci poprzez lepsze wykorzystanie zasobow
kapitatu intelektualnego, obnizke kosztow oraz zdywersyfikowanie niektorych dziatalnosci

przedsiebiorstwa na danych obszarach geograficznych.’®

1.2.2 Inwestycyjne no$niki wartoSci

Inwestycyjne decyzje przedsigbiorstwa okreslajg wielkos¢ i strukture rodzajowg w aktywow
trwalych i kapitatlu obrotowego, od ktorych zaleza migedzy innymi mozliwo$¢ ekspansji
przedsigbiorstwa — wzrost produkcji jak i dywersyfikacja zrodet uzyskiwania przychodow.”’

Decyzje te powinny by¢ poparte szeregiem konkretnych dziatan zwigzanych z polityka kredytowa

6 P, Szczepanowski, Wycena..., op. Cit., s. 51.
" A. Duliniec, Struktura..., op. cit., s. 151.
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wobec dostawcow, ustalanie wielko$ci zapaséw czy budowanie relacji z klientami. Taki schemat

przedstawiono na rysunku nr 2.

Rysunek 2. Sie¢ no$nikéw inwestycyjnych wplywajacych na warto$é przedsiebiorstwa

| Wartos$ ¢ dla wlascicieli |

T

Salda przeptywow
pienieznych
Inwestycje w aktywa trwate Inwestycje w
aktywa obrotowe

%

Decyzje zarzadcze
dotyczace inwes tycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowanie wartosci przedsiebiorstwa.

Warszawa 2007, s. 30-46.

Wielko$¢ potrzeb przedsigbiorstwa w zakresie kapitatu obrotowego netto i jego zmiany
determinuja bezposrednio poziom wolnych przeptywow pieni¢znych generowanych przez
przedsigbiorstwo, a tym samym wplywaja na jego warto$¢ rozpatrywang przez pryzmat
dochodowego podejscia w jego wycenie. Z kolei problem Zrodet finansowania zapotrzebowania
na kapital obrotowy netto zwigzany jest przede wszystkim z mozliwoscig stosowania przez
przedsigbiorstwo roznych strategii zarzadzania tym kapitatem, czyli zarzadzania odnoszacego si¢

do ksztaltowania warto$ci oraz struktury biezacych aktywow i pasywow przedsiebiorstwa.’®

Badania empiryczne przedstawiajg zalezno$¢ pomiedzy wartoscig podmiotu gospodarczego i
posiadanego przez niego zasobami materialnymi i niematerialnymi, sygnalizujac, ze odpowiednio
zaprognozowane inwestycje w aktywa materialne i niematerialne oddzialuja na poziom

efektywnosci ekonomicznej danej firmy, co w dtuzszej perspektywie jest pozytywnie odbierane

8 A Jaki, W. Cwick., Kapital obrotowy netto a wartos¢ przedsiebiorstwa. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego 2015, nr 855, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2015, nr 74, t. 1, s. 257-267.
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przez rynki finansowe. Do podstawowych oraz strategicznych inwestycji zwigzanych z zasobami

przedsigbiorstwa powodujacymi wzrost jego wartosci mozemy zaliczy¢:

1. w zakresie zasobow materialnych:

o redukowanie wlasnej bazy aktywow przedsigbiorstwa na rzecz majatku dzierzawionego,
wynajmowanego lub leasingowanego - w chwili obecnej coraz wigkszego znaczenia zaczyna
nabiera¢ forma leasingu mieszanego, ktory pozwala uwolni¢ $rodki pieni¢zne zamrozone w
aktywach trwatlych i1 przeznaczy¢ je na przyklad na inwestycje w kapitat obrotowy. Zmniejszanie
wartosci bilansowej majatku trwatego na rzecz majatku obrotowego wpltywa pozytywnie na
ptynnosci finansowg firmy oraz na poziom przeplywdéw pieni¢znych, ktore sa glownym
determinantem w oszacowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Nalezy, wiec zaznaczyC, ze
najistotniejszymi korzysciami ptyngcymi z leasingu sa: niewielkie zaangazowanie kapitatu
wlasnego, optymalizacja obcigzen podatkowych, mozliwo$¢ rozliczenia podatku VAT;

e maksymalizowanie stopnia wykorzystania posiadanych rzeczowych i obrotowych aktywow
materialnych - maksymalne wykorzystywanie dostgpnego parku maszynowego bedacego
przedmiotem dokonanej inwestycji wymaga od kadry menadzerskiej bardzo doktadnego
zaprognozowania mozliwosci wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych plynacych z posiadanych
maszyn i urzadzen. Zgodnie, bowiem z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, jaki i
polska Ustawa o Rachunkowosci, przedsigbiorstwo do kosztu wytworzenia danego wyrobu
gotowego nie moze zaliczy¢ kosztow bedacych efektem niewykorzystania zdolnosci
produkcyjnych. Prowadzi to do sytuacji bezposredniego aktywowania poniesionych naktadow w
koszty przedsigbiorstwa. Powoduja one spadek zysku firmy, co moze w dlugoterminowe;j
perspektywie oddziatywaé negatywnie na jej wartos¢. Natomiast stopien wykorzystania aktywow
obrotowych jest scisle skorelowany z obszarem rynku, jaki dany podmiot gospodarczy posiada.
Dlatego dokonywanie inwestycji bezposrednio w majatek trwatly bedzie si¢ przektadato na wzrost
zapasow, ktore bez odpowiedniego popytu beda z czasem przynosi¢ przedsigbiorstwu jedynie
straty. Dlatego tak waznym jest dokonywanie W procesie przeprowadzania inwestycji, analizy
rynku i zbytu na wytworzone aktywa obrotowe;

e koncentrowanie zasobow majatkowych w sektorach, w ktorych przedsiebiorstwo dysponuje
przewaga konkurencyjng - gtéwnym celem przedsigbiorstwa bedzie, wiec dokonywanie
inwestycji w te obszary majatku spolki, ktore dostarczaja firmie najwigksze strumienie

przychodow. W tym aspekcie bardzo czgsto wykorzystuje si¢ w praktyce gospodarczej elementy
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rachunkowosci zarzadczej. Narzedzia, jakich dostarcza rachunkowo$¢ zarzadcza sg przewaznie
zaszyte w programach ksiggowych, ktéore daja mozliwo$s¢ wygenerowanie raportow
przedstawiajacych poziom marzowosci na kazdym wyprodukowanym asortymencie wyrobow.
Dane te sg nast¢pnie analizowane przez dyrektorow finansowych i zarzad, stanowigC podstawe do
podejmowania odpowiednich decyzji inwestycyjnych;

e rozpoznanie partnerow tworzacych tancuch wartosci tak, aby mozna bylto tworzy¢ rynki dla
aktywow dotychczas w petni nie wykorzystanych - praktyka gospodarcza pokazuje, ze najlepszym
sposobem na stworzenie produktu dla rynku w pelnie niewykorzystanego lub niewykorzystanego
na danym obszarze geograficznym w ogole jest analiza urzadzen objetych patentami przez
przedsigbiorstwa niemajace kapitatu, aby moc uruchomié ich produkcje. Taka sytuacja oprocz
analizy inwestycji z punktu widzenia finansowego wymaga réwniez posiadania odpowiednich
kontaktow umozliwiajacych przedsiebiorstwu identyfikacje takich urzadzen;

e przys$pieszenie cyklu operacyjnego i obrotowego przedsigbiorstwa - dlugos¢ cyklu
operacyjnego oraz obrotowego przedsigbiorstwa jest niezwykle istotny z punktu widzenia
dostepnosci srodkow pienieznych potrzebnych na przeprowadzanie biezacych inwestycji. Zbyt
dhugi okres cyklu powoduje, ze $rodki pieni¢zne zaangazowane w kapitat obrotowy sg zmrozone
zbyt dhugo, aby mogty by¢ wykorzystane na biezgce potrzeby jednostki, co powoduje znaczne
opOznienia w przeprowadzaniu przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Bardzo waznym jest, wigc
opracowanie przez spotke takiego schematu produkcyjnego, aby srodki zaangazowane w biezaca
dziatalno$¢ byty szybko uwalniane oraz ponownie angazowane czy to W proces produkcyjny czy
przedsigwzigcia inwestycyjne;

e minimalizowanie zapotrzebowania na aktywa obrotowe - wiasciwie podjcte decyzje
inwestycyjne w majatek trwaty oraz ustalenie sposobu ich finansowanie moze znacznie ograniczy¢
zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne. Z racji tego, iz sa one elementem aktywow obrotowych
charakteryzujacych si¢ najwigkszym stopniem plynnosci to wilasnie na nie przedsigbiorstwo
bedzie zglaszalo najwicksze zapotrzebowanie. Istniejg rowniez podmioty gospodarcze, ktore ze
wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci gospodarczej charakteryzuja si¢ duzym
poziomem kapitatochtonno$ci (mozna w tym miejscu powotac si¢ na przyktad- hut);

e inwestowanie w technologie informatyczne - w dobie dzisiejszej globalizacji proceséw
biznesowych wydaje si¢ to by¢ najbardziej pozadany obszar inwestycyjny firm. Inwestycje w

technologie informatyczne zapewniaja, bowiem ujednolicenie proceséw rachunkowych,
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zarzadczych oraz operacyjnych, co przejawia si¢ obnizaniem poziomu kosztéw statych oraz
pozyskanie nowych partneréw handlowych.

2. W zakresie zasobow niematerialnych:

e inwestowanie w wiedze - jest to proces, ktory towarzyszy firmie przez caty okres jej istnienie.
Inwestowanie w wiedze¢ moze przynies¢ firmie wiele korzysci. Dlatego firmy budujg zespoty
kompetentnych menadzerow, za pomoca, ktérych polepszajg efektywnos¢ prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej;

e wzmocnienie sieci dystrybucji - lojalnos¢ klientoéw oraz dostawcow w procesie tworzenia
warto$ci dla przedsigbiorstwa ma istotne znacznie, gdyz laczy si¢ z rachunkiem kosztow
pozyskania nowych odbiorcéw i dostawcoéw oraz naktadéw na obstuge rynku. Im dhuzszy jest
okres relacji klienta z firmg tym mniejsze sa koszty pozyskania nowego odbiorcy i nizsze naktady
na dostawy. Dzigki temu firma czerpie korzySci w postaci dokonywania nizszych naktadéw na
utrzymanie rynku, pewniejsze i bardziej stabilne sg przyszte przepltywy pieni¢zne a zatem wyzsza
jest biezaca warto$¢ ekonomiczna firmy;

e kreowanie marki firmy i jej produktow na rynku - zdaniem M. Portera przewaga
konkurencyjna jest rezultatem zdolnos$ci przedsiebiorstwa do zaspokajania wszelkich potrzeb
spoteczenstwa poprzez dostarczaniem im warto$ci znacznie przewyzszajacej catkowity koszt
produkcji. Najwigksza wage posrod wymienionych czynnikéw niematerialnych przepisuje sig,
wigec wypracowanej marce firmy i rynkom zbytu. Istotnymi aspektem tutaj jest poziom
zadowolenia klientow, wizerunek marki oraz produktu. Przedsigbiorstwo bedace w posiadaniu
roznorodnych zasobow moze dzigki swojej ofercie spowodowaé u klienta wyzszy poziom
zadowolenia, poniewaz oprocz oferowanej ustugi moze dostarczy¢ klientowi warto$¢ dodang, na
przyktad w postaci oszczgdnoS$ci czasu. W sferze zatrudnienia oraz zarzagdzania, najwicksza uwage
nalezy zwr6ci¢ na inwestycje w rozwdj pracownikow poprzez podnoszenie ich kwalifikacji,
bowiem to spowoduje, ze wydajno$¢ pracy wzro$nie, marka firmy bedzie postrzegana, jako
bardziej atrakcyjna, co w koncowym rozrachunku spowoduje wejscie firmy na nowe rynki zbytu

dla oferowanych produktow.”

Zdaniem autora pracy ocena no$nikow o charakterze materialnym i niematerialnym pozwala

kadrze zarzadzajacej przedsigbiorstwem inwestowanie w te obszary dziatalnos$ci, ktore spowoduja

9 W. Skoczylas, Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw. Warszawa 2007, s. 118.
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w przysztosci jak najwickszy wzrost jego wartosci. Pozwala to jednoczesnie na uniknigcie

inwestycji w obszary, ktérych udziat w catkowitym wzroscie firmy bedzie marginalny.®

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz analiza czynnikow ksztattujacych warto$¢ utatwia

opracowanie celow strategicznych o najwiekszym potencjale tworzenia wartosci.

1.2.3 Finansowe nosniki wartosci

Decyzje finansowe okreslaja relacj¢ pomigdzy srodkami wlasnymi i obcymi w strukturze

zainwestowanego kapitatu, wykorzystaniem nowoczesnych instrumentéw finansowych, ryzykiem

dziatalno$ci przedsicbiorstwa oraz kosztem kapitatu8® W kazdym przedsiebiorstwie

podstawowym zagadnieniem z punktu widzenia zarzadzania jest przyjecie okreslonego modelu

wzrostu, ktory peini role kryterium decyzyjnego. W tabeli 3 rozpatrzono modele wzrostu

przedsiebiorstwa, funkcjonujacego w warunkach gospodarki rynkowej, proponowane przez

réznych autorow.

W s$wietle zaprezentowanych modeli wzrostu przedsigbiorstwa nalezy podkresli¢, ze sa one

punktem wyj$cia w badaniach teoretycznych dotyczacych zachowania si¢ przedsiebiorstwa, z

ktérych wyprowadza si¢ pewne prawidtowosci oraz zaleznosci ekonomiczne.

Tabela 3.Teoretyczne modele wzrostu przedsi¢biorstwa

Nazwa modelu

Charakterystyka modelu

Model neoklasyczny

- celem dziatalnosci przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja zyskow;

- jedynym kryterium decydujacym o stopniu
wykorzystania czynnikoéw w procesie produkcji sa
relacje krancowych kosztow pozyskania
poszczegdlnych czynnikow do krancowych ich
wydajnosci.

Model Baumola

Duze przedsigbiorstwa dzialajg przewaznie na
rynkach oligopolistycznych. Dlatego celem
przedsiebiorstwa w dlugoterminowym okresie czasu
jest maksymalizacja przychodow.

8 A, Rappaport, Wartosé..., op. cit., s. 190.

81 B. Nita, Metody..., op. cit., s. 38.
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Model Williamsnona

- w duzym przedsi¢biorstwie wystgpuje rozdzielenie
funkcji wtasciciela i funkcji zarzadzajacego;

- do celow, ktore najbardziej interesuja menadzerow
zalicza si¢ place, ilos¢ podleglego personelu, wptyw
na decyzje finansowe firmy.

Model Marrisa

- wlasciciele przedsigbiorstwa bardziej koncentrujg si¢
na zysku z przedsigwzigcia, udziale w rynku,
produkcji globalnej;

- wlasciciele przedsigbiorstwa koncentrujg si¢ na
zagadnieniu, jakim jest wielko$¢ przedsigbiorstwa.
Wielkos¢ ta jest rozumiana jako aktywa netto.

Model Simona

- kazdy przedsigbiorca ma wlasny poziom aspiracji,
ktory chee zaspokoié. Moze on dotyczy¢
odpowiedniego poziomu sprzedazy lub pozycji na
rynku;

- przedsigbiorca co pewien czas poréwnuje osiggnicte
efekty z poczynionymi zatozeniami. Odchylenia w
gore mogg spowodowac wzrost aspiracji w
przysztosci, natomiast w dot, znaczace zmiany
dotyczace struktury finansowania.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie S. Nahotko, Analiza i decyzje finansowe w przedsiebiorstwie.

Bydgoszcz 1998, s. 15.

Decyzje finansowe przedsigbiorstwa mozna takze rozpatrywaé na plaszczyZnie opcji

finansowych w pasywach (rysunek 3). Opcje zwigzane z pasywami, sg wazne przy analizie

programéw rozwoju prac przy wycenie przedsigbiorstwa zajmujacego si¢ wydobywaniem i

przetwarzaniem zasobdw naturalnych.
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Rysunek 3.0pcje finansowe w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

| Opcje dezyzyjne |

T

/ I Opcje = pasywaChI \

Instrumenty finansowe | |Tradycyjne formy finansowania
! r
Warranty Akcje uprzywilejowane

t f

Instrumenty dhuzne Gwarantowanie linii kredytowej
t t

Opcja zakupu akciji przez Umowa leasingu operacyjnego
cztonkéw kierownictwa T

ZadluZenie o zmiennym
oprocentowaniu

Zrodto: opracowanie wilasne.

W kazdym przedsigbiorstwie, niezaleznie od jego zakresu dzialania podejmuje si¢ decyzje,
ktore wywotuja okreslone skutki finansowe. Decyzje finansowe odnoszg si¢, wigc do planéw
gospodarczych, najczesciej rocznych, ale rowniez o dluzszym badz krotszym horyzoncie

czasowym, oraz innych planéw opracowanych wedtug biezacych potrzeb. Zalicza si¢ do nich:

e analiza wynikéw finansowych przedsigbiorstwa;
e struktura kapitatu;
e koszt kapitahu.?

Proces podejmowania decyzji finansowych, bedacy istotg zarzadzania firmy ma permanentny

charakter. W rozwojowych zatozeniach przedsigbiorstwa dokonuje si¢ wyboru migedzy:

e maksymalizacjg zysku w krotkim, badz dtugim okresie czasu;

8 E. Nowak, Zaawansowana rachunkowosé zarzqdcza. Warszawa 2009, s. 210.
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e zwigkszeniem stopy zysku a udziatem w rynku;

e preferowaniem szybkiego wzrostu lub wickszej stabilnoéci. &

Mnogo$¢ oraz roznorodnos¢ decyzji finansowych sprawia, ze w przedsigbiorstwie wystepuje
zjawisko, ktore literaturze przedmiotu wystepuje pod nazwg ,,pajeczyna decyzji”’. Kazda decyzja
posiada charakter samoistnej, lecz jest ona powigzana z innymi decyzjami. Jedne decyzje

warunkuja, wigc inne, badz sg logicznym ich nastgpstwem.

Konieczno$¢ selekcji informacji powoduje, ze nalezy wybra¢ te wskazniki, ktore sygnalizuja
najistotniejsze dla inwestora zjawiska podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. W
literaturze przedmiotu najczgdciej proponuje si¢ nastepujace zestawy wskaznikow ekonomiczno-

finansowych:8

e wskazniki ptynnos$ci: wskaznik biezacej ptynnos$ci, wskaznik szybkiej ptynnosci;

o wskazniki zadluzenia: wskaznik ogoélnego poziomu zadluzenia, wskaznik zadluzenia
kapitatu wtasnego;

e wskazniki sprawnoS$ci zarzadzania: wskaznik rotacji zapaséw, okres sptywu naleznosci,
wskaznik rotacji aktywow ogdtem, wskaznik rotacji zobowiazan;

e wskazniki zyskownosci: wskaznik zysku netto, wskaznik rentownos$ci aktywow, wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego;

e wskazniki rynkowe: wskaznik cena/zysk, wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa.

1.3 Uwarunkowania rynkowe wyceny przedsiebiorstw
W pozycjach literaturowych odnoszacych sie do wyceny przedsigbiorstwa wyodrebnia si¢
wiele motywow przeprowadzania wyceny. Do najwazniejszych z nich mozemy zaliczy¢:

e transakcje kupna-sprzedazy: w ktorej wycena od strony sprzedajacego powinna by¢

maksymalna, natomiast od strony kupujace minimalng akceptowang ceng transakcyjna;

8 M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Metody i ograniczenia. Warszawa 1998, s. 76.

8 W. Tarczyniski, M. Luniewska, Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku kapitatowym. \Warszawa
2006, s. 104.
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e wycena spotek notowanych na rynkach kapitatowych: wycena moze stuzy¢, jako porownanie
do warto$ci akcji ksztaltujacej sie¢ na rynku w kontekscie podjecia finalnej decyzji, co do
kupna/sprzedazy danego podmiotu gospodarczego;

e okre$lenie warto$ci akcji na potrzeby oferty publiczne;j.®®

Autor pracy uwaza, ze wycena warto$ci przedsiebiorstwa jest przeprowadzona z powodu, co

najmniej jednej z nastepujacych przestanek:

e zZmiany prawa wlasno$ci wywotanej prywatyzacja, reprywatyzacja, aktem kupna-sprzedazy,
wystapieniem lub wytaczeniem udziatowcodw spotki, wywlaszezeniem;

¢ zmiana formy organizacyjnej przedsigbiorstwa;

e ustalenie podatkdw;

e inne, jak: zabezpieczenie rzeczowe kredytow i1 pozyczek, zabezpieczenie wierzytelnosci w
sytuacji bankructwa firmy, ewidencja i kontrola wartosci firmy w celu ustalenia miernikéw
stuzacych ocenie ekonomicznej kondycji firmy, na przyktad dla prospektu spotki czy tez

biznesplanu.

Najwazniejszym aspektem calej klasyfikacji motywow jest to, ze cele i przestanki wycen
determinujg wybor metod 1 procedurg postepowania przy szacowaniu ceny przedsigbiorstwa lub

jego poszczegolnych aktywow.

1.3.1 Przestanki wyceny przedsiebiorstwa

Wycena wartosci przedsigbiorstwa jest procesem szacowania wartosci ceny aktywow bedacych
w jego posiadaniu oraz przepltywow pienieznych, jakie moga one wygenerowaé w przysztosci.
Mozna, wigc powiedzie¢, ze jest to indywidualna opinia przygotowywana przez niezalezne
podmioty prawa gospodarczego na podstawie danych finansowych przedsigbiorstwa oraz

informacji o jego otoczeniu.

Zdaniem autora pracy wyceng¢ nalezy postrzegac, jako praktyczna dziatalno$¢ odnoszaca si¢ do
pomiaru pieni¢znego posiadanych przez podmiot gospodarczy aktywOw oraz zasobow

rynkowych, ktore dostarcza odbiorcom wyceny podjecie efektywnych z ekonomicznego punktu

8 P, Fernandez, Valuation Methods and Shareholders Value Creation. San Diego 2002, s. 22.
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widzenia decyzji, co do wariantow rozwoju przedsiebiorstwa. Dzigki wycenie mozna, wigc
odpowiedzie¢ na pytanie czy przedsigbiorstwo przy biezacych kosztach finansowych oraz
operacyjnych jest w stanie wygenerowac korzysci dla wtascicieli w postaci wolnych przeptywow
pieni¢znych i w jakiej wysokos$ci. J. GOrski juz w 1975 roku pisal, ze wycena to okreslenie ceny,
czyli stosunku miedzy jednostkami pienieznymi do jednostek naturalnych- szeroko pojetych
rzeczy 1 zjawisk gospodarczych. Ten sens etymologiczny terminu wyceny, zwigzany jest z
procesem wyznaczania relacji pomigedzy dwoma dobrami: wycenianym i tym, za pomoca, ktérego

dokonuje sie wyceny, czyli pienigdzem. Sam proces nazywa si¢ wartosciowaniem.®®

Warto$¢ przedsicbiorstwa okreslona poprzez wyceng niekoniecznie musi odpowiadaé
ostatecznej cenie transakcyjnej. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, iz podmiot gospodarczy jest
specyficznym rodzajem towaru, ktory podlega oddziatlywaniu licznych praw ekonomicznych.
Dlatego tez szacowanie wartos$ci przedsi¢gbiorstwa powinno si¢ traktowac, jako punkt wyjscia do
dalszych analiz lub negocjacji, w zaleznoS$ci, jakimi przestankami dokonanie wyceny bylo

spowodowane.®’

Ze wzgledu na charakter stron zainteresowanych wycena, mozemy wymieni¢ trzy grupy

przestanek wyceny przedsigbiorstwa:

e 0 charakterze wewnetrznym: osobami zainteresowanymi wyceng jest kadra zarzadzajaca
firmg oraz wlasciciele;

e 0 charakterze zewnetrznym: szacowanie wartosci przedsiebiorstwa dokonuja podmioty
instytucjonalne lub indywidualni inwestorzy;

e 0 charakterze mieszanym: dotyczy transakcji kupna-sprzedazy i dzierzawy aktywow

przedsigbiorstwa.

Aby lepiej zrozumie¢ motywy wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, nalezy zidentyfikowac, jakie
korzysci niesie ze soba znajomo$¢ pojecia wartosci Stronom potencjalnej transakcji kupna-

sprzedazy danego podmiotu gospodarczego. Owo zestawienie zaprezentowano na rysunku nr 4.

8 J. Gorski, Metody poznawcze rachunkowosci. Warszawa 1996, s. 6.
87 M. Mielich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstwa. Warszawa 2004, s. 142,
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Najwazniejszym, wigc aspektem Klasyfikacji motywow przeprowadzenia wyceny
przedsigbiorstwa jest to, ze przestanki determinujg wybor metody i procedure postepowania przy

szacowaniu jego ceny. W tym miejscu mozna wymieni¢ cztery gtowne zatozenia wyceny:

o wartos$¢ przedsigbiorstwa kontynuujacego dzialalnos¢: warto$¢ biznesu na tych samych lub
zblizonych rynkach pod wzgledem cech ekonomicznych;

e zorganizowana cze$¢ przedsigbiorstwa: wycenie podlegaja poszczegolne sktadowe majatku
przedsigbiorstwa i inne niezbedne do jego funkcjonowania zasoby;

e warto$¢ uplynnienia aktywow: wartos¢ poszczegdlnych aktywoéw przedsigbiorstwa
podlegajacych wycenie w transakcji przymusowej, od ktdrej zalezy przyszta strategia wzrostu i

rozwoju przedsigbiorstwa.®

Zauwazy¢ jednak nalezy, ze tak sformulowane motywy wyceny w odniesieniu do ustalenia
wyniku wyceny oznaczajg koniecznos$¢ stosowania metod dochodowych wedtug realnych zatozen
prognostycznych. Literatura przedmiotu nie precyzuje jednak jak miataby wyglada¢ taka wycena

w praktyce, pokazuje ona jedynie wachlarz dostepnych metod.

8 S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing..., op. cit. s. 29.
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Rysunek 4. Korzys$ci wynikajace ze znajomosci wyniku wyceny przedsi¢biorstwa

Korzysci dla sprzedajacego
A

Wynik wyceny wartoSci
przedsiebiorstwa

1. Okreslenie przedziatlu, na podstawie biezacych
i oczekiwanych warunkéw rynkowych.

2. Zapewnienie, ze poszczegolne sktadowe nie
przyczyniaja si¢ do zmniejszenia wartosci
catosci przedsigbiorstwa. Okreslenie ceny
sprzedazy.

3. Podje¢cie decyzji, co do ewentualnej sprzedazy
lub utrzymania przedsi¢biorstwa.

4. Wzmocnienie argumentacji cenowej
dotyczacej ewentualnej sprzedazy.

Korzysci dla kupujacego

T

1. Upewnienie si¢ czy proponowana cena za
nabycie przedsigbiorstwa nie jest zbyt wysoka.

2. Okreslenie dostgpnych i optymalnych metod
sfinansowania transakcji nabycia
przedsiebiorstwa.

3. Rozwazenie wptywu scenariuszowych
wariantow rozwoju przedsigbiorstwa
wptywajacych na optacalno$¢ transakcji.

4. Ugruntowanie wiedzy o sektorze i pozycji
konkurencyjnej nabywanego przedsigbiorstwa.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw. \Warszawa 2009, s. 185,
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1.3.2 Cele wyceny przedsi¢biorstw w kontekscie procesow zarzadzania

Kazda wycena warto$ci przedsigbiorstwa ma okre$lone cele biznesowe. Bez wzgledu na ich
okolicznosci wycena firmy ma do spelnienia szereg funkcji, ktore mozna okresli¢, jako
wykorzystanie wyceny wlasnie do zrealizowania zamierzonych celow gospodarczych. Podziat

tych celow zostat przedstawiony na rysunku 5.

Funkcjonalne podejscie do wyceny przedsigbiorstwa, uwzgledniajac fakt, ze moze stuzy¢
roznym celom i zaspokaja¢ oczekiwania szerokiego kregu osob, pozwala réwnoczesnie na
uzyskanie koncowych efektow satysfakcjonujacych wszystkie bezposrednio zainteresowane
strony. Tego rodzaju podejscie zrodzito funkcjonalnie zorientowang koncepcj¢ warto$ci

przedsiebiorstwa.5®

Funkcja argumentacyjna jest rozumiana, jako dostarczenie odpowiednich informacji poprzez
wycene na rzecz potencjalnego nabywcy, ktorych mozna uzy¢, jako argument w pertraktacji
cenowej. W taki sposob wycena przedsigbiorstwa stanowi site przetargowa stron transakcji przez
wykorzystanie informacji zawartych w wycenie. Do innych aspektéow tej funkcji, mozemy

zaliczy¢ niewatpliwie wptyw nosnikéw wartosci na wahania ceny za przedsigbiorstwo.

Z kolei funkcja mediacyjna jest realizowana poprzez przeprowadzenia takiej wyceny, ktora
rozwigze wszelkie problemy powstale w trakcie negocjacji kupna-sprzedazy firmy. W praktyce,
aby doszto do przeprowadzenia takiej wyceny, w pierwszej kolejnosci muszg zostac
zaakceptowane warunki zadane przez zleceniodawcow. Jest ona szczegdlnie istotna, w sytuacji,
gdy opinie stron transakcyjnych sg bardzo rozbiezne, a przeprowadzenie takiej wyceny przez

niezaleznego eksperta utatwia przezwyci¢zenie odmiennych sagdow 1 opinii.

Istota funkcji zabezpieczajacej jest zapewnienie zarzadom przedsigbiorstw ograniczen sporow
na tle wyceny badz zaistnienie konfliktu interesdéw. Jest ona szczegdlnie wazna w sytuacji
przeniesienia akcji-udzialow danej spotki do innej w ramach tej samej grupy kapitalowe;.
Wowczas brak autentycznych negocjacji sktania menadzeréw do opierania si¢ na szacunkach

przeprowadzanych przez zewnetrznych konsultantow.

8 A. Jaki, Kategoria wartosci w niemieckich i anglosaskich standardach wyceny. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2012, nr 690, s. 553-560.
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Natomiast funkcja informacyjna sprowadza si¢ do dostarczenia informacji o wynikach
finansowych oraz perspektywach rozwoju danego podmiotu gospodarczego. Realizowana jest ona
gléwnie poprzez kontakt firmy z otoczeniem gospodarczym a odbiorcami tych informacji
(mozemy do nich zaliczy¢ uczestnikOw rynku kapitalowego badz potencjalnych inwestoréw).
Funkcja ta stuzy rowniez wyjasnieniu zmian rynkowych cen akcji. A. Jaki akcentuje wzrost
znaczenia funkcji informacyjnej poprzez rozszerzenie zakresu wykorzystywania wynikow
wyceny przedsigbiorstwa, zwlaszcza przez jego otoczenie, co wigze si¢ ze wzrostem jej

doniosto$ci.®®

Rysunek 5. Cele i funkcje wyceny warto$ci przedsi¢biorstwa

ICel wyceny prze dsiebiorstwal

~

Cele wewngtrzne I I Cele zewnetrzne

\ Funkcja doradczodecyzyjn7

Funkcja argumentacyjna

Funkcja mediacyjna
Funkcja informacyjna
Funkcja zarzadcza

Funkcja zabezpieczajaca

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw. Bielsko Biata 1992, s. 1-16.

Pojawienie si¢ funkcji zarzadczej bylo zwigzane z koncepcja zarzadzania wartoscig poprzez
wykorzystania wynikow wyceny do okreslenia i budowania strategii wzrostu przedsigbiorstwa, CO
w konsekwencji kreowalo dodatkowa wartosci dla wiascicieli oraz umozliwialo tworzenie
systemow motywacyjnych dla pracownikéw oraz menadzeréw. Funkcja zarzadcza stuzy réwniez
do dokonywania wyborow ekonomicznych poprzez akceptacj¢ okreslonych metod wyceny
przedsigwzie¢ inwestycyjnych, czy zmian w strukturze finansowania biezacej dziatalnosci

gospodarczeyj.

0 A, Jaki, Wycena przedsiebiorstwa: przestanki, procedury, metody. Warszawa 2006, s. 141-142.
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Funkcja doradczo-decyzyjna realizowana jest gtownie w sytuacji kupna-sprzedazy danego
przedsigbiorstwa. W takich sytuacjach kazda ze storn zleca niezaleznemu podmiotowi dokonanie
wyceny aktywow przedsiebiorstwa, dzieki czemu cena transakcyjna unika subiektywizmu dane;j
strony transakcji. Ponadto funkcja ta pozwala kazdej z negocjujacych stron okresli¢ ofertg

wyjsciowa oraz ustali¢ odstepstwa, na jakie Strony transakcji mogg si¢ zgodzi¢.%

Oprécz podziatu celéw biznesowych firmy na cele wewnegtrzne Czy zewngtrzne, Oraz
zaprezentowanie funkcji, jakie dana wycena spetnia, E. Maczynska proponuje rowniez podziat
celow, ktore wynikaja bezposrednio z potrzeb zarzadzania przedsigbiorstwem, a ktore maja

charakter staly, okresowy i sporadyczny. Do celow tych mozna zaliczyc¢:

e cele wyceny wynikajace ze statych potrzeb zarzagdzania przedsigbiorstwem: nadzorowanie
pracy zarzadu, ustalanie wynagrodzenia dla zarzadu i pracownikow, przeglad strumienie
biznesowych z punktu widzenia ich udzialu w generowaniu wartosci przedsigbiorstwa,
zabezpieczenia majatku czy udziat w rankingach;

e cele wyceny wynikajace z okresowych potrzeb: restrukturyzacja dziatalnosci
przedsiebiorstwa, zmiana struktury finansowania, pozyskiwanie efektywnych form inwestowania;

e cele wynikajace z przypadkowych potrzeb: sag one w duzym stopniu uzaleznione od specyfiki
prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej, jednakze w praktyce najczescie) mamy do czynienia ze
zdarzeniami typu: zmiana wtasciciela lub struktury wlasnosciowej, bankructwo lub likwidacja

przedsiebiorstwa, prywatyzacja firmy, transakcje fuzji i przeje¢.%?

1.3.3 Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Klasyfikacja metody wyceny w literaturze przedmiotu wystepuje pod roznymi nazwami, ktore
bardzo czgsto sg zamiennie stosowane. Mozemy spotka¢ si¢ z takimi terminami jak technika czy
modele wyceny. Zdaniem autora pracy powyzsza terminologia rodzi wiele sprzeczno$ci oraz moze
powodowac¢ razace bledy w szacowaniu ceny przedsigbiorstwa. Termin technika w literaturze
finansowej bardzo czesto kojarzony jest z zastosowaniem odpowiedniego wzoru matematycznego

do obliczenia pewnych skladowych niezbgednych do przeprowadzenia wyceny. Do czgsci

%1 M. Kufel, Metody ..., op. cit., s. 8.
%2 5. Kasiewicz, E. Maczynska, Metody wyceny biezgcej wartosci przedsiebiorstwa. Warszawa 1999, s. 106.
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sktadowych mozemy zaliczy¢ $rednio wazony koszt kapitatu, wolne przeptywy pieni¢zne czy
oszacowanie warto$ci rezydualnej. Natomiast w praktyce gospodarczej 6w termin jest bardzo
czesto zamiennie stosowany z terminem metoda, czy model wyceny przedsi¢biorstwa, jako
catosci. Powoduje to, ze uzyskanie informacji o wykorzystaniu modelu zdyskontowanych
przeplywéw pieni¢znych do oszacowania warto$ci wcale nie musi dotyczy¢é wartosci
przedsi¢biorstwa, jako calosci, a moze dotyczy¢ jedynie oszacowania wartosci konkretnego
zdarzenia gospodarczego. Dlatego w dalszej czesci pracy termin metoda wyceny bedzie odnosit
si¢ do szacowania warto$ci firmy, jako catosci, natomiast technika wyceny bedzie odnosi¢ si¢ do

obliczenia poszczegblnych elementdw sktadowych wyceny.

Zdaniem autora pracy dobor metody wyceny powinien by¢ podporzadkowany okre§lone;
przestance, celowi wyceny oraz specyfice prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Ze wzglgdu na
ztozono$¢ funkcjonowania rynkow oraz wielkos¢ form organizacyjnych niemozliwym jest
wskazanie jednej uniwersalnej metody ich wyceny. Zatem w procesie wyceny powinny by¢ uzyte,

0 najmniej dwie metody, aby mozna byto dokona¢ weryfikacji otrzymanych wynikow.%

Typologia metod wyceny opiera si¢ na kilku kryteriach klasyfikacyjnych, ktore umozliwiaja
wyroznienie istotnych ich odmiennos$ci. Jednym z tych kryteridow jest niewatpliwie przedmiot

wyceny. W jego ramach mozemy wyr6zni¢:

e majatkowe metody wyceny: gdzie przedmiotem wyceny s3 aktywa netto, czyli
przedsigbiorstwo jest warte tyle ile wart jest zgromadzony 1 przynalezny firmie majatek;

e dochodowe metody wyceny: przedmiotem wyceny jest oszacowana warto$¢ biezgca
przysztych przeptywow pienigznych, ktorych osiggnigcie jest uzaleznione od efektywnego

gospodarowania majatkiem firmy.

Jesli kryterium klasyfikacji metody bedzie zrédto informacji shuzace do wyznaczenia wartos$ci

przedsigbiorstwa, to mozemy dokona¢ podziatu na:

e metody majatkowe: oparte na danych zawartych w ksiggach rachunkowych czy

sprawozdaniach finansowych;

93 H. Zadora, Wycena..., op. cit., s. 7.
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¢ metody dochodowe: oparte na szacowaniu przysztych wartosci przeptywow pieni¢znych lub
dywidend;

e metody poréwnawcze: opieraja si¢ na szacowaniu wartoSci przedsigbiorstwa poprzez
poréwnanie pewnych wskaznikow finansowych ze wskaznikami wystepujacymi na rynku

kapitalowym 1 dotyczacymi innych konkurencyjnych podmiotow gospodarczych.
Klasyfikacje metod wyceny zaprezentowano na rysunku 6.

Duza liczba metod mozliwych do wykorzystania powoduje, ze kluczowym jest zwrdocenie
uwagi na czynniki okreslajgce wybor wlasciwej techniki szacowania warto$ci. Whasciwie dobrana
metoda wyceny powinna by¢ dopasowana do specyficznych cech przedsigbiorstwa, takich jak jego

wielko$¢, sektor gospodarzy czy wyniki finansowe.
D. Zarzecki omawiajac czynniki okreslajace wybor odpowiedniej metody wyceny, dzieli je na:

1. Czynniki ogdlne:

cel wyceny;

aktualny stan gospodarki i prognozy;

stan rynku kapitatowego;

2. Czynniki specyficzne:

e ilos¢ oraz jakos$¢ dostepnych informacji o przedmiocie wyceny,

stan oraz perspektywy sektora, w ktdrym funkcjonuje wyceniane przedsigbiorstwo;

sytuacja ekonomiczno-finansowa wycenianego podmiotu;
94

przedmiot dziatalnosci gospodarczej oraz stopien jego zdywersyfikowania.

Dokonujac podsumowania mozna stwierdzi¢, Zze metoda wyceny powinna nie tylko
informowac¢ o wartosci catkowitej przedsigbiorstwa, lecz takze wskazywac strukturg zrédet jej

tworzenia, by¢ dopasowana do specyfiki dziatalnosci oraz obszaru funkcjonowania podmiotu.

Teoretycznych ram do badania pespektyw rozwoju przedsiebiorstwa dostarczajg rowniez teorie
rozwoju organizacji, miedzy innymi modele fazowe, okres§lane najczesciej, jako fazy zycia oraz
fazy rozwoju, lub tez wzrostu. Modele opisuja, r6zng liczbe faz o odmiennych nazwach, jednak

opieraja si¢ z reguly na tozsamych kryteriach: specyfike zarzadzania i organizacji, problemach

% D. Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., s. 59-62.
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marketingowych, pozyskiwaniu funduszy, glownych strategiach, czy tez zaangazowaniu

wlasciciela w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa.®®

Pomimo duzej dostepnosci do literatury przedmiotu oraz badan w zakresie wyceny
przedsigbiorstw w XXI wieku mamy do czynienia z pewnego rodzaju paradoksem zwigzanym z
wyborem metody wyceny. Pomimo tego, iz literatura przedmiotu poswigca duzo uwagi
klasyfikacji metody wyceny, ze wzgledu na fakt, iz istniejg rézne modele przedsigbiorstwa, to
wykorzystuje ona jedynie najczesciej kilka metod, ktdrych konstrukcja obliczeniowa pozwala na
duzg elastycznos¢, co do przyjetych zatozen. Zdaniem autora pracy jest to spowodowane przede
wszystkim zatozeniem, ze wyceniany podmiot bedzie funkcjonowat w nieskonczonos¢. Powoduje
to sytuacje, w ktorej warto$¢ przedsigbiorstwa wyliczona w oparciu o konkretng metode bedzie
zbyt wysoka, poniewaz mogg zaistnie¢ okoliczno$ci, ktore spowoduja, ze firma upadnie. Dlatego
tak bardzo istotnym jest przyje¢cie odpowiednich zatozen oraz zastosowanie odpowiednich technik

i metod wyceny, aby wycena odzwierciedlata rzeczywiste do osiggni¢cia efekty ekonomiczne.

% A. Jaki, Informacja ksiegowa i informacja rynkowa w ocenie kreowania wartosci przedsiebiorstwa. Aspekt
metodyczno-praktyczny, [W:] Zarzgdzanie rozwojem organizacji w spoleczenstwie informacyjnym, (pod red. A.
Stabryly), ,,Studia i Prace Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2008, nr 1, t. 1, s. 475-486.

54



Rysunek 6. Klasyfikacja metod wyceny przedsigbiorstwa
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1.4 Koncepcja zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa (VBM)

Zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa (value based management- VBM) jest uznawane za
koncepcje dobrze oddajaca potrzebe okreslenia celow dziatania przedsi¢biorstwa, a takze
sprzyjajaca integracji celow menadzeréw i wlascicieli przedsiebiorstwa.® Pojecie zarzadzania
przez warto$¢ po raz pierwszy zostato uzyte przez N. Kurlanda w 1980 roku. Byt to znany inicjator
tworzenia planow akcjonariatu pracowniczego. W literaturze przedmiotu wystepuja natomiast
rozne definicje zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa. Najbardziej ogdlng podajg R. Morin i S.
Jarrell, ktorzy wskazali, ze VBM jest Kkulturg i sposobem myslenia, ktore przenikajg cate
przedsigbiorstwo od kardy kierowniczej do szeregowych pracownikéw.?” VBM mozna réwniez
okresli¢, jako kompleksowy system zarzadzania przedsigbiorstwem, w ktérym wszystkie decyzje
podjete przez kadre zarzadzajacg, zarowno te finansowe, inwestycyjne, jaki i operacyjne, sa
podporzadkowane do osiggni¢cia jednego celu — maksymalizacji warto$ci zainwestowanego

kapitatu.®

Zdaniem autora pracy, jakkolwiek bedziemy definiowa¢ zarzadzanie wartoscia
przedsiebiorstwa bedzie ono zawsze sprowadza¢ si¢ do decyzji podjetych przez kadre
menadzerskg firmy, ktore w efekcie bedg sprzyjaty badz nie kreowaniu dodatkowej wartosci dla

przedsigbiorstwa.

Ze wzgledu na fakt, iz zarzgdzanie wartoScig przedsigbiorstwa jest specyficznym rodzajem
postepowania, nie za$ algorytmem postepowania, przez wielu menadzerow jest nadal traktowane,

jako co$ niezidentyfikowanego.

Aby przyblizy¢ korzysci, jakie wynikaja z implementacji VBM w firmie, postanowiono podjac¢
probe charakterystyki tego systemu zarzadzania, ktory wpisuje si¢ w ramy podjetej problematyki

rozprawy, bowiem kreowanie dodatkowej wartosci przy uzyciu systemu VBA bedzie

% A Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa (wyd. IV poszerzone).Krakow 2007, s 142.

% R.A. Morin, S.L. Jarrell, Driving Shareholder Value: Value-Building Techniques for Creating Shareholder Wealth,
New York 2001, s. 77.

% A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje - systemy — narzedzia. \Warszawa
2002, s. 33.
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powodowato, ze wycena firmy, zakladajac prawidlowy wybor metody wyceny, bedzie

odzwierciedlata rzeczywisty potencjal operacyjny biznesu.

Chociaz problem wartosci pojawil sie w problematyce ekonomii przedsiebiorstwa juz
wczesniej, to jego gruntowne i kompleksowe ujgcie mozna odnalez¢ w latach osiemdziesigtych
ubieglego stulecia u A. Rappaporta, ktory problem wartosci dla akcjonariuszy rozpatruje w
kontekécie oddzielenia funkcji wlasnosci od zarzadzania przedsigbiorstwem.®® Ewoluowanie
dziatalnosci przedsigbiorstwa we wskazanym zakresie zwigzane bylo z nastepujacymi

zasadniczymi etapami: 1%

e oddzielenie wlasnosci od zarzadzania przedsigbiorstwem, a tym samym odej$cie od
klasycznego modelu przedsiebiorstwa prywatnego. Konsekwencje tego zjawiska to z
jednej strony rozproszenie wilasno$ci, z drugiej za$ przejmowanie od wiascicieli
ekonomicznego tytulu wtasnosci przez menadzeréw zarzadzajacych przedsiebiorstwami;

e zdominowanie struktur wlasnosciowych przedsigbiorstw przez ,,nowych wilascicieli” w
postaci inwestoréw instytucjonalnych. Konsekwencje tego zjawiska to postepujgca
koncentracja wlasnosci, rosngca aktywno$¢ akcjonariuszy oraz wzrost efektywnos$ci

kontroli wiascicielskie;.

W takich warunkach mozna si¢ bylo dopatrywac zaistnienia potencjalnych konfliktow migdzy
interesami witascicieli a interesami menadzerdw zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Konflikt ten,
jest wspotczesnie okreslany mianem problemu agencji 1 wynika glownie ze zréznicowania celow
wladcicieli 1 menadzerow. W tej sytuacji niezbgdne statlo si¢ poszukiwanie instrumentow

mogacych skutecznie integrowac¢ cele obu tych grup w zarzadzeniu przedsigbiorstwem. %

Zardwno w teorii finanséw jak i w rachunkowosci zarzadczej nie zostalo uksztattowane
jednolite stanowisko w zakresie specyfikacji elementow, ktore powinny by¢ obecne w zarzadzaniu

wartoscig. Mozemy do nich niewatpliwie zaliczy¢:

e formutowanie strategii;

e planowanie;

% A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy.,op. cit., s. 6-7.

100 1hjdem, s. 8.

101 A Jaki, Ocena efektywnosci a kreowanie wartosci przedsigbiorstwa. ,,Zeszyty Naukowe AE w Krakowie” 2006,
nr 731, s. 107-121.
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e identyfikacja no$nikéw wartosci,
e monitoring okresowy;
e system motywacyjny;

o komunikacja.1%?

Relacja pomiedzy formutowaniem strategii a osiggnigciem przewagi konkurencyjnej zostata
zaprezentowana na rysunku 7. Najwigkszy nacisk z punktu widzenia kreowania dodatkowej
wartosci przedsiebiorstwa jest zdobycie przewagi konkurencyjnej poprzez ekspansj¢ na nowe
rynki. Uzyskana przewaga niezaleznie od rozmiaru pozwala na zwigkszenia przychodéw, co z
kolei przektada si¢ na generowanie dodatkowych przeptywoéw pienigznych, a w rezultacie na
wykreowana warto$¢.

Rysunek 7. Lancuch zalezno$ci miedzy strategia i tworzeniem wartoSci

Wyhbor strategii

Osiagniecie przewagi konkurencyjnej

i

Zwigkszenie przychodow oraz udziatu
w rynku

l

Dodatnie saldo wolnych przepltywow
pienigznych

i

Warto$¢ przedsiebiorstwa

Zrodto: opracowanie wilasne.

102 J.D. Martin, Value based management, The corporate Response to the Shareholder Revolution. Boston 2000, s. 6.
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W praktyce gospodarczej zdarzaja si¢, bowiem sytuacje, gdzie osiggnigcie przewagi
konkurencyjnej nie wptywa na rynkowa warto$¢ ceny akcji. Uzasadnienie tego typu zdarzenia
wynika, bowiem, z sytuacji, w ktorej rynek kapitalowy prawidtowo szacuje przyszlg pozycje
przedsi¢cbiorstwa, dlatego jest ona wowczas niejako zdyskontowana w obecnej cenie akcji.
Zdaniem autora pracy brak wzrostu ceny akcji nie wpltywa negatywnie na wyniki wyceny
przedsigbiorstwa. Wycena rynkowa akcji rzadzi si¢ swoimi prawami i moze znacznie odbiega¢ od
wyceny przedsigbiorstwa przeprowadzonej za pomocg odpowiednich metod. Jednakze nalezy
zaznaczy¢, 1z osiggni¢cie przewagi konkurencyjnej, czyli przewagi nad innymi uczestnikami

rynku, zawsze bedzie prowadzi¢ do wykreowania dodatkowej wartosci dla wiascicieli.

Wedlug M. Portera osiagnigcie przewagi konkurencyjnej oraz kreowanie dodatkowej wartosci
moze wynika¢ z oferowania nizszej ceny przez przedsigbiorstwo w stosunku do konkurencji przy
zatozeniu, ze korzysci ptynace z uzywania danego produktu sg takie same jak korzysci ptynac z
ofert konkurencyjnych. W zwigzku z tym M. Porter zaproponowat trzy strategie, ktorych

wdrozenie bedzie powodowato powigkszanie przewagi konkurencyjne;j:

e strategia przywodztwa kosztowego;
e strategia wyr6zniania sig;

e strategii koncentracji.1%

Wyb6r odpowiedniej strategii ma za zadanie poméc przedsigbiorstwu w skutecznej walce z

konkurencjg oraz zdobycie 1 utrzymanie przewagi konkurencyjne;j.

Strategia przywodztwa kosztowego odnosi si¢ do zdobycia trwalej przewagi konkurencyjne;j
poprzez obnizenie kosztéw catkowitych za pomoca odpowiednich zasad postepowania. Obnizke

kosztow mozna osiaggnaé poprzez:

zdobycie doswiadczenia;

unikanie klientéw o niewielkim znaczeniu;

minimalizacja kosztow w dziedzinie badania + rozwdj;

efekt skali dziatalnosci przedsigbiorstwa.

103 ML.E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentow. Warszawa 1992, s. 54.
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Powyzsze dzialania pozwalaja na skuteczne konkurowanie na rynku poprzez zaoferowanie

ceny, ktdra bedzie nizsza od oferty konkurentow.

Strategia zroznicowania produktu odnosi¢ si¢ bedzie natomiast do zaproponowania takiego
produktu, ktory z punktu widzenia rynku bedzie produktem unikatowym. To znaczy, ze bgdzie on
uznany, przez potencjalnych nabywcéw, jako unikalny na tle produktow oferowanych przez

konkurentow. Dziatania podejmowane w ramach tej strategii to:

e zapewnienie wysokiej, jakosci i unikalnych cech produktu;
e stosowanie nowoczesnej technologii;

e uzyskanie efektu lojalno$ci wobec marki.

W praktyce gospodarczej bardzo czgsto ten rodzaj strategii odnosic si¢ bedzie do sprzetu, ktory

produkowany jest tylko na zamdwienie.

Trzecim rodzajem strategii jest strategia koncentracji. Wynika ona z zlozenia, ze
przedsigbiorstw0 moze taniej i efektywniej obstuzy¢ mniejszg liczbg klientow anizeli konkurenci
dziatajacy w szerszej skali. W zwigzku z tym, ze koncentracja oznacza stosowanie obu lub jedne;j
z wyzej wymienionych strategii, wnioski wynikajace z rozwazan kosztowych produktéw, mozna

rozszerzy¢ wlasnie o strategi¢ koncentracji.

Przedsigbiorstwo, ktore akceptuje 1 wdraza VBM, oprocz oczywistego nastawienia na
wykreowanie wartosci dodanej nie moze rowniez zapomina¢ o weryfikacji wyniku finansowego.
Zdaniem B. Nity bez dodatniego wyniku finansowego trudno jest mowi¢ o powigkszaniu
wartoéci.!® Zdaniem autora pracy niekoniecznie trzeba raportowaé wysokie zyski, czy zyski w
ogole, aby powigksza¢ warto$¢ firmy. Dobrym przyktadem, jest firma Amazon, ktora od poczatku
swojego istnienia w gtdéwnym strumieniu swojej dziatalnosci gospodarczej nie zaraportowata ani
dolara zysku. Owszem, w procesie zarzadzania bardzo waznym jest raportowanie wynikow, co
umozliwia kadrze zarzadzajacej podejmowanie stosowanych decyzji, jednakze wazniejszym jest
wdrozenie skutecznych programoéw motywowania menadzerow, ktore powinny umacnia¢ nowy
sposob myslenia. Natomiast kierownictwo nizszego szczebla, powinno mie¢ §wiadomos$¢, ze to

wlasnie decyzje operacyjne maja najwigkszy wplyw na warto$¢ danego podmiotu gospodarczego.

104 B, Nita, Metody wyceny... op. cit. s. 50.
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Potrzeba pomiaru i oceny efektywnosci procesOw kreowania wartosci stanowi naturalng
konsekwencj¢ powstania prowarto$ciowego paradygmatu zarzadzania oraz opartej na nim
koncepcji zarzadzania warto$cig. Zdaniem A. Jakiego powstanie i rozwoj prowartoSciowego
zarzadzania staly si¢ czynnikiem implikujagcym potrzebe zmian w catym systemie zarzadzania
przedsigbiorstwem — w tym jego aspekcie instrumentalnym, z ktorym zwigzany jest problem

pomiaru i oceny efektywnosci kreowania warto$ci.'®

Wprowadzenie strategii VBM powoduje istotne przeredefiniowanie celow przedsigbiorstwa,
zmiang struktury organizacyjnej oraz aktualizacje strategicznych operacyjnie procesOw jego
funkcjonowania. W efekcie implementacji procesu zarzadzania warto$cig, moga pojawic si¢

rowniez jego negatywne skutki. A. Jaki wymienia nastepujace:1%

e r6zne formy VBA mogg istotnie komplikowaé zadania stawiane kadrze zarzadzajacej,
przez co s3 one mato zrozumiate i prowadza do znacznych trudnosci w prognozowaniu
warto$ci przedsiebiorstwa;

e wysokie koszty zarzadzania procesem VBA w firmie;

e trudnosci z odzwierciedleniem miernikéw finansowych na mierniki operacyjne;

e wysoki stopien skomplikowania wykorzystywanych wielko$ci ekonomicznych — na
przyktad trudnosci w wyliczeniu kosztu kapitatu, w szczegdlnosci kosztu kapitatu

wlasnego.

Negatywne konsekwencje stosowania VBM staly si¢ przestanka do poszukiwania rozwigzan
eliminujgcych stabos$¢ koncepcji i negatywne konsekwencje wptywu ryzyka na proces tworzenia
warto$ci przedsigbiorstwa. Value Focused Restructuring and Value Controlling staj¢ si¢

uzytecznym instrumentem w tym zakresie.%’

105 A, Jaki, Pomiar i ocena efektywnosci kreowania wartosci w przedsiebiorstwie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2013, nr 760, s. 133-143.

106 A, Jaki, Risk in the Enterprise Value Creation, ,,The Business & Management Review” 2012, vol. 2, nr 2, s. 88-
93.

107 A, Jaki, Value Focused Restructuring — A New Approach Facing the Global Economic Crisis, ,,The Business &
Management Review” 2012, vol. 2, no.1, s. 77-86.
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1.5 WhnioskKi

Z catoksztattu rozwazan dotyczacych istoty oraz celu wyceny mozna wyprowadzi¢ nastepujace

whnioski:

e Wycena w zasadniczy sposob ksztaltuje informacj¢ na temat danego podmiotu
gospodarczego;

e analiza podstawowych standardow wartosci, pod katem stosowanych w nich zasad
wykazala, iz miedzynarodowe standardy wyceny nie dokonaly wyboru jednej uniwersalnej
metody wyceny;

e asymetria informacyjna pomigdzy wiascicielami a kadra zarzadzajaca, moze spowodowaé
dazenie zarzadu firmy do maksymalizacji wtasnych korzys$ci poprzez wykorzystanie takich metod,
ktore bedg im dawaty wigksza elastyczno$¢ w prezentowaniu wynikOw;

e teoretycznie nie ma ograniczen, co do wyboru metody wyceny. To sprawia, ze informacje
zawarte w wycenach tego samego podmiotu gospodarczego mogg si¢ znacznie rézni¢. Powoduje
to brak zrozumienia wyceny dla kregu odbiorcow;

e W warunkach postepujacej globalizacji zasadniczego znaczenia nabiera rola metod wyceny
w zachowaniem globalnego tadu spotecznego. Nie chodzi tu o ujecie w wycenie wszystkich
informacji na temat danego przedsigbiorstwa, ale o rol¢ informacyjna w realizacji funkcji zaufania

publicznego do przeprowadzanych wycen przedsigbiorstw.

62



Rozdzial 2
SPECYFIKA PRZEDSIEBIORSTW A METODY ICH WYCENY

2. Uwagi ogolne

Dzisiejszy parkiet publiczny w Polsce funkcjonuje pod nazwa Gielda Papieréw
Wartosciowych. Poczatki istnienia gietdy w formie, w jakiej funkcjonuje obecnie si¢gaja lat 90-
tych XX wieku. Obecnie notowanych jest na niej okoto 470 spotek oraz 28 krajowych cztonkow
Gieldy Papierow Wartosciowych.!®® Wigkszo$¢ z nich zajmuje si¢ bezposrednia dziatalnoscia w
zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Sporzadzane przez nich raporty maja forme analizy
przyjetych przez spotke prognoz oraz wyceny biznesu. Ich zadaniem jest, wigc dostarczanie
petnych informacji dla inwestorow, ktore beda wspiera¢ ich decyzje inwestycyjne. Koncowym
produktem sporzadzanych analiz jest przeprowadzenie wyceny przedsi¢biorstwa, ktora bedzie
miata najwickszy wptyw na odbiorce wyceny, dlatego powinna ona by¢ przeprowadzona z pelnym
profesjonalizmem biorgc pod uwage wszystkie czynniki, jakie maja lub moga mie¢ wptyw na

wartos¢ wyceny.

Literatura przedmiotu dostarcza szerokg palet¢ mozliwosci wyceny danego przedsiebiorstwa.
W zasadzie rozréznia ona podejscie wartosci pelnej/bezwzglednej oraz wartosci porownawcze;j. %
Pierwsza kategoria okresla poj¢cie wewngtrznej wartosci aktywow. Mozemy do niej zaliczy¢
kategorig zysku przedsigbiorstwa oraz wycen¢ dokonanych przedsigwzigé inwestycyjnych z
wykorzystaniem opcji realnych. Wycena przedsigbiorstwa metoda poréwnawczg polega na
poréwnaniu warto$ci biznesu wycenianego podmiotu do wartosci podmiotu o najbardziej

zblizonych strukturach biznesowych. W tabeli 4 mozemy znaleZ¢ porownanie tych metod.

1%8Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, https://ww.gpw.pl (dostep: 01.01.2019 r.).
109 J.E. Pinto i inni, Equity asset valuation. New York 2010, s 54.
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Tabela 4. Poréwnanie metod wyceny przedsi¢biorstwa

Podejscie Metoda Komentarz
Wartosci Oparta na wartosci
catkowitej/bezwzglednej | aktywow - analiza oparta na danych historycznych firmy;

- metoda stuzaca do wyceny firm znajdujacych
si¢ w upadtos$ci, oraz firm zajmujacych si¢
wydobywaniem zasobdw naturalnych.

Oparta na osigganych
wynikach (metoda - zorientowana na przyszte mozliwosci firmy do
dochodowa) generowania przeptywow pieni¢znych;
- wymaga prognozy wynikéw firmy oraz
oszacowania kosztu kapitalu wlasnego;
- uzywana do analizy mozliwos$ci kontynuowania
dziatalnosci.
- najbardziej kompleksowa metoda stuzaca do
Oparta na mozliwosci wyceny wartosci przedsigbiorstwa;
wykorzystania opcji - podstawg do jej przeprowadzenia jest

elastycznego reagowania | wykorzystanie metody dochodowej;

- najczesciej uzywana do wyceny
przedsigbiorstw zajmujacych si¢ wydobywaniem
zasobéw naturalnych.

Poréwnawcze Oparta na poréwnaniach | - porownanie dwoch maksymalnie zblizonych do
rynkowych (metoda siebie pod wzgledem biznesowym podmiotow
poréwnawcza) gospodarczych;

- wymaga szczegotowej analiza polityki
rachunkowosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa. \Warszawa
2011, s. 62-70.

Sposrod wszystkich dostepnych metod wyceny literatura przedmiotu zwraca najwigksza uwage
ma metode Discounted Cash Flow (DCF).}° T. Copeland, T. Koller oraz J. Murrin stwierdzili, ze

»H1 natomiast P. Fernandez powiedziat ,,Przeptyw pienigzny jest faktem.

»Pieniadz jest krolem
Zysk netto tylko opinig”!*2. Tymi maksymami klarownie podkreslili znaczenie poszczegdinych

modeli szacowania warto$ci przedsiebiorstwa. Zdaniem autora pracy, w praktyce publiczny rynek

10 p, Adameczyk, A. Zbroszczyk, Business Valuation — Practice of domestic WSE members in 2016. ,,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2017, nr 5/2017 (89) cz.2, s. 233-249.

11T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation; Measuring and managing the value of companies. New York 1990,
s. 14.

112 p, Fernandez, Cash flow is a Fact. Net income is just an opinion. ,,JESE Business School” 2017, s. 1-10.
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kapitatlowy nie reaguje na roznice w wynikach wyceny spowodowane przyjetymi metodami
wyceny. Odnoszg si¢ do Polskiej Gietdy Papierow Wartosciowych, moze wynikac to z faktu, ze

wieksze znacznie dla opinii publicznej ma sam fakt wydania rekomendacji niz jej zawartos¢.

Z pewnoscig kazda wybrana metoda do oszacowania wartos$ci przedsi¢biorstwa bedzie miata
ogromny wptyw na otrzymane wyniki. Z uwagi na fakt, iz literatura przedmiotu nie wskazuje, jaka
metoda jest najlepsza do szacowania wartos$ci, nic mozna traktowa¢ metod dochodowych, jako
remedium do przeprowadzenia kazdego rodzaju analizy finansowej. Kazda z dostepnych metod
ma swoje wady i zalety. Wybor metody zalezy przede wszystkich od tego, jakim stopniem
ptynnos$ci charakteryzuja si¢ aktywa, ktére znajduja si¢ w posiadaniu danego przedsicbiorstwa.
Jakie wielkos$ci przeplywow pienieznych sg w stanie generowaé oraz jakie typu unikatowe

operacje gospodarcze sg dzigki nim przeprowadzane.!*3

Autor rozprawy stoi na stanowisku, ze wszystkie wymienione powyzej metody dochodowe
moga by¢ stosowane w praktyce pod warunkiem uprzednio przeprowadzonej szczegdlowej
analizy metodologicznej. Majac $wiadomo$¢ olbrzymiej roéznorodnosci metod dochodowych
przyjeto, ze im bardziej zostang poddane analizie tym wigksza bedzie $wiadomos¢ ich
praktycznego zastosowania. Tym samym rozwazania przeprowadzone w rozdziel drugim odnosi¢
si¢ beda do specyfiki przedsigbiorstw notowanych na rynku publicznym oraz dostepnych

metodach stuzacych do ich wyceny.

2.1 Metody dochodowe

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele klasyfikacji metod wyceny. Odzwierciedlaja one

czynniki decydujace o warto$ci przedsiebiorstwa, do ktorych mozemy zaliczy¢:

e Zdolno$¢ do generowania wolnych przeplywoéw pieni¢znych;
o strukture majatku trwalego oraz warto$ci niematerialnych 1 prawnych,;

e mozliwos$ci rozwoju branzy.

113 A, Damodaran, Investment valuation. Tools and techniques for determining the value of any asset. New Jersey
2012, s. 165.
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We wszystkich standardach wyceny przedsigbiorstw sugeruje si¢ stosowanie metod opartych
na podejsciu dochodowym, pordwnawczym oraz podejsciu odwotujacego sie do wartosci samych
aktywow.

Autorem zdecydowanie optujacym za stosowaniem metod dochodowych, ktory jako mozliwg

alternatywe przedstawia metody poréwnawcze i opcje realne jest T. Koller.114

Z drugiej strony istnieja klasyfikacje, w ktérych metody majatkowe kompletnie si¢ ignoruje.
Jest to spowodowane przede wszystkim konieczno$cig spelnienia przez wyceng nastgpujacych

warunkow:

e Wwycena musi odnosi¢ si¢ do przysztosci. Spelnienie tego warunku jest niezbgdne dla
oszacowania rzeczywistej wartos$ci firmy, poniewaz tylko korzysci mozliwe do osiggniecia W
przysztosci sg istotne z punktu widzenia warto$ci firmy;

e nalezy przeanalizowa¢ oraz zaimplementowa¢ w procesie wyceny wszystkie korzysci, jakie
wilasciciel czerpie z tytutu posiadania przedsigbiorstwa;

e analiza przyjetych zasad tadu korporacyjnego. Brak przyjecia odpowiedniej polityki
zarzadzania przedsi¢biorstwem moze rodzi¢ niepewno$¢ zwigzang z rozwojem sytuacji w
przedsigbiorstwie;

e W procesie sporzadzania wyceny, nalezy zwroci¢ uwage, dla kogo 1 w jakiej sytuacji

dokonuje si¢ wyceny.*®

Majac na uwadze konieczno$¢ spetnienia powyzszych warunkow, ktore w duzym stopniu
odzwierciedlajg zatozenia standardow wyceny przyjetych miedzy innymi w takich panstwach jak:
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Australia, Chiny czy Czechy, mozna stwierdzic¢, ze
najbardziej znang oraz praktykowang metoda wyceny jest metoda dochodowa. Ambicja autora
jest, wiec podjecie problematyki metod dochodowych w taki sposéb, aby oszacowana na ich

podstawie fundamentalna wartos$¢ przedsigbiorstwa byta wiarygodna.

14T, Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation, Measuring and Managing the Value of Companies. Hoboken 2010,
S. 54.
115 M. Meitner, The Market Approach to Comparable Company Valuation, Heidelberg 2006, s. 154.

66



W tym celu poddano szczegolowej analizie:

e sposob dyskontowania — czyli sprowadzenia do wartosci dzisiejszej korzysci
ekonomicznych, ktére spotka jest w stanie uzyska¢ w przysztosci, za pomoca kosztu kapitatu
odzwierciedlajacego ryzyko prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;;

o Koszt kapitatu — w zaleznosci od podejscia do wyceny stosuje si¢ rézny koszt kapitatu: koszt
kapitatu wtasnego, koszt dlugu, sredni wazony koszt kapitatu;

e przepltywy pieni¢zne —w zaleznosci od podej$cia mozemy wymienié: wolne przeptywy
pieni¢zne przystugujace wszystkim stronom finansujgcym czy wolne przeplywy pieni¢zne

przystugujace wilascicielom.

2.1.1 Wybor metod wyceny przedsiebiorstw gieldowych

Decyzja o wyborze metody wyceny jest skomplikowana, a jej konsekwencje sa bardzo
powazne. Autora pracy podjat, wiec probe opracowania algorytmu decyzyjnego, ktory mogltby
by¢ pomocny w pracy osob, ktdre, na co dzien dokonujg szacowania wartos$ci przedsigbiorstw.
Dzigki temu mozliwe begdzie rowniez wykluczenie manipulacji wycena. Na rysunku 8 podjeto
probe usystematyzowania procesu decyzyjnego wyboru metody wyceny. W odniesieniu do

zaprezentowanego algorytmu w dalszej cze$ci tekstu beda stosowane nastepujace Skroty:

¢ iv (income valuation) — metoda dochodowa;

e ccv (contingent claim valuation) — metoda wyceny oparta na teorii opcji;
¢ Im (liquidation method) — metoda likwidacyjna;

e gc (going concern) — kontynuacja prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j;

e mba (market based aporach) — metoda poréwnawcza.

7 uwagi, iz tematyka rozdziatu odnosi si¢ do metod dochodowy w zaprezentowanym ponizej
algorytmie decyzyjnym nie dokonano analizy dostgpnych metod wyceny w przypadku podejscia

likwidacyjnego.
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Rysunek 8. Algorytm decyzyjny wyboru metod wyceny
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Zrbdlo: opracowanie wilasne.



Algorytm wyboru metody dochodowej dziata w sposdb nastepujacy:

e w pierwszej kolejnosci nalezy odpowiedzie¢ sobie na pytanie czy przeptywy pieni¢zne
generowane przez gtowny strumien biznesu przedsigbiorstwa sa w stanie pokry¢ wydatki
dziatalno$ci inwestycyjnej oraz operacyjnej. Z uwagi na fakt, iz analiza metod dochodowych
odnosi si¢ do spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, weryfikacja przeptywow
nie rodzi wigkszych problemoéw, nalezy, wiec przeprowadzi¢ analize rachunku przeptywow
pieni¢znych;

e jezeli dziatalno$¢ operacyjna generuje dodatnie przeplywy pieniezne, to oznacza, ze
podstawowa dziatalno$¢ firmy jest rentowna, wigc pozostawia w podmiocie wartos¢ dodang. W
tym miejscu nalezy jednak zweryfikowaé czy strumien gotoéwki operacyjnej jest w stanie pokry¢
wydatki dzialalno$ci inwestycyjnej oraz finansowej. Bowiem od tego zalezy czy spotka bedzie w
stanie w dtugoterminowym okresie czasu kontynuowa¢ swoja dziatalnos¢;

e sytuacja, w ktdrej dziatalno$¢ operacyjna jest w stanie pokry¢ wydatki inwestycyjne oraz
finansowe nie istnieje ryzyko zaprzestania kontynuowania dziatalno$ci spotki. W sytuacji
odmiennej nie nalezy pochopnie wyciaga¢ wnioskéw oraz stwierdzaé, ze spotka nie bgdzie w
stanie kontynuowac dziatalnosci, ale nalezy dotozy¢ wszelkich staran aby wyjasni¢ ten stan rzeczy
oraz przeprowadzi¢ dodatkowe rozmowy z zarzadem spoiki, co do zdarzen, ktére moga wptynaé
na warto$¢ wyceny, a ktore nie zostaly ujawnione na dzieh sporzadzania wyceny. Nalezy
przeprowadzi¢ analize retrospektywna, czyli dokona¢ weryfikacji przeptywow w okresach
wczesniejszych. Obszar czasowy takiej analizy powinien by¢ kazdorazowo dostosowany do
specyfiki branzy oraz sytuacji, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Autor pracy chce
podkresli¢, iz wystgpowanie ujemnych przeptywow operacyjnych, ktore nie sg w stanie pokryé
wydatkéw inwestycyjnych oraz finansowych stanowi pierwszg przestanke do odrzucenia wyceny
przedsigbiorstwa metodg dochodowsg;

¢ kontynuacja dziatalnosci przez spotke na zaprezentowanym algorytmie prowadzi do wyboru
metody dochodowej. Nastepnym krokiem jest analiza wszelkich informacji dodatkowych, z
ktorych mogtoby wynikaé, ze przedsigbiorstwo ma w planie podjecie strategicznych decyzji
inwestycyjnych. W tej sytuacji koniecznym wydaje si¢ wzbogacenie metody dochodowej o

przyjecie podejscia, ktore wykorzystuje opcje realne. Obszar ten jest tematem analiz

69



przeprowadzonych w rozdziale trzecim oraz czwartym, dlatego tutaj zostal on jedynie wskazany
jako dodatkowa mozliwos¢, ktéra powinna by¢ brana pod uwage w procesie szacowania wartosci
przedsigbiorstwa;

e koncowym elementem zaprezentowanego algorytmu jest ocena efektéw przeprowadzonych
prac w postaci oszacowanej wartosci przedsigbiorstwa. Oszacowana warto§¢ powinna zostac
zweryfikowana druga metoda. Najczgsciej stosowang metoda w praktyce jest metoda
poréwnawcza, dlatego tez zostata ona przez autora pracy uwzgledniona w algorytmie. Nalezy przy
tym pamigtaé, ze w sytuacji szacowania warto$ci firmy z uwzglednieniem koncepcji opcji
realnych, nalezy poréwnywac jedynie wyniki metody dochodowej (zawsze jest ona podstawa do
uwzglednienie podejscia opcyjnego), bowiem dodatkowa warto$¢ pochodza z zastosowania
podejscia opcyjnego, jest unikalna, zalezy od decyzji podjetych przez Zarzad i w praktyce

wydawac si¢ moze niemozliwa do odnalezienia w innym podmiocie gospodarczym.

Zaprezentowany algorytm jest jednym z mozliwych rozwigzan. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz
wybor metody nie powinien by¢ z gory zdefiniowany, zaproponowane podej$cie ma na celu

jedynie wspomagac¢ podjecie decyzje o wyborze metody.
Przeprowadzenia wyceny metoda dochodowa wiaze si¢ z dokonaniem ich klasyfikacji.

Metody dochodowe, potocznie nazywane metodami DCF (Discounted Cash Flow) sa
najwazniejsza kategoria metod wykorzystywanych w praktyce gospodarczej przy wycenach
przedsigbiorstw. Tradycja ich stosowania sigga wczesnych prac autorstwa M. Millera, F.
Modiglianiego, M. Gordona oraz Z. Shapiry. W pozniejszych latach do rozwoju tego podejscia
istotnie przyczynili si¢ T. Copeland, A. Damodaran, P. Fernandez czy T. Koller.!® Na rysunku 9

zaprezentowano ich klasyfikacje.
Wykorzystanie metod dochodowych wiaze sie z nastepujacymi dylematami:*’

e jaka wielko$¢ powinno si¢ przyja¢, jako miar¢ dochodowosci danego podmiotu
gospodarczego;

e w jaki sposéb prawidlowo oszacowac poziom stopy dyskontowej;

116 M. Capinski, W. Patena, Company Valuation: Value, Structure, Risk. Hof 2008, s. 145.
117 R, Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, Dochodowe koncepcje wyceny przedsiebiorstw, [W:] Przedsiebiorstwo na rynku
kapitatowym, (pod red. J. Duraja), Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 179-194.
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e w jaki sposob i na podstawie, jakich zatozen powinno si¢ sporzadzaé prognozy
przysztych  przeptywéw  pienigznych, ktéore determinuja  dochodowosé
przedsigbiorstwa;

e jaki horyzont czasowy powinna taka prognoza obejmowac.

Zdaniem autora pracy do przestanek, ktoére powodujg najczestsze stosowania metody DCF w

praktyce gospodarczej mozna zaliczy¢:

e stosowanie podejscia porownawczego jest mozliwe tylko 1 wylacznie w sytuacji petnego
zrozumienie fundamentéw metody DCF. W innym wypadku moze si¢ zdarzy¢, iz porbwnywane
beda ze soba kompletnie réznorodne z punktu widzenia sytuacji finansowej oraz wewnetrzne;j
podmioty gospodarcze;

e w celu zaimplementowania podejscie opcyjnego, konieczne jest oszacowania
zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych, ktére sa punktem wyjScia do przeprowadzenia

wyceny przedsiebiorstwa lub danego przedsiewziecia inwestycyjnego.

Rysunek 9. Klasyfikacja metod dochodowych

| Metody dochodowe |

FTF | FTE || APV || Riv| DDM

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie A. Damodaran, Investment Valuation Second Edition. Hoboken 2002,
s. 16-37.

*FTF - wolne przeptywy pieni¢zne przyshugujace wszystkim stronom finansujacym (free cash

flow to firm);
FTE — wolne przeplywy pieni¢zne przystugujace whascicielom (free cash flow to equity);
APV — skorygowana warto$¢ obecna (adjusted present value);
RIV — zysk rezydualny (residual income value);

DDM- model zdyskontowanych dywidend (discounted dividend model).
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Stosowanie metody DCF wymaga doglgbnego zrozumienia charakteru wycenianego
przedsigbiorstwa. Ich zaletg jest niewatpliwie oparcie wyceny na prognozowanych przeptywach
pieni¢znych i w zwigzku z tym duzo mniejsze niz w przypadku metody porownawczej mozliwosé
popehnienia btedéw wynikajacych z fluktuacji cen rynkowych czy baniek spekulacyjnych. Wada
jest natomiast konieczno$¢ uwzglednienia wielu danych, co moze prowadzi¢ do manipulacji

wynikami wyceny. 18

Metody DCF nie da si¢ jednak stosowaé¢ w odniesieniu do kazdego typu przedsi¢biorstwa.
Sprawdzajg si¢ one w przypadku przedsigbiorstw generujacych pozytywne wyniki finansowe,
posiadajace pozytywne perspektywy rozwoju, oraz zakladajace prowadzenie rentownej
dziatalno$ci w kolejnych latach. Dlatego zaprezentowany przez autora w przedmiotowym
rozdziale algorytm decyzyjny moze by¢ przydatny w formulowaniu zatozen, co do podejscie
kontynuacji dziatalnosci. Gtéwng ideg DCF jest, bowiem zalozenie, ze przedsigbiorstwo jest warte

tyle, ile wynosza przewidywane przyszte dochody zaktualizowane na termin wyceny.'%°

Historycznie w modelach DCF najpierw stosowano dywidendy, stad nazwa metody DDM.
Dywidenda pieni¢zna jest prawem wiascicieli do udziatu w zysku netto spotki kapitatowej, ale
spotka nie ma prawnego obowigzku wyptaty tej dywidendy. Dywidend¢ wyptaca okoto jedna
trzecia spotek notowanych na NYSE (Nwe York Stock Exchange) w Nowym Jorku i GPW w
Warszawie.? Zdaniem F.J. Hustona i F.E. Brighama dywidendy w wiekszym stopniu zaleza od
wygenerowanych przeplywow pienieznych, ktore w gtownym stopniu determinujg wyplate
dywidendy, niz od zyskow netto, ktére sa wynikiem okre§lonych standardow ksiggowych.?!
Nieco odmienne podejscie prezentuje A. Damodaran. Wedlug niego mozliwos¢ wyplaty
dywidendy w dlugoterminowym okresie czasu jest $ciSle skorelowana z raportowanymi
zyskami.*?? J.C. Francis wigze swoje konkluzje w przedmiocie polityki dywidendy spotek z trzema

zmiennymi: stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu, kosztem kapitatu oraz fazg cyklu zycia

firmy.

118 R. Machata, Zarzqdzanie finansami i wycena firmy. Wroctaw 2008, s. 76.

19 A, Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi. Warszawa 2008, s. 35.

120 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena Przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki. Warszawa 2016, s. 325.
121 F E. Brigham, F.J. Huston, Podstawy zarzqdzania finansami. Warszawa 2005, s. 211.

122 A, Damodaran, Applied Corporate Finance 3ed. Hoboken 2011, s. 511.
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Wymienia on pie¢ warunkdw, co do polityki dywidendy i jej prognozowania:

e spotki wzrostowe nie powinny wyptaca¢ dywidendy. Przez spoiki wzrostowe nalezy
rozumie¢ spoOiki, w ktorych stopa z zainwestowanego kapitatu przewyzsza kosz kapitatu. W takiej
sytuacji spotka powinna reinwestowac zyski;

e spotki schytkowe powinny wyplaca¢ dywidendy. Sa to spoiki, ktore nie maja
zaprognozowanych projektow inwestycyjnych o stopie zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przewyzszajacej koszt kapitatu;

e spotki znajdujace si¢ w statycznej rOwnowadze, to znaczy takiej, w ktorej koszt kapitatu
rowny jest stopie zwrotu z kapitatu, nie powinny wyptaca¢ dywidendy, poniewaz taka sytuacja nie
ma wpltywu na wartos$¢ akcji;

e nalezy rozr6zni¢ wzrost rozmiaru przedsigbiorstwa od wzrostu jego wartosci. Gdy spotka
reinwestuje swoje zyski, a stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu rowna si¢ kosztowi kapitatu,
oznacza to, ze biezgca wartos¢ przyszitych dywidend rowna si¢ wartosci biezacej zyskow, ktore
zostaly zatrzymane, aby sfinansowac rozwoj przedsigbiorstwa. Gdyby dokona¢ jednak wyplaty
zysku, spotka moglaby wyemitowaé nowa seri¢ akcji, co przelozyloby si¢ na zwigkszenie jej
rozmiarow;

e prognozy dywidend na akcje zawieraja wiele uproszczen 1 zatozen, ktdre moga szybko ulec

zmianie. 123

Zdaniem autora prazy powyzsze zatozenia w wiekszosci znajduja swoje odzwierciedlenie w
praktyce gospodarczej, z wytaczeniem wniosku dotyczacego wyplaty dywidend przez spotki
wzrostowe. Bowiem w praktyce akcjonariusze w sytuacji statego wzrostu przedsigbiorstwa
domagaja si¢ odpowiedniego transferu korzysci w postaci wplacanych dywidend. Podejscie

praktyczne, wigc mija si¢ z rekomendacja teoretyczna.

W literaturze przedmiotu w zaleznosci od sytuacji i polityki wyplaty dywidendy wyrodznia si¢

nastepujace modele zdyskontowanych dywidend stuzace szacowaniu wartosci akcji:

e model zerowego wzrostu akcji;

e model statego wzrostu akcji;

123 ).C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie. Warszawa 2000, s. 502-513.
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e model fazowego wzrostu akcji: dwufazowy i trojfazowy;

e modele bimodalne.'?*

Ponizej autor pracy na przyktadzie polskiej gospodarki dokonat weryfikacji teoretycznych
zatozen F.J. Hustona, F.E. Brighama, A. Damodarana oraz J.C. Francisa, ktérzy w swoich
rozwazaniach teoretycznych sformutowali wnioski dotyczace mozliwosci prognozowania
dywidend w przysztosci. Z zalozen wspomnianych autorow mozna wyciagna¢ dwa nastepujace

whnioski:

e wyplata dywidendy jest uzalezniona od generowanych przez przedsigbiorstwo przeptywow
pieni¢znych;

o wyplata dywidendy jest uzalezniona od raportowanych przez spotke zyskow.

Aby zweryfikowa¢ przedmiotowe zatozenia w pierwszej kolejnosci zobrazowano na rysunku

ponizej w jaki$ sposob ksztattowaly si¢ dochody budzetu panstwa w latach 2000-2017 z tytutu
podatku od dywidend oraz wyptaconych dywidend.

Rysunek 10. Dochody budzetu Panstwa z tytulu dywidend oraz podatku od dywidend (2000-2017)

Dochody budzetu Panstwa z tytutu dywidendy
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Zrbdlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu Ministerstwa Finansow.

124 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena..., op. cit., s. 332.
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Nastepnie na rysunku 11 zamieszczono wyniki PKB (Produkt Krajowy Brutto) rok do roku w
okresie 2000-2017.

Rysunek 11. Produkt Krajowy Brutto Polski w okresie 2000-2017
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych dostarczanych przez GUS (Glowny Urzad

Statystyczny).

Kolejnym krokiem byta weryfikacja poziomu raportowanych przez przedsigbiorstwa zyskow

(osoby prawne — rysunek 12).
Z przedstawionych danych mozemy wyciagna¢ nastepujace wnioski:

e dane na rysunku 10 od roku 2011 pokazuje malejagce znaczenie makroekonomiczne
dywidend w Polsce;

e wyplata dywidendy nie jest uzalezniona od generowanych przeptywow pieni¢znych -
najwicksze wptywy do budzetu panstwa z tytutu dywidend oraz podatku od dywidend miaty
miejsce w 2009. Poréwnujac to do PKB, ktéry w tym samym roku reprezentowal jedng z
najnizszych warto$ci w uwzglednionym horyzoncie czasowym, mozemy stwierdzi¢, iz wyptata
dywidendy nie jest $ci$le skorelowana z generowanymi przeptywami pienigznymi - im wigksza
produkcja, tym wieksze PKB, tym wicksze sg strumienie gotoOwki generowane przez

przedsiebiorstwa;
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o wyplata dywidendy nie jest uzalezniona od raportowanych zyskéw netto: poréwnujac
rysunek 10 z 12 mozemy stwierdzi¢, ze pomimo zwigkszania si¢ zysku netto, wptywy z tytutu

dywidendy maleja.
Rysunek 12. Zysk netto przedsi¢biorstw (osoby prawne) w latach 2000-2017
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Zrodto opracowanie whasne na podstawie sprawozdan z wykonania budzetu Ministerstwa Finansow.

Zdaniem autora pracy wnioski z przeprowadzonej analizy sugeruja, ze o mozliwosciach
wyptaty dywidendy w najwyzszym stopniu decyduje sytuacja wewnetrzna w firmie, decyzje rzadu
(w przypadku spotek panstwowych) oraz polityka spotki w zakresie dywidendy. Prdoba
zastosowania modelu zdyskontowanych dywidend do wyceny przedsiebiorstwa jest bardzo
trudna, co ma zwigzek z problematyczng skuteczno$cig przewidywania wielkosci wyplacanych
dywidend, brakiem stabilnej polityki dywidendowej lub niewyptacaniem dywidend w ogdle.
Powoduje to, ze wyniki wyceny bazowalyby na zbyt duzych uproszczeniach, co powoduje
bezuzyteczno$¢ modelu. Dlatego tez autor pracy nie bedzie bral pod uwage modelu

zdyskontowanych dywidend do przeprowadzenia badan empirycznych w dalszej czgéci rozprawy.

Innym podejsSciem do szacowania warto$ci przedsigbiorstwa jest stosowanie wyniku
finansowego. Jest to jednak podejécie, ktore nie odzwierciedla doktadnie prognozowanych
korzysci dla whascicieli. Powodem sg ujmowane memoriatowo sktadniki: przychoddw, kosztéw

czy inwestycji rozliczanych w czasie. Brak jest ponadto dobrych podstaw teoretycznych kalkulacji
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stopy dyskontowej.'?® Czeéciej stosuje sie natomiast w tym podejéciu zysk rezydualny — RIV

(residua income valuation).1?
Do obliczenia zysku rezydualnego wykorzystuje si¢ trzy rodzaje wskaznikow:

e zysk ekonomiczny EP (economic profit) — ksiegowy zysk spotki minus ksiggowa wartos$¢
kapitalow przemnozona przez wymagana stope zwrotu z kapitatow;

e ekonomiczna warto$¢ dodana EVA (economic value added) — EVA = NOPAT — WACC x
IC, gdzie: NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu (Net Operating Profit After Taxes);
WACC - éredni wazony koszt kapitalu (Weighted Average Cost of Captial); IC — kapitat
zainwestowany (Invested Capital);

e gotowkowa warto$§¢ dodana CVA (cash value added) — ksiggowy zysk spotki powigkszony

0 amortyzacje oraz pomniejszony o koszt zaangazowanego kapitatu.?’

Zdaniem P. Fernandeza stosowanie w kazdym z okresow objetych analizg wyzej
wymienionych wskaznikdéw jest ogromnym btedem. Parametry te sa, bowiem uzyteczne do
mierzenia wydajnos$ci pracy menadzeréw lub poszczegoélnych obszardéw biznesu, ale nie ma sensu
korzysta¢ z nich przy mierzeniu wartosci w kazdym okresie. Problemy z EP, EVA i CVA
rozpoczynaja si¢ wtedy, gdy chcemy nada¢ tym parametrom znaczenie tworzenia wartosci,
ktorych nie posiadajg. Warto§¢ zawsze zalezy od oczekiwan. P. Fernandez wskazuje, Ze obecna
warto$¢ EP, EVA oraz CV A rowna si¢ wartosci kapitatu zdyskontowanego przez wolne przeptywy
pieniegzne. W zwigzku z tym, mozliwa jest wycena firmy poprzez dyskonto omawianych
wskaznikOw, bez wzgledu na to, ze parametry te nie sg przeptywami pienieznymi, a ich znacznie

finansowe jest znacznie mniej jasne niz pojecie gotowki.*?

Podsumowujac, wskazniki EP, EVA czy CVA moga by¢ wykorzystywane, jako element zasady
zarzadzania opartego na warto$ci — VBM. Zgodnie z tg zasadg inwestorzy opierajg swoje decyzje

inwestycyjne na prognozach dotyczacych kreacji wartoéci w danej firmie.'?® Zdyskontowane

125 A, Fierla, Wycena..., op. cit. s. 37.

126 A, Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez diugoterminowe decyzje finansowe. Warszawa 2007,
s. 32.

127 p_ Fernandez, Three Residaual Income Valuation Methods and Discounted Cash Flow Valuation. ,,|ESE Business
School” 2017, nr 487, s. 1-12.

128 p_ Fernandez, EVA, Economic profit and Cash value added do NOT measure shareholder value creation. ,,IESE
Business School” 2001, s. 1-18.

129 JF. Jacobs, Tax Shilds, WACC, NPV, EVA, CVA, NVA and Profitability Analyses.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=552188 (dostgp: 15.08.2019r.).

77



wartosci EVA, EP oraz CVA dajg wyniki identyczne z tym, ktory zostat uzyskany za pomoca

dyskontowania przeplywow gotowkowych.*°

W zwiazku z powyzszym alternatywne obliczenie, ktoregos$ z wyzej wymienionych wielkosci

w celu oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa mija si¢ z celem rozprawy.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wykorzystanie ekonomicznej wartos$ci dodanej dla celow wyceny
przedsi¢biorstwa stwarza mozliwo$¢ biezacego monitorowania procesu kreowania jego wartosci.
W metodzie tej oddziela si¢ t¢ cze§¢ wartosci przedsigbiorstwa, ktéra wynika z wartosci
zainwestowanego w nie kapitatu, od czg$ci, ktéra stanowi bezposredni rezultat procesu
pomnazania warto$ci tego kapitalu, czyli kreacji nowej wartosci, dzigki odpowiedniemu
poziomowi efektywnosci przedsiebiorstwa.'®! Uzyskanie tego rodzaju informacji nie gwarantuje
metoda zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych, przy ktorej warto$¢ przedsicbiorstwa
szacowana jest w oparciu o zagregowany finansowy efekt dziatalnosci operacyjnej. Pomimo
zatem rachunkowej réwnowaznos$ci metody opartej na przeptywach pieni¢znych oraz metody
opartej na EVA, ta ostania jawi si¢ w kontek$cie kreowania warto$ci w przedsigbiorstwie, jako

bardziej uzyteczna.'®2

A. Jaki oraz W. Cwick oprocz wyzej wymienionych wskaznikow, wymieniajg jeszcze
wskaznik EVC (estimated value created), jako bezwzgledng miare obrazujgca proces tworzenia
wartos$ci przedsigbiorstwa. Zdaniem wspomnianych autorow zaleta EVC jest jego bezposrednie
powiazanie z takimi ksiggowymi miernikami korzysci wlascicieli przedsigbiorstwa jak zysk netto
1 zwrot z kapitatu wlasnego, co podkresla integralno$¢ systemu rachunkowosci 1 rynkowego

pomiaru efektywnosci przedsigbiorstwa.!3

W literaturze spotyka si¢ takze model skorygowanej wartosci biezacej — APV (adjusted present

value).

130 p, Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow Discounting: Fundamental relationships and unnecessary
complications. ,,IESE Business School” 2017, nr 1062-E, s. 1-12.

181 P, Litwa, Model wyceny wartosci przedsiebiorstwa z zastosowaniem koncepcji ekonomicznej wartosci dodanej.
»Zeszyty Naukowe AE w Krakowie” 2003, nr 631, s. 113-123.

182 D, Zarzecki, Zastosowanie ekonomicznej wartoSci dodanej w wycenie przedsiebiorstw, [w:] Strategie wzrostu
wartosci przedsiebiorstwa. Teoria i praktyka. ,,.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego™ 2006, nr 48, t. 1, s.
235-246.

133 A, Jaki, W. Cwigk, Value creation efficiency of Polish construction companies listed on Warsaw Stock Exchange
during 2010-2012. ,,International Journal of Business Performance Management” 2020, vol. 21, nr 1-2, s. 214-229.
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W 1958 roku ukazat si¢ artykut F. Modiglianiego i M. Millera, z ktérego wynikato, ze po
przyjeciu zatozen, co do braku podatkéw mozna doj$s¢ do wniosku, ze struktura kapitalu nie
wpltywa na $redni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa.'®* Teoria ta zostata uznana za
przetomowg, wywotata jednakze ozywione dyskusje, czego nastgpstwem byta kolejna publikacja
wyzej wspomnianych autordw. W publikacji tej zrezygnowali oni z jednego z zalozen
uwzgledniajac podatek dochodowy. Okazato si¢ wowczas, ze struktura kapitatu wptywa na sredni

wazony koszt kapitatu jak i na warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa.'®

Do koncepcji bazujacych w bardzo wysokim stopniu na modelu F. Modiglianiego i M. Millera
nalezy wlasnie metoda APV, ktora w swojej klasycznej formie zostata zaprezentowana przez S.

Myersa.

Podstawa wyceny przedsigbiorstwa metoda APV jest, wigc spostrzezenie, ze wartos¢
przedsigbiorstwa  zadluzonego (lewarowanego) jest rdéwna wartoSci analogicznego
przedsiebiorstwa niezadluzonego (odlewarowanego), powigkszona o taczng warto$¢ przysztych
odsetkowych korzysci podatkowych uzyskiwanych dzigki finansowaniu dzialalnosci

gospodarczej dtugiem oprocentowanym:
Vi =Vuy+ VTS
gdzie:
VL — warto$¢ przedsigbiorstwa zadluzonego;
V, — warto$¢ przedsiebiorstwa niezadluzonego;

VTS — wartos¢ tarcz podatkowych.

134 F. Modigliani, M. Miller, The cost of capital, corporate finance and the theory of investment. ,The American
Economic Review” 1958, nr XLVIII, s. 261-297.

135 M. Pagano, The Modligliani — Miller Theorems: A cornerstone of finance. ,,Center for Studies in Economics and
Finance Working Paper” 2005, nr 139, s. 237 — 247.

1% 3, Myers, Interactions of Corporate Financing and Investment Decision — Implications for Capital Budgeting.
,,Journal of Finance” 1974, nr 29, s. 1-25.
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S.C. Myers przyjal, ze warto$¢ tarcz podatkowych nalezy obliczy¢ sumujac zdyskontowane
przyszte odsetkowe tarcze podatkowe. W zwigzku z tym szacowanie wartosci przedsi¢biorstwa

przyjmie posta¢ rbwnania:
VL =Vu+DTVS
gdzie:
DTVS — suma zdyskontowanych przysztych odsetkowych tarcz podatkowych.

Warto$¢ przedsiebiorstwa niezadluzonego, oznaczaé¢, wiec bedzie warto$¢ przedsiebiorstwa,
ktore w chwili obecnej ani w przysztosci nie bedzie korzysta¢ z dlugu oprocentowanego. Wartosc
jest szacowana metoda DCF oparta na przeptywach pienigznych przynaleznych do firmy.¥’
Zdaniem A. Fierli jest to niewatpliwie najpopularniejsza metoda szacowania warto$ci

przedsigbiorstwa. Jej cechy to migdzy innymi:

e wykorzystanie techniki dyskontowania;
e podzial okresu na okres szczegotowej prognozy i okresu kontynuacji dziatalnosci,
e wysoki poziom subiektywizmu, zwlaszcza w prognozowaniu sktadnikow przysztych

wolnych przeptywow pienieznych.*®

W literaturze przedmiotu mozemy si¢ rowniez spotka¢ z koncepcja rozwinigtej metody APV.
Sita kreacji wartosci przedsigbiorstwa obejmuje, oprocz obszaru dziatalnosci operacyjnej i dtugo
oprocentowanego (sktadowe klasycznej metody APV), takze elastyczno$¢ decyzyjng uymowang

przez uwzglednienie dodatkowej warto$ci opcji rzeczowych.

Przewidywana dziatalno$ci operacyjna wyceniana jest tak jak w klasycznej metodzie APV.
Natomiast oprocz odsetkowych tarcz podatkowych, sg takze uwzgledniane uboczne efekty

wykorzystania przez przedsigbiorstwo dlugu oprocentowanego.'%
Mozemy do nich zaliczy¢:

e mozliwos$¢ wystapienia trudnosci finansowych oraz ryzyka bankructwa;

137 p, Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 methods and 9 theories. ,,JESE Business School”
2017, nr 451, s. 1-16.

138 A, Fierla, Wycena.... op. cit. s. 349.

139 M. Michalski, Ekonomiczna wartosé¢ dodana dla wiascicieli, [W:] Wartosé przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki
zarzgdzania. (pod red. J. Duraja), Ptock 2000, s. 135.
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e Koszty ograniczen finansowych i utrzymanie elastyczno$ci warunkow pozyskania kapitatu
obcego;

e dyscyplinujacy wplyw na zarzagdzajacych.

Trzecig faza kreacji wartosci przedsigbiorstwa w rozwini¢tej metodzie APV jest elastyczno$¢
decyzyjna. Jak podkresla A. Fierla nie zdotano opracowa¢ kompletnej i wzglednie precyzyjnej
identyfikacji, okreslenia parametréw oraz wyceny opcji elastycznego reagowania.'*® W zwigzku
z powyzszym autor pracy w badaniach empirycznych bedzie odnosit si¢ do klasycznej metody

APV.

W modelach dochodowych najpowszechniej stosuje si¢ wolne przeplywy pieni¢zne do
szacowania wartosci przedsigbiorstwa. Zdaniem P. Fernandeza, przeptywy pieni¢zne to fakt,
natomiast zysk netto to jedynie opinia.}*' W zaleznosci od tego, jakie rodzaj przeptywow
stosujemy, przeptywy pieni¢zne przynalezne wilascicielom, czy przeptywy pieni¢zne przynalezne

wszystkim finansujgcym stronom, mozemy rozr6zni¢ dwie techniki:

e FTE — oparta na przeptywach przynaleznych wiascicielom — ECF (equity cash flow),
dyskontowanych kosztem kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa;
e FTF — oparta na przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujacym,

dyskontowanych $rednim wazonym kosztem kapitatu.4?

Sa to dwie absolutnie dominujace techniki stosowane w modelach DCF, dlatego dalsza czgs¢
rozwazan w rozprawie doktorskiej bedzie poswigcona wytacznie modelom opartym na FTE lub

FTF.

140 A Fierla, Wycena..., op. cit. s. 252.
141 p, Fernandez, Cash flow..., op. cit., s. 1-10.
142 p, Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 methods..., op. cit., s. 1-14.
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2.1.2 Etapy wyceny

Wycena przedsiebiorstwa nastepuje w kilku etapach. W tym podrozdziale autora pracy podjat
probe scharakteryzowania trzech zagadnien, ktore sg kluczowe z punktu widzenia wlasciwego

przeprowadzenia poszczegdlnych etapow wyceny przedsiebiorstwa (rysunek 13):

e oszacowanie wartosci przeptywow gotowki (A);
o struktura kapitalu odzwierciedlajaca ryzyko prowadzonej przez przedsigbiorstwo
dziatalnosci gospodarczej (B).

e model objasniajacy sposdb dyskontowania (C).}*

Metoda dochodowa zaklada, ze warto$¢ firmy reprezentuje dzisiejsza warto$¢ korzysci
finansowych uzyskanych przez interesariuszy w przysztosci. Polega ona na zdyskontowaniu
przeptywow gotowki kosztem kapitalu. Efektem tego jest otrzymanie wartosci kapitatow

wlasnych lub catego przedsiebiorstwa.4*

Rysunek 13. Etapy wyceny metodg DCF

- analiza finansowa sprawozdania finansowego;
A - definicja ECF (equity cash flow) oraz FCF (free cash flow to firm);

- zalozenia prognostyczne.

B - okreslenie struktury kapitalowej za pomoca wybranych technik: FTF, FTE;
- dyskonto za brak ptynnosci oraz za kontrolg.
- koszt dhugu;

C - premia za ryzyko rynkowe i krajowe;

- 0szacowanie Bety: regresja, lewarowanie/delewarowanie;

- koszt kapitatu wlasnego: model Capital Assets Pricing Model (CAMP) lub inne.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W zaleznosci od rodzaju oczekiwanych przeptywoéw gotowkowych, ktérych warto$¢ szacujemy

za pomocg techniki ECF lub FCF, stosujemy metode bezposrednig FTE, w ktorej poprzez proces

143 |, Miciuta, Wspétczesna metodyka wyceny przedsiebiorstwa i jej wyzwania na przysztosé, ,Folia Oeconomica”
2014, nr 2, s. 183-187.
144 |, Kruschwitz, A. Loffler, Discounted Cash Flow — A theory of the Valuation of Firms. Chichester 2006, s. 145.
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dyskontowania przeptywoéw adekwatnym kosztem kapitatu, otrzymujemy warto$¢ rynkowa
kapitatu wtasnego, lub metoda posrednig FTF, gdzie otrzymujemy warto$¢ rynkowa posiadanych

aktywow, czyli warto$é catego przedsigbiorstwa.'#®

Przed przejsciem do szacowania warto$ci przedsigbiorstwa nalezy zalozy¢ dlugos$¢ zycia
aktywow, aby moc prognozowaé przeptywy gotowki. Zdaniem autora pracy szczegdlowa
prognoza moze by¢ realna tylko w kontek$cie kilku najblizszych lat. Pézniej nalezy zalozy¢
stabilno$¢ wzrostow oraz obliczy¢ warto$¢ rezydualng. W praktyce gospodarczej mozemy
doswiadczy¢ roznych zatozen, co do okresu prognostycznego dla tych samych przedsiebiorstwa,
co rodzi wiele watpliwosci do otrzymanych wynikéw wyceny.24¢ Dlatego tak bardzo waznym jest
w poczatkowym etapie wyceny realne 0szacowanie oraz uzasadnienie przyjetych zatozen, co do
okresOw prognozy. Warto$¢ rezydualna przyjmuje forme renty wieczyste] ze wzgledu na

stosowanie uproszczenia prognozy, ograniczonej do oszacowania stopy wzrostu.

W opinii autora pracy, na wielu etapach procesu wyceny mozemy spotkaé si¢ z ré6znymi
pytaniami, ktore wymagaja dodatkowych objasnien. Dobrym przyktadem bedzie definicja FCF.
Podobnie przy wartosci rezydualnej kluczowym elementem wymagajacym okreslenia jest czynnik
wzrostu. Bardzo wazng kwestig przy szacowaniu WACC (weighted average cost of capital), czyli
okresleniu struktury kapitatu jest przypisanie poszczegolnych wag dla danego typu sktadowych
kapitatéw finansujacych dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Wagi determinuja strukture kapitatu, ktora
z kolei wptywa na koszt kapitatu. Niebtahym problemem jest rowniez oszacowanie kosztu kapitatu
wlasnego. Sg to kwestie oszacowania warto$ci premii za ryzyko rynkowe oraz krajowe. Ambicja
autora pracy jest, wigc dokladne omowienie wszystkich tych watpliwosci w kolejnych

podrozdziatach rozprawy doktorskiej.

Wracajac jednak do kwestii etapow przeprowadzania wyceny przedsigbiorstwa w dalszej czgsci
podrozdziatu zostanie omowiona budowa dokumentow finansowych pro forma, czyli
dokumentéw bedacych prognozami bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz sprawozdania z

przeptywow pienieznych.

145 K. Maslankowski, W. Patena, Standaryzacja metodyki analizy przedsiebiorstwa w procesach przed
prywatyzacyjnych. ,,Organizacja i Kierowanie” 2009, nr 4 (138), s. 85-96.

146 D, Zarzecki, P. Matecki, Ocena parametrow i kluczowych zatozern w wycenach spétek dokonywanych przez
wybrane biura maklerskie. ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2007 nr 6, s. 289-309.
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Celem prognozy jest, wigc obliczenie przewidywanych wartosci przeptywow pieni¢znych oraz
oszacowanie wspolczynnika wzrostu.!’ Sa to zmienne niezwykle istotne dla procesu wyceny,
jednakze zdaniem autora pracy nie jest mozliwe bezposrednie ich obliczenie na podstawie
dokumentdéw finansowych pro forma. Nalezy je odpowiednio zreorganizowa¢ poprzez dokonanie
w pierwszej kolejnosci analizy retrospektywnej dokumentéw finansowych 1 plandéw

przedsigbiorstwa a nast¢pnie opracowac zalozenia modelu prognostycznego.

Jak zaprezentowano na rysunku 14 punktem wyjscia do budowania rzetelnych oraz
wiarygodnych prognoz jest doktadne zrozumienie modelu biznesowego przedsigbiorstwa oraz

identyfikacja zmiennych, od ktdrych zalezy wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

47T, Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation, Measuring..., op. cit., s. 107.
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Rysunek 14. Etapy sporzadzania wyceny

Analiza
retrospektywna

Generowanie
dokumentéw pro
forma

SF oraz planow
przedsigbiorstwa

Kalkulacja

przeplywow
pieni¢znych

Opracowanie
modelu

prognostycznego

Oszacowanie
warto$ci
przedsi¢biorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie A. Damodaran, Investment..., op. cit., 2002, s. 37-81.
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Zdaniem autora pracy bardzo waznym jest na etapie opracowywania modelu prognostycznego
uwzglednienie nazywanego przez A. Damodarana wptywu storytelling-u. Jego zdaniem
opracowanie wiarygodnej opowiesci moze bezposrednio wptyngé na warto$¢ wyceny. Wymienia
on nastepujace etapy budowania opowiesci, ktore zdaniem autora pracy moga by¢ bardzo

pomocne w przeprowadzaniu wyceny przedsigbiorstwa:

e zrozumienie firmy — precyzyjne okreslenie, czym firma si¢ zajmuje, oraz czym bedzie
zajmowac si¢ w przysztosci;

e zrozumie¢ odbiorce — opracowanie wyceny do specyficznych potrzeb interesariuszy;

e podanie szczegotow dotyczacych zalozen — odwolanie prognoz do szans rynkowych oraz

trendéw makroekonomicznych. 148

Zdaniem W. Pateny niezaleznie od przyjetej metody wyceny prognozowanie na okresy dtuzsze
niz 9 lat jest mato precyzyjne.!*® Z kolei jak wykazal D. Zarzecki biura maklerskie
przeprowadzajace wyceng¢ stosujg bardzo rdézne okresy prognozowania przychodoéw, znajdujace

sie w przedziale 10-20 lat.*°

Zdaniem autora pracy dlugos¢ okresu prognozy nie ma duzego znaczenia dla samej wartosci
wyceny. Powoduje ona jedynie inny rozklad wartoSci uzyskanych z okresu szczegdlowej
prognozy i wartosci rezydualnej. Koniecznym wydaje si¢ jednak opracowanie jednolitego okresu

prognozy w celu uzyskania mozliwosci przeprowadzania analiz poréwnawczych.
Do prognozowania przychodow stosuje si¢ najczesciej dwie metody:

e top-down approach — szacowanie przychodoéw rozpoczyna si¢ od oszacowania wielko$ci
catego rynku, nastepnie okreslenia udzialu rynku i przewidywanych cen;

e bottom- up approach — najpierw wykonuje si¢ prognozy dotyczace przedsi¢biorstwa, popytu
kreowanego przez dotychczasowych klientéw oraz potencjalnie nowych rynkow. %

148 A, Damodaran, Wycena firmy, Storytelling i liczby. Warszawa 2017, s. 54.

149w, Patena, W poszukiwaniu..., op. cit., s. 94.

150 D, Zarzecki, P. Matecki, Ocena parametrow..., op. cit., s. 108.

151 H. Vacik, Comparing a top-down and bottom-up approach in the identification of criteria and indicators for
sustainable community forest management in Nepal. ,,Forestry: An International Journal of Forest Research” 2012, nr
85/1, s. 145-158.
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Niezaleznie od przyjetej metody doktadne prognozowanie cen jest zadanie bardzo trudnym.
Zdaniem P. Satugi nawet najbardziej zaawansowane techniki prognozowania nie sg skuteczne.!
Wspomniane techniki polegaja na modelowaniu zmian cen za pomocg modeli stochastycznych.
W zwigzku z trudno$ciami w przewidywaniu cen w praktyce zaktada si¢ ich statos¢. Do

poszczegblnych etapdéw prognozowania wynikéw wedtug podejscia top-down mozemy zaliczy¢:

e 0szacowanie warto$ci potencjalnego rynku — etap ten odnosi si¢ do precyzyjnego
zdefiniowania oferowanych ustug przez przedsi¢biorstwo. Kolejnym krokiem jest oszacowanie
wartosci catego rynku, aby przewidzie¢ jego rozwoj;

e oszacowanie udziatu przedsigbiorstwa w rynku — szacunek jest uzalezniony od oferowanego
przez przedsigbiorstwo wachlarza dostepnych do sprzedazy produktow. Pomocnym moze rowniez
by¢ usytuowanie przedsigbiorstwa na tle konkurencji;

e szacowanie marzy zysku — na tym etapie nalezy wzig¢ pod uwage cykliczno$¢ cen
produktow w stosunku do redukcji kosztow;

e szacowanie przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych — rosngce rozmiary danego przedsi¢biorstwa nie
bylyby mozliwe bez przeprowadzania odpowiednich przedsigwzig¢ inwestycyjnych, ktore
pochodzg z reinwestycji wygenerowanych zyskow. Inwestycje oraz zrodia ich finansowania sa,
wiec uzasadnieniem dla zaktadanego wzrostu;

o efekty podatkowe — oszacowanie efektu podatkowego na generowane zyski. W przypadku
straty nalezy oszacowac jej wplyw na wielko$¢ obcigzen podatkowych w latach generowania

zyskow. 13

W drugiej metodzie rownie czgsto stosowanej w praktyce gospodarczej (bottom-up approach)
w pierwszej kolejnos$ci wykorzystuje si¢ prognozy dotyczace przedsiebiorstwa w szczegdlnosci

popytu kreowanego przez dotychczasowych klientdw oraz potencjalnie nowych obszaréw rynku.

152 p, Satuga, Ocena ekonomiczna projektow i analiza ryzyka w gérnictwie. Krakow 2009, s. 37.

158 E. Fraser i inni, Bottom up and top down: analysis of participatory processes for sustainability indicator
identification as a pathway to community empowerment and sustainable environmental management. Amsterdam
2006, s. 114-127.
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Procedura przeprowadzenia tej metody wyglada nastgpujaco:

e mozliwosci wytworcze przedsigbiorstwa — ocenie podlegaja mozliwosci produkcyjne
przedsi¢biorstwa oraz warto$¢ dodana produkcji, jaka moze by¢ wykreowana dzieki dodatkowym
inwestycjom;

e szczegdtowa prognoza sprzedazy — na tym etapie analizowane s3 jednostkowe koszty
wytworzenia danych produktow oraz analizowane sg ceny rynkowe. Zdaniem autora pracy ceny
te powinny by¢ wypadkowa cen stosowanych przez rynek, co prowadzi do optymalizacji poziomu
osiggania zysku;

e poziom reinwestycji — w celu zachowania potencjalu wytworczego koniecznym jest
odpowiedni poziom reinwestowanych zyskow;

e przewidywania podatkowe — do szacowania obcigzen podatkowych konieczne jest
uwzglednienie planowanych naktadéw inwestycyjnych, poziomu amortyzacji oraz efektu tarczy

podatkowej.t>

Zdaniem autora pracy najlepszym rozwigzaniem byloby stosowanie w procesie prognozowania
obydwu metod, jednakze w praktyce moze okaza¢ si¢ to niemozliwe dla osoby z zewnetrz, spoza
wycenianego przedsiebiorstwa. O ile w przypadku metody bottom-down, mozliwym jest
oszacowanie wartosci calego rynku, prognozy marzy zysku na podstawie danych zawartych w
sprawozdaniu finansowym oraz danych konkurencji, o tyle w przypadku metody bottom-up
niemozliwym jest szacowanie cen sprzedazy bez szczegdélowej wiedzy na temat jednostkowego
kosztu wytworzenia. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej bardzo czesto wybierana jest pierwsza z

metod.

Kolejne kroki w prognozowaniu rachunku zyskéw i strat wydaja si¢ nieco tatwiejsze niz w
przypadku prognozowania przychoddéw. Zachowujac lub lekko modyfikujac marze zysku i
strukture kosztow uzyskujemy wynik ze sprzedazy. Racjonalnym bytoby, wigc utrzymywanie
kosztoéw na poziomie uprzednio przeprowadzonej analizy danych historycznych. Przedsigbiorstwa

znacznie powigkszajace swoje przychody, zazwyczaj wchodza na nowe rynki, co na og6t

1% M. Dyk, Prognozowanie przychodéw i kosztéw wedfug Boxa-Jenkinsa, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 291, s. 115-118.
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powoduje sytuacje, w ktorej nie sg one w stanie radykalnie zwigkszy¢ swojej marzowosci.

E. Nowak bardzo trafnie do szacowania poziomu kosztéw proponuje dwie metody:

e prognozowanie oparte na funkcji trendu — metod¢ ta mozna tatwo wykorzysta¢ do
sporzadzania prognoz S$rednio 1 dlugookresowych. Podstawowa zaleta tego modelu przy
prognozowaniu jest fakt, iz do budowy tego modelu wykorzystuje si¢ informacje o zmiennej
prognozowanej w przesztosci;

e prognozowanie oparte na funkcji regresji — prognozowanie odbywa si¢ poprzez
ekstrapolowanie w przysztosci prawidlowosci okreslajacej zalezno$¢ migdzy rozpatrywanymi
zjawiskami. Niewatpliwg zaleta prognozowania na podstawie funkcji regresji jest mozliwo$¢
okreslenia btgdow prognozy ex ante. Umozliwia ona, bowiem oszacowanie przewidywanych
odchylen postawionych prognoz do rzeczywistych wartosci zmiennej prognozowanej w okresie

prognozowania.t*

Odmienng kwesti¢ stanowi prognoza przychodéow 1 kosztow, ktére majg charakter
nieoperacyjny. Ich struktura zalezy, bowiem od doktadnosci posiadanych informacji. Zdaniem
autora pracy, nie majg one, bowiem duzego znaczenia z punktu widzenia szacowania wartos$ci
firmy, poniewaz dochody nieoperacyjne nie sa brane pod uwage przy obliczaniu wolnych

przeplywdw pieni¢znych.

Zatozenia dotyczgce szacowania poszczegdlnych elementow bilansu sg w zasadzie
konstruowane zgodnie z zasada stanowiaca, ze aktywa przedsigbiorstwa musza adekwatnie
wspiera¢ jego dziatalno$¢ operacyjng. Metoda, ktora moze postuzy¢, jako weryfikacja
poczynionych prognoz jest metoda opierajaca si¢ na analizie wskaznikowej. Wskazniki rotacji
poszczegblnych pozycji bilansowych powinny by¢, bowiem z zatozenia stabilne. Osobg kwestig
jest natomiast prognoza stanu rzeczowych aktywow trwatych. Aby wiarygodnie przeprowadzi¢
szacunki Srodkow trwatych nalezy przeanalizowa¢ plany inwestycyjne przedsigbiorstwa. Nalezy
zatozy¢ poziom ich realizacji, obliczy¢ wzrost majgtku trwatego, ustalic wysoko$¢ stawek

amortyzacyjnych, po to, aby w rezultacie otrzymaé¢ wartosé srodkow trwatych netto.°®

Majac opracowane wszystkie elementy segmentu ,,A” rysunku 13 nalezy przeprowadzié

analize zatozen przyjetych w celu przeprowadzenia wyceny metodg DCF. Z racji tego, iz

15 E. Nowak, Zaawansowana..., op. cit., s. 73.
1%6 E, Nowak, Rachunkowosé zarzqdcza w przedsiebiorstwie. Warszawa 2017, s. 234.
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poszczegolne sktadowe analizowanej metody sa w wielu miejscach problematyczne oraz
skomplikowane autora pracy postanowit poswigci¢ im uwage w kolejnych podrozdziatach
rozprawy. Dlatego tez ponizej w sposob syntetyczny zostaly opisane etapy szacowania wartosci

przedsi¢biorstwa metodg DCF (podejscie klasyczne) oraz i-DCF (z uzyciem technik iteracyjnych).

Gloéwna id¢ klasycznej metody DCF mozna przedstawié¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

CF1 CF2

Vo = Qo + o

gdzie:

V — warto$¢ firmy;

CF- przeplywy pieni¢zne;
k — koszt kapitatu.

Podstawowa idea jest, wigc prosta: wartos¢ przedsigbiorstwa zostaje okre§lona poprzez
zdyskontowanie przeptywow gotéwki kosztem kapitatu przedsigbiorstwa. Jak zostalo
zaprezentowane na rysunku 15 bardzo wazny skladnikiem wyceny metoda DCF, w jej
standardowym podejéciu jest korekta otrzymanego wyniku przez dodanie warto$ci obecnej
przysztych korzysci pozaoperacyjnych mozliwych do osiagnigcia z tytutu gospodarowania przez
przedsiebiorstwo pozaoperacyjnymi aktywami, do ktérych mozemy zaliczy¢ miedzy innymi

zbywalne papiery warto$ciowe. ™’

Waznym czynnikiem wptywajacym na warto$¢ biezaca przedsigbiorstwa jest wycena wartosci
rezydualnej spotki. Poprawnos$¢ ustalenia tego czynnika jest niezwykle istotnym elementem
wyceny. Popiera to fakt, iz warto$¢ rezydualna nawet w 70% procentach moze ksztaltowac biezaca
warto$¢ przedsiebiorstwa. Na pozostate 30% skladajg si¢ szczegdtowe prognozy przeptywow

pienieznych, ktére obejmuja okres od 3 do 5 lat.1%

157 A, Herdan, L. Antolak, Polgcznie przedsiebiorstw. Teoria i praktyka. Krakéw 2005, s. 158.
18 RW. Mills, Dynamika wartosci przedsiebiorstwa dla udziatowcoéw. Zasady i praktyka analizy wartosci
strategicznej. Gdansk 2005, s. 69.
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Rysunek 15. Procedura zastosowania metody wyceny opartej na przeplywach pieni¢znych

CFw CFw CFw CF w roku 4 i nastgpnych
roku 1 roku 2 roku 3 latach
Wartos¢ biezaca CF
+

Wartos¢ biezaca warto$ci
rezydualnej

Warto$¢ biezaca aktywow

. - = Warto$¢ firmy
nieoperacyjnych

Zrodto: opracowanie wilasne.

Praktyka gospodarcza w zakresie wycen w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej
wskazuje, ze najbardziej kluczowym w procesie szacowania warto$ci rezydualnej jest ustalenie
wartosci  przeplywdw pienigznych z ostatniego okresu objetego szczegdtowa analiza,
powigkszonych o stope statego wzrostu ich wartosci w kolejnym, nieskonczenie dtugim czasie.
Wz6r na obliczenie wartosci rezydualnej przedstawia si¢ nastgpujaco:

_ CF+(1+g9)
r=g

RV

gdzie:
RV — warto$¢ rezydualna (residua value);
CF — przeptywy pieni¢zne ustalone w ostatni roku objetym analizg finansowg;

g — szacowana, mozliwa do osiggnigcia stala stopa wzrostu przeptywow pienieznych po okresie

ich szczegdlowej prognozy;
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r — stopa dyskontowa przyjeta do wyceny (koszt kapitatu).*>®

Zdaniem autora pracy w klasycznej metodzie DCF niedopuszczalnym jest pomini¢cie warto$ci
rezydualnej w procesie szacowania wartosci przedsi¢biorstwa. Stanowi ona, bowiem znaczng
cze$¢ wyniku wyceny a jej nie uwzglednienie mogloby powodowaé watpliwosci, co do
mozliwo$ci generowania przeplywow pieni¢znych wybiegajacych poza okres wyceny. W ten
sposob nie zostatoby zachowane kluczowe zalozenie wycen dochodowych dotyczacych
kontynuacji dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Zgodnie z prawem bilansowym, w przypadku braku
mozliwos$ci kontynuowania dzialalno$ci przez przedsigbiorstwo, wycene podmiotu nalezy
przeprowadzi¢ po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzyskania, nie wyzszych od cen ich
nabycia lub kosztow wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe odpisy amortyzacyjne lub

umorzeniowe a takze odpisy z tytutu trwatej utraty wartoéci.®°

Wysokos¢ wartosci rezydualnej bedzie, wigc zalezatla od tempa wzrostu przeplywow
pienieznych w trackie szczegotowej analizy (3-5 lat), oraz od wzglednej ich stabilno$ci czy spadku
w dalszych latach funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wazne jest, zatem aby odpowiednio obliczy¢
wspolczynnik wzrostu.'®? P. Szczepanowski proponuje zatozenie, ze przeplywy pieniezne w
okresie kontynuacji dziatania b¢dg wzrasta¢ w takim stopniu, ktéry pokrywa si¢ z dlugoterminowa

prognozowang stopa inflacji.?

Metoda DCF w jej klasycznym ujeciu ignoruje jednak fakt, interakcji miedzy zmianami w
strukturze kapitalowej, wartoscig kapitatu wlasnego a warto$cig kosztu kapitalu. M. Capinski
proponuje podejscie oparte na dyskontowaniu rekursywnym.®® Procedure zaprezentowano na

rysunku 16.

Metode dyskontowania zaprezentowang na rysunku 16 wspomina takze M. Meitner uzywajac

odpowiednio nazw ,, cash flow method of discounting’ i ,, roll back method of discounting”.*%*

159 1.V. Pareja, Do the RIM (Residual Income Model), EVA and DCF (Discounted cash flow) Really Match?. Bogota
2003, s. 6.

160 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. nr. 121, poz. 591

161 M. LewandowskKi, Fuzje i przejecia w Polsce na tle tendencji Swiatowych. Warszawa 2001, s. 169.

162 p, Szczepanowski, Wycena..., op. cit., s. 212.

163 M. Capinski, A new method of DCF valuation, ,,Academic Review2005, nr 2005/2, s. 8.

164 M. Meitner, Pitfalls in DCF —valuations of temporarily and sustainably distressed companies and how to avoid
them. Heidelberg 2009, s. 1-32.
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Rysunek 16. Rekursywna procedura dyskontowania w metodzie DCF

v CF5
*(1+wAaccd)

Warto$¢ firmy
CF?!
O (1+wAcchH V37(1+WACC4)

. CF3
2(1+wAcc?)

. CF?
(1 +wacc?)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W. Patena, W poszukiwaniu..., op. cit., s. 81-87.

Klasyczne podejscie w metodzie DCF polega na policzeniu przeplywdéw pienieznych za
pomocg dwoch metod FTE lub FTF oraz sprowadzeniu ich do wartosci biezacej poprzez
dyskontowanie odpowiednim kosztem kapitalu. W pierwszym przypadku dokonujemy
bezposrednio szacowania wartosci kapitalow wlasnych natomiast w drugim wartos¢ kapitatow
wlasnych otrzymujemy uprzednio odjagwszy warto$é dhugu.’® Zaktadajac, ze przedsiebiorstwo

generuje przeplywy gotdéwki w formie renty wieczystej, mozemy otrzymac nastepujace wzory:

FTE
e Eo=—j
KEg
FCF
o \/p= )
WACC

Zalozenie o statosci dtugu jest zdaniem M. Capinskiego realistyczne, poniewaz przyjmuje sig,
ze struktura kapitalowa jest nieznana i zostanie oszacowana, gdy obliczona zostanie warto$¢

kapitatéow wiasnych.'%® Po oszacowania wartosci FCF, dokonujemy obliczenia wartosci firmy. W

185 M. Meitner, The Market..., 0p. Cit., s. 340-366.
166 M. Capiniski, A4 new method..., op. cit., s. 1-16.
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tym miejscu spotykamy si¢ z problemem oszacowania WACC. Do obliczenia WACC potrzebna

jest wartos$¢ przedsiebiorstwa natomiast ta stanowi dopiero przedmiot obliczen:

WACC = kg (1-T) * >+ ke * =

gdzie:

kp — koszt kapitatu dluznego;

T — stopa podatku dochodowego;

D — wartos¢ dlugu;

E - warto$¢ kapitalow wilasnych;

ke — koszt kapitatu wtasnego;

V- warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa.
Pojawiaja si¢, wiec nastepujace problemy:

e do obliczenia WACC wymagana jest struktura kapitalowa przedsi¢biorstwa;

e do oszacowania struktury kapitatowej potrzebna jest wiedza na temat wartosci dtugu oraz
wartos$ci kapitatu wlasnego;

e Wwarto$¢ dlugu oraz kapitatu wlasnego jest rowniez niezbedna do obliczenia warto$ci catego

przedsiebiorstwa.

Dokonujac prostego przeksztalcenia analitycznego mozemy znalez¢ rozwigzanie w postaci

wyprowadzenia nastgpujacych wzorow:

WACC-kp(1-T)*p+kg (2)
= -

\Y

Przeprowadzajac wyceng za pomocg metody FTE rozpoczynamy od obliczenia ECF (equity

cash flow):
ECF = (EBIT - koD) * (1-T)
gdzie:

EBIT (earning before interests and taxes) — zysk brutto plus odsetki.
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Tak jak w przypadku techniki FCF, tutaj rowniez napotykamy problem w postaci:

e do obliczenia ECF niezbedna jest warto$¢ dlugu, bez niego, bowiem niemozliwym jest
obliczenie wartosci odsetek;
e Wwartos¢ dlugu mogta by by¢ przedstawiona w relacji do kapitatow wiasnych, ta jednak na

moment przeprowadzania szacunku nie jest znana.

Rozwigzaniem tej logicznej petli moze by¢, wige podzielenie wartosci kapitatu wasnego przez

ECF, dzi¢ki czemu w rezultacie otrzymany nastepujace rOwnanie:
keE = (EBIT -koE) * (1-T);

_ EBIT (1-T)
kg+kp(1-T)

Jezeli do tak szacowanej warto$ci kapitalow wlasnych dodamy warto$¢ dlugu otrzymamy

warto$é catego przedsigbiorstwa:®’

V=E+D.

Zdaniem autora pracy pokazujac powigzania pomi¢dzy poszczegdlnymi sktadowymi wyceny
przedsiebiorstwa mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenia, ze nie ma mozliwosci jego prawidlowej
wyceny nie znajac struktury kapitatlowej. Ta jednak pozostaje nieznana dopoki nie dokona si¢
szacunku koncowej wartosci przedsigbiorstwa. Innymi stowy, nie ma mozliwosci prawidlowego
oszacowania warto$ci przedsigbiorstwa bez zastosowania metody rekursywnej z uzyciem
procesow iteracyjnych. Jak zaprezentowano za pomoca powyzszych wzoréw, dopiero z ich

uzyciem na kazdym etapie wyceny obliczana jest warto$¢ przedsigbiorstwa.

2.1.3 Przeplywy pieniezne jako czynnik ksztaltujacy  wartos¢

przedsi¢biorstwa

Omowione w poprzednim rozdziale etapy wyceny przedsiebiorstwa metodami dochodowymi

sg Scisle zwigzane z kluczowymi kategoriami finansowymi dajagcymi podstawy do oszacowania

187 M. Capiniski, W. Patena, Company ..., op. cit, S. 24.
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efektow prowadzonej dzialalnosci operacyjnej, jakim sa przeptywy pieniezne. Warto$¢ danego
podmiotu gospodarczego zalezy od ich wielkosci oraz pewnosci osiggniecia.'®® Zdaniem J.
Komorowskiego kreowanie nowej wartosci wigze si¢ z zarzadzeniem przeptywami pieni¢znymi,
obejmujgcymi wszystkie obszary przedsigbiorstwa. Wiedza odnoszaca si¢ do zarzadzania
ptynnoscig finansowa wyraza aktywnos$¢ i1 przedsigbiorczo$¢ zarzadzajacych, ktorzy podejmuja
wybory uwzgledniajace wspodlzaleznos¢ sktadnikow tego agregatu, gdyz oddziatujac
roOwnoczesnie na zapasy, zobowigzania i naleznosci, mozna najszybciej 1 stosunkowo najlatwiej

poprawi¢ biezaca sytuacje finansowa przedsigbiorstwa.'5°

Mozemy, wigc powiedzieé, ze podstawowym celem funkcjonowania podmiotu gospodarczego
w gospodarce rynkowej jest staly wzrost jego wartosci, okreslany przez biezacg wartos¢
przeptywow pieni¢znych netto generowanych przez aktywa wykorzystywane w dziatalno$ci
operacyjnej spotki. L. Kruschwitz zaznacza, iz dokonujac dyskontowania przeplywow

pieni¢znych nalezy wzig¢ pod uwagg zrédto ich pochodzenia oraz podzieli¢ je na:

¢ przeptywy dyskontowane stopa wolng od ryzyka;

e przeptywy dyskontowane z uwzglednieniem ryzyka.!"

Zdaniem autora pracy propozycj¢ dotyczaca dyskontowania przeplywow stopa wolng od
ryzyka mozna odrzuci¢. W praktyce brak jest sytuacji, w ktdrej jakakolwiek transakcja
gospodarcza cechowalaby si¢ brakiem ryzyka. Przedsigbiorstwo, bowiem jest przedsigwzigciem
ryzykownym, dlatego problematyczne staje si¢, w jaki sposob wycenié ryzykowane walory spotki.
Nalezaloby, bowiem tak dostosowaé stope dyskontowa, aby wiasciwie odzwierciedlata
niepewnos$¢ zwigzang z oczekiwang wartoScig przeptywow. Premia za ryzyko jest, bowiem

czynnikiem kwantyfikujgcym ryzyko.

Wartos¢ firmy jest, zatem uzalezniona od odpowiednio zdyskontowanych przeptywow
gotowki, ktore firma moze wygenerowaé w przysziosci. W literaturze przedmiotu mozemy

spotka¢ dwa podstawowe rodzaje przeptywow gotowki:

e Wolne przeptywy pieni¢zne dostepne dla wszystkich stron finansujacych, zwane FTF;

168 5.7, Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstw: metody wyceny. Warszawa 2000, s. 36.

169 3. Komorowski, Przeptywy pieniezne, jako mechanizm kreowania wartosci, [W:] Aktywne zarzadzanie plynnosciq
finansowq przedsigbiorstwa (pod red. K. Kreczmanskiej-Gigol), Difin, Warszawa 2012, s. 33.

0|, Kruschwitz, A. Loffler, Discounted..., op. cit., s. 68.
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e Wolne przeptywy pienigzne dostepne dla whascicieli, zwane FTE.*"

Termin przeplywy gotowki w literaturze przedmiotu jest réznie definiowany. Najbardziej
problematycznym na pierwszy rzut oka moze wydawac si¢ fakt, iz pojawia si¢ kilka podobnych
do siebie nazw oznaczajacych wprawdzie to samo pojecie. Dla przyktadu wolne przeptywy
pieni¢zne przynalezne wszystkim stronom finansujacym, czyli te przeptywy, ktore przynalezg si¢
firmie, sa czgsto okreslane mianem FTF (flow to firm) lub FCF (free cash flow to firm). Z kolei
wolne przeptywy pieni¢zne przynalezne wiascicielom sg okreslane terminem FTE (flow to equity),
FCF (free cash flow to equity) lub ECF (equity cash flow).1’> Pomimo, iz odnosza si¢ do tej samej
kategorii przeplywow, moga interesariusza wyceny wprowadza¢ w btad. W dalszej czgsci

rozprawy doktorskiej autor pracy bedzie postugiwat si¢ pojeciami FTF oraz FTE.

Nalezy zaznaczy¢, iz wolne przeptywy pieni¢zne nie sg doktadnie zdefiniowane w standardach
wyceny. Obowigzujace rozne definicje moga niewatpliwie prowadzi¢ do mniejszych lub
wickszych roznicach w wycenie. Ze wzgledu na ogromna réznorodno$¢ sposobdw wyliczenia FTF
jak i FTE autora pracy zaprezentowat jedynie kilka definicji, aby dokona¢ ich analizy. W pierwszej

kolejnosci zaprezentowano sposdb obliczenia wedtug T. Dudycza.l™

Zaczynajac analize¢, mozemy stwierdzic, iz T. Dudycz btgdnie definiuje warto$¢ jaka jest EBIT.
EBIT z angielskiego oznacza zysk przed opodatkowaniem i zaptatg odsetek. Jak sama nazwa

wskazuje powinien by¢ on obliczany wedtug ponizszego wzoru:
EBIT = zysk brutto + odsetki.

W literaturze przedmiotu jest bardzo czgsto definiowany, jako zysk z dziatalnosci operacyjne;j.
Dodatkowo autor w zaproponowanym schemacie dodaje do zysku z dzialalno$ci operacyjnej
amortyzacje, co w rezultacie powinno da¢ wartos¢ EBITDA (earning before interests, taxes and
add amortization — zysk brutto + odsetki + warto$¢ bilansowa amortyzacji). Bt¢dnie zdefiniowane
oraz obliczone warto$ci finansowe, wprowadzaja interesariusza wyceny danego przedsigbiorstwa
w powazne zaklopotanie jeszcze przed dokonaniem odpowiednich korekt. Btednie obliczona
warto$¢ EBIT wypaczy wartos$¢, jakg jest NOPLAT (net operating profit less adjusted tax —
warto$¢ EBIT skorygowana o podatek). NOPLAT jest to warto§¢ EBIT skorygowana o podatek

171 T. Maé$lanka, Przeptywy pieniezne przynalezne w zrzqdzaniu finansami przedsiebiorstw. Warszawa 2008, s. 187.
172 Ibidem, s. 243.
183 T, Dudycz, Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa. Warszawa 2005, s. 63.
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dochodowy, natomiast T. Dudycz w swoich korektach EBIT-u odejmuje podatek dochodowy, co
jest prawidlowym podejsciem, jednakze pozniej koryguje swoj wynik o zmiane stanu rezerwy
podatku odroczonego, ktéra w zadnym wypadku nie wplywa na poziom przeptywow pienieznych
mozliwych do wygenerowania — spotka przyktadowo moze prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjng w
specjalnej strefie ekonomicznej, lub kompensowac rezerwe na podatek odroczony z aktywem, (co

umozliwiaja miedzy innymi Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, MSR 12). 174

Zgodnie z prawem bilansowym podatek odroczony doprowadza do realnej wartosci podatek
wykazywany bilansowo, ktory moze by¢ rézny od jego wartosci podatkowej, co z kolei wynika z
réznicy pomigdzy warto$cig bilansowa a podatkowa majatku spotki. Na poziom przeptywow
pienieznych mogltyby wptywaé¢ aktywa na podatku odroczonym z tytutu straty podatkowe;,
aczkolwiek nie sg one przez autora schematu brane pod uwage. Kolejne korekty wskazuja na to,
iz warto$¢ EBIT-u powinna by¢ kolejno korygowana o zmiang stanu na podatku dochodowym na
roznych poziomach rachunku zyskéw i strat, skoro w pierwszej kolejnosci wartos¢ EBIT-u
korygowana jest o calg warto$¢ podatku. Korygowanie wyniku o podatek liczony na
poszczegolnych poziomach rachunku wynikow bez szczegotow jak wyliczenie takiego podatku
mogloby wygladaé, rodzi kolejng okazje do manipulacji wartosciami przeplywow pieni¢znych,
ktore sg podstawg do przeprowadzenia rzetelnej wyceny przedsiebiorstwa. Dokonujac analizy
korekt po wielkosci NOPLAT, mozemy stwierdzi¢, iz bez wyliczenia cyklu konwersji gotowki,
ktory obrazuje, w jakim tempie pienigdze zaangazowane w dziatalno$¢ operacyjng wracajac do
przedsigbiorstwa, aby mogly by¢ ponownie zainwestowane, wydaje si¢ by¢ bezcelowe. Ponadto
zmiany stanow pozycji bilansowych nie biorgc pod uwage inwestycji krotkoterminowych nie

zawsze musza oznaczac¢ odptyw gotéwki pomimo ich wzrostu lub spadku.

174 International Financial Reporting Standards,
https://www.ifrs.org/content/dam/ifrs/meetings/2019/june/iash/ap21c-pfs.pdf (dostep: 01.02.2019 r.).
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Tabela 5. Schemat obliczenia FCF

Znak [Przychody netto ze sprzedazy

- Koszty dziatalnosci operacyjnej

+  |Amortyzacja firmy

= EBIT

- Podatek dochodowy

+  |Wzrost stanu rezerw na podatek dochodowy
+/-  |Podatek od salda na dziatalnosci finansowej (minus, jesli saldo dodatnie)
+/-  |Podatek od salda na dziatalno$ci operacyjnej (minus, jesli saldo dodatnie)
+/-  |Podatek od salda na zdarzeniach nadzwyczajnych (minus, jesli saldo dodatnie)
= INOPLAT

+  |Amortyzacja (z wylaczeniem niematerialnej wartos$ci firmy)
+/-  |Zmiana stanu zapasoéw (minus, je$li wzrost)
+/-  |Zmiana stanu naleznosci krotkoterminowych (minus, jesli wzrost)
+/-  |Zmiana stanu inwestycji krotkoterminowych (minus, jesli wzrost)
+/-  |Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych czynnych (minus, jesli wzrost)

Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych z wylaczeniem oprocentowanych (plus, jesli

+/-  \wzrost)
+/-  |Zmiana stanu funduszy specjalnych (plus, jesli wzrost)
+/-  |Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych biernych (plus jesli wzrost)

Inwestycje w rzeczowe aktywa trwale

Inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne (z wyjatkiem wartos$ci firmy)

FCF

Zrodto: T. Dudycz, Zarzqdzanie..., Op. cit., s. 25-54.

W kolejnym schemacie FCF T. Koller, Partner w firmie McKinsey&Company, zdefiniowat

EBIT, jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej powigkszonej o amortyzacje od warto$ci firmy oraz
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wartosci niematerialne i prawne.!” Blednie definiowana wartoéé EBIT-u przez T. Kollera, jest
zaskakujaca z punktu widzenia lokalizacji, w jakiej firma McKinsey&Company prowadzi swoja
dziatalno$¢ gospodarczag (Stany Zjednoczone). Zgodnie z definicjg uregulowang przez SEC —
Security and Exchange Commission of United States (odpowiednik polskiego KNF — Komisja

Nadzoru Finansowego)!’®. EBIT mozemy obliczyé za pomoca nastepujace wzoru:
EBIT = zysk netto + koszty podatkowe + koszty finansowe.

Tabela 6. Schemat obliczenia FCF

Znak | Przychody netto ze sprzedazy
- Koszty dziatalno$ci operacyjnej
+ Amortyzacja od wartosci firmy oraz warto$ci niematerialnych i prawnych
= EBIT
+ Koszty obstlugi leasingu finansowego
- Podatek dochodowy od wydatkéw operacyjnych
= NOPLAT
+ Niegotowkowe wydatki operacyjne (gtéwnie amortyzacja)
+/- Zmiana kapitalu obrotowego (minus, jesli wzrost)
+/- Inwestycje w rzeczowe aktywa trwate (minus, jesli wzrost)
+/- Wydatki na leasing operacyjny (minus, jesli wzrost)
+/- Inwestycje w goodwill oraz wartosci niematerialne i prawne (minus, jesli wzrost)
+/- Zmiana w innych dlugoterminowych aktywach (plus, jezeli wzrost)
= FCF

Zrédto: T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation, Measuring..., op. cit., . 32-42.

Przeprowadzajac analiz¢ korekt zaproponowanych przez T. Kollera kontrowersyjng kwestig
jest tutaj sposob traktowania $rodkoéw pienieznych. Uwzglednianie zmiany stanu $rodkow
pienigznych W kapitale obrotowym netto wydaje si¢ racjonalne, jezeli brany jest pod uwage

jedynie zakres niezbedny do prowadzenia dziatalno$ci operacyjne;.

15 T, Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation, Measuring... op. cit., S. 135.
18United States Securities and Exchange Commission, https://www.sec.gov/rules/final/33-8176.htm (dostep:
05.02.2019r.).
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W literaturze przedmiotu mozemy si¢ spotkac¢ rowniez z alternatywnym sposobem obliczenia
wolnych przeptywow pienigznych, jakim jest obliczenie ECF, czyli wolne przeptywy dostgpne dla

akcjonariuszy:
ECF = zysk netto + korekty + AD
gdzie:
korekty — sa to korekty zysku netto zaprezentowane w tabeli 7;
AD — zmiana poziomu zobowigzan oprocentowanych.

Metoda FTE, polegajaca na obliczeniu ECF, uwzglednia w swojej konstrukcji koszty kapitatu
wilasnego. W technice tej w odmienny sposob traktowane sg rowniez naktady inwestycyjne — do
kalkulacji wydatkow wliczane sa tylko naklady pochodzace ze S$rodkéow wilasnych
przedsiebiorstwa, natomiast naktady ze §rodkow kredytobiorcéw uwzgledniane sg w przeptywach
dopiero w chwili splaty kredytu. Od strony czysto technicznej naktady poczatkowe mozna
traktowacé, jako catkowite wydatki inwestycyjne, pomniejszone o warto$¢ zaciggnigtego kredytu.
Metoda FTE zaktada, wigc, ze kolejne przeptywy pienigzne, generowane przed dane
przedsiebiorstwo, powinny by¢ dyskontowane wymagang przez wlascicieli stopa zwrotu od

srodkow wiasnych zainwestowanych w aktywa danej firmy.17’

Zaprezentowana technika FTE pokazuje, 1z wolne przeplywy pieni¢zne sa obcigzane przez
koszty finansowe kapitatu obcego. W sytuacji, kiedy koszt kapitatu wlasnego bytby wyzszy niz
koszt kapitatu obcego, to kapital dluzny tworzy dodatkowa nadwyzke dla wiascicieli: z jednej
strony zaciggnigcie dlugu zmniejsza konieczno$¢ angazowania drogich kapitatow wlasnych,
natomiast z drugiej strony nizsze koszty odsetkowe obcigzajg wolne przeptywy pieni¢zne dla

wiascicieli.l’®

17 P, Fernandez, Valuing Companies by Cash Flow Discounting: 10 methods..., op. cit., s. 1-12.
178 K, Bennouna, G. Meredith, T. Marchant, Improved Capital Budgeting Decision Making: Evidence from Canada.
“Management Decision” 2010, nr 42 (2), s. 230.
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Tabela 7. Schemat obliczenia FTE

Znak Przychody ze sprzedazy
koszty zmienne
- koszty state bez amortyzacji
koszty amortyzacji
= Zysk operacyjny EBIT
\ koszty finansowe
Zysk brutto
\ podatek dochodowy
= Zysk netto
+ amortyzacja
- niezbedne naktady na kapitat obrotowy
- dodatkowe wydatki inwestycyjne

+ zaciaggnigcie kredytow bankowych i innych zobowigzan oprocentowanych
- splata rat kredytu
+ warto$¢ rezydualna dla wilascicieli

= Wartos$¢ wolnych przeplywow pienieznych dla wlascicieli
Zrédio: P. Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza projektéw inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci dla

przedsigbiorstwa. Warszawa 2013, s. 66.

Zdaniem autora pracy, tak przeprowadzona wyceny przedsigbiorstwa sugeruje, iz wszystkie
projekty inwestycyjne w przysziosci powinny by¢ sfinansowane kapitalem obcym. Istnieja
rOwniez argumenty, ze taka wycena jest zgodna z koncepcja zarzadzania przez warto$¢ o dopoki
firma nie osiggnie optymalnego poziomu zadluzenia. Dodatkowym argumentem jest rowniez to,
1z duzo wigksza jest dostgpnos$¢ do kapitatu obcego. Taki tok rozumowania mogltby teoretycznie
przemawia¢ za stosowanie techniki FTE do momentu osiaggnigcia przez firm¢ optymalnego
poziomu zadluzenia. Zdaniem autora pracy takie podejscie jednakze prowadzi do efektu
wypierania projektow inwestycyjnych na realizacje, Ktorych spotka nie planuje zaciagnacd
kredytow bankowych. Dlatego z perspektywy szacowania wartosci przedsigbiorstwa jej

wykorzystanie nie jest dobrym rozwigzaniem.

Po zaprezentowaniu powyzej roznych interpretacji wolnych przeptywow pienieznych
wykorzystywanych do szacowania warto$ci przedsiebiorstwa — FTE, FTF — autor pracy podjat
probe zobrazowania, z jakimi uchybieniami merytorycznymi maja do czynienia interesariusze
raportow wycen. Taki stan rzeczy moze rodzi¢ problemy ze zrozumieniem samego pojecia

wartos$ci przedsigbiorstwa. Skoro wyceniany jest jego potencjat ekonomiczny, a wyniki wyceny
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tego samego podmiotu za pomocg réoznych metod daja rézne wyniki, a takie powstaja ze wzgledu

na przyjete techniki, powoduje pojawienia si¢ pytania 0 wiarygodnos¢ otrzymanych wynikéw.

Na podstawie przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu opracowano autorskie

rozwigzanie w postaci wzorca na obliczenie przeptywow pieni¢znych.

Rozpoczynajac analize od wolnych przeptywow pienieznych przynaleznych dla wtascicieli,
zdanie autora kluczowym elementem jest zrozumienie, ze przeptywy FTF reprezentujg wartos$¢
srodkéw pienieznych bedacych do dyspozycji firmy po sptacie zobowigzania dtuznego oraz
wynagrodzenia na rzecz wiascicieli firmy. Oznacza to, ze nie jest to kwota, ktora pozostaje na
przeprowadzenie inwestycji, a kwota, ktéra pozostaje do dyspozycji po dokonaniu tychze

inwestycji.

Tabela 8. Schemat obliczen FTF

Znak | Zysk brutto

+ Odsetki

= EBIT

+ Amortyzacja podatkowa w danym okresie

Zmiana stanu $rodkéw pienigznych pochodzacych z inwestycji

+ finansowych

- Podatek od dochodéw pochodzacych z inwestycji finansowych

+/- Zmiana w kapitale obrotowym netto

= |FTF

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analizujac zaprojektowany schemat obliczen FTF (tabela 8) autor pracy kierowat sie

nast¢pujacymi zatozeniami:

e zaproponowany sposb obliczenia EBIT-u jest spdjny ze stanowiskiem US SEC (United
States Securities and Exchange Commission);

e W schemacie zaproponowano wartos¢ amortyzacji podatkowej. Schematy obliczen FTF
zaprezentowane w literaturze przedmiotu nie precyzuja, jaki rodzaj amortyzacji ma by¢
uwzgledniony. W praktyce gospodarczej istnieja, bowiem dwa rodzaje amortyzacji: podatkowa

oraz bilansowa. O ile ta pierwsza wplywa na warto$¢ wolnych przeptywow pieni¢znych w postaci
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oszczgdnosci podatkowych, to amortyzacja bilansowa pokazuje tylko koszt, ktdry wynika z
okreslenia ekonomicznej uzyteczno$ci amortyzowanego aktywa. Nalezy zaznaczy¢, iz warto$¢
amortyzacji podatkowej jest niemozliwa do wyodrebnienia bezposrednio ze sprawozdania
finansowego. Natomiast podmiot dokonujagcy wyceny danego przedsigbiorstwa z tytutu na
przyktad umowy zlecenia, niewatpliwie moze takie dane wyodrebni¢ z podatkowego rejestru
srodkow trwatych analizowanego na potrzeby kalkulacji podatku odroczonego;

e uwzglednienie samej zmiany stanu $rodkow pienieznych pochodzacych z inwestycji
finansowych wynika z zatozenia, ze §rodki pienigzne pochodzace z tego tytutu tworza dodatkowa
warto$¢ przedsiebiorstwa, sg efektem trafnych decyzji inwestycyjnych;

e zmiana stanu §rodkow pienieznych jest pomniejszona o warto$§¢ podatku dochodowego z
tytutu przychoddéw finansowych uzyskanych w konkretnym horyzoncie czasowym;

e zmiana w Kkapitale obrotowym netto wynika z analizy finansowej podstawowych
wskaznikow finansowych, do ktérych mozemy zaliczy¢: cykl zapaséw, nalezno$ci, zobowigzan
handlowych. Kazdy wzrost lub spadek wymienionej wyzej wartosci bilansowej powoduje zmiang
w mozliwosci generowania wolnych przeptywoéw pienieznych: wzrost naleznosci powoduje
odptyw gotéwki, natomiast wzrost zobowigzan powoduje jej naptyw. W trakcie analizy kapitatu
obrotowego netto nalezy pomina¢ czynniki, ktore nie powoduja odptywu ani przyptywu $rodkow

pienieznych, na przyktad zawigzanie badz rozwigzanie odpisu na naleznosci handlowe.

Przeprowadzajac analiz¢ wolnych przeplywdw pieni¢znych z punktu widzenia akcjonariuszy
spotki, nalezy zaznaczy¢, iz przeplywy pieni¢zne im przynalezne to zainwestowany przez nich
kapitat, wyptacana przez przedsiebiorstwo dywidenda lub ewentualna sprzedaz akcji. Sprzedaz
akcji bytaby ekonomicznie efektywna w sytuacji, kiedy zyski kapitatowe przekraczatyby znacznie
warto$¢ generowanych przez przedsigbiorstw $rodkow pienieznych mozliwych do przeznaczenia
dla wiascicieli spotki w postaci dywidendy. Zaktadajac jednak sytuacje, w ktorej wiasciciel nie
zamierza sprzeda¢ swoich akcji, to warto§¢ Srodkéw pienieznych przeznaczanych przez
przedsigbiorstwo na inwestycje stanowi odptyw srodkéw dla wilascicieli, natomiast to, co firma
wyptaca w postaci dywidendy jest wplywem dla wiascicieli, ale odptywem dla przedsigbiorstwa.
Dlatego w procesie dyskontowania FTE pojawia si¢ problem cyrkulacji. Zdaniem P. Druckera
zysk wygenerowany przez przedsigbiorstwo nie jest zyskiem z punktu widzenia zysku

ekonomicznego. Od wartosci ksiegowej zysku nalezy odjgé warto$¢ przynalezng wlascicielowi z
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tytutu zainwestowanego w przedsigbiorstwo kapitatu.}’® Dlatego tez w procesie szacowania
wolnych przeptywow pieni¢znych przynaleznych wtascicielom nalezy uwzglgdni¢ zmiany w
wydatkach inwestycyjnych poniesionych przez przedsigbiorstwo w danym okresie. Jako wydatki
inwestycyjne nalezy rozumie¢ wydatki ponoszone na przedsigwzigcia o charakterze inwestycji
kluczowych. Nie nalezy traktowaé¢ wydatkéw inwestycyjnych w konteks$cie inwestycji w
operacyjny majatek trwaly czy nabycie przedmiotu leasingu. Bez wzgledu na osobe wlasciciela
tego typu wydatki musiatyby by¢ przeprowadzone z uwagi na zachowanie zdolnosci
produkcyjnych na dotychczasowym poziomie. Dlatego zdaniem autora pracy nie powinny by¢ one
brane pod uwagg, jako odptyw srodkow pienig¢znych dla akcjonariuszy. Ponizej zaprezentowano
autorski schemat obliczenia wolnych przeptywow pieni¢znych przynaleznych dla wiascicieli.

Zaprezentowany schemat zostat oparty na nastepujacych zatozeniach:

e uwzglednienie wydatkow inwestycyjnych innych niz wydatki konieczne na odtworzenie
majatku trwatego spotki. Uwzglednienie tylko kluczowych wydatkéw inwestycyjnych zostato
uzasadnione przy analizie zalozen teoretycznych metody FTE;

e zaciggnigcie/sptata kredytow bankowych oraz innych zobowigzan finansowych jest
niezbednym elementem szacowania przeplywow pienigznych. Wysoko$¢ oprocentowania
dluznego wptywa na $redni wazony koszt kapitatu dluznego, od ktdrego jest uzalezniona stopa
zwrotu pozadana przez akcjonariuszy. Przedsigbiorstwo musi, bowiem regularnie sptaca¢ swoje
zobowigzania, z uwagi na réoznego rodzaju kowenanty zawarte w umowach kredytowych. W
zwigzku z powyzszym $rodki pieniezne po splacie kapitatu dtuznego bedzie mozna uznaé, jako

przynalezne wlascicielom.

Korekty EBIT-u w metodzie FTE pokrywaja si¢ w czesci z korektami zaproponowanymi w
metodzie FTF, dlatego tez autor pracy nie powielat ich opiséw w kontekscie swojej argumentacji.
Pozostate korekty, czyli: dodatkowe wydatki inwestycyjne, zaciagnigcie nowych oraz splata
posiadanych zobowigzan oprocentowanych zostaly uwzglednione w metodzie FTE z uwagi na
fakt, iz determinujg one poziom gotowki w przedsigbiorstwie, od ktoérego zalezy wyplata
dywidendy dla wiascicieli. Z kolei poziom wyptacanej dywidendy jest obszarem szczegolnego

zainteresowania z punktu widzenia ryzyka ponoszonego przez wlascicieli spotki.

179 p. Drucker, What business Can Learn from Nonprofits. “Harvard Business Review” 1989, s. 88-90.
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Tabela 9. Schemat obliczen FTE

Znak |Zysk brutto

+ Odsetki

= EBIT

+ Amortyzacja podatkowa w danym okresie
+/-  |Zmiana w kapitale obrotowym netto

- Dodatkowe wydatki inwestycyjne

+ Zaciggnigcie nowych zobowigzah oprocentowanych
- Sptata rat kapitatu dtuznego

= FTE

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Podsumowujac zaproponowane przez autora pracy zmiany w zakresie obliczania przeptywow
pienieznych mozna stwierdzi¢, ze zaproponowane korekty wymagaja szczegdlowej wiedzy
wynikajacej z ksigg spotki. Moze to rodzi¢ problem z ich zastosowania przez podmioty
zewngetrzne sporzadzajace wycene, jednakze celem pracy jest weryfikacja dostepnych w teorii
metod oraz zaproponowanie rozwigzan wzorcowych, co tez zostato uczynione. Korekty te moga

zosta¢ uwzglednione do szacowania wartosci dla celow wewnetrznych spoltki, jako miernika

rentownosci prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

W literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodarczej oprocz probleméw zwigzanych z
prawidtowym zdefiniowaniem wolnych przeptywow pieni¢znych, nalezy zwroci¢ uwage na kilka

innych problematycznych zagadnien, do ktorych mozemy niewatpliwie zaliczy¢:

e problem z uwzglednieniem inflacji w prognozowanych wartosciach wolnych przeptywow

pieni¢znych;

e dopasowanie wtasciwej stopy dyskontowej;

¢ problem amortyzacji;

e problem zwigzany z oszacowaniem wartosci rezydualne;.

Prognoza przysztych przeplywdw pieni¢znych moze zosta¢ opracowana w cenach biezacych,

czyli z uwzglgdnieniem poziomu inflacji lub cenach statych. Proces szacowania wartosci




nominalnych wymaga uwzglednienie w analizie poziomu inflacji na najblizsze lata objete
analiza.’®® Zdaniem autora pracy przewidywania, co do inflacji powinny opiera¢ sic przede
wszystkim na podstawie wspotczynnika zmiany cen wyrobéw i uslug sprzedawanych oraz
nabywanych przez wyceniane przedsiebiorstwa. Opierania za$ przewidywan inflacyjnych tylko i
wylacznie na podstawie ogolnych zatozen makroekonomicznych, moze w pewnym stopniu
wypaczy¢ analizg. Inflacja to opracowany przez Glowny Urzad Statystyczny koszyk okreslonych
dobr i ustug. Dlatego tez, jezeli sprzedawane przez przedsiebiorstwo dobra, oraz dobra, na
podstawie, ktorych firma przeprowadza proces produkcji nie znajduja si¢ w takim koszyku
inflacyjnym to cig¢zko méwi¢ o tym, ze inflacja wplywa lub moze wplywaé na wartosé

szacowanych wolnych przeptywow pieni¢znych.

Jezeli przeptywy maja charakter nominalny, stopa dyskontowa rdéwniez musi by¢ stopa
nominalng, czyli musi uwzglednia¢ prognozowang inflacj¢. Zalezno$¢ mi¢dzy nominalng a realng
(z wylaczeniem stopy inflacji) wartoscig prognozowanych przeplywdw pieni¢znych moze zostaé

zapisana wedlug wzoru:

FCF inalne
FCF - t nomina
t realne —(1+inf)t

gdzie:
¢ inf - prognozowana okresowa ogolna stopa inflacji, jako parametr makroekonomiczny.

Natomiast zalezno$§¢ miedzy nominalng a realng stopa dyskontowa dla danego okresu mozna

zapisa¢ wzorem D.E. Fishera:

1+nominalna stopa dyskontowa

1

realna stopa dyskontowa = —
1+stopa inflacji

Pojecie inflacji w procesie wyceny przedsiebiorstw mozemy podzieli¢ na:

¢ inflacj¢ popytowa;

¢ inflacj¢ podazowa

Podziat inflacji na popytowa oraz podazowa jest efektem jej oddziatywania na szacunkowa

warto$¢ wptywoéw (inflacja popytowa), czy tez na prognozowane wydatki pienig¢zne (inflacja

180 A Damodaran, Damodaran on Valuation. New York 2006, s. 11.

107



kosztowa). Okreslenie typu inflacji jest niezwykle istotnym elementem z punktu widzenia
szacowanych przeptywdw pienigznych. Jezeli bowiem mamy do czynienia z inflacjg popytowa,
czyli inflacjg, ktéra w wigkszym stopniu wplywa na ceny sprzedawanych produktow, to realne
wartosci przeplywow pienieznych wykorzystywanych do szacowania wartosci przedsigbiorstwa
beda maled 1 beda znacznie nizsze niz warto$ci nominalne. Natomiast, jezeli inflacja w wigkszym
stopniu bedzie wptywac na poziom kosztow przedsigbiorstwa, to realna warto$¢ wptywow bedzie
wyzsza od realnej wartosci wydatkéw, co spowoduje, ze realne przeptywy pieni¢zne beda

znacznie wyzsze w porownaniu z przeptywami nominalnymi.'8!

Kolejnym istotnym problemem zwigzanym z szacowanie przeplywow pieni¢znych jest kwestia
amortyzacji. Korzys¢, jaka niesie za sobg dokonywanie odpiséw amortyzacyjnych to przede
wszystkim mozliwo$¢ osiagnigcia efektu ostony podatkowej. Odpisy, ktore sg dokonywane od
wartosci poczatkowej nie sg w zadnym stopniu korygowane o inflacje, ktéra moglaby mieé
miejsce w okresie od nabycia aktywoéw do szacowania ich warto$ci rynkowej w oparciu o
prognozy przeplywow pieni¢znych. Powoduje to sytuacj¢, w ktoérej obliczony efekt ostony
podatkowej z amortyzacji bedzie przyjety na staltym poziomie a jego znaczenie wraz z uptywem
czasu bedzie coraz mniejsze. Negatywny wplyw inflacji moze zosta¢ zneutralizowany poprzez

indeksowanie inflacja zarowno warto$ci aktywow jak i warto$ci amortyzacji.'82

Ostatnim z wyze] wymienionych probleméw zwigzanych z wykorzystanie wolnych
przeptywow pienieznych w szacowaniu wartosci przedsicbiorstwa jest kwestia zwigzana z
eksploatacjag aktywow albo cyklem ich zycia. Projekcje przeptywoéw oparte sg na wycenie
efektywnosci wykorzystanie przez przedsigbiorstwo aktywow, ktore pozostajg do jego dyspozycji.
Metody dochodowe w ich klasycznym ujgciu nie zwracajg uwagi na okres eksploatacji danych
aktywow, gdyz cala prognoza skupia si¢ na korzysciach z ich eksploatacji w okreslonym
przedziale czasowym. Powoduje to powstanie problemu zwiazanego z koniecznoscia oszacowania
na koniec okresu prognozy wartosci aktywow, w oparciu o czas ich eksploatacji. Ustalenie takiej

wartoéci, zwanej wartoscia rezydualna jest, wiec niezbednym elementem procesu wyceny. 18

181 A Niemiec, Wady i zalety wyceny metodg zdyskontowanych przeplywéw pienieznych. ,Studia i Prace Wydzialu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2009, nr 12/2009, s. 249-251.

182 J. \win-Garzynska, Kapital amortyzacyjny w zarzqdzaniu finansami. Warszawa 2005, s. 68.

183 H, Zadora, Wycena..., op. cit., s. 100.
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Podsumowujac mozna powiedzie¢, ze poznawanie warto$ci przedsiebiorstwa poprzez oceng
przeptywow pieni¢znych ma dwie zasadnicze odmiany, ktére sg zwigzane z odpowiednia definicja
owych strumieni. Sg to mianowicie wolne przeptywy pieni¢zna dla wtascicieli (FTE) orz wolne
przepltywy pieniezne dla catej firmy (FTF). Prawidlowe zastosowanie obu strumieni gotowki

powinno da¢ tozsamy, rzeczywisty rezultat oszacowanej wartosci przedsi¢gbiorstwa.

2.2 Struktura i koszt kapitalu, jako determinanty wartosci przedsiebiorstwa

2.2.1 Uwagi wstepne

Glownym celem wspotczesnego przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego warto$ci rynkowej,
czyli maksymalizacji wielko$ci przeplywoéw pienigznych, ktore sa przynalezne wiascicielom.
Przedsiebiorstwa moga osiggnaé ten cel poprzez poszerzenie dziatalnosci operacyjnej, co wigze
si¢ z trafnoscig podejmowanych decyzji zarbwno o charakterze finansowym, jak i inwestycyjnym.
Podjete decyzje ksztaltuja, wigc czynniki bedace determinantami wartosci dla akcjonariuszy.
Wisrod tych czynnikOw istotng role odgrywa struktura i koszt kapitatu finansujacego dziatalno$¢

przedsigbiorstwa.

Najogolniej strukture kapitatu mozna zdefiniowaé, jako udziat kapitalu wtasnego 1 obcego w
finansowaniu biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Struktura kapitalu w takim ujeciu obejmuje
jedynie podziat kapitalu stalego przedsigbiorstwa na kapital wlasny 1 zobowigzania
dlugoterminowe. Kapitat krotkoterminowy zaangazowany jest w finansowanie biezacej
dziatalnosci gospodarczej, co powoduje, ze ulega on cigglym zmianom, a zatem w dluzszym
okresie o wielkosci kapitatu w przedsigbiorstwie decyduje kapital dlugoterminowy zwany

kapitatem statym. 18

Z Kkolei w zaprezentowanym przez R.A. Brealeya i S.C. Myersa podejsciu, struktura kapitatu

to struktura papierow wartoSciowych wyemitowanych przez przedsiebiorstwo w podziale na:

e papiery wlascicielskie, do ktorych mozemy zaliczy¢ akcje zwykle czy uprzywilejowane;

184 ], Petty, Basic Financial Management. Englewood Cliffs 1993, s. 354.
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e papier dtuzne takie jak bony czy obligacje.!

Zaproponowane podejscie jest bliskie rozwazaniom F. Modiglianiego i M. Millera na temat
relacji dtug/kapital wlasny. Zdaniem przytoczonych autorow najistotniejszg cechg dlugu, jako
elementu struktury kapitatu jest wysoko$¢ oprocentowania wyemitowanych papieréw dtuznych
lub odsetek od otrzymanego kredytu. Dokonywanie ptatnosci z tytulu zaciaggnigtego dtugu lub
emisji obligacji pomniejszaja podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym, co rodzi dla
przedsiebiorstwa dodatkowe korzysci podatkowe.'8 W dalszych rozwazaniach autor pracy przez
kapitat zainwestowany w przedsigbiorstwie bedzie rozumie¢ kapital wlasny oraz zobowigzania,
od ktérych dokonywane sg platnosci oprocentowane. Przy zastosowaniu powyzszej definicji,
struktur kapitatu r6zni si¢ od struktury pasywow, a zainwestowany kapitat jest mniejszy od sumy

bilansowej. Mozna to wyrazi¢ za pomocg nastgpujacego wzoru:

Kapital zainwestowany = pasywa ogdélem — zobowigzania nie odsetkowe. '8’

2.2.2 Koszt kapitalu obcego

W rozwinigtej gospodarce rynkowej zasadniczym zrodlem finansowania przedsigbiorstwa sa
srodki wlasne oraz kredyty bankowe, ktore przed nadejsciem kryzysu finansowego byty tatwo
dostepne i relatywnie tanie. Jezeli przedsigbiorstwo wykorzystuje kredyty bankowe, koszt kapitatu
obcego, okresla sig, jako efektywna stopa oprocentowania kredytu. Jednakze zaostrzone zasady
polityki udzielania kredytow rodza sytuacje, w ktorej podmioty gospodarcze z coraz wigkszym
trudem spelniaja wymogi stawiane przez banki.!® W tym kontekscie finansowa teoria

przedsigbiorstwa jest warta wyrdznienie i omowienia.

Granice instytucjonalne 1 organizacyjne migdzy przedsigbiorstwem, rynkiem 1
gospodarstwami domowymi ksztaltuje minimalizacja kosztow pozyskania kapitalu. Celem

kazdego przedsigbiorstwa jest wzrost jego wartos$ci. Zmiany warto$ci mogg wynika¢ zaréwno z

185 R.A. Brealey, S.C. Myers, Principle of Corporate Finance. New York 2016, s. 397.
18 £, Modigliani, M. Miller, The cost..., op. cit., S. 268.
187 A, Duliniec, Struktura..., op. cit., s. 15.

188 B. Stowik, Emisja obligacji jako Zrédlo finansowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, ,,Zaklad Analiz
Rynkowych Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej” 2014, nr XLVIII 2, s. 101-105.
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czynnikdw zewngtrznych jak i z aktywnos$ci na rynku finansowym. Przedsi¢biorstwo dazy do
obnizania kosztu kapitatu poprzez wykorzystanie migdzy innymi dzwigni finansowej. Zbyt
wysokie zadtuzenie powoduje wzrost kosztu kapitalu i negatywne dziatanie dzwigni finansowe;.
Dlatego tez kluczowag role w przedsiebiorstwie odgrywa innowacyjnos¢ finansowa

doprowadzajaca do poszukiwania alternatywnych, tanszych zrodet finansowania. '8

Podejmujac decyzje o wyborze danego zrodta finansowania, przedsigbiorstwo powinnoO

szczegdlowo przeanalizowaé jego wady i zalety.!%

W niniejszym podrozdziale autor pracy podejmie probe przedstawienia istoty, rodzajow i
znaczenia kapitalu dluznego, jako Zrédla finansowania dziatalno$ci gospodarcze;.
Zaprezentowana zostanie rowniez analiza danych statystycznych pokazujaca warto$¢ i dynamike

kapitatu dluznego w Polsce oraz strukture tego kapitatu.

Przedsigbiorstwa bardzo czesto stoja przed wyborem, czy pozyskaé kapital w postaci kredytu

czy tez poprzez emisje obligacji.'®

Analizujac poszczeg6lne obszary kapitatu dluznego mozna stwierdzi¢, ze najwigkszg zaletg
emisji obligacji w stosunku do kredytu bankowego jest poziom korzysci, jakie czerpig
przedsiebiorstwa z tytutu braku wstgpnych prowizji oraz unikania kontroli przy wykorzystaniu

poszczegblnych transz kredytu.

W celu weryfikacji, ktora z przytoczonych wyzej form kapitatu dtuznego cieszy si¢ wicksza
popularnoscig, w pierwszej kolejno$ci przedstawiono na rysunku 17 udziat kredytow, jako zrodet

finansowania naktadoéw inwestycyjnych przedsiebiorstw prywatnych w latach 2005 -2015.

Baza do sporzadzenia analizy udzialu kredytu bankowego w finansowaniu nakladow
inwestycyjnych byty raporty przygotowywane przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci.
Przyjecie takiego horyzontu czasowego - lata 2005/2015, zostato uzasadnione dostgpnoscia

danych oraz datg przytepienia Polski do Unii Europejskie;j.

189 A, Noga, Teorie przedsiebiorstw. Warszawa 2011, s. 181-183.
190 A, Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. Warszawa 2007, s. 127.
191 B. Stowik, Emisja..., op. cit., s. 1-10.
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Rysunek 17. Udzial kredytu w finansowaniu nakladéw inwestycyjnych (2005-2015)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.parp.gov.pl/ (dostep: 10.01.2019 r.).

Z zaprezentowanych powyzej danych wynika, ze znaczacy spadek udziatu kredytu w
finansowaniu inwestycji mial miejsce po roku 2007. Przedmiotowa sytuacji moze wynikaé z
kryzysu sektora finansowego, jaki miat miejsce na skutek kryzysu na rynku nieruchomosci w
Stanach Zjednoczonych w 2008 roku. Natomiast od 2012 roku widzimy wzglednie stabilny udziat
kredytu bankowego w finansowaniu biezacej dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw. Biorgc
pod uwage wady tej formy finansowania, do ktorej niewatpliwie mozemy zaliczy¢ ilos¢
kowenantow zawartych w umowach kredytowych, mozna stwierdzi¢, iz zainteresowanie

kredytem bankowym polskich przedsigbiorstw pozostaje na stabilnym poziomie.

W polskiej gospodarce zdobywanie $rodkow dzieki obligacjom od momentu uruchomienia
platformy Catalyst stalo si¢ coraz bardziej popularne. W odréznieniu od kredytu bankowego

podmioty gospodarcze, ktore emituja obligacj¢ osiagaja korzysci przede wszystkim w postaci:

e braku zobowigzania do ponoszenia dodatkowych prowizji zwigzanych z zaciggni¢ciem
zobowigzania;

e braku kontroli w sytuacji wykorzystania poszczeg6lnych transz zobowigzania.
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Zdaniem W. Debskiego zasadnicza wadg obligacji jest niepewnos$¢ dotyczaca wielkosci
srodkéw mozliwych do odzyskania w sytuacji wystapienia problemu z ich sprzedaza.!%?
Inwestorzy zainteresowani sg przede wszystkim uzyskaniem zyskOw na okreslonych z gory
poziomach, niezaleznych od wynikéw ekonomicznych emitenta. Stad tez obligacje okresla si¢ jak

instrument finansowy przynoszacy staty zysk.!%

Coraz wigcej podmiotow gospodarczych, poszukujacych kapitatu na sfinansowanie inwestycji,
emituje obligacje. Publiczny rynek gietdowy Catalyst funkcjonuje od 2009 roku i w analizowanym
okresie liczba notowanych obligacji korporacyjnych wzrosta do 609, warto$¢ emisji zwigkszyta
si¢ z niespetna 10 mln zt do 751 mld zt. Mozemy roéwniez zaobserwowac stabilny poziom

debiutow gietdowych: srednio 143 nowe podmioty, co roku. Dane zostaly zaprezentowane na

rysunkach 18 i 19.

Rysunek 18. Liczba serii i debiutéw na rynku Catalyst (2009-2017)
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpweatalyst.pl (dostep: 14.01.2019 r.).

192 W. Debski, Akcje obligacje i ich wycena. £.6dz 1997, s. 43.
193 B, H. Mayo, Wstep do inwestowania. Warszawa 1997, s. 423,

113



Rysunek 19. Wartos$¢ emisji obligacji korporacyjnych (2009-2017)

Wartos$¢ emisji (mln zt)

800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000
S
SIS PSRRI SR R S

B Wartos¢ emisji (min z)

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie www.gpwecatalyst.pl ((dostep: 14.01.2019 r.).

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna stwierdzi¢, ze wsréd zewnetrznych zrodet
finansowania dzialalno$ci gospodarczej dominuje kredyt bankowy. Pomimo, ze skala
zastosowania obligacji od momentu powstania rynku Catalyst, powigksza si¢ z roku na rok,
zainteresowanie kredytem bankowym pozostaje na relatywnie podobnym poziomie. Pod pewnym
wzgledem obligacje maja przewage nad kredytem bankowym. Mozna tutaj wymieni¢ znacznie
mniejsze ryzyko w porownaniu do innych zrédel finansowania, a takze wyzsze stopy zwrotu przy
kréotkoterminowych inwestycjach. Dobre perspektywy rozwoju rynku obligacji $wiadcza o

wzroscie ich znaczenia, jako zrodta finansowania.

Faktycznym kosztem dlugu, bedzie, wiec jego oprocentowanie, ktére zgodnie z przepisami

prawnymi dotyczacymi podatku dochodowego stanowi podatkowy koszt uzyskania przychodu,

czyli jest kosztem zmniejszajacym podstawe opodatkowania.'%

194 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0s6b prawnych, Dz.U. nr.21, poz. 86

114



Koszt dlugu jest, wigc mniejszy od realizowanej przez inwestoréw stopy zwrotu ze wzgledu na

zmniejszenie obcigzen podatkowych przedsiebiorstwa:
K@) = 1@ ™ (1-T),
gdzie:
k@) — faktyczny koszt dlugu;
r@) — Stopa zwrotu realizowana przez inwestorow;

T — stopa podatku dochodowego.!%

2.2.3 Koszt kapitalu wlasnego

Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego jest nieodlacznym elementem dziatalnosci kazdego
przedsiebiorstwa 1 wigze si¢ z poszukiwaniem doskonalszych metod kalkulacji. Zagadnienie to,
C. J. Bliss okreslit w sposob nastepujacy:, ,.kiedy ekonomisci osiagna zgodnos¢ w kwestii kapitatu,
to w krotce osiagna zgodno$é we wszystkich innych kwestiach”.!®®  Problemy zwiazane z
szacowaniem kosztu kapitalu wlasnego wynikaja przede wszystkim z faktu, iz nie jest to wielkos¢

obserwowalna i musi by¢ liczona metodami posrednimi.t%’

W teorii zarzadzania finansami mozemy spotkaé si¢ z trzema gtownymi podejsciami w
szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego. Metody te sa wykorzystywane zaré6wno do obliczania
kosztu kapitalu wilasnego pochodzacego z zyskow zatrzymanych jak i z istniejacego w
przedsigbiorstwie kapitatu podstawowego. Koszt kapitatu wlasnego jest uzalezniony od zrodia
jego pochodzenia oraz sposobu pozyskania. Poszczegélne sktadniki kosztu kapitalu wiasnego
charakteryzuja si¢ réznymi kosztami, a ich zrdéznicowanie jest przede wszystkim skutkiem
wybranej formuly obliczeniowej i uwzglednieniem dodatkowych zmiennych, ktore w danym

okresie dotycza jednej z form kapitatu, a nie dotycza drugiej. Dobrym przyktadem moze by¢

195 M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa. Warszawa 2001, s. 135.

19 C.J. Bliss, Capital Theory and the distribution of income. Amsterdam 1975, s. 54.

197 A, Michalak, Klasyczne a innowacyjne metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa. ,,Zeszyty
Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 186, s. 27-37.
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obliczenie kosztu kapitatu wlasnego z nowo wyemitowanych akcji. Powinna nastgpi¢ wowczas

korekta w podstawowym wzorcu kalkulacyjnym o koszt ich emisji.
Podstawowymi podejsciami do szacowania kosztu kapitalu wlasnego sa:

e metoda stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka powigkszonej o premi¢ za ryzyko;
e metoda oparta na modelu wyceny aktywow kapitatowych CAPM (capital asset pricing
model);

e metoda oparta na modelu zdyskontowanych dywidend dla whascicieli.®®

Celem niniejszego podrozdziatu jest dokonanie przegladu klasycznych technik szacowania
kosztu kapitatu wtasnego w przedsiebiorstwie. W prowadzonych badaniach wykorzystano metod¢

studidw literatury przedmiotu zaréwno krajowej jak i zagranicznej.

2.2.3.1 Metoda stopy zwrotu aktywow wolnych od ryzyka zwig¢kszonych

0 premi¢ za ryzyko

Najbardziej popularng definicjg ryzyka w kontek$cie wyceny inwestycji jest okreslenie stopnia
niepewnosci, co do mozliwo$ci osiggniecia oczekiwanych rezultatow w zalozonym horyzoncie

czasowym.

W teorii finansow przyjmuje si¢, ze inwestorzy maja awersj¢ do ryzyka. Nieche¢ do ryzyka jest
mierzona kwota dodatkowego wynagrodzenia oczekiwang przez inwestora tak, aby byt on sktonny

zaakceptowaé jej dodatkowy poziom.1%°

Zasadniczo teoria rynku kapitalowego wyrdznia cztery sktadowe ryzyka:

e ryzyko stop procentowych;
e specyficzne ryzyku podmiotu;

¢ ryzyko ptynnosci i zbywalnosci;

1% K. Byrka — Kita, Szacowanie kosztu kapitatu wtasnego za pomocq techniki sktadania (build-up approach).
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”
2010, nr 17, s. 138.

19 A, Karmanska, Ryzyko w rachunkowosci. Warszawa 2008, s. 21.
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e ryzyko rynkowe.?%

Ryzyko stopy procentowe;j jest jednym z najwazniejszych komponentow ryzyka rynkowego,
na jakie mogg by¢ narazone przedsiecbiorstwa biorgce aktywny udziat na rynku finansowym.
Analiza ryzyka stopy procentowej zaczeta odgrywac coraz wigksza role w zachodnich systemach
bankowych w latach 70. XX. w., kiedy wystapity duze wahania poziomu stdp procentowych i
odwroconej krzywej oprocentowania. W latach 80. XX. w. nastapit dalszy wzrost tego ryzyka w

wyniku stosunkowo duzych i szybkich zmian stopy procentowe;j.?%*

Wedhug K. Jackowicza, ryzyko stopy procentowej nalezy rozumieé, jako zagrozenie
osiagniecia wyniku innego od zatozonych celow.?*?> Wedhug tego autora, wyodrebnienie ryzyka
stopy procentowej, jako ryzyka samodzielnego to mozliwos¢ odmiennego ksztaltowania si¢
poziomu przysztych stop procentowych w stosunku do oczekiwan danego podmiotu

gospodarczego.

Z kolei wedtug Kanadyjskiej Korporacji Ubezpieczenia Depozytdw ryzyko stopy procentowej
okresla si¢, jako mozliwy wplyw zmiany stop procentowych na dochody i warto$¢ netto
jednostki.?%® Zdaniem tej instytuciji, z ryzykiem stop procentowych mamy do czynienie w sytuacji,
kiedy kapital podstawowy i odsetki, przeptywy pieni¢zne, zard6wno bilansowe jak i pozabilansowe
maja zroznicowane terminy wyceny. Wielkos¢ ryzyka stanowi, wiec funkcje kierunkow zmian

stopy procentowej oraz poziom i termin zapadalno$ci niedopasowanych pozycji.

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej staje si¢ szczegdlnie waznym elementem polityki
finansowej przedsigbiorstwa w sytuacji jej duzego zaangazowania w inwestycje na rynku
finansowym oraz duzego udziatu rynkowych zrodet finansowania w strukturze pasywow.24 W
przypadku przedsiebiorstw korzystajacych z kapitalu dluznego, ryzyko stopy procentowej wynika
przede wszystkim ze zmian oprocentowania kredytow oraz zmian dochodowosci inwestycji w
papiery warto§ciowe. Firmy narazone sg nie tylko na ryzyko wzrostu kosztow finansowania, ale i

spadku warto$ci posiadanych papierow wartosciowych, czyli ich sktadnikow majatkowych.

200D, Zarzecki, Ryzyko a koszt kapitatu —wybrane problemy. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2014,
nr 804, s. 464.

201 D, Letkowski, Pomiar ryzyka stopy procentowej — metoda, luki. ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2012, nr 266, s.
189.

202 K, Jackowicz, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji. Warszawa 1999, s. 38.

2083 E.B. Gup, R. Brooks, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej. Warszawa 1997, s. 3.

204 D E. Fisher, R.J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management. Bengaluru 1991, s. 1.
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Zmiana stopy procentowej powoduje, wigc zmiany w wymaganych przez inwestorow stopach
zwrotu, co rodzi zmiang warto$ci instrumentéw finansowych. Wzrost stopy procentowej wplywa

na spadki ceny instrumentu, a spadek powoduje wzrost ceny instrumentu.?%

Wielko$¢ ryzyka, na ktore narazone moze by¢ przedsigbiorstwo zalezy od poziomu zmiany
rynkowej stopy procentowej, struktury posiadanych, kredytow lokat i portfela papierow
wartosciowych, skali zawieranych nowych transakcji oraz horyzontu czasowego, w jakim nastgpi

dostosowanie stawek oprocentowania od zmienionej sytuacji.

W celu zobrazowania wptywu zmiany stopy procentowej na instrumenty finansowe autor pracy
postuzyt si¢ przyktadem liczbowym. Inwestor, ktory dysponuje kapitatem poczatkowym w
wysokosci 2000 PLN zamierza zainwestowa¢ w obligacje o statym oprocentowaniu na okres 12
lat. Stopa rynkowa w okresie bazowym wynosi 10%. W pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢
okres trwania inwestycji, ktoéry zapewni jej uodpornienie na zamian¢ rynkowych stop
procentowych. W tym celu postuzono si¢ strategiag duration. Okres trwania inwestycji (D)

wyniesie:
D= Ki (cA Yt(1+ro) ' +Am(1+ro)™) = ﬁ (0,1*2000 3t * 1,1 + 2000%12*1,11%) = 7,5
0

Oznacza to, ze jezeli nabywca obligacji o oprocentowaniu 12%, ktora jest taka sama jak stopa
rynkowa w okresie wazno$ci 12 lat zamierza dokona¢ jej likwidacji po 7,5 latach, to jego
inwestycja bedzie w pelni uodporniona na ryzyko zmiany stopy procentowej. Jak wynika z
zaproponowanych danych, gdy rynkowa stopa procentowa si¢ nie zmieni to inwestor osiggnie

najmniejszg wartos¢ koncowa inwestycji, tj. 4087,66 PLN wyliczong wedtug wzoru:
Ko(1+r0)° = 2000 * 1,17° = 4087,66.

Sredni okres wykupu okresla, wiec moment w czasie trwania inwestycji, w ktérym efekty
odsetkowe 1 kursowe wzajemnie si¢ kompensujg 1 faktycznie osiggnigta warto$¢ koncowa jest

mniejsza niz szacowana w momencie dokonania inwestycji.

Aby inwestor mogt ograniczy¢ ryzyko stopy procentowej, musi doktadnie okresli¢ $redni okres

trwania inwestycji. Taka strategia inwestycyjna mowi, wigc, ze inwestor w celu redukcji ryzyka

25 D, Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym. \Warszawa 1998,
s. 27.
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zmiany stopy procentowej powinien wybra¢ taka inwestycje, dla ktérej okres trwania bedzie

zgodny z jego przyjetym wczesniej horyzontem inwestycyjnym.20

Teoria finansow zaktada, ze inwestor, ktory posiada zdywersyfikowany portfel inwestycji, przy
ustaleniu wymaganej stopy zwrotu, zainteresowany jest przede wszystkim ryzkiem
systematycznym, czyli takim, ktore fluktuuje ze wzglgdu na zmiany czynnikow
makroekonomicznych. Posiadanie zdywersyfikowanego portfela powoduje, ze inwestor jest
zainteresowany stopg zwrotu odzwierciedlajacg caty portfel a nie jego pojedynczy komponentem.
Dywersyfikacja portfela sprawita, wiec, ze czynniki ryzyka, ktore sa charakterystyczne dla
pojedynczych firm sg nie istotne. Pojawia si¢ wiec watpliwos¢, czy z punktu widzenia wlasciciela
firmy, zwigkszona zmienno$¢ i1 ryzyko spadku przeplywoéw pienieznych rzeczywiscie nie ma
znaczenia. Dlatego tez zdaniem autora pracy, przy wycenie spotek prywatnych nalezy rozwazy¢
uwzglednienie ryzyka specyficznego w stopie dyskontowej, co bedzie oznaczalo jej zwigkszenie,
gdyz w koszcie kapitalu uwzglednionych zostanie wigcej czynnikow ryzyka. Standardowo

stosowanym rozwigzaniem jest metoda sktadania oraz model Butlera-Pinkertona.?®’

W metodzie sktadania oczekiwana stopa zwrotu z danego aktywa jest Szacowana, jako suma
stopy wolnej od ryzyka i premii za mozliwe do zidentyfikowania czynniki ryzyka. W obrebie tej

techniki mozna wyrdzni¢ nastgpujace etapy okreslenia kosztu kapitatu.

Etap 1i Il jest identyczny z modelem CAPM, ktory zostanie szczegotowo przeanalizowany W
nastgpnym podrozdziale. W etapie III przeprowadzona jest korekta odzwierciedlajaca premi¢ z
tytulu wielkos$ci. W zwiazku z tym, Zze mate firmy sg bardziej ryzykowne, inwestorzy oczekuja, ze
beda one generowaé wyzsze stopy zwrotu, co bedzie si¢ przektada¢ na wyzszy koszt kapitatu.
Srednia stopa zawrotu w okresie 1926 — 2017 szacowana przez Morgan Stanley Capital

International wyniosta:

¢ indeksy cechujacej si¢ wysoka kapitalizacjg — 10,2%;
e indeksy cechujacej si¢ niska kapitalizacjg — 12,1%.%%

206 £, Pelichaty, Analiza duration jako komplementarna metoda zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej. ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016, nr 2/2016, s. 368.

27 K. Byrka — Kita, Uwzglednienie ryzyka specyficznego w procesie szacowania kosztu kapitatu. ,,Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Finance, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2011, nr 37, s. 555-560.

208 178.Morningstar, Inc, www.advisor.mp.morningstar.com (dostep: 17.02.2019 r.).
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Tabela 10. Proces szacowania kosztu kapitalu za pomoca metody skladania

Etap Obszar Opis

Stopa zwrotu z obligacji skarbowych emitowanych
przez rzad polski o terminie zapadalnosci 5,10 lub
20 lat. Stopa zwrotu z obligacji musi by adekwatna
dla dnia wyceny.

| Stopa wolna od ryzyka

Indeks ryzyka wyznaczony na podstawie spotek
I Premia z tytulu ryzyka | notowanych na GPW w Warszawie w przypadku
szeroko reprezentowanych sektorow.

Wyznaczona na podstawie danych pochodzacych z

11 Premia z tytutu wielkos$ci GPW w Warszawie

Wynik subiektywnej oceny analityka. Ocena moze
by¢ przeprowadzona na podstawie porownania

v Ryzyko specyficzne | wynikow analizy wskaznikowej wycenianej firmy
ze $srednimi branzowymi lub wskaznikami
charakteryzujacymi wybrane firmy.

Zrodlo: Opracowanie whasne na podstawie S.P. Pratt, A.V. Niculita, Valuing..., op. cit., s. 186.

Premia z tytutu wielkoSci jest obliczana poprzez odjgcie od $redniej arytmetycznej stopy zwrotu

z akcji duzych spotek sredniej arytmetycznej stopy zwrotu z akcji matych spétek.?%

W etapie IV znajdujg si¢ korekty odzwierciedlajace pozostate elementy stopy dyskontowej. W
literaturze przedmiotu nie powstata zadna, z wyjatkiem metody Butelra-Pinkertona - metoda o
charakterze analitycznym okreslajaca ryzyko specyficzne danej inwestycji. Okreslenie, wiec jej

wielkoéci opiera si¢ na subiektywnej ocenie analityka.?1°

Premia z tytutu specyficznych czynnikéw ryzyka powinna uwzglednia¢ nastgpujace czynniki:

« ryzyko finansowe — dzwignie finansowa, wskazniki pokrycia odsetek zyskiem, wskaznik
zadtuzenia globalnego, wskazniki ptynnosci;

« Dbranze w ktore firma prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza;

. stopien zdywersyfikowania dziatalnosci — rdéznorodno$¢ rodzajéw dziatalnosci,
rozmieszczenie terytorialne, réznorodno$é rynkow zbytu, stopien uzaleznienie od odbiorcow i

dostawcow;

209 R.G. Ibbotson, 2017 SBBI Yearbook, Stock, Bonds, Bills and Inflation. Chicago 2017, s. 38.
210 J R. Hitchner, Financial..., op. cit.., s. 147.
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. inne charakterystyki operacyjne — kompetencje zarzadu, kwalifikacje kadry, site i aktywnos¢

zwiazkow zawodowych.?!?

Dodatkowym czynnikiem wymienianym przez Ibbotson Associates jest udzial w strukturze
wlasno$ci. Zdaniem autora pracy nalezatoby postawi¢ pytanie, czy posiadanie przez spoike
udzialowca wickszosciowego wplywa w jakikolwiek sposdb na ryzyko biznesu. Wiasciciel
posiadajacy pakiet kontrolny ma znaczacy wplyw na strategiczne decyzje inwestycyjne, ktore
wptywaja na ryzyko biznesu. Jednakze skwantyfikowanie premii za ryzyko z tego tytutu jest

bardzo trudne 1 ma niewatpliwie charakter subiektywny.

W literaturze podmiotu proponowane sg nastepujace podejscie do oszacowania specyficznych

elementow stopy dyskontowej:

e poréwnanie badanej spotki z usrednionym ,,przedstawicielem rynku”, za ktory najczesciej
przyjmuje si¢ caty rynek gietdowy danego kraju. W przypadku Polski rolg te peini WIG lub WIG
20. Mozna jednak stwierdzi¢, iz rezultat tych pordwnan jest niezwykle dyskusyjny, poniewaz
analizowana spotka jest poréwnywana do nierzeczywistego podmiotu;

e pordéwnanie spotki z typowym przedstawicielem branzy (moze nim by¢ konkretna firma lub
indeks branzowy). W efekcie przeprowadzonych badan dotyczacych zaobserwowanych odchylen
dla wskaznikoéw: pltynnosci, zapaséw czy sprzedazy na jednego zatrudnionego, podejmowane sg

decyzje dotyczace dodatkowego zwickszenia lub zmniejszenia stopy dyskontowe;j.?*2

Z kolei F.C. Evans, ktory byt przewodniczacym stowarzyszenia American Business
Appraissers, zaproponowat w 1999 roku macierz stuzaca do uwzglgdnienia czynnikow ryzyka
specyficznego.?!® Zdaniem autora pracy opierajac si¢ na macierzy zaprezentowanej w tabeli 11

nalezy pamigtac, iz poszczegdlne korekty majg charakter mocno subiektywny.

211 J.E. Fishman i inni, Guide to Business Valuations. Vol. 1. Second Edit.Fort Worth 1992, s. 805.

212 D, Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., S. 183.

213 F.C. Evans, D.M. Bishop, Valuation for M&A, Building Value in Private Companies. New Jersey 2002, s. 240-
268.
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Tabela 11. Macierz czynnikdw ryzyka specyficznego (przykladowe korekty)

Lp. | Czynniki ryzyka specyficznego Przyrost/spadek
I. Cechy zwiekszajace ryzyko: w %
Historyczne wartosci wyniku na

1 poziomie operacyjnym, zmiennosé 3,50
przychoddw oraz zyskdw

2 Brak do$§wiadczonego i skutecznego 1.00
zarzadu ’

3 Brak dostepu do zrédet finansowania 0,50

4 Zbyt duze uzaleznienie od kilku 1.00
kluczowych 0s6b ’

5 Brak dywersyfikacji pod wzgledem 0.50
wielkos$ci oraz potozenia geograficznego ’

6 Brak dywersyfikacji klienteli 0,00

7 Brak zasobéw marketingowych na tle 0.50
konkurencji ’

8 Brak sity nabywczej oraz innych 0.00
korzys$ci wynikajacych z ekonomii skali ’

9 Brak mozliwosci rozwoju produktu oraz 0.50
rynku ’

10 Zbyt duze uzaleznienie od 0.00
sprzedawcow/dostawcow ’

11 Ograniczenia systemu dystrybucji 0,00

12 Ograniczenia systemu raportowania 0.50
finansowego oraz kontroli ’
I1. Cechy zmniejszajace ryzyko:

Dhugoterminowe kontrakty z odbiorcami,

1 unikatowe produkty lub funkcjonowanie 0,00
W niszy rynkowej
Patenty, prawa autorskie, koncesje na

2 autoryzowang dystrybucje, -1,00
dysponowanie zastrzezonymi prawami w
stosunku do okres§lonych produktow

3 _ 7,00
Wartos$¢ netto korekty stopy dyskontowej

Zrodto: J.R. Hitchner, Financial..., op. cit., s. 146.

Okre$lenie premii z tytulu specyficznych elementow stopy dyskontowej zamyka proces

szacowania kosztu kapitatu za pomocg metody sktadania. Metoda ta w duzym stopniu oparta jest

na doswiadczeniu, wiedzy oraz subiektywnej oceny analityka, ktory powinienem zbadac¢ specyfike
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wycenianej firmy i porownac ja z rynkiem, jako caloscig oraz innymi spotkami dziatajacymi w tej

samej branzy.

A. Damodaran zaproponowat prostg technike, dzigki ktérej w indeksie ryzyka mozliwe jest

uwzglednienie ryzyka specyficznego:
TCOE =RF + TB x ERP,
gdzie:
TCOE - catkowity koszt kapitatu;
RF — stopa wolna od ryzyka;
TB — calkowita beta;
ERP — premia z tytutlu ryzyka.

Aby obliczy¢ betg catkowita nalezy rozpocza¢ od formuly shuzacej do obliczenia ryzyka

systematycznego:
Ryzyko systematyczne =6 2mX B%, lub 6 X p?jm
gdzie:
6m - odchylenie standardowe indeksu ryzyka;
Bj - indeks ryzyka danej spoftki;
pjm - korelacja pomiedzy stopa zwrotu z akcji spotki ,,j” a indeksem rynku;
6j - odchylenie standardowe wartosci stop zwrotu z akcji spotki ,,j”.
Ryzyko niesystematyczne stanowi rdznic¢ pomigdzy catkowitym a ryzykiem rynkowym:
Ryzyko niesystematyczne = 6 - 6 2m X B3 .

W literaturze przedmiotu miarg ryzyka catkowitego okresla wspotczynnik dopasowania funkcji
regresji R?, ktory informuje, w jakim stopniu wariancja stop zwrotu z danego instrumentu

finansowego jest wyjasniana przez wariancje stop zwrotu z indeksu ryzyka:

6 2m X B2j
Rj2: B ].
6 2j
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W zwigzku z powyzszym wzorem, beta odzwierciedlajagca ryzyko rynkowe, moze zostac

zapisana:

Beta rynkowa () = gxpim.

6m

Aby zweryfikowaé ekspozycje na ryzyko catkowite (sj), nalezy podzieli¢ obydwie strony

réwnania przez wspotczynnik korelacji pomigdzy stope zwrotu z akcji a indeks ryzyka (pjm):

Beta rynkowa _ 6

pjm T em’
W powyzszym réwnaniu odchylenie standardowe stop zwrotu akcji spotki ,,j” (&j) zostato
poréwnane z odchyleniem standardowym indeksu ryzyka (em), dajac rezultat w postaci miary

wzglednego odchylenie standardowego, czyli tzw. bety calkowite;j:

TB = Beta rynkowa
pjm '
Z uwagi na fakt, iz wspotczynnik korelacji nie moze by¢ wyzszy niz 1, to beta catkowita nie
moze by¢ mniejsza od rynkowej. Uwzglednienie ryzyka specyficznego bedzie w konsekwencji
powodowaé zawsze zwickszenie kosztu kapitatu.?* P. Butler i K. Pinkerton rozwineli koncepcje

bety catkowitej, laczac ja z metoda sktadania w artykule dotyczacym szacowania ryzyka

specyficznego dla spotek notowanych na gietdzie:

e zgodnie z metoda sktadania catkowity koszt kapitatu uwzglednia nastgpujace komponenty:
TCOE = RF + Beta rynkowa x ERP + Premia z tytulu wielko$ci (SP) + CRPSP (premia z
tytutu ryzyka specyficznego),
e polaczenie powyzszych rGwnan pozwala na obliczenie premii z tytutu ryzyka specyficznego:
CRSP = (TB - B) x ERP — SP.21®

Opisane powyzej narzedzie stalo si¢ przedmiotem zaciektej dyskusji zarowno w $rodowisku
teoretykOw jak i praktykow zwigzanych z procesem szacowania warto$ci przedsigbiorstwa.
Dowodem moze by¢ polemika zawarta w ksigzce ,, Cost of Capital”, autorstwa S.P. Pratta i R.J.

Grabowskiego, czy tez konferencja ASA Advance BV conference, ktéra odbyta si¢ w Bostonie 20

214 A, Damodaran, Investment Valuation Second Edition. Hoboken 2002, s. 156-380.
215 p, Butler, K. Pinkerton, Company specific Risk — A Different Paradigm: A New Benchmark. ,,Business Valuation
Review” 2006, nr 25, s. 25.
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pazdziernika 2009 roku.?® Zdaniem S.P. Pratta i R.J. Grabowskiego catkowita beta jest bledna

koncepcja z nastepujacych powodow:

e beta calkowita jest sprzeczna z koncepcjg wartosci rynkowej oraz godziwej wartosci
rynkowej. Stosujac ja, wyceniajacy zaklada, ze wycena jest sporzadzona z punktu widzenia
okreslonego inwestora;

e stosujac bete catkowita zakladamy, ze dla kazdego biznesu sa przynajmniej dwa koszty
kapitatu. Jeden jest szacowany z perspektywy potencjalnego inwestora, natomiast drugi jest
okreslany z punku widzenia obecnego wiasciciela, ktorego aktywa sg jednorodne;

o koszt kapitatu jest funkcja inwestycji a nie inwestora (jego poziom zalezy od przeznaczenia
kapitahu).?!’

Przeprowadzajac analize¢ wyzej wymienionych argumentéw nalezy odwota¢ si¢ do kategorii
warto$ci wymienianych w literaturze przedmiotu z zakresu wyceny przedsigbiorstw. W przypadku
koncepcji wartosci dla whascicieli, miernikiem warto$ci jest warto$¢ pozbawienia aktywow, ktora
moze byé rézna w zaleznosci, kto jest wiascicielem firmy.?*® W przypadku spotek znajdujacych
si¢ na rynku publicznym stopa dyskontowa powinna uwzglednia¢ premi¢ z tytulu ryzyka
specyficznego, ktora jest elementem powszechnie akceptowanej metody skltadania. Zdaniem P.
Butlera, beta catkowita nie we wszystkich okoliczno$ciach powinna by¢ stosowana, — jezeli firma
jest przejmowana przez spotke publiczng lub ma zamiar zadebiutowaé na gietdzie, wowczas
ryzyko specyficzne powinno zosta¢é pominiete.!® Ujecie w stopie dyskontowej ryzyka
specyficznego odzwierciedla przede wszystkim brak dywersyfikacji portfela a nie mozliwosci
danego inwestora. Nowoczesna teoria portfolia zaklada, ze inwestor dysponujacy
zdywersyfikowanym portfelem jest narazony jedynie na ryzyko systematyczne i tylko w zamian
za jego ponoszenie powinien byé wynagradzany.?”® W przypadku inwestora krafcowego koszt
kapitatu wlasnego jest funkcjg zarowno inwestycji jak i inwestora — analityk przeprowadzajacy

wycene przedsi¢biorstwa znajdujgcego sie na rynku publicznym ma do czynienia najczesciej z

216 22 Business Valuation Resources, http://www.bvmarketdata.com/pdf (dostep: 01.03.2019 r.).

217 R.J. Grabowski, S.P. Pratt, Cost of Capital. New Jersey 2010, s. 28-160.

218 D, Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., S. 21.

219 p, Butler, Total Beta: who’s right, who’s wrong?. Valuation Strategies. Www.bvmmarket.com/default-
textonly.asp?f=bpmarticles, s. 1-8, (dostep: 01.03.2019).

220 E, Edwin, M. Gruber, Nowoczesna teoria portfelowa i analiza papieréw wartosciowych. Warszawa 1998, s. 250-
440.
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inwestorami posiadajacymi zdywersyfikowany portfel inwestycji i wowczas szacujac koszt

kapitalu wtasnego powinien postugiwac si¢ beta rynkowa.

Zgodnie ze standardami warto$ci przedsigbiorstwa kwestia uwzglednienia ryzyka
specyficznego w koszcie kapitalu musi by¢ kazdorazowa rozpatrywane w kontekscie celu wyceny,
natomiast to, w jakim stopniu beta rynkowa powinna ulec korekcie, bedzie zalezalo od
potencjalnego nabywcy. W sytuacji, gdy nabywca jest duza spotka gietdowa lub gdy wycena jest
sporzadzana na potrzeby publicznej emisji akcji, ryzyko specyficzne nie powinno by¢ ujmowane
w koszcie kapitatu, poniewaz nabywca jest inwestorem gieldowym 1 jego portfel jest, a
przynajmniej powinien by¢ zdywersyfikowany. W sytuacji, kiedy nabywca jest spotka prywatna,
koszt kapitatu powinien ulec korekcie w stopniu odzwierciedlajagcym zwigkszone ryzyko zwigzane
z brakiem lub tez czg$ciowa dywersyfikacja jego portfela. Powyzsze sprowadza sie do
nastepujacej zaleznosci: im portfel nabywcy jest bardziej zdywersyfikowany, tym wigkszy jest
wspotczynnik korelacji z rynkiem, a w konsekwencji tym mniejsza jest korekta uwzgledniajaca
ryzyko specyficzne. O wadze ryzyka specyficznego moze rowniez $wiadczy¢ artykul B.G.
Malkiela i Y. Xu, ,, Risk and return revisited . Przeprowadzone przez nich badania potwierdzaja,
ze ryzyko calego rynku mierzone odchyleniem standardowym spadto w latach osiemdziesiatych,
a w szczegolnosci w dziewiecdziesigtych, ale ryzyko poszczegélnych akcji wzrastatlo w tym
czasie. Autorzy wnioskuja, ze wzrosta warto$¢ korzysci z dywersyfikacji portfela, jednoczesnie

zauwazajac, ze ryzyko zwigzane z kupnem akcji jednej firmy wzrosto.??

Szacowanie wptywu ryzyka specyficznego sprowadza si¢, wiec do oceny przez analityka
czynnikdw ryzyka, ktoére powinny by¢ przedmiotem szczegoétowej analizy iloSciowe] i
jakosciowej. W raporcie z wyceny powinny zosta¢ wskazane determinanty majace znaczacy

wplyw na projekcje wynikow finansowych oraz prawdopodobienstwo ich realizacji.

Teorie rynku kapitatowego zaktadajg, ze inwestycje sg ptynne. Obserwacja dotyczaca ryzyka i
stop zwrotu jest wyprowadzana z informacji o inwestycjach w ptynne aktywa. Ptynno$¢ mozna
zdefiniowaé, jako zdolno$¢ lub mozliwo$¢ do tatwej konwersji inwestycji na gotowke bez

znaczacej Utraty kapitatu. Inwestycja cechujgca si¢ niskim poziomem plynnosci jest bardziej

221 B.G. Malkiel, Y. Xu, Risk and return revisited. ,,Journal Of Portfolio Management” 1997, vol. 23, s. 9-14.
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ryzykowna i odwrotnie. Inwestorzy zawsze bede preferowaé plynnos¢ i dlatego oczekuja

dodatkowej rekompensaty za inwestowanie w nieptynne czy mniej ptynne aktywa.???

Ryzyko ptynnosci oznaczaé, wigc bedzie sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo nie posiada
wystarczajacych zasobdéw pienieznych na pokrycie swoich biezacych zobowigzan. Wptywy
srodkow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej sa w takiej sytuacji

nizsze niz ich wyptywy.??3

Uwzgledniajac ryzyko ptynnos$ci w procesie szacowania kosztu kapitalu, analityk moze ja
zidentyfikowa¢ z wykorzystaniem réznych metod jakosciowych oraz ilosciowych. Dokonujac
analizy zachowania samego przedsigbiorstwa, mozna okresli¢ sygnaty ostrzegawcze wskazujace

na wystepowanie w nim wzmozonego ryzyka ptynnosci. Przyktadem moga by¢:

e ograniczenia badz catkowite wstrzymanie wydatkow na prace badawczo rozwojowe,
marketing czy wynagrodzenia;

e opoznienia w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcow lub catkowite ich zaprzestanie;

e nieuzasadniona z operacyjnego punktu widzenia prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j
sprzedaz majatku trwatego;

e zwalnianie pracownikow.

Jezeli chodzi o identyfikacje ryzyka ptynno$ci z wykorzystaniem metod ilosciowych, mozemy

zaliczy¢ przede wszystkim analiz¢ takich parametrow jak:

e poziom kapitatu obrotowego;
e cykl kapitatu obrotowego netto 1 brutto;
e analiza wskaznikow ptynno$ci w ujgciu dynamicznym i statycznym;

e zatory platnicze.??*

22 £, Ostrowska, Rynek kapitatowy. Warszawa 2007, s. 180-254.
223 ). Grzywacz, Plynnos¢é finansowa przedsiebiorstw w Polsce. \Warszawa 2013, s. 140-187.
224 G, Michalski, Plynnosé finansowa w matych i srednich przedsiebiorstwach. Warszawa 2013, s. 99.
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Z kolei ograniczenie ryzyka ptynnosci i jednoczes$nie nie ujmowanie w stopie dyskontowej
premii z tytulu braku plynnosci moze by¢ dokonane poprzez implementacje w procesie

zarzadzania nastepujacych czynnosci:

e opracowanie strategii zarzadzania ptynnosci poprzez wilasciwe zarzadzanie pasywami
firmy;
e zarzadzanie inwestycjami w aktywa w celu ich wtasciwego uplynnienia;

e oszacowanie rezerwy ptynnosciowej w dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Jak zauwaza J. Komorowski, do ogdlnych zagadnien zarzadzania przedsigbiorstwem powinno
podchodzi¢ si¢ wlasnie przez pryzmat zarzadzania ptynnoscia. Podejmowanie biezacych decyzji,
a takze okreslanie stanu, celow 1 wynikow przedsiebiorstwa zazwyczaj odbywa si¢ w odniesieniu

do poziomu osigganych przeplywéw pienieznych. 22°

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej zwigzane jest z nierdwnomiernymi strumieniami
wplywow 1 wyptywow gotdéwkowych. Przedsiebiorstwa musza, wiec przygotowac si¢ na sytuacje,
w ktdrej mogg nie posiada¢ wystarczajacych zasobéw gotdowkowych na zaptate terminowych

zobowigzan. Musze, zatem posiadac rezerwg¢ ptynnosci, ktora moze wystepowac, jako:

e rezerwa wewngtrzna w postaci srodkéw pieni¢znych na rachunkach bankowych;
e rezerwa zewnetrzna, oznaczajagca mozliwo$¢ przedsigbiorstwa do korzystania z

krotkoterminowych kapitatdéw obcych.

Poziom rezerwy wewngtrznej wplywa przede wszystkim na sposob zarzadzania kapitatem
obrotowym netto. Efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto przejawia si¢ skroceniem
cyklu zapasow i naleznosci tak, aby jak najszybciej zostaly one uptynnione. Jezeli uptynnienie
aktywow biezacych nie jest wystarczajace, przedsigbiorstwo powinno zadbac o to, aby posiadaé
zdolnos¢ kredytowa i mie¢ mozliwo$¢ zasilenia swoich finanséw krotkoterminowymi kapitatami

obcymi.??

Premia z tytutu ryzyka braku ptynno$ci lub ograniczonej ptynnosci i zbywalnosci moze by¢

ujeta bezposrednio w stopie dyskontowej lub by¢ wprowadzona, jako odrebne korekty do

225 ], Komorowski, Przepfywy pieniezne w przedsiebiorstwie, jako mechanizm kreowania wartosci, [W:] Plynnosé
finansowa przedsiebiorstwa. Istota. Pomiar. Zarzgdzanie (pod red. K. Kreczmanskiej-Gigol), Difin, Warszawa 2015,
s.51.

26 A Rzeczycka, Plynnosé w dziatalnosci przedsigbiorstwa. Zarzqdzanie i ryzyko. Gdansk 2016, s. 64-94.
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szacowanej wartosci kosztu kapitalu. Aby zweryfikowaé czy istnieje korelacja pomiedzy
poziomem ptynnosci a kosztem kapitalu dokonano przegladu wyceny spotek gietdowych
notowanych na WIG 20 w latach 2017/2018 roku, sporzgdzonych przez czotowe biura maklerskie

w Polsce.

W tabeli 12 umieszczono spoiki z indeksu WIG 20 na koniec 2018 roku. Préba nie obejmuje

spotek prowadzacych dziatalnos¢ finansowg (banki, ubezpieczyciele).

W wycenach sporzadzonych przez biura maklerskie w zadnym przypadku nie podano sposobu
wyliczenia wspotczynnika beta, ktory jest kluczowa zmienng w szacowaniu kosztu kapitalu
wilasnego. W zwiazku z powyzszym brak jest podstaw do stwierdzenia, z jakiego obszaru ryzyka,

operacyjnego czy finansowego, wynika 6w wspotczynnik.

Warto roéwniez wskazaé na nieznaczne zréznicowanie indeksu beta. W grupie badanych spotek,
az 60% ma przypisany indeks rowny 1. Oznacza t0, ze zmienno$¢ stop zwrotu byla zbiezna ze

stopami zwrotu na indeksie rynkowym.

Dokonujac analizy danych zamieszczonych w rekomendacjach gietdowych biur maklerskich
oraz danych ze sprawozdawczosci finansowej mozna zauwazy¢ brak korelacji pomigdzy
ptynnoscig finansowg a kategoriami kosztu kapitatu. Wspotczynnik korelacji pomiedzy WACC a
wskaznikiem plynnosci biezacej wynosi -0,09, natomiast pomiedzy kosztem kapitalu wiasnego -
0,15. Wskaznik korelacji pomigdzy WACC a wspotczynnikiem beta jest rowny 0,29. Mozna
natomiast zauwazy¢ znacza korelacje pomiedzy wskaznikiem beta a kosztem kapitatu wlasnego

0,69.

129



Tabela 12. Koszt kapitalu i wspolczynnik beta w najwigekszych spotkach notowanych GPW w

Warszawie
WACC | KKW
Lp. | Nazwa spélki | Data raportu Dom maklerski w % w % Beta
1 |CCC 05.09.2018 Dom Maklerski BDM S.A. |8,20 9,00 1
2 |CDPROJEKT [11.09.2017 PKO DM 8,70 8,70 1
3 |CYFRPLSAT |15.05.2017 Dom Maklerski BDM S.A. |7,30 9,00 1
4 |ENERGA 14.12.2017 Dom Maklerski Bz WBK 5,80 8,84 1,4
5 |EUROCASH [19.10.2018 Dom Maklerski BDM S.A. |8,60 9,00 1
6 |JSW 06.06.2018 Dom Maklerski BDM S.A. |10,70 11,00 1,4
7 |KGHM 29.08.2017 PKO DM 20,40 10,40 1,4
8 |LPP 24.09.2018 Dom Maklerski BDM S.A. 8,80 9,00 1
9 |LOTOS 05.10.2017 PKO DM 8,10 10,80 1,5
10 |ORANGEPL |08.09.2018 Dom Maklerski BDM S.A. |7,30 8,50 1
11 |PGE 20.11.2018 Dom Maklerski Bz WBK 6,36 8,84 1,4
12 |PGNIG 12.03.2018 Dom Maklerski BDM S.A. |8,60 9,00 1
13 |PKNORLEN |20.10.2017 Dom Maklerski BDM S.A. |8,40 9,00 1
14 | TAURONPE |20.11.2018 Dom Maklerski Bz WBK 6,27 8,14 1

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie raportow wycen dokonanych przez domy maklerskie w okresie 2017-

2018.
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Tabela 13. Wskazniki plynnosci w ujeciu statycznym w najwiekszych spotkach notowanych

GPW w Warszawie
Lp.| Nazwa spolki CR QR
1 |CCC 3,61 2,48
2 |CDPROJEKT 7,68 7,68
3 | CYFRPLSAT 1,00 0,93
4 |ENERGA 4,31 4,31
5 |EUROCASH 0,57 0,36
6 |JSW 1,47 1,36
7 | KGHM 1,26 0,43
8 |LPP 1,23 0,44
9 |LOTOS 1,51 0,80
10 | ORANGEPL 0,54 0,50
11 |PGE 1,06 0,85
12 |PGNIG 1,56 1,20
13 |PKNORLEN 1,69 1,09
14 | TAURONPE 0,86 0,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek z 2017 roku.

Podsumowujac, zdaniem autora pracy nie wystepuje zaleznos¢ migdzy danymi dostarczonymi
przez sprawozdawczo$¢ finansowa (wskazniki plynnosci), a poziomem kosztu kapitatu
wyznaczonego przez domy maklerskie. Przyczyn braku korelacji mozna dopatrywac si¢ w btedach
w szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego. Mozliwym jest rowniez nie wystepowanie omawianej

korelacji z uwagi na nieefektywno$¢ rynku.

Ryzyko rynkowe, zwane ryzykiem systematycznym, to wrazliwo$¢ na zdarzenia, ktore
wptywaja na caty rynek. Pojecie ,,caty rynek” mozna zdefiniowaé, jako amerykanski rynek
kapitalowy, a stopy zwrotu mierzone sg za pomoca ogdlnego indeksu gietdy nowojorskiej lub
indeksu Standard & Poor’s 500. Zdaniem niektorych autoréw, jedynym rodzajem ryzyka, ktore
jest nagradzane przez rynek za podjecie inwestycji jest ryzyko rynkowe. Twierdzg oni, bowiem,
ze racjonalny inwestor jest w stanie poprzez podejmowanie odpowiednich decyzji, wyeliminowac

inne, specyficzne dla danej spotki ryzyka.??’

Miarg stuzaca do okreslenia wrazliwosci na ryzyko rynkowe jest wspotczynnik beta. Badania

przeprowadzone na rynku amerykanskim dowodza, ze ryzyko mierzone wspdtczynnikiem beta w

221 D, Zarzecki, Ryzyko..., op. cit., s. 1-15.
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okresach wzrostow i spadkow na rynku jest rozne.??® Najtatwiejsze wykorzystanie historycznego
poziomu wspotczynnika beta, mierzacego ryzyko inwestycyjne, ogranicza si¢ do wyboru akcji
zaklasyfikowanych, jako agresywne. Sg to akcje, w ktorych stopa zwrotu przekracza stope zwrotu

osiagnieta przez konkretny indeks, lub akcje defensywne, tracace mniej niz indeks.??®

Istnieje wiele czynnikow zaréwno o charakterze mikro jak i makroekonomicznym oraz
czynnikéw behawioralnych wplywajacych na ryzyko rynkowe. Do najwazniejszych czynnikow

makroekonomicznych mozemy niewatpliwie zaliczy¢:

e rynkowe stopy procentowe znajdujgce Sie na niskim poziomie. Sytuacja ta sprzyja
finansowanie kredytem oraz wykorzystywanie efektu dzwigni finansowej;

e wzrost znaczenia sektora finansowego dla najwazniejszych gospodarek na swiecie;

e powstawanie baniek spekulacyjnych wspieranych przez polityke rzadow i

wykorzystywanych przez instytucje finansowe.
Wskaza¢ mozna rowniez szereg innych czynnikdw mikroekonomicznych i behawioralnych:

e upowszechnianie si¢ sekurytyzacji aktywow bankowych;

e powstawanie skomplikowanych instrumentéw finansowych, na przyktad instrumentow
pochodnych, ktérych jednoznaczna wycena jest skomplikowana;

e asymetria informacji;

e powstawanie instytucji finansowych zbyt duzych by upasé.?*°

Zdaniem autora pracy analiza wyzej wymienionych rodzajow ryzyka pozwala na rzetelne
oszacowanie kosztu kapitatlu wiasnego za pomocg metody stopy zwrotu wolnej od ryzyka
powiekszonej o premi¢ za ryzyko. Metoda ta jest §cisle zwigzana z koncepcja alternatywnej stopy
zwrotu, jaka moglby otrzymac¢ wilasciciel spotki, inwestujagc swoje kapitalty w inne
przedsiewzigcia. Przykltadem przedsiewzigcia alternatywnego moze by¢ inwestycja w

dlugoterminowe obligacje skarbowe.

28 R, Levy, Beta Coefficients as Predictors of Return. ,,Financial Analyst Journal” 1947, vol. 30, s. 61-69.

229 E, Feder-Sempach, Ryzyko systematyczne akcji najwiekszych spétek notowanych na NYSE i GPW w Warszawie w
okresie 2007-2011. ,,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2012, nr 273, s. 89-98.

230 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys na swiatowych rynkach finansowych — wpbyw na rynek
finansowy w Polsce oraz implikacje dla sektora realnego, ,,Bank i Kredyt” 2010, nr 41/6, s. 45-50.
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Formuta na obliczenie kosztu kapitalu wtasnego tej metody wyglada nastepujaco:
Re = Re+Rp,
gdzie:

RF— wolna od ryzyka stopu zwrotu — stopu zwrotu z inwestycji w dlugoterminowe skarbowe

instrumenty finansowe;
Rp — stopa premii za ryzyko inwestowania kapitaléw w podmioty gospodarcze.

P. Szczepanowski proponuje wyznaczenie stopy premii za ryzyko inwestycyjne, jako roéznice
migdzy $rednig stopa zwrotu z akcji danej spotki a stopa zwrotu z inwestycji w obligacje

skarbowe. 23!

Zdaniem autora pracy wyznaczanie premii za ryzyko jest duzo bardziej skomplikowanym
procesem. W analizie nalezy uwzgledni¢ podejscie ilosciowe, czyli przejawiajace si¢ weryfikacja
trendu, obliczaniem okreslonych wskaznikoéw efektywnos$ci prowadzonej dzialalnosci
gospodarczej jak i rowniez wskaznikéw gietdowych, oraz podejscie jakosciowe, do ktorego
mozemy zaliczy¢ miedzy innymi ocen¢ zarzadu czy systemu kontroli wewngetrznej
zaimplementowanego przez spotke. Jak zostalo udowodnione powyzej, miedzy innymi na
przyktadzie ryzyka zwigzanego z plynnoscia, bazowanie tylko na danych rynkowych bez
szczegdtowe] analizy rdéznych aspektow prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej moze
spowodowac szereg bledow w szacowaniu kosztu kapitalu wtasnego, ktore moga istotnie wptywac

na wyceng firmy.

2.2.3.2 Metoda wyceny aktywow kapitalowych (CAPM)

U podstaw modelu CAPM lezy teoria portfelowa, uproszczona przez W. Sharpe’a.?®? Model

ten stosowny jest przy wycenie przedsigbiorstw przez migdzy innymi takich znawcOw tej

231 p, Szczepanowski, Wycena..., op. cit., s. 88.
232\, Sharpe, Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under condition of corporate finance, ,,Journal of
finance” 1964, s. 425-442.
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problematyki jak A. Damodaran, A. Rappaprot czy T. Copeland.?® Punktem wyjécia w modelu
CAPM jest oszacowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Zaktada sie, ze inwestycje ryzykowne
nie moga wygenerowa¢ stopy wolnej od ryzyka, gdyz nie bylyby one wtedy przedmiotem
inwestycji. Model CAPM pozwala w stosunkowo prosty sposéb na obliczenie premii za ryzyko
przy zalozeniu, ze ryzyko specyficzne jest ignorowane. Przyjmuje si¢, ze to ryzyko moze zostaé

wyeliminowane poprzez dywersyfikacje przez inwestora swojego portfela inwestycyjnego.?®*

Zatozenia modelu CAPM sg nastepujace:

e istnieje walor wolny od ryzyka;

e uzyteczno$¢ inwestora jest caltkowicie zdeterminowana przez oczekiwang stopg zwrotu i
ryzykiem posiadanego portfela;

e Dbrak transakcji spekulacyjnych, ceny rownowagi sa zachowane (taka sytuacja jest mozliwa,
jezeli poszczegolni uczestnicy rynku dysponujg tymi samymi informacjami i w zwigzku z tym,
maja takie same oczekiwania, co do przysztych wartosci stop zwrotu oraz ryzyka papierow
warto$ciowych);

e koszty transakcyjne;

e transakcje pojedynczego inwestora nie wptywaja na cene danego waloru.?®

Rozwazania teoretyczne nad modelem CAPM pokazuja, ze oczekiwany zwrot na
poszczegolnych walorach zalezy liniowo od ich wspotczynnikow P. Linia prosta nosi nazwe linii
rynku papieréw wartoSciowych 1 wyraza si¢ nastgpujacym réwnaniem:

y = Irr + (Km— Ire)X
gdzie:

rrr— stopa wolna od ryzyka;

km — oczekiwany zwrot na portfelu rynkowym.?3®

233 \W. Patena, W poszukiwaniu..., op. cit., s. 134.

234 R.F. Kaen, Corporate Finance. Cambrdige 1995, s. 143-211.

25 M. Kasolik, Weryfikacja przydatnosci modelu CAPM do wyceny instrumentow finansowych. Zastosowanie zero-
beta przy szacowaniu stopy wolnej od ryzyka. ,,.Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2016,
nr8,s. 23-35.

23 S, Piotrowski, Model CAPM z ryzykiem plynnosci na polskim rynku kapitatowym. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego” 2015, nr 858, s. 195-200.
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Podstawiajac w miejsce X wspotczynnik B danego waloru, otrzymujemy Yy stopg zwrotu, ktora
bedzie wymagang przez inwestora stopg zwrotu z tytutu ponoszonego ryzyka. Koszt kapitalu

wlasnego szacowany za pomoca modelu CAPM przyjmie nastepujacg postac:
Ke=rrr+ B (Km— Irr)
gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego;
rrr— Stopa procentowa wolna od ryzyka;
B — wspotczynnik beta akcji wycenianego przedsigbiorstwa;
km — stopa zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akcji;
km — rre— premia za ryzyko rynkowe.?%’

Koszt kapitalu przedsigbiorstwa obliczony na podstawie powyzszego wzoru rowny jest stopie
procentowej wolnej od ryzyka powigkszonej o premi¢ zalezng od ryzyka systematycznego

zwigzanego z inwestycja w akcje danej spoiki.

Model ten nazywany jest rowniez jednoczynnikowym z uwagi na wystepowanie tylko jednej
zmiennej, ktora mierzy wrazliwo$¢ zwrotu (tj. wspotczynnika beta). Za pomoca tej metody mozna
uzyska¢ odmienne wyniki oszacowania kosztu kapitatu w zaleznosci od zastosowanych technik
liczenia poszczegblnych sktadowych modelu. Réznice dotycza stopy wolnej od ryzyka, sposobu

wyznaczania premii rynkowej oraz sposobu obliczenia indeksu ryzyka.?®

W praktyce za stop¢ wolna od ryzyka przyjmuje si¢ zazwyczaj rentowno$¢ skarbowych
papieréw wartosciowych o dlugoterminowym terminie zapadalnos$ci. Diugoterminowy charakter
wyceny przedsiebiorstwa metodami dochodowymi sktania do uzycia rentownosci obligacji
piecio-, dziesigcio- lub dwudziestoletnich, jednakze zdarzaja si¢ przypadki stosowania
oprocentowania krotkoterminowych papieréw wartosciowych. Wybor konkretnego instrumentu
finansowego, wptywa rowniez na rodzaj premii za ryzyko. W kalkulacji uwzglednia si¢, bowiem

biezacg stope zwrotu z instrumentu finansowego wolnego od ryzyka oraz historyczng premi¢ za

237 M. Capiniski, W. Patena, Company ..., op. cit, S. 64.
238 R.G. Ibbotson, Cost of Capital Yearbook. Chicago 2009, s. 22.
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ryzyko, rozumiang, jako ro6znica migdzy historycznym zwrotem z rynku a historycznym zwrotem
z wolnego od ryzyka instrumentu. Okreslenie, wigc aktywa oraz jego stopy zwrotu determinuje
réowniez rodzaj przyjmowanej premii za ryzyko.”° W okresach, kiedy relacje pomiedzy
oprocentowanie dtuznych papieréw warto§ciowych o charakterze dtugo- 1 krotkoterminowym sg
zblizone do relacji obserwowanych w przeszlo$ci a indeks ryzyka jest bliski jednosci,
zastosowanie obu wariantow, prowadzi do uzyskania podobnych szacunkéw kosztu kapitatu
wlasnego. Natomiast, jezeli biezace relacje stop procentowych z bondéw skarbowych i obligacji
roznig si¢ od tych, ktore wystgpowaly w przesztosci, a indeks ryzyka odbiega od jednosci to oba

warianty dadzg odmienne wartosci oszacowanego kosztu kapitatu wtasnego.?4

Zdaniem D. Zarzeckiego brak jest argumentow za wyzszoscig jednego z przedstawionych
podej$¢.?* W praktyce za$ wiecej zwolennikow ma wariant dtugoterminowy.?*? Brak jest rowniez
zgodnosci pogladow, co do okresu zapadalno$ci obligacji przyjetych do analizy. Zdaniem autora
pracy bez wzgledu na przyjety termin zapadalno$ci danej obligacji, nalezy pamictaé, ze wybor

konkretnego instrumentu finansowego przesadza o sposobie liczenia premii za ryzyko.

W modelu CAPM premia za ryzyko rynkowe jest rowna roznicy kv - rr. Stopa zwrotu z
inwestycji w rynkowy portfel akcji odpowiada wieloletniej, Sredniej rentownos$ci inwestycji w
portfel akcji ujety w danym indeksie gietdowym. Indeks ten powinien charakteryzowacd sig¢
najwigkszym obrotem. Dzigki temu bedzie on moght w wigkszym stopniu odzwierciedlaé
gospodarke danego kraju. Takim indeksem moze by¢ indeks cenowy lub dochodowy

skorygowany o dywidendy i inne korzysci przystugujace akcjonariuszom.?*

Historia polskiego rynku kapitatowego jest stosunkowo krotka, co moze utrudniaé
bezposrednie wykorzystanie danych historycznych, natomiast wyniki mogg si¢ roézni¢ w
zalezno$ci od wyboru poczatkowej i koncowej daty analizy. Jest to powodd, dla ktorego w

procedurze szacowania kosztu kapitatu stosuje si¢ podejscie eksperckie. Przyjmuje si¢ wtedy

239 B, Cornell, Corporate Valuation, Tools for Effective = Appraisal and Decision Making. Chicago 1993, s. 208-219.
240 D, Zarzecki, Indeks ryzyka w wycenie przedsiebiorstw, ,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania” 2008, nr 1, s. 108.

241 1pidem, 1-10.

242 5 P, Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schweihs, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies.
Chicago 1996, s. 163.

243 \M.J. Flotynski, Srednia rynkowa stopa zwrotu indeksu WIG jako narzedzie modelu CAPM do predykcji zmian cen
akcji notowanych na rynku regulowanym w latach 2009-2013, ,,Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania” 2015, nr 40, s. 155.
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Swiatowa premi¢ za ryzyko oraz odpowiednie premie za ryzyko krajowe. Na rysunku 20

zaprezentowana zostala premia za ryzyko krajowe dla Polski w okresie 2002-2018.

Rysunek 20. Premia za ryzyko krajowe — Polska (2002-2018)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (dostep: 15.01.2019 r.).

Rysunek 21. Premia za ryzyko rynkowe
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (dostep: 15.01.2019 r.).
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Premia za ryzyko rynkowe w 2018 roku wynosita 7,14 %. Skladata si¢ na nig oczekiwana
dlugoterminowa premia za ryzyko §wiatowe w wysokosci 5,96% powickszona o premig¢ za ryzyko

krajowe na poziomie 1,18%.

Krajowe ryzyko inwestycyjne mozna szacowa¢ na rézne sposoby. Estymacji mozna dokonac
na podstawie rankingdw poszczegdlnych krajow prowadzonych przez wyspecjalizowane do tego
firmy (Moody’s IS, S&P RG, Fitch-IBCA), lub na podstawie stop forfaitingowych - sg to stopy
zwrotu wykorzystywane w handlu obligacjami rzgdowymi. Zdaniem P. Fernandeza do metod

najczesciej uzywanych przez ekspertow mozemy zaliczy¢:

¢ historyczna premia za ryzyko rynkowe (historical equity premium, HEP);

e oczekiwana premia za ryzyko rynkowe (expected equity premium, EEP);

e wymagana premia za ryzyko rynkowe (required equity premium, REP);

o implikowana premia za ryzyko rynkowe (implied equity premium IEP).244

Istotnym sktadnikiem modelu CAPM jest wspodtczynnik B, ktéry odzwierciedla zalezno$¢
oczekiwanej rentownos$ci inwestycji w akcje danej spotki od oczekiwanej stopy zwrotu z portfela
akcji indeksu gietdowego. Mozna, zatem stwierdzi¢, iz B jest miernikiem ryzyka rynkowego,
zwanego réwniez systematycznym. Zaktada si¢, ze ryzyko specyficzne nie musi by¢ brane pod
uwage, poniewaz jest ono dywersyfikowalne. Ryzyko rynkowe jest mierzone, jako kowariancja
zwrotéw na danym walorze ze zwrotami portfela rynkowego. Ponizej zaprezentowano wzor na

obliczenie wspolczynnika f3:

_ COV(kE, kM)

63
gdzie:
B — wspdtczynnik B akcji;
Cov(kg, k) — kowariancja stop zwrotu z akcji danej spotki oraz indeksu gietdowego;

62, — wariancja stopy zwrotu z indeksu gietdowego.?*

244 p_Fernandez, The equity premium in 150 textbooks. ,,JESE Business School” 2017, nr 829, s. 1-24.

25 E, Feder-Sempach, Efekty interwatu w oszacowaniach wspétczynnika beta na podstawie akcji spotek z indeksu
WIG20 i DAX w okresie 2005-2015- analiza poréwnawcza, Studia Ekonomiczne. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie” 2017, nr 325, s. 20-25.
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Z metodologicznego punktu widzenia beta moze by¢ szacowana tylko dla spotek gietdowych.
Po za tym fundamentalnym warunkiem koniecznym jest rowniez wystepowanie odpowiednio
rozwinigtego, zdywersyfikowanego i stabilnego rynku kapitalowego. Biorac pod uwage pierwszy
warunek, nie spetnia go ogromna liczba mniejszych, srednich a nawet duzych firm, ktére nie sg
notowane na gieldzie i w zwigzku z tym nie mozna im przypisa¢ odpowiednich statystyk

dotyczacych rynkowych stop zwrotu.

Przedstawione dane w tabeli 14 pokazuja, ze metodologie liczenia sg rozne. W zwigzku z czym
roézne beda wartosci kosztu kapitatu wlasnego. Na chwile obecna, ani w literaturze przedmiotu ani
w praktyce gospodarczej, nie ma zgodnosci, co do jednej uniwersalnej metodologii liczenia
wspotczynnika beta. Porownujac wartosci wspotczynnika beta obliczonego wedtug metodologii
Value Line z metodologiag Compustat mozna stwierdzi¢, iz szacunki warto$ci kapitalu wtasnego
beda mocno rozbiezne. Z przeprowadzonych badan wynika jednak, ze najbardziej miarodajne

rezultaty mozna otrzymaé opierajac sie na zwrotach miesigcznych i okresach pigcioletnich.?4®

Zalozenia metodologiczne modelu CAPM wskazuja réwniez na mozliwo$¢ jego zastosowania
na rynku mi¢dzynarodowym. Portfolio rynkowe moze by¢ rozszerzone tak, aby obejmowac rynki
kapitalowe wszystkich krajow $§wiata. Oczekiwana stopa zwrotu bedzie, wigc rowna stopie wolne;j
od ryzyka powigkszonej o iloczyn bety i rynkowej premii z tytutu ryzyka. Rozszerzajac model
CAPM na migdzynarodowy format, moze by¢ on zmodyfikowany w ten sposob, ze wolna od
ryzyka stopa zwrotu i1 beta bedg si¢ odnosity do konkretnego kraju, natomiast premia z tytulu

ryzyka ujmowana bedzie, jako premia globalna.?*’

246 F, Black, M. Jansen, The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical Tests, Studies in Theory of Capital Markets.
New York 1972, s. 1-54.

47T .J. O’Brien, W. Dolde, A Currency Index Global Capital Asset Pricing Model, ,,European Financial Management”
2000, vol. 6, s. 7-18.
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Tabela 14. Zalozenie metodologiczne réznych instytucji szacujacych wspolczynnik beta

Beta Spotki

Instytucja| Indeks rynkowy Okres Czestotliwo$é danych Korekta czynnikow Deere&CO
Zrbznicowany -
wedlug potrzeb | Dzienne, tygodniowe,
Boomberg | 20 r6znych indeksow | (zwykle 2 lata) miesieczne, polroczne (0,67 * surowa beta) + (0,33*1,0) 0,69
Miesigczne (minium 24
Compustat | S&P 500 5 lat miesigce) Brak 0,54
Miesigczne (minium 36 Beta skorygowana w stosunku do
Ibbotson | S&P 500 5 lat miesigcy) grupy poréwnawczej 0,59
Value
Line NYSE Composite 5 lat Tygodniowe 0,35+0,67 x (surowa beta) 1,05

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie R.G. Ibbotson, Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2003 Yearbook. Valuation Edition. Chicago 2004, s. 115.
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Najobszerniejsze dane historyczne dostepne sa na rynku kapitalowym w USA, co przemawia
za probami szacowania $wiatowej premii z tytulu ryzyka poprzez odniesiecie jej do statystyk

amerykanskich. Dokona¢ tego mozna za pomocg nast¢pujacego roOwnania:

ERPys

ERPy = Bus

gdzie:
ERPy, — $wiatowa premia z tytutu ryzyka;

ERPys — premia z tytutu ryzyka w USA szacowana na podstawie maksymalnej dtugiej serii
danych dostepnych historycznie;

Bus — beta rynku amerykanskiego w relacji do rynku §wiatowego.

Kolejnym krokiem w zastosowaniu miedzynarodowego modelu wyceny aktywow
kapitatowych jest obliczenie specyficznego dla konkretnego kraju indeksu beta. Metodologia
obliczenia bety dla rynkéw migdzynarodowych jest podobna do kalkulacji przeprowadzonej w
odniesieniu do konkretnej spotki. Najwazniejszym jednak zatozeniem jest wybor odpowiedniego
okresu historycznego. Zdaniem D. Zarzeckiego problem z szacowaniem statystycznie istotnych i
stabilnych w czasie indeksdw ryzyka jest jeszcze bardziej widoczny w ujeciu miedzynarodowym.
Rodzi to uzasadnione watpliwosci odno$nie wiarygodnosci 1 praktycznej uzytecznosci szacunkow

uzyskanych za pomoca modelu CAPM.2%8

E. Fama i K. French wykazali, ze Model CAPM w jego klasycznym podej$ciu nie wyjasnia

przyczyn anomalii zwigzanych ze stopami zwrotu. Szacowanie kosztu kapitat dla matych i

$rednich przedsiebiorstw za pomoca modelu CAPM zanizalo estymowana warto$é tego kosztu.?*°

Zaproponowane korekty do modelu przestawiajg si¢ nast¢pujaco:
ke =Rf+ B + ERP + si x SMB + hix HML
gdzie:

Rf — stopa wolna od ryzyka;

248 D, Zarzecki, Wspéiczesne..., op. cit., s. 150-167.
249 M. Annin, Fama-French and Small Company Cost of Equity Calculations, ,,Business Valuation Review” 1997,
vol. 16, s. 5-10.
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ERP — premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium);

SMB — roznica pomiedzy zwrotem z portfela ztozonego ze spdtek o niskiej kapitalizacji a

zwrotem z portfela spotek o wysokiej kapitalizacji;
si — wspotczynnik okreslajacy, co, do jakiego stopnia SMB wptywa na wyjasnienie Kg;

HML — r6znica miedzy zwrotem z portfela ztozonego ze spdtek o wysokim wskazniku warto$ci
ksiggowej kapitaldéw wilasnych do ich wartosci rynkowej, a zwrotem z portfela spotek o niskiej

wartosci wskaznika;

hi — wspotczynnik okreslajacy, do jakiego stopnia HML wptywa na wyjasnienie ke 2*°

W zwigzku z trudnoscig kazdorazowego ustalania wspotczynnikow si i hi praktycy wycen w
Stanach Zjednoczonych wypracowali kolejng wersje ustalenia zmodyfikowanego modelu CAPM.
Zdaniem wielu autorow uwzglednia ona postulaty zgloszone przez E. Famg i K. Frencha i mozna
ja spotka¢ w literaturze przedmiotu pod nazwg zmodyfikowanego modelu wyceny aktywow
kapitatowych MCAPM (Modified Capital Asset Pricing Model)?®! lub rozszerzonego modelu
wyceny aktywow kapitatowych ECAPM (Expanded Capital Asset Pricing Model).2%? Wzor za
pomocy, ktérego mozna wyznaczy¢ MCAPM/ECAPM przedstawia si¢ nastgpujaco:

ke = Rf +p+ERP+RPs+RPu.

Powszechnie stosowany w S$wicie finansow wspotczynnik [, ktory jest jednym z
najistotniejszych elementdbw modelu CAPM budzi réwniez wiele zastrzezen. W tabeli 15
zaprezentowano dane odnoszace si¢ do sposobu liczenia wspolczynnika B dla przedsigbiorstwa

znajdujacych si¢ na WiG 20 przez wybrane domy maklerskie.

250 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena..., op. cit., s. 92-95.
1 J.R. Hitchner, Financial..., op. cit., s. 186.
252 R.J. Grabowski, S.P. Pratt, Cost..., op. cit., s. 83-86.
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Tabela 15. Metodologia liczenia wspélczynnika f przez wybrane domy maklerskie

Dom Dom
Nazwa Vestor Do_m Trigon Dor_n Mgl;mk' Mali(l)g?ski maklerski ma?(?er?ski
Maklerki Maklerski Ochorny BDM S.A. SetISEilteies mBanku
Srodkowiska
Brak Brak Brak
ALIOR Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak
CCC Brak danych | Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacii
Brak
CDPROJEKT | Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji Brak danych | Brak danych
Brak Brak Brak Brak
CYFRPLSAT rekomendacji | rekomendacji Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak Brak
ENERGA rekomendacji Brak danych rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak
EUROCASH rekomendacji | rekomendacii Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji
Brak
JSW Brak danych | Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak
KGHM Brak danych rekomendacji Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak
LOTOS rekomendacji Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych
LPP Brak danych | Brak danych | Brak danych | Brak danych Brak Brak
y y y y rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak Brak
MBANK Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak Brak Brak
ORANGEPL rekomendacji | rekomendacji Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak
PEKAO Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacii Brak danych
Brak Brak Brak Brak
PGE rekomendacji Brak danych rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak
PGNIG rekomendacji Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak
PKNORLEN | Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacii Brak danych
Brak Brak
PKOBP Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych
P7U Brak Brak Brak Brak Brak Brak
rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji | rekomendacji
Brak Brak
SANPL Brak danych | Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych
Brak Brak Brak
TAURONPE | rekomendacji Brak danych | Brak danych rekomendacji | rekomendacji Brak danych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow wycen.
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Szacowana na podstawie danych historycznych notowan akcji B w zadnym z
przeanalizowanych raportow wyceny nie miala podanej metodologii liczenia. Szacowanie kosztu
kapitatu za pomoca modelu CAPM, w tym w szczegolnosci wspotczynnika 3 nalezy do waznych
elementdw procesu wyceny przedsi¢biorstwa - ktérego wyniki determinujg podejmowania decyzji
przez inwestoréw. Zdaniem autora pracy brak informacji, co do metodologii jej liczenia moze
spowodowac rezygnacj¢ z wielu atrakcyjnych inwestycji (w przypadku zawyzenia szacunku) badz
podejmowania inwestycji o niskiej efektywnosci (w sytuacji zanizenia oszacowania). Dodatkowo,
stopa dyskontowa, ktorg nalezatoby uzy¢ do dyskontowania przysztych przeplywow pieni¢znych
moze nie odzwierciedla¢ rzeczywistego kosztu kapitalu wlasnego. Wspotczynnik f odzwierciedla
wrazliwos$¢ zmian stopy zwrotu z akcji w stosunku do stopy zwrotu z rynku, jako catosci. Z kolei
wykorzystany do szacowania wspodtczynnika beta wptywa na warto$¢ stopy zwrotu z kapitalu

wlasnego.?>

Najwiecej krytyki wzgledem modelu CAPM pochodzi ze strony przedstawicieli stosunkowo
nowej dyscypliny znanej, jako finanse behawioralne.?®* Zdaniem autora pracy, w dostepnej
literaturze istnieje wiele dowodow, ze 3 nie jest dobra miarg ryzyka, dlatego pojawiaja si¢ proby

stosowania innych miar.

2.2.3.3 Metoda zdyskontowanych dywidend

Jedng z metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego jest metoda oparta na modelach
uwzgledniajacych wysokos$¢ wyptacanych dywidend. W modelach tych przejmuje si¢, Ze cena
akcji odzwierciedla zdyskontowang warto$¢ strumienia przysztych przeptywow pienieznych.
Zagadnienia zwigzane z polityka dywidendy w kontekscie wysokos$ci prognozowanych dywidend
do wyptaty, zmiany tych warto$ci oraz zaleznosci pomiedzy kwotg wyptacanych dywidend a ceng

akcji sg przedmiotem badan wielu. Do najbardziej znanych badaczy problematyki zwigzanej z

28 T, Dudycz, Zarzqdzanie..., op. cit., s. 82.
254 T, Schabek, Czynniki behawioralne i fundamentalne a stopa zwrotu z akcji rynkéw wschodzgcych. £.6dz 2016, s.
45-76.
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polityka dywidend moze zaliczyé: M.H. Millera i F. Modiglianiego®®°, M. Gordona®®, R. Asquitha
i D. Jr. Mullinsa.?’

Zastosowanie metody zdyskontowanych dywidend do szacowania kosztu kapitatu wlasnego
jest mozliwe tylko w sytuacji, gdy spotka wyptaca dywidende. Zdaniem autora pracy spotki
wyptacajace dywidende¢ dajg inwestorom niejako dodatkowa mozliwos$¢ jej oceny, poniewaz
umozliwiajg zastosowanie dodatkowej metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego, ktora moze
weryfikowa¢ wyniki wyceny przeprowadzone za pomocg innych metod. Celem ponizszego
podrozdziatu jest zbadanie czy polityka wyptaty dywidendy umozliwia zastosowanie
dodatkowych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego oraz czy zastosowanie metoda opartej
na dywidendzie wptywa korzystnie na jej ocen¢ w oczach inwestorow, a dzigki temu korzystnie

oddziatuje na wycene rynkowa danej akcji.

Przyjmujac zatozenie, ze potencjalny inwestor nabywa akcje danej spoiki z intencja ich
posiadania w dlugoterminowym czasie, a spotka w tym czasie nie upadnie, nie zostanie sprzedana,
a jej dziatalno$¢ nie zostanie zawieszona, to warto$¢ akcji obliczana jest, jako obecna wartos$¢
przysztych przeptywdw pieni¢znych. Prognozowane przyszte przeplywy gotowki sg okreslane
przez wysokos$¢ dywidendy mozliwej do wyptaty przez przedsigbiorstwo w przysztosci oraz ceng
sprzedazy akcji w przysztosci. Jednakze utrzymujac zalozenie o statosci posiadania zakupionych
akcji przez danego inwestora, to warto$¢ akcji okreslana jest, jako strumien uzyskiwanej

258

dywidendy.

W literaturze przedmiotu istnieja trzy podejs$cia, co do wplywu wyptaty dywidendy na koszt

kapitalu wlasnego:

e podejscie neutralne — brak wplywu dywidendy na warto$¢ spotki;
¢ podejscie antydywidendowe — spadek ceny akcji, jako skutek wyptaty dywidendy;

e podejécie prodywidendowe — wzrost ceny akcji na skutek wyptaty dywidendy.?®

25 E, Modigliani, M.H. Miller, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares. ,,The Journal of Business” 1961,
vol. 34, s. 411-433

2% M. J. Gordon, The Investment, Financing and Valuation of the Corporation. Eastford 2020, s. 99-105.

27 R, Asquith, D. Jr. Mullins, The impact of Initiating Dividend Payments on Shareholders Wealth, ,,Journal of
Business” 1983, vol. 56, s. 77-96.

28 D, Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., S. 98.

29|, Czerwonka, Ocena spotek w kontekscie mozliwosci zastosowania modeli zdyskontowanych dywidend, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2012, nr 51, s. 519-528.
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Przyjmujac, ze cena akcji jest funkcja ciagu przysztych wyptat oraz stop kapitalizacji, to dla
nieograniczonego czasu trwania przedsi¢biorstwa warto$¢ zaktualizowana kapitalu wlasnego
mozna obliczy¢ zgodnie ze wzorem:

D¢
(1+kt)

V=32
gdzie:
V — warto$¢ kapitalu wlasnego;
Dt¢— dywidenda wyptacona w okresie t;
K:— koszt kapitalu wiasnego.?*°

Opierajac si¢ na tym ogolnym stwierdzeniu, Stworzono modele wyceny akcji oparte na
przysztych dywidendach, nazywane modelami zdyskontowanych dywidend. Podziat tych modeli

jest uzalezniony od zaktadanej stopy wzrostu, ktéra moze by¢é zerowa, stata lub zmienna.?®!

Model zerowej stopy wzrostu dywidendy zaktada, ze spotka regularnie oraz w statej kwocie
wyptaca dywidende. Podejscie to zaklada, Ze nie jest mozliwe usrednienie ich poziomu, wiec

warto$¢ przyszlej dywidendy nalezy potraktowac, jako rentg wieczysta:

v=2
r

gdzie:

D — prognozowana usredniona wartos$¢ rocznych dywidend;

r - stopa dyskontowa (przecietny oczekiwany koszt kapitatu wtasnego).?6?

W sytuacji, kiedy spodziewamy sig¢ stalego wzrostu dywidendy to zastosowanie znajduje model
statego wzrostu dywidendy. Inaczej jest on nazywany modelem Gordona i dotyczy glownie spotek
znajdujacych si¢ w dojrzatej fazie wzrostu. Mozna, wigc spodziewac sie, iz wzrost wyptacanych
przez nich dywidend jest okreslony przez tempo PKB: realne + inflacja + wzrost dywidendy

najwazniejszych spoltek powyzej PKB. Zatozeniem tego modelu jest nizszy poziom stopy wzrostu

260 D, Zarzecki, Teoria i praktyka metod dochodowych w wycenie przedsiebiorstw. Szczecin 1998, s. 103.
261 p, Szczepanowski, Wycena..., op. Cit., s. 223.
22 K. Byrka — Kita, Metody Szacowania kosztu kapitatu wlasnego. Teoria a praktyka. Szczecin 2008, s. 71-150.
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dywidendy od kosztu kapitalu wtasnego. Im mniejsza jest ta rdéznica tym warto$¢ kapitatow
wlasnych spotki i cena akcji wzrasta nieproporcjonalnie wysoko. Model ten mozemy zapisacé

wedhug nastepujacego wzoru:

gdzie:
ke — koszt kapitatu wtasnego;
Po— oczekiwana warto$¢ akcji.

Zatozeniami modelu statego tempa wzrostu dywidendy zwanego réwniez modelem

Gordona s3:

e stopa dyskontowa, jako koszt kapitatu wlasnego, ktory sprowadza do wartosci biezacych
przyszte strumienie dywidend,;

e stale tempo wzrostu dywidendy w nieskonczenie dtugim okresie czasu;

e ryzyko, w ramach, ktérego funkcjonowanie danego podmiotu gospodarczego nie ulega
zZmianie;

e rynek kapitatlowy obiektywnie szacuje warto$¢ akcji na podstawie strumienie przysztych

dywidend.?62

W literaturze przedmiotu wystgpuje rowniez przekonanie, iz model Gordona jest bardziej
uzyteczny dla rynku akcji anizeli do pojedynczych akcji spotek.?®* Model Gordona nie jest
modelem wilasciwym dla przedsigbiorstwa przechodzacego relatywnie szybko przez rézne fazy
wzrostu. Wigze si¢ to z konieczno$cig uwzglednienia postgpu technicznego, cyklem
koniunkturalnym, pojawiajagcym si¢ popytem na nowe produkty, wiekszg od konkurencji

zdolnos$cia do innowacji czy tez wysoka skuteczno$cig pozyskiwania nowych klientoéw. W takiej

263 H. A.N. Al-Malkawi, M. Rafferty, R. Pillai, Dividend Policy: A Review of Thories and Empirical Evidence,
,.International Bulletin of Business Administration” 2010, Issue 9, s. 171-200.

264 A, Cwynar, P. Dzurak, Systemy VBM i zysk ekonomiczny projektowanie wdrazanie stosowanie. \Warszawa 2010,
s. 231

147



sytuacji bardziej wlasciwym modelem wydaje si¢ by¢ dwufazowy model zdyskontowanych

dywidend:

Po=y" Do(1+g1)" ZD0(1+g1)“(1+ge)t
=00 (1= kgt (1+ke)n*t

gdzie:

Do — wysokos$¢ dywidendy w okresie bazowym,;
01— stopa wzrostu dywidendy w pierwszej fazie;
ge - stopa wzrostu dywidendy w drugiej fazie;

n — liczba lat obejmujacych drugg fazg;

ke — koszt kapitatu wlasnego.

Jak podkresla P. Szczepanowski czynnikami determinujagcymi warto$¢ przedsigbiorstwa

cechujgcego sie zmiennym tempem wzrostu, s3:2%°

stopa wzrostu, ktora znajduje sie¢ na ponadprzeci¢tnym poziomie;

okres wzrostu, ktdry jest ponadprzecietnie dtugi;

e poziom zyskownosci realizowanych projektow inwestycyjnych;

stopien ryzyka danej spotki odzwierciedlony w stopie kosztu jej kapitatu wlasnego.

Modelem bedacym rozszerzeniem modelu dwufazowego jest trojfazowy model wzrostu
dywidendy, w ktorym w kazdej z faz wzrostu odpowiada jeden z elementéw modelu. Przybliza on
szacowany wzrost dywidendy do wystepujacego w rzeczywisto$ci. Nie zmniejsza to jednak
niepewnosci i trudno$ci w precyzyjnym oszacowaniu ponad normalnego a nastgpnie normalnego

wzrostu dywidendy oraz sekwencji zmiany dtugos$ci trwania poszczego6lnych faz wzrostu.

265 p, Szczepanowski, Wycena..., op. Cit., s. 224.
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Model ten mozna zapisa¢ wedtug nastepujacego wzoru:

Po= Y1 Do(1+g1)t+ ZD0(1+g1)n(1+ge)t+Zoo Do (1+81)"(1+82)™ (1+8c)"
1=0 (1=kE)t (1+ke)n+t t=1 (1+kg)n+m+t

gdzie:

g1 — stopa wzrostu dywidendy w pierwszej fazie;

g2 — stopa wzrostu dywidendy w drugiej fazie;

gc— stopa wzrostu dywidendy w trzeciej fazie;

n, m — liczba lat obejmujacych poszczegodlne fazy wzrostu;
ke — oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.
Prawidlowe oszacowanie wymaga:

e dlugosci trwania pierwszej, drugiej 1 trzeciej fazy wzrostu;

e sposobu przechodzenia od fazy wyzszego wzrostu do fazy nizszego, stabilnego wzrostu:
skokowy czy stopniowy;

o trafne okreslenie samej stopy wzrostu parametru g. Najprostszy jej szacunek mozna dokonac

przez wyciagniecie $redniej arytmetycznej stopy wzrostu dywidendy z przesztoéci.?%®

W celu obliczenia kosztu kapitatu wlasnego za pomoca metody zdyskontowanych dywidend
nalezy przeksztalci¢ zaprezentowane powyzej wzory stuzace do wyceny biezacej wartosci
akcji.?®” Zatem formuta do obliczenia kosztu kapitalu wlasnego za pomocg modelu DDM

przyjmuje nastepujaca postac:

W sytuacji, kiedy przyjmiemy zatozenia modelu dwu lub trzyfazowego, wzor na koszt kapitatu
wlasnego przyjmuje nastepujacg postac:

ke — Dt(1+g)

286 A Damodaran, Applied Corporate..., op. cit., . 321-342.
267 p, Szczepanowski, Wycena..., op. Cit., s. 96.
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Zdaniem autora pracy najwazniejsze pytanie, jakie osoba sporzadzajgca szacunek powinna
sobie postawic¢ jest nastgpujace: na ile srednia historyczna stopa wzrostu dywidendy moze by¢
podstawg do okreslenia sredniej stopy wzrostu dywidendy w przysztosci? Na to pytanie nie ma w
chwili obecnej satysfakcjonujacej odpowiedzi. Wnioski wyciggnigte w podrozdziale
po$wigconym analizie metod dochodowych jasno wskazuja na malejace znacznie modelu wyceny
przedsigbiorstwa opartego na polityce dywidendowej. Ponizej podjeto probe zbadania czy metoda
zdyskontowanych dywidend moze by¢ uzywana do szacowania kosztu kapitatu wlasnego pomimo
braku uzyskania pozytywnych wynikéw jej stosowania do wyceny calego przedsi¢biorstwa.
Zweryfikowano czy inwestorzy bioragc pod uwage poziom wyplacanej dywidendy nagradzaja
spotke nizszym poziomem wymaganej stopy zwrotu. W tym celu obliczono wskaznik zwrotu
kapitatow witasnych ROE (return of equity) dla spotek regularnie wyptacajacych dywidende. Na
podstawie obliczonego ROE estymowano warto§¢ wzrostu zyskéow i dywidendy w spoice.
Nastepnie obliczono koszt kapitalu wlasnego i sprawdzono, czy istnieje korelacja pomiedzy
poziomem wyptacanej dywidendy a kosztem kapitatu wlasnego obliczonego zgodnie z modelem

zdyskontowanych dywidend. Dane do przeprowadzenia wyliczen znajduja si¢ w tabeli 16.

Wskaznik korelacji pomiedzy kosztem kapitalu wtasnego obliczonym wedtug modelu DDM
oraz wysokosci wyplacanej dywidendy wyniost 0,25 — korelacja staba. Oznacza to, 1z wysokos¢
wyptacanej dywidendy nie wyptywa na poziom szacowania przez inwestora ryzyka prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej. Inwestor nie nagradza spotki poprzez wzrost rynkowej wartosci akcji
a tym samym obnizeniem kosztu kapitatu wtasnego. Powodem uzyskania takich wynikow moze

by¢ szereg czynnikow. W$rdd najistotniejsze mozemy wymienic:

e badana grupa spotek nie jest jednorodna pod wzgledem profilu prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej;

¢ moga wystepowac zmiany preferencji inwestorow w poszczegolnych okresach.

Pomimo tego, iz badania empiryczne potwierdzaja prawidlowos¢, ze przedsigbiorstwa
prowadzace polityke rosngcych dywidend cieszg si¢ wyzszym szacunkiem warto$ci rynkowe;j
przez rynki kapitalowe niz pozostate firmy, model DDM nie wydaje si¢ by¢ najlepszym
narzedziem do wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego. Stosowanie pewnego rodzaju uproszczen
w szacowaniu przyszltych wartosci wyplacanych dywidend moze oddzialywaé negatywnie na

wyniki wyceny.
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Tabela 16. Koszt kapitalu wlasnego spotek dywidendowych na dzien 31.12.2017

. . Stopa Stopa Wartos¢ Koszt

Podmi UChwahf‘ 9 || W e Dyw!dend Zysk netto Kapitaf ROE wypigty wzroF'Jstu akcjina | kapitatu
odmiot wyplame dywidenda | a na jedng wlasny 0 dvwidendy | dvwidendy | 31.12.2017 | wi

dywidendy | (tys.zt) | akge | S | ys.py | W% | dywidendy jdywidendy 31.12.2017] wlasnego

w % w % (zb) w %
PEKAO 20.06.2017 | 2.278.240 7,90 2.475.708 23.267.814 11 92 1 111,40 8
PZU 19.04.2017| 2.278.000 8,68 | 4.233.000 37.601.000 11 54 5 44,35 26
PGNIG 18.07.2017| 1.156.000 0,20 2.921.000 33.627.000 9 40 5 6,88 8

Santander Bank

Polska 30.05.2017 434,586 34,72 649.135 2.705.033 24 67 8 380,80 18
Asseco 15.05.2017 249.800 0,48 616.800 10.846.000 6 40 3 46,48 4
Cyfrowy Polsat | 19.07.2017 204.700 0,32 945.000 12.116.800 8 22 6 22,51 8
KGHM 13.07.2017 200.000 1,00| 1.525.000 17.785.000 9 13 7 90,90 9
LOTOS 11.09.2017 184.900 1,00 1.671.800 10.712.500 16 11 14 87,86 15
CCC 06.09.2017 101.400 2,59 302.000 1.168.300 26 34 17 196,00 19
ENERGA 22.09.2017 79.000 0,19 773.000 9.465.000 8 10 7 13,09 9
LPP 01.09.2017 65.527 35,74 441.000 2.443.446 18 15 15 7.850 16

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz https://www.bankier.pl/ (dostgp: 21.01.2019 r.).
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2.3 Metody porownawcze

Metody poréwnawcze, ktore potocznie mozemy nazwaé metodami rynkowymi lub
mnoznikowymi to grupa metod wyceny, gdzie punktem odniesienia wyceny danego

przedsiebiorstwa jest rynkowa warto$¢ innego, podobnego przedsiebiorstwa.?%

Metoda porownawcza przyjmuje dwa zatozenia: o efektywno$ci rynkoéw oraz o istnieniu
przedsigbiorstwa blizniaczego do wycenianej spotki. Gléwnym warunkiem stosowania metod
porownawczych jest dostgpno$¢ wiarygodnych informacji o ksztalttowaniu si¢ wartosci

rynkowych innych podobnych do wycenianego podmiotéw gospodarczych.?5°

Zrédtem informacji wykorzystywanych w metodzie poréwnawczej jest bezposrednio rynek
kapitalowy, stad mozna wskaza¢ na wyrazng korelacje miedzy powszechnoscia stosowania tej

metody a stopniem rozwoju rynku kapitatowego.?"

Zrédtem danych moga by¢ dane transakcyjne z rynku spotek gietdowych oraz dane sektorowe

bedace pochodna lub mieszanka danych rynkowych oraz sektorowych.?"

Rysunek 22. Klasyfikacja metod poréwnawczych

Metody
poréwnawcze
|
Podejscie Podejscie .
transakcyjne sektorowe Podejscie rynkowe

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie S.N. Foushee, T. Koller, A. Mehta, Why bad multiples happen to good
companies, Corporate Finance Practice, New York 2012, s. 1-6.

268 A Rutkowski, Metody poréwnawcze w wycenach przedsiebiorstw na przyktadzie spétek notowanych na GPW w
Warszawie. ,,Problemy zarzadzania” 2016, nr 14/4(1), s. 57-73.

29 A, Jaki, Wycena przedsiebiorstwa, pomiar i ocena wartosci. Krakow 2000, s. 145.

2105, Henschke, C. Homburg, Equity Valuation Multiples: Controlling for Differences Between Firms. Cologne 2009,
s. 1-40.

2711, Cooper, L. Cordeiro, Optimal Equity Valuation Using Multiples: The number of Comparable Firms. London
2008, s. 1-31.
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Zdaniem autora pracy metoda poréwnawcza bytaby maksymalnie skuteczna, gdyby udato si¢
znalez¢ blizniaczg spotke do wycenianej. W rzeczywistosci udaje si¢ znalez¢ jedynie spotke
podobna, a jej warto$¢ nalezy skorygowac poprzez znalezienie réznego typu relacji. W takiej
sytuacji praktyka gospodarcza postuguje si¢ mnoznikami za pomocg, ktorych mniejsze lub

wigksze niedopasowania zostang uwzglednione w wycenie.

D. Zarzecki sktania si¢ ku ograniczeniu grupy do spotek najbardziej zblizonych do wyceniane;.
Pierwotnie szersza probka zostaje w skutek szczegdétowej analizy roznych aspektéw ich
dziatalno$ci 1 analizy wynikow finansowych zredukowana do kilku spétek najbardziej zblizonych

pod wzgledem profilu prowadzonej dziatalnoéci gospodarczej wzgledem spotki wyceniane;j.?’?

Metodologia wycen poréwnawczych w przeciwienstwie do warto$ci bazujacych jedynie na
bilansie przedsigbiorstw czy na przeptywach pienieznych, oparta jest na rachunku zyskow i strat,
bilansie 1 przeplywach pieni¢znych. Przeprowadzone w Polsce pod koniec lat dziewigeédziesigtych
badania wykazaly, ze na 191 analizowanych wycen 100 zaliczono do majatkowych, 66 byto

wycenami dochodowymi, natomiast jedynie 8 przeprowadzono metoda multiplikatywna.?"®

Zdaniem Z. Baka taki stan rzeczy mogt zosta¢ spowodowany:

e plytkoscig rynku kapitatowego przejawiajgcego si¢ w niktej reprezentacji gietdowej wielu
dziedzin polskiej gospodarki;

e krotkim okresem funkcjonowania polskiego rynku kapitatowego;

e stabo rozwinietym w stosunku do krajéw zachodnich polskim rynek fuzji i przeje¢;

e poziomem infrastruktury informacyjnej odbiegajacej od standardow zachodnich zaréwno w

dziedzinie rynku kapitatowego jak i informacji branzowych.?’

Zdaniem autora pracy przy wyborze odpowiednich multiplikatorow nalezy rozwazy¢ oraz
przeanalizowac roOwniez kwestie zwigzang z zastosowaniem korekt. Pierwszg grupa korekt moga
by¢ korekty ksiggowe majace na celu doprowadzenie do pordwnywalnosci poszczegoélnych
elementow sktadowych wyceny. Przyczyng wystepujacych rozbieznosci w relatywnie podobnych
profilowo podmiotach gospodarczych moga by¢ odmienne zasady polityki rachunkowosci. Spotki

212 D, Zarzecki, Metody wyceny..., op. cit., S. 39.

273 Ipidem, s. 10.

214 7. Bgk, J. Michalczyk, Wycena w procesach fuzji i przejeé, ,,Materialy konferencyjne” 1999, Arthur Andersen, s.
10.
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wycenianie metodg poréwnawczg bardzo czgsto porownywane s3 ze spotkami pochodzacymi z
innych krajow, gdzie przepisy ksiegowe roznig si¢ migdzy innymi W kwestii tworzenia rezerw czy
mozliwoscig aktywowania w bilansie kosztéw na prace badawcze, rozwojowe. Inng przyczyna, na
podstawie, ktdrej konieczne jest uwzglednienie korekt sg operacje jednorazowe, tzw. zdarzenia
nadzwyczajne, ktore moga znieksztalca¢ generowane prognozy. Dodatkowo niezwykle istotnym
elementem, ktoéry powinien towarzyszy¢ stosowaniu metody poréwnawczej sa premie i dyskonta.
W okreslonych przypadkach, kupujac wiekszosciowy udziat w spolce nalezy odpowiednio
skorygowa¢ wycene. Premia za kontrole lub dyskonto za brak ptynnosci bedzie wystepowac, gdy
do kalkulacji mnoznikéw bierzemy pod uwage przedsigbiorstwa poréwnywalne, co do zakresu
dziatalnosci, ale odmienne, co do statusu lub typu transakcji. Wartosci zaréwno dyskonta za brak
ptynnosci, jak i premii za kontrol¢ oscyluja w przedziale 10-30% 1 zwykle maja charakter
subiektywny. Przyktadowe stopy dyskonta uzywane przez poszczegdlnych autoré6w zajmujacych

problematyka wyceny przedsigbiorstwa zamieszczono w tabeli 17.

Tabela 17. Wartos$¢ premii za kontrole i dyskonto za brak pltynnosci

Dyskonto za brak plynnosci Premia za kontrole
Wartos¢ ) Wartosé )
w % Zrodlo w % Zrodlo
10 Damodaran [2002] 12 Rydkvist [1996]
17 Feldman [2005] 5 Lease, McConnell, Mikkelson [1983]
20 Keopli, Sarin, Shapira [2000] 5 DeAngelo [1985]
10 Wruck [1989] 8 Doidge [2003]
13 Hertle, Smith [1993] 46 Levy [1982]
7 Bajaj, Dennis, Ferris, Sarin [2001] 74 Biger [1991]
13 Aschwald [2000] 13 Megginson [1990]
21 Aschwald [2000] 10 Smith, Amoako-Adu [1995]
20 Johnson [1999] 80 Zingales [1994]
27 Oliver, Myers [2000] 10 Horner [1988]
20 Finnerty [2002] 18 Kunz, Angel [1996]

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie M. Panfil, A. Szablewski, Wycena..., op. cit., s. 391.
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2.3.1 Rodzaje mnoznikow rynkowych

Metoda porownawcza opiera si¢ na mnoznikach, czyli relacji rynkowej wartos$ci catej firmy
lub tez wartosci rynkowej kapitalow wilasnych do wybranych wielkos$ci finansowych lub

ekonomicznych.?”> Wskazniki mozna podzieli¢ na te, ktore odnosza sie do:

e dziatalnosci operacyjnej — operacyjne przeptywy pieni¢zne, zysk netto, zysk brutto,
EBITDA,
o aktywow przedsigbiorstwa —na przyktad wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa przedsigbiorstwa

(PIBV).

P. Raczka wyodrgbnia mnozniki oparte na kapitatach zaangazowanych i oparte na kapitalizacji

rynkowej. Mnozniki wykorzystywane do ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa, mozna podzieli¢ na

nastgpujace grupy:

e mnozniki kapitatéw wiasnych;
e mnozniki warto$ci zaangazowanych kapitatow;
e mnozniki sprzedazy;
e mnozniki dywidendy.?"®

Z kolei A. Jaki do najczeSciej stosowanych wskaznikow ekonomiczno-finansowych w
metodach poréwnawczych zalicza:

e wskaznik cena/zysk — P/E — przedstawia iloraz wartosci rynkowej jednej akcji spotki do
rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje;

e wskaznik cena/przychody — P/S — ukazuje iloraz ceny rynkowej jednej akcji
przedsigbiorstwa do wielkos$ci jego rocznych przychodow ze sprzedazy przypadajacych na
jedna akcje;

e wskaznik stopy dywidendy — przedstawia iloraz kwoty dywidendy przypadajacej na jedng

akcje zwykla do ceny rynkowej jednej akcji.?”’

25 |, Szyszko, Finanse przedsiebiorstw. Warszawa 2003, s. 46.

216 p, Rgczka, Wycena biznesu w praktyce. Warszawa 2009, s. 85.

27 A Jaki, Systematyka metod wyceny przedsiebiorstw (w S$wietle studiéw literaturowych i doswiadczer
praktycznych), ,,Zeszyty Naukowe AE w Krakowie” 2003, nr 631, s. 103-112.
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2.3.2 Wykorzystanie mnoznikéw rynkowych w wycenie porownawczej

Najpowszechniej stosowanym wskaznikiem w praktyce gospodarczej wydaje si¢ byc
wspomniany wskaznik P/BV:

cena gietdowa jednej akcji

P/BV =

wartoé¢ ksiegowa jednej akcji’

Przy analizie przedmiotowego wskazniki nalezy pamigta¢, ze warto$¢ ksiegowa wycenianej
spotki w praktyce rozni si¢ od wartosci rynkowej jej majatku. Sam fakt wystepowania takiej
réznicy nie oznacza automatycznie, ze wskazniki P/BV nie moze by¢ wykorzystywany w
porownaniach. Waznym jest, aby przed jego zastosowaniem zwro6ci¢ uwage na ile roznice w P/BV

dla spotek wchodzacych w sktad badanej proby beda weryfikowalne.?’

Kolejnym mnoznikiem wykorzystujacym zardwno wartosci rynkowe, jaki i sprawozdawcze
jest wskaznik P/S (price/sales):

cena gieldowa jednej akcji
P/S = g ) ) )

a przychody netto ze sprzedazy’

Wskaznik ten informuje inwestorow, ile trzeba zaptaci¢ za jedna zlotdwke wartosci
zrealizowanej przez spotke sprzedazy. Zdaniem M. Meitnera stosowanie wskaznika P/S nie jest
wlasciwe, poniewaz wartosci w liczniku 1 mianowniku odnoszg si¢ do roznych interesariuszy. Z
kolei zamiana mianownika na warto$¢ przeplywow pieni¢znych prowadzi do niejednoznacznych
wnioskdw wyceny i rodzi pytanie, czy niskie wartosci tego wskaznika sg efektem niskiej
rentownos$ci na poziomie operacyjnym, czy duzej kapitatlochtonnos$ci przeprowadzanych przez

spotke inwestycji.2"
Wedtug P. Raczki wskazniki EV/EBITDA:

(cena akcji*liczba akcji+zobowigzania—$rodKki pieniezne)

EV/EBITDA =

zysk brutto+odsetki+amortyzacja

278 A, Heath, Valuation Factors and Techniques In Mergers and Asquisitions, ,,Financial Executive” 1972, vol. 40, s.
20-23.
219 M. Meitner, The Market... op. cit., s. 45-126.
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to mnoznik bardzo czgsto wykorzystywany prze fundusze private equity. Wynika to z
charakteru wielkosci EBITDA pozwalajacego na oszacowanie wartosci strumieni pieni¢znych

pozostajacych do dyspozycji kapitatodawcow.?&

Zdaniem M. Capinskiego?®!, nalezy wybiera¢ te mnozniki, ktérych elementy sktadowe znajduja
si¢ wysoko w rachunku zyskow i strat. Problematyczny moze by¢ w tym przypadku wskaznik P/E:

cena gietdowa jednej akcji
P/E = g ) ) ) :
EPS

zysk netto
EPS = Y

"~ liczba wyemitowanych akcji.

Zdaniem autora pracy warto$¢ firmy obliczona z uzyciem wskaznika P/E moze by¢ obarczona
powaznym bledem. Pierwsza problematyczng kwestig jest rozbiezno$¢ ceny i wartosci, drugg jest
ksiegowy charakter zysku, natomiast najistotniejsza kwestig jest porownywanie przedsiebiorstw o
roznej strukturze kapitatowej. W takich sytuacjach najlepszym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢
stosowanie w strukturze wskaznika wielkosci EBIT czy EBITDA. Wedtug T. Kollera?®, najlepsza
kombinacja jest EV/EBIT:

_ (cena akcjixliczba akcji+zobowigzania—$rodki pieniezne)

EVIEBIT = zysk brutto+odsetki '
Kluczowym zagadnieniem w doborze odpowiednich wskaznikéw jest znalezienie spotek do
poréwnania. Jest to na tyle wazne, iz bardziej racjonalnym wydawatoby si¢ podja¢ takie
poszukiwania przed wyborem odpowiedniego wskaznika. Owo zagadnienie mozna rozpatrywac

w dwaoch sytuacjach:

e wyceniajacy nie posiada odpowiedniej wiedzy, na podstawie ktorej jest w stanie podjac
decyzje czy dane przedsigbiorstwo mozna uzna¢ za podobne pod wzgledem ekonomicznym czy
nie;

e podobne z ekonomicznego punktu widzenia przedsiebiorstwa nie istniejg.?®

280 p_ Raczka, Wycena..., op. cit., s. 87.

281 M. Capinski, W. Patena, Company..., op. cit, s. 12.

22T Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation, Measuring... op. cit., S. 305.

283 W. Tarczynski, M. Luniewska, Wybrane metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej w procesie budowy
portfela papierow wartosciowych. ,,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2003, nr 990, s. 176-
187.
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M. Meitner sugeruje, ze brak informacji o spotkach lub ich niewielka liczba powinna sktaniaé
do wyboru metody wieloczynnikowej jednakze metoda ta bywa czgsto krytykowana z uwagi na
jej strukturg obliczeniowa. Jest to czegsto kombinacja kilku mnoznikéw oraz subiektywnie
dopasowanych do nich wag. Doboér spotek powinien spetnia¢ zasadniczy warunek, jakim jest ich
gléwna cecha — nie powinna ona odbiega¢ zbytnio od wartosci charakteryzujacych dana spotke.
Do takich cech mozemy zaliczy¢: warto$¢ przychodow, zysk netto, strukture kapitalowa, strukture

aktywow.

Zdaniem autora pracy prostym sposobem na uniknigcie potencjalnych btedow w procesie

wyceny metoda poréwnawczg jest stworzenie nastepujacej listy kontrolne;j:

1. szczegodtowe okreslenie kryterium wyszukiwawczego spotek poréwnawczych;
2. jaki % spotek kwalifikujacej si¢ do danej grupy wzieto pod uwagge;
3. jakie sg zrodta zyskow spotek wybranych do poréwnan;

4. szczegblowe uzasadnienie wybranych mnoznikow.

W tabeli 18 zamieszczono wyniki badan dla spotek notowanych na GPW w Warszawie na
podstawie, ktérych ustosunkowano si¢ do tezy czy metoda poréwnawcza w polskich realiach daje
rzetelne wyniki. Badaniem obj¢to 31 upublicznionych wycen dokonanych w 2018 roku.

Opracowania firmowaly domy maklerskie. Wyniki badan sg nastepujace:

e Dbadania ujawnity, iz nie uzywa si¢ podstawowej metody opartej na jednym multiplikatorze;

e liczba multiplikatorow przy wycenie wahata si¢ od 1 do 3;

¢ rynek nie uksztalttowal wzorcowego modelu wskaznikéw branych pod uwagg;

e selekcja podmiotéw podobnych byta zréznicowana. Podmioty wyceniajace positkowaty sig:
sumg bilansowa, zyskiem netto, poziomem sprzedazy;

e przeprowadzone wyceny znacznie odbiegajg od wartosci uksztalttowanych przez rynek.

W obliczu wyzej wymienionych argumentdow mozna podda¢ w watpliwos¢ zastosowanie

metody poréwnawczej dla rynku GPW w Warszawie.
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Tabela 18. Wycena spolek notowanych na GPW metoda poréwnawcza

Data Cena Odchylenie w
Podmiot wyceny |P/BV |P/E|EV/EBTDA | EV/EBIT | Wycena| rynkowa %

LPP 12 gru 18 * * 6.819 7.575 -9,98

Forte 11 gru 18 * * * 23 24,50 -2,45

Budimex 11 gru 18 * * 103,70 130 -20,23
Ciech 11 gru 18 * * * 52,70 45,50 15,82
Eurocash 07 gru 18 * * 14,90 17,90 -16,76
PKP Cargo 05 gru 18 * * 62,00 44,35 39,80
Kety 05 gru 18 * * 323,50 319,50 1,25

Dino Polska 21 1is 18 * * 55,00 83,80 -34,37
Pfleidere 20 lis 18 * * * 28,20 30,90 -8,74
PCC Rokita 16 paz 18 * * * 90,50 87 4,02

GTC 04paz18 | * 9,45 8,50 11,18
Police 24 wrz 18 * * * 13,80 16,80 -17,86
Grupa Azoty | 24 wrz 18 * * * 38,20 31,40 21,66
CCC 05wrz 18 * * 275,50 225,60 22,12
Orange 08 sie 18 * 6 5,02 19,52
Sniezka 01 sie 18 * * 77,10 67 15,07
ERBud 26 lip 18 * * 10,10 14,90 -32,21
Vistula 23 lip 18 * 4,52 4,36 3,67

ATM Grupa 10 lip 18 * 5,17 5,10 1,37

LW Bogdanka | 14 cze 18 * 70,56 53 33,13
JSW 06 cze 18 * 108,40 86,66 25,09
Arctic Paper | 21 maj 18 * * * 25,00 4,30 481,40
Trakcja 11 maj 18 * * 3,53 3,98 -11,31
Stalprodukt 11 maj 18 * 657,30 425 54,66
Cognor 10 maj 18 * 2,37 1,84 28,80
Instal Krakéw | 18 kwi 18 | * 21,70 13,50 60,74
Orbis 13 kwi 18 * 104 96 8,33

Kruk 12 kwi 18 * 264,70 237 11,69
PGNIG 12 mar 18 * * 6,76 6,13 10,28
AmRest 26 sty 18 * * 490,20 418 17,27
Elektrobudowa | 12 lut 18 * * * 101,60 82 23,90

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow wyceny przeprowadzonych przez czotowe domy maklerskie

w Polsce.
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2.3.3 Transakcje poréwnywalne — wycena przedsiebiorstwa na przykladzie

transakcji zakupu firm zrealizowanych w przeszlosci

Do grupy wycen opartych na poréwnaniach rynkowych mozna réwniez zaliczy¢ metoda
transakcji poréwnywalnych. Swoja konstrukcja przypomina przeanalizowang w poprzednich
rozdziatach metodg oparta na mnoznikach, z tym, ze zamiast mnoznika rynkowego oszacowanego
na podstawie wynikow finansowych lub przedsigbiorstw konkurencyjnych danego sektora,
przyjmuje si¢ przyktady transakcji kupna-sprzedazy podobnych firm zrealizowanych w niedawne;j
przesztosci. Formula wyceny przedsigbiorstwa metodg transakcji poréwnywalnych jest
nastepujaca:

Zin=1 ci,

T, P

EV=P,

gdzie:
Pp— warto$¢ wybranego parametru ekonomicznego wycenianego przedsigbiorstwa,

t,ci — suma cen uzyskanych w transakcjach kupna-sprzedazy przedsigbiorstw

poréwnywalnych;

* Pi — suma warto§ci wybranych parametréw ekonomicznych w przedsigbiorstwach

poréwnywalnych.?4

W tabeli 19 przeprowadzono wyceng metodg transakcji porownywalnych warto$é
przedsiebiorstwa sprzedajacego wyposazenia i akcesoria samochodowe — Groclin S.A..
Przedsigbiorstwami  porownywalnymi  byly  transakcje  kupna-sprzedazy  podobnych
przedsigbiorstw w ciggu ostatnich 3 lat. Z uwagi na wrazliwos$¢ danych pochodzacych z transakcji

sprzedazy, spotki nazwano odpowiednio pierwszymi literami alfabetu.

284 J. Marszatek, Opfacalnosé transakcji fuzji i przeje¢ jako bariera konsolidacji kapitatowej, ,,Acta Universitatis

Lodziensis, Folia Oeconomica” 2007, nr 203, s. 155.
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Tabela 19. Wycena metoda transakcji poréwnywalnych

Przedsigbiorstwo bi;l:lrsnoe\l/va cena t(:;?énkig;?na
A 254.654.000 385.987.456
B 220.543.126 381.444.563
C 180.654.000 397.564.231
D 200.346.783 380.005.432
E 111.654.321 379.654.321
Razem 967.852.230 1.924.656.003
Wycena 356.060.043,02
Liczba wyemitowanych akcji 11.577.873
‘Wyceniona warto$¢ jednej akcji 30,75
Rynkowa wartos$¢ akcji z dnia 31.01.2019 33,81
Dyskonto -9%
Suma bilansowa/parametr ekonomiczny 179.052.000

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych transakcyjnych.

Dokonujac analizy przeprowadzonej wyceny, mozna stwierdzi¢, iz dyskonto rynkowe znajduje
si¢ na relatywnie niskim poziomie. W zwiazku z tym mozliwe jest jej zastosowania przy wycenach
przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie, przy zatozeniu, ze parametr ekonomiczny zostanie
odpowiednio dobrany. W przypadku analizowanej spotki autor pracy okreslit parametr
ekonomiczny na poziomie sumy bilansowej. Biorac pod uwage charakter prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej oraz analize cyklu zapasow, aktywa przedsigbiorstwa wydaja si¢ by¢ jej

gléwnym rdzeniem.

W literaturze przedmiotu przedstawia si¢ interesujagce wykorzystanie metody transakcji
poréwnywalnych do ustalania wartosci firm $wiadczacych ushugi medyczne, gdzie mnoznikiem

tworzonym na potrzeby wyceny jest relacja miedzy ceng transakcyjng a liczbg lekarzy lub karta
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pacjentow.?® W zwigzku z powyzszym, mozna stwierdzié, iz metoda transakcji porownywalnych

pozwala uzyskaé¢ bardzo realny wynik.28®

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze do niewatpliwych zalet przedmiotowej metody mozemy
zaliczy¢ jej relatywna prostote oraz powszechno$¢ zastosowania. Jej uzycie moze natomiast

wigzag si¢ z trudnosciami w dostepie niezbednych danych.

2.4 \WWnioski

Z catoksztaltu rozwazan dotyczacych metod wyceny przedsigbiorstw mozna wyprowadzic¢

nastepujace wnioski odnoszace si¢ do obecnie stosowanych rozwigzan w obszarze wyceny:

e 7znaczenie metod dochodowych wynika ze sposobu pomiaru warto$ci zwigzanego z
koncepcja powigkszania wartosci dla wtascicieli,

e 7 przeanalizowanych rodzajow ryzyka wynika, ze jest to kategoria niejednoznaczna i trudna
do pomiaru;

e W odniesieniu do polskiego rynku kapitalowego wykazano brak korelacji pomiedzy
wskaznikami ptynnosci finansowej a wskaznikiem beta i1 kosztem kapitalu wtasnego;

e dhugosc¢ okresu prognozy zalezy od celu wyceny. Zbyt krétki okres powoduje, ze inwestorzy
uwzgledniajg dodatkowa wartos¢ w szacowaniu wartosci rezydualnej;

e Wycena przedsigbiorstwa w duzym stopniu jest uzalezniona od dtugoterminowych planow
strategicznych;

e Stopa zwrotu wolna od ryzyka powinna by¢ odzwierciedlona stopa zwrotu z inwestycji w
papiery dlugoterminowe emitowane przez rzad danego panstwa. Szacowanie wartosci na
podstawie krotkoterminowych papieréw wartosciowych jest btedem, poniewaz wycena
przedsigbiorstwa obejmuje dtuzszy horyzont czasowy;

e szacowanie warto$ci przedsiebiorstwa za pomocg metody zdyskontowanych dywidend
powoduje, ze wyniki wyceny bazuja na zbyt duzych uproszczeniach, co powoduje bezuzytecznosé¢

modelu;

285 D, Zarzecki, Wybrane problemy wyceny firm medycznych. Wroctaw 2005, s. 460-468.
286 D, Zarzecki, Mnozniki rynkowe w wycenie przedsiebiorstw, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego”
2010, nr 586, s. 421.
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e standardowy model DCF posiada wade¢ w postaci braku uchwycenia zwigzku pomiedzy
wartos$cig kosztu kapitatu a strukturg kapitatowa;

e warto$¢ przedsigbiorstwa nie jest $cis§le powigzana z ceng, jaka za to przedsigbiorstwo w
danym momencie mozna uzyska¢ na rynku;

e brak wypracowanego wzorcowego modelu szacowania wspotczynnika beta przez instytucje
mig¢dzynarodowe;

e wystepujaca w literaturze przedmiotu réznorodno$é metodologiczna szacowania tych
samych parametrow ekonomicznych — FTE, FTF;

e Wycena przedsigbiorstwa metoda poréwnawcza znacznie odbiega od wartosci
uksztattowanych przez rynek. W obliczu tego argumentu mozna poddaé¢ pod watpliwos¢ jej

zastosowanie dla spotek notowanych na GPW.

Wyciagniete wnioski pozwalaja potwierdzi¢ postawione na wstepie rozprawy pomocnicze
hipotezy badawcze, ze warto§¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeplywow pieni¢znych
generowanych przez przedsiebiorstwo a maksymalizacja jego warto$ci wynika z dlugoterminowe;j

strategii budzetowania.
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Rozdzial 3
WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA PRZY ZASTOSOWANIU MODELU
OPCJI REALNYCH

3. Uwagi ogolne

Obecnie praktyka biznesowa wykorzystuje modele dyskontowe, ktore w przypadku stabilnej
sytuacji rynkowej oraz relatywnie niskim poziomie ryzyka danego projektu inwestycyjnego
pozwalajg na prawidtowe oszacowanie warto$ci zaplanowanego przedsiewzigcia. W sytuacji,
kiedy projekt inwestycyjny staje si¢ przedsiewzigciem o charakterze pryncypialnym oraz
towarzyszy mu wysoki poziom ryzyka niezbednym wydaje si¢ skorzystanie z bardziej
zaawansowanych metod. Niewatpliwie do takich metod mozemy zaliczy¢é metody oparte na
opcjach realnych, ktore pojawiajg si¢ w przypadku wystepowania ponadprzeci¢tnego ryzyka oraz
elastycznosci przejawiajacej sie¢ umiejetnoscia podejmowania decyzji finansowych przez organ

zarzadzajacy.?®’

Koncepcja opcji realnych pojawita si¢ w latach 70. XX wieku. Termin ten okresla dodatkowe,
blizej niezidentyfikowane korzysci z danego przedsigwzigcia inwestycyjnego. Koncepcja ta,
zaczeta by¢ wcielana w praktyke gospodarczg dopiero na poczatku lat 90. XX wieku. W chwili
obecnej opcje realne uznaje si¢ za rewolucyjne, cho¢ ze wzgledu na swdj problematyczny

charakter trudno identyfikowalne.?®

W literaturze przedmiotu mozemy spotkac si¢ z r6znymi definicjami elastycznosci. Definicja
zaproponowana przez T. Jajuge mowi, ze elastycznosé to Swiadome dziatanie menadzeréw w celu
tworzenia nowych zasobow bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa oraz zmiany dziatania
organizacji w sposOb zgodny ze zmieniajaca si¢ strategia, ktora jest odpowiedziag na nowe

informacje o nieprzewidywanych i przewidywanych zmianach w organizacji i otoczeniu

27 R, Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwestycyjnych,
Katowice 2004, s. 72.

288 M. Gnap, Opcje realne jako alternatywa w wycenie projektdw inwestycyjnych. ,.Zarzadzanie Finansami i
Rachunkowo$¢” 2017, nr 2(5), s. 56-63.
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biznesowym w celu kontynuacji dziatania i wzrostu wartosci firmy w dtugim okresie.?®® Z kolei
H.l. Ansoff dokonal podziatu elastyczno$ci na zewnetrzng i wewnetrzng, traktujac ja, jako
wlasciwo$¢ organizaciji pozwalajaca jej radzi¢ sobie ze zmianami w otoczeniu.?%° D.J. Eppink oraz
D. Keuning zdefiniowali elastycznos$¢, jako ceche organizacji, ktora czyni ja mniej wrazliwg na
nieprzewidywalne zmiany zewnetrzne lub pozwala skutecznie na te zmiany odpowiadaé przez
przyjecia podejicia aktywnego lub pasywnego.?®! T. Wisniewski podkresla, ze elastyczno$é
wymaga posiadani unikalnych praw, dzigki ktorym oceniane przedsiewzigcie inwestycyjne bedzie

stanowi¢ jedynie wstep do kolejnych projektow badz ekspansji na nowe rynki.?%

Zdaniem autora pracy opcje realne stanowig odpowiedz na wady i niedoskonalosci zwigzane
ze standardowymi metodami dochodowymi stuzacymi wycenie. Koncepcja wyceny opcji realnych
stanowi rozszerzenie i uzupelnienic a nie zastgpienie tradycyjnych metod dochodowych. W
niniejszym podrozdziale autor pracy podejmie probe zweryfikowania czy uwzglednienie w
algorytmie wyceny wszystkich aspektow i elementow tworzacych warto$¢ przedsigbiorstwa jest

mozliwe poprzez zastosowanie modelu opartego na szacowaniu opcji realnych.

3.1 Charakterystyka opcji realnych

W literaturze przedmiotu mozemy spotkac opisy kilkunastu opcji realnych oraz ich kombinacji.

Charakterystyke opcji prezentuje tabela 20.

Problemy zwigzane z wycena opcji realnych w procesie szacowania warto$ci projektu
inwestycyjnego lub warto$ci catego przedsigbiorstwa wymagaja w pierwszej kolejnosci

omoéwienia réznicy migdzy tego typu instrumentami a instrumentami finansowymi.

Najpowszechniejszg rdznicg pociagajaca za sobg istnienie rowniez innych dotyczy instrumentu

bazowego. Instrumentem bazowym w przypadku opcji realnej odnoszacej si¢ do projektu

29T, Jajuga, Wplyw decyzji inwestycyjnych i finansowych na elastycznosé¢ strategiczng przedsiebiorstwa. ,,Prace
Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu” 2007, nr 1159, s. 166-168.

20 H. 1. Ansoff,, Managing Strategic Surprise by Response to Weak Signals. ,,Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche
Forschung” 1976, nr 6, s. 160.

291 D, Keuning, D.J. Eppink, Management en organisatie. Leiden 1979, s. 22,

292 p_ Adamczyk, W. Rogowski, Opcje realne w praktyce biznesowe;j. ,,Organizacje i Kierowanie” 2014, nr 3 (156),
s. 59-90.
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inwestycyjnego jest jego warto§¢ brutto. Ceng wykonania opcji jest wysoko$¢ naktadow

inwestycyjnych, ktore nalezy ponies¢, aby mozliwe stato si¢ uzyskanie wartosci netto projektu.

W przypadku opcji realnej typu put warto$cig wykonania jest warto$¢ mozliwa do uzyskania z

tytutu wstrzymania realizacji projektu, odsprzedazy lub zmniejszenia jego skali.?*®

Konsekwencja elastycznego charakteru opcji realnych jest mozliwos¢ wptywania na ich
warto$¢ za pomocg podejmowanych decyzji. Aktywne oraz efektywne ekonomicznie zarzadzanie
moze prowadzi¢ do pojawienia si¢ nowych lub zwickszenia wartosci dotychczasowych opcji.
Warto$¢ opcji zalezy, wigc od umiejgtnosci rozpoznawania przez zarzadzajacych szans i zagrozen

oraz podejmowania decyzji maksymalizujacych wartoéé przedsigbiorstwa.?%*

Bardzo istotnym w kontek$cie szacowania wartosci opcji realnej jest jej czas wykonania.
Zdaniem A. Damodarana dhugi czas niezbedny do wykonania opcji zmniejsza jej warto§¢.?®
Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze nieprzewidziane zmiany rynkowe lub technologiczne w
stosunku do sporzadzonych planéw przed rozpoczeciem projektu i wystepujace w trakcie procesu
inwestycyjnego, moga doprowadzi¢ do catkowitego zaniku warto$ci danej opcji lub tez stworzy¢

nowe, warto$ciowe opcje.?%

Czas zycia opcji realnej wynika z dtugosci okresu, w ktorym przedsigbiorstw0 ma mozliwos¢

podjecia okreslonych decyzji. W praktyce z reguty nie daje si¢ doktadnie przewidzie¢ dlugosci

zycia opcji realnej.?’

2% T, Wisniewski, M. Pawlak, Analiza mozliwosci wykorzystania teorii opcji realnych w formufowaniu strategii
przedsiebiorstwa. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2013, nr 60, s. 578.

2% T, Copeland, A. Antikarov. Real Options A Practitioners Guide. New York 2001, s. 15.

2% A, Damodaran, The dark side..., op. cit., s. 372.

296 T. Arnold, T. F. Crack, Real Option Valuation using NPV,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=644081, (dostep 10.04.2019), s. 1-16.

27 T, Widniewski, Zastosowanie analizy opcji rzeczywistych w ocenie efektywnosci inwestycji, [W]: T. Jajuga, W.
Pluta, Zarzqdzanie finansami firmy — teoria i praktyka. Wroctaw 2002, s. 287.
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Tabela 20. Podstawowe rodzaje opcji realnych

Nazwa opcji

Typ opcji

Charakterystyka opcji

Opcja rezygnacji

Opcja typu put

W przypadku wystapienia niekorzystnych warunkow
ekonomicznych w fazie po inwestycyjnej projektu,
skutkujacej spadkiem wartosci calego przedsigbiorstwa,
kierownictwo podejmuje decyzje o sprzedazy
wytworzonych §rodkéw trwatych Iub wartosci
niematerialnych i prawych. Realizujac opcje sprzedazy
przedsigbiorstwo jest w stanie uzyskac¢ wyzsza wartos¢
niz w przypadku kontynuacji projektu.

Opcja zmniejszenia skali

Opcja typu put

W fazie po inwestycyjnej w przypadku niekorzystnego
rozwoju sytuacji przedsigbiorstwo moze ograniczy¢
skale dziatania. Omawiana opcja jest szczegdlnie
istotna w sytuacji wprowadzania produktu na nowe
rynki. Opcja ta jest wykonywana, jezeli warto$¢
mozliwa do uzyskania wskutek przeprowadzenia
dziatan adaptacyjnych przewyzsza warto$¢ mozliwa do
uzyskania w drodze kontynuacji projektu w
niezmienionej formie.

Opcja rozwoju

Opcja typu call

W obliczu pozytywnej reakcji rynku na wprowadzone
produkty zarzad moze podjaé decyzje o zwigkszeniu
skali dziatalnosci, ktora bedzie si¢ przektadac na wzrost
biezacej warto$ci przedsigbiorstwa.

Opcja wydtuzenia lub skrécenia

Opcja typu call lub put

W fazie kapitalizacji wynikdw danego przedsigwzigcia
inwestycyjnego przedsigbiorstwo moze podjac decyzje
o wydtuzeniu zycia produktu poprzez poniesienie
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. Analogicznie
mozna skréci¢ dlugosé zycia produktu w sytuacji braku
perspektywy sukcesu rynkowego.
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W sytuacji wystapienia niekorzystnych warunku
ekonomicznych w fazie po inwestycyjnej

. . . przedsiebiorstwo moze podja¢ decyzje, 0 zmianie
Opcja zmiany Opcja typu put przeznaczanie wytworzonej infrastruktury, co bedzie
skutkowato ograniczeniem spadku wartosci firmy. W
praktyce moze to oznacza¢ zmian¢ innego niz
dotychczas czynnika warunkujacego funkcjonowanie
projektu — na przyktad zmiana zrodta energii.

Wstrzymanie decyzji inwestycyjnej w oczekiwaniu na
poprawe warunkow rynkowych. Skutkuje to podjeciem
Opcja opdznienia inwestycji Opcja typu call decyzji w momencie, kiedy oczekiwana wartosé
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych z jej
kapitalizacji w sposob maksymalny podniesie biezaca
warto$¢ przedsigbiorstwa.

Konstrukcja tego modelu opcyjnego opiera si¢ na
zatozeniu, ze warto$¢ danej opcji jest uzalezniona od
innych opcji, ktore sg instrumentem bazowym w

. . . Opcja ztozona typu call na call lub call | instrumencie pochodnych, jakim jest opcja poprzednia.
Sekwencyjne opcje ztozone na put Przyktad, ktéry bardzo dobrze odzwierciedla tego typu
opcje jest projekt badawczo rozwojowy. Podjecie
kolejnego etapu bedzie uzaleznione od przewidywan,
€0 do warto$ci nadwyzek mozliwych do uzyskania w
przysztosci.
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Podejmowanie projektow inwestycyjnych o dodatnim
NPV powoduje wzrost warto$¢ przedsigbiorstwa, co z
kolei wptywa pozytywnie na mozliwos¢ pozyskania
dodatkowego kapitatu. Wykonywanie projektow z
dodatnim NPV tworzy opcje realizacji nastgpnych,
czgsto wspotzaleznych inwestycji. W takiej sytuacji
decyzja, co do podjecia kolejnej inwestycji jest w
rzeczywistosci realizacja opcji stworzonej przez
przeprowadzenie poprzednich projektow.

Opcja wzrostu Opcja typu call

Sa to przedsiewziecia inwestycyjne uzaleznione od
Ovcie zales d wiece: niz ied r6dl ‘ _ ryzyka technicznego i rynkowego. Wraz z uptywem
ryrz);]kCaza cAe 0d Wikee) iz Jednego ZI0ta 1 opcje ztozone lub typu call/put czasu ryzyko techniczne maleje (postep dokonanych
prac), natomiast ryzyko rynkowe rosnie (wydtuzony
horyzont inwestycji zwigksza ryzyko wystgpienia
sytuacji niezgodnej z biezacymi przewidywaniami).

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie M. Perlitz, T. Peske, R. Schrank, Real option valuation: the new frontier in R&D project evaluation, ,,R&D
Management 29” 1999, nr 3, s. 255-270; A. Bernardo, B. Chowdhry, Resources, real option and corporate strategy, ,,Journal of Financial Economics 63” 2020,
vol . 63, Issue 2, s. 212; J. Dzieza, B. Ficak, Przykiady opcji realnych, “Rynek Terminowy” 2004, nr 3, s. 16-23.

169



Rysunek 23. Opcja realna typu call

NPV z inwestycji po
uwzglednieniu ceny

Wartosé zaplaconej za opcje
poczatkowa
inwestycji
Warto$¢ opcji Warto$¢ biezace
przeptywow z inwestycji
realnej call (bez naktadow)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie A. Damodaran, The dark side of valuation. London 2001, s. 45-69.
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Rysunek 24. Opcja realna typu put

Warto$¢ uzyskana z
odsprzedazy lub
likwidacji projektu

Zysk z
wykorzystania z opcji
put

Wartos¢ realnej opcji put
Wartos¢ biezaca
oczekiwanych
przeptywow
pienieznych z
inwestycji

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Ibidem, s. 45-69.

171



Aby warto$ci opcji realnych rosta i osiagneta relatywnie wysokie warto§ci muszg zostaé

spetnione okreslone warunki. Obejmuja one:

e wysoka niepewnos¢, co do wielkos$ci przesztych przeptywow pienigznych;
e Wwarto$¢ inwestycji jest rowna blisko zeru, nie uwzgledniajgc wartosci opcji;

e mozliwosé oraz zdolno$¢ kadry zarzadzajacej do podejmowania decyzji adaptacyjnych.?%®

Zdaniem autora pracy biorgc pod uwage powyzsze warunki, to motywacja kadry zarzadzajacej
w najwickszej mierze ksztaltuje scenariusze rozwoju sytuacji, uzyte do tworzenia projekcji
finansowych na etapie prac nad oceng finansowej racjonalnosci projektu. Motywacja ma rdwniez

zasadnicze znaczenie w trakcie realizacji projektu.

Zdaniem L. Trigeorgisa element motywacyjny, niebywale istotny dla procesu kreacji
dodatkowej wartos$ci dla wlascicieli jest niemozliwy do precyzyjnego uwzglednienie w wycenie
opcji realnych na etapie tworzenia projekcji finansowej konkretnego przedsiewziecia.?®®
Przedstawionego pogladu nie podziela autor pracy. Przyjmujac tego typu argumentacj¢, mozna by
byto pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze szacowanie warto$ci przedsigbiorstwa powinno zostaé
zdyskontowane o warto$¢ decyzji inwestycyjnych planowanych przez kadr¢ zarzadzajaca w
przysztosci. A to wihasnie od ich konstrukcji ekonomicznej uzalezniona jest warto$¢ wyceny. Jak
wykazat R.W. Mills, okoto 70% oszacowanej warto$ci przedsigbiorstwa za pomoca metody DCF
pochodzi z wartosci rezydualnej, ktéra odzwierciedla potencjat inwestycyjny przedsigbiorstwa w
przysztosci.®® Zdaniem autora pracy samo wystapienie w sprawozdaniu finansowym prac
badawczo rozwojowych moze prowadzi¢ do wniosku, Ze element motywacji w procesie wyceny
zostanie uwzgledniony dosy¢ precyzyjnie. Racjonalno$¢ oraz ekonomiczno$¢ podejmowanych
decyzji przez decydentow oraz kierunki ich dziatan bede poddane analizie w kolejnych

podrozdziatach rozdziatu 3.

2% T, Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation: Measuring and the value of companies. New York 2000, s. 398.
299 |, Trigeorgis, Real Option in Capital Investment: Models, strategies and application. London 1995, s. 27.
30 R.W. Mills, Dynamika wartosci..., op. cit., s. 69.
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3.1.1 Szacowanie wartosci opcji realnych

Szacowanie wartosci opcji realnych musi zosta¢ poprzedzone identyfikacja opcji zawartych w
danym projekcie, ustaleniem wartosci gtéwnych parametrow modelu opcyjnego jak i rowniez
wyborem odpowiedniego algorytmu obliczeniowego. Szczegdlnie istotnym w procesie ich
szacowania jest uwzglednienie zmian w wolnych przeptywach pieni¢znych generowanych przez
projekt. Z zalozenia projekty inwestycyjne sa realizowane w celu generowania wolnych
przeplywow pieni¢znych, ktore maja by¢ wykorzystywane poza projektem. Fakt ten komplikuje
wybor algorytmu wyceny opcji decyzyjnych, w tym przypadku, bowiem zasadne staje si¢ uzycie
bardziej skomplikowanych matematycznie modeli uwzglgdniajacych mozliwo$é wyptat z

instrumentu bazowego.3!

Rozwigzaniem znacznie prostszym od wykonania rachunku opcyjnego w procesie wyceny
opcji realnych jest uzycie w tym celu powszechnie rozpoznawalnej techniki drzew decyzyjnych.
Pozwala ona na oszacowanie wartosci opcji decyzyjnych zawartych w projekcie, natomiast z
drugiej strony ma bardziej intuicyjny charakter niz rachunek opcyjny i jej zrozumienie nie wymaga

przygotowania matematycznego.>%?

Pod pojeciem drzew decyzyjnych nalezy rozr6zni€ kilka technik réznigcych si¢ miedzy soba
sposobem kalkulacji przeptywow pieni¢znych oraz doborem stopy dyskontowej. W kazdym ze
scenariuszy rozwoju sytuacji bedacej sktadowa danego projektu inwestycyjnego ustalane jest
laczne prawdopodobienstwo jego wystgpienia, ktore jest iloczynem prawdopodobienstw
czastkowych wystgpienia okreSlonych zdarzen na poszczeg6lnych etapach trwania tego
scenariusza. Kolejnym krokiem jest szacowanie warto$ci biezacych przeptywow pieni¢znych dla

kolejnych scenariuszy oraz wartosé catego projektu.3%

301 M. Samis, D. Laughton, R. Poulin, Risk Discounting: The Fundamental Difference between the Real Option and
Discounted Cash Flow Project Valuation Methods. ,,KMC Working Paper” 2003, nr 2003-1, s. 1-23.

302 W, Patena, A. Urbanski, Wycena opcji realnych — metody wyzwania. ,, Rynek Terminowy” 2004, nr 3, s. 10-12.
303 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegdélnym uwzglednieniem ryzyka. Szczecin 2008,
s. 230-246.
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Punktem wyjs$cia w procesie konstrukcji drzewa zdarzen jest wyliczenie warto$ci projektu w
momencie zero (V). Do tego celu nalezy zastosowa¢ standardowg analiz¢ zdyskontowanych

przeplywow pieni¢znych, nieuwzgledniajacych elastycznos$¢ dziatania:

u=edst,
d=e /=",
gdzie:
u- wskaznik wzrostu wartosci projektu;
d- wskaznik spadku wartosci projektu;
e- liczba naturalna;

6 — obliczone na podstawie rocznych pomiaréw odchylenie standardowe stopy zwrotu z

projektu bez uwzglednienia elastyczno$ci dziatania;

5t — wyrazony w latach czas, ktory uptywa miedzy poszczegdlnymi etapami modelowanymi za
pomoca drzew zdarzen.

Po wyznaczeniu wartosci projektu na pierwszy etapie nalezy uwzgledni¢ jej spadek,

wynikajacy z wyptaty wolnych przeptywéw pienieznych.3%

304, Mun, Real Options Analysis: Tools and techniques for valuing strategic investments and decisions. Hoboken
2002, s. 144.
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Rysunek 25. Zmiana warto$ci projektu na pierwszy etapie zdarzen w modelu Coxa-Rossa-
Rubinsteina

Vu

Vd

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie J. Mun, Real Options Analysis: Tools and techniques for valuing
strategic investments and decisions. Hoboken 2002, s. 75.

Wolne przeplywy pieniezne przeznaczone do wyplaty wyznaczane sg w drodze przemnozenia
wszystkich wartosci projektu na danym etapie przez wskaznik wyptaty — PR (payout ratio).
Wskaznik ten na kolejnych etapach projektu jest ustalany na podstawie obliczen
przeprowadzanych za pomocg standardowej metodologii NPV 1 jest rowny stosunkowi wartosci

wyplat na danym etapie (FCFj) do wartosci projektu przed wyptata (Vi):

Warto$¢ projektu po wyptacie wolnych przeplywdéw pienigznych stanowi podstawe do
wyznaczenia warto$ci projektu na etapie drugim. Bazujac na wyzej opisanej technice mozna

zbudowa¢ dwumianowe drzewo zdarzen, ktore zostalo zaprezentowane na rysunku 26.
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Rysunek 26. Konstrukcja drzewa zdarzen uwzgledniajaca wyplate wolnych przepltywéw
pienieznych

(Vi = (FCF)u

FCF,

Vi, .< (W, — (FCFy))u — FCF,
/ FCF,
Vs Vo — FCF;

> (Va — (FCFy)u

FCF,
(V4 — (FCF)u — FCF,

v,
FCFl \

v ECH 1 (l’ (1 Cl 1)d
0 u
FCF,

(V4 — (FCF,)d — FCF,
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie P. Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza..., op. cit., S. 152.

Zmienno$¢ wartosci projektu uwzgledniona w rachunku opcyjnym za pomoca wspotczynnika
u i d powinna odzwierciedla¢ odchylenie standardowe stopy zwrotu z projektu bez elastycznoS$ci
dziatania i nakladéw inwestycyjnych. Tak zdefiniowang stopg zwrotu mozna zapisa¢ za pomoca

nastepujacego wzoru:

V, +FCF,
Vo

r=1In( ),

gdzie:

V1 — warto$¢ projektu po pierwszym roku jego trwania i po wyplacie wolnych przepltywow

pienigznych (bez uwzglednienia mozliwoéci podejmowania dziatan adaptacyjnych).3%®

Ostatnig fazg konstrukcji drzewa zdarzen jest wyznaczenie prawdopodobienstwa wystapienia
okres$lonego scenariusza zdarzen. W tym celu nalezy wykorzysta¢ zalezno$¢ zachodzaca migdzy
wartoscig projektu w momencie zero a planowanymi wartosciami projektu na pierwszym etapie
drzewa zdarzen. Zakladajac, ze suma zdyskontowanych wartosci wystepujacych w pierwszym

etapie powinna by¢ réwna warto$ci poczatkowej to warto$¢ stopy dyskontowej moze wyznaczy¢

305 T, Copeland, A. Antikarov, Real Options..., op. cit., s. 146-169.
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rownanie opisujace szukang warto$¢ prawdopodobienstwa wzrostu warto$ci projektu migdzy jego
etapami:

_ Vyp+Vd (1-p)
" (1+WACC)

gdzie:
p - prawdopodobienstwo wystgpienia scenariusza polegajacego na wzroscie wartosci projektu.

Po przeksztatceniu powyzszego wzoru otrzymamy:

_ (1+WACC)—d
u-d )

Przy zatozeniu, ze wartosci d, u oraz WACC nie ulegajg zmianom w trakcie trwania projektu,

wyliczone prawdopodobienstwo bedzie odpowiednie dla kazdego jego etapu.>%®

Przydatno$¢ metody opartej na wycenie opcyjnej zostalo przedstawione na ponizszym

przyktadzie.

Zarzad przedsigbiorstwa Beta S.A. rozwaza mozliwo$¢ rozpoczecie dziatalnosci gospodarcze;j
na nowym rynku. Realizacja planéw inwestycyjnych pochtonie naktady w wysokosci 45 min PLN.
Dziatania inwestycyjne zostang podzielone na dwa etapy. Pierwszy dotyczy¢ bedzie rozpoznania
rynku. Spotka planuje otwarcie kilka punktéw handlowych i1 wymaga zaangazowania
kapitalowego na poziomie 10 mln PLN. Druga czes¢ projektu obejmie organizacje produkcji,
budowe sieci dystrybucyjnej. Wydatki dla etapu drugiego szacuje si¢ na okoto 35 min PLN. Z
przeprowadzonych analiz rynku oraz estymacji wynika, ze najbardziej prawdopodobna wysokos¢
przychodow w pierwszym roku wyniesie 15 min PLN a w drugim 10 min PLN. Standardowe
odchylenie przychoddéw oszacowano na poziomie 20% od wartosci oczekiwanych, natomiast
kosztow o 15% w roku pierwszym oraz 5% w roku drugim. Prognoza generowania wolnych
przeplywow pienieznych w niedajacej si¢ okresli¢ przysztosci zaklada utrzymanie si¢ poziomu
przeptywéw z roku drugiego. Sredni wazony koszt kapitatu wlasnego wynosi 12%, natomiast

stopa wolna od ryzyka jest rowna 6%.

306 p, Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza..., op. cit., s. 150-162.
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Tabela 21. Parametry zmiennych bazowych

Okres 1 2 3
Przychody (z}) 15.000 10.000
Wydatki (z1) -7.500 -5.000
Udziat w % 50 50
Naktady inwestycyjne (zt) -10.000 -35.000 0,00
Wolne $rodki pieni¢gzne bez uwzglednienia naktadow
inwestycyjnych (z) 7.500 4.250
Wolne $rodki pienigzne (zt) -10.000 -27.500 5.000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Kalkulacja NPV projektu:

5000
—27 500 5000
+ + 0,12

(1+0,12)  (140,12)"2  (1+0,12)"2

NPV =-10 000 + =-2.931,55 PLN

Z przedstawionych kalkulacji wynika, Ze projekt nie jest optacalny. Warto jednak wskaza¢ na
uwarunkowania przesadzajace o tym, ze standardowy model NPV dla analizowanego
przedsigwzigcia inwestycyjnego nie jest odpowiednig metodg. Projekt, bowiem dzieli si¢ na dwa
etapy, z ktorych pierwszy ma charakter badawczy. Celem jego realizacji jest zdobycie wiedzy na
temat warunkow prowadzenia dzialalno$ci na nowym rynku. Zaangazowanie si¢ w kolejny etap
projektu bedzie uzaleznione od tego czy zgodnie z analizami poniesienie dodatkowych naktadow
w wysokosci 35 mIn PLN pozwoli na osiggnigcie dodatnich przeptywdw pienigznych w

przysztosci.

W tym celu przeprowadzono 10 tysigcy symulacji typu Monte Carlo dla badanego projektu.
Stosowanie analizy Monte Carlo pozwala odzwierciedla¢ wptyw calego zakresu zmiennosci oraz
planowanych rozktadow prawdopodobienstwa poszczegdlnych zmiennych bazowanych na

warto$¢ projektu, znoszac tym samym zatozenie o najbardziej prawdopodobnych wartosciach
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zmiennych bazowych, jako podstawy kalkulacji NPV. Analiz¢ dokonano za pomocg arkusza Excel
rozszerzonego o program Crystal Ball 2000. Zgodnie z przyjetymi zalozeniami, wytaczajac koszty
w drugim roku analizy zmienne te moga odchyla¢ si¢ standardowo o 20% od warto$ci najbardziej
prawdopodobnych, na podstawie, ktorych skalkulowano wartos¢ NPV. Zatozono, ze nie istnicje
zwigzek korelacyjny i autokorelacyjny migdzy poszczeg6lnymi zmiennymi i warto$ciami danych

zmiennych w kolejnych okresach.

Wynik przedstawionych symulacji przedstawia rysunek 27 i tabela 22. Symulacja dowiodta, ze
projekt nalezy do inwestycji charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem ryzyka. Odchylenie
standardowe warto$ci projektu wynosi okoto 1 986 mIn PLN, przy s$redniej na poziomie — 2 931
min PLN. Dodatkowo 21% przypadkéw symulacji wskazuje, ze wartos¢ NPV projektu jest
wieksza od zera, co oznacza, ze istnieje prawdopodobienstwo uzyskania wynikéw ekonomicznych

satysfakcjonujacych dla inwestorow.

Rysunek 27. Rozklad prawdopodobienstwa wartosci NPV

NPV
0.04

003

240 T

Probability
R

004

0,00

-8 000,00 -6 00000 -4 000,00 -2 000,00 oon 200000

Zrodho: opracowanie whasne za pomoca narzedzia Oracle Crystal Ball.
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Tabela 22. Wynik symulacji wartosci PV projektu

Statistic Forecast values
Trials 10.000
Base Case -2.931,55
Mean -2.955,53
Median -2.950,74
Mode
Standard
Deviation 1.986,34
Variance 3.945.538,47
Skewness -0,0141
Kurtosis 2,87
Coeff. of Variation -0,6721
Minimum -10.213,97
Maximum 3.692,98
Range Width 13.906,95
Mean Std. Error 19,86

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki przeprowadzonych analiz poszerzono o analiz¢ drzew decyzyjnych. Przyje¢to, ze na
etapie konstrukcji drzewa zdarzen zostanie wykorzystana metodyka J. Coxa, S. Rossa i M.
Rubinsteina. Warto$¢ projektu w momencie zero bez uwzglednienia elastycznosci dziatania i

naktadow inwestycyjnych wynosi:

5000
7500 5000 iz
0= + -

T (140,12)  (140,12)"2  (1+0,12)"2

= 38.318,45 PLN.

Wartos$¢ projektu w roku pierwszym bez uwzglednienia elastycznosci dziatania i naktadow

inwestycyjnych oraz po wyptaceniu przeplywow zostala uksztaltowana na poziomie:

5000
5000
1= + 012

T (1+0,12)  (1+0,12)

= 35.416,67 PLN.

Wartos¢ wolnych przeplywow pienieznych w roku pierwszym, przy zalozeniu braku
elastycznosci dziatania oraz bez uwzglednienia naktadow inwestycyjnych wynosi 7 500 min PLN,

w zwigzku z tym warto$¢ stopy zwrotu wyliczonej na podstawie wzoru rowna si¢:

35416,67+7500

r=In( ) =11,33%.
38318,45
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Odchylenie standardowe stopy zwrotu z projektu przeprowadzono za pomoca symulacji Monte
Carlo. Na rysunku 28 zaprezentowano rozktad prawdopodobienstwa stopy zwrotu, natomiast

elementy statystyki opisowej otrzymanego rozktadu zawiera tabela 23.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze odchylenie standardowe stopy zwrotu ksztaltuje si¢ na

poziomie 27%. Biorac pod uwage ten wynik mozna obliczy¢ warto$¢ wskaznikow u i d :
U =e%?V/171,32,

D= ¢%?7/1= —— = 0,76.

1,32

Rysunek 28. Rozklad prawdopodobienstwa stopy zwrotu, bez elastycznos$ci dzialania i nakladow
inwestycyjnych

‘Wartosc stopy zwrotu r

004

[=]
[=]
a

2T o

Probability
(=]
A

o

o.odp
£000%  -4000%  -2000%  0.00% 2000%  4000%  GO00%  BO.00%

Zroédlo: opracowanie wlasne za pomoca narzedzia Oracle Crystal Ball.
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Tabela 23. Statystyka symulacji stopy zwrotu bez elastycznosci dzialania

Statistic Forecast values
Trials 10.000
Base Case 11,33%
Mean 11,71%
Median 10,76%
Mode
Standard Deviation 27,39%
Variance 7,50%
Skewness 0,2745
Kurtosis 3,83
Coeff. of Variation 2,34
Minimum -109,43%
Maximum 173,56%
Range Width 282,99%
Mean Std. Error 0,27%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

W celu ustalenia wartosci wyptat w kolejnych weztach drzewa zdarzen nalezy oszacowaé
jeszcze poziom wskaznika wyptaty wolnych przeplywow pienieznych. Wyliczenia wskaznikow

zostaty zaprezentowane w tabeli 24.

Tabela 24. Kalkulacja wartosci wskaznikow wyplat

Okres 0 1 2
Wolne srodki pienigzne bez uwzglednienia naktadow
inwestycyjnych 7.500,00 4.250,00
Warto$¢ renty wieczystej 35.416,67
WACC w % 12 12 12
PV przed wyptata FCF 38.318,45| 42.916,67| 39.666,67
r =FCF/V przed wyptata FCF w % 0 17,5 10,7

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Okreslenie wskaznikow u i d pozwala na skonstruowanie drzewa zatozen. Oszacowanie
wolnych przeplywow pieni¢znych na pierwszym etapie pozwala na ustalenie wartosci projektu po
wyplacie. Oszacowanie projektu po wyptacie stanowi podstawe do wyznaczenia wartosci projektu

na kolejnym etapie. Pelne drzewo zdarzen dla projektu prezentuje rysunek 29.
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Kolejnym etapem kalkulacji jest ustalenie prawdopodobienstwa wystapienia scenariusza
rozwoju sytuacji:

_ (1+0,12)-0,76

P= = 65%.
(1,32-0,76_

Z przedstawionej kalkulacji wynika, ze prawdopodobienstwo wzrostu wartosci projektu wynosi

65% natomiast spadku 35%.

Analiza warto$ci zapisanych w poszczegolnych weztach drzewa zdarzen prowadzi do wniosku,
ze W przypadku materializacji scenariusza pesymistycznego wartos$¢ projektu bez elastycznos$ci
dziatania wyniesie 5 092,02 tys. PLN. Oznacza to, ze racjonalnie post¢pujacy inwestor powinien
w tym momencie podja¢ decyzj¢ o zaprzestaniu projektu. Wplywa tej decyzji zaprezentowano na
rysunku 30.

Drzewo decyzyjne przedstawione na rysunku 30 pozwala na wyznaczenie wartosci projektu z

uwzglednieniem elastyczno$ci dziatania:

(8 806,36-35000)+0,65+5 092,020,35
(1+0,12)

NPV =-10 000 +

(5859,48+48 828,98)*(0,65)2+(3 388,07+28 233,95)%0,65%0,35
(10,12)"2

= 508,38 tys. PLN.

Bioragc pod uwage, ze warto$¢ projektu bez elastycznosci dzialania oszacowano na poziomie -
2.931,55 tys. PLN, to warto$¢ elastyczno$ci dziatania, wyznaczona metoda drzew decyzyjnych

0Szacowano na poziomie 2.423,17 tys. PLN.

Na podstawie wyzej zaprezentowanego przyktadu udowodniono, ze kalkulacja wartosci
projektu przeprowadzonego z uzyciem drzew decyzyjnych niesie dodatkowe korzysci zwigzane z
mozliwo$cig uwzglednienia w analizie roznych scenariuszy rozwoju sytuacji, a takze decyzji

adaptacyjnych na kazdym etapie trwania projektu.
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Rysunek 29. Drzewo zdarzen dla projektu inwestycyjnego (pelne drzewo zdarzen)

38.318,45

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

J

Wartos¢

przed FCF |38.318,45
FCF 6.696,43
Wartos¢ po

FCF 31.622,02
Warto$¢

przed FCF |38.318,45
FCF 6.696,43
Warto$¢ po

FCF 31.622,02

Wartosé

przed FCF 31.622,02
FCF 3.388,07
Warto$¢ po

FCF 28.233,95
Wartosé

przed FCF 31.622,02
FCF 3.388,07
Warto$¢ po

FCF 28.233,95
Wartosé

przed FCF 31.622,02
FCF 3.388,07
Wartos¢ po

FCF 28.233,95
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Rysunek 30. Drzewo decyzyjne dla projektu inwestycyjnego (scenariusze rozwoju sytuacji)

65%

Naktady inwestycyjne

10.000,00

35%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

65%
FCF 6.696,43
Naktady
inwestycyjne 35.000,00

35%
FCF 6.696,43
Naktady
inwestycyjne 0,00

FCF 3.388,07
Warto$¢ renty
FCF 28.233,95
FCF 3.388,07
Wartos$¢ renty
FCF 28.233,95
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3.1.2 Modele wyceny opcji realnych na potrzeby wyceny wartoSci

przedsi¢biorstwa

Cechg charakterystyczng opcji realnych jest posiadanie opcji elastycznego reagowania w
konteks$cie przysztych zdarzen ekonomicznych. Jest to posiadanie dzi§ mozliwosci wzrostu i
rozwoju przedsiebiorstwa, ktore nie sg uwzgl¢dniane w konwencjonalnej wycenie metodami
dochodowymi i w zwigzku z tym nie oddziatujg one na wyniki wyceny. Umiejetne wykorzystanie
w procesie wyceny podejscia opcyjnego, moze stanowic istotny nosnik warto$ci, co moze
przetozy¢ si¢ na pozyskanie nowego inwestora. Projekty badawczo rozwojowe, inwestycje na
nowych rynkach czy wysoki udziat warto$ci niematerialnych i prawnych w strukturze bilansu, to
przyktady stosowania takich mozliwosci elastycznego reagowania. Wycena danego podmiotu
gospodarczego powinna, wiec by¢ uzalezniona od oceny mozliwo$ci wykorzystania posiadanych
przez dany podmiot opcji realnych, bowiem w innym przypadku pozostanie on

niedowartosciowany.>"’

Model Blacka — Scholesa traktowany jest, jako najlepsze narz¢dzie wyceny opcji realnych. Za
pomoca tego modelu mozna wyceni¢ opcje wzrostu, ktore maja charakter europejskich opcji
kupna, gdyz moga by¢ wykonywane tylko w sprzyjajacym inwestorowi terminie. Naktadem
inwestycyjnym w poczatkowej fazie inwestycji dla opcji wzrostu jest biezace wartos$¢
przedsigbiorstwa oraz mozliwos$¢ efektywnego ekonomicznie rozszerzania jego dziatalnosci.
Poczatkowa warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ wartosciag: rynkows, ksiggowa lub dochodowa.
Kadra menadzerska decyduje, wige kiedy wystapia sprzyjajace do ekspansji warunki, albo, kiedy
dokona zaniechania rozwoju i zachowania aktualnej skali funkcjonowania podmiotu
gospodarczego. Inwestycje w przedsigbiorstwo nalezy, wiec traktowac, jako prawo do przysztego
podejmowania decyzji finansowych. Dysponowanie takg mozliwosci powinno przetozy¢ si¢ na

jego warto$é biezaca.3%®

307 R, Ragozzino, J. Reuer, L. Trigeorgis, Real Option in Strategy and Finance: Current Gaps and Future Linkages.
,LAcademy of management Perspectives” 2016, vol.30, no.4, s. 428-440.

308 T, Nguyen, A. SchiiRler, How to make better decisions? Lesson learned from behavioral corporate finance.
,,International Business Research” 2013, vol.6, no.1, s. 187-198.
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W literaturze przedmiotu podkresla sig¢, ze wycena opcji realnych modelem Blacka-Scholesa
przynosi jedynie ich przyblizong wartoscia, ale jest mniej skomplikowana od tej przeprowadzanej

metodami alternatywnymi.>%°

Analityczny model wyceny wartosci biezacej opcji kupna ma nastepujaca postaé
matematyczng:3'°

XxN(d3)
erxt

C=S*N(d) -
gdzie:
C — wartos¢ opcji kupna;
S — biezace cena aktywow, na ktore zostata wystawiona opcja kupna;
X — cena wykonania opcji;
I — stopa zwrotu wolna od ryzyka w oprocentowaniu ciggtym,
t — czas, jaki pozostat do wykonania opcji;
e — stala, podstawa logarytmu naturalnego;

N(d1)/ N(d2) — warto$¢ dystrybuanty standardowego rozktadu normalnego dla wielkosci di i

d2:
ln£+ r+£ *t
dl —_X ( 2) ’
6%t
d> =di-6 */t,
gdzie:

6 — odchylenie standardowe warto$ci aktywow podstawowych lub osigganej przez nich stopy

Zwrotu.

309 A, Buckley, Inwestycje zagraniczne. Warszawa 2002, s. 45-180.
310N, A. Chriss, Black-Scholes and Beyond, Option Pricing Models. New York 1997, s. 477-483.
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Na podstawie wartosci kupna opcji wystawionej na okreslone aktywa mozna wyznaczy¢

warto$ci opcji ich sprzedazy, wystawionej na ten sam okres wykonania zgodnie ze wzorem:
P = C+PV(X)-S,
gdzie:

P — warto$¢ opcji sprzedazy;

PV(X) — warto$¢ obecna ceny wykonania opcji, obliczona poprzez zdyskontowanie stopa

oczekiwanego zwrotu w okresie rozliczenia opcji - wartosci ceny wykonania wedlug wzoru:

X
(1+4r1)

PV(X) =

W celu obliczenia warto$ci opcji realnej posiadanej przez przedsigbiorstwo, aby pdzniej
kontynuowaé jego pelng wyceng, w miejsce poszczegdlnych zmiennych modelu Blacka —

Scholesa nalezy podstawi¢ odpowiednio:

e X —wymagane do poniesienia wydatki inwestycyjne zwigzane z uruchomieniem posiadanej
opcji realnej;

e S — warto$¢ obecng operacyjnych przeplywow pienieznych mozliwych do osiagniecia z
tytutu realizacji opcji realnej, dyskontowanej oczekiwang stopa zwrotu z podejmowanych
przedsiewzigc,

e t-okres w trakcie, ktérego realizacja danej opcji realnej moze by¢ odktadana;

e G — stopien zmiennos$ci projektu wzrostowego, mierzony odchyleniem standardowym

potencjalnych wynikéw mozliwych do uzyskania z jego eksploatacji.3!!
Warto$¢ catego przedsigbiorstwa wraz z opcja realng moze zosta¢ wzorem:

Wartos¢ przedsiebiorstwa = wyceniona warto$¢ przedsigbiorstwa metoda konwencjonalng
(na przyktad DCF czy iDCF) + warto$¢ posiadanych opcji realnych wycenionych modelem
Blacka — Scholesa (lub alternatywnym).

311 A, Buckley, Inwestycje..., op. cit. s. 45-180.
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Przydatno$¢ podejscia opcyjnego do wyceny odgrywa wazng rol¢ w procesie bezposredniego
poznawania wartosci kapitatu wlasnego firmy. Szczegodlnie, jezeli profil prowadzonej dziatalnosci
wskazuje na zréznicowana perspektywe funkcjonowania w przysztosci.’? Kapital whasny
przedsi¢biorstwa moze by¢, wigc postrzegany, jako forma rozbudowanej opcji kupna catego
przedsigbiorstwa z ceng wykonania opcji rowna warto$ci nominalnej zadluzenia firmy. Do
wyceny wartosci kapitalu wilasnego, jako realnej opcji kupna mozemy postuzy¢ si¢ wzorem

Blacka — Scholesa, w ktorym za poszczegdlne jego parametry nalezy podstawic:
S - biezace warto$¢ dochodowa lub rynkowa przedsigbiorstwa;
X - nominalna warto$¢ zadtuzenia spotki;
t - $redni okres sptaty zadtuzenia;

r - stopa wolna od ryzyka, na przyktad rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych

wyznaczonych dla waloréw w okresie wykupu rownym czasowi splaty zadluzenia spotki;
6 — odchylenie standardowe wartosci przedsigbiorstwa.

W celu zobrazowania wplywu opcji elastycznego reagowania na warto$¢ przedsigbiorstwa

autor postuzyt sie nastgpujacym przyktadem. Wycen dotyczy przedsiebiorstwa, ktorego:

e aktywa ogdotem w cenie rynkowej wynosza 200 min PLN;

e warto$¢ odchylenia standardowego aktywow wynosi 25%;

e zobowigzania o charakterze kredytowym wynosza 145 min PLN;

e okres sptaty zobowigzan wynosi 15 lat;

e stopa oprocentowania obligacji skarbowych o terminie zapadalno$ci 10 lat ksztattuje si¢ na
srednim poziomie 8% rocznie;

e rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego wynosi: 200 — 145 = 55 min PLN.

Podstawiajg dane do modelu Blacka — Scholesa, obliczono w pierwszej kolejnosci wielkosé

argumentéw ds i da.

312 g, Dhir, A. Mital, Decision Making for Mergers and Acquisitions: The Role of Agency Issues and Behavioral
Biases, ,,Strategic Change” 2012, vol.21, no. 1-2, s. 59-69.
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0,402

2 )*10_
0207750 =1,5191,

g ln%+(0,08+

d2 =1,5191 - 0,40 * V10 = 0,2542.
Dystrybuanty wyniosg odpowiednio:
N(dz1) = 0,9356, N(d2) = 0,6003.

Warto$¢ kapitatu wtasnego, jako opcji kupna wyniesie:

145%0,6003.
2,718280,10+10

C =200 *0,9356 - = 187,10 min PLN.

Wyceniona podej$ciem opcyjnym wartos¢ kapitatu wlasnego jest wyzsza od jego wartosci
ksiegowej o okoto 132 mIn PLN. Stanowi ona odzwierciedlenie zar6wno wewngtrznej jak i

czasowej warto$ci kapitatu wlasnego traktowanego, jako rozbudowana forma realnie opcji kupna.

Badanie warto$ci przedsigbiorstwa posiadajgcego licencje, koncesje, patenty, know how lub
inne aktywa niematerialne 1 prawne za pomoca metody dochodowej DCF jest malo przydatna,
gdyz trudno ja bezposrednio odnies¢ do okreSlenia wartosci aktywow niegenerujacych
natychmiast lub w najblizszej przysztosci przeptywow gotowki. W zasobach niematerialnych
moze by¢ ukryty pokazny potencjal wartoSciowo-tworczy, ktérego sita oddzialuje od razu i1
bezposrednio na warto$¢ catego przedsigbiorstwa dysponujacego odpowiednim charakterem i
strukturg tego typu aktywow. Uwzglednienie w szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa podejscia
opcyjnego pozwoli wyceni¢ aktywa niematerialne 1 prawne, i doda¢ ich warto§¢ do wartosci

przedsiebiorstwa wycenianego podejsciem konwencjonalnym.3t®

Zdaniem autora pracy, kapital wlasny przedsiebiorstwa, ktérego struktura aktywoéw jest
zdominowana przez warto$ci niematerialne 1 prawne moze by¢ bezposrednio wyceniona przy
pomocy podejécia opcyjnego. Jezeli przez ,,X” oznaczymy wysoko$¢ naktadow ponoszonych na
rozwoj produktu, zdobycie patentu czy uruchomienie jego produkcji, przez ,,S”- warto$¢ obecng
przewidywanych do osiggnigcia przeplywow pienigznych z jego produkcji i sprzedazy na rynku,
to warto$¢ patentu lub know how wyniesie ,,S-X”, gdy ,,S>X" lub bedzie rowne zeru, gdy ,,S < X”,

313 p, Satuga, J. Kaminski, Hard coal project valuation based on real options approach: multiplicative vs. arithmetic
stochastic process. ,,Gospodarka Surowcami Mineralnymi” 2016, vol. 32, no.1, s. 25-40.
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co wskazuje, ze tego typu aktywa mozemy potraktowac, jako forme opcji kupna z ceng wykonania

réwng kosztom uruchomienia produkcji opatentowanej lub opartej na danym know how.3

Wycena podmiotu gospodarczego dysponujacego licznymi patentami, licencjami,
technologiami powinna zosta¢ zdefiniowana przez okre$lone parametry niezb¢dne do wyliczenia

wartosci opcji modelem Blacka-Scholesa:

o warto$¢ aktywoéw bazowych (S) — wycena przeprowadzona za pomoca konwencjonalne;j
metody dochodowej;

e wielko$¢ wariancji wartosci aktywow bazowych (6%) — mozliwo$é odchylenia warto$ci
prognozowanych przeptywow pienieznych od ich zaktadanego poziomu przecigtnego;

e cena wykonania opcji (X) — warto$¢ naktadoéw, jakie muszg zostaé¢ poniesione na rozwoj
produktu, zdobycie patentu oraz uruchomienie jego produkcji i wprowadzenie na rynek;

e okres wykonania opcji (t) — czas dysponowania patentem, licencja, nowa technologia;

e stop¢ wolng od ryzyka (r) — stope oprocentowania dtugoterminowych obligacji skarbowych

z terminem zapadalno$ci rownym okresowi wykonania opcji.3*®

Opierajac si¢ na wyzej wymienionych zmiennych autor pracy przeprowadzit wyceng

przedsigbiorstwa dziatajacego w sektorze IT, sprzedajacego programy ksiggowe.

Przedsiebiorstwo ,, IT” S.A. posiada patenty na wszystkie oferowane systemy ksiegowe. Sredni
okres dysponowania tymi prawami wynosi 35 lat. Przedsigbiorstwo ze sprzedazy systemow
ksiegowych, aktualizacji oraz dodatkowych nakladek generuje $rednio w ciagu roku wolne
przeptywy pieniezne na poziomie 25,67 mIn PLN. Ich warto$¢ ros$nie srednio 3% w rocznym
tempie. W zwigzku z wysokim poziomem konkurencji na rynku, ksztaltujacym si¢ popytem,
warto$¢ wolnych przeptywow pieni¢znych odchyla si¢ od ich $redniego poziomu w stopniu
réownym 23%. Sredni koszt kapitalu wlasnego wynosi 9,6%. Warto$é naktadéw poniesionych na
opatentowanie i napisanie programow ksiggowych jest rowna 350 min PLN. Wolna od ryzyka

stopa zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych wynosi 2,5% rocznie.

314 7, Wilimowska, M Lukaniuk, Modele wyceny opcji rzeczowych — modele Blacka — Scholesa, ,,Badania Operacyjne
i Decyzje” 2005, nrl, s. 88.

315 B, Lambrecht, W. Perraudin, Real Options and Preemption under Incomplete Information, ,,Journal of Economic
Dynamic and Control” 2003, vol. 27, s. 619-643.
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Wartos$¢ ustalona modelem DCF, opartym na koncepcji wzrostu stabilnego wyniesie:

= A= 400 min PLN

0,096—-0,03

S

Uwzglednienie naktadoéw inwestycyjnych na rozpoczgcie programowania opatentowanych
systemow ksiegowych umozliwi obliczenie warto$ci netto dzialalnosci firmy, czyli kapitatu

wlasnego ustalonego podej$ciem dochodowym:
NPV =400 min PLN — 350 min PLN =50 min PLN.

Oszacowanie warto$ci kapitatu wlasnego przy uzyciu modelu Blacka — Scholesa przyjmie

nastepujaca postac:
400 0,232
4= znﬁ+(0,025+ > )*35: L4215
0,23%V35 ! '

d» = 1,4215 — 0,23*+/35= 0,0608,
N(d1) = 0,9224,

N(d2) = 0,5243,

C = 400 * 0,9224 - 2005243 __ 384 79 min PLN.

2,718280025:35

Z przeprowadzonej wyceny otrzymano wynik wyzszy niz w przypadku podejscia
dochodowego. Rezultat tez mozna traktowac, jako bardziej realistyczny, gdyz uzaleznia warto$¢
kapitatu wtasnego od posiadanych patentow o dlugoletnim potencjale, ktory zabezpiecza pozycje
technologiczng i konkurencyjng przedsigbiorstwa w sektorze jego dziatania. Powyzszy przyktad
pokazuje, ze wycena modelem opcyjnym jest bardziej elastyczna od metody konwencjonalnej

bazujacej na rachunku wolnych przeptywow pieni¢znych.

3.2 Wartos¢ dodana poprzez zastosowanie modelu opcji realnych

Warto$¢ dodana ptynaca z zastosowania modelu opcyjnego W procesie wyceny to przede
wszystkim mozliwo$¢ uwzglednienia elastycznego reagowania przez kadre menadzerskg. Badania

nad wyceng opcji, uwzgledniajagce wyptyw inklinacji behawioralnych, poza ich walorem
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deskryptywnym przystuzy¢ si¢ moga takze formutowaniu postulatow o charakterze
normatywnym. Z punktu widzenia podmiotéw gospodarczych dziatajacych w pelni racjonalnie,
sg oni w stanie przewidzie¢ rzeczywiste zachowania oponenta w sytuacjach strategicznych. W
ramach podej$cia option games analizowane sa interakcje zachodzace pomiedzy podmiotami
wspotdzielacymi opcje realng. Optymalizacja decyzji wiaze si¢, wiec z wilasciwg predykcja
subiektywnej warto$ci opcji postrzeganej przez konkurencje, ktéra ma przetozenie na ich decyzje
Podstawa racjonalnego doboru decyzji inwestycyjnych w zakresie wykonania opcji oraz
szacowania jej warto$ci jest mozliwie bliska rzeczywistoSci analiza zachowan konkurenta,
uwzgledniajaca jego indywidualne uwarunkowania behawioralne. Istnieje szereg inklinacji
specyficznych dla podejscia option games, lub tez takich, na ktére podejScie to moze by¢
szczegolnie wrazliwe. Na rysunku 31 dokonano dekompozycji tego podej$cia, wskazujac na
zrodta behawioralnych uwarunkowan w poszczegélnych obszarach. Czynniki psychologiczno—
spoleczne wigza si¢ z procesem wyceny opcji, percepcja wartosci specyficzng dla opcji, analiza

sytuacji strategicznych oraz z wyceng powszechnych opcji realnych.

Analiza 1 wycena opcji realnych w znacznej cze$ci wynika z prowadzonych badan
eksperymentalnych. Weryfikacji poddawana jest zgodno$¢ wskazan wynikajacych z modeli
wyceny opcji realnych z faktycznie postrzeganymi ich warto§ciami oraz stosowanymi strategiami
w zakresie wykonania opcji. Znaczna czg$¢ tych badan prowadzona jest w kontekscie realizacji

strategii wyzszego rzedu przez przedsicbiorstwo.3!°

316 G.G. Dess, R.D. Irleand, S.A. Zahra, S.W. Floyd, J.J. Janney, P.J. Lane, Emerging lIssues in Corporate
Entreprenuership, ,,JJournal of Management” 2003, vol. 29, no. 3, s. 351-378 ; D. G. Sirmon, M.A. Hitt, R.D.
Irleand, Managing Firm Resources in Dynamic Environments to Create Value: Looking Inside the Black Box,
,yAcademy of Management Review” 2007, vol. 32, no.1, s. 273-292 ; R. Klingebiel, R. Adner, Real Options Logic
Revisited: The Performance Effects of Alternative Resource Allocation Regimes, ,,Academy of Management Journal”
2015, vol. 58, no.1, s. 221-241.
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Rysunek 31. Obszary behawioralnych uwarunkowa¢ option games

Behawioralne Behawioralne
aspekty decyzji <:| R . , , :> aspekty wyceny
ekonomicznych . NPV ! i Wycena opcji opcji

N /

Uwzglednienie elastycznosci reagowania

Behawioralne
aspekty opcji \ Behawioralne
realnych aspekty teorii gier

<::| . Opcjerealne | . Teoria gier :>

Uwzglednienie wplywu konkurencji

NS

Option
games

2V

Behawioralne aspekty option
games

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie M. Jarzecki, Behawioralne ograniczenia wykorzystania gier opcyjnych w procesie podejmowania decyzji
strategicznych w przedsigbiorstwie [W:] Spofeczna odpowiedzialnosé biznesu. Teoria i praktyka, Prace Naukowe Studentow i Miodych Pracownikéw Nauki
(pod. red. P. Bartkowiaka), Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Poznan 2014, s. 25-53.
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D.K. Miller i Z. Shapira wskazuja na:

e wyzszag wycene wartosci opcji wzgledem wartosci oczekiwanych korzysci zwigzanych z
mozliwoscig ich osiggni¢cia;

e nizsza wycene opcji przez kupujacych wzgledem wyceny dokonywanej przez
sprzedajacych;

e spadek wartosci opcji w przypadku mozliwosci wystgpienia zdarzen o niskim
prawdopodobienstwie;

e zroznicowanie stosowanych stop dyskontowych w zaleznosci od przyjetego horyzontu
CZzaSowego,

e niska zalezno$¢ wartoéci opcji od ceny jej wykonania.3!’

C. Sirmans i A. Yavas w ramach prezentowanych badan empirycznych dowodzg powszechnej
tendencji do wczesniejszego niz optymalne wykonywania opcji realnych. Autorzy wigza to z

jednoczesnym niedoszacowaniem wartosci elastycznosci decyzyjnej zwiazanej z opcija.>!8

Wyniki badan przeprowadzonych przez A. Tiwana nad sposobem wyceny opcji realnych
dokonywanej przez kadre zarzadzajaca przedsigbiorstwem z sektora informatyki, wskazuja na
rozbiezno$ci wystepujace pomiedzy warto$ciami opcji szacowanymi wilasnie przez kadre
menadzerskg a warto$ciami projektow przy zastosowaniu klasycznych metod wyceny. Badania
wskazuja na wystepowanie wiekszych rozbieznosci w przypadku wysokich korzysci zwigzanych
z realizacja projektu inwestycyjnego, anizeli w przypadku niskiego poziomu korzysci. Opcja
realnym przypisywana jest, wigc wyzsza warto$¢ w przypadku korzysci zwigzanych z realizacja

projektu.3®

M. Wang, A. Bernstein i M. Chesney prezentuja wyniki eksperymentow, w ktorych to
uczestnicy okreslali warto$¢ opcji na podstawie notowan cen instrumentu bazowego zmiennych w

czasie. W badaniach autorzy pracy dowodza dwoch rodzajow inklinacji behawioralnych:

317 D.K. Miller, Z. Shapira, An Empirical Test of Heuristics and Biases Affecting Real Option Valuation. ,,Strategic
Management Journal” 2004, vol. 25, no.3, s. 269-284.

318 A, Yavas, C. Sirmans, Real option: Experimental Evidence. ,, Journal of Real Estate Finance and Economics” 2005,
vol. 31, no.1, s. 27-52.

319 A, Tiwana, J. Wang, M. Keil, P. Ahluwalia, The Bounded Rationality Bias in Managerial Valuation of Real
Options: Theory and Evidence From it Projects. ,,Decision Sciences Journal” 2007, vol. 38, no.1, s. 157-181.
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ignorowania warto$ci oczekiwanej cen oraz niskiej wrazliwoéci na termin wygasniecia opcji.3?°

Odmienne wyniki prezentuja R. Oprea, D. Friedman i S.T. Anderson. Eksperyment polegal na
tym, ze jego uczestnicy mieli podja¢ decyzje, co do momentu wykonania opcji. W miare kolejnych
powtlrzen eksperymentu, odsuwali oni w czasie wykonanie opcji i podejmowali ja dopiero po
uzyskaniu pewnych informacji o ksztattowaniu si¢ warto$ci instrumentu bazowego. Zachowanie

zblizone do optymalnego wykazywali dopiero w ostatnim etapie eksperymentu.3%:

Behawioralny kontekst analizy opcji realnych obecny w literaturze przedmiotu odnosi si¢
rowniez do sytuacji strategicznych. Koncepcja podej$cia behawioralnego do analizy sytuacji
strategicznych, w ktorej wystepuje elastyczno$¢ decyzyjna w postaci powszechnych opcji
realnych wykorzystywana byla przez S. Dhira i A. Mitala, ktérzy w swoich badaniach
skoncentrowali si¢ na decyzjach inwestycyjnych dotyczacych przejeé firm. Nadmierna pewno$é
siebie menadzerow podejmujacych decyzje o przejeciu prowadzi¢ ma, zgodnie z uzyskanymi
wynikami badan, do spadku warto$ci przedsigbiorstwa, podczas gdy brak wyltacznosci w

posiadaniu opcji wzmacnia racjonalno$¢ podejmowanych decyzji.???

Warto$¢ dodana wynikajac z uwzglednienie rachunku opcyjnego w procesie szacowania
warto$ci przedsiebiorstwa jest widoczna w zakresie podejmowania przez nie decyzji finansowych
1 stanowi przedmiot zainteresowania finansé6w behawioralnych. Inklinacje behawioralne wigza si¢
z ograniczong racjonalnos$ciag procesé6w myS$lenia 1 uczenia si¢ strategicznego oraz wptywu
srodowiska, w ramach, ktdrego prowadzona jest dziatalno$¢ gospodarcza. Pomimo tego, iz
ekonomi¢ behawioralng okresla sig, jako nowy nurt, budzacy pewne kontrowersje, to wyplyw
uwarunkowan psychologicznych oraz $rodowiskowych na decyzje ekonomiczne podejmowane

przez kadr¢ menadzerska przedsigbiorstwa jest coraz rzadziej kwestionowany.

320 M. Wang, A. Bernstein, M. Chesney, An Experimental Study on Real Option Strategies. ,,Quantitative Finance”
2012, vol. 12, no.11, s. 1753-1772.

321 R, Oprea, D. Friedman, S.T. Anderson, Learning to Wait: A Laboratory Investigation. ,, The Review of Economic
Studies” 2009, vol. 76, no.3, s. 1103-1124.

322.g, Dhir, A. Mital, Decision..., op. cit., S. 59-69.
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3.3 Whnioski

Z catoksztaltu rozwazan dotyczacych wyceny opcji realnych mozna wyprowadzi¢ nastepujace

whnioski:

e modelowanie i szacowanie wartosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem opcji realnych jest
niezwykle elastycznym narzgdziem nie tylko z perspektywy analityka, ale przede wszystkim z
perspektywy zarzadu przedsigbiorstwa;

e latwo$¢ uwzgledniania w modelu opcyjnym czynnikdéw ekonomicznych wystepujacych w
przedsiebiorstwie oraz ksztaltowanie si¢ jego wartosci w odpowiedzi na podejmowane warianty
dziatan;

e szacowanie wartos$ci przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu opcji realnych wigze si¢ z
kazdorazowa analizg modelu procesu stochastycznego wartosci instrumentu bazowego, kosztu
kapitalu oraz miarg probabilistyczna;

e subiektywno$¢ w ustaleniu prawdopodobienstwa 1 stopien skomplikowania drzew
decyzyjnych moze czyni¢ wyceng¢ mata precyzyjna;

e stosowanie metody DCF w wycenie nie uwzglednia -elastycznosci decyzyjnej
zarzadzajacych, co w konsekwencji prowadzi do zanizenia wartos$ci przedsigbiorstwa;

e koncepcja opcji realnych jest kluczowa w ocenie 1 wykorzystaniu przysztych mozliwosci
inwestycyjnych, efektywnej reakcji na zmiany o charakterze technologicznym i dziatania
konkurencji czy ograniczeniu strat wywotanych niekorzystnym rozwojem sytuacji rynkowej;

e Swiadomos¢ wystepowania dodatkowej wartosci wynikajacej z elastycznosci dzialania,
mozliwosci strategicznego Wyboru w przyszitosci, wplywa na ocen¢ sytuacji w momencie
formutowania strategii 1 w ten sposob moze przyczyni¢ si¢ do polepszenia, jakosci raportu z
wyceny;

e dynamika otoczenia biznesowego oraz wysoki stopien ryzyka prowadzonej dziatalno$ci
gospodarczej niesie ze sobg koniecznos$¢ rozszerzenia tradycyjnego rachunku szacowania wartosci
0 wyceng opcji realnych;

e zastosowanie wyceny opcyjnej w metodzie DCF jest uwarunkowane posiadaniem

specyficznych informacji, ktore sg wrazliwe 1 przewaznie niedostepne na opinii publiczne;.
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Rozdzial 4
WYCENA SPOLEK HANDLOWYCH NOTOWANYCH NA GPW
W WARSZAWIE - BADANIA EMPIRYCZNE

4.1 Metodyka badania empirycznego

W niniejszym rozdziale kontynuowano rozwazania w obszarze problemu badawczego
rozprawy, dotyczace wyceny przedsigbiorstwa w praktyce gospodarczej. W zwiazku z tym
przeprowadzono badania, ktorych celem bylo dokonanie empirycznej identyfikacji stosowanych

metod wyceny w spotkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2017.

Realizacja tego celu wymagata gruntownego zbadania rachunkowych regulacji
migdzynarodowych oraz dostegpnych metod wyceny w odniesieniu do konkretnego

przedsiebiorstwa i jego wyceny.

W pierwszej kolejnosci zarysowano prognozy wyceny. Zwrocono uwage na specyfike danego
przedsigbiorstwa i wpltyw tego obszaru na wyniki wyceny. Zidentyfikowano oraz wskazano

nos$niki warto$ci oraz okreslono wartos$¢ krancows.

Mnogos¢ dostepnych w teorii 1 stosowanych w praktyce metod wyceny, stworzyto dychotomie
metodologiczna, dajaca mozliwo$¢ stosowania alternatywnych metod wyceny. Dato to asumpt do
zweryfikowania wynikéw przeprowadzonych wycen dla spotek notowanych na GPW w
Warszawie. Rozwazania niniejszego rozdzialu stanowig takze realizacje celow czastkowych w
postaci identyfikacji i analizy metod wyceny stosowanych dla spotek gietdowych oraz
opracowanie wzorca zwigkszajacego wiarygodnos¢ wycen. W rozdziale tym zweryfikowano

rowniez hipoteze badawczg rozprawy.

W wyniku przeprowadzonego badania wyciggni¢to szereg wnioskéw zarowno o charakterze

og6lnym 1 szczegdlowym.
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4.1.1 Cel badania

Zaprezentowane w rozdziale drugim metody wyceny przedsigbiorstw sg stosowane na arenie

miedzynarodowej, dlatego tak waznym jest ujednolicenie ich zasad.

Historia wycena przedsi¢biorstwa w Polsce sigga zmian spoteczno-politycznych w latach 90-
tych XX wieku. Rozpoczgta wowczas prywatyzacja zakladata sprzedaz badz oddanie w leasing

prywatnym inwestorom catoéci lub zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa.?

W Polsce wycena przedsigbiorstwa nie jest prawnie uregulowana. Zaktada si¢, ze regulatorem
jest rynek. Istniejg pozytywne strony takiego rozwigzania, do ktorych niewatpliwie mozemy
zaliczy¢ wolng konkurencje w tym zakresie. Zdaniem autora pracy podstawowym zagrozeniem
pltynacym z tej dowolnosci jest niska, jakos¢ wycen. Uderza to przede wszystkim we
wiarygodno$¢ uzyskiwanych wynikéw, co moze wpltywac na podejmowanie nieracjonalnych lub

btednych decyz;i.

W Stanach Zjednoczonych wycena rozwingta si¢ do tego stopnia, ze standardy wyceny
przedsiebiorstwa zostaly wdrozone do praktyki gospodarczej. Jednolite standardy zawodowe;j
praktyki wyceny USPAP (Uniform Standards of professional Appraisal Practice) sa uwazane za
zestaw zawodowych standardéw odpowiednich dla kazdego typu wyceny — niezalezenie od tego
czy wycena dotyczy nieruchomosci, ruchomosci, przedsigbiorstwa, udziatow w przedsiebiorstwie
czy aktywoéw niematerialnych. USPAP sa wydawane przez Rad¢ Standardow Wyceny ASB
(Apprasial Standards Board) wchodzaca w sktad Fundacji Wyceny (Apprasial Fundation), ktéra

jest edukacyjna organizacja non profit utworzong w 1987 roku.3%

Z punktu widzenia rozwazan prowadzonych w niniejszej pracy mozna stwierdzi¢, ze raport z
wyceny spetniajacy wszelkie przestanki dobrej praktyki o charakterze migdzynarodowym nie jest
warunkiem koniecznym do jego sporzadzenia na gruncie prawa polskiego. Niemniej mozna uznac,
iz podmioty przeprowadzajace wyceng kieruja si¢ zaleceniami zawartymi w NI 5. Problem wyboru
metody wyceny w odniesieniu do konkretnego przedsiebiorstwa dotyczy zasadniczo kwestii

regulacyjnej. Podstawowym celem byto, wiec dokonanie empirycznej identyfikacji wiarygodnosci

32 A, Kamela-Sowinska, Wartosé¢ firmy. Warszawa 1996, s. 36-45.
324 Uniform Standards of Professional Appraisal Practice 2018/2019 edition, www.appraisalfoundation.org, s. 3-360,
(dostep: 14.03.2019 1.).
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diagnostycznej wystgpujacych w teorii oraz stosowanych w praktyce metod i zasad wyceny

przedsigbiorstwa, a takze opracowanie wzorca zwigkszajacego wiarygodnos¢ wyceny.
W zwigzku z tak okreslonym celem gléwnym sformutowano nast¢pujace cele czastkowe:

1. proba zdefiniowanie oraz unifikacji terminologicznej pojg¢: wartos¢ przedsigbiorstwa,
wartos¢ kapitatu wlasnego oraz jego wartos$¢ dla witascicieli;

2. wybor metod wyceny zgodnych z koncepcja zarzadzania przez wartosc;

3. identyfikacja i analiza metod wyceny stosowanych dla spotek gietdowych, notowanych na
GPW w Warszawie;

4. opracowanie = wzorca zwigkszajacego  wiarygodno$¢  przeprowadzonych  wycen

przedsigbiorstw.

4.1.2 Proba badawcza

Dane przyjete do analizy zostaly zaczerpnigte zasadniczo z dwdch zrddet: strony internetowe
spotek gietdowych oraz powszechnie dostgpnych rekomendacji gietdowych publikowanych przez
domy maklerskie w Polsce.

Do analizy wykorzystano informacj¢ zawarte w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych oraz rekomendacjach gietdowych z okresu 2008-2017. Taki horyzont czasowy
pozwolit na realizacj¢ celu badania, poniewaz wykorzystano sprawozdania finansowe
sporzadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz
rekomendacje gietdowe odnoszace si¢ do wyceny przedsiebiorstwa, ktore zostaty sporzadzone
zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje

dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcow.3%

Badaniem objeto spotki kontynuujace dziatalnos$¢, notowane na WIG 20 GPW w Warszawie
majace ciggltos¢ notowan w latach 2008-2017. W zwigzku z przyjetym warunkiem cigglosci
notowan mig¢dzy rokiem 2008 i 2017, sposrod 20 spotek notowanych na WIG 20 w Warszawie na

dzien 31.12.2017, do badania zostato zakwalifikowanych 12 podmiotéw. Z proby wytaczono

325 Rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentoéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow, DzU 2005, nr 206, poz. 1715, ze zm.
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banki, ubezpieczycieli i podmioty $wiadczace ustugi finansowe — a zatem jednostki uznawane za

szczegblne pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Tabela 25. Portfel indeksu WIG 20 wedltug stanu na 16.03.2018

LP Kod ISIN Nazwa

1 PLPKO0000016 PKOBP

2 PLPKN0000018 PKNORLEN
3 PLPZU0000011 PZU

4 PLPEKAOQ00016 PEKAO

5 PLKGHMO000017 KGHM

6 PLLPP0000011 LPP

7 PLBZ00000044 BZWBK

8 PLPGNIG00014 PGNIG

9 PLPGER000010 PGE

10 PLCCC0000016 CCC

11 PLOPTTCO00011 CDPROJEKT
12 PLALIOR00045 ALIOR

13 PLCFRPT00013 CYFRPLSAT
14 PLBREO0000012 MBANK

15 PLJSW0000015 JSW

16 PLLOTOS00025 LOTOS

17 PLTLKPLO00017 ORANGEPL
18 PLTAURNO0011 TAURONPE
19 PLENERG00022 ENERGA

20 PLEURCHO00011 EUROCASH

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.gpw.pl/ (dostep:

30.01.2019 r.).

W zwiagzku z rewizjg roczng indeksu WIG 20, ktora przypada na marzec roku nastgpnego,

postanowiono uwzglednic¢ jej korekte w probie badawczej. W tabeli 26 zostalty zaprezentowane

zmiany okresowe dla indeksu WIG 20 w zakreSlonym horyzoncie czasowym. W zwigzku, ze

zmiang w indeksie, jaka przypadta na dzien korekty postanowiono w badaniach uwzglednié¢ spotke

CD Projekt. Ostateczng probe badawcza prezentuje tabela 27.
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Tabela 26. Zmiany okresowe WIG 20

LP Data Check in Check out

1 20.03.2008 Getin Holding Bank BPH

2 20.03.2008 Asseco Poland Prokom Software
3 20.03.2009 Cyfrowy Polsat Polnord

4 20.03.2010 PGE Agora

5 17.05.2010 PZU Cersanit

6 21.03.2011 Bogdanka Cyfrowy Polsat
7 21.03.2011 Kernel Holding Polimex Mostostal
8 06.04.2011 Bank Handlowy BZ WBK

9 26.09.2011 JSW CEZ

10 16.03.2012 Boryszew PBG

11 16.03.2012 Synthos Getin Holding

12 18.03.2013 Eurocash TVN

13 21.06.2013 BZ WBK Boryszew

14 21.03.2014 LPP Bank Handlowy
15 21.03.2014 Alior Bank GTC

16 20.03.2015 Enea JSW

17 20.03.2015 Cyfrowy Polsat Synthos

18 20.03.2015 Energa Kernel Holding
19 16.03.2018 CDPROJEKT Asseco Poland

Zroédo: opracowanie wlasne na podstawie https://www.gpw.pl/ (dostep: 30.01.2019 r.).
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Tabela 27. Proba badawcza

Nazwa Komentarz

PKOBP Jednostka s’wiagiczqca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.

PKNORLEN | Uwzgledniono w probie badawczej.

p7U Jednostka $wiadczaca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.

PEKAO Jednostka s’wiagiczqca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.

KGHM Uwzgledniono w prébie badawcze;.

LPP Uwzgledniono w probie badawczej.

BZWBK Jednostka s’wiagiczqca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.

PGNIG Uwzgledniono w prébie badawcze;.

PGE Uwzgledniono w prébie badawcze;.

CCC Uwzgledniono w probie badawcze;.

CDPROJEKT | Uwzgledniono w probie badawcze;.

ALIOR Jednostka s’wiaflcza,ca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.
Nie spetnia kryterium ciggtosci notowan w

CYFRPLSAT okresie 2008 - 2017

MBANK Jednostka s’wiaflcza,ca ustugi finansowe -
wylaczono z proby.

JSW Nie s;_)einia kryterium ciggto$ci notowan w
okresie 2008 - 2017

LOTOS Uwzgledniono w prébie badawcze;.

ORANGEPL | Uwzglgdniono w probie badawczej.

TAURONPE | Uwzgledniono w probie badawcze;j.

ENERGA Uwzgledniono w probie badawcze;j.

EUROCASH | Uwzgledniono w probie badawczej.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Legenda:

e , checkin” —wejScie do indeksu;

e , check out” — wyj$cie z indeksu.
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4.1.3 Narzedzia badania

Narzedzia badania zastosowane przez autora niniejszej rozprawy zostaly dobrane w taki

sposob, aby umozliwity realizacj¢ zatozonych celow.

Zakres przestrzenny badania dotyczy podmiotow, ktore byly notowane na WIG 20 GPW w

Warszawie zgodnie z przyjetym zakresem czasowym.

Materiatami empirycznymi podlegajacymi badaniu byty sprawozdania finansowe podmiotow
gospodarczych zaklasyfikowanych do proby badawczej, informacje dodatkowe stanowigce czes$é
sktadowg sprawozdania oraz rekomendacje gietdowe wydane przez czotowe domy maklerskie w
Polsce. Zgodnie z regulacjami migdzynarodowymi w prognozie wyceny uwzgledniono wplyw
MSSF 15%2¢ oraz MSSF 9327, Zakres merytoryczny badania obejmowat zasadniczo koszt kapitatu
wilasnego, koszt kapitatu obcego, pozycje bilansu w odniesieniu, do ktérych regulacje MSSF

przewiduja prawa wyboru metod wyceny ksiggowe;.

4.2 1dentyfikacja oraz weryfikacja metod wyceny spolek na GPW

w Warszawie oraz tendencje w tym zakresie

Wyniki badania ujeto w zestawieniach tabelarycznych. W pierwszej kolejnosci dokonano
analizy danych ex post sprawozdan finansowych dla spolek z badanej proby. Zakres czasowy
analizy ex post okreslono w przedziale lat 2013-2017. Zatozono, zZe jest to okres wystarczajgcy do
przeprowadzenia prognozy danych finansowych. Analiza wczes$niejszych okresow mogtaby

zaklocic proces wyceny.

Okres prognozy wyniost 10 lat. Zdaniem autora pracy okres ten nie powinien by¢ krotszy niz

5 lat oraz nie dluzy niz 10 lat. Taka rozpigtos¢ czasowa pozwala na uwzglednienie w procesie

326 |FRS 15, International Financial Reporting Standard, Revenue from Contracts with Customer, International
Accounting Standard Board, www.iash.org (dostep: 02.02.2019 1.).

%27 IFRS 9, International Financial Reporting Standard, Financial Instruments, International Accounting Standard
Board, www.iasb.org (dostep: 02.02.2019 r.).
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wyceny okresu szczegotowej identyfikacji danych finansowych (0-3 lata) oraz uwzglednienie

zatozen dlugoterminowych (4-10 lat).

Wyceng przeprowadzano z punktu widzenia instytucji zewnetrznej niemajacej zadnych innych
informacji, niz te, ktére sg dostepne publicznie. Innymi slowo biorac pod uwage cel wyceny

dokonano wyboru standardu wartos$ci fundamentalne;.

Zgodnie z konkluzjami zawartymi w rozdziale 2 oraz 3 dokonano wyceny wedtug

nastgpujacych metod:

e iDCF-FTF;
e iDCF-FTE;
e DCF-FTF;
o APV.

Kolejng procedurg byto okreslenie dla kazdej spotki z proby badawczej glownego nosnika
wartosci. W oparciu o jego identyfikacj¢ obliczono tzw. Threshold (ang. granicg), poziom
istotnos$ci, ktory stanowi bufor bezpieczenstwa pomiedzy wynikiem wyceny a warto$cia rynkowa
danego podmiotu gospodarczego. Koncepcja wprowadzenie takiej wielkosci do obszaru wyceny
przedsigbiorstw zostata zaczerpnigta z Krajowego Standardu Rewizji Finansowej nr 1. Standard
odwoluje si¢ to tzw. znaczenia/poziomu istotnosci badanych sprawozdan finansowych. Do
poziomu istotnosci  potencjalnych  bltedow w  wycenie odwoluja si¢  rowniez
pénocnoamerykanskie standardy wyceny przedsi¢biorstwa USPAP (The Uniform Standards of
Professional Appraisal Practice). Standard 9 zawiera 5 regul i juz w pierwszej z nich zwraca
uwage, ze rzeczoznawca nie moze popetni¢ istotnych btedow, ktore znaczaco wpltywaja na
oszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa.3?8 Standard jednakze nie okresla w jaki sposob oszacowaé
poziom istotnosci potencjalnych btedow. Zdaniem autora pracy wprowadzenie wyzej
wymienionego wskaznika w raportach z wycen, pozwoli na zidentyfikowanie ré6znic w wycenach
poprzez stosowanie roznorodnych metod wyceny. Wprowadzi do procesu wyceny rowniez
dodatkowa analiz¢ pozwalajacg zrozumie¢ odbiorcom raportOw rozbieznosci pomigdzy
oszacowang wartosci a kapitalizacjg rynkowa przedsigbiorstwa, co w efekcie zminimalizuje

wpltyw potencjalnie popetionych bledow. W tabeli ponizej zaprezentowano wyniki wycen za

328 The Appraisal Fundation, www.appraisalfoundation.org (dostep: 10.03.2019 r.).
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pomoca réznych metod dochodowych oraz poréwnano je do wartosci rynkowej. Dane w tabeli
pochodzg z rekomendacji gietdowych dla spotek znajdujacych si¢ w probie badawczej- ostatni
kwartat 2017 roku. Zdaniem autora pracy zidentyfikowane rozbiezno$ci w wynikach wyceny

wskazuja, ze konieczne jest uwzglednienie w procesie wyceny threshold-u.
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Tabela 28. Préba badawcza — odchylenia wynikéw poszczegélnych metod wyceny do wartos$ci rynkowej

Metoda

Wycena

Wycena

Roéznica %

Roznica %

b alzl:vegz 2 P&%‘:P tc DCF PLN | porownawcza | mnoznikowa | rynkowa };Ogl(l:cé Metoda Metoda
wycemajacy PLN PLN PLN 0 poréwnawcza | mnoznikowa

Dom Maklerski

CCC Millenium 67,99 36,31 Brak 43,89 -55 17 N/A
Dom Maklerski

CD Projekt PKO BP 106 36,30 Brak 94,65 -12 62 N/A
Dom Maklerski

Energa BZ WBK 15,10 15,20 Brak 12,90 -17 -18 N/A

Eurocash Haitong Bank 29,80 Brak 17,4 24,00 -24 N/A 28
Dom Maklerski

KGHM PKO BP 151,50 122 Brak 126,60 -20 4 N/A

Lotos BDM S.A. 56,9 75,3 Brak 66,70 22 -13 N/A

LPP BDM S.A. 7 544,80 7 031,10 Brak 7 800 3 10 N/A

Orange BDM S.A. 6,10 Brak 6 5,02 -22 N/A -20
Dom Maklerski

PGE PKO BP 7,80 10,04 Brak 11,93 35 16 N/A

PGNIG Haitong Bank 6,38 6,97 Brak 5,91 -8 -18 N/A

PKN Olren BDM S.A. 103 110,60 Brak 120,80 15 8 N/A

Tauron BDM S.A. 2,08 2,28 Brak 2,38 13 4 N/A

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Kolejnym elementem badania empirycznego byto o0Szacowanie wartosci danego
przedsigbiorstwa oraz pordwnanie wynikow wyceny do kapitalizacji rynkowej na koniec 2017
roku. Metode za najlepiej odzwierciedlajgcg warto$¢ fundamentalng uznano tg, ktorej wyniki byty
najbardziej zbiezne z wartosciami rynkowymi. Weryfikacja wynikow wyceny byta wzbogacona o
analize zdarzen gospodarczych, ktére mogly nie mie¢ bezposredniego wptywu na szacowanie
warto$ci fundamentalnej przedsigbiorstwa, ale mogly wplywa¢ na jej wycen¢ rynkowa. Na
podstawie ustalonego poziomu threshold zweryfikowano czy odchylenia wynikow wycen do

wartosci rynkowej moga by¢ istotne dla potencjalnego inwestora.

Istotnos¢ dla wycenianych grup kapitalowych zostala obliczona na postawie

zidentyfikowanego no$nika wartosci przy uwzglednieniu szeregu czynnikow, min:

e specyfiki dziatalnosci;
e sytuacji ekonomicznej;

e $rodowiska Kontroli wewnetrzne;j.

Zidentyfikowany nos$nik warto$ci przemnozono o tzw. factor, czyli podstawe progu istotnosci,
ktora wyraza, jaki procent wartosci no$nika bedzie stanowita istotnos¢. Granice factora ustalono
w przedziale 1%-6%. Odpowiada to stopie procentowej premii za ryzyko rynkowe dla Polski na
koniec 2018 roku.®?® Premia za ryzyko rynkowe odzwierciedla akceptowalny przez inwestora
poziom stopy zwrotu z tytulu posiadanego portfolia rynkowego obarczonego ryzykiem w
poréwnaniu do instrumentow wolnych od ryzyka. Inwestor dokonujacy zakupu danego
przedsigbiorstwa kieruje si¢ przede wszystkim akceptowalnym przez niego poziomem zwrotu z
inwestycji oraz mozliwosciami rozwojowymi danego podmiotu. Rozbiezno$ci w wynikach wycen
przeprowadzone réznymi metodami dochodowymi mogg wplynagé na decyzje inwestora w

nastepujacy sposob:

a) odrzucenie inwestycji — z uwagi na zbyt niska stope zwrotu z inwestycji w konkretnym
horyzoncie czasowym. Moga rowniez da¢ asumpt do dodatkowych analiz, jezeli wyniki wyceny

sg przeszacowane (ponadprzecigtne stopy zwrotu);

329 P, Fernandez, Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 59 countries in 2018: a survey, ,,IESE Business
School” 2018, s. 3.
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b) przeprowadzenie inwestycji—, jezeli oszacowana warto$¢ danego podmiotu gospodarczego
realnie odzwierciedla jego warto$¢ wewnetrzng oraz mozliwosci rynkowe — poréwnanie do
kapitalizacji rynkowej oraz uwzglednienie w analizie dodatkowych zdarzen gospodarczych

mogacych wplyna¢ na kapitalizacje rynkowa.

Wartos$ci factora z przedziatu 1%-6% sg uzaleznione od konkretnego inwestora, akceptowanej
przez niego stopy zwrotu z inwestycji oraz awersji na ryzyko. Autor pracy wyznaczyt granice
factora dla poszczeg6lnych przedsigbiorstw w oparciu o poziom ryzyka prowadzonej dziatalno$ci

gospodarczej w Polsce.

Ostatnig procedura byta weryfikacja inwestycji dokonywanych przez podmioty zewngtrzne. W
tym celu poddano analizie free float przedsiebiorstw z préby badawczej. Zatozono, iz najlepszym
czynnikiem odzwierciedlajagcym inwestycje dokonywane przez podmioty zewngtrzne bedzie free
float z uwagi na fakt, iz udziatowcy mniejszosciowi nie posiadajg szczegétowych informacji na
temat sytuacji finansowej danego przedsigbiorstwa, a podejmowane przez nich decyzje odbywaja

si¢ na podstawie rekomendacji gietdowych wydawanych przez domy maklerskie.
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Zalozenia oraz wyniki analizy zaprezentowano w formie opisowej jak i rowniez graficznej w

tabelach (wartosci w min PLN):

1. GK PKN Orlen — dane skonsolidowane:

Tabela 29. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — PKN Orlen (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 95.364 79.553 88.336 106.832 113.597
EBIT 8.657 7.532 4.340 -4.711 307
Koszty 87.630 73.774 83.315 110.787 107.853
Amortyzacja 2.421 2.110 1.895 1.991 2.111
Aktywa trwale 31.740 30.321 27.362 24971 26.907
Aktywa obrotowe 28.924 25.238 20.775 21.754 24.445
Naleznosci krotkoterminowe 8.476 7.161 5421 5.956 6.526
Zapasy 12.440 11.182 10.715 9.829 13.749
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 227 259 218 134 185
Kapital wlasny 35.211 29.285 24.244 20.386 27.551
Zobowigzania krotkoterminowe 16.382 16.622 13.666 14.034 15.955
Zobowigzania dlugoterminowe 9.071 9.652 10.227 12.305 12.305
Rozliczenia miedzyokresowe
bierne 76 71 219 200 233
Srodki trwate 29.071 27.671 24.536 22.644 24.904
Zobowigzania dlugoterminowe
- kredyty, pozyczki i obligacje 6.688 7.446 8.131 9.670 6.507
Zobowigzania krotkoterminowe
- kredyty, pozyczki i obligacje 317 989 1.027 987 850
Zobowigzania - kredyty i
pozyczki 7.005 8.435 9.158 10.657 7.357

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej grupy kapitatowej

www.orlen.pl (dostep: 10.02.2019 1.).

Zatozenia wyceny:

Z analizy danych historyczne Spétki wynika, ze ponad 65% przychodéw pochodzi z segmentu

downstream:

- sprzedaz rafineryjna i petrochemiczna;

- produkcja;

- energetyka.
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Przychody spotki w najwiekszym stopniu sg uzaleznione od ceny ropy naftowej na §wiatowych
rynkach. Podstawowa dziatalnos$cia spoiki jest przerdb tego surowca na paliwa i inne produkty.
Zmiany ceny ropy naftowej sg uzaleznione gléwnie od porozumienia krajéw OPEC dotyczacych
ograniczenia produkcji. Silniejszy wzrost ceny ropy bedzie skutkowaé wzrostem wydobycia w
USA. Z uwagi na fakt, iz prognoza przychodéw bedzie dotyczy¢ zakresu czasowego 2017-2027,
zatozono, ze rosngcy popyt na rope powinien bilansowaé wzrost podazy ropy innych regionow. Z
uwagi na zamieszczone ponizej informacje rynkowe zawarte w zalozeniach strategicznych

(zatozenia strategiczne grupy na koniec 2017 roku) w segmentach operacyjnych Grupy Orlen:
a) wzrost udziaty rynku paliw - 5%;
b) wzrost sprzedazy petrochemicznej o ponad 1,2 min ton;
¢) sprzedaz energii elektrycznej o ponad 3,4 TWh;
d) realizacje inwestycji PKN Orlen: CCGT Ptock, Visbreaking, Metateza, PPF Splitter;
e) organiczny wzrost sieci stacji paliw o 100 nowych stacji;
d) wzrost udzialu w rynku paliw o ponad 1%;
zatozono, ze dynamika wzrostu przychodow w latach 2017-2027 wyniesie: 1,44%.

Koszty dzialalno$ci operacyjnej zostaly zaprognozowane w oparciu 0 kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztOw oraz

wypracowywanych marz.

Warto$¢ naleznosci w okresie prognozy wyznaczono na podstawie wskaznika cyklu naleznosci.
Dynamika naleznosci w okresie 2013-2017 wyniosta: 8%. Saldo nalezno$ci wyznaczono w
oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 34-35 dni. W prognozie naleznosci

uwzgledniono, wigc Srednie saldo sptaty oraz dynamike naleznosci.
Saldo zapaséw oszacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 34-50 dni.

Saldo zobowigzan krotkoterminowych szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy
wyniost 47-56 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premig za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci 10,16%, premia za ryzyko krajowe 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
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ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka wynosi 2,70% i zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wtasnego wyniost:
ke =14,04%.

W Kkolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomocg narzedzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okre§lono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 30. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — PKN Orlen (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 5.941,37| 6.000,78| 6.060,79| 6.121,40| 6.182,61| 6.244,44| 6.306,88| 6.369,95| 6.433,65| 6.497,99
D 7.109,05| 7.214,65| 7.321,81| 7.430,56| 7.540,94| 7.652,95| 7.766,62| 7.881,98| 7.999,06| 8.117,87
E 38.719,80 | 39.103,09 | 39.490,17 | 39.881,08 | 40.275,86 | 40.674,56 | 41.077,19 | 41.483,82 | 41.894,46 | 42.309,18
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE - wklejone na

sztywno w % 15,34 15,35 15,35 15,35 15,35 15,35 15,35 15,36 15,36 15,36
kU w % 14,04 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 45.828,85

FCF 5.971,07| 6.030,78| 6.091,09| 6.152,00| 6.213,52| 6.275,66| 6.338,42| 6.401,80| 6.465,82| 6.530,48
E 39.493,82 | 39.938,97 | 40.323,69 | 40.770,31 | 41.193,22 | 41.593,04 | 42.056,83 | 42.212,59 | 42.371,10 | 42.309,18
ke w % 15,64 16,29 15,59 15,56 15,53 15,51 15,47 15,52 15,56 15,59
ku w % 14,04 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
WACC w % 12,76 14,30 13,68 13,65 13,63 13,61 13,56 13,58 13,60 13,60
V(FTF) 46.795,25

Zrbdlo: opracowane wiasne.

e metoda DCF:

ROE 20%;

Stopa zadtuzenia 56%

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji5%;

g - szacowana, mozliwa do osiggni¢cia stata stopa wzrostu wartosci przeplywdw po okresie szczegdtowej prognozy 2%;

RV - warto$¢ rezydualna 52.013,66 min PLN.

Tabela 31. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — PKN Orlen (2018-2027)

EV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
47.583,68 5.295,38| 4.743,12 | 4.248,44 | 3.805,36 | 3.408,49 | 3.053,01 | 2.734,61 | 2.449,41 | 2.193,96 | 15.651,89
Zrédlo: opracowanie wiasne.
e metoda APV:
Tabela 32. Warto$¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — PKN Orlen (2018-2027)
Wartos¢ tarczy
podatkowej 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
399,38 44,47 42,27 41,53 40,81 40,09 39,39 38,71 38,03 37,36 36,71
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tabela 33. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — PKN Orlen (2018-2027)
EV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
43.558,79| 6.742,37| 6.039,19 | 5.409,35 | 4.845,20| 4.339,88 | 3.887,26 | 3.481,85| 3.118,72| 2.793,46 | 2.502,13

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$§¢ rynkowa grupy

kapitatlowej na koniec 2017 roku:

Tabela 34. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku — PKN Orlen

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 47.583,68 111,25
iDCF FTF 46.795,25 109,41
iDCF FTE 45.828,85 107,15
APV 43.558,79 101,84
Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 45.465,47 106,30

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Obliczenie thresholdu:

Wiynik spotki jest przede wszystkim pochodng obszaru dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy
pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej gtownie determinujg poziom gotowki. Wigkszosciowym
wilascicielem spoiki jest Skarb Panstwa. Przedsigbiorstwo wyptaca dywidendg, co potwierdza fakt,
iz wysoko$¢ generowanych przychodow jest szczegdlnie waznym czynnikiem z punktu widzenia
korzysci dla wilascicieli. Przychody w przypadku grupy PKN Orlen sg kluczowa pozycja RZiS
gdyz ich analiza pozwala na odpowiedz w zakresie ryzyka rynkowego ponoszonego przez spotke.
W zwigzku z powyzszym za najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowg spotki uznano

przychody.
Przychody w roku wyniosty 95.364 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wplywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na

rynku publicznym, wybrano wartosc¢ 4,2%.

Przy powyzszych zatozeniach obliczono materialno$¢. Poziom po przekroczeniu, ktdrego
uznano, iz Wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztatlcony oraz wptywaé negatywnie na decyzje¢

inwestora.

Wynosi ona: 4 min PLN.
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2. GK KGHM - dane skonsolidowane:

Tabela 35. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — KGHM (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 20.358 19.156 20.008 20.492 24.110
EBIT 3.811 2.375 312 3.676 4.372
Koszty 18.523 17.997 20.826 18.113 19.304
Amortyzacja 1.609 1.698 1.943 1.635 1.580
Aktywa trwale 26.515 27.202 30.448 33.569 26.488
Aktywa obrotowe 7.607 6.240 6.316 6.805 7.977
Naleznosci
krotkoterminowe 1.522 1.292 1.541 2.537 3.119
Zapasy 4.562 3.497 3.382 3.362 3.397
Rozliczenia
migdzyokresowe czynne 19 26 32 69 23
Kapital whasny 17.785 15.911 20.414 25.530 23.064
Zobowigzania
krétkoterminowe 5.459 5.866 6.197 5.552 4.687
Zobowigzania
dlugoterminowe 10.878 11.665 10.153 9.292 6.714
Rozliczenia
miedzyokresowe bierne 466 410 415 812 720
Srodki trwate 16.296 15.217 14.273 17.621 15.128
Zobowigzania
dhugoterminowe - kredyty,
pozyczki i obligacje 6.191 6.539 4.870 2.997 1.714
Zobowigzania
krétkoterminowe - kredyty,
pozyczki i obligacje 965 1.559 2.145 1.813 1.215
Zobowigzania - kredyty i
pozyczki 7.156 8.098 7.015 4.810 2.929

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostepnych na stornie internetowej grupy kapitatowe;

www.kghm.com (dostep: 10.02.2019 r.).
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Zatozenia wyceny:

Grupa generuje gléwnie przychody ze sprzedazy:
- miedzi (ok 60%);

- srebra;

- zlota.

Przychody spotki w najwigkszym stopniu sg uzaleznione od ceny miedzi oraz kursu
walutowego USD/PLN. Przychody spotki zostaly zaprognozowane na podstawie zatozen
makroekonomicznych przy wykorzystaniu wieloletnich prognoz instytucji finansowych i

analitycznych.

Koszty dzialalno$ci operacyjnej zostaly zaprognozowane w oparciu 0 kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztow oraz

wypracowywanej marzy.

Warto$¢ naleznos$ci w okresie prognozy wyznaczono na podstawie wskaznika cyklu naleznosci.
Dynamika naleznosci w okresie 2013/2017 wyniosta: 14%. Saldo nalezno$ci wyznaczono w
oparciu o cykl naleznosci, ktéry wynosit odpowiednio 30-46 dni. W prognozie naleznos$ci

uwzgledniono, wigc Srednie saldo sptaty oraz dynamike naleznosci.
Saldo zapasow szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 42-62 dni.

Saldo zobowigzan krotkoterminowych szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy
wyniost 65-95 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci: 9,38%. Premia za ryzyko krajowe:1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzgledniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70%, zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wtasnego wynosi:

ke = 13,26%.
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W kolejnych latach koszt kapitalu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzedzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%;

b) marza 1,50%;

kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 36. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — KGHM (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 2.523,54| 2.608,81| 2.696,26| 2.785,97| 2.877,97| 2.972,34| 3.069,13| 3.168,41| 3.606,04| 4.207,11
D 6.323,58| 5.491,16| 4.658,73| 3.826,31| 2.993,89| 2.161,47| 1.329,05| 1.348,98| 1.369,22| 1.389,76
E 16.449,31|16.778,30|17.113,86 | 17.456,14 | 17.805,26 | 18.161,37 | 18.524,60 | 18.895,09 | 19.272,99 | 19.658,45
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE - wklejone na

sztywno w % 15,34 15,50 15,60 15,87 15,89 16,30 16,40 16,76 16,87 16,90
kU w % 13,26 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 22.772,89

FCF 3.271,01| 3.577,26| 3.462,80| 3.583,76| 3.676,11| 3.775,54| 3.853,73| 3.899,39| 4.300,19| 4.863,38
E 23.114,48|22.492,15|21.990,32 | 21.495,28 | 21.007,15 | 20.526,07 | 20.052,18 | 20.446,51 | 20.848,63 | 21.258,69
ke w % 16,36 17,52 16,31 15,83 15,38 14,95 14,52 14,56 14,59 14,61
ku w % 13,26 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
WACC w % 14,50 14,73 14,00 13,91 13,86 13,84 13,82 13,86 13,89 13,91
V(FTF) 22.558,66

Zrédto: opracowanie wlasne.

e metoda DCF:

ROE 9%

Stopa zadtuzenia 72%);

T - stopa podatku 19%;

Koszt dlugu 3,29%);
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m - stopa reinwestycji74%;
g - szacowana, mozliwa do osiggni¢cia stata stopa wzrostu wartosci przeptywow po okresie szczegotowej prognozy 13%;
RV - warto$c¢ rezydualna 37.942,15 min PLN.

Tabela 37. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — KGHM (2018-2027)

EV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

23.995,68 2.811,11| 2.642,06| 2.197,94| 1.954,90| 1.723,34| 1.521,10] 1.334,31| 1.160,29 | 1.099,65]| 7.550,99

Zrbdto: opracowanie wilasne.

e metoda APV:

Tabela 38. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — KGHM (2018-2027)

Wartos$¢ tarczy
podatkowej 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
155,24 39,56 32,17 26,43 21,01 15,92 11,13 6,62 2,40 0,00 0,00

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 39. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — KGHM (2018-2027)

APV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
24.165,35 2.856,77| 2.744,50 | 2.636,64 | 2.533,01 | 2.433,46| 2.337,82| 2.245,94 | 2.157,68 | 2.072,88 | 1.991,41

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$¢ rynkowa grupy

kapitatlowej na koniec 2017 roku:

Tabela 40. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - KGHM

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 23.995,68 119,98

iDCF FTF 22.558,66 112,79

iDCF FTE 22.772,89 113,86

APV 24.165,35 120,83

Wartos¢ rynkowa na koniec 2017 roku 17.700,00 88,50

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Obliczenie thresholdu:

Wiynik spotki jest przede wszystkim pochodng obszaru dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej glownie determinujg poziom gotowki. Wiekszosciowym
wilascicielem przedsigbiorstwa jest Skarb Panstwa. Spotka wyplaca dywidende, co potwierdza
fakt, iz wysoko$¢ generowanych przychodow jest szczegdlnie waznym czynnikiem z punktu
widzenia korzysci dla wiascicieli. Przychody w przypadku GK KGHM sa kluczowa pozycja RZiS,
gdyz ich analiza pozwala na odpowiedz w zakresie ryzyka rynkowego ponoszonego przez spotke.

W zwiagzku z powyzszym za najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycj¢ finansowa spotki

uznano przychody.
Przychody w roku 2017 wyniosty: 20.358,00 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wplywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na
rynku publicznym 1 jest jedng z najwigkszych na swiecie w swojej branzy, wybrano wartos¢ 4,9%.
Przy powyzszych zatozeniach obliczano materialno$¢. Poziom, po przekroczeniu, ktorego uznano,
iz wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztalcony oraz wplywac¢ negatywnie na decyzje

inwestora.

Wynosi ona: 1 min PLN.
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3. LPP — dane skonsolidowane:

Tabela 41. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — LPP (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 7.029,43| 6.019,05| 5.130,35 4,796,29| 4.116,30
EBIT 231,39 5,66 502,69 609,10 615,63
Koszty 3.099,94| 2.608,01| 2.194,65 2.146,96 | 1.758,60
Amortyzacja 293,43 267,38 223,56 193,67 148,19
Aktywa trwale 1.919,69| 1.838,66| 1.797,00 1.516,42| 1.231,91
Aktywa obrotowe 2.287,13| 1.839,27| 1.768,17 1.417,31| 1.259,66
Naleznosci
krotkoterminowe 199,65 165,39 115,09 176,95 163,26
Zapasy 147254 1.164,14| 1.319,74 979,35 805,04
Rozliczenia
miedzyokresowe czynne 44,43 37,59 26,55 19,85 15,60
Kapital wlasny 2443 45| 2.134,73| 1.889,74 1.638,41| 1.496,49
Zobowigzania
krotkoterminowe 1.530,25| 1.275,95| 1.331,35 1.084,60 802,75
Zobowigzania
dlugoterminowe 223,14 267,25 344,08 210,71 192,33
Rozliczenia
migdzyokresowe bierne 44,15 34,15 27,84 29,34 18,92
Srodki trwate 1.347,57| 1.291,34| 1.258,75 1.038,84 896,81
Zobowigzania
dtugoterminowe -
kredyty, pozyczki i
obligacje 141,82 195,03 284,25 204,46 184,29
Zobowiazania
krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i
obligacje 56,50 315,11 561,07 378,35 173,59
Zobowigzania - kredyty i
pozyczki 198,32 510,14 845,33 582,81 357,88

Zrdédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stornie internetowej grupy kapitatowej

www.lppsa.com (dostep: 10.02.2019 r.).

Zatozenia wyceny:

Grupa generuje gtownie przychody ze sprzedazy odziezy wedtug nastepujgcego asortymentu:

- Sinsay;
- Reserved;

- Cropp.
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Przychody spotki w najwigkszym stopniu sa uzaleznione od dostgpnej powierzchni
sprzedazowej. W poréownaniu do 2016 roku powierzchnia uzytkowa wzrosta srednio, o 8,7%, co
przetozyto si¢ na wzrost przychodow o 15%. Prognoza przychodéw zaktada stabilny wzrost
udziatu powierzchni uzytkowej przy uwzglednieniu sprzedazy internetowej. Dzieki sklepom
internetowym spotka obecna jest na jedenastu rynkach europejskich. W prognozie uwzglgdniono

réwniez zatozenie, iz W przysztosci zamierza ona zadebiutowaé na pigciu kolejnych rynkach.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej zostaly zaprognozowane W oparciu o kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu 0 przestane dane dotyczgce struktury kosztow

oraz wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 1-8 dni.

W prognozie nalezno$ci uwzgledniono, wigc $rednie saldo sptaty oraz dynamike naleznosci.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktdry w okresie prognozy wyniost 42-49 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci: 11,12%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70%, ktora zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyjsciowy koszt kapitatu wtasnego wynosi:
ke =15%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wlasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okre§lono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;

kd = 3,29%.
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W kolejnych latach koszt kapitalu obcego zostal zaprognozowany za pomocg narzgdzia Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian

Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.

Tabela 42. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — LPP (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 1.837,42| 1.846,60| 1.85584| 1.86512| 1.874,44| 1.883,81| 1.893,23| 1.902,70| 1.912,21| 1.921,77
D 24945| 31376| 394,64| 496,38| 624,35 78531| 987,77| 1.242,41| 1.562,71| 1.965,58
E 13.817,22 | 13.884,91 | 13.952,94 | 14.021,31 | 14.090,00 | 14.159,04 | 14.228,41 | 14.298,12 | 14.368,17 | 14.438,57
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE w % 13,30| 1330 1330 1330 13,30| 13,30 13,31| 1331 1331 1331
kU w % 1500 1470 1406| 1403| 1401| 1399| 1394| 13,98 14,01| 14,03
TAX w % 19

V(FTE) 14.066,66

FCF 1.929,29| 1.930,25| 1.931,22| 1.932,18| 1.933,15| 1.934,12| 1.935,08| 1.936,05| 1.937,02| 1.937,99
E 14.277,66 | 14.340,66 | 14.491,06 | 14.662,86 | 14.861,50 | 15.093,79 | 15.368,34 | 15.695,94 | 16.090,19 | 16.568,20
ke W % 1332 1489| 1429 1432 1437| 1444| 1450| 14,69 14,90| 15,14
ku w % 1500 1470 1406| 1403 1401| 1399| 13,94| 13,98 14,01| 14,03
WACC w % 1375| 1465| 1400 1396| 1392 1388| 13,82 1384 1386 1387
V(FTF) 14.031,18

Zrbdto: opracowanie wlasne.

e metoda DCF:

ROE 20%:;
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Stopa zadtuzenia 13%);

T - stopa podatku 19%;

Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji 6%;

g - szacowana, mozliwa do osiagnigcia stala stopa wzrostu wartosci przeplywow po okresie szczegdélowej prognozy 1%;
RV - warto$¢ rezydualna 19.602,62 min PLN.

Tabela 43. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — LPP (2018-2027)

EV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
13.436,26 890,57 891,02| 891,46] 89191 892,36| 892,80 893,25| 893,69| 894,14 5.405,06

Zrodto: opracowanie wilasne.

metoda APV:
Tabela 44. Warto$¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — LPP (2018-2027)
Wartos$¢
tarczy
podatkowej 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
42,86 1,59 1,84 2,24 2,73 3,32 4,04 4,92 5,99 7,30 8,89

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 45. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — LPP (2018-2027)

APV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
13.276,84| 2.204,90] 1.939,34| 1.705,77| 1.500,33 | 1.319,63 | 1.160,69| 1.020,90| 897,94| 789,80| 694,67

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$§¢ rynkowa grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 46. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - LPP

Metoda Wartos¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 13.436,26 7.305,13
iDCF FTF 14.031,18 7.628,58
iDCF FTE 14.066,66 7.647,87
APV 13.276,84 7.218,45
Wartos¢ rynkowa na koniec 2017 roku 14.190,13 7.715,00

Zrédto: opracowanie whasne.
Obliczenie thresholdu:

Wiynik spotki jest przede wszystkim pochodng obszaru dziatalnosci operacyjnej. Przeptywy
pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej gtéwnie determinuja poziom gotOwki. Przedsigbiorstwo
wyptaca dywidendg, co potwierdza fakt, iz wysoko$¢ generowanych przychodow jest w
szczegolnie waznym czynnikiem z punktu widzenia korzys$ci dla wiascicieli. Kluczowa pozycja z
punktu widzenia okreslenia odpowiedniego benchmark-u jest suma bilansowa, a w szczegdlnosci
aktywa obrotowe. Od ich poziomu uzalezniona jest ptynnos¢ finansowa spotki. Spotka dziata w
branzy detalicznej, sprzedaje odziez dla klasy $redniej. Biorac pod uwage utrzymywanie salda
zapasow na odpowiednim poziomie mozna stwierdzié, iz petnig one kluczowg rolg w kontekscie
zachowania ptynno$ci finansowej na odpowiednim poziomie. W zwiazku z powyzszym za

najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowg spotki uznano sume bilansows.
Suma bilansowa na dzien 31.12.2017 wyniosta: 4.206,82 mIn PLN.

Factor: Czynnik, ktory, miatby wplyw na podejmowanie decyzji przez potencjalnych
inwestorow oszacowano w granicach 1%-6%. Bazujac na danych ex post 2013-2017 mozna
zauwazy¢ stabilny wzrost powierzchni uzytkowej posiadanych przez spotke sklepéw. Biorac pod
uwage powyzsze, Wybrano warto$¢ nieco powyzej potowy: 2,65%. Przy powyzszych zatozeniach
obliczano materialno$¢. Poziom, po przekroczeniu, ktérego uznano, iz wynik wyceny moze by¢

istotnie znieksztatcony oraz wptywac negatywnie na decyzj¢ inwestora.

Wynosi ona: 111,48 min PLN.

226



4.PGNiG — dane skonsolidowane:

Tabela 47. Dane wejsciowe na potrzeby wyceny — PGNIG (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 33.857 33.196 36.464 34.304 32.044
EBIT 3.910 3.360 3.290 3.843 3.149
Koszty 32.597 30.372 33.162 30.461 28.895
Amortyzacja 2.669 2.614 2.790 2.502 2.463
Aktywa trwate 36.364 36.236 35.643 37.692 37.479
Aktywa obrotowe 11.839 13.436 12.649 11.234 10.905
Naleznosci krotkoterminowe 5.781 4.288 3.379 4.263 4.086
Zapasy 2.748 2.510 2.229 3.189 3.378
Rozliczenia miedzyokresowe
czynne 216 129 146 132 171
Kapital wlasny 33.627 32.016 30.741 30.169 28.453
Zobowiazania krotkoterminowe 7.572 10.353 6.289 6.373 7.838
Zobowigzania dtugoterminowe 7.004 7.303 11.262 12.384 12.093
Rozliczenia miedzyokresowe
bierne 120 132 151 212 290
Srodki trwate 32.452 33.149 32.967 33.528 33.033
Zobowigzania dlugoterminowe
- kredyty, pozyczki i obligacje 951 1.346 5.799 5.069 5.385
Zobowigzania krotkoterminowe
- kredyty, pozyczki i obligacje 2.055 5.006 583 769 2.276
Zobowigzania - kredyty i
pozyczki 3.006 6.352 6.382 5.838 7.661

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych dostgpnych na stornie internetowej grupy kapitatowej

www.pgnig.pl (dostep: 10.02.2019 r.).

Zatozenia wyceny:

Biorac pod uwage wielko$¢ rynkowej kapitalizacji na koniec 2017 roku, PGNiG byla piata

spotka na GPW. Rosnace ceny ropy i gazu, ktore uksztaltowaty sie na istotnie wyzszym poziomie
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niz w 2016 roku, pozwolity wygenerowa¢ dobre wyniki finansowe w segmencie upstream.
Jednakze te same czynniki istotnie wptynety na koszty pozyskania gazu. Waznym elementem
dziatan dywersyfikacyjnych jest rozwdj wilasnego wydobycia na Norweskim Szelfie
Kontynentalnym. Po 2022 roku spotka zaktada wydobywaé tam ok. 2,5 mld® gazu ziemnego
rocznie. W zwigzku z tym podjeto decyzje o zarezerwowaniu przepustowosci w planowanym
potaczeniu gazowym pomiedzy Polska i Danig. Do realizacji tych planow przyczyni si¢ rozpoczeta
pod koniec 2017 roku inwestycja w nowy blok parowo-gazowy w Elektrocieptowni Zeren w
Warszawie. Z uwagi na powyzsze prognozy, relatywnie stabilny poziom przychodéw w okresie
2013-2017 oraz udziat grupy w rynku gazu ziemnego (ok. 73% na koniec 2017 roku) zatozono,
ze dynamika wzrostu przychodéw w latach 2017-2027 wyniesie: 0,34%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej zostaly zaprognozowane w oparciu o kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu o przestane dane dotyczgce struktury kosztow

oraz wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 69-89

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigc $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktéry w okresie prognozy wyniost 34/50 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci: 10,16%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% zostala przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wtasnego wynosi:
ke = 14,04%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;
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kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian

historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.

Wyniki wyceny:

e metoda iDCF;

Tabela 48. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — PGNIG (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 5.374,39| 4.537,52| 5.334,46| 5.196,78| 4.779,67| 4.850,73| 4.909,46| 4.957,95| 4.997,95| 5.030,92
D 3.156,30 | 2.472,40| 2.588,02| 2.56847| 2.134,24| 1.77343| 1.473,61| 1.22448| 1.017,47| 845,46
E 36.461,29 | 36.825,90 | 37.194,16 | 37.566,10 | 37.941,76 | 38.321,18 | 38.704,39 | 39.091,44 | 39.482,35 | 39.877,17
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE w % 1474| 1476| 1466 1464| 1405| 14,10 1416 1428| 1426 14,24
kU w % 1404| 1470 1406| 1403 1401| 13,99 13,94| 13,98| 14,01| 14,03
TAX W % 19
V(FTE) 39.617,59
FCF 5.257,23| 4.67157| 5.297,68| 5.22324| 4.839,37| 4.949,30| 5.024,20| 5.054,80| 5.094,71| 5.127,55
E 32.298,77 | 39.691,28 | 40.180,00 | 40.535,92 | 40.476,77 | 40.495,56 | 40.579,79 | 40.719,08 | 40.904,82 | 41.129,86
ke w % 1479| 1476| 1466| 1464| 1405| 14,10 14,16| 14,28| 14,26| 14,24
ku w % 14,04| 1470 1406| 14,03 1401| 13,99| 1394| 1398 1401| 14,03
WACC w % 1371| 1409 1397| 1396| 1351| 13,64 13,78 13,96| 13,99 14,02
V(FTF) 38.334,67

Zrodto: opracowanie wlasne.

229



e metoda DCF:

ROE 9%j;

Stopa zadtuzenia 37%);
T - stopa podatku 19%;
Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji 11%;

g — szacowana, mozliwa do osiggnigcia stata stopa wzrostu wartosci przeptywdw po okresie szczegdtowej prognozy 1%;

RV - warto$¢ rezydualna 37.794,56 min PLN.

Tabela 49. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — PGNIiG (2018-2027)

EV 2018 2019 2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

35.704,89 1 4.623,20| 3.612,73 | 3.602,83 | 3.

123,81

2.545,18

2.289,07

2.043,47

1.807,97

1.

602,48

10.454,15

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda APV:

Tabela 50. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — PGNIiG (2018-2027)

Warto$¢ tarczy podatkowej

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

105,34

19,76

14,49

14,68

14,11

11,35

9,13

7,34

591

4,75

3,82

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Tabela 51. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — PGNIG (2018-2027)

APV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
39.405,82|5.773,25| 3.293,08 | 3.913,50 | 6.785,65 | 2.125,31 | 2.395,11 | 4.048,21 | 3.578,23 | 3.680,92 | 3.707,21

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Ponizej zaprezentowano wyniki poszczego6lnych wycen oraz warto$¢ rynkowa grupy kapitalowej na koniec 2017 roku:

Tabela 52. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 - PGNIG

Metoda Wartos¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 35.704,89 6,18
iDCF FTF 38.334,67 6,63
iDCF FTE 39.617,59 6,86
APV 39.405,82 6,82
Wartos¢ rynkowa na koniec 2017 roku 39.639,24 6,86

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Obliczenie thresholdu:

Wigkszosciowym wiascicielem spotki jest Skarb Panstwa. Przedsigbiorstwo wyptlaca
dywidende, co potwierdza fakt, iz wysoko$¢ generowanych marz jest w szczegdlnie waznym
czynnikiem z punktu widzenia korzysci dla wtascicieli przy wysokim poziomie kosztow statych.
Jest to istotne z punktu widzenia inwestoréw, poniewaz monitorowanie dziatalnosci operacyjnej,
ktora jest bazag do wyniku, to kluczowa analiza pozwalajagca odpowiedzie¢ na poszczegolne
rodzaje ryzyka. W momencie, kiedy podstawowa dziatalno$¢ jest niezyskowna, lub mniej
zyskowna niz w przesztosci, inne segmenty dtugofalowo z duzym prawdopodobienstwem nie
pozwola spélce utrzymac si¢ na rynku. W zwigzku z powyzszym za najistotniejszy czynnik
obrazujacy mozliwos$ci rynkowe spotki uznano przychody, ktére determinujg jej ekspansje na

nowe obszary geograficzne.
Przychody w roku 2017 wyniosty: 33.857,00 min PLN.

Factor: Czynnik, ktéry wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na
rynku publicznym, wybrano wartos¢: 3,85%. Przy powyzszych zatozeniach obliczono
materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktdrego uznano, iz wynik wyceny moze by¢ istotnie

znieksztalcony oraz wplywacé negatywnie na decyzj¢ inwestora.

Wynosi ona: 1.303,50 min PLN.
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5. PGE — dane skonsolidowane:

Tabela 53. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — PGE (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 23.100 28.092 28.542 28.137 30.145
EBIT 3.620 3.512 -3.589 5.096 4.847
Koszty 19.480 24.580 32.131 23.041 25.298
Amortyzacja 4.030 3.864 11.817 3.024 2.982
Aktywa trwale 62.586 54.075| 49.586 52.182 48.239
Aktywa obrotowe 9.508 13.399 11.710 14.019 13.013
Naleznosci krotkoterminowe 3.552 6.325 3.748 1.729 2.192
Zapasy 1.879 1.596 1.956 2.175 1.684
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 124 65 74 84 102
Kapital wlasny 46.353 42.775| 40.417 44.884| 43.808
Zobowigzania krotkoterminowe 8.980 7.697 7.584 7.226 7.790
Zobowigzania dtugoterminowe 16.773 17.002 13.295 14.051 9.654
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 115 119 112 142 151
Srodki trwate 58.620 51.635| 47.068 49.738| 46.127
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 8.422 9.603 5.118 4.688 1.994
Zobowigzania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 1.623 411 291 357 528
Zobowigazania - kredyty i pozyczki 10.045 10.014 5.409 5.045 2.522

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.gkpge.pl (dostgp: 10.02.2019 1.).

Zalozenia wyceny:

Bioragc pod uwage rodzaje proceséw produkcyjnych mozna wyrdzni¢ nastepujace segmenty

- energetyka konwencjonalna;
- energetyka odnawialna;
- obrot;

- dystrybucja.

branzowe, z ktorych Spotka czerpie swoje przychody:
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Gloéwne zalozenia cenowe energii elektrycznej zostaty opracowane na podstawie zalozen
bilansu popytowo-podazowego w tym na podstawie wynikow funkcjonujgcego rynku mocy w
Wielkiej Brytanii. Prognoza cen wykazata stabilny trend wzrostowy w okresie obj¢tym analizg na

srednim poziomie: 1,74%.

Koszty dzialalnosci operacyjnej zostaly zaprognozowane W oparciu 0 kalkulacyjny uktad
kosztéw. Prognozy kosztow dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztoéw oraz

wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 62-72

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigc srednie saldo sptaty oraz dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 20-35 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
0szacowano w wysokosci: 10,16%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyjsciowy koszt kapitatu wlasnego wynosi:
ke =14,04%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzedzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;

b) marza 1,50%;

kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 54. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — PGE (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 2.049,72| 2.070,22| 2.090,92| 2.111,83| 2.132,95| 2.154.28| 2.175,82| 2.197,58| 2.219,55| 2.24175
D 6.607,00| 6.627,39| 6.647,84| 6.668,36| 6.688,94| 6.709,58| 6.730,29| 6.751,06| 6.771,89| 6.792,79
E 11.210,76 | 11.322,87 | 11.436,09 | 11.550,45 | 11.665,96 | 11.782,62 | 11.900,45 | 12.019,45 | 12.139,64 | 12.261,04
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,08 3,96 3,96 3,07
KE w % 1828| 1625 1541 1531| 1522| 1513| 1502| 1502| 1501| 14,98
kU w % 1404| 1470 1406 14,03| 14,01| 13,99 13,94| 13,98 14,01| 14,03
TAX w % 19

V(FTE) 17.817,76

FCF 2.800,38| 2.828,39| 2.856,67| 2.885,24| 2.914,09| 2.94323| 2.972,66| 3.002,39| 3.032,41| 3.062,74
E 11.434,97 | 18.309,26 | 18.445,62 | 18.583,19 | 18.722,00 | 18.862,04 | 19.003,35 | 19.145,92 | 19.289,77 | 19.434,91
ke W % 1917| 1974| 1886| 18,77| 18,68| 18,60| 18,50| 1854| 1855| 1854
ku w % 1404| 1470 14,06| 1403 1401| 13,99| 1394| 1398 14,01| 14,03
WACC w % 1550| 1537| 14,69 14,65| 14,61| 1457| 1451| 1454 1456| 14,57
V(FTF) 18.066,98

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda DCF:

ROE 6%j;

Stopa zadtuzenia 144%;

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji20%;

g - szacowana, mozliwa do osiggnigcia stala stopa wzrostu wartosci przeplywow po okresie szczegdtowej prognozy 0,3%;
RV - warto$¢ rezydualna 19.818,87 min PLN.

Tabela 55. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — PGE (2018-2027)

EV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

18.229,55| 2.42457| 2.120,19| 1.854,02| 1.621,26| 1.417,73| 1.239,74| 1.084,11| 948,01| 828,99| 4.690,93
Zrodlo: opracowanie wiasne.

e metoda APV:

Tabela 56. Warto$¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — PGE (2018-2027)

Warto$¢ tarczy podatkowej | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
353,06 41,33|38,83|37,71 36,62 | 35,56 | 34,54 | 33,54 | 32,57 31,63 30,72

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 57. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — PGE (2018-2027)

APV 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | 2027
19.026,03 | 3.228,23 | 2.808,98 | 2.444,17 | 2.126,75] 1.850,55|1.610,22 | 1.401,10| 1.219,14 | 1.060,81 | 923,04

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto§¢ rynkowg grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 58. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - PGE

Metoda Wartos¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 18.229,55 9,75

iDCF FTF 18.066,98 9,66

iDCF FTE 17.817,76 9,53

APV 19.026,03 10,18

Warto$§¢ rynkowa na koniec 2017 roku 18.735,00 10,02

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Obliczenie thresholdu:

Wynik spotki jest przede wszystkim pochodna obszaru dziatalnosci operacyjne;.
Przeprowadzajac analize struktury SF mozna stwierdzi¢, iz aktywa trwate stanowig przewazajaca
cze$¢ aktywow grupy. To od ich innowacyjno$¢ uzaleznione sa przychody generowane przez
segment dziatalnos$ci operacyjnej. Natomiast poziom Kkosztow amortyzacji stanowi jedng z
kluczowych korekt generowanych przeptywow pienigznych. Dodatkowo szczegdtowa analiza
poszczegblnych CGU (cash generating unit) — na przyktad Kompleks gorniczo-energetyczny
Belchatow czy Elektrownia Opole — wskazuje, ze warto$¢ uzytkowa wycenionych aktywow
trwalych zalezy przede wszystkim od ceny energii elektrycznej. W mniejszym stopniu na wartos¢
uzytkowa wptywa zmiana ceny wegla kamiennego czy uprawnien do emisji CO2, a takze zmiany
w zakresie stawek na rynku energii. W zwigzku z powyzszym za najistotniejszy czynnik

obrazujacy kondycje finansowa spotki uznano wartos¢ sumy bilansowe;.
Suma bilansowa na dzien 31.12.2017 wyniosta: 72.094,00 min PLN.

Factor: Czynnik, ktéry wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow
0szacowano na w granicach 1%-6%. W zwigzku z faktem, iz grupa jest najwickszym w Polsce
dystrybutorem sektora elektromagnetycznego, wybrano warto§¢ na poziomie: 4,15%. Przy

powyzszych zatozeniach obliczono materialnosc¢, czyli poziom po przekroczeniu, ktérego uznano,
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iz wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztalcony oraz wplywaé negatywnie na decyzje

inwestora.

Wynosi ona: 3 min PLN.

6. CCC — dane skonsolidowane:

Tabela 59. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — CCC (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013

Przychody ze sprzedazy 4.19413.185,30 2.307{2.009,06 | 1.643,14
EBIT 40450| 373,40| 256,70| 243,23| 167,52
Koszty 3.789,50(2.811,90 | 2.050,30| 1.765,83 | 1.475,62
Amortyzacja 92,70 72,70 66,90 52,71 35,90
Aktywa trwale 1.154,3011.287,30| 920,30| 812,51| 430,20
Aktywa obrotowe 2.215,80(1.381,80|1.151,70| 981,73| 689,53
Naleznosci krotkoterminowe 95,70 91,70 51,30 78,02 77,80
Zapasy 1.417,7011.034,90| 680,50| 741,29| 463,01
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 8,90 14,60 9,60 16,43 30,65
Kapital whasny 1.168,30|1.236,10|1.123,60| 952,24| 591,86
Zobowigzania krotkoterminowe 923,80| 772,60 613,40| 585,06| 334,58
Zobowigzania dtugoterminowe 1.277,80| 660,40 335,00 256,94 193,29
Rozliczenia miedzyokresowe bierne 2,40 4,40 2,60 2,61 2,61
Srodki trwate 787| 679,60 591,90| 520,88| 397,25
Zobowigzania dlugoterminowe -

kredyty, pozyczki i obligacje 436 366 296 6 158
Zobowiazania krotkoterminowe -

kredyty, pozyczki i obligacje 481,10| 429,50| 422,80| 362,01| 169,81
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 917,10 795,50| 718,80 368,01| 327,81

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych dostepnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.ccc.eu (dostep: 10.02.2019 r.).
Zatozenia wyceny:
Grupa kapitalowa CCC generuje swoje przychody ze sprzedazy wg nastepujacych segmentow:
- przychody ze sprzedazy towarow i produktow - sprzedaz hurtowa;
-przychody ze sprzedazy towardéw i produktow;

- sprzedaz detaliczna;
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-przychody ze sprzedazy towardéw - sprzedaz e-commerence;
- przychody z ustug podnajmu lokali.
Biorac pod uwagg:

- wzrost powierzchni handlowych o 80 tysi¢gcy metréw kwadratowych w poréwnaniu do 2016

roku,
- wejscie na rynek w Motdawii;
- przyspieszenie ekspansji w Rosji;

- kontynuowanie strategii omnichannel w ramach, ktdrej grupa planuje rozpoczecie sprzedazy
online na trzech nowych rynkach, uruchomienie nowego formatu sklepu e-obuwie oraz
uruchomienie w petni zintegrowanej ze sklepami ustugi "reserve&collect”, zatozono, ze dynamika

wzrostu przychodow w latach 2017-2027 wyniesie: 13%.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 6-9 dni.

W prognozie nalezno$ci uwzglgdniono, wigc $rednie saldo splaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktdry w okresie prognozy wyniost 34-50 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci: 7,18%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji
skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wlasnego obliczony na podstawie modelu
CAPM wynosi:

ke =11,06%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:

a) WIBOR 6M 1,79%);

239



b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzgdzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitalu obcego w okresie 2013-2017.

240



Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 60. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — CCC (2018-2027)

Okres 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 888,93 |1.065,96 | 1.281,03| 1.546,26| 1.877,74| 2.296,77| 2.831,63| 3.519,85| 4.411,29| 5572,18
D 1.223,28|1.631,67|2.176,41| 2.903,02| 3.872,20| 5.164,95| 6.889,29| 9.189,31|12.257,19|16.349,30
E 6.923,18|6.992,41(7.062,34 | 7.132,96| 7.204,29| 7.276,33| 7.349,10| 7.422,59| 7.496,81| 7.571,78
kD w % 329| 407| 387 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE w % 1284| 17,34 1680| 1696 17,11| 1727| 17,38 17,64 1786 18,05
kU w % 11,06| 14,70 1406| 1403| 1401| 1399| 1394| 1398| 1401| 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 8.146,46

FCF 999,10 /1.019,08|1.039,46 | 1.060,25| 1.081,45| 1.103,08| 1.125,15| 1.147,65| 1.170,60| 1.194,01
E 7.027,03|8.710,33|9.331,14 | 10.136,34 | 11.187,26 | 12.565,70 | 14.380,77 | 16.778,01 | 19.951,54 | 24.160,29
Ke w % 1217| 16,71| 16,60 17,37| 1839| 1974| 2150| 24,03 27,32| 3162
Ku w % 11,06| 14,70| 1406| 1403| 14,01| 1399| 1394 1398| 1401| 14,03
WACC w % 1250| 1459| 1406| 1421| 1448| 1493| 1558| 16,66| 1814| 20,16
V(FTF) 7.992,77

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda DCF:

ROE 26%:;

Stopa zadtuzenia 27%);

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji 5%;

g - szacowana, mozliwa do osiaggni¢cia stala stopa wzrostu wartosci przeplywow po okresie szczegotowej prognozy 1%;
RV - warto$¢ rezydualna 9.692,51 min PLN.

Tabela 61. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — CCC (2018-2027)

EV 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
8.560,42 | 888,09 | 805,20 | 730,05 | 661,91 | 600,13 | 544,12 | 493,33 | 447,29 | 405,54 | 2.984,77

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda APV:

Tabela 62. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — CCC (2018-2027)

Warto$¢ tarczy podatkowej | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
302,57 7,68 9,56 |12,35[15,94 20,59 26,59 | 34,33 44,34 57,26 | 73,94

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 63. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — CCC (2018-2027)

APV | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
7.459,04 790,16 | 772,60 | 755,43 | 738,64 | 722,23 | 706,18 | 690,49 | 675,14 | 660,14 | 645,47

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$¢ rynkowa grupy

kapitatlowej na koniec 2017 roku:

Tabela 64. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - CCC

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy

DCF - FTF 8.560,42 207,94

iDCF FTF 7.992,77 194,15

iDCF FTE 8.146,46 197,88

APV 7.459,04 181,19

Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 7.957,77 193,30

Zrodto: opracowanie wilasne.

Obliczenie thresholdu:

Wyniki przedsigbiorstwa sg przede wszystkim pochodng obszaru dziatalnosci operacyjne;.
Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej gtoéwnie determinuja poziom zapaséw w
strukturze aktywow obrotowych. Biorac pod uwage powyzsze oraz profil dziatalnosci spotki
(firma produkcyjna), za najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowa spotki nalezy

uzna¢ sume bilansows.
Suma bilansowa na dzien 31.12.2017 wyniosta: 3.370,10 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wplywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwigzku z faktem, iz spotka preznie rozwija swoj biznes w
ostatnich latach oraz jest ona najwigksza spotka w branzy obuwia klasy sredniej w Polsce,
wybrano warto$¢ w okolicach: 3,80%. Przy powyzszych zatozeniach obliczano materialno$¢.
Poziom, po przekroczeniu, ktérego uznano, iz wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztatcony

oraz wptywac negatywnie na decyzj¢ inwestora.

Wynosi ona: 128,06 min PLN.
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7. CD Projekt — dane skonsolidowane:

Tabela 65. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — CD Projekt (2013-2017)

Tytul 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013

Przychody ze sprzedazy 463,18 | 583,90| 798,01 | 34,46| 27,07
EBIT 240,94 | 303,63 | 424,19| -1,29 4,28
Koszty 222,24 | 280,28 | 373,82| 35,74| 22,79
Amortyzacja 491| 3564| 99,62 2,67 2,36
Aktywa trwale 255,54 | 170,64 | 138,00 78,06| 110,19
Aktywa obrotowe 725,98 | 704,32 | 521,18 | 130,75| 75,84
Naleznosci krétkoterminowe 46,62| 71,55| 87,70 5,36 3,56
Zapasy 0,32 0,40 0,62 96,51| 44,51
Rozliczenia miedzyokresowe czynne 14,30| 14,72 12,52 0,21 0,38
Kapitat wlasny 882,90 | 776,94 | 513,68 | 142,26 | 153,95
Zobowiazania krotkoterminowe 94,48 | 89,75| 141,86| 64,19| 27,15
Zobowiazania dtugoterminowe 4,13 8,28 3,65 2,36 4,94
Rozliczenia miedzyokresowe bierne 3,05 2,86 7,86 0,04 0,11
Srodki trwate 18,83| 14,42 9,38 4,60 9,20
Zobowigzania dtugoterminowe -

kredyty, pozyczki i obligacje 0,15 0,08 0,00 0,40 0,13
Zobowigzania krotkoterminowe -

kredyty, pozyczki i obligacje 0,19 0,06 0,29 0,26 0,10
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 0,34 0,14 0,29 0,66 0,23

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.cdproject.pl (dostep: 10.02.2019 r.).
Zatozenia wyceny:

Na poziom przychodéw bezposredni wptyw ma atrakcyjno$¢ oferowanego katalogu, premiery
nowych gier oraz realizowane akcje promocyjne. Cyk produkcji gry komputerowej wynosi zwykle
od 2 do 4 lat. Standardowo spotka rozpoczyna prace produkcyjne nad kolejng gra przed
zakonczeniem produkcji 1 premierg rynkowa poprzedniej gry. Kolejna zapowiedziang przez CD
Projekt gra bedzie realizowana obecnie najwicksza w historii Spotki produkcja: CyberPunk 2077.
Prognozy dotyczace przychodow spotki oszacowano w oparciu o dane z rynku gier.
Dane pochodza z raportu opracowywanego przez PwC, Perspectives from the Global
Entertainment & Media Outlook 2019-2023.3%° Raport wymienia rynek gier, jako jedna z sit

330 pwC,https://www.pwc.com/gx/en/entertainment-media/outlook-2019/entertainment-and-media-outlook-
perspectives-2019-2023.pdf (dostep 10.02.2019)
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napgdowych rozwoju tego sektora na Swiecie. W oparciu 0 dane ex post grupy oraz prognoz rynku

gier, zalozono, ze dynamika wzrostu przychodow w latach 2017-2027 wyniesie: 0,86%.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej zostaly zaprognozowane W oparciu o kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu o przestane dane dotyczgce struktury kosztow

oraz wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznos$ci, ktory wynosit odpowiednio 37-40

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigc $rednie saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 34-50 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
0szacowano w wysokosci: 10,18%. Premia za ryzyko krajowe:1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wlasnego wynosi:
ke = 14,06%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wlasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitalu obcego zostal zaprognozowany za pomoca narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 66. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE - CD Projekt (2018-2027)
Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

CF 210,00 214,20| 218,48| 222,85| 227,31| 231,86 236,49| 241,22| 246,05| 250,97
D 0,53 0,54 0,55 0,56 0,57 0,58 0,59 0,61 0,62 0,63
E 14.936,40 | 14.568,89 | 15.536,69 | 15.881,32 | 16.222,12 | 16.570,26 | 16.962,35 | 17.252,15 | 17.559,61 | 17.885,40
kD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE w % 14,06 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
kU w % 14,06 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 14.936,92

FCF 2.058,53| 2.119,36| 2.190,63| 2.273,30| 2.371,04| 2.488,79| 2.633,18| 2.813,13| 3.040,63| 3.331,81
E 1.464,16| 1.44150| 1.557,80| 1.620,05| 1.692,12| 1.778,70| 1.888,65| 2.011,95| 2.170,01|17.885,40
ke w % 14,06 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
ku w % 14,06 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
WACC w % 14,05 14,70 14,06 14,03 14,01 13,99 13,94 13,98 14,01 14,03
V(FTF) 14.648,12

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda DCF:

ROE 23%;

Stopa zadtuzenia 1%;

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji61%;

g - szacowana, mozliwa do osiggni¢cia stata stopa wzrostu wartosci przeptywow po okresie szczegdtowej prognozy 11%);

RV - warto$¢ rezydualna 26.359,14 min PLN.

Tabela 67. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF - CD Projekt (2018-2027)

EV 2018

2019 | 2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

14.382,64 [ 902,44

992,69]1.091,96 | 1.

201,15

1.

321,27 1.453,40

1.598,74

1.758,61

1.934,47

2.127,92

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda APV:

Tabela 68. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV - CD Projekt (2018-2027)

Wartos¢ tarczy podatkowej | 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026 2027

0,06

0,03619

0,00315

0,00311

0,00307

0,00303

0,00299

0,00296 | 0,00292

0,00288 | 0,00285

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 69. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV - CD Projekt (2018-2027)

APV 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

16.651,60 | 2.999,53

2.685,2411.822,38

1.652,59

1.504,89

1.377,68

1.269,66

1.179,84

1.107,50

1.052,23

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$¢ rynkowa grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 70. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - CD Projekt

Kurs
Metoda Wartos¢ firmy jednostkowy
DCF - FTF 14.382,64 149,63
iDCF FTF 14.648,12 152,39
iDCF FTE 14.936,92 155,40
APV 16.651,60 173,24
Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 14.177,70 147,50

Zrodlo: opracowanie wihasne.

Obliczenie thresholdu:

Wiynik spoitki jest przede wszystkim pochodna obszaru dziatalno$ci operacyjnej. Analizujac

strukture bilansu oraz poziom gotéwki generowanej z dziatalno$ci operacyjnej stwierdzono, ze to

przychody sa gtéwnym nosnikiem wartosci. Bardzo szybki cykl zobowigzan $wiadczy o tym, iz

spotka ma bardzo dobrze rozwinieta sie¢ dystrybucyjng. Na poziom osigganych przychodoéw

kluczowy wptyw ma platforma COG.com, na ktorej grupa oferuje atrakcyjny katalog gier.

Przychody w roku 2017 wyniosty: 463,18 min PLN.

Factor: Czynnik, ktéry wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw

0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na

rynku publicznym, wybrano warto§¢ nieco powyzej przedziatu: 3,75%. Przy powyzszych

zatozeniach obliczono materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktorego uznano, iz wynik wyceny

moze by¢ istotnie znieksztalcony oraz wplywaé negatywnie na decyzje inwestora.

Wynosi ona: 17,37min PLN.
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8. Lotos — dane skonsolidowane:

Tabela 71. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — Lotos (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 24.185,60 | 20.931,09 | 22.709,42 | 28.502,00 | 28.559,17
EBIT 2.228,50| 1.854,66 423,40 -1.393,01 166,60
Koszty 21.957,10|19.076,43 | 22.286,02 | 29.895,01 | 28.392,57
Amortyzacja 844,30| 1.067,89 714,57 808,94 642,48
Aktywa trwale 12.462,10|12.330,67 | 12.437,77|11.781,82| 11.979,87
Aktywa obrotowe 12.330,70| 6.995,10| 6.723,19| 7.154,91| 8.304,09
Naleznosci krétkoterminowe 2.667,00| 2.251,73| 1.550,90| 1.406,50| 1.591,65
Zapasy 3.559,60| 3.333,59| 3.235,82| 3.917,13| 5.728,88
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 10,30 13,93 8,13 9,57 15,92
Kapitatl wlasny 10.712,50| 8.610,89| 7.712,20| 8.258,29| 9.189,31
Zobowigzania krotkoterminowe 6.194,30| 5.271,75| 5.425,92| 5.222,88| 5.413,16
Zobowigzania dlugoterminowe 4.264,40| 5.443,67| 6.031,22| 5.456,73| 5.682,00
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 45,20 27,10 18,32 11,89 11,42
Srodki trwate 8.761,50| 8.621,72| 7.845,05| 9.485,65|10.009,07
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 2.738,30| 3.980,54| 4.454,46| 4.495,56| 4.496,19
Zobowiazania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 1.687,60| 1.576,74| 2.544,85| 2.168,11| 1.715,20
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 4.42590| 5.557,28| 6.999,31| 6.663,67| 6.211,39

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.lotos.pl (dostep: 10.02.2019 1.).

Zatozenia wyceny:

W 2017 roku przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej Lotos wzrosty o 15,5% w

poréwnaniu do roku poprzedniego. Jest to powigzane przede wszystkim z wyzszymi notowaniami

ropy i produktéw naftowych na rynkach §wiatowych. Sredni statystyczny przychdd netto ze

sprzedazy przypadajacy na jedng tone sprzedanego wolumenu w 2017 roku wzrdst w porOwnaniu

do roku 2016 o okoto 18,3%.
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Dokonano nastgpujacych zatozen wyceny:

- prognoz¢ ceny ropy Brent oparta o krzywa forward z notowa¢ na NYMEX (New York
Mercantile Exchange). Dlugoterminowy dyferencjal Brent-Ural przyjeto na poziomie 1,2
USD/bbl;

- CAPEX w okresie rezydualnym réwny jest amortyzacji z ostatniego okresu objetego

prognoza;

- prognoze cen produktow sporzadzono na podstawie wlasnego modelu w oparciu o0 ceng ropy.
Dane wejsciowe pochodzg z raportow finansowych wyspecjalizowanych instytucji w zakresie
doradztwa inwestycyjnego. Przyjeto, ze w kilkuletniej perspektywie gldéwnym czynnikiem
wplywajacym na poziom marz powinien by¢ bilans zamknigcia rafinerii w Europie. W krotkim

terminie marze fluktuujg pod wptywem czynnikow sezonowych (popyta na paliwa);

- wzrost wolnych przeptywéw pienieznych w po okresie szczegdlowe] analizy

zaprognozowano na poziomie 1%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej zostaty zaprognozowane w oparciu o kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztéw dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztow oraz

wypracowywanych marza.

Saldo naleznosci wyznaczono w oparciu o cykl naleznos$ci, ktory wynosit odpowiednio 23-41

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigc $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 46-53 dni.

Koszt kapitatlu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
przyjeto w wysokosci: 10,16%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wtasnego wynosi:

ke = 14,04%.
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W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%;
b) marza 1,50%;

kd = 3,29%.
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W kolejnych latach koszt kapitalu obcego zostal zaprognozowany za pomoca narz¢dzia Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian

historycznych kosztu kapitalu obcego w okresie 2013-2017.

Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 72. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — Lotos (2018-2027)

Okres 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CF 1.977,40| 1.997,18| 2.017,15| 2.037,32| 2.057,69| 2.078,27| 2.099,05| 2.120,04| 2.141,24| 2.162,66
D 4514,42| 4.604,71| 4.696,80| 4.790,74| 4.886,55| 4.984,28| 5.083,97| 5.185,65| 5.289,36| 5.395,15
E 11.513,43 | 11.628,57 | 11.744,85 | 11.862,30 | 11.980,93 | 12.100,74 | 12.221,74 | 12.343,96 | 12.467,40 | 12.592,07
kKD w % 3,29 4,07 3,87 3,89 3,96 3,99 3,98 3,96 3,96 3,97
KE W % 1717|  1656| 1523| 1550| 1554 2222| 1531| 1624| 1528| 1567
kKU w % 1404| 1470 1406| 14,03 1401| 13,99 1394| 1398 1401| 14,03
TAX w % 19
V(FTE) 16.027,85
FCF 2.279,65| 2.302,45| 2.32547| 2.348,73| 2.372,21| 2.39594| 2.419,89| 2.444,09| 2.468,53| 2.49322
E 11.686,14 | 16.395,61 | 16.606,07 | 16.819,57 | 17.036,15 | 17.255,87 | 17.478,77 | 17.704,90 | 17.934,33 | 18.167,09
ke W % 1745 1811| 1736| 17,35| 17,33| 17,33 17,30| 17,39 1722| 17,52
ku w % 1404| 1470 1406| 14,03 1401| 1399| 1394| 1398| 1401 14,03
WACC w % 1398| 14,86| 1422| 1420 1418| 14,17 1413| 14,18 1403| 14,25
V(FTF) 16.306,51

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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e metoda DCF:

ROE 23%;

Stopa zadtuzenia 88%;
T - stopa podatku 19%;

Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji 6%;

g - szacowana, mozliwa do osiagni¢cia stala stopa wzrostu wartosci przeptywow po okresie szczegdtowej prognozy 8%;

RV - wartos¢ rezydualna 19.305,24 min PLN.

Tabela 73. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — Lotos (2018-2027)

EV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

16.863,40

2.000,04

1.772,28

1.570,45

1.391,61

1.233,13

1.092,71

968,27

858,00

760,29

5.216,61

Zrodto: opracowanie wilasne.
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e metoda APV:

Tabela 74. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — Lotos (2018-2027)

Wartos$¢ tarczy podatkowej

2018

2019

2020 | 2021 | 2022

2023 | 2024 | 2025

2026

2027

259,29

28,25|26,98

26,64 | 26,31 | 25,98

25,66 | 25,34 | 25,02

24,71

24,40

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 75. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — Lotos (2018-2027)

APV

2018

2019

2020

2021

2022 2023

2024

2025

2026

2027

15.662,98

1.414,14

2.358,77

3.181,24

2.155,72

1.780,02 29,01

1.555,49

721,06]1.348,15

860,08

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$¢ rynkowa grupy kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 76. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - Lotos

Kurs
Metoda Warto$¢ firmy jednostkowy
DCF - FTF 16.863,40 91,22
iDCF FTF 16.306,51 88,20
iDCF FTE 16.027,85 86,70
APV 15.662,98 84,72
Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 16.010,03 86,60

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Obliczenie thresholdu:

Wynik przedsiebiorstwa sg przede wszystkim pochodng obszaru dzialalno$ci operacyjne;j.
Przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej gtownie determinuja poziom gotowki w spotce.
Wickszosciowym wiascicielem jest Skarb Panstwa. Spotka wyptaca dywidendg, co potwierdza
fakt, iz wysoko$¢ generowanych przychodow jest w szczegdlnie waznym czynnikiem z punktu
widzenia korzysci dla wilascicieli przy wysokim poziomie kosztéw statych. Przychody w
przypadku grupy Lotos sg kluczowa pozycja RZiS gdyz ich analiza pozwala na odpowiedz w
zakresie ryzyka rynkowego ponoszonego przez spolke. W zwigzku z powyzszym za

najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowa spotki uznano przychody.
Przychody w 2017 wyniosty: 24.185,60 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wplywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na
rynku publicznym, wybrano warto$¢ nieco powyzej przedzialu: 3,75%. Przy powyzszych
zatozeniach obliczano materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktdrego uznano, iz wynik wyceny

moze byc¢ istotnie znieksztalcony oraz wptywac negatywnie na decyzje¢ inwestora.

Wynosi ona: -906,96 min PLN.
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9. Orange — dane skonsolidowane:

Tabela 77. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — Orange (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 11.381 11.538 11.840 12.212 12.923
EBIT 229 -1.354 572 986 788
Koszty 11.152 12.892 11.268 11.226 12.135
Amortyzacja 2.572 2.725 2.871 3.073 3.017
Aktywa trwale 19.660 20.170 19.322 20.026 20.725
Aktywa obrotowe 3.273 2.418 2.330 2.078 1.852
Naleznosci krétkoterminowe 2.266 1.827 1.600 1.372 1.199
Zapasy 217 163 228 198 200
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 66 80 84 71 88
Kapital wlasny 9.938 10.009 11.975 12.398 12.631
Zobowigzania krotkoterminowe 6.043 4.148 5.185 4.709 7.333
Zobowigzania dtugoterminowe 6.952 8.431 4.490 4.997 2.800
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 478 480 486 402 427
Srodki trwate 10.666 10.678 11.025 11.715 12.768
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 5.553 7.144 2.930 3.288 1.236
Zobowiazania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 1.529 41 1.318 1.143 3.343
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 7.082 7.185 4.248 4431 4.579

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.orange.pl (dostep: 10.02.2019 1.).
Zatozenia wyceny:

W prognozowaniu przychodéw uwzgledniono sukces transformacji dotychczasowych umow
na ofert¢ konwergentng. CAPEX w okresie prognozy srednio bgdzie wynosit ok 500 mln PLN

rocznie z uwagi na zwiekszone wydatki w zakresie aukcji na nowe czestotliwosci.

Koszty dzialalnoéci operacyjnej zostaly zaprognozowane w oparciu 0 kalkulacyjny uktad
kosztéw. Prognozy kosztéw dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztoéw oraz

wypracowywanych marz.

Saldo naleznosci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 84-121

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigce $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
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Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 6-50 dni.

Koszt kapitatu wtasnego obliczono zgodnie z metodg CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
oszacowano w wysokosci: 10,21%. Premia za ryzyko krajowe:1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostala przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowy koszt kapitatu wlasnego wynosi:
ke = 14,09%.

W kolejnych latach koszt kapitalu wiasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzedzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okre$lono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%;
b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomocg narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:

e metoda iDCF:

Tabela 78. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — Orange (2018-2027)

Okres 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

CF 794,32| 810,20| 826,41 842,94| 859,79| 876,99| 894,53| 912.42| 930,67| 949,28
D 5.505,00 | 5.615,10 | 5.727,40 | 5.841,95 | 5.958,79 | 6.077,96 | 6.199,52 | 6.323,51 | 6.449,98 | 6.578,98
E 1.002,60 | 1.024,57 | 1.090,32 | 1.118,00 | 1.149,31 | 1.177,10 | 1.206,48 | 1.217,75 | 1.232,36 | 1.249,10
kD w % 329| 407| 387| 38| 39| 399 398 396 396 3,97
KE w % 7923| 7908| 7579| 7540| 7481| 7450| 7414| 7493 7552| 76,00
kU w % 1409| 14,70 1406| 14,03| 1401| 13,99| 1394| 13,98 14,01| 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 6.507,60

FCF 2.297,39 | 2.320,36 | 2.343,57 | 2.367,00 | 2.390,67 | 2.414,58 | 2.438,72 | 2.463,11 | 2.487,74 | 2.512,62
E 6.494,91 | 6.624,81 | 6.757,31 | 6.892,45 | 7.030,30 | 7.170,91 | 7.314,33 | 7.460,61 | 7.609,82 | 7.762,02
ke w % 62,11| 61,89| 5742| 5695| 56,22| 5581| 5540 56,13| 56,62| 56,95
ku w % 1409| 14,70 1406| 14,03| 1401| 13,99| 1394| 13,98 1401| 14,03
WACC w % 3484| 3501| 3251| 3227| 31,90| 3169| 3146 31,85 3211 32,30
V(FTF) 6.594,57

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda DCF:

ROE 72%;

Stopa zadtuzenia 200%;

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji40%;

g - szacowana, mozliwa do osiggni¢cia stata stopa wzrostu warto$ci przeplywdw po okresie szczegdtowej prognozy 1%;

RV - wartos¢ rezydualna 7.298,92 min PLN.

Tabela 79. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — Orange (2018-2027)

EV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

6.652,87

1.703,82

1.276,24 | 955,97

716,07

536,37

401,77

300,94

225,42

168,85

367,41

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

e metoda APV:

Tabela 80. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — Orange (2018-2027)

Warto$¢ tarczy podatkowej

2018 | 2019

2020 | 2021

2022

2023 | 2024

2025

2026 | 2027

316,17

34,44 132,90

32,49132,08

31,68

31,29(30,90

30,51

30,13]29,75

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 81. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — Orange (2018-2027)

APV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

6.197,06

2.367,26

313,57

1.309,35

480,87

1.018,27

-386,00

319,84

164,46

183,14

110,13

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$§¢ rynkowa grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 82. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - Orange

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 6.652,87 5,07
iDCF FTF 6.594,57 5,02
iDCF FTE 6.507,60 4,96
APV 6.197,06 4,72
Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 6.141,83 4,68

Zrédto: opracowanie whasne.
Obliczenie thresholdu:

Dokonujac analizy struktury sprawozdania finansowego grupy stwierdzono, ze przychody sa

gléwnym nos$nikiem warto$ci, poniewaz:

- spotka $wiadczy gltownie ustugi telekomunikacyjne z tytutu udostepniania potaczen na

odpowiedniej czgstotliwosci, za ktora pobiera optlate;
- zapasy stanowig marginalng cz¢s$¢ zapasow spoiki;
- wzrost wartos$ci przychodow bezposrednio przektada si¢ na pozyskanie nowych klientow;

- analiza kursu gieldowego wskazuje na fakt, iz interesariusze kieruja si¢ gldwnie poziomem

raportowanych przez grup¢ przychodow.
Przychody w roku 2017 wyniosty : 11.381,00 min PLN.

Factor: Czynnik, ktéry wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw
oszacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka jest jednym z najwigkszych
dostawcow ustug telekomunikacyjnych w Polsce, wybrano warto$¢ na poziomie: 3,75%. Przy
powyzszych zatozeniach obliczono materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktérego uznano, iz

wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztatcony oraz wptywac negatywnie na decyzje¢ inwestora.

Wynosi ona: 427 min PLN.
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10. Tauron — dane skonsolidowane:

Tabela 83. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — Tauron (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 17.416,03|17.646,49|18.264,44|18.440,76 | 19.131,12
EBIT 1.806,27 801,52 -1.901,22| 1.830,11| 1.934,07
Koszty 15.609,76 | 16.844,97 | 20.165,66 | 16.610,65|17.197,06
Amortyzacja 1.693,47| 1.668,73| 1.832,69| 1.796,99| 1.727,42
Aktywa trwale 31.049,13|29.148,25|28.124,19 | 28.162,75 | 27.567,01
Aktywa obrotowe 4,742,89| 4.308,64| 3.947,25| 6.396,44| 4.788,56
Naleznosci krotkoterminowe 2.032,81| 1.894,07| 1.830,03| 1.969,17| 2.134,64
Zapasy 295,46 486,12 433,28 527,60 509,22
Rozliczenia miedzyokresowe
czynne 12,25 15,24 32,54 6,56 46,33
Kapital wtasny 18.067,81|16.679,32|16.048,16 | 17.966,45 | 17.327,17
Zobowiazania krotkoterminowe 4.986,20| 4.808,86| 7.439,33| 4.818,54| 5.257,73
Zobowiazania dtugoterminowe 12.738,01|11.968,72| 8.583,95|11.744,09| 9.304,34
Rozliczenia miedzyokresowe bierne 296,58 267,66 254,34 190,16 184,44
Srodki trwate 28.079,89 | 26.355,19 | 24.882,82 | 24.850,94 | 25.127,64
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 9.501,41| 8.759,79| 4.924,13| 7.422,33| 5.500,53
Zobowigzania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 351,38 219,74 3.214,52 631,53 284,63
, Zobowigzania - kredyty i pozyczki 9.852,80| 8.979,53| 8.138,65| 8.053,86| 5.785,17
Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitatowej

www.tauron.pl (dostep: 10.02.2019 1.).

Glowne zatozenia dotyczace prognozy przychodéw dotycza:

1. Wydobycie:

- zalozono stopniowy wzrost wydobycia do ok. 6 mln ton, co pozwoli zbilansowaé

zapotrzebowanie na wegiel kamienny w grupie;

- ceny wegla przyjeto na poziomie zbieznym z PSCMI1 (Polish Steam Coal Market Index);

2. Wytwarzanie:

- uwzgledniono w prognozie uruchomienie blokéw zgodnie z planem PSE;

- zalozono, ze spotka przejmie ok. 200 MW w elektrowniach wiatrowych;
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- ceny energii elektrycznej oparto o notowania kontraktu rocznego na TGE i spot (Towarowa
Gieda Energii), co oznacza wzrost $redniej ceny do ok. 250 PLN/MWH;

3. Dystrybucja:

- zatozono stabilne wolumeny dystrybucji na poziomie ok 52 TWh;
4. Sprzedaz:

- zalozono stabilny wolumen sprzedazy energii - 0k 35 ThW.

Koszty dziatalnoéci operacyjnej zostaty zaprognozowano w oparciu o0 kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztow oraz

wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynidst odpowiednio 16-41

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wiec $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 10-46 dni.

Koszt kapitatu wtasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
0szacowano w wysokosci: 9,64%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktérym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostata przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyjsciowy koszt kapitatu wlasnego wynosi:
ke = 13,52%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;

kd = 3,29%.
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W kolejnych latach koszt kapitalu obcego zostal zaprognozowany za pomoca narzgdzia Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian

historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
Wyniki wyceny:
e metoda iDCF:

Tabela 84. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — Tauron (2018-2027)

Okres 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

CF 471,77 |2.262,63 | 2.323,73 | 2.386,51 | 2.451,03 | 2.517,33 | 2.585,46 | 2.655,47 | 2.727,41 | 2.801,34
D 354,90| 358,44| 362,03| 36565| 369,31| 373,00 376,73| 380,50| 384,30| 388,14
E 3.120,40 | 3.167,21 | 3.214,71 | 3.262,94 | 3.311,88 | 3.361,56 | 3.411,98 | 3.463,16 | 3.515,11 | 3.567,83
kD w % 329| 407| 387 389 39| 399 398 39| 396 3,97
KE w % 1512| 1510| 1511| 1509| 1508| 1509| 1507| 1517| 1526| 15,36
kU w % 1352| 14,70| 14,06| 14,03| 14,01| 13,99| 1394| 13,98 14,01| 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 3.475,30

FCF 477,11| 481,88| 486,70| 491,56| 496,48| 501,44| 506,46| 511,52| 516,64| 521,80
E 3.332,01 | 3.243,26 | 3.274,60 | 3.310,06 | 3.343,45 | 3.375,14 | 3.412,07 | 3.424,52 | 3.437,11 | 3.567,83
ke w % 1512| 1510| 1511| 1509| 1508| 1509| 1507| 1517| 1526| 15,36
Ku w % 1352| 14,70| 1406| 14,03| 1401| 13,99| 1394| 13,98 14,01| 14,03
WACC w % 1392 13,93| 1391| 1390| 1390| 13,91| 1389| 13,97| 14,05| 14,17
V(FTF) 3.427,44

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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e metoda DCF:

ROE 8%;

Stopa zadtuzenia 510%;
T - stopa podatku 19%;
Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycji3%;

g - szacowana, mozliwa do osiggni¢cia stala stopa wzrostu wartos$ci przeptywow po okresie szczegdtowej prognozy 0,05%;

RV - wartos¢ rezydualna 3.750,29 min PLN.

Tabela 85. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — Tauron (2018-2027)

EV

2018

2019

2020

2021 | 2022

2023

2024

2025

2026

2027

3.461,67

418,81

371,31

329,20

291,86 | 258,76

229,41

203,39

180,33

159,87

1.018,73

Zrbdto: opracowanie wlasne.

e metoda APV:

Tabela 86. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — Tauron (2018-2027)

Warto$¢ tarczy podatkowej

2018 | 2019 | 2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

439,70

51,05]| 48,06 | 46,76

45,50

44,27

43,08

4191

40,78

39,68

38,61

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 87. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — Tauron (2018-2027)

APV | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
3.116,87 | 418,81 374,99 | 335,75 | 300,62 | 269,16 | 241,00 | 215,78 193,20 172,99 | 154,89

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegolnych wycen oraz warto§¢ rynkowag grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 88. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 - Tauron

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 3.461,67 1,98
iDCF FTF 3.427,44 1,96
iDCF FTE 3.475,30 1,98
APV 3.116,87 1,78
Wartos¢ rynkowa na koniec 2017 roku 3.680,35 2,10

Zrédto: opracowanie whasne.
Obliczenie thresholdu:

Wynik spotki jest przede wszystkim pochodna obszaru dziatalnosci operacyjne;.
Przeprowadzajgc analize struktury sprawozdania finansowego mozna stwierdzi¢, iz aktywa trwale
stanowig przewazajacg czes$¢ aktywow grupy. To od ich innowacyjno$¢ uzaleznione sg przychody
generowane przez segment dziatalno$ci operacyjnej. Natomiast poziom kosztow amortyzacji
stanowi jedna z kluczowych korekt generowanych przeptywow pienigznych. W zwiazku z
powyzszym za najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowa spotki uznano wartos¢

sumy bilansowej.
Suma bilansowa na dzien 31.12.2017 wyniosta: 35.792,02 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wplywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow
0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz grupa jest jednym z najwiekszych w
Polsce dystrybutorem sektora elektromagnetycznego, ustalono warto$¢ na poziomie: 1,95%. Przy
powyzszych zatozeniach obliczano materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktérego uznano, iz

wynik wyceny moze by¢ istotnie znieksztatcony oraz wptywac negatywnie na decyzje¢ inwestora.

Wynosi ona: 697 min PLN.
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11. Energa — dane skonsolidowane:

Tabela 89. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — Energa (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 10.534 10.181 10.804 | 7.833,61| 7.764,43
EBIT 1.919 1.335 2.018| 1.973,78| 1.694,35
Koszty 8.615 8.846 8.786| 5.859,83| 6.070,08
Amortyzacja 973 957 916 770,64 723,24
Aktywa trwale 14.930 14.515 13.873|12.649,00 | 10.697,40
Aktywa obrotowe 6.126 4.216 4583 | 4.435,02| 4.215,38
Naleznosci krotkoterminowe 1.843 1.947 1.762| 1.469,54| 1.520,69
Zapasy 352 472 513 302,04 376,93
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 176 198 232 145,57 155,562
Kapitatl wlasny 9.465 8.817 8.814| 8.048,30| 7.718,52
Zobowigzania krotkoterminowe 2.623 2.497 2.240| 2.516,25| 2.392,79
Zobowigzania dtugoterminowe 8.968 7.417 7.402| 6.520,01| 4.801,46
Rozliczenia migdzyokresowe bierne 182 170 161 126,81 116,90
Srodki trwate 13.371 13.053 12.912111.772,58 | 10.000,92
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 2.720 3.086 2475| 1.81155| 2.026,14
Zobowiazania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 356 334 203 274,18 389,64
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 3.076 3.420 2.678| 2.085,73| 2.415,78

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.energa.pl (dostep: 10.02.2019 r.).

Prognozy cen energii elektrycznej, wegla kamiennego, uprawnien do emisji CO2 oraz cen
$wiadectw pochodzenia energii dla rynku polskiego przyjeto na podstawie niezaleznych analiz

rynkowych CIRE (Centrum Informacji o Rynku Energii). !

31Centrum Informacji o Rynku Energii, https://cire.pl/ (dostep 20.02.2019 r.).

266



W analizie uwzgledniono réwniez:

a) ilo$¢ darmowych uprawnien do emisji, CO2 na lata 2015-2021, zgodnie z Rozporzadzeniem

Rady Ministréw z dnia 31 marca 2014 roku®®?;

b) utrzymanie wsparcia dla produkcji z istniejacych odnawialnych zrodet energii zgodnie z
Ustawg z dnia 20 lutego 2015 roku o odnawialnych zrodtach energii wraz z jej pdzniejszymi

zmianami®®,

Koszty dziatalno$ci operacyjnej zostaty zaprognozowane w oparciu o kalkulacyjny uktad
kosztéw. Prognozy kosztéw dokonano w oparciu 0 dane dotyczace struktury kosztow oraz

wypracowywanych marz.

Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktéry wynosit odpowiednio 33-64

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wiec $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 12-23 dni.

Koszt kapitatu wlasnego obliczono zgodnie z metoda CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
0szacowano w wysokosci: 9,64%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsigbiorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostala przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyj$ciowa koszt kapitatu wiasnego wynosi:
ke = 13,52%.

W Kkolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wtasnego w okresie
2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).

Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dluznego okre§lono na poziomie:

a) WIBOR 6M 1,79%j;

332 Rozporzadzenie Rady Ministréw z 31 marca 2014 r. w sprawie wykazu instalacji innych niz wytwarzajace
energie¢ elektryczng, objetych systemem handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych w okresie
rozliczeniowym rozpoczynajacym si¢ od dnia 1 stycznia 2013 r., wraz z przyznang im liczba uprawnien do emisji,
Dz. U. 2014, poz. 439

333 Ustawa z dnia 20 lutego 2015 r. o odnawialnych zrodtach energii, Dz. U. 2015, poz. 478, ze zm..
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b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:
e metoda iDCF:

Tabela 90. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — Energa (2018-2027)

Okres 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

CF 480,29| 487,49| 494,80| 502,22| 509,76| 517,40| 52517| 533,04| 541,04| 549,15
D 361,34 366,76| 372,26| 377,85| 383,51| 389,27| 39510| 401,03| 407,05| 413,15
E 3.142,26 | 2.938,87|3.107,94 | 3.152,81 | 3.197,76 | 3.241,72| 3.292,82 | 3.318,68 | 3.348,13 | 3.380,76
kD w % 329| 407 387| 38| 396 399 398 396 396 3,97
KE w % 1528| 1659| 1592| 1593| 1594| 1596 1595 16,06| 16,16| 16,24
kU w % 1352| 14,70| 1406| 14,03| 1401| 13,99 1394| 13,98 14,01| 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 3.503,60

FCF 485,09| 490,91| 496,80| 502,76| 508,80| 514,90| 521,08| 527,33| 533,66| 540,07
E 3.378,40 | 3.675,74|3.712,49 | 3.749,62 | 3.787,12 | 3.824,99 | 3.863,24 | 3.901,87 | 3.940,89 | 3.980,30
ke W % 1447| 1577| 1505| 1501 1499| 14,96| 1491| 14,96| 1500| 15,03
Ku w % 1352| 14,70| 14,06| 14,03| 1401| 13,99| 1394| 13,98 1401| 14,03
WACC w % 13,33| 14,64| 1396| 1393| 1390| 13,88 1382| 13,87| 1390| 13,92
V(FTF) 3.639,34

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda DCF:
ROE 8%;
Stopa zadtuzenia 331%;

T - stopa podatku 19%;
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Koszt dlugu 3,29%;

m - stopa reinwestycjil4%;

g - szacowana, mozliwa do osiagnigcia stala stopa wzrostu wartosci przeplywow po okresie szczegdtowej prognozy 0,13%);

RV - warto$¢ rezydualna 4.057,13 min PLN.

Tabela 91. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — Energa (2018-2027)

EV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

3.767,35

428,04

433,17

341,32

304,79

272,17

243,04

217,03

193,80

173,06

1.160,93

Zrodto: opracowanie wilasne.

e metoda APV:

Tabela 92. Warto$¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — Energa (2018-2027)

Wartos$¢ tarczy
podatkowej

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

249,73

20,82

21,

06

22,04

23,06

24,14

25,26

26,44

27,67

28,95

30,30

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Tabela 93. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — Energa (2018-2027)

APV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

3.447,53

505,08

451,03

402,76

359,65

321,16

286,79

256,09

228,69

204,21

182,35

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz warto$§¢ rynkowa grupy

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 94. Wyniki wyceny oraz warto$¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - Energa

Metoda Warto$¢ firmy Kurs jednostkowy
DCF - FTF 3.767,35 9,10
iDCF FTF 3.639,34 8,79
iDCF FTE 3.503,60 8,46
APV 3.447,53 8,33
Wartos$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 3.511,29 8,48

Zrodto: opracowanie wilasne.

Obliczenie thresholdu:

Wynik przedsigbiorstwa sg przede wszystkim pochodng obszaru dziatalnoéci operacyjnej

spotki. Przeprowadzajac analize struktury sprawozdania finansowego mozna stwierdzié, iz aktywa

trwale stanowig przewazajaca cze$¢ majatku grupy. To od ich innowacyjnos$¢ uzaleznione sa

przychody generowane przez segment dziatalno$ci operacyjnej. W zwigzku z powyzszym za

najistotniejszy czynnik obrazujacy kondycje finansowg spotki uznano wartos¢ sumy bilansowe;.

Suma bilansowa na dzien 31.12.2017 wyniosta: 21.056,00 min PLN .

Factor: Czynnik, ktory wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestoréw

0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz spotka od wielu lat notowana jest na

rynku publicznym, wybrano warto§¢ nieco powyzej przedziatu: 3,75%. Przy powyzszych

zatozeniach obliczano materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktdrego uznano, iz wynik wyceny

moze by¢ istotnie znieksztalcony oraz wplywaé negatywnie na decyzje inwestora.

Wynosi ona: 789,60 min PLN .
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12. Eurocash — dane skonsolidowane:

Tabela 95. Dane wejsciowe na potrzeb wyceny — Eurocash (2013-2017)

Tytul 2017 2016 2015 2014 2013
Przychody ze sprzedazy 23.271,98|21.219,90| 20.318,21 | 16.693,85 | 16.537,53
EBIT 62,99 274,28 325,08 287,17 285,69
Koszty 23.208,98 | 20.945,62 | 19.993,13 | 16.406,67 | 16.251,85
Amortyzacja 183,32 166,21 150,55 125,29 116,46
Aktywa trwale 2.526,97| 2.320,87| 2.245,98| 2.245,72| 2.015,51
Aktywa obrotowe 3.452,96| 3.200,76| 2.729,42| 3.125,19| 2.810,05
Naleznosci krétkoterminowe 1.682,84| 1.748,18| 1.533,30| 1.524,37| 1.416,52
Zapasy 1.320,25| 1.088,91 967,93| 1.286,11| 1.017,82
Rozliczenia migdzyokresowe
czynne 42,17 47,25 23,25 0,00 3.042,37
Kapitatl wlasny 1.030,01| 1.155,10| 1.161,13| 1.034,12 884,36
Zobowigzania krotkoterminowe 4.853,81| 4.073,71| 3.593,59| 4.088,79| 3.645,92
Zobowigzania dtugoterminowe 96,11 292,80 220,68 247,99 295,29
Rozliczenia miedzyokresowe bierne 141,68 119,08 105,00 89,70 84,09
Srodki trwate 678,99 587,39 569,29 550,43 417,75
Zobowigzania dlugoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 4,93 154,32 158,98 0,00 85,98
Zobowiazania krotkoterminowe -
kredyty, pozyczki i obligacje 317,78 275,07 19,19 694,59 411,70
Zobowigzania - kredyty i pozyczki 322,71 429,39 178,17 694,59 497,68

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych dostgpnych na stronie internetowej grupy kapitalowej

www.eurocash.pl (dostep: 10.02.2019 1.).

Oszacowano, iz przychody ze sprzedazy w prognozowanym 2018 roku wzrosng do poziomu
ok 23 min PLN (wzrost czgsciowo spowodowany zmianami rachunkowymi wynikajacymi z
MSSF 15%%, Przychody z uméw z klientami, w kontekscie konsolidacji wynikow Eko Holding).
W kolejnych latach nie uwzglgdniono dodatkowej akwizycji a jedynie wzrost organiczny - grupa

ma ponad 30% udzial w rynku hurtowym.

Koszty dziatalnosci operacyjnej zostaty zaprognozowano w oparciu 0 kalkulacyjny uktad
kosztow. Prognozy kosztow dokonano w oparciu o dane dotyczace struktury kosztow oraz

wypracowywanych marz.

334 |FRS 15, International Financial Reporting Standard, Revenue from Contracts....
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Saldo nalezno$ci wyznaczono w oparciu o cykl naleznosci, ktory wynosit odpowiednio 18-27

dni. W prognozie naleznosci uwzgledniono, wigc $redni saldo sptaty oraz jej dynamike.
Saldo zapaséw szacowano w oparciu o cykl, ktory w okresie prognozy wyniost 16-22 dni.

Koszt kapitatu wtasnego obliczono zgodnie z metodg CAPM. Premi¢ za ryzyko rynkowe
0szacowano w wysokosci: 11,18%. Premia za ryzyko krajowe: 1,18%. Indeks ryzyka beta zostat
ustalony dla rynku, na ktorym dziata przedsi¢biorstwo i uwzglgdniony w premii za ryzyko
rynkowe. Stopa wolna od ryzyka: 2,70% - zostala przyjeta na poziomie 10 letnich obligacji

skarbowych. W rezultacie wyjsciowy koszt kapitatu wtasnego wynosi:
ke = 15,06%.

W kolejnych latach koszt kapitatu wlasnego zostal zaprognozowany za pomoca narzg¢dzia
Crystal Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu wlasnego w okresie

2013-2017 (w odniesieniu do klasycznej metody DCF).
Poziom stopy zwrotu dla kapitatu dtuznego okreslono na poziomie:
a) WIBOR 6M 1,79%j;
b) marza 1,50%;
kd = 3,29%.

W kolejnych latach koszt kapitatu obcego zostat zaprognozowany za pomoca narzedzia Crystal

Ball firmy Oracle na podstawie zmian historycznych kosztu kapitatu obcego w okresie 2013-2017.
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Wyniki wyceny:
e metoda iDCF:

Tabela 96. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda FTF oraz FTE — Eurocash (2018-2027)

Okres 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

CF 325,08| 328,33| 331,61| 334,93| 33828| 34166| 34508| 34853| 352,01| 355,53
D 388,36 | 396,13| 404,05| 412,13| 420,37| 428,78| 437,36| 446,10| 45503| 464,13
E 1.937,06 | 2.018,17 | 2.128,56 | 2.153,18 | 2.177,39 | 2.200,88 | 2.229,03 | 2.240,54 | 2.254,21 | 2.269,78
kD w % 329/ 407| 3587 3589 396/ 399| 398| 396| 396| 3,97
KE w % 16,78| 16,27| 1558| 1556| 1554| 1552| 1548| 1556| 1562| 15,66
kU w % 1506| 1470| 14,06| 14,03| 14,01| 1399| 1394| 1398 14,01| 14,03
TAX W % 19

V(FTE) 2.325,42

FCF 377,67| 516,22| 565,15| 621,65 686,97| 762,56| 850,14| 951,71|1.069,62|1.206,66
E 2.81574|2.822,78|2.829,84 | 2.836,91 | 2.844,00 | 2.851,11 | 2.858,24 | 2.865,39 | 2.872,55 | 2.879,73
ke w % 16,97| 16,39| 1563| 1560| 1558| 1557| 1552| 1560 1565| 15,70
ku w % 1506| 1470| 14,06| 14,03| 14,01| 1399| 1394| 1398 14,01| 14,03
WACC w % 1524| 1478| 14,07| 14,02| 13,99| 1396 13,89| 13,93 13,95| 13,96
V(FTF) 2.478,57

Zrodto: opracowanie wilasne.
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e metoda DCF:

Tabela 97. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda DCF FTF — Eurocash (2018-2027)

EV

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2.782,02

213,09

230,14

230,20

230,25

230,31

230,37

230,43

230,48

230,54

726,21

Zrbdto: opracowanie wlasne.

e metoda APV:

Tabela 98. Wartos¢ tarczy podatkowej obliczona na potrzeby metody APV — Eurocash (2018-2027)

Wartos$¢ tarczy podatkowej | 2018

2019

2020 | 2021

2022 | 2023

2024

2025 | 2026 | 202

7

51,49

2,46

2,74

3,19] 3,

72| 4,33 5,05

5,88

6,85] 7,98| 9,3

0

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 99. Wyniki wyceny przeprowadzonej metoda APV — Eurocash (2018-2027)

APV 2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2.593,15 | 917,01

796,16

-764,27

508,93

489,23

-442,00

457,20 | -10

4,20| 491,64

191,95

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Ponizej zaprezentowano wyniki poszczegdlnych wycen oraz wartos¢ rynkowa

kapitatowej na koniec 2017 roku:

Tabela 100. Wyniki wyceny oraz wartos¢ rynkowa GK na koniec 2017 roku - Eurocash

grupy

Kurs
Metoda Wartos$¢ firmy jednostkowy
DCF - FTF 2.782,02 19,99
iDCF FTF 2.478,57 17,81
iDCF FTE 2.325,42 16,71
APV 2.593,15 18,63
Warto$¢ rynkowa na koniec 2017 roku 2.449,27 17,60

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Obliczenie thresholdu:

Biorac pod uwage struktur¢ sprawozdania finansowego grupy oraz profil dzialalno$ci

(dziatalno$¢ handlowa) zatozono, ze gtdwnym no$nikiem wartosci grupy sa przychody.

Przychody w roku 2017 wyniosty: 23.271,98 min PLN.

Factor: Czynnik, ktory wptywa na podejmowanie decyzji przez potencjalnych inwestorow

0szacowano w granicach 1%-6%. W zwiazku z faktem, iz grupa jest jedna z najwiekszych branzy

(ok. 30% udzialu w rynku), wybrano warto$¢: 4%. Przy powyzszych zatozeniach obliczono

materialno$¢ - poziom po przekroczeniu, ktérego uznano, iz wynik wyceny moze by¢ istotnie

znieksztalcony oraz wplywaé negatywnie na decyzj¢ inwestora.

Wynosi ona: 930,88 min PLN
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Odchylenia przeprowadzonych wycen wzgledem wartosci rynkowej wycenianych grup

kapitalowych na koniec 2017 roku zostaly zawarte w tabeli 101.

Tabela 101. Odchylenia wzgledem wartosci rynkowej

Warto$¢ rynkowa iDCF — iDCF - DCF -

Nazwa min PLN FTFw% | FTEw% | FTFw % |APVw %
PKNORLEN 45.465,47 3 1 5 4
KGHM 17.700,00 27 36 36 37
LPP 14.190,13 -1 -1 5 -6
PGNIG 39.639,24 3 0 -10 -1
PGE 18.735,00 -4 -5 -3 2
CCC 7.957,77 0 2 8 -6
CDPROJEKT 14.177,70 3 5 1 17
LOTOS 16.010,03 2 0 5 )
ORANGEPL 6.141,83 7 6 8 1
TAURONPE 3.680,35 -7 -6 -6 -15
ENERGA 3.511,29 4 0 7 )
EUROCASH 2.449,27 1 5 14 6

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z danych zawartych w tabeli 101 wynika, iz metodami wycen dajacymi najbardziej zbiezne
wyniki z wartosciami rynkowymi sg metody iDCF. Jest to spowodowane przede wszystkim przez

wystepujace W ich strukturze petle logiczne. Metoda iDCF wykorzystuje na kazdym etapie:

o strukture kapitatlowg przedsigbiorstwa, aby moc oblicza¢ WACC;
o strukture kapitalowa przedsigbiorstwa aby moc poznaé warto$¢ kapitatu wlasnego oraz

dtuznego.

Oszacowana warto$¢ fundamentalna firm znajdujacych si¢ w probie badawczej z
uwzglednieniem petli logicznych wptywajacych na poziom WACC, pozwolita na obliczenie ich

warto$ci najbardziej zblizonej do wyceny rynkowej.

Bardziej zr6znicowane wyniki daje standardowa metoda DCF oraz metoda APV. Wynika to
przede wszystkim z zatozen metodologicznych danego narzgdzia. W obu przypadkach

dyskontowanie przeptywdw pienieznych jest dokonywane poprzez wyjsciowa wartos¢ WACC,
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innym czynnikiem wplywajacym na wartos¢ koncowa przedsigbiorstwa jest zdyskontowana

warto$¢ rezydualna oraz marginalny wplyw korzysci tarcz podatkowych na strukture WACC.3%

Poréwnywanie wynikow wyceny do wartoSci rynkowej znajduje swoje uzasadnienie w
ptynnosci indeksu WIG 20, ktéra niweluje nieefektywnosé rynku kapitatowego. WIG 20 jest,
bowiem rynkiem cechujacym si¢ wysokim poziome obrotow, z punktu widzenia polskiej
gospodarki kapitatowej, wigc dziatalno$¢ indywidualnych inwestoréw nie powoduje znaczacych
zmian cen akcji. Dodatkowy argument przemawiajgcy za poroOwnaniem wynikow wyceny
metodami dochodowymi do kapitalizacji rynkowej ma mocne podstawy teoretyczne — teoria
racjonalnych oczekiwan.®* Zgodnie z tym zalozeniem oczekiwania inwestorow, co do ceny akcji
odzwierciedlajacej stopy zwrotu, ktére w odpowiedni sposdb rekompensowatyby ponoszone przez
nich ryzyko, nie moga wciaz by¢ nietrafione. W mysl tej teorii inwestorzy nie moga byé
permanentnie optymistyczni lub nazbyt pesymistyczni. Racjonalnos¢ w tym kontekscie oznacza
to, ze inwestorzy koryguja swoje oczekiwania w obliczu powtarzajacych si¢ bledow
systematycznych. Dlatego, pomimo iz moga oni popeinia¢ btedy (i zapewne popeiniajg),

przecigtnie cena akcji odzwierciedla warto$¢ fundamentalng, Ktorej oczekuja.

W dalszej czesci zweryfikowano wyniki wycen poszczegolnych metod dochodowych - dane

zaprezentowano w tabeli 102. Bazg poréwnan byta metoda iDCF FTF, poniewaz:

e dane zaprezentowane w tabeli 101 wskazuja, iz wyniki wyceny tg metoda oraz metodg iDCF
FTE sa najbardziej zbiezne z wartosciami rynkowym;

e metoda iDCF FTF tworzy mniej zagrozen w procesie wyceny niz stosowanie techniki iDCF
FTF. W przypadku drugiego z wymienionych narzedzi pojawia si¢ ryzyko manipulowanie
wynikiem za pomocg zatozenia, co do pond przecig¢tnego finansowania dziatalno$ci gospodarczej
przedsigbiorstwa dtugiem. Splata zaprognozowanego dtugu nastgpuje w okresach pdzniejszych,
jego koszt natomiast jest nizszy niz koszt kapitatu wtasnego. Zgodnie z zasadami matematyki

finansowej zwickszenie stopy dyskontowej zmniejsza wptyw oddalonych w czasie przeptywoéw

33 Istniejg uzasadnione ekonomicznie podstawy, aby sadzi¢, ze korzyéci podatkowe, wynikajace z zadtuzenia, s3
niewielkie. Innymi stowy, w punkcie réwnowagi T=0. Z tego samego powodu warto§¢ WACC jest tylko w
niewielkim stopniu zalezna od struktury kapitalowej firmy.

3% J.F. Muth, Rational Expectations and The Theory of Price Movements, ,, Econometrica” 1961, vol. 29, no. 3, s.
320.
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wyceny. W efekcie, czego wartos¢ wyceny rosnie, a efekt ten jest wiekszy im wieksza jest roznica

pomiedzy kosztem kapitatu obcego a wlasnego.

Tabela 102. Odchylenia % wyceny wzgledem siebie

iDCF - FTF iDCF— | DCF-

Nazwa min PLN FTEw% | FTFW% | APV w %
PKNORLEN 46.795,25 -2 2 -7
KGHM 22.558,66 1 6 7
LPP 14.031,18 0 -4 -6
PGNIG 38.334,67 3 -7 3
PGE 18.066,98 -1 1 5
cce 7.992,77 2 7 -7
CDPROJEKT 14.648,12 2 -2 12
LOTOS 16.306,51 -2 3 -4
ORANGEPL 6.594,57 -1 1 -6
TAURONPE 3.427,44 1 1 -10
ENERGA 3.639,34 -4 3 -6
EUROCASH 2.478 57 -7 11 4

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wyniki wyceny metoda iDCF FTE wzgledem metody iDCF FTF znajdowaly si¢ w przedziale
od 0% do 7%. Wigksze odchylenia zaobserwowano dla standardowej metody DCF oraz APV,

ktére znajdowaty si¢ w przedziale:

e DCF:-7% - 11%;
e APV:-10% - 12%.

Ostatnim etapem badania empirycznego bylo ustalenie, ktore modele wyceny przekroczyty
warto$¢ oszacowanego thresholdu wzgledem metody bazowej — iDCF FTF, wyniki badan zostaty

zaprezentowane w tabeli 103.

Z danych zawartych w tabeli wynika, iz w 75% przypadkéw to przychody z dzialalnos$ci
operacyjnej uznano za gldéwny no$nik warto$¢ przedsigbiorstwa, pozostate 25% dotyczyto sumy
aktywow. Najmniejszym poziome przekroczen threshold-u cechowata si¢ metoda iDCF FTE.
Oznacza to, ze jest ona najbardziej odpowiednia przy stosowaniu weryfikacji wyceny

przeprowadzonej metodg bazowa.
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Tabela 103. Treshold oraz jego przekroczenia

Treshold min iDCF - DCF -

Nazwa Nos$nik wartoSci PLN FTE FTF APV
PKNORLEN | Przychody 4.000,00 NIE NIE NIE
KGHM Przychody 1.000,00 NIE TAK TAK
LPP Przychody 111,48 NIE TAK TAK
PGNIG Przychody 1.303,50 NIE TAK NIE
PGE Suma aktywow | 3.000,00 NIE NIE NIE
CccC Przychody 128,06 TAK TAK TAK
CDPROJEKT | Przychody 17,37 TAK TAK TAK
LOTOS Przychody 906,96 NIE NIE NIE
ORANGEPL |Przychody 427,00 NIE NIE NIE
TAURONPE | Suma aktywéw | 697,00 NIE NIE NIE
ENERGA Suma aktywow | 789,60 NIE NIE NIE
EUROCASH | Przychody 930,88 NIE NIE NIE

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przekroczony threshold w metodzie iDCF FTE wynikat z:

e CCC: dyskontowania przez rynek prognozy obnizenia raitingu kredytowego przez
EurRating ze stabilnej na negatywna oraz pogarszajaca si¢ w 2017 roku marze wyniku netto
spowodowang systematycznie rosngcymi kosztami finansowymi. Powyzsze nie zostato
uwzglednione w procesie wyceny, poniewaz bazujgc na opinii bieglego rewidenta, nie
zidentyfikowano zlamania kowenantow kredytowych, wigc zmiang raitingu potraktowana
neutralnie. Rosnace koszty finansowe wynikaja z wchodzenia przez spotke na nowe rynki handlu-
zatozono, ze w perspektywie dlugoterminowej moze to zaowocowaé zwigkszeniem wartosci
grupy;

e CD Projekt: w 2017 roku rynek dyskontowat brak pojawienie si¢ duzej produkcji — za
najwazniejsze wydarzenie mozna jedynie traktowaé pojawienie si¢ wersji bety gry ,,Gwint”. Z
uwagi na okres produkcyjny (3-4 lata) oraz pojawienie si¢ jedynie wersji bety gry ,,Gwint”, w
2017 roku owe czynniki zostaty pominiete w procesie wyceny- cykl produkcyjny, ktéry wynosi
zazwyczaj 3-4 lata nie powinien wplywaé na warto§¢ wewnetrzng spotki, poniewaz nie jest to

zgodne z powszechnie obowigzujacymi standardami wyceny.
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W ostatniej iteracji badawczej zweryfikowano poziom free float dla proby badawczej w okresie
2010 — 2017. Przyjety horyzont czasowy pokrywa si¢ z zaproponowanym przez autora pracy
horyzontem czasowym odnoszacym si¢ do prognozy danych ekonomicznych niezbednych w

procesie wyceny —tj. 5 — 10 lat. Wyniki zaprezentowano na rysunku 32.

Rysunek 32. Free float — préba badawcza WIG (2010-2017)

Free Float

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitalowych
znajdujacych sie w prébie badawczej.

Z przedstawionego rysunku wynika, iz rekomendacje gietldowe wydawane przez domy
maklerskie w Polsce w ramach, ktorych przeprowadza si¢ wyceny przedsigbiorstwa zaczynaja
nabiera¢ coraz wigkszego znaczenia. Szczegdlny wzrost mozemy zauwazy¢ w latach 2012-2015.
Wzrost ilosci akcji znajdujacych si¢ poza posiadaniem duzych inwestorow wskazuje, iz glownym
czynnikiem inwestycji zewngtrznych sa rekomendacje gietdowe. Inwestor mniejszoSciowy
przewaznie nie dysponuje informacji szczegdétowymi, ktore sg niedostepne dla rynku. Dlatego jego
decyzja w zasadzie w 100% zdeterminowana jest przez informacje ptynace z rynku kapitalowego

przyjmujace posta¢ wynikéw wyceny danego podmiotu gospodarczego.
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4.3 Wnioski

W niniejszym rozdziale badaniu poddano metody dochodowe wyceny w kontekscie miernika
wartosci dla przedsi¢biorstw gietdowych notowanych na WIG 20, GPW w Warszawie. Aby tego

dokona¢ sformutowano trzy kryteria, ktore powinny by¢ spetnione:

e okres prognozy;
e przeprowadzenie wyceny metodami dochodowymi;

e obliczenie thresholdu.

Nastepnie kierujac si¢ wypracowanymi kryteriami przeanalizowano Szereg czynnikdéw wartosci

kreowanej.

Charakterystyka przedsigbiorstw gieldowych generuje implikacje do szacowania wartosci
koncowej w metodzie DCF oraz APV. Powodujg one, ze przyjmowane w wycenie wartosci
poczatkowe kosztu kapitatu w catym okresie objetym wyceng nie jest uzasadnione, dlatego tez

rozwazy¢ nalezy oszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa bazujac na podejsciu iDCF.

W wycenie analizowanych podmiotéw nalezy takze stosowa¢ threshold. Ten element pozwala

na ustalenie poziomu wiarygodno$ci przeprowadzonej wyceny metoda bazowa.
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Rozdzial 5
ZALOZENIA KONCEPCJNE WZORCA WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

W niniejszym rozdziale zostat zrealizowany 3 1 4 cel szczegdélowy rozprawy. Celem rozdziatu
jest opracowanie wzorca zwigkszajacego wiarygodnos¢ i porownywalno$¢ sporzadzonych
raportdbw wycen, a takze sformulowanie rekomendacji odnoszacych si¢ do samego procesu
wyceny oraz regulacji KSWS. W pierwszej kolejnosci dokonano oceny metod wyceny
przedsigbiorstwa z punktu widzenia teorii i praktyki. Ocena ta byla mozliwa dzigki rozwazaniom
przeprowadzonych w poprzednich rozdziatach a takze badaniu empirycznemu i stanowi ich

reasumpcjg.

Bazujac na dokonanym podsumowaniu oraz ocenie dotychczasowych metod wyceny w
kontek$cie poréwnywalnosci, wiarygodnosci 1 przydatnosci ich tresci ekonomicznej
sformutowano wzorzec zwigkszajacy porownywalnos¢ raportow wyceny. W ramach stworzonego
wzorca wyceny, w czes$ci dotyczacej informacji retrospektywnych, sformutowano wytyczne
zwigzane z identyfikacja odpowiedniego nosnika warto$ci, wyboru standardu wartos$ci oraz
szacowaniem thresholdu, w czgsci informacji prospektywnej zaproponowano zalecenia zwigzane
z wyborem metody, szacowaniem kosztu kapitatu oraz okresem prognozy. Tak sformutowany

wzorzec wyceny stanowi realizacje celu rozprawy doktorskiej.

5.1 Ocena dotychczasowych technik wyceny przedsi¢biorstwa

Przeprowadzona w rozprawie analiza teorii wyceny przedsigbiorstwa, regulacji i praktyki z nig
zwigzang pozwala stwierdzi¢, ze od lat 90-tych XX wieku trwa dyskusja nad mozliwos$ciami oraz
cechami prawidlowej wyceny, a w szczegolnosci na temat wyboru wlasciwych metod i zasada

wyceny stosowanych do ustalenia no$niki wartos$ci przedsigbiorstwa.

W teorii wyceny proponowane sg rownolegle rozne metody i1 zasady ustalania warto$ci, takie
jak: metody dochodowe, metody poréwnawcze czy metody mieszane. W teoriach tych nie ma,

zatem zgodnosci, ktora z metod jest wlasciwa czy tez zalecana. Autor pracy pragnie podkreslic,
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ze rozne metody wyceny wystepujace w praktyce niekoniecznie wykazuja chronologie powstania,

ale raczej wspotwystepuja, tworzac zasoéb wiedzy teoretyczne;j.

W rozdziale 2 ,,Specyfika przedsiebiorstw a metody ich wyceny” wskazano, ze istnieje szereg
réznych metod wyceny oraz technik stuzacych do szacowania parametrow wejsciowych, ktore
moga by¢ stosowane w procesie wyceny W réznym stopniu i w réznych konfiguracjach. Okreslajac
dalej metody wyceny, a mianowicie metod¢ dochodowa, metode mieszang oraz metodg
porownawczg, w zadnym miejscu praktyka gospodarcza oraz teoria nie stwierdza, ktora z nich jest

wlasciwa czy tez zalecana.

W rozdziale 3, ,,Wycena przedsigbiorstwa przy zastosowaniu modelu opcji realnych”, zostata
przedstawiona metoda, ktéra mimo swej ogromnej przydatnosci nie jest powszechnie stosowana.
Jak si¢ wydaje sytuacja ta moze ulec zmianie przy kolejnych zmianach standardéw wyceny.
Analiza miernika warto$ci opcji realnej jest procesem skomplikowanym oraz wymagajacy
obszernej wiedzy szczegdlowej na temat danego przedsigbiorstwa, jednakze dzigki jej
zastosowaniu w procesie wyceny mozna stwierdzi¢, ze uzyskana wartos¢ identyfikowaé bedzie

wszelkie czynniki zarowno wewnetrzne jak i te, ktore pochodzg z otoczenia przedsigbiorstwa.

Mozna takze zauwazy¢, iz zarbwno na gruncie teorii jak i praktyki gospodarczej, zaleca si¢
stosowanie takich samych metod wyceny: metody dochodowej, metody poréwnawczej lub metody

mieszanej z przypisaniem odpowiednich wag.

Brak jednoznaczno$ci w teorii i praktyce gospodarczej, co do jednej, wiasciwej metody
wyceny, doprowadzito do praktykowania réznych podej$¢ wyceny. Dokonana w rozdziale 2

analiza metod wyceny pozwolita zauwazy¢ nastepujace zaleznosci:

e te same wielkosci ekonomiczne (na przyktad FTF 1 FTE), moga by¢ obliczane wedtug
roznych wzordw;

e wspotczynnik beta dla tej samej firmy moze by¢ obliczany wedlug réznych zatozen
(wydtuzenie badz skrocenie interwatu stopy zwrotu przektada si¢ na jego wzrost lub spadek w
zaleznosci od kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa);

e wyceny moze obejmowac zroznicowany horyzont czasowy;

e brak ustalenia w procesie wyceny istotnosci réznicy pomigdzy zastosowaniem dwodch

metod: jednej bazowej, drugiej weryfikujacej wyniki pierwsze;.
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Na podstawie badania empirycznego stwierdzono, ze przy identycznych zatozeniach
prognostycznych, wyniki wyceny przeprowadzana za pomoca ré6znych metod (nawet z tej same;j
grupy metod) bede dawaé odmienne wyniki. Wglebienie si¢ w algorytm obliczeniowy
poszczegbdlnych metod oraz wprowadzenie odpowiednich korekt w zakresie struktury kapitatu
pozwala zidentyfikowa¢ rozbiezno$ci w uzyskanych wynikach, czego bowiem w praktyce si¢ nie
robi z uwagi na komplikacje metodyczne (na przyktad metoda APV rozdziela zwigzang z
opodatkowaniem metode warto$ci biezagcej netto zadluzenia firmy od warto$ci aktywoOw

operacyjnych, podczas gdy metody bazujace na WACC taczg te wartosci).

Metodologia stosowana obecnie w procesie wyceny na Polskim rynku, zalezy przewaznie od
indywidualnych wyboréw jednostki przeprowadzajacej wyceng i bazuje na wybranych elementach

prezentowanych w teorii wyceny.

Dowolnos¢ na tak duza skalg prowadzi do otrzymywania roznorodnych wynikow, co w istotny
sposOb ogranicza wiarygodno$§¢ 1 zrozumialo§¢ tworzonej informacji inwestycyjne;.
Uniemozliwia to z kolei realne rozeznanie si¢ w sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, przez co
ograniczona zostaje poroéwnywalnos¢. Raport z wyceny przestaje petni¢ role dowodu w obrocie

gospodarczym, bowiem jego tres¢ moze by¢ elastycznie ksztattowana przez jego tworcoOw.

Zdaniem autora pracy nalezatoby sie zastanowic¢, dlaczego od poczatku lat 90-tych XX wieku
nie wypracowano zaréwno na gruncie teorii jak i praktyki gospodarczej jednej ustrukturyzowanej

metodologicznie metody dochodowej, ktora bytaby powszechnie akceptowalna.

Jak si¢ wydaje gldéwnym powodem takiego stanu rzeczy jest specyfika samego pomiaru
wartosci. W rozdziale 1 zwrdécono uwage, ze proces wyceny w finansach jest powszechnie
uznawany za obiektywny. W literaturze przedmiotu okres$leniem dla tego typu zjawiska jest tzw.
fetyszyzacja liczb prezentowanych w sprawozdaniach finansowych. Wycena jest procesem
ztozonym, ktéry wymaga odpowiedniego zdefiniowania no$nikow wartos$ci, uwzglednienia
wszystkich czynnikdw ja determinujacych oraz rozwigzania problemu z samym pomiarem

warto$ci poprzez dobor odpowiedniej metody wyceny.

Czynniki te powodujg, ze warto$¢ jest w istocie kategoria wzgledng i relacyjng, w
konsekwencji, czego pomiar wartosci bedzie organicznie znieksztalcony subiektywnym i

indywidualnym jej postrzeganiem przez odbiorce informacji.
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Problemy pomiaru warto$ci wynikajg rowniez z czasu pomiaru, a mianowicie z koniecznos$ci
prognozowania wartosci. Podmiot gospodarczy kontynuujacy dziatalno$¢ gospodarcza jest w

trakcie dokonywania okre$lonych procesow ekonomicznych, do ktérych mozemy zaliczy¢:

e proces kupna;
e proces sprzedazy;
e proces produkcji;

e proces $wiadczenia ushug.

Proba uchwycenia tych niezakonczonych procesow oraz ich odpowiedniej prognozy wymaga
przyjecia okreslonych zatozen i bardzo czgsto indywidulanego osadu, przez co pomiar staje si¢

procesem arbitralnym.

Jak wynika z analizy teorii, wspdtczesna wyceny przedsigbiorstwa opiera si¢ na celach
identyfikowanych przez pryzmat potrzeb informacyjnych odbiorcow wyceny. Zdaniem autora

pracy kluczowym jest, wigc dobdr metody, ktora bedzie te cele realizowac.

Jak wskazano w pracy, metody wyceny maja odmienng tres¢ ekonomiczng w zalezno$ci od
standardow, ktorymi postuguja si¢ w procesie pomiaru wartosci. Wynika z tego, ze stosowane

wspolczesnie metody wyceny prowadzg do prezentacji osiggnie¢ przedsigbiorstw z odmiennych
pespektyw.

Wspodlczesnie mozna jednak stwierdzi¢, ze najbardziej wiarygodna sposrod omawianych
metod, jest metoda dochodowa. Niemniej jednak jest ona obecnie krytykowana, jako metoda
cechujgca si¢ zbyt duzym subiektywizmem oraz elastyczno$cig. Pozwala ona jednak — jak
wykazano w rozprawie — na podjecie decyzji o alokacji swojego kapitalu. Metoda ta jest
zorientowana prospektywnie, bowiem jest ona tworzona przy uwzglednieniu pewnych zalozen
dotyczacych przysztosci danego przedsiebiorstwa i jego otoczenia. Walor prognostyczny jest
widoczny takze w kompletnosci obrazu prezentowanego w raporcie z wyceny. Jednolito$¢ zalozen
ekonomicznych uwzglednionych w okreslonych metodach wyceny — stosowanie dwoch metod w
procesie wyceny — powoduje takze, ze wyniki jednej z nich sg weryfikowane przez drugg metode.
Zatem tylko przy uwzglednieniu dwoch metod w procesie wyceny mozliwa jest weryfikacja

otrzymanych wynikdw.
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5.2 Opracowanie wzorca zwi¢kszajacego wiarygodnos$¢ przeprowadzonej

wyceny przedsiebiorstwa

Przeprowadzona w poprzednim podrozdziale ocena dotychczasowych metod wyceny data

asumpt do sformutowania wzorcowego rozwigzania w zakresie wyceny przedsiebiorstwa.

Jak wykazano w poprzednich rozdziatach, bardzo czesto spotykane sg przyklady
niewlasciwego podejscia do szacowania wartosci przedsigbiorstwa. Nowelizacje kodeksu
handlowego czy prawa finansowego wprowadza nowe elementy standardow wartosci bez
wilasciwych odniesien do innych ustaw. W praktyce prowadzi to czg¢sto do powstania szeregu
napie¢ na polu wspolpracy konsultantow sporzadzajacych wyceng oraz odbiorcow wyceny, do
ktorych mozemy zaliczy¢: ksiegowych, audytoréw czy pracownikow aparatu fiskalnego.
Niepowodzenie dotychczasowych inicjatyw w dziedzinie standaryzacji procesu wyceny moze by¢
przyczyna elitarnosci organizacji, ktore probuja je wprowadzi¢. Zdaniem autora pracy bardzo
wazne jest stworzenie platformy dyskusyjnej dla wszystkich uczestnikéw rynku kapitalowego,
zarowno podmiotow sporzadzajacych wycene jak i jej uzytkownikéw czy interesariuszy.
Wzorcowym rozwigzaniem mogloby by¢ stosowanie zawsze dwdoch metod dochodowych, tzn.
jedna, ktoéra w sposdb kompletny i spojny bedzie reprezentowata biezaca sytuacje ekonomiczng
przedsiebiorstwa oraz jego wartos¢ przyszta i druga, ktora przy tych samych zatozeniach bedzie
weryfikowal wyniki metody pierwszej. Tylko, bowiem dzieki uwzglednieniu dwoch metod
dochodowych mozliwe jest jasne, kompletne 1 spdjne poznanie rzetelnego 1 prawdziwego obrazu

sytuacji majatkowej i potencjatu przedsigbiorstwa przez zainteresowane grupy odbiorcow.

Takze dzigki zaimplementowaniu w procesie wyceny thresholdu, mozliwe bedzie
zrealizowanie postulatu o wiarygodno$ci wyceny. Jak bowiem stwierdzono, przy zatozeniu, ze
dany podmiot gospodarczy notowany jest na indeksie gietdowym charakteryzujgcym sie wysokim
stopniem ptynnosci, porownanie wyceny do wartosci rynkowej jest jak najbardziej adekwatne. Na
gruncie filozofii warto$¢ definiowana jest w sposob nastepujacy: ,,tyle, ile co$ jest warte cos, co
mozna wyrazi¢ w jednostkach miary lub poréwnanie, czgsto wymiernego liczbowo (...), to rzecz,

lub cecha rzeczy, co$, czemu przepisywana jest wartos¢ (...), to subiektywna mysl, ktéra sprawia,
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ze przedmioty lub zdarzenia uznajemy za wartosciowe”.33" Wyniki wyceny zasadniczo bedg sie
roézni¢ od wyceny rynkowej, dlatego tak waznym jest ustalenie poziomu istotnosci, po
przekroczeniu, ktérego nalezy zinterpretowac oraz wyjasni¢ rozbieznos¢. Jako przyktad mozna
tutaj podac przeprowadzane testy na utrate wartosci. Odpisy na aktywa moga wptywac na spadek
kursow akcji z punktu widzenia ich charakteru rachunkowego, natomiast nie powoduja one
odptywu srodkéw pienigznych z przedsigbiorstwa. Dodatkowo, raz utworzony odpis moze by¢ w

przysztosci odwrécony. Takie prawdopodobienstwo nalezy réwniez uwzgledni¢ w prognozach
wyceny.

Zaprezentowany powyzej wzorzec realizuje, wiec dwa stawiane przed procesem wyceny cele:
porownawczy i informacyjny. Dostarcza odbiorcom przydatnych, wiarygodnych i
porownywalnych informacji o biezacej sytuacji finansowej oraz dobrze odzwierciedla jego
potencjal na przysztos¢. Wzorzec w swej konstrukcji nie obejmuje transakcji M&A (Mergers and
Acquisitions) oraz transakcji bedacych przedmiotem sporow sadowych. Zostat on skonstruowany
z perspektywy niezaleznego analityka/osoby sporzadzajacej wyceng, ktéra dysponuje

uzasadniong, odpowiednig wiedza zgodng z faktami.

Tabela 104. Wzorzec wyceny przedsi¢biorstwa

Kategoria Sposdb ustalenia w procesie wyceny
Wycena na potrzeby zewnetrzne— godziwa warto$¢ rynkowa.

Standard wartosci —
Wycena na potrzeby wewnetrzne- warto$¢ fundamentalna.

Rodzaj metody Metoda dochodowa

Przychody lub suma aktywow - w zaleznosci od profilu dziatalnosci
gospodarczej wycenianego przedsiebiorstwa. Inne wielko$ci ekonomiczne,
ktoére sa przedmiotem zainteresowania inwestorow, jak na przyktad EBIT czy
EBITDA, ktore obrazuja poziom generowanych marz, sa szczegoélowo
analizowane oraz weryfikowane w kolejnym etapie procesu wyceny, jakim jest
szacowania przeptywow pienieznych.

Threshold — transparentne przedstawienie wyliczenia poziomu istotnosci na
podstawie zidentyfikowanego nosnika wartos¢. Kazde odchylenie absolutne
wyceny wzgledem warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa powyzej threshold
powinno by¢ wyjasnione.

iDCF FTF - jako metoda bazowa; iDCF FTE - jako metoda sprawdzajaca.
iDCF + opcje realne (alternatywnie) - w sytuacji, kiedy jednostka
Technika metody sporzadzajaca wyceng opiera si¢ na standardzie wartosci fundamentalne;j-
dysponuje szczegdtowymi informacjami, co do inwestycji, ktore mogg by¢
zrealizowane w przyszlosci.

Nosnik wartosci

Threshold

37 A. Mazur, Konkretyzacja filozoficznego myslenia wartosci oraz jej pomiar w rachunkowosci, ,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci” 2007, nr 41 (97), s. 145.
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5 - 10 lat: taki horyzont czasowy pozwoli na przeprowadzenie analizy
szczegotowej oraz dtugoterminowej. Wykroczenie poza okres 10 lat moze
powodowac¢ uwzglednienie w procesie wyceny zatozen nie realnych do
osiagnigcia. Z kolei skrocenie procesu wyceny ponizej 3 lat, moze doprowadzi¢
do niepetnego uwzglednienie w procesie wyceny potencjatu ekonomicznego
przedsiebiorstwa. Zaproponowany okres prognozy- 5-10 lat-, znajduje swoje
uzasadnienie rowniez w MSR 36 ,,Utrata warto$ci aktywow”. Standard
ksiggowy zaktada, ze przy przeprowadzaniu testu na utrate warto$ci aktywow,
okres prognozy powinien wynosic¢, co najmniej 5 lat- moze by¢ dhuzszy, jezeli
wystepujg uzasadnione ku temu przestanki.®® Zdaniem autora pracy
ujednolicenie okresu prognozy zaré6wno dla celow ksiegowych (odpisy z tytutu
utraty wartosci posiadanych udziatlow) oraz rynkowych, pozwoli na uniknigcie
istotnych btedow w szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa. W szczegolnych
przypadkach okres ten mozna wydtuzy¢ badz skrocic¢ — przyjety horyzont
czasowy powinien by¢ wystarczajacy dla celu wyceny i charakteru
przedmiotowej spoiki.

Koszt kapitalu wlasnego - obliczany zgodnie z modelem CAPM, przy
uwzglednieniu stopy wolnej od ryzyka na poziomie 10 letnich obligacji
skarbowych (okres zapadalno$ci rowny okresowi prognozy), powickszony o
premig za ryzyko krajowe oraz ryzyko rynkowe uwzgledniajace wspotczynnik
beta — z uwagi na niska ptynno$¢ rynku publicznego GPW w Warszawie, beta
jest ustalana z perspektywy catego rynku, na ktérym dziata przedsig¢biorstwo.

Okres prognozy

WACC

Koszt kapitalu dluznego — uwzglednienie w koszcie kapitatu obcego
zobowigzan z tytulu zadtuzenia bankowego, emisji obligacji, instrumentow
pochodnych, (jezeli ich udziat w strukturze kapitatu obcego jest istotny).

Zrbdto: opracowanie wlasne.

5.3 Rekomendacje odnoszace si¢ do wyboru metod wyceny wartosci

przedsi¢biorstwa oraz technik szacowania kosztu kapitalu

Na podstawie rozwazan prowadzonych w podrozdziale 5.1, oraz stworzonego w podrozdziale
5.2 wzorca wyceny, mozna wyprowadzi¢ szereg propozycji odnoszacych si¢ do stworzenia oraz
wprowadzenia zasad wyceny, ktore sa niezbedne do prawidtowego okreslenia oraz zdefiniowania

standardu warto$ci majacego zastosowanie w praktyce gospodarczeyj.

338 |AS 36, International Accounting Standards, Impairment of Assets, International Accounting Standard Board,
www.iash.org, www.iasb.org (dostep: 02.02.2019 1.).
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Pierwsza propozycja zmian dotyczy wdrozenia do praktyki gospodarczej wzorca wyceny
zwigkszajacego  wiarygodnos¢ 1 poréwnywalno$¢  raportow z  przeprowadzonych
wyceny/rekomendacji gietdowych. Taka propozycja moze rodzi¢ pytania o mozliwo$¢ aplikacji

tego rozwigzania. Aplikowalno$¢ mozna tutaj rozpatrywa¢ dwojako:

¢ 7 punktu widzenia ogolnych zasad wyceny zawartych w NI 5, czyli zalecen prezentowanych
w odniesieniu do zakresu analizy i sposobu raportowania;

¢ 7 punktu widzenia samego wzorca wyceny oraz jego wdrozenia w praktyce.

W pierwszym przypadku chodzi o mozliwos¢ odejscia od dowolnosci w stosowaniu roéznych
metod wyceny (metody dochodowej, poréwnawczej oraz mieszanej) na rzecz sporzadzenia
wyceny przy udziale tylko i wylgcznie metody dochodowej. NI 5, bowiem stanowi, ze dzigki
wprowadzeniu mozliwos$ci dostarczania wynikOw wyceny przez pryzmat réznorodnych metod ich
odbiorcom, mozliwe jest dostosowanie informacji zawartych w raporcie do ich indywidualnych

potrzeb.

Zdaniem autora pracy z tak przedstawiong argumentacj¢ mozna si¢ zgodzi¢ jedynie cze$ciowo.
Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze dowolno$¢ w zastosowaniu metod wyceny jest pochodng celu
wyceny oraz dostgpnoscig danych, ktore jednostka sporzadzajaca wyceng wykorzystuje w
procesie wyceny oraz stopniem skomplikowania konstrukcji papierow wartosciowych, ktore

przektadaja si¢ na szacowanie wartosci kosztu kapitatu 1 przeptywow pienigznych.

Po drugie brak jest wzmianki o poziomie istotnosci (threshold), co obniza wiarygodnosé
raportow wyceny. Dodatkowa analiza wyjasniajaca réznice w wynikach wyceny do warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa spowoduje, ze zawarto$¢ informacyjna raportu bedzie bardziej
zrozumiata dla jego odbiorcy. Zidentyfikowane réznice moga wynikac z faktu, ze proces wyceny
stara si¢ uchwyci¢ skomplikowang rzeczywistos¢, ktérej inaczej nie w sposob wiernie

odzwierciedlié.

Jak wykazano w rozprawie, ustalenie wartosci przedsigbiorstwa opiera si¢ na
skomplikowanych metodach wyceny wymagajacych ujawnien o zatozeniach, parametrach czy
modelach prognozowania. Powoduje to w efekcie, ze jej zrozumiatos¢ dla uzytkownika zostaje
istotnie ograniczona. Informacja taka wymaga w coraz to wigkszym stopniu wiedzy

specjalistycznej, a nie mozna zaktada¢, ze kazdy standardowy odbiorca wyceny takowa posiada.
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W $wietle proponowanego w rozprawie wzorca wyceny przedsigbiorstwa, autor pragnie
zaznaczyC, ze istota wzorcowego rozwigzania jest odej$cie od obecnie stosowanej W praktyce
gospodarczej swobody wyboru metod wyceny na rzecz dwédch metod dochodowych opartych na
technikach iteracyjnych, gdzie szacuje si¢ odpowiednio wolne przeptywy pieniezne dla
wszystkich stron finansujacych badz wolne przeptywy pienigzne przynalezne wlascicielom firmy.
Z tego tez powodu wprowadzenie proponowanego wzorca, nie wymagatoby w istocie

wykorzystania nowych miernikoéw wyceny niz te, ktore mogg by¢ powszechnie stosowane.

Jezeli chodzi o zrozumiato§¢ proponowanego rozwigzania, to zdaniem autora pracy roztgczne
uchwycenie dwoch pespektyw wyniku wyceny i thresholdu, wydaje sie tg czytelno$é
zdecydowanie poprawia¢. Obecnie brak jest ustalonego poziomu istotno$ci, W oparciu, 0 ktory
odchylenie pomiedzy wynikami wyceny a wartoscia rynkowa bytoby wyjasniane. Wiarygodnos¢
zaprezentowanego wyniku wyceny jest, wiec w duzej mierze uzalezniona od przyjetej metod
wyceny. Wzorcowa propozycja znacznie porzadkuje tg kwestie. Pozwala ona, bowiem na jasne i
klarowane, wynikajace z zastosowania thresholdu, okreslenie poziomu istotnosci w raporcie

wyceny, dajace mozliwo$¢ wyjasnienie ewentualnych odchylen do wyceny rynkowe;j.

Mozliwosci aplikacyjne moze ograniczy¢ kwestia identyfikacji thresholdu. Mogtoby to
spowodowac¢ wzrost kosztéw dla podmiotdw sporzadzajacych wycene zwigzanych z opracowanie
dodatkowych procedur oraz wyjasnieniem ewentualnych odchylen. Starajac si¢ rozwigzac¢ ten
problem, mozna by zaproponowa¢ konieczno$¢ ujmowania w raporcie wyceny dodatkowych
wyjasnien tylko w sytuacji, gdy réznica w warto$ciach bezwzglednych pomiedzy wartoscia
szacowng a warto$cig rynkowa przekroczylaby poziom thresholdu. Wydaje si¢, ze takie
rozwigzanie mogloby zwickszy¢é wiarygodno$¢ i poréwnywalno$¢ raportow wyceny nie

ograniczajac przy tym jego przydatnosci decyzyjnej dla szerokiego grona odbiorcow.

W S$wietle powyzszego uzna¢ nalezy za celowe i uzyteczne dla praktyki wdrozenie wzorca
wyceny zwickszajacego wiarygodno$¢é i porownywalno$é raportow wyceny dla podmiotéw

notowanych na gietdzie.

Rekomendacje majace na celu zwigkszenie wiarygodno$ci i porownywalno$ci raportow

wyceny sa nastepujace:
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1) 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 be¢dg miaty charakter komplementarny, a nie jak to
ma miejsce obecnie w praktyce gospodarczej alternatywny;

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

3) w celu zwigkszenia wiarygodnos$ci raportu wyceny zaleca si¢ wprowadzenie thresholdu, na
podstawie, ktérego jednostka sporzadzajgca wycene jest zobligowana do wyja$nienia istotnych
odchylen pomig¢dzy wynikami wycen z zastosowanych w raportach metod oraz odchylen ich
wynikow wzgledem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa;

4) w odniesieniu do szacowania Sredniego kosztu kapitalu- ujawnione zostang informacje
dodatkowe dotyczace techniki szacowania kosztu kapitatu;

5) proponuje sig¢, aby okres prognozy obj¢ty w metodzie wyceny zostat podzielony na analize¢
szczegotowa obejmujagca 3 lata prognozy (projekcje na podstawie zamowien sprzedazy,
kontraktow dlugoterminowych) oraz analiz¢ ogdlng obejmujaca pozostale 7 lat prognozy
(projekcje oparte na danych odnoszacych si¢ do perspektyw rozwoju rynku, w ktorym dziata
przedsigbiorstwo). Taki podzial pozwoli poprawi¢ przydatno$¢ decyzyjna informacji poprzez
zwigkszenie jej warto$ci przewidujacej;

6) zaleca si¢ takze ujmowanie w procesie wyceny elastycznosci reagowania W postaci
uwzglednienia opcji realnych. Warto$¢ dodana plyngca z zastosowania modelu opcyjnego w
procesie wyceny to przede wszystkim mozliwos¢ uwzglednienia elastycznego reagowania kadry
menadzerskiej. Uwzglednienie opcji realnych w procesie wyceny jest mozliwe, jezeli jednostka
sporzadzajaca wyceng posiada odpowiednie informacje, w oparciu, o ktére moze przeprowadzi¢
ich szacunek. Rozwoj przedsiebiorstwa nalezy, wiec traktowac, jako prawo do podejmowania

decyzji finansowych w przysztosci.
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ZAKONCZENIE

Rezultatem przeprowadzonych badan, sg wnioski zarowno o charakterze teoretycznym oraz
odnoszace si¢ do praktyki gospodarczej. Stworzono autorska propozycje wzorca wyceny
zwigkszajagcego jego wiarygodnos¢ 1 porownywalnos¢, a takze zaproponowano szereg
rekomendacji pod adresem praktyki gospodarczej. Rezultaty te wykazujg jednoznacznie na

zrealizowanie zasadniczego celu badawczego pracy i $wiadczg o jej aplikacyjnym charakterze.

Rozwazania autora pracy dotyczace teorii zostaly uzupelnione o wyniki wiasnych badan
empirycznych dotyczacych metod i zasad wyceny stosowanych przez domy maklerskie na
przyktadzie spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2017. Celem
przeprowadzonych badan byta identyfikacja oraz ocena zakresu i zrdéznicowania stosowanych
metod wyceny. Wnioski z ogétu dziatan badawczych wykorzystano do sporzadzenia wzorca
wyceny przedsigbiorstwa zwiekszajacego wiarygodno$¢ i1 porownywalno$¢ otrzymanych
wynikow. W zakonczeniu dokonano prezentacji wnioskow z przeprowadzonych badan.
Przedstawiono uzyskane rezultaty badawcze zwigzane z realizacja celow pracy i1 potwierdzeniem
hipotezy naukowej. Nakreslono takze kierunki dalszych badan w zakresie poprawy wiarygodnosci

oraz pordwnywalnos$ci raportow wyceny.

Gléwnym celem niniejszej pracy bylo zbadanie wystepujacych w teorii 1 stosowanych w
praktyce metod wyceny, a takze opracowanie wzorca wyceny zwiekszajacego wiarygodno$c¢ 1
poréwnywalno$¢ informacji zawartych w raporcie wyceny. Dla osiggnigcia tego celu przyjeto cele

szczegblowe wymienione we wstepie pracy.

Pierwszy cel szczegdtowy rozprawy zostal zrealizowany poprzez analize teorii wyceny w
kontekscie przestanek stosowania i identyfikacji okreslonych metod i zasad wyceny. W teorii
wyceny wyksztalcilo si¢ kilka koncepcji bazujacych na historycznych wartosciach
poszczegbdlnych pozycji sprawozdania finansowego badz danych rynkowych. Wskazano za
wlasciwe 1 uzasadnione takie uksztaltowanie wzorca wyceny, ktore pozwolitoby na przyblizenie

wartos$ci szacowanej do jego wartosci rynkowe;.
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Dalej uznano, ze istotnych informacji stuzacych do identyfikacji przestanek stosowania metod
dochodowych w wycenie przedsigbiorstwa moze dostarczy¢ metoda CAPM. Stwierdzono, ze
wystepujgca asymetria informacji pomiedzy jednostkami przeprowadzajagcymi wycene, Ktore
stosujg metode CAPM, moze sktania¢ do szacowania wspotczynnika beta w taki sposob, ktory
bedzie dawal im wigkszg elastyczno$¢ w prezentowaniu dokonanych obliczen. W zwiazku z
faktem, iz w praktyce gospodarczej jest to metoda najczesciej stosowna do szacowania kosztu
kapitatu wlasnego wskazano, ze szacowanie jego kosztu powinno by¢ funkcjg rynku i wynikac ze
stopy zwrotu w zainwestowane akcje, a jej wynik nie powinien zaleze¢ od technik uzytych przez

jednostke sporzadzajaca wycene.

W dalszych rozwazaniach stwierdzono, ze wybdr narzgdzi stuzacych do przeprowadzenia
wyceny przedsigbiorstwa jest wyborem celowym, za$ cel wynika z potrzeb informacyjnych
uzytkownikow. Stwierdzono, ze wspotczesny roznorodny zakres informacji zawartej w raportach
wyceny wynika z braku regulacji na gruncie prawa polskiego. Stwierdzono, ze rosngce
zainteresowanie raportami z wyceny wskazuje jednoznacznie na konieczno$¢ zwigkszenia oraz
ujednolicenia zakresu informacji w raporcie. Stwierdzono, ze uzyteczno$¢ informacyjna wyceny
wymaga, aby posiadata ona zarowno warto$¢ prognostyczng jak 1 wartos¢ rynkowa —
potwierdzong przez dane plynace z rynku kapitalowego. Wnioskowano, wigc, ze tak okreslony

zakres uzytecznosci decyzyjnej wymagac bedzie przyjecia odmiennych narzedzi do ich realizacji.

Nastepnie ustalono, ze wiarygodnos$¢ 1 poréwnywalnos¢ danych sg cechami fundamentalnymi
1 warunkujg one uzyteczno$¢ informacji do podejmowania decyzji. W zwigzku z tym dalszym
krokiem wywodoéw bylo sformutowanie definicji wiarygodnosci i porownywalno$ci wyceny, co
bylo realizacja drugiego celu rozprawy. Realizacja tego celu wymagata identyfikacji dziatan
podejmowanych przez zarzad, zgodnych z koncepcja zarzadzania przez warto$§¢ wptywajacych na
wiarygodno$¢ 1 warunkujacych porownywalnos¢ raportow wycen. Stwierdzono, ze wiarygodnos¢
jest cecha zlozong. Informacja zawarta w wycenie jest wiarygodna wowczas, jezeli jest ona
potwierdzona dokumentacjg Zrédlowa, informacjami pltynacymi z rynkéow badz elastycznoscia
decyzyjng kadry zarzadzajacej, co do przysztych dziatan przedsiebiorstwa. Poréwnywalnos¢
informacji mozna zdefiniowa¢, jako jakos¢, ktdra dostarcza odpowiedniej ilosci atrybutow

dajacych podstawy do poréwnania.
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W dalszym toku dociekan poddano szczegolowej analizie metody wyceny wystepujace
najpowszechniej w praktyce gospodarczej, co bylo realizacja trzeciego celu szczegdtowego
rozprawy. Dzieki realizacji drugiego celu mozliwe bylo poszerzenie analizy metod wyceny o
rozwazania dotyczace jej porownywalnos$ci i wiarygodnos$ci. Ocenie tej poddane zostaly techniki
szacowania wolnych przeptywow pienigznych stosowanych w ramach analizowanych metod
wyceny. Stwierdzono, ze metoda dochodowa oparta na funkcji iteracyjnej cechuje si¢ wysoka

wiarygodnos$cig, bowiem rejestruje ona zmiany w strukturze sprawozdania finansowego spotki.

Stwierdzono, ze wystepujace w praktyce gospodarczej raporty wyceny, sa kombinacjg ré6znych
metod dochodowych. Uznano, ze niejednolito§¢ metodyczna wyceny sprawia, ze tre$é
ekonomiczna tak uksztattowanej informacje staje si¢ nieokreslona. Wnioskowano, zatem, zeby
zostal wybrany model dochodowy bazujacy na funkcji iteracyjnej. Prowadzone dociekania
pozwolity potwierdzi¢ hipoteze badawcza rozprawy. Stwierdzono, bowiem, ze wiarygodna
wycena jest niejednoznaczna i ograniczona przez stosowanie roznorodnych metod i zasad wyceny,

za$ alternatywne prawa ich wyboru ograniczaja poréwnywalnos$¢ raportow wyceny.

Zweryfikowana pozytywnie gtowna hipoteza badawcza, a takze dokonana synteza wnioskow i
krytyczna ocena dotychczas stosowanych metod wyceny data asumpt do opracowania wzorca
zwigkszajacego  wiarygodno$¢ i porownywalnos¢  wynikow  wyceny. W  efekcie

przeprowadzonych w pracy rozwazan ostatecznie potwierdzono rowniez hipotezy pomocnicze:

e Wycena przedsigbiorstwa jest gldwnym czynnikiem inwestycji dokonywanych przez
podmioty zewnetrzne — z danych zaprezentowanych na rysunku 32 wynika, ze wzrost ilosci akcji
poza posiadaniem duzych inwestoréw wskazuje, ze glownym czynnikiem inwestycji
zewngtrznych sg rekomendacje gietdowe w zakresie wyceny przedsigbiorstwa;

e maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa wynika z dlugoterminowej strategii
budzetowania — uwzglgdnione w informacji dodatkowej dtugoterminowe zatozenia zarzadu, co do
kierunku rozwoju przedsigbiorstwa oraz informacje o przeprowadzonych inwestycjach majg
niewatpliwie kluczowy wptyw na poziom prognozowanych przeplywow pienig¢znych. Zostato to
potwierdzone poprzez uwzglednieniec w procesie wyceny (rozdziat 4) szeregu czynnikéw o
charakterze rynkowym oraz lokalnym- zwigzanych ze specyfika, w ktorej funkcjonuje dane

przedsigbiorstwo;

295



e Wwarto$¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeptywow pieni¢znych generowanych przez
podmiot gospodarczy — konkluzje rozdziatu 2.1.3 stanowig, ze poznanie warto$ci przedsigbiorstwa
poprzez oceng przeplywow pienieznych powinno da¢ rzeczywisty rezultat szacowanej wartosci
danego podmiotu gospodarczego. Na podstawie przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu

opracowano autorski schemat obliczen FTF (tabela 8) oraz FTE (tabela 9).

Stanowilo to realizacje czwartego celu szczegdtowego rozprawy. Stworzony w rozprawie
wzorzec wyceny pozwala na dostarczenie kompletnego zestawu informacji zaréwno o charakterze
retrospektywnym jak i prospektywnym. Prowadzi to do zwigkszenia wiarygodnosci catego raportu
z wyceny a takze jego porownywalnosci. Wzorzec pozwala takze na realizacj¢ postulatu

powszechnosci.
Za najwazniejsze rezultaty badawcze pracy mozna zdaniem autora uznac:

e przedstawienie dziedziny wyceny, jako nauki o pomiarze danych kategorii ekonomicznych;

e omowienie specyfiki i ograniczen poszczegdlnych metod wyceny;

¢ analiza teorii pod katem przestanek stosowania okreslonych metod wyceny;

e analiza definicji wartosci i jej ujgcia w literaturze przedmiotu;

e dokonanie autorskiej prezentacji modelu wspomagajacego wybor odpowiedniej metody
wyceny;

e analiza regulacji oraz literatury przedmiotu pod katem czynnikéw ksztaltujacych
wiarygodno$¢ i warunkujacych porownywalnos¢ wynikow wyceny;

o dokonanie analizy zalet i wad technik szacowania wolnych przeptywow pieni¢znych oraz
zaproponowanie autorskiego wzorca na ich obliczenie;

e ocena metod i zasad wyceny z punktu widzenia ich wiarygodnos$ci porownywalnosci a takze
przydatnosci;

e autorskie wprowadzenie w proces wyceny poziomu istotnosci warunkujgcego
przeprowadzenie dodatkowych wyjasnien, co do otrzymanych wynikdéw wyceny w sytuacji, kiedy
jego odchylenie wzgledem warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa 6w poziom przekracza;

e szczegbdtowa analiza metod porownawczych oraz rekomendacje, co do ich apikalnosci ich
dla polskiego rynku kapitalowego;

e przeprowadzenie weryfikacji metody zdyskontowanych dywidend oraz okreslenie jej

uzyteczno$ci w praktyce gospodarcze;;
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e ocena dotychczas stosowanych w teorii i w praktyce metod wyceny;
e stworzenie wzorca wyceny zwiekszajgcego jego wiarygodno$¢ i porownywalno$é;

o sformulowanie rekomendacje dla praktyki gospodarcze;j.

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan autor pracy pragnie przedstawi¢ postulowane
kierunki dalszych badan. W zakresie obszaru badawczego mozna uzna¢ za zasadne prowadzenie
teoretycznych badan nad bardziej jednoznacznym zdefiniowaniem parametréw wejsciowych,
bowiem od ich wtasciwej identyfikacji zalezy przydatnos¢, kompletnos¢ 1 zrozumiatos$¢ informacji
zawartych w raporcie wyceny. Drugie kierunek badawczy dotyczy wypracowania jednego
zestawu globalnych standardéw wyceny. Zdaniem autora pracy, w warunkach postepujace;
globalizacji konieczne jest uruchomienie proceséw harmonizacji procesu wyceny na $wiecie.
Waznym czynnikiem determinujacym poréwnywalnos¢ danych bedzie przyjecie ujednoliconych
oraz powszechnie zaakceptowanych zasad sporzadzania raportow wyceny. Trzeci kierunek
postulowanych badan moze dotyczy¢ wolnych przeptywow pienigznych i technik ich ustalania.
Badania moglyby by¢ ukierunkowane w mozliwie najwyzszym stopniu na ujednolicanie
stosowanych technik. Wymagaloby to stworzenie wykazu mozliwych i powszechnie
akceptowanych metod wyceny. Mogloby to poprawi¢ wiarygodno$¢ wynikéw wycen
przeprowadzanych metodg dochodowsa.
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STRESZCZENIE

Poddajac analizie ostatnie dwie dekady funkcjonowania rynku kapitatowego na §wiecie, mozna
zauwazy¢ istotng zmiennos¢ kurséw akcji spotek notowanych na rynku publicznym. W tym czasie
mieli$my do czynienia z powstanie 1 p¢knieciem banki internetowej oraz banki cenowej na rynku
nieruchomosci (subprime crunch), co w efekcie spowodowato istotng przecene wartosci spotek.
W okresie hossy metody zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych byly sporzadzane w
oderwaniu od wynikéw fundamentalnych czy cyklu koniunkturalnego.

Mozna, zatem stwierdzi¢, ze dla analityka ogromnym wyzwaniem jest przeprowadzenie
wyceny w okresie nadmiernego optymizmu i jednoczesnie silnego pesymizmu na rynku. W
sytuacji zawirowan na rynkach kapitalowych nawet zastosowanie najlepszych teorii, metod 1
narzedzi nie musi odzwierciedla¢ wyceny rynkowej przedsigbiorstwa i jego kapitatow wlasnych.
Dlatego zdaniem autora warto potozy¢ wigkszy nacisk na identyfikacje oraz wyjasnienie
rozbiezno$ci pomigedzy wynikami przeprowadzonej wyceny a warto$cig rynkowa wycenianego

przedsigbiorstwa.

Rozwazania w rozprawie koncentrujg si¢ na doborze odpowiedniej metody szacowania
warto$ci przedsigbiorstwa. Celem glownym rozprawy jest zbadanie wystepujacych w teorii 1
stosowanych w praktyce metod 1 zasad wyceny przedsigbiorstw oraz opracowanie wzorca wyceny

zwigkszajacego wiarygodno$¢ zatozen zawartych w wycenie.

Sformulowano cztery cele szczegdtowe, pozwalajace na jego osiggniecie. Ponadto, w pracy

zatozono 1 poddano weryfikacji nast¢pujace hipotezy badawcze:

1.Wiarygodne oszacowanie warto$ci przedsigbiorstwa jest uzaleznione od przyjetej
metody oraz odpowiedniego zdefiniowania parametréw wejsciowych, ustalonych na
podstawie rzeczywistych wartos$ci ekonomicznych.

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

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

4. Warto§¢ wyceny jest uzalezniona od wolnych przeplywdéw pienig¢znych

generowanych przez podmiot gospodarczy.
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Zakresowi rozwazan przyporzadkowano uktad i tre§¢ pracy. Praca sktada si¢ ze wstepu, pigciu

rozdzialow oraz zakonczenia.

W pierwszym rozdziale uwage skoncentrowano na réznych sposobach rozumienia wartosci
podmiotu gospodarczego. Pojgcie wartosci przedsiebiorstwa przedstawiono z pespektywy
wladcicieli, jak 1 rowniez potencjalnych inwestorow. Przedstawiono definicj¢ glownych
standardow wyceny, ktore utatwiajg uporzadkowanie wiedzy i okreslenie w sposob uniwersalny
wartosci przedsigbiorstwa. W dalszej czesci rozdzialu scharakteryzowano czynniki ekonomiczne
tworzace warto$¢ podmiotu - generatory wartosci. Warto$¢ przedsiebiorstwa mozna opisac nie
tylko od strony podejs$¢ czy tez standardow, ale rowniez od strony czynnikdéw ja tworzacych. Ich
poznanie, nastgpnie wyodrebnienie 1 sterowanie doprowadza do poprawy efektywnosci
funkcjonowania  podmiotu  gospodarczego. Zarzadzanie przedsigbiorstwem — poprzez
maksymalizacje jego wartosci wigze si¢ ze S$cistym monitorowaniem 1 sterowaniem
wspomnianymi czynnikami. W dalszej czeSci rozdzialu dokonano przegladu uwarunkowan
zwigzanych z wycena. Wyjasniono istot¢ wyceny przedsigbiorstwa oraz omdéwiono reguty,
ktorych nalezy przestrzega¢ przy okresleniu jego wartosci. Nastepnie poddano analizie przestanki
i funkcje wyceny, zwracajac uwage w szczegdlnosci na cele wyceny. Rozdziat pierwszy zamykaja

rozwazania dotyczgce koncepcji zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa.

Rozdziat drugi po$wiecono odniesieniu podmiotu rozprawy do jej zakresu przedmiotowego,
czyli zarzadzanie przez wartos¢ poprzez odpowiedni dobor metody wyceny. Przedstawiono rozne
metody wyceny i dokonano ich krytycznej analizy. Wskazano réwniez formy rachunku wolnych
przeplywdw pieni¢znych, stanowigcych podstawe do przygotowania wycen dochodowych oraz
oceny ich wplywu na warto§¢ zaangazowanych kapitalow. Zwazywszy na centralng rolg¢ kosztu
kapitatu w procesie wyceny podkreslono, ze rdézne metody szacowania kosztu kapitatu
zaangazowanego w przedsigbiorstwo nie dajg tozsamych wynikow. Ostatnig cze$¢ rozdziatu
poswiecono charakterystyce metod poroéwnawczych, ktorych szerokie wykorzystywanie w
praktyce wynika przede wszystkim z prostoty otrzymanych wynikéw wyceny, tatwosci ich
zrozumienia 1 akceptacji przez inwestorow. Podejscie to ponadto uwzglednia biezaca sytuacje na
rynku, mierzy wzgledng warto$¢ spotki, przez co wycena jest w silniejszym stopniu powigzana z
aktualnymi trendami na rynku kapitatowym. Zdefiniowanie tych specyficznych metod opartych

na modelu porownan rynkowych jest elementem wienczacym rozdziat drugi rozprawy.
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Rozdziat trzeci poswigcono wykorzystaniu opcji realnych w zarzadzaniu warto$cia
przedsigbiorstwa. Jeden z najpopularniejszych modeli szacowania wartosci przedsi¢biorstwa
oparty na zasadzie wolnych przeplywow pieni¢znych jest traktowany, jako metoda statyczna.
Rozumie si¢ przez to, ze dziatania operacyjne spotki, ktore sa podstawowa do okreslenia wolnych
przeplywow pieni¢znych sa z gory ustalone i nie zaktada si¢ ich zmiany. Nawet wprowadzenia
analizy scenariuszowej nie zmienia tego faktu i wydaje si¢ by¢ niewystarczajace do poprawnej
symulacji rzeczywistosci gospodarczej. Uzycie do procesu wyceny opcji pozwalajacych
powigkszy¢ potencjat firmy ma za zadanie uelastyczni¢ prognoze korzysci. Teoria opcji realnych
moze by¢ zastosowana do rozpoznania dodatkowej wartosci dla przedsigbiorstw dokonujacych
innowacyjnych inwestycji, opartych na wiedzy, zajmujacych si¢ dziatalnosci badawczo
rozwojowa. W dalszej czesci rozdzialu zaprezentowano typologie opcji zaréwno pod katem
klasycznych opcji finansowych oraz opcji realnych. Dodatkowo wskazano trudnosci wynikajace
z stosowania opcji realnych w praktyce polegajace na koniecznos$ci uwzgledniania w analizie
wigzek wielu réznych 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 przedsiebiorstwa. 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 warto$¢ obrotu, ktéra zmniejsza
ryzyko wystapienia transakcji spekulacyjnych mogacych mie¢ wplyw na warto$¢ wyceny.
Dodatkowym kryterium byto roéwniez kryterium ciggtosci notowan w latach 2008-2017. Z préby
wylaczono banki, ubezpieczycieli i jednostki $wiadczace ustugi finansowe — a zatem jednostki
uznawane za szczegolne pod wzgledem prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Jako narzedzia
badania wykorzystano materiaty empiryczne podlegajace badaniu przez bieglego rewidenta:
sprawozdanie finansowe oraz informacje dodatkowe stanowigce integralng cze$¢ sprawozdan
finansowych. Wykorzystano rowniez rekomendacje gietdowe sporzadzone przez domy
maklerskie. Przeprowadzone badanie obejmowato identyfikacje zastosowanych metod wyceny w

odniesieniu do specyfiki dziatalnosci danego przedsiebiorstwa.
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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 porownywalnosc.

Zwienczeniem pracy jest zakonczenie, w ktorym dokonano oceny stopnia realizacji
postawionych celow, wynikéw pracy w warstwie teoretycznej jak i rOwniez jej przydatnosci z

perspektywy praktyki gospodarczej.
Kluczowe wnioski z przeprowadzonych badan sg nastepujace:

1) 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 be¢da mialy charakter komplementarny,
a nie jak to ma miejsce obecnie w praktyce gospodarczej alternatywny;

2) w celu zmniejszenia wielowariantowos$ci, zaleca si¢ okreSlenie standardu wyceny dla
kazdego celu wyceny, na potrzeby wewnetrzne 1 zewngetrzne. Uktad w przypadku wyceny
na potrzeby wewngtrzne mogtby mie¢ charakter otwarty, czyli wskazywany bytby w nim
minimalny zakres informacji, — cho¢ na tyle rozbudowany, aby nie wymagatl stosowania
zbytnich uproszczen;

3) w celu zwigkszenia wiarygodnosci raportu wyceny zaleca si¢ wprowadzenie thresholdu,
na podstawie, ktorego jednostka sporzadzajaca wycene jest zobligowana do wyjasnienia
istotnych odchyleh pomiedzy wynikami wycen z zastosowanych w raportach metod oraz
odchylen ich wynikéw wzgledem warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa;

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

5) proponuje si¢, aby okres prognozy objety w metodzie wyceny zostal podzielony na analize
szczegblowa obejmujaca 3 lata prognozy (projekcje na podstawie zamoéwien sprzedazy,
kontraktow dlugoterminowych) oraz analize og6lng obejmujaca pozostalte 7 lat prognozy

(projekcje oparte na danych odnoszacych si¢ do perspektyw rozwoju rynku, w ktérym
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dziata przedsigbiorstwo). Taki podziat pozwoli poprawi¢ przydatnos¢ decyzyjna
informac;ji;

6) zaleca si¢ takze ujmowanic 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 sporzadzajagca wyceng¢ posiada odpowiednie informacje, w
oparciu, o ktore moze przeprowadzi¢ ich szacunek. Rozwo6j przedsigbiorstwa nalezy, wigc

traktowac, jako prawo do podejmowania decyzji finansowych w przysztosci.

Autor pracy chce bardzo silenie podkresli¢ teze, ze wycena przedsigbiorstwa jest zarowno teoria,
jak 1 sztuka oparta na intuicji wyceniajacego. Trzeba mie¢ $wiadomo$é, ze na rynkach
kapitalowych beda wystepowaé okresy bessy i1 hossy, stad tez wycena spolek bedzie zawyzona w
okresie hossy i znizona w okresie bessy. W efekcie uzytecznos¢ analizy technicznej maleje i moze

wprowadza¢ w blad inwestorow. Nalezy si¢, zatem skupi¢ na analizie fundamentalne;.
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ABSTRACT

Influence of the applied methods on the reliability of the valuation of the

public companies

Analysing the last two decades regarding the functioning of the capital market in the world,
one can notice significant volatility in the share prices of companies listed on the public market.
At that time, we were dealing with the emergence and bursting of the internet bubble and subprime
crunch, which in turn caused a significant depreciation of the value of companies. During the bull
market, discounted cash flow methods were prepared in isolation from fundamental results or the

business cycle.

Therefore, it can be concluded that it is a huge challenge for the analyst to carry out the
valuation in a period of excessive optimism and simultaneously strong pessimism about the
market. In a situation of turmoil in the capital markets, even the application of the best theories,
methods and tools does not have to reflect the market valuation of the company and its equity.
Therefore, in the author's opinion, it is worth putting more emphasis on identifying and explaining

the discrepancies between the results of the valuation and the market value of the valued company.

Considerations in the dissertation focus on the selection of an appropriate method of estimating
the value of an enterprise. The main objective of the dissertation is to examine the methods and
principles of business valuation occurring in theory and used in practice and to develop a valuation

template that increases the reliability of the assumptions contained in the valuation.

Four specific objectives have been formulated to achieve the main objective. In addition, the

following hypotheses were assumed and verified in the work:

1. A reliable estimate of the value of an enterprise depends on the adopted method
and the appropriate definition of input parameters, determined on the basis of actual
economic values.

2. The valuation of an enterprise is the main factor in investments made by external
entities.

3. Maximizing the value of the enterprise results from a long-term budgeting strategy.
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4. The value of the valuation depends on the free cash flow generated by the business

entity.

The scope of the deliberations was assigned to the layout and content of the work. The work

consists of an introduction, five chapters and an ending.

In the first chapter, attention is focused on different ways of understanding the value of an
economic entity. The concept of the value of the enterprise is presented from the perspective of
the owners as well as potential investors. The definition of the main valuation standards is
presented, which facilitate the organization of knowledge and the determination of the value of the
enterprise in a universal way. In the further part of the chapter, the economic factors that create
the value of the subject, value generators are characterized. The value of a company can be
described not only from the perspective of approaches or standards, but also from the side of the
factors that create it. Their acquaintance, then separation and control lead to an improvement in
the efficiency of the functioning of the business entity. Managing a company by maximizing its
value involves close monitoring and control of these factors. Later in the chapter, the valuation
considerations are reviewed. The essence of the valuation of the enterprise is explained and the
rules to be followed when determining its value are discussed. Subsequently, the premises and
functions of the valuation were analysed, paying particular attention to the objectives of the
valuation. The first chapter closes with considerations on the concept of enterprise value

management.

The second chapter is devoted to the relation of the subject of the trial to its material scope that
is the management by value through the appropriate selection of the valuation method. Moreover,
various valuation methods were presented and critically analysed. The methods of the free cash
flow account, which are the basis for preparing income valuations and assessing their impact on
the value of the capital involved, were also indicated. Given the central role of the cost of capital
in the valuation process, it was emphasized that different methods of estimating the cost of capital
employed in an enterprise do not give the same results. The last part of the chapter is devoted to
the characteristics of comparative methods, the wide use of which in practice results primarily
from the simplicity of the valuation results obtained, ease of understanding and acceptance by
investors. This approach also takes into account the current market situation, measures the relative

value of the company, which makes the valuation more strongly related to current trends in the
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capital market. Defining these specific methods based on the market comparison model is the
crowning element of chapter two of the dissertation.

The third chapter is devoted to the use of real options regarding the management of enterprise
value. One of the most popular models of estimating the value of an enterprise based on the
principle of free cash flow is treated as a static method. It is understood that the operating activities
of the company, which are the basis for determining free cash flow, are predetermined and it is not
assumed that they will change. Even the introduction of a scenario analysis does not change this
fact and seems to be insufficient to correctly simulate economic reality. The use of options for the
valuation process to increase the company's potential is designed to make the forecast of benefits
more flexible. The theory of real options can be used to recognize additional value for companies
making innovative investments, based on knowledge, engaged in research and development
activities. The following part of the chapter presents a typology of options in terms of both classic
financial options and real options. In addition, difficulties resulting from the use of real options in
practice were indicated, consisting in the need to take into account many different options in the
analysis of bundles whereas such a portfolio structure requires detailed identification and analysis

of factors included in real options.

In the fourth chapter, empirical identification of the methods of enterprise valuation was made.
The analysis used information from the valuation methods used available in the valuation reports
of listed companies in the years 2008 — 2017. Such a time horizon allowed for the implementation
of the purpose of the study because reports theoretically should be prepared in accordance with
the KSWS (Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny). The study covered companies continuing
their operations on the Warsaw Stock Exchange from the WIG 20 index. This index was chosen
by the author due to the high value of turnover, which reduces the risk of speculative transactions
that may affect a share price. An additional criterion was also the continuity of quotations in the
years 2008-2017. Banks, insurers and financial services providers — and therefore entities
considered to be specific in terms of their business activities — were excluded from the sample.
Empirical materials which were the subject of the audit were used: financial statements and
additional information constituting an integral part of the financial statements. Stock exchange
recommendations prepared by brokerage houses were also used. The study included the

identification of the valuation methods used in relation to the specifics of the company's activities.
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In the fifth chapter, a template for the valuation of an economic entity has been developed,

increasing its credibility and comparability. First of all, the analyses carried out in chapters one,

two, three and four were summed up, as well as the assessment of the existing valuation methods

and principles. On the basis of the findings made, a proprietary solution was developed in the form

of a template for the valuation of a business entity, increasing its credibility and comparability.

The culmination of the work is the completion, in which the degree of achievement of the set

goals, the results of work in the theoretical layer as well as its usefulness from the perspective of

economic practice were assessed.

The key conclusions of the conducted research are as follows:

1)

2)

3)

4)

5)

It is recommended to use the iDCF FTF and iDCF FTE methods as the methods best
reflecting the value of the company due to the fact that the level of WACC fluctuates with
the change in the financing structure. These methods will be complementary and not, as it
is currently, an alternative;

In order to reduce multi-variation, it is recommended to specify a valuation standard for
each valuation purpose, for internal and external needs. In the case of valuation for internal
purposes, the arrangement could be open, which would indicate a minimum range of
information, although it would be extensive enough not to require the use of excessive
simplifications;

In order to increase the reliability of the valuation report, it is recommended to introduce a
threshold, on the basis of which the measurement entity is required to explain material
deviations between the measurement results from the methods used in the reports and the
deviations of their results from the market value of the company;

With regard to the estimation of the average cost of capital, additional information on the
technique for estimating the cost of capital shall be disclosed;

It is proposed that the forecast period covered by the valuation method be divided into a
detailed analysis covering 3 years of forecast (projections based on sales orders, long-term
contracts) and a general analysis covering the remaining 7 years of the forecast (projections
based on data relating to the prospects for the development of the market in which the
company operates). Such a division will improve the decision-making usefulness of the

information;
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6) It is also recommended that the flexibility of response be recognized in the measurement
process in the form of taking into account real options. The added value of using the option
model in the valuation process is primarily the ability to take into account the flexible
response of the managerial. The inclusion of real options in the measurement process is
possible if the appraisal has the appropriate information on the basis of which it can
estimate them. The development of the company should therefore be treated as the right to

make financial decisions in the future.

The author of the work wants to emphasize the thesis that the valuation of an enterprise is both
a theory and an art based on the intuition of the appraisal. You should be aware that there will be
bear and bull market periods on the capital markets, hence the valuation of companies will be
inflated during the bull market and discounted during the bear market. As a result, the usefulness
of technical analysis decreases and may mislead investors. It is therefore imperative to focus on

fundamental analysis
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