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Wprowadzenie

Przedsiebiorca, angazujac swoje zasoby i czas w prowadzenie dziatalno-
$ci gospodarczej, oczekuje pomnozenia zainwestowanych §rodkow, tak
aby w przyszlosci dysponowa¢ wigkszymi zasobami, ktore beda spo-
zytkowane w wybrany przez niego sposob. Ta sama zasada odnosi si¢
do akcjonariuszy wiekszych spétek, kupujacych ich akcje w celu uzy-
skania korzysci finansowych ze swoich inwestycji. Dlatego celem dzia-
talnosci biznesowej powinna by¢ maksymalizacja wartoéci biznesu,
co jest tozsame z maksymalizacja wartosci dla wiascicieli. Tworzenie
wartos$ci staje si¢ podstawowym kryterium oceny efektywnosci dzia-
tan przedsigbiorstwa. Z tego punktu widzenia wiedza na temat tego,
od czego zalezy warto$¢ jednostki gospodarczej jest kluczowa dla po-
dejmowania dziatan maksymalizujgcych te warto$¢. Podstawowy mo-
del tworzenia wartosci w przedsigbiorstwie przedstawia ponizszy wzor
[Koller i in. 2005]:

NOPAT x l—L
X ROIC )
wacc—-g

Wartosc, =
gdzie:
NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu,
wacc - $Sredni wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa,
ROIC - zwrot na zaangazowanym kapitale,
g - stopa wzrostu firmy.

Zgodnie z zamieszczonym wzorem kluczowymi czynnikami decy-
dujacymi o wartosci przedsiebiorstwa sa: zysk operacyjny, stopa podat-
ku dochodowego, zwrot na zainwestowanym kapitale, stopa wzrostu
i koszt kapitalu przedsi¢biorstwa. Powyzszy wzér mozna przeksztalci¢
do postaci, zgodnie z ktdrg warto$¢ przedsigbiorstwa jest rowna sumie
zainwestowanego obecnie kapitalu oraz wartosci biezacej przysztych
ekonomicznych zyskow, ktore uzyska przedsigbiorstwo przy zaltozeniu,
ze zyski te rosng o stalg stope g Algebraicznie przedstawia to nastepu-
jacy wzor:

EP IC *(ROIC-wacc)

V=IC,+ ——— =IC,+

o' wacc-g wacc-g
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gdzie:
EP, - zysk ekonomiczny,
IC, - zainwestowany kapitat.

Na podstawie podanego wyzej wzoru mozna stwierdzi¢, ze dzi-
siejsza wartos$¢ przedsiebiorstwa zalezy od wielkosci zaangazowanego
obecnie w jego dzialalnos¢ kapitalu oraz wysokosci przysztych ekono-
micznych zyskéw, jakie bedzie ono generowalo. Zysk ekonomiczny to
nadwyzka, jaka generuje przedsi¢biorstwo po uwzglednieniu wszyst-
kich kosztéow, w tym kosztu zaangazowanego w dzialalno$¢ kapitatu.
Warunkiem wzrostu wartosci przedsiebiorstwa jest efektywne wyko-
rzystanie posiadanego kapitatu, tzn. uzyskiwanie zwrotu z jego wyko-
rzystania powyzej jego kosztu, tzn. ROIC > wacc. Dlatego kluczowym
elementem oceny efektywnosci dziatan przedsigbiorstwa w zakresie
zwiekszania jego wartosci jest pomiar zwrotu na zaangazowanym ka-
pitale, w zestawieniu z kosztem kapitatu.

8.1. Wycena przedsiebiorstwa

Wiedza na temat tego, ile warty jest biznes moze stuzy¢ wielu celom
- przede wszystkim jest przydatna w przypadku zamiaru sprzedazy
przedsiebiorstwa lub jego czesci (akcje, udziaty). Wniesienie przedsie-
biorstwa do innego podmiotu réwniez wigze si¢ z koniecznoscia okre-
Slenia, ile wart jest dany biznes. Akcje lub udzialy sa tez wyceniane
w sytuacji, gdy stanowig zabezpieczenie kredytu lub pozyczki. Wresz-
cie wycena przedsiebiorstwa dokonywana okresowo moze stuzy¢ od-
powiedzi na kluczowe pytanie: czy przedsiebiorstwo jest dobrze zarzg-
dzane, czy jego warto$¢ wzrasta lub maleje? Zostang przedstawione
trzy podejscia do wyceny przedsigbiorstwa i kapitalu wlasnego: wycena
majatkowa, wycena w oparciu o zdyskontowane przeplywy gotowkowe
oraz wycena pordwnawcza. Sposob wyceny przedsigbiorstwa zostanie
ukazany na przykladzie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Ge-
neralnie te same zasady, ktore obowiazuja w przypadku wyceny spotki
z 0.0., znajduja zastosowanie do wyceny przedsiebiorstw funkcjonuja-
cych w ramach innych form organizacyjno-prawnych.

W tym miejscu nalezy rozrézni¢ dwa pojecia: warto$¢ przedsiebior-
stwa i cena przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsiebiorstwa (udziatow) to
kwota uzyskana w rezultacie przeprowadzenia jego wyceny zgodnie
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z okreslonym podejsciem. Natomiast cena, za jaka przedsiebiorstwo
(jego udzialy) zostaje sprzedane/kupione jest okreslona w toku negocja-
cji pomiedzy zainteresowanymi transakcja stronami. Uzyskana w pro-
cesie wyceny warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi argument w negocja-
cjach (najczesciej obie strony dysponuja wlasnymi wycenami, ktore
moga si¢ znaczaco réznic). Wycena wskazuje na czynniki, ktére wpty-
waja na jej wynik, a takze ukazuje zalozenia odnosnie do przysztych
scenariuszy, wedlug ktérych przedsigbiorstwo bedzie si¢ rozwijac.

Dobra, profesjonalna wycena przedsiebiorstwa nie poparta umie-
jetnymi negocjacjami prowadzi do uzyskania niezadawalajacej ceny.
Z kolei przyblizona, dokonana ,na szybko” wycena, ale w polaczeniu
z biegloscia w negocjacjach moze doprowadzi¢ do uzyskania ceny sa-
tysfakcjonujace;.

W przypadku dokonywania wyceny nalezy rozrézni¢ wycene cale-
go przedsiebiorstwa (jego aktywéw) oraz wycene kapitatu wlasnego -
zaangazowanych w przedsiebiorstwo w formie np. udzialéw srodkéw
jego wilascicieli. W praktyce najczesciej celem wyceny jest okreslenie
wartos$ci kapitatu wlasnego spétki. Na podstawie uzyskanej wyceny ka-
pitalu wlasnego mozliwe jest okreslenie wartosci jednego udziatu oraz
okreslonego pakietu udzialéw. Przejecie wlasnosci spotki oraz spra-
wowanie na nig kontroli wymaga nabycia praw do akcji lub udziatéw.
Niekoniecznie wymaga to posiadania wszystkich akcji lub udziatow —
wystarczy tzw. pakiet kontrolny. Suma wartosci wszystkich akcji lub
udzialtéw przedsigbiorstwa okreslana jest mianem warto$ci rynkowej
kapitatu wlasnego. W przypadku wyceny calego przedsiebiorstwa uzy-
skana wielkos$¢ stanowi warto$¢ calego kapitatu przedsigbiorstwa (ka-
pitalu wlasnego oraz kapitalu obcego). Nalezy pamigtac, ze czgs¢ akty-
wow przedsigbiorstwa jest finansowana przez dawcow kapitatu obcego
(kredytodawcow, pozyczkodawcow, posiadaczy wyemitowanych ob-
ligacji). Z tego tytulu maja oni roszczenia do czesci majatku (akty-
wow) przedsigbiorstwa. Stad wartos¢ przedsiebiorstwa nie jest tozsama
z warto$cig rynkowa kapitalu wtasnego. Relacje pomiedzy tymi dwie-
ma wielko$ciami przedstawia ponizszy wzdr.

EV=EMV+D
gdzie:
EV - warto$¢ przedsiebiorstwa,
EMV - warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego,
D - wartosc¢ dtugu.
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Chociaz - jak wspomniano wyzej — celem wyceny jest okreslenie
wartosci kapitatu wlasnego lub jego czesci (pakietu udziatéw), w najpo-
pularniejszym podej$ciu dochodowym w pierwszym kroku wycenia sie
cale przedsigbiorstwo, a nastepnie na tej podstawie okresla si¢ warto$¢
kapitalu wlasnego. Takie podejscie jest latwiejsze niz bezposrednia wy-
cena kapitalu wlasnego.

8.2. Metody wyceny przedsiebiorstwa

8.2.1. Wycena majatkowa

Podejscie majatkowe do wyceny jest najbardziej intuicyjne, ale w prak-
tyce stosowane relatywnie rzadko, poniewaz jego rezultat najczesciej
zaniza warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa. Podejscie to z definicji
jest statyczne i polega na zsumowaniu zmodyfikowanej wartosci akty-
wow bilansowych. Nastepnie uzyskana wartos¢ przedsiebiorstwa zo-
staje pomniejszona o warto$¢ diugu, co daje wyceng kapitatu wlasne-
go przedsiebiorstwa. Modyfikacja wartosci bilansowej aktywéw ma na
celu urealnienie ich wartosci do rynkowej. Modyfikacja moze dotyczy¢
dwdch grup aktywow: 1) aktywow, ktdre sa ujawnione w bilansie - np.
urealnienie wartosci maszyn i urzadzen, ktére s3 juz w pelni zamor-
tyzowane, ale posiadajg okreslong warto$¢ rynkowa; 2) zasobdéw be-
dacych wlasnoscig przedsigbiorstwa, ktére stanowig aktywa w sensie
ekonomicznym (sg zrédlem korzysci dla przedsigbiorstwa), lecz nie sg
wykazywane w bilansie, np. marki, patenty.

Ponizszy przyklad ilustruje sposéb wyceny majatkowej przedsie-
biorstwa oraz kapitalu wlasnego.

Przyktad 1
Bilans przedsiebiorstwa ABC wyglada, jak ponizej:

Kapitat wtasny = 60
Aktywa =100
Dtug =40
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Eksperci zatrudnieni przez firme ABC dokonali dostosowania wartosci aktywéw do ich warto$ci
rynkowej. Po modyfikacji warto$ci aktywdw bilansowych oraz uwzglednieniu warto$ci aktywéw
pozabilansowych, dostosowany bilans przedsiebiorstwa wyglada nastepujaco:

Oszacowana wartos¢ marek = 50 Dodatkowa wartos¢ kapitatu wtasnego = 70

Dostosowana warto$¢ aktywow

[ ——— Kapitat wtasny = 60

Aktywa bilansowe przed dostosowaniem =100 Dtug =40

Wartosé (aktywow) przedsiebiorstwa po modyfikacjach wzrosta ze 100 do 170 jednostek, na-
tomiast wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego wzrosta z 60 do 130 jednostek. Warto zauwazyc, ze
caty przyrost wartosci aktywow po stronie pasywnej ,odktada” sie w kapitale wtasnym.

Wada opisanej metody jest jej statyczny charakter — opiera si¢ na
danych bilansowych i nie bierze pod uwage przyszlej sytuacji przed-
sigbiorstwa. Metoda jest tez trudna do stosowania od strony praktycz-
nej - wymaga przeanalizowania wszystkich aktywow przedsigbiorstwa
pod katem ich realnej wartosci. Dodatkowo uwzglednienie w mody-
fikacjach pozabilansowych aktywéw niematerialnych wigze si¢ z ko-
nieczno$cig ich wyceny, co jest zadaniem bardzo zlozonym.
Wycene majatkowa w praktyce stosuje si¢ przy zalozeniu braku wycena majat-
kontynuacji dziatalno$ci przedsiebiorstwa, poniewaz nie uwzglednia Iégﬁ’;ivosvrjﬁ;y'

sie w niej przysztych dochodéw generowanych przez aktywa przedsie- jestprzy za-
biorstwa. Dlatego metoda ta znajduje zastosowanie jako punkt wyjscia L%iftryﬁuzrgru
w wycenie przeprowadzanej na potrzeby likwidacji przedsigbiorstwa dziafalnosci
w zwigzku z wymuszonym (upadlo$¢) lub dobrowolnym zaprzesta- Preedsiebior

. K . L. stwa.
niem jego dziatalnosci.

8.2.2. Wycena dochodowa na podstawie
zdyskontowanych przeptywow gotowkowych

W wycenie opartej na zdyskontowanych przeplywach gotéwkowych
(DCF) wartos¢ kapitatu wlasnego lub wartos$¢ przedsiebiorstwa zale-
23 od wielko$ci wygenerowanych w przyszlosci przeplywow gotow-
kowych oraz wilasciwego kosztu kapitalu. W tym podejsciu wartos¢
jest okredlana poprzez zdyskontowanie spodziewanych przeplywow
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gotowkowych stopg, ktéra odzwierciedla ryzyko uzyskania tych prze-
plywéw. Ogélny wzér na warto$¢ biezaca w podejsciu DCF jest naste-
pujacy:

ECF,

1+r)t

TM=
—

Wartosé =
t:

gdzie:
ECF, - spodziewane przeptywy gotéwkowe w okresie t,
r - koszt kapitatu.

Jak wspomniano wyzej, celem wyceny jest najczesciej okreslenie
wartosci kapitalu wlasnego spotki, czyli praw wynikajacych z jej wlas-
noéci. W przypadku wyceny kapitalu wlasnego przy wykorzystaniu
podejscia DCF mozliwe s dwa gléwne podejscia: bezposrednie oraz
posrednie. W podejsciu posrednim kapital wlasny wyceniany jest na
podstawie wartoséci calego przedsiebiorstwa okreslonej przy wyko-
rzystaniu korzysci dla calej jednostki (zdyskontowanych przeptywow
gotowkowych dla przedsigbiorstwa). W tym przypadku od wartosci
przedsiebiorstwa odejmowana jest wartos¢ dlugu - zob. rys. 8.1.

CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 CF6
CF dla przedsiebiorstwa

ﬁ< ] 50 40 30 30 30 20

CFdladt
Wartos¢ dtugu adiugu
=70 < 18 13 11 11 10 8
Wartosé
.a ?Sc CF dla kapitatu wtasnego
przedsiebiorstwa L,
~200 Wartos¢
kapitatu
P < 32 27 19 19 20 12
wtasnego =
130

Rysunek 8.1. Wycena kapitatu wtasnego przy wykorzystaniu podej$cia DCF

Uwaga: Przeptywy gotéwkowe sa przeliczone na ich wartos¢ biezaca.
Zrédto: opracowanie wtasne.

W podejsciu bezposrednim kapital wlasny wycenia si¢ na podsta-
wie zdyskontowanych korzysci dla kapitalu wlasnego (dywidend lub
przeptywoéw gotowkowych dla kapitalu wlasnego). Zastosowanie obu
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podejs¢ wymaga oszacowania dwdch gtéwnych zmiennych: przysztych
przeplywow gotéwkowych oraz kosztu kapitatu.

W podejsciu bezposrednim warto$¢ kapitalu wilasnego (EQV)
przedsigbiorstwa szacowana jest z nastepujacego wzoru:

N EB
EQV=3Y
=1

t

(1+k)*

€

gdzie:

EB, - korzysci gotéwkowe dla kapitatu wtasnego w okresie t,
t - okres uzyskiwania korzysci,

k_ - koszt kapitatu wtasnego.

Korzysci dla kapitalu wlasnego moga zosta¢ okreslone w postaci
spodziewanych wolnych przeptywéw gotéwkowych dla kapitatu wias-
nego lub spodziewanych dywidend. Zastosowanie podejscia opartego
na zdyskontowanych przeplywach gotéwkowych wymaga sporzadze-
nia projekcji finansowych, ktére pozwolg na oszacowanie przyszlych
przeplywow gotéwkowych.

8.2.3. Model dywidend (DDM)

W przypadku podejscia opartego na spodziewanych dywidendach
(DDM) zaklada sig, ze korzysci gotowkowe dla kapitalu wlasnego sa
réwne przyszlym dywidendom, jakie beda wyplacone jego posiada-
czom. Zastosowanie tego podej$cia wymaga zatem oszacowania wyso-
kosci przysztych dywidend.

Mozliwe s3 nastepujace trzy scenariusze dotyczace tego, jak beda
ksztaltowaly si¢ w przysztosci dywidendy:
« pozostang na obecnym poziomie (zerowy wzrost dywidendy),
 beda rosty w nieskonczonos¢ wedlug statej stopy g,
» wokresie kilku lat dywidendy beda zmienialy si¢ w sposdb nieregu-

larny, a nastepnie beda rosty wedlug statej stopy g.

W przypadku stalego poziomu dywidend wartos¢ biezaca kapitatu
wlasnego liczona jest jako renta wieczysta z nastepujacego wzoru:

D
EQV= s

gdzie:
D - stata dywidenda,
k. - koszt kapitatu wtasnego.
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Przyktad 2

Ile wynosi warto$¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Dywidenda Sp. z o0.0., ktére zamierza
wyptacaé w nieskoficzonos¢ roczna dywidende w wysokosci 200 tys. zt, jezeli koszt kapitatu
wtasnego wynosi 10% rocznie?

Podstawiajgc do wzoru na rente wieczysta otrzymujemy:

_D _200 _
EQV= 1= g5 = 2000

Wartos¢ kapitatu wtasnego wynosi 2000 tys. zt.
W sytuacji, gdy dywidenda bedzie z roku na rok rosta w nieskoficzonosc o stata stope g, wartos¢
kapitatu wtasnego szacowana jest z nastepujacego wzoru na rosnaca rente wieczysta:
D x(1+
£qu=D(1*e)
k-9
e
gdzie:
D, - ostatnia wyptacona dywidenda,
k, - koszt kapitatu wtasnego,
g - stata stopa wzrostu dywidendy.

Przyktad 3
Jaka jest wartos$¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Dywidenda Sp. z o.0., ktére wyptacito
ostatnig dywidende w wysoko$ci 200 tys. zt i zamierza zwiekszaé poziom dywidendy w nieskon-
czonosc 0 3% rocznie, jezeli koszt kapitatu wtasnego wynosi 10% rocznie?

Podstawiajac do wzoru na rosnaca rente wieczysta otrzymujemy:

D x(1+g) 200x(1+3%)
k-g "~ 10%-3%

EQV= =2942,86

Wartos¢ kapitatu wtasnego wynosi 2942,86 tys. zt.

W rzeczywisto$ci gospodarczej najczesciej mamy do czynienia z sy-
tuacja, w ktorej przedsiebiorstwo w okresie kilku pierwszych lat gene-
ruje przeplywy gotéwkowe (dywidendy) rosngce w sposéb nieregu-
larny, co wynika najczesciej z jego szybkiego wzrostu. Po tym okresie
jednostka wchodzi w faze stabilizacji, ktora charakteryzuje sie stalym
wzrostem generowanych przeptywéw gotéwkowych i w slad za tym —
dywidend. W odniesieniu do modelu dywidend oznacza to, Ze w okre-
sie szybkiego wzrostu przedsiebiorstwo wyplaca dywidendy zmienia-
jace si¢ skokowo z roku na rok, a od momentu stabilizacji dywidendy
rosng w nieskonczonos¢ wedtug stalej stopy g W tym przypadku war-
to$¢ kapitalu wlasnego szacowana jest zgodnie ze wzorem:

D TV

t
Lok )¢ (Trk, )"

EQV=§1(
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gdzie:

N - liczba lat fazy szybkiego wzrostu,

TV - warto$¢ terminalna,

k. - koszt kapitatu wtasnego: (1) w okresie szybkiego wzrostu, (2) w okre-
sie stabilnego wzrostu.

Warto$¢ terminalna oznacza wartos¢ spodziewanych dywidend od
momentu wejscia w faze stabilnego wzrostu (N + 1) do nieskonczono-
$ci. W praktyce wyceny najczesciej przyjmuje sig, ze przedsigbiorstwo
osiggnie faze stabilnego wzrostu w perspektywie okofo 5-7 lat. Wartos¢
terminalna jest szacowana ze wzoru na rosngca rente wieczysta:

D

N+1

" kZe _g

gdzie:
D,., - dywidenda w pierwszym roku fazy stabilnej,
k,. - koszt kapitatu wtasnego w fazie stabilnej.

Nalezy pamietaé, ze koszt kapitalu wlasnego w fazach szybkie-
go i stabilnego wzrostu jest zwykle odmienny. Przedsiebiorstwo, kto-
re znajduje si¢ w fazie szybkiego wzrostu ponosi wyzsze ryzyko. Szyb-
ki rozwoj wiaze si¢ z duzg zmiennos$cig wynikéw, co przeklada si¢ na
wyzsze ryzyko i wyzszy koszt kapitatu. Z kolei przedsigbiorstwo, ktére
weszlo w faze stabilnego wzrostu, ponosi mniejsze ryzyko, co powodu-
je, ze koszt kapitalu dla tej fazy jest zwykle nizszy niz w okresie szyb-
kiego wzrostu.

Przyktad 4

W fazie szyb-
kiego wzrostu
przedsiebior-
stwo ponosi
wyzsze ryzyko
niz w fazie sta-
bilnego wzro-
stu, co oznacza
wyzszy koszt
kapitatu.

Ile wynosi wartos$¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Dywidenda Sp. z 0.0., ktére obecnie
znajduje sie w fazie szybkiego wzrostu? Przedsiebiorstwo wyptacito ostatnia dywidende w wy-
sokosci 300 tys. zt i zamierza zwiekszac jej poziom w kolejnych czterech latach odpowiednio o:
15%, 12%, 10% i 8%. W zwigzku z wejsciem rynku, na ktérym dziata przedsiebiorstwo, w faze
dojrzatosci, poczawszy od roku pigtego przedsiebiorstwo zamierza ustabilizowac¢ swojg aktyw-
nosc, co spowoduje, ze w kolejnych latach bedzie wyptacato dywidende rosnaca o 3% rocznie.
Koszt kapitatu wtasnego w okresie szybkiego wzrostu wynosi 12%, natomiast w okresie stabil-

nego wzrostu - 10%.
Dywidendy w okresie szybkiego wzrostu ksztattuja sie nastepujaco:
D, =D, x (1+15%) =300 x 1,15 =345 tys. zt
D,=D, x (1+12%)=345x 1,12 =386,4 tys. zt
D,=D,x (1+10%) = 386,4 x 1,10 =425,0 tys. zt
D,=D,x (1+8%)=425,0 x 1,08 = 459,0 tys. zt
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Podstawiajac do pierwszego cztonu wzoru na warto$¢ kapitatu wtasnego, otrzymujemy:

- 2 345 386,42+ 425 i 459 _1210,34
1+k TLH12%)  (1+12%)  (1412%)  (1+12%)

Dywidenda w okresie pigtym (pierwszym roku fazy stabilnej) wynosi zatem:
D,=459,0 x (1 +3%) = 472,8 tys. zt

Podstawiajac do wzoru na warto$¢ terminalna (TV), otrzymujemy:

D 472,8
TV, =—"%_= =6754,5
k,—g 10%-3%

Uzyskana warto$¢ 6754,5 tys. ztotych to warto$¢ terminalna obliczona na okres czwarty
(jeden wstecz w stosunku do okresu, z ktérego pochodzi dywidenda, na podstawie ktdrej ta
wartosc zostata obliczona). W zwiazku z tym, ze interesuje nas wartos¢ biezaca, a nie przyszta,
uzyskana na okres czwarty wartos$¢ terminalna nalezy zdyskontowac (przeliczy¢) na wartosé
biezaca. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz wartos¢ terminalna jest sprowadzana do wartosci bie-
z3cej przy wykorzystaniu kosztu kapitatu, ktdry obowiazywat w okresie szybkiego wzrostu (k, ).

Po zdyskontowaniu warto$¢ biezaca wartosci terminalnej wynosi:

TV, 6754,5
TV, =t =22
(1+k,)* 1,57

Stad wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Dywidenda Sp. z 0.0. to:

=4292,6

M D TV
EQV:Z 4 -+ m =1210,34+4292,6=5502,94
(1+k,) (1+k.)

Zatem warto$¢ kapitatu wtasnego Dywidenda Sp. z 0.0. wynosi 5502,94 tys. zt.

W tabeli ponizej przedstawiono podsumowanie wyliczenia wartosci kapitatu wtasnego przy wy-
korzystaniu modelu dywidend.
2016 2017 2018 2019 TV
Dywidenda 345,0 386,4 425,0 459,0 472,8
Dyskonto 112% 125% 140% 157%

Warto$¢ biezaca dywidend w kolej-
nych latach 308,04 308,04 302,54 291,73

Warto$¢ w okresie szybkiego
wzrostu 1210,34

Warto$¢ w okresie stabilnego wzro-
stu (terminalna) 4292,6 6754,5

Wartos$¢ kapitatu wtasnego ogdtem  5502,94
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Przedstawiona powyzej procedura wyceny kapitalu wlasnego przy
wykorzystaniu modelu zdyskontowanych dywidend ukazuje metodo-
logie wyceny akgji lub udzialéw przedsiebiorstwa. W praktyce ten spo-
sob wyceny jest rzadko stosowany. Jego najwazniejsza wada jest to, ze
zaniza warto$¢ kapitalu wlasnego, poniewaz wyplacane wilascicielom
dywidendy najczesciej sg nizsze, niz wynika to z wielkosci calkowitych
przeptywow gotéowkowych dla kapitalu wlasnego wygenerowanych
przez przedsiebiorstwo. Dlatego w przypadku stosowania tego podej-
$cia uzyskang wartos$¢ nalezy traktowac jako tzw. warto$§¢ minimalng
(floor value) kapitatu wlasnego.

8.2.4. Wycena na podstawie wolnych przeptywow
gotowkowych dla kapitatu wtasnego (FCE)

W metodologii wyceny opartej na wolnych przeptywach gotéwkowych
dla kapitalu wlasnego warto$¢ kapitalu wlasnego jest rowna wartosci
biezacej przeplywow gotéwkowych przypadajacych na wiascicieli kapi-
talu wlasnego. Wolne przeptywy gotéwkowe dla kapitatu wtasnego sta-
nowia kwote, ktérg przedsigbiorstwo mogtoby wyplaci¢ wlascicielom
w postaci dywidendy, gdyby taka decyzja zostata podjeta. W praktyce
wyplacone dywidendy sa zwykle na nizszym poziomie niz mozliwosci
tirmy w tym zakresie. Dlatego rezultat wyceny kapitalu wtasnego obie-
ma metodami bedzie w wigkszosci przypadkow inny.

Wartos¢ kapitalu wlasnego w podejsciu FCE obliczana jest przy wy-
korzystaniu wzoru:

FCE, 1A%

N
—+ —+VANO
= (1+k,)  (1+k,,)

EQV =

gdzie:

EQV - warto$¢ kapitatu wtasnego,

FCE, - przeptywy gotéwkowe dla kapitatu wtasnego w okresie t,

TV - warto$¢ terminalna po okresie projekcji,

k. - koszt kapitatu wtasnego: (1) w okresie szybkiego wzrostu, (2) w okre-
sie stabilnego wzrostu,

VANO - warto$¢ aktywow nieoperacyjnych.

Wartos$¢ kapitalu wlasnego stanowi sume zdyskontowanych prze-
plywow gotéwkowych dla kapitalu wlasnego z operacji przedsiebior-
stwa oraz aktywow nieoperacyjnych. Aktywa nieoperacyjne to majace
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okreslong wartos¢ rynkowa sktadniki majatkowe, ktore stanowia wias-
nos¢ przedsigbiorstwa, lecz nie sg zaangazowane w tworzenie przeply-
wow gotdwkowych. Do tej kategorii aktywow nalezg, przykladowo,
zbedne maszyny i urzadzenia albo niewykorzystane budynki i grunty.
Istotnym skladnikiem nieoperacyjnych aktywéw moze by¢ nadwyzko-
wa gotowka, ktora nie jest zaangazowana w obstuge dziatalnosci ope-
racyjnej przedsiebiorstwa lub tez inwestycje w udziaty w innych pod-
miotach.

W podejsciu bezposrednim procedura wyceny akcji lub udziatow
przedsiebiorstwa przebiega w nastepujacych etapach:

Aktywa nie-
operacyjne to
majace okre-
Slong wartosé
rynkowa sktad-
niki majatkowe,
ktére stano-
wig wtasnosé
przedsiebior-
stwa, ale niesg
zaangazowane
w tworzenie
przeptywow
gotéwkowych.

Wartos¢ operacji poprzez zdyskontowanie wolnych przeptywéw gotéwkowych dla kapitatu
wtasnego z operacji firmy przy wykorzystaniu kosztu kapitatu wtasnego

+
Warto$¢ aktywow nieoperacyjnych

Wartos¢ kapitatu wtasnego

Ilo$¢ akcji/udziatow przedsiebiorstwa

Wartos¢ jednej akcji/udziatu

Zastosowanie podejécia FCE wymaga sporzadzenia projekcji finan-
sowych dla jednostki, na podstawie ktdrych przyszle przeptywy gotow-
kowe beda mogly by¢ oszacowane. Wolne przepltywy gotéwkowe dla
kapitalu wlasnego (FCE) dla kolejnych lat projekciji sg liczone przy wy-
korzystaniu wzoru:

FCE=NI+D—CapEx—-AWC —PR+NDI

gdzie:

NI - zysk netto,

D - amortyzacja,

CapEx - wydatki inwestycyjne,

AWC - przyrost kapitatu pracujacego,
PR - sptata zadtuzenia odsetkowego,
NDI - wzrost zadtuzenia odsetkowego.

Przeplyw gotéwkowy dla kapitalu wlasnego dla pierwszego roku po
okresie projekeji (szybkiego wzrostu) obliczany ze wzoru:

FCE

N+l T

NI, x(1—reir)=DC
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gdzie:

reir - stopa reinwestycji okreslajaca, jaka cze$¢ zysku netto musi zostac
przeznaczona na sfinansowanie rozwoju firmy, aby mogta ona rozwijac sie
w zatozonym tempie - stopy g,

DC - przyrost (+), spadek (-) zadtuzenia.

Natomiast potrzeby reinwestycyjne szacowane s3 z nastgpujacego
wzoru:

g

reir=——
ROE

gdzie:

g - state tempo wzrostu zysku netto firmy w okresie stabilnego wzrostu
(terminalnym) w %,

ROE - zwrot na kapitale wtasnym.

Koszt kapitalu wlasnego oznacza wymagang przez inwestoréw
w kapital wlasny stope zwrotu, ktéra uwzglednia ryzyko przez nich
ponoszone, czyli tzw. ryzyko kapitalu wlasnego. Koszt kapitalu wtas-
nego moze by¢ oszacowany przy wykorzystaniu roznych podejs¢, ale
najczesciej jest obliczany przy wykorzystaniu modelu wyceny aktywow
kapitalowych CAPM w postaci:

k,=r.+px(R,—r)

gdzie:

r,~ stopa zwrotu wolna od ryzyka,

B - wskaznik ryzyka systematycznego (niefywersyfikowalnego),
R - stopazwrotu z portfela rynkowego.

Jako stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka przyjmuje si¢ naj-
czesciej rentownos¢ dlugoterminowych (10-letnich) obligacji skarbo-
wych. Stopa zwrotu z portfela rynkowego stanowi stope zwrotu z inwe-
stycji o $rednim ryzyku. Jako jej przyblizenie przyjmuje sie np. $rednig
ze stop zwrotu uzyskanych w okresie wielu lat na inwestycji w szeroki
indeks gieldowy (WIG, WIG20). Alternatywnie premig za ryzyko ryn-
kowe R - r dla rynku polskiego szacuje si¢ na podstawie premii bazo-
wej dla najbardziej rozwinigtego rynku — amerykanskiego, modyfiku-
jac ja do warunkow polskich'.

1 Na poczatku 2015 r. premia ta zawiera sie w przedziale 5,5-7%.
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Wskaznik ryzyka systematycznego 3 dla spolek notowanych na
gieldzie standardowo jest obliczany przy wykorzystaniu regresji prze-
sztych zwrotéw uzyskanych na akcjach danej spotki w okreslonych
przedziatach czasu, np. tygodniowych lub miesiecznych, w odniesieniu
do zwrotéow uzyskanych w tych samych przedzialach czasu z indek-
su gietldowego. Wspoétczynnik nachylenia linii regresji stanowi wskaz-
nik f dla danej spotki. Wspoélczynnik  moze by¢ réwniez pozyskany
z serwisow finansowych, np. Bloomberg. Wskaznik ryzyka 8 okreslo-
ny w powyzszy sposob dotyczy wylacznie ryzyka systematycznego.
Wskaznik S w sposob wlasciwy odzwierciedla stopien ryzyka ponoszo-
nego w zwigzku z inwestycja w akcje danej spotki inwestoréw zdywer-
syfikowanych, czyli takich, ktorzy inwestuja w wiele spotek jednoczes-
nie. W przypadku wyceny spéiki niebedacej w obrocie gietdowym (np.
spolki z 0.0.) oszacowanie catkowitego ryzyka inwestora w taka spotke
wymaga uwzglednienia réwniez ryzyka niesystematycznego. Catkowi-
te ryzyko w takim przypadku moze zosta¢ oszacowane np. przy wyko-
rzystaniu tzw. 3 catkowitej>.

Zastosowanie podejscia bezposredniego w oparciu o FCE zostanie
zaprezentowane na przykladzie ponize;j.

Przyktad 5

Ile wynosi warto$¢ jednego udziatu spétki Big Gain Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2015 r., przy na-

stepujacych zatozeniach: spotka przez 5 kolejnych lat bedzie znajdowata sie w fazie szybkiego

wzrostu, w ktérej:

- kapitat spotki jest podzielony na 1000 udziatow,

« zysk netto spotki w 2016 r. wyniesie wedtug prognoz 600 tys. zt., a w kolejnych czterech latach
2017-2020 bedzie wzrastat o0 8% rocznie,

» planowana amortyzacja w roku 2016 to 100 tys. zt i w kolejnych czterech latach bedzie rosta
0 6% rocznie,

» planowane wydatki inwestycyjne w 2016 r. wyniosg 150 000 zt i w kolejnych latach beda rosty
0 5% rocznie,

» planowany wzrost kapitatu pracujacego w roku 2016 to 50 tys. zt i w kolejnych latach bedzie on
rost (w stosunku do wzrostu w roku poprzednim) o 4%,

» planowany wzrost zadtuzenia w 2016 r. to 100 tys. zt, a w kolejnych latach przyrost zadtuzenia
bedzie wynosit 4% w stosunku do przyrostu z roku poprzedniego,

« koszt kapitatu wtasnego uwzgledniajacy ryzyko catkowite ponoszone przez wtascicieli to
13,4%.

Poczawszy od roku 2021 spo6tka wejdzie w faze statego wzrostu, w ktorej:

» zysk netto bedzie zwiekszat sie corocznie o stope g = 3%,

» koszt kapitatu wtasnego wyniesie 12,7%,

2 Wiecej na ten temat - zob. Damodaran [2006].
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« rentownosc kapitatu wtasnego bedzie wynosita: ROE = 12,7%,
« od roku 2021 zadtuzenie pozostaje na statym poziomie,
« firma nie posiada aktywow nieoperacyjnych.

Rozwigzanie
Obliczamy warto$¢ biezaca przeptywow gotowkowych dla kapitatu wtasnego w latach 2016-
2020 (zob. tabela):

Kategorie 2016 2017 2018 2019 2020
Zysk netto 600 648,0 699,8 755,8 816,3
Amortyzacja 100 106,0 112,4 119,1 126,2
Wydatki inwestycyjne 50 52,0 54,1 56,2 58,5
Przyrost kapitatu pracujacego 150 157,5 165,4 173,6 182,3
Zmiana stanu zadtuzenia 100 104,0 108,2 112,5 117,0

(+wzrost, - spadek)

FCE 600 649 701 758 819
Dyskonto 1,134 1,286 1,458 1,654 1,875
Warto$¢ zdyskontowana 529,1 504,3 480,6 458,1 436,6

Suma wartosci zdyskontowa-

nej dla lat 2016-2020 2408,7

Dane w tys. ztotych.

Obliczamy stope reinwestycji dla 2021 r. w celu oszacowania przeptywu gotéwkowego dla
tego roku:

g 3%

reir=——=
ROE 12,7%

=23,62%

Nastepnie obliczamy przeptyw gotéwkowy FCE dla roku 2021:

FCE

2021 =

NI, X (1—reir)=840,8 x(1—23,62%) =642
Obliczamy warto$¢ terminalna:
FCE. 642,2

TV=—22= =6620,3
k,,—g 12,7%-3%

Dyskontujemy warto$¢ terminalna do wartos$ci biezacej:

TV 2
PVTV = = P -=3530,3
(1+k,.) (1+13,4%)
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Zatem taczna warto$¢ kapitatu wtasnego to:

EQV =wartos$¢ w okresie prognozy + warto$c terminalna =
2408,7 tys. zt + 3530,3 tys. zt = 5939 tys. zt

Wartosc jednego udziatu w spotce:

1 udziat =5939 tys. zt : 1000 = 5939 zt

Tabela przedstawia tacznie wszystkie wyliczenia wartosci operacyjnej kapitatu wtasnego
Big Gain Sp. z 0.0.

Faza szybkiego wzrostu Staty wzrost
1 2 3 4 5 Rok terminalny
Zysk netto 600,0 648,0 699,8 755,8 816,3 840,8
Amortyzacja 100,0  106,0 1124 1191 126,2
Przyrost kapitatu obroto- 50,0 52,0 54,1 56,2 58,5
wego
Naktady inwestycyjne 150,0 1575 165,4 173,6 182,3

Zmiana zobowiazan

(,+” wzrost, ,—” spadek) 100,0 104,0 108,2 112,5 117,0

=FCFE 600,0 648,55 700,9  757,5 818,7 642,2
Dyskonto 1,134 1,286 1,458 1,654 1,875
NPV w danym roku 529,1 504,3 480,6  458,1 436,6

NPV faza szybkiego wzrostu  2408,7

Wartos¢ terminalna 0 0 0 6620,3
Biezgca wartos$c terminalna  3530,3
Wartos¢ kapitatu wtasnego BRI

5,939

Wartosc¢ 1 udziatu

Dane w tys. ztotych.

Chociaz opisane powyzej podejscie dotyczace wyceny kapitatu wlas-
nego na podstawie wolnych przeptywéw gotéwkowych FCE umozliwia
bezposrednio wycene kapitalu wlasnego spotki, w praktyce jest stoso-
wane rzadko. Wynika to z trudno$ci w oszacowaniu przysztych ptatno-
$ci odsetkowych wynikajacych z przyszlego oprocentowania kredytow
i pozyczek oraz ich poziomu, ktéry stanowi funkcje struktury kapita-
fowej przedsigbiorstwa. Dlatego w praktyce wyceny czesciej stosuje si¢
podejscie posrednie (dwuetapowe), opierajace si¢ na facznych przepty-
wach gotowkowych generowanych przez przedsigbiorstwo i tym sa-
mym niewymagajace prognozowania odsetek. Ta metoda wyceny zo-
stanie przedstawiona w dalszej czgsci opracowania.
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8.2.5. Wycena na podstawie wolnych przeptywow
gotowkowych dla firmy (FCFF)

W praktyce do wyceny przedsigbiorstwa lub kapitatu wlasnego najczes-
ciej wykorzystuje si¢ podejscie posrednie. W podejsciu posrednim pro-
cedura wyceny akcji lub udzialéw przedsigbiorstwa przebiega w eta-
pach opisanych ponizej.

Warto$¢ operacji poprzez zdyskontowanie wolnych przeptywoéw gotéwkowych z operacji firmy
przy wykorzystaniu wacc (Sredniego wazonego kosztu kapitatu)
+
Warto$¢ aktywow nieoperacyjnych

Warto$¢ przedsiebiorstwa

Warto$é roszczen dawcéw kapitatu obcego (dtugu)

Wartos¢ kapitatu wtasnego

Ilo$¢ akcji/udziatow przedsiebiorstwa

Wartos¢ jednej akgji/udziatu

Warto$¢ przedsiebiorstwa obliczana jest przy wykorzystaniu wzoru:

S, FCF, TV
EV= —+ —+VANO
= (1+wacc) (1+wacc)

gdzie:

EV - warto$¢ przedsiebiorstwa,

FCF, - przeptywy gotéwkowe dla firmy w okresie t,
TV - wartos$é terminalna,

wacc - $Sredni wazony koszt kapitatu,

VANO - warto$¢ aktywow nieoperacyjnych.

Wartos$¢ przedsiebiorstwa stanowi sume zdyskontowanych prze-
plywoéw gotéwkowych z operacji przedsiebiorstwa oraz aktywow nie-
operacyjnych. Obliczenie wartosci biezacej wynikajacej z dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa wymaga oszacowania nastepujacych pa-
rametrow: okresu do osiggniecia fazy stabilnego wzrostu, przeptywow
gotowkowych w okresie szybkiego wzrostu przedsigbiorstwa, sredniego
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wazonego kosztu kapitatu, stopy wzrostu przeptywow gotéwkowych
w okresie terminalnym.

Oszacowanie przeptywow gotéwkowych w okresie szybkiego wzro-
stu wymaga sporzadzenia projekcji rachunku zyskéw i strat oraz wy-
branych pozycji bilansu przedsigbiorstwa, ktére pozwolg na oszacowaé
wielkos$¢ przyszlych inwestycji i zapotrzebowania na kapitat obroto-
wy. Przeptywy gotéwkowe dla firmy dla okresu projekeji finansowych
(faza szybkiego wzrostu) obliczane s3 ze wzoru:

FCF, = EBIT, x(1— podatek)+am, —inw, —Ako,

gdzie:

EBIT, - zysk operacyjny w roku t,

podatek - stopa podatku dochodowego,

am, -amortyzacja w okresie t,

inw, - naktady inwestycyjne w okresie t,

Ako, - przyrost kapitatu pracujacego w okresie t.

Przeplyw gotéwkowy dla firmy dla pierwszego roku po okresie
szybkiego wzrostu obliczany jest wedlug wzoru:
FCF,,, =EBIT, , x(1—podatek)x(1—reir)
gdzie:
reir - stopa reinwestycji okreslajaca, jaka czes¢ zysku operacyjnego po
opodatkowaniu musi zostaé przeznaczona na sfinansowanie rozwoju fir-
my, aby mogta ona rozwija¢ sie w zatozonym tempie - stopy g.

Potrzeby reinwestycyjne szacowane s3 nastepujaco:

9
rOIC

reir =

gdzie:

g - state tempo wzrostu firmy (zysku operacyjnego) w okresie terminal-
nym w %,

roic - zwrot na zaangazowanym kapitale.

Sredni wazony koszt kapitatu obliczany jest ze wzoru:

wacc =k, X %E +k, x(1—t)x%D

gdzie:
k. - koszt kapitatu wtasnego,
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%E - udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu przedsiebiorstwa,
k,-nominalny koszt dtugu,

%D - udziat dtugu w finansowaniu przedsiebiorstwa,

t - stopa podatku dochodowego.

Przyktad 6

Ile wynosi wartos¢ jednego udziatu Big Deal Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2015 r. przy zatoze-
niach, jak ponize;j.

Uproszczony bilans na dzien 31 grudnia 2015 .

Aktywa Pasywa
Majatek trwaty 200000 Kapitat wtasny 220000
Majatek obrotowy, w tym: 150000 Zobowigzania handlowe 30000
gotéwka nieoperacyjna 20000 Dtug odsetkowy 100000
Razem 350000 Razem 350000

Kapitat spotki podzielony jest na 500 udziatow. Spotka przez 5 kolejnych lat bedzie znajdo-

wata sie w fazie szybkiego wzrostu, w ktorej:

« zysk operacyjny spotki w 2016 r. wyniesie wedtug prognoz 40 000 ztotych, a w kolejnych czte-
rech latach 2017-2020 bedzie wzrastat 0 9% rocznie,

« planowana amortyzacja w 2016 r. to 20 000 zt i w kolejnych czterech latach bedzie rosta
0 6% rocznie,

» planowane wydatki inwestycyjne w roku 2016 wyniosag 30 000 zt i w kolejnych latach beda rosty
0 7% rocznie,

« planowany wzrost kapitatu pracujacego w roku 2016 to 10 000 zt i w kolejnych latach bedzie rost
(w stosunku do wzrostu w roku poprzednim) o 4%,

« koszt dtugu przedsiebiorstwa w fazie szybkiego wzrostu wynosi 6%,

« koszt kapitatu wtasnego uwzgledniajacy ryzyko catkowite ponoszone przez wtascicieli to 14%,

« w okresie szybkiego wzrostu udziat dtugu w finansowaniu przedsiebiorstwa pozostanie
na poziomie z konica 2015 r. i wyniesie 30%.

Poczawszy od 2021 r. sp6tka wejdzie w faze statego wzrostu, w ktérej:

« zysk operacyjny bedzie zwiekszat sie corocznie o stope g = 3%,

» koszt kapitatu obcego wyniesie 5%,

« koszt kapitatu wtasnego to 12%,

« udziat dtugu w finansowaniu to 40%,

« efektywnos¢ operacyjna spotki w okresie terminalnym wyniesie: ROIC = 10%,

+ podatek dochodowy w catym okresie to 19%.

Rozwigzanie

Obliczamy Sredni wazony koszt kapitatu dla spétki dla okresu szybkiego wzrostu (2016-2020)

oraz dla fazy terminalnej (od 2021 r.) - zob. tabela.
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Okres

Kategorie
2016-2020 terminalny
Koszt kapitatu wtasnego 14,00% 12,00%
Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu 70,00% 60,00%
Koszt dtugu nominalny 6,00% 5,00%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 4,86% 4,05%
Udziat dtugu w finansowaniu 30,00% 40,00%
Sredni wazony koszt kapitatu (wacc) 11,26% 8,82%

Obliczamy warto$¢ biezaca przeptywdw gotéwkowych dla lat 2016-2020 - zob. tabela ponizej.

Kategorie 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 40000 43600 47524 51801,16 56463,26
Podatek 7600 8284 9029,56 9842,22 10728,02
Amortyzacja 20000 21200 22472 23820,32 25249,54
Wydatki inwestycyjne 30000 32100 34347 36751,29 39323,88
Przyrost kapitatu pracu- 10000 10400 10816 11248,64 11698,59
jacego
FCF 12400 14016 15803,44 17779,33 19962,32
Dyskonto 111,26% 123,78% 137,72% 153,22% 170,47%
Wartos¢ zdyskontowana 11145,3 11323 11475,1 11603,5 11709,9

Suma wartosci zdyskon-
towanej dla lat 2016- 57256,9
2020

Obliczamy stope reinwestycji dla 2021 r. w celu oszacowania przeptywu gotéwkowego dla
tego roku:

0,
9__3% 300

reir=———= =
ROIC 10%

Nastepnie obliczamy przeptyw gotéwkowy dla roku 2021:
FCF,. . =EBIT,.  x(1—podatek)x(1—reir)=58157,16x(1—19%)x(1—30%)=32975,11

N+1 N+1
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Obliczamy warto$¢ terminalna:

FCF,,, _ 32975,11

TV = = =566582,7
wacc,—g 8,82%—3%
Dyskontujemy wartos¢ terminalng do wartosci biezacej:
PVTV = v = >66582,7 =389615,6

(1+wace,)®  (1+11,26%)°
Tabela ponizej przedstawia tacznie wszystkie wyliczenia wartosci operacyjnej przedsiebiorstwa.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

EBIT 40000 43600,0 47524,0 51801,2 56463,3 58157,2
Podatek 7600 8284,0 9029,6 9842,2 10728,0 11049,86
Amortyzacja 20000 21200,0 22472,0 23820,3 25249,5

Przyrost kapitatu pracujacego 10000 10400,0 10816,0 11248,6 11698,6

Naktady inwestycyjne 30000 32100,0 34347,0 36751,3 39323,9

FCF 12400 14016,0 15803,4 17779,3 19962,3 32975,11
Dyskonto 1,113 1,238 1,377 1,532 1,705

NPV w danym roku 11145,27 11322,6 11474,5 11602,7 11708,9

Suma NPV dla lat 2016-2020 57256,9

Warto$é terminalna 566582,7

Dyskonto warto$ci terminalnej 170,47%
Zdyskontowana warto$¢ ter- 332358,7

minalna

Razem wartos$¢ biezaca ope- 389615,6

racji firmy

Warto$¢ operacyjna przedsiebiorstwa Big Deal Sp. z 0.0. wynosi 389 615,6 ztotych. W celu ob-
liczenia wartosci kapitatu wtasnego sp6tki, do wartosci operacyjnej nalezy dodac wartosc ak-
tywow nieoperacyjnych i odjac wartos¢ dtugu odsetkowego. Po podzieleniu wartosci kapitatu
wtasnego przez liczbe udziatow otrzymujemy wartos$é jednego udziatu w spotce - zob. tabela.

Warto$¢ operacyjna przedsiebiorstwa 389615,6
Warto$¢ aktywow nieoperacyjnych (gotéwka) 20000
Razem warto$¢ przedsiebiorstwa 409615,6
Dtug 100000
Warto$¢ kapitatu wtasnego 309615,6
Ilo$¢ udziatéw w spoitce 500
Warto$¢ jednego udziatu 619,23

Warto$¢ dochodowa jednego udziatu Big Deal Sp. z 0.0. wynosi 619,23 zt.
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Uwaga: uzyskana wycena jednego udziatu w sp6tce moze podlegac korekcie w gére (premia) lub
w dét (dyskonto). Korekta moze dotyczy¢ zwiekszenia wartosci - tzw. premii za pakiet kontrolny,
ktdérego posiadanie pozwala na kontrolowanie spotki. Dyskonto jest zwigzane najczesciej z bra-
kiem ptynnosci udziatéw (tatwej mozliwosci zamienienia udziatéw na gotéwke). Zaréwno wyso-

kos$¢ premii, jak i dyskonta w kazdym przypadku zalezy od konkretnej sytuacji.

8.2.6. Wycena porownawcza (mnoznikowa)

W wycenie poréwnawczej (rynkowej) wartos¢ biezaca przedsigbior-
stwa (kapitalu wlasnego) jest okreslana na podstawie znanej wartosci
podobnych albo poréwnywalnych aktywoéw (przedsiebiorstwa lub ka-
pitalu wlasnego). Poréwnywalna firma to taka, ktdra moze stanowic¢
punkt odniesienia w wycenie. Aby méc poréwnaé wyceniane aktywa
do innych, konieczne jest dokonanie standaryzacji wartosci tych ak-
tywow w odniesieniu do okreslonych parametréw z nimi zwigzanych.
Tymi parametrami mogg by¢ przykladowo: generowane zyski na roz-
nych poziomach, sprzedaz albo wartos¢ ksiegowa. Zastosowanie wyce-
ny poréwnawczej wymaga zatem nastepujacych elementéw: informacji
na temat identycznych lub poréwnywalnych aktywéw, okreslenia wy-
standaryzowanej miary wartosci (okreslonego mnoznika) dla tych ak-
tywow, informacji na temat réznic pomiedzy wycenianymi aktywami
a aktywami, na podstawie ktérych dokonuje si¢ ich wyceny.

Jedna z podstawowych zasad, ktorej przestrzeganie zmniejsza moz-
liwo$¢ popelnienia bledow jest taka, ze licznik i mianownik mnoznika
powinny odnosic¢ si¢ do tego samego beneficjenta. Oznacza to, iZ warto$¢
kapitalu wlasnego powinna by¢ wyliczana na bazie dochodéw zwigza-
nych z kapitalem wlasnym (np. zysk netto), za$ wartos¢ przedsiebiorstwa
(aktywoéw ekonomicznych) powinna by¢ wyliczana na podstawie docho-
dow dla przedsigbiorstwa (np. zysk operacyjny albo zysk EBITA).

Jak wspomniano powyzej, w wycenie poréwnawczej (rynkowej)
warto$¢ biezaca przedsigbiorstwa (kapitalu wlasnego) okresla sig
w oparciu o znane warto$ci podobnych albo poréwnywalnych akty-
wow (przedsiebiorstwa lub kapitalu wlasnego). W idealnej sytuacji po-
winna by¢ to firma z tego samego sektora, tej samej wielkosci, charakte-
ryzujaca si¢ podobnym ryzykiem i potencjatem wzrostu. Wynika stad,
ze przedsigbiorstwo referencyjne powinno by¢ poréwnywalne w sto-
sunku do firmy wycenianej w zakresie podstawowych czynnikéw two-
rzenia wartosci, ktore zostaly omdéwione na poczatku niniejszego roz-
dziatu. W praktyce spolki nalezace do tej samej branzy czesto istotnie
réznig si¢ miedzy soba, jesli chodzi o takie podstawowe determinanty
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tworzenia wartosci, jak ryzyko, tempo wzrostu czy uzyskiwany zwrot,
a takze wielkos¢ firmy. Dlatego trudno jest zidentyfikowac¢ idealny od-
powiednik dla spétki wycenianej. Dobierajac spétki do poréwnan na-
lezy zatem kierowac sie ich maksymalnym podobienstwem ze wzgledu
na wymienione wyzej charakterystyki.

W dalszej czesci rozdzialu zostang przedstawione sposoby wyceny
poréwnawczej z wykorzystaniem mnoznikéw:

« Cena/Zysk - P/E (rekomendowany dla firm produkcyjnych)
« Warto$¢ przedsiebiorstwa/EBITA (rekomendowany dla firm produkcyjnych)
« Cena/Warto$¢ ksiegowa - P/BV (rekomendowany dla firm finansowych)

« Cena/Sprzedaz - P/S (rekomendowany dla firm handlowych, a takze szybko rosnacych i nie-

generujacych zysku).

Powyzsze rekomendacje stosowania mnoznikéw do okreslonych ty-
pow firm maja charakter ogdlny i nie przesadzaja o wyborze mnozni-
ka w konkretnej sytuacji. Czgsto w wycenie mnoznikowej stosuje si¢
jednoczesnie kilka mnoznikéw, a wynik finalny stanowi $rednia z po-
szczegdlnych wycen.

Mnoznik P/E

Mnoznik P/E odnosi wartos¢ rynkowg kapitatu wtasnego lub jednego
udzialu (akeji) do wielkosci zysku netto ogétem lub zysku netto na je-
den udzial. W mnozniku P/E, podobnie jak w przypadku innych mnoz-
nikéw, obliczenia moga by¢ realizowane na poziomie wielkosci zagre-
gowanych albo przeliczonych na jedng akcje lub udzial. W tym drugim
przypadku uzyskujemy od razu wycene akgji lub udziatu przedsiebior-
stwa. Przy zastosowaniu tego mnoznika proces wyceny nalezy rozpo-
cz3¢ od dokladnego zdefiniowania mnoznika. O ile wystepujaca w licz-
niku mnoznika cena akeji (udzialu) jest przyjmowana na poziomie
obecnej ceny rynkowej akeji (udziatu), o tyle zysk na akcje (udzial) moze
dotyczy¢ np. zysku za ostatni rok obrotowy, za ostatnie cztery kwarta-
ty albo prognozowanego za nastepne cztery kwartaty. W przypadku,
gdy mnoznik dla firm poréwnywalnych przyjmuje si¢ na podstawie zy-
sku za ostatni rok obrotowy, jego odniesienia do wycenianej firmy row-
niez nalezy dokonac¢ na podstawie zysku firmy za ostatni rok obrotowy.
W przypadku firmy notowanej na gietdzie identyfikacja obecnej ceny
akcji (udziatu) jest tatwa. Dla firm poza obrotem gieldowym wartos¢
ta nie jest obserwowalna bezposrednio i moze by¢ zidentyfikowana na
podstawie ceny transakcyjnej zakupu akcji (udzialéw), jezeli transakcja
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taka miala miejsce w ostatnim czasie. W praktyce szczegoly finansowe
takich transakgji, jezeli nawet do nich dochodzi, rzadko sg upublicz-
nianie. W konsekwencji, poszukiwanie firm referencyjnych odbywa sie
gltéwnie wsrdd tych, ktdre sa notowane na gieldzie.

W przypadku zastosowania mnoznika P/E warto$¢ jednej akcji wy-
cenianej firmy (P) obliczana jest ze wzoru:

P,,:(P/E)pr,r

gdzie:
(P/E)p - mnoznik dla firm poréwnywalnych,
E,- zysk na jedng akcje wycenianej firmy.

Jezeli zatem P/E dla firm poréwnywalnych wynosi 15, za$ zysk na
akcje wycenianej firmy - 10 z1I, to wartos¢ jednej akcji wycenianej fir-
my wynosi:

P, =(P/E), xE, =15x10=150zt

Jak juz wspomniano, identytikujac firmy do poréwnan, nalezy kie-
rowaé si¢ oprocz przynaleznosci branzowej réwniez ich podobien-
stwem pod wzgledem podstawowych charakterystyk. W przypad-
ku niemoznosci zidentyfikowania firm stanowigcych we wszystkich
aspektach dokladny odpowiednik firmy wycenianej, nalezy skoncen-
trowac si¢ na podobienstwie przynajmniej pod wzgledem przewidywa-
nej stopy wzrostu. Badania empiryczne pokazuja, ze wystepuje wysoka
korelacja pomiedzy wskaznikiem P/E a stopg wzrostu firmy.

Przyktad 7

Dane dotyczace wskaznikéw P/E i przewidywanej stopy wzrostu dla firm z branzy przedstawia
tabela.

Nazwa firmy P/E g (%)
AAA 20 7
BBB 14 3
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Nazwa firmy P/E g (%)

cce 13 4
DDD 11 4
EEE 18 7
FFF 28 9
GGG 7 2
HHH 8 3
] 8 3
JJJ 11 4
KKK 10 4

Na podstawie powyzszych danych nalezy wycenic wartosc jednej akcji firmy XXX, ktéra cha-
rakteryzuja nastepujace parametry:

Zysk na jedna akcje 25

Stopa wzrostu (%) 4

Poniewaz brakuje szczegétowych informacji na temat wszystkich determinantéw tworze-
nia wartosci firm z branzy, jako wskaznik P/E dla firm poréwnywalnych zostanie przyjety sredni
wskaznik dla firm charakteryzujacych sie taka sama przewidywang stopg wzrostu (g = 4%) jak
wyceniana firma. Przewidywana stopa wzrostu g = 4% dotyczy firm: CCC, DDD, JJJ, KKK. Sredni
wskaznik P/E dla tych firm to:

PE = 13+11+11+10

, " =11,25

Stad wartos¢ jednej akgji firmy XXX wynosi:

P :(P/E)p xE,=11,25%25=281,3 zt
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Mnoznik EV/EBITA

Mnoznik EV/EBITA odnosi warto$¢ rynkowa calego przedsiebior-
stwa do wielkosci zysku operacyjnego przed amortyzacja, odsetkami
i opodatkowaniem. Konstrukcja tego mnoznika rézni si¢ od mnoznika
P/E, poniewaz zaréwno licznik, jak i mianownik dotycza catego kapi-
tatu przedsigbiorstwa, a nie tylko do kapitalu wtasnego. Podobnie jak
w przypadku mnoznika P/E, proces wyceny nalezy rozpocza¢ od do-
ktadnego zdefiniowania mnoznika, w szczegoélnosci od okreslenia, czy
mianownik odnosi si¢ do zysku za ostatni rok obrotowy, za ostatnie
cztery kwartaly czy tez prognozowanego za nastepne cztery kwarta-
ty. W przypadku zastosowania mnoznika EV/EBITA warto$¢ przedsig-
biorstwa (EV) obliczana jest ze wzoru:

EV, =(EV/EBITA)p XEBITA,
gdzie:
(EV/EBITA)p - mnoznik dla firm poréwnywalnych,
EBITA,- zysk EBITA dla wycenianej firmy.

Jezeli zatem EV/EBITA dla firm poréwnywalnych wynosi 8, zas
zysk EBITA dla wycenianej firmy wynosi 1 mln z1, warto$¢ wycenianej
firmy jest réwna:

P, =(EV/EBITA)p X EBITA, =8x1 mIn=8 mln

Od tak okreslonej wartosci firmy odejmujemy wartos¢ diugu
(2 mln zt), uzyskujac w ten sposéb wartoé¢ kapitalu wlasnego:

EQV=8 mln -2 mIln=6 mln zt

Po podzieleniu wartosci kapitatu wlasnego przez liczbe akcji (udzia-
tow) uzyskujemy warto$¢ jednej akeji (udziatu).

W przypadku niemoznosci zidentyfikowania firm stanowiacych we
wszystkich aspektach dokladny odpowiednik wycenianej firmy, moz-
na skoncentrowac si¢ na podobienstwie przynajmniej pod wzgledem
struktury finansowania (udziatu kapitatu obcego w finansowaniu).
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Przyktad 8

Dane dotyczace wskaznikdw EV/EBITA i stopy zadtuzenia dla firm z branzy przedstawiono
w tabeli.

Nazwa firmy EV/EBITA D (%)
AAA 12 20
BBB 8 25
cce 9 30
DDD 7 15
EEE 9 15
FFF 11 35
GGG 4 40
HHH 5 30
1 4 15
JJJ 6 25
KKK 7 30

Na podstawie powyzszych danych nalezy wycenic wartosc jednej akcji firmy XXX, ktéra cha-
rakteryzuja nastepujace parametry:

Zysk EBITA ogotem 4 mln zt
Stopa zadtuzenia (%) 30%

Dtug ogdtem 5mln zt
Liczba akgji 100000

Poniewaz brakuje szczegdtowych informacji na temat wszystkich determinantéw tworzenia
wartosci firm z branzy, jako wskaznik EV/EBITA dla poréwnywalnych przedsiebiorstw zostanie
przyjety sredni wskaznik dla firm charakteryzujacych sie analogiczng do wycenianej firmy stopa
zadtuzenia (udziat dtugu w finansowaniu), wynoszaca 30% (+/- 5%). Stopa zadtuzenia w prze-
dziale 25-35% charakteryzuja sie firmy: BBB, CCC, FFF, HHH, JJJ, KKK. Sredni wskaznik EV/EBITA

dla tych firm wynosi:
8+9+11+5+6+7

EV/EBITA, = =167
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Warto$¢ przedsiebiorstwa XXX to:

EV,

XX
Uwzgledniajac wartos¢ zadtuzenia, obliczamy warto$¢ jednej akgji firmy XXX:

P, =(30,67—5)/100000 = 256,67 zt

Mnoznik P/BV

Mnoznik P/BV odnosi wartos¢ rynkows jednej akcji do wartosci ksie-
gowej przypadajacej na jedng akcje. W przypadku zastosowania mnoz-
nika P/BV warto$c jednej akcji wycenianej firmy (P) obliczana jest we-
diug wzoru:

P=(P/BV) xBV,
gdzie:
(P/BV)p - mnoznik dla firm poréwnywalnych,
BV, - warto$c ksiegowa przypadajaca na jedna akcje wycenianej firmy.

Jezeli wiec P/BV dla firm poréwnywalnych wynosi 2,2, a wartos¢
ksiegowa na jedng akcje dla wycenianej firmy — 20 zl, to wartos¢ jednej
akcji wycenianej firmy wynosi:

P, =(P/BV), xBV, =2,2x20= 44 zt

W przypadku niemoznosci zidentyfikowania firm stanowiacych we
wszystkich aspektach dokltadny odpowiednik wycenianej firmy, nalezy
skoncentrowac si¢ na podobienstwie pod wzgledem wskaznika ROE -
zwrot na zaangazowanym kapitale wlasnym (zysk netto/kapital wtas-
ny). Badania empiryczne pokazuja, ze wystepuje wysoka korelacja po-
miedzy wskaznikiem P/BV a wskaznikiem ROE.
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Przyktad 9

Dane dotyczace wskaznikow P/BV i wskaznikéw ROE dla firm z branzy prezentuje tabela.

Nazwa firmy P/BV ROE (%)
AAA 1,2 10
BBB 0,9 4
CeE 0,9 10
DDD 1,8 12
EEE 2,4 14
FFF 1,6 10
GGG 2 4
HHH 3 12
I 2,4 12
JJJ 11 10
KKK 1 7

Na podstawie powyzszych danych nalezy wycenic wartosc jednej akcji firmy XXX, ktora cha-
rakteryzuja nastepujace parametry:

BV 60

ROE (%) 10%

Poniewaz brakuje informacji na temat szczegbtowych charakterystyk przedsiebiorstw
z branzy, jako wskaznik P/BV dla firm poréwnywalnych zostanie przyjety sredni wskaznik dla
firm charakteryzujacych sie podobnym wskaznikiem ROE (ROE = 10%) jak wyceniana firma. Sa to
przedsiebiorstwa: AAA, CCC, FFF, JJJ. Sredni wskaznik P/BV dla tych firm wynosi:

1,2+0,9+1,6+1,1
4

PBV, = 1,2

Zatem warto$¢ jednej akgji firmy XXX to:

Poy =(P/BV), XBV, =1,2x60=T2zt

XXX
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Mnoznik P/S

Mnoznik P/S odnosi warto$¢ rynkowa jednej akcji do wartosci sprzeda-  mnoznik p/s
zy przypadajacej na )edn§ akcje. /Wart(? zauwazyc, ze mn(?znlk. te.n Je§t fyn“k?v‘v Vavjaer d‘fei
skonstruowany niezgodnie z ogélnymi wytycznymi, poniewaz licznik  akeji do warto-
i mianownik w tym mnozniku dotyczg réznych beneficjentéw. Cena ak- éi;”:ﬁgzg
cji - w liczniku - odnosi si¢ do kapitatu wlasnego, podczas gdy sprzedaz Ea j)é%na ;kqé
- w mianowniku - odnosi sie do calej firmy. Pomimo tej niekonsekwen-

¢ji mnoznik ten jest niekiedy wykorzystywany do wyceny wartosci akcji

lub udzialtéw przedsigbiorstwa. W przypadku zastosowania mnoznika

P/S wartos¢ jednej akcji wycenianej firmy (P) obliczana jest ze wzoru:

P =(P/S), xS,
gdzie:
(P/S)p - mnoznik dla firm poréwnywalnych,
S,- wartos¢ sprzedazy przypadajaca na jedna akcje dla wycenianej firmy.

Stad, jezeli P/S dla firm poréwnywalnych wynosi 3, a wartos¢ sprze-
dazy na jedng akcje wycenianej firmy - 80 zl, to warto$¢ jednej akcji
wycenianej firmy jest rowna:

P, =(P/S), xS, =3x80=240 zt

W razie niemoznoéci zidentyfikowania firm stanowiacych we
wszystkich aspektach dokladny odpowiednik wycenianej firmy, nale-
zy skoncentrowac sie na podobienstwie pod wzgledem wskaznika ROS
- rentownos$¢ sprzedazy (zysk netto/sprzedaz). Badania empiryczne
pokazuja, ze wystepuje wysoka korelacja pomiedzy wskaznikiem P/S
a wskaznikiem ROS.

Przyktad 10

Dane dotyczace wskaznikdw P/S i wskaznikéw ROS dla firm z branzy przedstawia tabela.

Nazwa firmy P/S Marza ROS (%)
AAA 3 12
BBB 4 12
CEE 2 9
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Nazwa firmy P/S Marza ROS (%)

DDD 3 12
EEE 1,5 5
FFF 15 10
GGG 2 7
HHH 4 12
11 2 11
JJJ 1,2 4
KKK 1,5 2

Na podstawie powyzszych danych nalezy wyceni¢ wartosc jednej akcji firmy XXX, ktora cha-
rakteryzuja nastepujace parametry:

S 100

Marza ROS (%) 12%

Poniewaz brakuje informacji na temat szczegétowych charakterystyk firm z branzy, jako
wskaznik P/S dla przedsiebiorstw poréwnywalnych zostanie przyjety sredni wskaznik dla firm
charakteryzujacych sie podobnym wskaznikiem ROS (ROS = 12%) jak wyceniana firma. Sa to
przedsiebiorstwa: AAA, BBB, DDD, HHH. Sredni wskaznik P/S dla tych firm wynosi:
_3+4+3+4

PS, "

3,5

Stad wartos¢ jednej akgji firmy XXX to:

Po Z(P/S)p xS, =3,5x100=350zt

W przypadku stosowania wyceny poréwnawczej do okreslania war-
tosci akcji/udziatéw firm nienotowanych na gietdzie nalezy pamietac¢
o korekcie uzyskanych wynikéw. Dotyczy to przede wszystkim sytua-
cji, w ktdrej wyceny dokonano na podstawie danych dla spétek gietdo-
wych (jest to najczesciej wystepujaca sytuacja ze wzgledu na dostepnosé
danych). Poniewaz spétki niebedace w obrocie sg bardziej ryzykowne
(ich inwestorzy zwykle nie sg zdywersyfikowani), a takze akcje i udzia-
ty takich spolek nie sa pltynne, uzyskane wyceny powinny zosta¢ sko-
rygowane w dot (zdyskontowane). Skala dyskonta zalezy od konkretnej
sytuacji.
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¢wiczenia

Cwiczenie 1

Oblicz, ile wynosi wartos¢ jednej akcji spotki Zysk S.A. na dzien 31 grud-
nia 2015 r., przy nastepujacych zatozeniach. Uproszczony bilans na dzien
31.12.2015 przedstawia sie nastepujgco:

Aktywa Pasywa
Majatek trwaty 3000000 Kapitat wtasny
Majatek obrotowy, w tym: 1500000 Zobowigzania handlowe
gotédwka nieoperacyjna 300000 Dtug odsetkowy
Razem 4500000 Razem

Kapitat spotki podzielony jest na 10 000 akcji. Spétka przez 5 kolejnych lat
bedzie znajdowata sie w fazie szybkiego wzrostu, w ktérej:

zysk operacyjny spo6tki w roku 2016 wyniesie wedtug prognoz
350000 zt, a w kolejnych czterech latach 2017-2020 bedzie wzrastat
0 10% rocznie,

planowana amortyzacja w roku 2016 wyniesie 200 000 zt i w kolej-
nych czterech latach bedzie rosta o 5% rocznie,

planowane wydatki inwestycyjne w roku 2016 wyniosa 300 000 zt
i w kolejnych latach beda rosty 0 6% rocznie,

planowany wzrost kapitatu pracujacego w roku 2016 wynosi 100 000
ztiw kolejnych latach bedzie on rdst (w stosunku do wzrostu w roku
poprzednim) o 2%,

koszt dtugu przedsiebiorstwa w fazie szybkiego wzrostu wynosi 7%,
koszt kapitatu wtasnego uwzgledniajacy ryzyko catkowite ponoszo-
ne przez wtascicieli wynosi 15%,

w okresie szybkiego wzrostu udziat dtugu w finansowaniu przedsie-
biorstwa pozostanie na poziomie z kofica 2015 i wyniesie 30%.

Poczawszy od roku 2021 sp6tka wejdzie w faze statego wzrostu, w ktorej:

288

zysk operacyjny bedzie zwiekszat sie corocznie o stope g = 2%,
koszt kapitatu obcego wyniesie 6%,

koszt kapitatu wtasnego to 13%,

udziat dtugu w finansowaniu wyniesie 35%,

efektywnos¢ operacyjna spotki w okresie terminalnym ROIC = 11%,
podatek dochodowy w catym okresie wynosi 19%.
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Cwiczenie 2

Dane dotyczace wskaznikoéw P/E, P/BV, przewidywanej stopy wzrostu i ROE
dla firm z branzy przedstawia tabela.

Nazwa firmy P/E g (%) P/BV
AAA 20 7 1,2
BBB 12 3 1,3
Cccc 12 3 0,9
DDD 14 4 0,8
EEE 18 4 2
FFF 21 9 L4
GGG 9 4 1,5
HHH 8 3 1
1 9 3 0,9
JJJ 11 4 1,1
KKK 10 4 1,2

Na podstawie zamieszczonych danych wycen przy wykorzystaniu mnoz-
nikdéw P/E i P/BV wartos$¢ jednego udziatu firmy XXX, ktdéra charakteryzuja
nastepujace parametry:

Zysk na jeden udziat 30
Stopa wzrostu 4%
BV 50
ROE 12%
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