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1. Wprowadzenie.

Wiedza praktyczna, jak i teoretyczna na temat wyperedstbiorstw jest obecnie bardzo obszerna i nie ma
mozliwosci, aby p przedstawd w jednym artykule. Przedstawionoewiz koniecznéci jedynie podstawowe, ale
zarazem kluczowe, elementy teorii oraz metodolagyicen przedsbiorstw, réwnoczénie starajc sk to
umiejscow€ w obecnej sytuacji, na polskim rynku kapitatowym.
Wyceniajcy przedsibiorstwa maj do dyspozycji kilkka metod, z ktérych #da ma zalety, ale i wady, co
determinuje cgsto zakres ich zastosowaNajczsciej wykorzystywane s

* metody majtkowe;

* metody mnanikowe (poréwnawcze);

* metody mieszane;

* metody dochodowe;

2. Podstawowe informacje na temat metodatkajvych i mnanikowych.

Opis metod wyceny warto rozpagz od najprostszych, opiergiych sé jedynie na majku spétek,
wykorzystupcych dane zawarte w ich bilansach. Wycena opartaetodach majkowych zaktadaze warta¢
spoltki jest wprost zafma od jej aktywow. W wariancie podstawowym wéétprzedsgbiorstwa to wartéc jego
aktywéw netto, co matematycznie odpowiada kapitatom wtasnym lspdlajwicksz zalet, tej metody jest
prostota — jej #ycie wymaga jedynie odczytania jednej pozycji vabgie. Jednoczrie jest to metoda zupetnie
wystarczajca w wielu przypadkach, szczeg6lnie wtedy gdy dakdm wyceny wymagajprzepisy prawa np.
podatkowego: darowizna, spadek, transakcje pdryi podmiotami powizanymi lub handlowego:
przeksztalcenie spoitki, umorzenie akcji/udziatoven@ralnie, jest to najprostsza metoda, a przy gyhla i w
petni wystarczajca w przypadkach, gdy wycena realnej waritgpodmiotu nie jest istotna z punktu widzenia
0s0b j dokonugcych.

Patrac na spotki gieldowe, to trudno rekomendéweh wycer bezpdrednio przy wykorzystaniu waroi
ksiegowej, jednak jednz metod wsipnej selekcji mae by odszukanie tych o najrizym wskaniku cena do
wartasci ksiegowej. Wskaniki C/WK mozna znalé¢ w tabelach gieldowych w wkszaici dziennikéw
ogolnopolskich. Trwajcy od 3 miesicy wzrost na GPW spowodowat oczyeie znaczce podniesienie tych
wskaznikow w stosunku do ich wardoi minimalnych z potowy lutego, jednak wgi mazna znalé¢ wiele
spotek notowanych zdecydowanie pajiwartgci ksiggowej, co nie zawsze usprawiedliwione jest zaagm
pogorszeniem ich sytuacji fundamentalne;.

W Tabeli 1 pokazano kilka przyktadow spétek — zmych bram - notowanych na Gieldzie Papierow
Wartdsciowych w Warszawie, ktorych ceny ksztadfugic ponizej wartgci ksiggowej. Wsréd przyczyn
spektakularnych spadkéw ma wymiené: obawy o jaké¢ i godziwg wycere posiadanych aktywow, ryzyko
wynikajace z duej dzwigni finansowej, obawy o nitiwosci generowania przez spoétki niskich zyskéw z
posiadanego matku, czy ryzyko strat spowodowanych kontraktamitieowymi.

Tabela 1.
Rok 2007 Rok 2009
Spétka Cena* C/WK Cena* C/WK Spadek wskanika
Duda 13,58 3,19 0,69 0,16 -95%
Gant 111,00 3,26 22,00 0,57 -83%
Gino Rossi 25,44 5,02 2,19 0,48 -90%
Graal 47,00 2,01 6,90 0,28 -86%
Lotos 44,33 0,99 16,13 0,32 -68%
Techmex 33,5( 2,07 7,06 0,35 -83%

* - Ceny spotek z kaca kwietnia odpowiednio 2007 roku i 2009 roku.

Trudno oczywdcie oczekiwa, iz ponizej wartgci ksiegowej wyceniane dala spotki kuszace rosmcymi zyskami
i znakomitymi perspektywami na najizych kilka lat. Czasami jednak warto przyfrae przedstbiorstwom -
nawet nie bez powodu przecenionym, gdynek ma tendenejto przeszacowywania w okresach bessy
dostrzeonych ryzyk. Innymi stowy, niekiedy bardzo wysolstog zwrotu pozwala osgna¢ po prostu
kupowanie bardzo tanich — zbyt mocno ,ukaranychZepr rynek — spotek. Nie doradzamy przy tym



mechanicznego inwestowania w walory o wsklku np. pontej 0,3 czy 0,5 ich wartei ksiggowej. Liczne
badania dowodg iz taka strategia wcale nie pozwalaagst zadowalajcych stép zwrotu. Oczyétie po
wyselekcjonowaniu spétek tanich” (z punktu widzenwskanika C/WK), trzeba jeszcze dokladnie je
przeanalizow& i wyceni innymi metodami, aby moéc wybrae, ktére kda mialy szans sta& sig liderami
WZzrostow.e ..

Metodaskorygowanych aktywow nettozaktada dokonanie korekt aktywdw poprzez agashie ich wartéci
ksiegowych wartdéciami rynkowymi. Stosujc t¢ metod opieramy si wciaz jedynie na bilansie spétki, jednak
tym razem trzeba kaa pozycg aktywdédw odpowiednio skorygowaNajwieksze zmiany dotykajnajczsciej
gruntéw, budynkéw i budowli oraz maszyn i anlzea, ktérych wartéé rynkowa - szczegélnie po dtugim
okresie aytkowania - mae w znacgcy sposob odbiegaod wartéci uwzgkdniajacej amortyzaej ksiegowa.

W szczegoélnych przypadkach konieczna jest wycenaszqmegollnych aktywdéw dokonana przez
wyspecjalizowany, znagy specyfik brarzy podmiot.

W odr&nieniu jednak od metody bazuggj jedyne na wartgi ksiggowej, metoda skorygowanych aktywow
netto mae by wykorzystywana bezgecednio jako podstawa ustalenia wadiospotki przy dokonywaniu
transakcji. W przedsbiorstwach produkcyjnych, w braach wysoko kapitatlochtonnych, mtgk spotki jest
zazwyczaj dobrym przybleniem jej wartéci transakcyjnej. Wartd uzyskana przy pomocy metody
skorygowanych aktywow netto jestteykorzystywana w metodach mieszanych.

Najczsciej spotykane metodyieszane korzystaj w réznych proporcjach z wynikbéw wycen mtfowej i
dochodowej, to: metoda Bettika i metoda Szwajcarska.

Pierwsza w réwnym stopniu uwzglia wyniki metody majkowej i dochodowej, natomiast druga w 2/3
oddaje wynik uzyskany metadiochodow, a w 1/3 majtkowa.

Metodh majatkowa, ktéra w sposob najbardziej konserwatywny podchddzoceny majtku przedsibiorstwa
jest metoddikwidacyjna . Jako jedyna zaklada ona brak kontynuacji dziatapibtki. Oznacza to z jednej strony
konieczné¢ wprowadzenia dodatkowych dyskont do wyceny aktywndalo ptynnych (generalna zasada — im
mniejsza ptynn&t aktywa, tym wgksze dyskonto), czyzytecznych jedynie dla danego przetigbrstwa (np.
know-how odnénie procesu produkcyjnego) z drugief zrony — uwzgidnienie kosztéw likwidacji w czasie
gdy firma nie generuje juprzychoddw, a jeszcze musi porfodioszty zwizane np. z odprawami dla
pracownikéw, diugoterminowymi umowami najmu, leagirmaszyn, itp. Metoda likwidacyjna wykorzystywana
jest nie tylko przy likwidacji spétki, gdy trzebaszacowd, czy jej majtek wystarczy na pokrycie kosztow
likwidaciji i ile pozostanie go do podziatu dla aleariuszy/udziatowcow. Jest to réwhidolna granica wyceny
transakcyjnej spoiki. Oferty zakupu opiewag na kwoty poriiej wartcci likwidacyjnej winny - co do zasady -
by¢ odrzucane (oczy\tie o ile nie ma innych pozacenowych elementowsgiag;i).

Najwigksz wadh metod majtkowych jest brak madiwosci uwzgkdnienia stopnia i efektywroi wykorzystania
aktywow w procesie kreowania przez przedmirstwo zysku. Metody maikowe nie uwzgidniaja elementéw
niematerialnych dziataldai firm, ktére czsto w podobnym stopniu jak posiadany gielk decyduj o ich
sukcesie rynkowym lub potee, takich jak: kapitat ludzki, know-how, baza kiiéw, jakd¢ zaradzania i inne.
Metody majtkowe nie nadaj sic do wyceny przedsbiorstw ustugowych, w ktérych generowane przychody
zyski w niewielkim stopniu uzammione @ od majtku, miodych, dynamicznie rozwiggych s¢ —
niskokapitatowych firm, spétek m@gych unikalm technologt czy wartéciowe, a nie uwzghnione w
aktywach, patenty.

Wyceny przedsbiorstw kxdace podstaw decyzji inwestycyjnych — dokonanie kupna/sprzgdepotki na rynku
niepublicznym, czy te poszukiwanie okazji inwestycji/dezinwestycji naelgzie dokonywaneasnajczsciej
dwoma metodami: metadnnaznikowa — poréwnawcg oraz metod dochodow.

Idea metody poréwnawczejest proste zalenie: wycena dobr poréwnywalnych powinng fppdobna.
Najczsciej wykorzystywane wskaiki odnosz cery rynkowg kapitatéw wiasnych spéiki do zysku, sprzeyla
lub wartdgci ksiegowej: C/Z, C/S, C/WK, co mana interpretomd w ten sposob,ze przy wycenie
przedsgbiorstw ptacimy za jednostkzysku, udziatu w rynku (mierzonego sprzegldub maptku.

Druga grupm sa wskazniki wykorzystupce tzw. warté¢ ekonomiczn przedsgbiorstwa (ang. economic value),
definiowany jako sung wyceny rynkowej kapitatdw wtasnych i zadania oprocentowanego netto i odngsz
ja do zysku operacyjnego lub zysku operacyjnego pamedrtyzaci: EV/EBIT lub EV/EBITDA. Te dwie
metody pokazuj jaka wartas¢ wypracowuje spotka zaréwno dla akcjonariuszy jdewcow kapitatu ditnego,
co pozwala lepiej poréwitgrzedstbiorstwa o rénej dzwigni finansowej.

Zalety metod poréwnawczych jest prostota ich zastosowaigierag sic na fatwo dogjpnych danych z bilansu
i rachunku wynikéw analizowanych spotek. Ponadte ez znaczenia jest brak koniec@migrzyjmowania
szeregu zaleen odnanie przysziéci przedstbiorstwa i gospodarki na kilka lat do przodu (craseyceny



poréwnawcze opartegsna wskanikach bazujcych na zakladanych wynikach na konieczhoego okresu

obrotowego) — co konieczne jest przy wycenach natodlochodowymi. Wagjest wzgédnas¢ uzyskiwanych

wynikdw, co oznaczaze na rynku bessy, kiedy wskaki poréwnywalne s niskie, poréwnywany podmiot —
niezalenie od kondycji — bdzie réwnie tani. Oczywicie odwrotna sytuacja wygiuje na szczycie hossy.

Ponizsza tabela pokazuje adice we wskanikach kilku spétek z braty budowlanej z lat 2007 — 2009. Warto
dod&, ze wyniki wigkszaici z nich — zaréwno jeli chodzi o przychody ze sprzeggak i zysk — znaco sk

poprawity.

Tabela 2.
Rok 2007 Rok 2009
Spétka Clz C/S EV/EBITDA C/WK Ciz CIS EV/EBITDA C/W K
PBG 97,3 8,15 43,2 14,4 17,2 1,3 13,34 24
Budimex 1022 1,19 66,5 7,8 16,6 0,52 11,98 2,7
Mostal Warszawa 65,8 1,24 21 4,3 14 0,5 5,66 2,7
Polimex MS 63,4 1,86 30,7 10 13,7 0,39 9,69 14
Projprzem 62,1 2,61 28,7 8,7 9,6 0,47 4,00 0,9
Prochem 34,7 1,48 21,7 4,3 6,6 0,23 2,88 0,7
MEDIANA 64,6 1,7 29,7 8,2 13,8 0,48 7,67 1,9

Wskazniki obliczone na podstawie cen zika kwietnia odpowiednio dla 2007 roku i 2009 roku.

Wykorzystanie powsszych wskanikdw do wyceny dowolnej spéiki wska na jej kilkukrotnie risz wartas¢
w tym roku ng miataby 2 lata temu.
Ten prosty przyktad obala jednoéré jeden z mitdw, ziwycena jest niezmienna w czasie.

3. Czym nie jest wycena?

Gloéwne nieporozumienia, ktére zygane § z wycen przedsibiorstw td:

e wycena ma charakter obiektywnW rzeczywistéci nie jest to naukacista, ani obszar poszukiwania
prawdziwej wartéci. Pomimo pozoréw catkowitej mierzalée i obiektywizmu — szczegllnie w
modelach wykorzystagych bardziej zaawansowane modele matematyczne ze dalazen jest
uznaniowych, a wiele wycen dokonywanych jest pddlase w pierwszym etapie ceny;

e wycena oddaje precyzyjnie wastoprzedsibiorstwa Nigdy nie ma pewni, ze przygte zal@enia
zostam spetnione. Zawsze istnieje pewien marginesidot jest on rény w zalenosci od wycenianej
spotki — mniejszy przy spétkach o diugiej histqdhocia mazna tu podé przyktad PKN Orlen, gdzie
zaktadany na 2008 rok zysk w wysdkbok. 2,5 mld zt zmienit gi w podobnej wysokii strat),
dziatapcych na rynkach dojrzatych (balangtg na granicy bankructwa napkisze amerykiskie banki
mocno podwazaja i to stwierdzenie), a wkszy przy wycenie przeddiiorstw matych, istniecych
krétko na szybko zmienigtym sk rynku;

* _im bardziej zaawansowany model matematycziytyuw wycenie tym jest ona lepszBozbudowa i
komplikacja modelu tylko teoretycznie przyai wycer do idealu — pozornie lepiej modeluje
rzeczywistd¢, wymagajc jednak wekszej liczby danych, korekt... W rzeczywistbefektem g bledy
wynikajace z rosacego prawdopodobistwa bkdu na wejciu, a korzyci (precyzja oszacowania) z
uwzgkdnienia wikszej liczby danychasniewielkie;

e oraz wspomniana juniezmienné¢ w czasie Prawda jest takae na wycea ma wplyw bardzo dia
ilos¢ zmiennych zaréwno z witrza przedsbiorstwa (prognozy sprzegdy zawarcie nowego
kontraktu, udane przgjie, strata na opcjach itd.), jak i z jego otocaefwefcie na rynek produktu
substytucyjnego, zmiany prawne, podatkowe, ogdimmtowy kryzys itd.). Kade odchylenie tych
zmiennych w czasie - nawet w przypadku bardzaleaiopracowanej prognozy — wptywa na wyniki
wyceny.

4. Wycena DCF — wprowadzenie.

Fundament pod wspofczesrteore i praktyke w zakresie wyceny przedsiorstw za pomagt metod
opierapcych s¢ na dyskontowaniu przeptywéw pieanych generowanych prze przegsorstwo stworzyli

1 .
za A. Domodaran — Investment Valuation



laureaci nagrody Nobla: Merton Miller i Franco Mgliani (,Dividend Policy, Growth and the Valuaticof
Shares — w Jurnal of Business w 1961r.). Rlscetodologii nie g wiec bardzo odlegte w czasie. Poza tym,
rozpowszechnienie gitakiego podégia do wyceny przedgbiorstwa nie nagpito natychmiast — praktycy w
tym rowniez z rynku kapitatowego, pogikowo byli sceptyczni. Dzisiaj, raizy innymi dzgki licznym
publikacjom chocigby: Brighama, Copelanda, Damodarana, czy Rappapgaia i analitykom bankow
inwestycyjnych i firm konsultingowych, memy méwt o petnej akceptacji metod opartych o DCF, szczegol
od czasu fali wielkich fuzji i prze§ z lat 80-tych ubiegtego wieku.

Generalnie, metoda opiera sia tezie,4 aktywo jest tyle warte ile przyniesie wymnej w pienadzu korzyci.
Biorac pod uwag, iz korzysci te @ roztazone w czasie musimy je zdyskontawaa moment obecny stop
dyskontows wyrazajaca poziom ryzyka adekwatnego dla danego aktywa.

Stwierdzenie,z wartas¢ rynkowa spotki réwna jest hiecej wart@ci odpowiednio zdyskontowanych przysztych
przeptywow piergznych, nie jest oczyétie zbyt precyzyjne. W teorii i praktyce funkcjoaugaly szereg
szczegotowych metod opartych na DCF. Dominuje nwtgda oparta na okéaniu wartdci przedsgbiorstwa
w oparciu 0 bigaca wartas¢ przysztych, wolnych i catkowitych operacyjnych eptywow piengznych netto,
generowanych przez aktywa wykorzystywane w dziakainoperacyjnej przeddbiorstwa. Mamy wic wolne
przeptywy gotéwkowe (ang. Free Cash Flows — FCEzdch warté¢ biezaca, a wic zdyskontowas na
moment sporadzania wyceny stegpodpowiadajca poziomowi ryzyka charakterystycznego dla danejlsp@
uwagi na to, 4 wykorzystywane $ zarowno kapitaty obce jak i wlasne (azéamu z nich odpowiada inny
poziom ryzyka), méwimy dsrednio waonym koszcie kapitatu (ang. Weighted Average CdsCapital —
WACC).

Druga metodologt — dajca przy prawidlowym zastosowaniu identyczny wynik ospy jak metoda oparta na
dyskontowaniu FCF — opartna dyskontowaniu zysku ekonomicznego (ekonomicamaijtasci dodanej -
EVA®? stosuje si w praktyce znacznie rzadziej, a daje ona kilkatistch, chociaby z punktu widzenia
inwestora, korz§ci.

Przed przedstawieniem wzoru olegacego catkowi wartas¢ spotki dla widcicieli mamy jeszcze trzy istotne
aspekty wynikaice z jej dziatania - pierwszy to zazwyczaj niedlamry czas istnienia, a wé teoretycznie
konieczné¢ szacowania FCF lub zyséw ekonomicznych np. naligage 100 lat (z uwagi na waétopienadza

w czasie, diasze prognozowanie juv zasadzie nie wpltywa na wagéowyceny). Zdecydowanie uprasza Gato
prac podzielenie tego okresu nacisle oznaczone lata prognozy (najéz@ej 5-10 lat) oraz lata nagine. Drugi
dotyczy tego, 4 po zdyskontowaniu FCF otrzymujemy catkawitartas¢ przedstbiorstwa (uwzgidniajaca
wszystkich dawcéw kapitatu) i dlatego musimy gidjzadhzenie oprocentowane oraz inne roszczenia
inwestoréw. Trzea kwestt stanowi ewentualne inne korekty wastm spétki wynikapce z posiadania
aktywow, ktore niesi nie keda w przyszidci zaangaowane w dziataln& operacyja.

Ponizsze réwnanie przedstawia wzor na waft@rzedstbiorstwa dla akcjonariuszy w modelu opartym o
zdyskontowane przeptywy piesine:

WP = PV (FCF) + PV (RVicr) — D + Ko

WP — warté¢ przedsgbiorstwa dla wiécicieli (akcjonariuszy)

PV — wartd¢ obecna (ang. Present Value)

FCF — wolne przeptywy pieaitne w okresigcisle okrelonej prognozy

RVece — wartaé rezydualna, tj. wartg przedstbiorstwa na moment po okresieisle okrelonej prognozy,
liczona w oparciu o FCF znormalizowany i pierwsnoy pkresie prognozy

D — zadtienie oprocentowane netto

Ko — korekta wartéci wynikajaca z posiadania innych aktywow niezaammyeanych w dziataln& operacyja.

5. Wycena DCF z wykorzystaniem ekonomicznej wagidodanej (EVA®).

Wczesniej zaprezentowana metodologia wyceny jest obggoveszechnie stosowana i dobrze znana,ca nie
nastecza w praktyce wkszych problemoéw, dlatego w tejedzi przedstawimy istetdrugiego modelu, opartego
na ekonomicznej warfoi dodanej. Z uwagi na bardzo ograniczabjetos¢ niniejszego artykutu skoncenteuj
sie na kluczowych elementach modelu.

Wartas¢ przedsgbiorstwa, to wedtug tej metodologii, suma zainwestoego kapitatu powkszona o bigaca
wartas¢ przysztych zyskéw ekonomicznych:

WP = IC + YPV(EVA) + PV(RVgya)

>EVA® jest zastrzezonym znakiem handlowym Stern Stewart & Co.



WP - calkowita wart@ przedsibiorstwa (po odjciu od IC diugu oprocentowanego bytaby to wattdla
wiascicieli (akcjonariuszy)

IC — zainwestowany kapitat (ang. Investment Capitdl oparciu o sprawozdanie finansowe -pasywa- dékre
si¢ go jako suma kapitatow wilasnych, pozycje quasitkfipve jak np. odroczony podatek dochodowy oraz
oprocentowane zobowdania w tym rownig z tytutu leasingu

EVA — ekonomiczne wartgi dodane/zyski ekonomiczne w okre§igsle oznaczonej prognozy

RVeya — wartg¢ rezydualna liczona w oparciu 0 EVA znormalizowap&rwsze po okresie prognozy

Pomimo tego,4 Stern Stewart & Co. zastrzegly znak EVA (jak iycstereg innych zwrzanych z zagadnieniem
ekonomicznej wartei dodanej), to ta problematyka jest znana ofickodziewgtnastego wieku, bowiem 3u
Marshall twierdzit,ze szacujc warta¢ kreowan przez przedsgbiorstwo - dla kadego okresu - natg bra¢ pod
uwag; nie tylko koszty ksigowe, ale i alternatywny koszt kapitatu, ktory d@otvykorzystuje. W literaturze i
praktyce aywa st zar6wno okrélenia EVA, jak i zysk ekonomiczny, a wylicza; $&¢ w nasgpujacy sposob:

EVA, = IC,ges X (ROIC, — WACC,)

EVA, — ekonomiczna wargé dodana dla n-tego okresu

ROIGC, — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu liczofmuty ROIG, = NOPATY/IC,, gec

gdzie NOPAT, to zysk operacyjny netto po opodatkowaniu rzecggmwizaptaconym podatkiem za dany rok n
IC, sec — zainwestowany kapitat na patek roku n

Widzimy wiec, iz jest to warté¢ wprost wyraona w pieridzu. Dlatego powszechnie moéwiesiz EVA
pokazuje, czy w danym roku spotka tworzy waét(eysk ekonomiczny), czy iga niszczy, a warkg powstaje
wytacznie kiedy rentowrig przedsgbiorstwo wyraom stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu jestzeza
niz érednio waony koszt kapitatu. Dokladnie tak jak rozumiat donpd 100 lat temu Marshall —zgdi
zarabiamy dziki posiadanemu kapitatowi mniej;non kosztuje to niszczymy waktg!) i nie ma znaczenia, czy
w danym roku dane przedbiorstwo ma zysk operacyjny, zysk z dziat@ltiogospodarczej, czy zysk brutto i
netto. Rénica miedzy ROIC a WACC jest okfana jako economic spread i jest ona (zaréwnarnek jak i
wielkos¢) dla zaraddw spotek jak i inwestoréw istatninformach na temat plasowania spotki w strefie
ekonomicznych (realnych) zyskoéw, czy strat.

Mozna tez EVA wyrazi jako r&nice z oshganych przez przeddiiorstwo w danym roku obrotowym zyskéw
(NOPAT), a wymaganym przez inwestoréw poziomem twemzainwestowanego kapitatu WACC x IC:

EVA,= NOPAT, - ICngec X WACC,
EVA = zysk operacyjny — optata za kapitat
opfata za kapitat =srednio wazony koszt kapitatu x zainwestowany kapitat

Zanim przejdziemy do praktycznego wykorzystania wmaych wzoréw w szacowaniu wadtd
przedsgbiorstwa warto powiedzéekilka stéw na temat wptywu struktury kapitatu pdsgbiorstwa na jego
wartas¢. Z uwagi na WACC, ktory jest jedynym elementemashunku EVA kdacym w zwizku ze struktug
zadlwenia, generalnie natg stwierdzé, iz struktura ,kapitat wkasny/dtug” ma wptyw na zyskomomiczny.
Zwiekszapc zadhienie - z uwagi na nszy koszt kapitatu ditnego od kosztu kapitatu wtasnego oraz z uwagi
na tarcz podatkows - obnzamy WACC, a w¢c zwickszamy EVA. Oczywicie, tylko do momentu kiedy z
uwagi na rossice ryzyko bankructwa wynikage ze wzrostu zwigni finansowej przedsbiorstwa spowoduje to
wzrost kosztéw kapitalu wlasnego, a co za tym idzzeost WACC. W tym miejscu dosgiy do istoty teorii
substytuciji, ktéra zajmuje gioptymalmy, a wigc taky, ktéra maksymalizuje wardé przedsgbiorstwa, struktuy
kapitatu.

Przedstawimy teraz prosty przyktad wyceny spétkioparciu o EVA oraz poréwnamy go z wynikiem
uzyskanym metaddyskontowania FCF:

Zalézmy, iz jest to spétka zaczyngja dziatalné¢ (start-up). Poziom zainwestowanego kapitatu wigene
100.000 zt (majtek trwaty i obrotowy). Brak kapitatu dinego. Przewidujemyziz uwagi stabilny rodzaj

prowadzonej dziatalrigi roczne, planowane zyski operacyjne (EBIT) wyni@%.000 zt. Podatek dochodowy
bedzie stanowit 19% (T) zysku operacyjnego. Poziomeistycji kedzie rowny amortyzacji (inwestycje netto
réwne zero), co w konsekwenciji przejosie na niezmienny w czasie FCF. Przyjawkoszt kapitatu wkasnego
na poziomie 11% ni@my przeprowadzinastpujaca kalkulacg:

NOPAT = EBIT x (1-T) = 15.000zt x (1-0,19) = 12.780
ROIC = NOPAT/IGgs = 12.750z4/100.000zt= 12,75%
WACC = 11% - z uwagi na brak zadénia



EVA = zysk operacyjny — optata za kapitat
EVA = 12.750zt — (100.000zt x 11%) = 1.750 zi

Z uwagi na to,4 wszystkie EVA do nieskixzondci beda wynost 1.750zt maemy ich warté¢ catcgiciowa
(bez konieczngi dzielenia na okres dziatania przetiéorstwa na dwa — pierwszy @by prognoz oraz drugi
po okresie prognozy) obliczywykorzystupc formuk renty wieczystej:

YPV (EVA) = EVA/WACC = 1.750/0,11 = 15.909,9z4

A wiec warta¢ catego przedsbiorstwa wyniesie:

WP =IC +Y PV(EVA) = 100.000zt + 15.909,9zt = 115.909,9z}

Teraz maemy oszacowawartas¢ przy wyciu FCF. Z uwagi na przgie zalgenia wolne przeptywy piegine
beda stale w czasie i wynias

FCF = NOPAT — Inwestycje netto = 12.750zt

W konsekwenciji, wart@ przedstbiorstwa maemy oszacow@uzywajac juz przytoczonego wzoru z tynig
istotna (z uwagi na przste zaladenia) kedzie tylko jego pierwsza €&, a wic ponownie wyliczenia dula
zgodne z formut renty wieczyste;j:

WP =PV (FCF) + PV (R¥cp) — D + Ko
WP =YPV (FCF) = FCF/WAC = 12.750/0,11 = 115.909,9z}

Podsumowuijc, przewaga metodologii opartej na EVA nad ,klasyen” modelem DCF jest takz mozemy na
biezaco, czyli rok po roku analizowaczy dana spotka kreuje waséodla wiacicieli (dodatnia EVA), czy teja
niszczy. Ponadto, praktycznie natychmiast widakie & przyczyny takiego, czy innego stanu rzeczy w
przedsgbiorstwie. Z drugiej strony zaad spotki wiedzac, iz bedzie oceniany przez pryzmat FCF imo
sztucznie podnoé&ipoziom bigacych wolnych przeptywéw pieatnych (np. poprzez mniejsze inwestycje) —
tzw. strategiazniw — kosztem diugoterminowego tworzenia wéctoWarto réwnie nadmient jeszcze jeden
walor koncepcji EVA - mgemy mianowicie stworzysystem motywacyjny dla menageréw przebigirstwa,
ktérego podstaw bedzie mierzenie wielk& zysku ekonomicznego rok po roku, co jest nigime przy
zastosowaniu FCF.

Niewatpliwie wadh metodologii opartej na zysku ekonomicznym jest erglstanie w modelu kgjowej
wartcsci zainwestowanego kapitatu. Mua, co prawda pokusisic 0 okrelenie zainwestowanego kapitatu wg
wartdsci rynkowej lub odtworzeniowej, jednak z przyczyraktycznych odradzamy takie pogEg mimo, &
jest teoretycznie interesigie. Podobnie sprawagsima z ROIC, ktéra jest - mimo liczenia jej w opar@
NOPAT - te ,jedynie” ksigowa stop zwrotu. Ponadto, nagtiza istotne problemy ksjowa amortyzacja,
ktérej metoda mee wplywa na roczne EVA. W naszej ocenie nigts jednak problemy, ktore dyskredyiuj
zasadné¢ stosowania tej modoty.

6. Podsumowanie w kontétie obecnej sytuacji rynkowej.

Analiza i wycena przeddbiorstwa dla inwestorow powinny by w naszej ocenie - podstawowym rgtziem

w poszukiwaniu spotek twoszych wartd¢ dla akcjonariuszy, a et takich, ktére w diugim horyzoncie (co
najmniej obejmujcym bess i hosg) powinny zost& docenione przez rynek, a w konsekwencji istonyieka
na wartdci. Prawie dwa lata temu indeksy na GPW w Warszavgiggrety swe historyczne maksima. Z
perspektywy czasu i obecnej sytuacji wszyscy wierngpotki byly woéwczas za drogie, @ nawet skrajnie
przewartdciowane. Z cat pewndcia dostrzeenie tego faktu ji w tamtych czasach utatwitoby spaedzenie
rzetelnych wycen no i jak zawsze zdrowy rmlek. Dzisiaj rownie przeprowadzag wyceny przedsgbiorstw i

to najlepiej kilkoma metodami maemy zdobyc informaegj czy aby tym razem rynek ,nie przesadzit’” spadaj
tak bardzo? Mamy nadzigjiz tym krotkim artykutem przybhylismy kluczowe informacje na temat metod
wyceny przedsbiorstw.
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