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Rola analizy wrazliwo$ci w wycenie przedsi¢ebiorstw metoda dochodowa na przykladzie wyceny
firmy Home Depot

1. Wstep

Dzigki niezwykle dynamicznemu rozwojowi zapoczatkowanemu w latach 80-tych XX wieku
wycena przedsicbiorstw moze zosta¢ uznana za jedno z najwazniejszych zagadnien powigzanych z
finansami firm. Kilkadziesigt lat badan akademickich oraz szeroko zakrojonych préb oszacowania
wartosci przedsiebiorstw pozwolitlo rozwinag¢ jedna z najprezniej rozwijajacych sie dziedzin
wspolczesnej nauki o finansach, ktéra wraz z rozwojem rynkéw kapitalowych nabiera coraz
wigkszego znaczenia. Badania akademickie oraz wiele lat praktyki pozwolity na znaczne poglebienie
wiedzy oraz popularyzacje poszczegodlnych technik wyceny. Jedng z najczgsciej stosowanych metod
wyceny pozostaje wycena metoda dochodowa polegajaca na szacowaniu przysztych przeptywow
pieni¢znych do kapitalu wlasnego oraz wierzycieli. Za silne strony tej metody mozna uzna¢ Scista
zalezno$¢ metody od ,,twardych” danych finansowych, szeroki zakres zastosowania metody oraz duza
elastyczno$¢ zwigzang z mozliwoscia uwzglednienia wydatkéw na badania oraz rozwo6j czy tez umoéw
leasingowych®. Ponadto, takie podejécie do wyceny cechuje sie wysokim stopniem niezaleznoci
wzgledem nastrojow inwestorow?, ktore czesto prowadza do przewarto$ciowan poszczegdlnych
sektorow gospodarki. Wycena metodg dochodowa posiada jednak rowniez pewne wady. Jedng z nich
jest niska transparentnos¢ kalkulacji, ktora moze prowadzi¢ do stworzenie modeli mato przejrzystych i
nie do konca zrozumiatych dla klientow, a nawet dla samych analitykow.

W czasach, kiedy zaawansowane techniki obliczeniowe moga by¢ wykonane za pomoca
komputera osobistego, problemem wyceny metoda dochodowa nie jest brak odpowiednich modeli
wyceny, lecz narastajgca potrzeba faktycznego zrozumienie mechanizmow szacowania wartosci
przedsiebiorstwa. Skomplikowane modele wyceny, opierajace si¢ na kilkudziesigciu zalozeniach staja
si¢ coraz mniej czytelne, za$§ wartos¢ merytoryczna dostarczanych przez nie wynikow jest
proporcjonalna do poziomu faktycznego zrozumienia kalkulacji zawartej w modelu®.

W przypadku wyceny metoda dochodowa, remedium na skomplikowany proces szacowania
wartosci, jest analiza wrazliwosci polegajaca na zidentyfikowaniu wptywu poszczegdlnych zatozen na
ostateczng warto$¢ wyceny. Tym samym analiza wrazliwo$ci pozwala zwiekszy¢ transparentno$¢ oraz
obiektywnos$¢ modelu wyceny a poprzez zidentyfikowania zatozen majacych krytyczny wplyw na
warto$¢ wyceny, pozwala takze zwigkszy¢ odporno$¢ modelu na proby swiadomej lub nieSwiadome;j
manipulacji.

2. Budowa modelu wyceny metoda dochodowa FCFF oraz proces wyceny

Celem wyceny metoda wolnych przeptywow pienigznych do wierzycieli i kapitalu wiasnego
(Free Cash Flow to Firm (FCFF) jest dokonanie wyceny catosci kapitalu przedsigbiorstwa, a wigc
wycenie podlega zarowno kapital wiasny jak 1 kapital obcy. Podstawy tej metody =zostaly
sformutowane w 1958 roku przez duet Miller — Modigliani®, ktérzy uznali, iz warto$¢ firmy réwna sie
zdyskontowanym przeptywom pieni¢znym po odjeciu sumy przeznaczonej na podatki oraz potrzeby
inwestycyjne, lecz przed odjeciem kosztow dlugu. Tym samym, przeptywy pienigzne zostaly
zidentyfikowane, jako Zysk Operacyjny po Opodatkowaniu (NOPLAT - Net Operating Profit Less
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Adjusted Taxes) minus wydatki inwestycyjne. Tradycyjnie za stop¢ dyskontowsg przyjmuje sie
catkowity koszt kapitalu, ktory najczgsciej obliczany jest za pomocg metody $redniego wazonego
kosztu kapitatu (WACC). Istotnym zalozeniem w przypadku budowania modeli wyceny
przedsigbiorstw metoda dochodowa jest przyjecie podejscia kontynuacyjnego, ktére zaklada, iz
wyceniane przedsigbiorstwo bedzie funkcjonowac oraz generowac zyski znacznie dtuzej anizeli okres
objety szczegdtows prognoza. Zatozenie to implikuje potrzebg uwzgledniania w modelu wyceny
warto$ci rezydualnej. Tym samym podstawowe roéwnanie modelu wyceny to:

FCFF, ~ NOPLAT, (1 - p5ars)
(1+ WACCY © WACC — g

r=n
Wartosé firmy = Z
t=1

gdzie:

FCFF; — warto$¢ wolnych przeplywow pienigznych w okresie t

WACC — catkowity koszt kapitatu

NOPLAT .1 — ostatni zaprognozowany zysk operacyjny po opodatkowaniu
g — wspotczynnik wzrostu NOPLAT dla warto$ci rezydualne;j

RONIC — zwrot z nowozainwestowanego kapitalu

Roéwnanie prowadzace do oszacowania wartosci firmy jest takie samo dla wszystkich modeli
wyceny sumujacych zdyskontowane przeptywy pieniezne do wierzycieli oraz kapitalu wlasnego.
Rownanie nie ukazuje jednak zatozen kryjacych si¢ za kalkulacja wolnych przeptywow pieni¢znych,
ani procesow prowadzacych do 0szacowania wartosci elementow rachunku zyskow i strat oraz
bilansu. Powyzsze rownanie nie pokazuje takze istotnego aspektu wyceny, jakim sg okresy prognozy.
Modele wyceny moga zawiera¢ od jednego do kilku okreséw réznigcych sie migdzy sobg wartosciami
poszczegélnych zalozen. Wigksza liczba okresoOw prognozy z jednej strony przyczynia si¢ do
wierniejszego odzwierciedlania dynamiki rynku jak i ksztaltowania si¢ wartosci Samego
przedsigbiorstwa, z drugiej zas wydatnie zwigksza stopien ztozono$ci modelu poprzez zwigkszania
liczby zatozen.

Kazdy model wyceny przedsiebiorstwa moze by¢ uznany, jako proces sktadajacy si¢ z kilku
etapow kalkulacji, a takze niezwykle waznej dla wycen metoda dochodowa prognozy opartej na
zdefiniowanych wcze$niej zalozeniach. Koller et al®, identyfikuja szes¢ krokow, ktore pozwalaja
dokona¢ prawidtowej wyceny przedsiebiorstwa metoda dochodowa. Pierwszym z krokow jest
reorganizacji sprawozdan finansowych oraz poprawna identyfikacja pozycji bilansu, ktére mozna
zdefiniowac, jako obrotowe. Stanowi to podstawe dla kalkulacji zainwestowanego kapitatu (Invested
Capital), a takze zysku operacyjnego po opodatkowaniu (NOPLAT). Wcze$niejsza kalkulacja kosztu
kapitatu za pomocg metody WACC, pozwala natomiast na oszacowanie wartosci rezydualnej.
Ostatnim krokiem pozostaje oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa, polegajace na zdyskontowaniu
oszacowanych wczesniej przysztych przeptywow pienieznych do wierzycieli i kapitalu wiasnego
kosztem kapitatu.

3. Prognozowanie przyszlych przeplywéw pienieznych dla sprzedazowego modelu
biznesu

Pomimo przeswiadczenia, iz modele wyceny metoda dochodowa sa w matym stopniu zalezne
od trendéw rynkowych jak i ocen analitykow, wcigz bardzo istotnym elementem modeli wyceny sa
zatozenia, na ktérych opiera si¢ prognoza przysztych przeptywdéw pieni¢znych. Liczba elementow
rachunku zyskow i strat czy tez bilansu, ktore moga by¢é prognozowane jest teoretycznie
nieograniczona. W praktyce jednak szczegétowemu prognozowaniu podlega zaledwie kilka pozycji,

>T. Koller, M. Goedhart, i D. Wessels: Valuation, Measuring and managing the value of companies. John Wiley
& Sons Inc, New York 2005. s. 104



za$ ich wybor zalezy od odpowiedniego zdefiniowania no$nikow wartosci® wycenianego
przedsigbiorstwa.

3.1. Prognoza sprzedazy

W przypadku przedsigbiorstw opierajacych swdj model biznesu na sprzedazy detalicznej
najwazniejszym nosnikiem wartosci jest zdolnos¢ do generowania sprzedazy. Za przyktad takiego
przedsigbiorstwa zostala obrana firma Home Depot bedaca najwicksza siecig hipermarketow
budowlanych na $wiecie. Firma jest typowym przyktadem przedsigbiorstwa, ktorego kondycja
finansowa $cisle zalezy od poziomu sprzedazy. Dodatkowo Home Depot wcigz bazuje na typowym
modelu sprzedazy, ktory wymaga od przedsigbiorstwa posiadania placowek sprzedazowych. Dzigki
temu, model biznesowy sieci jest relatywnie prosty do zrozumienie, gdyz poziom sprzedazy zalezy od
dynamiki sprzedazy w poszczegdlnych placowkach, a takze rozpigtosci sieci sprzedazowej. W celu
Scislejszego odwzorowania modelu biznesowego wycenianej firmy sprzedaz firmy zostata podzielona
na te generowang przez nowe sklepy — operujace na rynku ponizej dwunastu miesiecy, oraz na
sprzedaz generowang przez sklepy dziatajace powyzej jednego roku. W celu dokonania prognozy
sprzedazy, dokonano bezposrednich zatozen dotyczacych procentowego wzrostu sprzedazy zarowno
dla nowych oraz starych placowek sprzedazowych. Zatozenia zostaly rowniez poczynione w
przypadku okreslenia dynamiki rozwoju sieci sprzedazowej, wyrazone przewidywanym procentowym
wzrostem liczby sklepow. Dane dotyczace wzrostu sprzedazy w nowych oraz starych sklepach
pozwolity na kalkulacje takich miernikéw jak Sprzedaz na stary sklep oraz Sprzedaz na nowy sklep:

Sprzedaz netto, _y + Wzrost sprzedazy (stare sklepy);

Sprzedaz na stary sklep, Liczba staryeh sklepéw
i : ¢

Sprzedaz netto,_; + Werost sprzedazy (nowe sklepy),

5 daoz vy sklep, =
prasaz na nowy seiep Liczbha nowych sklepdw,

Zatozono roéwniez dynamike rozwoju sieci sprzedazowej, jako przewidywany procentowy wzrost
liczby sklepow. Pozwolito to tym samym dokona¢ kalkulacji prognozowanej sprzedazy netto:

Sprzedaz netto, = (Sprzedaz na stary sklep, % Liczba starych sklepéw,) + (Sprzedaz na nowy sklep,

¥ Liczha nowych sklepow,))

3.2. Prognoza nakladéw inwestycyjnych CAPEX

Oprocz sprzedazy niezwykle wazng pozycja dla firm opierajagcych swoj model biznesowy na
tradycyjnej wielkopowierzchniowej sprzedazy detalicznej sa naktady inwestycyjne niezbedne do
budowania nowych oraz utrzymywania starych placowek sprzedazowych. Naktady inwestycyjne
(CAPEX) podobnie jak sprzedaz zostaty zdekomponowane, aby jasno okresli¢ ich podzial na stare
oraz nowe sklepy. Pozwolito to na skalkulowanie wartosci takich miernikow jak Catkowity CAPEX
(nowe sklepy) oraz Catkowity CAPEX (stare sklepy) oraz ostatecznie dokona¢ estymacji catkowitych
naktadoéw inwestycyjnych dla okreslonego okresu prognozy:

CAPEX = (Liczba nowych sklepdw, % CAPEX na nowy sklep, ) + (Calkowita liczba sklepow,_,
® CAPEX na stary sklep)

3.3. Prognozowanie innych elementéw Rachunku Zyskow i Strat oraz Bilansu

® G. Golebiowski, P. Szczepankowski: Analiza Wartosci Przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa 2007, s. 35
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W wypadku opisywanego modelu prognozy sprzedaz oraz naktady inwestycyjny zostaly
uznane za elementy, ktorych szczegdtowe prognozowane jest najwazniejsze dla wlasciwej wyceny
przedsicbiorstwa, ktorego model biznesowy jest oparty na wielkopowierzchniowej sprzedazy
detalicznej. Prognozowanie przysztych przeptywow pienigznych wymaga jednak oszacowania
wszystkich elementéw rachunku zyskow i strat oraz bilansu w pro forma. Typowa metoda
przewidywania pozioméw tych elementéw jest bazowanie na procentowym stosunku danego elementu
wzgledem poziomu sprzedazy opartym na medianie wyliczonej na podstawie danych historycznych z
5 lat poprzedzajacych prognozg. W analizowanym modelu wyceny ten sposob prognozowania zostat
zaaplikowany dla nastepujacych pozycji:

- Koszty wytworzenia sprzedanych materiatow  (66% poziomu sprzedazy netto)

- Naleznosci (1,3% poziom sprzedazy netto)
- Zapasy (14% poziomu sprzedazy netto)
- Odroczone zobowigzania podatkowe (1% poziomu sprzedazy netto)
- Zobowiazania (7,5% poziomu sprzedazy netto)
- Rozliczenia okresowe (3,5% poziomy sprzedazy netto)

Z racji spodziewanych zwigkszonych naktadow na reklame (podyktowanych coraz bardziej
nasyconym rynkiem oraz zwigkszajaca si¢ konkurencjg) prognozowany jest nieznaczny wzrost
naktadow na reklame w kolejnych latach. Tym samym Kkoszty sprzedazy i ogdlne koszty zarzadu dla
potrzeb modelu zostaty przyjete zaleznie od okresu wyceny, jako:

- 2010: 22% poziomu sprzedazy netto
- 2011 23% poziomu sprzedazy netto
- 2012 -2014 26% poziomu sprzedazy netto

Wszelkie inne prognozowane wartos$ci elementow rachunku zyskow i strat oraz bilansu zostaty
zachowane na poziomie z roku 2009 (bedacego ostatnim pewnym pomiarem tych wartosci).

3.4.Okresy prognozy

Wycena przedsigbiorstwa zostata przeprowadzona w lipcu 2010 roku, w oparciu 0 ostatnie
catoroczne dane finansowe pochodzace z 2009 roku. Tym samym przeprowadzona prognoza na
potrzeby wyceny obejmuje lata 2010 — 2014. Ponadto, z racji zastosowania kontynuacyjnego
podejscia do wyceny, do oszacowanej wartosci przedsigbiorstwa w powyzszych latach dodana zostala
warto$¢ rezydualna reprezentujgca sume¢ zdyskontowanych przeptywow pienieznych w przysztosci.

Z racji przewidywanych sporych wahan w sprzedazy zwigzanych ze $cistym powigzaniem
poziomu catkowitej sprzedazy przedsigbiorstwa z globalng sytuacjag makroekonomiczng, prognozy dla
sprzedazy zarowno dla nowych jak i starych placowek sprzedazowych zostaly podzielone na trzy
okresy: 2010, 2011 oraz 2012 — 2014. Podziat zostat zastosowany wzgledem zmiennych dotyczacych
poziomu sprzedazy oraz rozwoju sieci sprzedazowe;j takich jak:

- Procentowy wzrost sprzedazy w starych sklepach
- Procentowy wzrost sprzedazy w nowych sklepach
- Procentowy wzrost liczby sklepow

Zmieniajgce si¢ warunki makroekonomiczne miaty réwniez wptyw na zalozenia zwigzane z
kalkulacji wspotczynnika B bedacego istotng sktadowa w kalkulacji kosztu kapitatu metoda WACC'.
W przypadku kalkulacji kosztu kapitatu dokonano podziatu prognozy na dwa okresy. Wspotczynniki
zostalty wyliczone poprzez zastosowanie funkcji kowariancji migdzy zwrotami z notowan
wycenionego przedsigbiorstwa oraz zwrotami rynku (indeks S&P 500), a nastgpnie podzielenie
otrzymanej warto$ci przez wartos¢ wariancji zwrotdw z rynku. Dodatkowg zmienng w kalkulacji
wspotczynnikow B byt zakres danych wyrazony w ponizszym rownaniu, jako n.

"R.A. Brealey, S.C.Mayers,. Principles of Corporate Finance. McGraw Hill Companies New York 2003. s.251



_ Covar (zwroty Home Depot; zwroty S&P),,
n Var (zwroty 5&P),,

Model wyceny wykorzystuje dwie wartosci wspotczynnika P, ktore stluzg do kalkulacji dwoch
warto$ci kosztu kapitatu wihasnego. Pierwsza wartos¢ kosztu kapitalu wiasnego zostata oparta 0
wspotczynnik B rowny $redniej wspotczynnikow B z ostatnich dwunastu miesiecy, za$ drugi okres
prognozy dla kosztu kapitatu wtasnego bazuje na $redniej warto$ci wspotczynnika B z ostatnich 11 lat,
ktéry w zatozeniu ma reprezentowaé dlugookresowa warto$¢ tego wspotczynnika dla wycenianej
firmy. Wartos¢ kapitatu obcego zostata natomiast wyznaczona poprzez kalkulacje $redniej wazonej
oprocentowania dtugu wyemitowanego przez Home Depot. Obliczenie tych dwoch wartosci pozwolito
na wyliczenie catkowitego kosztu kapitatu, dla okresu 2010 i 2011, a takze dla drugiego okresu 2012-
2014. Warto zaznaczy¢, ze wyznaczona warto$¢ kosztu kapitatu dla lat 2012 — 2014 zostata réwniez
uzyta w kalkulacji warto$ci rezydualne;.

Tabela 1 Kalkulacja catkowitego kosztu kapitalu dla omawianego modelu wyceny

Okres prognozy beta | Koszt kapitatu wtasnego | Koszt kapitatu obcego (dtug) WACC
2010i 2012 0,89 8,91% 5,36% 6,86%
2012 - 2014 1,08 10,05% 5,36% 7,56%

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Reasumujac, zaaplikowany model wyceny mozna uzna¢ za typowy model wyceny
koncentrujacy si¢ na prognozowaniu glownego nosnika wartosci, jakim jest sprzedaz. Z racji
naktadoéw inwestycyjnych, ktére firma musi ponosi¢, aby utrzymywac oraz rozwijac sie¢ sprzedazowa,
model réwniez zawiera szczegdtows kalkulacje oraz prognoze dla zainwestowanego kapitalu
(CAPEX). Dla najwazniejszych zatozen powigzanych z rachunkiem zyskow i strat okres prognozy
zostal podzielony na trzy okresy w celu lepszego odzwierciedlenia ksztaltowania sig¢ wartosci
przedsiebiorstwa w czasie. Z kolei dla zatozen bilansowych jako wartoSci prognozy obrano warto$ci
oszacowane na podstawie historycznego stosunku danych zatozen wzgledem sprzedazy. Tym samym
nadano ksztalt modelowi wyceny typowego przedsigbiorstwa sprzedazowego. Wzglednie prosty
model wyceny koncentrujacy si¢ gtéwnym nosniku wartosci, jakim jest sprzedaz, wykorzystujacy trzy
okresy prognozy plus kalkulacje kwoty rezydualnej wynikajacej z kontynuacyjnego podejscia do
wyceny, zawiera w sobie az 28 zmiennych. Zmienne mozna przydzieli¢ do sze$ciu kategorii
dotyczacych dynamiki sprzedazy, dynamiki rozwoju sieci sprzedazy, kosztu kapitalu oraz zatozen
dotyczacych struktury rachunku zyskow i strat oraz bilansu.

Zastosowanie opisanego modelu pozwolito na oszacowania wartosci akcji firmy Home Depot
na $29,12 za akcje na dzien 13 lipca 2010. Tym samym wedtug warto$ci oszacowanych przez model
wyceny dochodowej akcje firmy sa niedowartosciowane poczgwszy od 30 czerwca 2010 roku do 13
lipca 2010 $rednio o 3,65% wzgledem $redniej ruchomej z notowan akcji.

4. Analiza wrazliwoSci, jako krytyczny etap procesu wyceny
4.1. Rezultaty analizy wrazliwoSci

Opisany model jest wigc w stanie oszacowaé warto$¢ przedsiebiorstwa, ktora (w poréwnaniu z
warto$cig rynkowa) prezentuje niedowartosciowanie akcji Home Depot. Jednak sama oszacowana
warto$¢ przedsigbiorstwa nie niesie w sobie spodziewanej warto§ci merytorycznej. Poprawna analiza
modelu wyceny wymaga odpowiedzi na wiele pytan: Czy model posiadajgcy 28 zatozen, jest
modelem w pelni obiektywnym? Jak poszczegdlne zalozenia wplywajg na ostateczng wartosé
przedsigbiorstwa? Czy wszystkie zatozenia majg odpowiednig argumentacj¢ i czy sg podstawne?
Odpowiedzi na te pytania moze dostarczy¢ szczegétowa analiza modelu uwzgledniajaca wplyw
poczynionych na szacowang warto$¢ przedsiebiorstwa. Role ta pelni analiza wrazliwosci, ktora
pozwala w tatwy sposob zidentyfikowac kwantytatywny wptyw poszczegoélnych zatozen na ostateczng
warto$¢ przedsigbiorstwa. Analiza wrazliwo$ci pozwala na wygenerowanie tabel bezposrednio
pokazujacych zmiang warto§ci wycenianego przedsicbiorstwa w zaleznosci od warto$ci
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poszczegdlnych zmiennych. W celu lepszego zrozumienia wptywu zalozen na ostateczng wartos¢
przedsigbiorstwa, przeanalizowano wpltyw wszystkich 28 zatozen na oszacowang cen¢ akcji Home
Depot.

Przeprowadzenie analizy wrazliwosci mozliwe jest dzigki wykorzystaniu mozliwo$ci
najpopularniejszego arkusza kalkulacyjnego — Microsoft Excel. Pierwszym krokiem wymaganym do
poprawnego wykorzystania funkcji oferowanych przez arkusz kalkulacyjny jest zebranie wszystkich
zmiennych uzytych w kalkulacji w jednej zaktadce, a nastgpnie konsekwentne stosowanie odno$nikow
do owych zmiennych na kazdym etapie kalkulacji prowadzacej ostatecznie do wyznaczenia warto$ci
przedsigbiorstwa. Takie podejscie zapewnia pelne wykorzystania funkcjonalnos$ci opcji analizy
wrazliwosci dostgpnej w programie Microsoft Excel. Aby wykorzysta¢ omawiang funkcje analizy
wrazliwosci nalezy®:

1. W lewej gornej komorce przysziej tabeli zastosowa¢ odwotanie do skalkulowanej wartosci
przedsigbiorstwa.

2. Wypehi¢ wiersze ponizej oraz kolumny na prawo od zreferowanej komorki, alternatywnymi

warto§ciami zalozen. Na tym etapie warto uzna¢ przyjeta warto$¢ zalozenia za punkt

odniesienia i konsekwentnie wiersze oraz kolumny wypetni¢ warto$ciami zatozeh w

przedziale od -5 punktéw procentowych do +5 punktow procentowych wzgledem wartosci

oryginalnego zatozenia.

Zaznaczy¢ caty zakres, ktory ma zosta¢ stablicowany

4. Przejs¢ do wstazki Dane, a nastepnie z rozwijanej listy dostgpnej przy opcji Analiza symulacji
wybraé opcje Tabela danych®.

5. Jako dang wejsciowa dla wierszy nalezy zaznaczy¢ warto$¢ zmiennej, ktorej alternatywne
wartosci zostaly uwzglednione w kolumnach tabeli, za§ jako dang wejsciowa dla kolumn
nalezy obra¢ zalozenie, ktorego alternatywne wartosci zostaly odzwierciedlone w wierszach
tabeli.

w

Tabela 2 Przyklad tabeli wrazliwosci wygenerowanej przez program Microsoft Excel

Naleznosci, jako % sprzedazy vs. Zapasy, jako % sprzedazy

29,12 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%

0% 32,51 31,97 31,43 30,90 30,36 29,82 29,28 28,74 28,21 27,67 27,13

0% 32,35 31,81 31,27 30,73 30,20 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97

1% 31,81 31,27 30,73 30,20 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43

2% 31,27 30,73 30,20 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43 25,89

3% 30,73 30,20 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43 25,89 25,36

4% 30,20 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43 25,89 25,36 24,82

5% 29,66 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43 25,89 25,36 24,82 24,28

6% 29,12 28,58 28,04 27,51 26,97 26,43 25,89 25,36 24,82 24,28 23,74

Zrédto: opracowanie wlasne

Efektem koncowym uzycia opisywanej funkcji jest tabela danych pozwalajaca na szybka oceng jak
zmiany poszczegolnych zatozen wplywaja na  ostateczng  warto$¢  przedsigbiorstwa.

8 J.B Abrams. Quantitative Business Valuation: A Mathematical Approach for Today's Professionals. McGrew —
Hill. New York 2000. s. 187
° Opis dla programu Microsoft Excel 2007 / 2010



Opisana procedura generowania tabel wrazliwosci zostala przeprowadzona dla wszystkich
najistotniejszych zatozen uzytych w modelu wyceny. Ponadto na podstawie uzyskanych wynikéw
analizy wrazliwosci zaprezentowano jak zmiana poszczegdlnych zatozen o jeden punkt procentowy
wplywa na procentowg zmian¢ warto$ci wycenianego przedsigbiorstwa. Dane zostaly zebrane w

ponizszej tabeli:

Tabela 3 Zmiana zalozen o jeden punkt procentowy a procentowa zmiana warto$ci przedsi¢biorstwa

Zalozenie Bezwzgledna zmiana wartoSci akeji

+1p.p -1p.p | Srednia zmiana
% Wzrost sprzedazy w starych sklepach 2010 1,66% 1,66% 1,66%
% Wzrost sprzedazy w nowych sklepach 2010 0,10% 0,10% 0,10%
% Wzrost sprzedazy w starych sklepach 2011 1,44% 1,44% 1,44%
% Wazrost sprzedazy w nowych sklepach 2011 0,10% 0,10% 0,10%
% Wzrost sprzedazy w starych sklepach 2012 - 2014 3,71% 3,61% 3,66%
% Wzrost sprzedazy w nowych sklepach 2012 - 2014 0,27% 0,27% 0,27%
% wzrost liczby sklepow 2010 0,62% 0,58% 0,60%
% wzrost liczby sklepow 2011 0,45% 0,48% 0,47%
% wzrost liczby sklepow 2012 - 2014 0,79% 0,79% 0,79%
RONIC 7,25% 9,44% 8,35%
Wspotczynnik wzrostu NOPLAT 0,24% 0,14% 0,19%
Ogolne koszty zarzadu, jako % sprzedazy 2010 0,89% 0,89% 0,89%
Ogolne koszty zarzadu, jako % sprzedazy 2011 0,89% 0,89% 0,89%
Ogolne koszty zarzadu, jako % sprzedazy 2012 - 2014 19,37% 19,37% 19,37%
Koszty wytworzenia sprzedanych materiatow, jako % sprzedazy 21,12% 21,15% 21,14%
Amortyzacja, jako % aktywow rzeczowych 2,78% 3,06% 2,78%
Naleznosci, jako % sprzedazy 3,71% 0,00% 1,86%
Zapasy jak % sprzedazy 1,85% 1,85% 1,85%
Rozrachunki z dostawcami, jako % sprzedazy 0,00% 3,71% 1,86%
Rozliczenia okresowe, jako % sprzedazy 1,85% 1,85% 1,85%
WACC 2010 & 2011 0,17% 0,17% 0,17%
WACC 2012 - 2014 17,99% 28,13% 23,06%

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak pokazano w powyzszej tabeli, zdecydowanie najwickszy wplyw na ostateczng warto$¢
wyceny ma koszt kapitatu. Wida¢ to bardzo wyraznie szczegdlnie w przypadku kosztu kapitatu dla lat




2012 — 2014, ktéry zostal rowniez uzyty, jako domy$lny koszt kapitatu dla kalkulacji kwoty
rezydualnej. Jak mozna wywnioskowa¢ z analizy wrazliwo$ci zmiana tego parametru o jeden punkt
procentowy, zmienia warto$¢ akcji srednio, az o 23%. W przypadku zatozen dla lat 2010 — 2011,
zmiana o punkt procentowy kosztu kapitatu odzwierciedlona jest zaledwie 0,17-procentowa zmiang
wartosci akcji. Tym samym mozna wysnué¢ wniosek, ze najistotniejszym zalozeniem zwigzanym z
kosztem kapitalu dla opisywanego modelu wyceny jest stopa WACC uzyta w kalkulacji kwoty
rezydualnej.

Dalsza obserwacja wynikéw analizy wrazliwo$ci potwierdza, ze czym wigkszy zasigg
uzytecznosci danego zalozenia w kalkulacji, tym wigkszy ma ono wplyw na ostateczng wartos$¢
wyceny. Mozna latwo zaobserwowaé, ze zatozenia odnoszace si¢ do jednego roku prognozy miaty
wyraznie nizszy wptyw na ostateczng warto$¢ akcji przedsigbiorstwa niz zatozenia odnoszace sie do
dwuletniego (2012 - 2014) okresu prognozy. Idac tym tokiem rozumowania, nie dziwi fakt, iz
zatozenia wykorzystywane do kalkulacji kwoty rezydualnej miaty zdecydowanie najwickszy wptyw
na ostateczng warto$¢ wyceny. Ta konkluzje potwierdza fakt, iz zmiana warto$ci bazowej RONIC o
jeden punkt procentowy powodowata zmiane wartosci akcji o $rednio o 8,35%, za$ podobna zmiana
warto$ci bazowej kosztu kapitatu uzytego w kalkulacji kwoty rezydualnej odzwierciedlata si¢ w okoto
23-procentowej zmianie wartosci akcji.

Kolejnym wnioskiem, jaki si¢ nasuwa, po przeanalizowaniu wrazliwosci modelu jest bardzo
wysoki wptyw zatozen dotyczacych struktury rachunku zyskow i strat na warto$¢ wyceny. Zmiana
ogolnych kosztow zarzadu dla okresu 2012 — 2014 o jeden punkt procentowy powodowata ponad 19-
procentowa zmiane wartosci akcji, za§ podobna korekta kosztu wytworzenia sprzedanych materiatlow
wyrazonych jako procent sprzedazy przektadata si¢ na okoto 21-procentowe wahanie wartosci akcji.
Mozna zatem stwierdzi¢, iz zalozenia zwiazane ze strukturg rachunku zyskéw i strat sg czutym
punktem opisywanego modelu wyceny metoda dochodowsa.

Dziwi¢ moze relatywnie niska wrazliwo$¢ modelu na zatozenia dotyczace dynamiki sprzedazy
w nowych, ale rowniez w starych sklepach. Na uwage zastuguje w tej grupie zatozen jedynie
procentowy wzrost sprzedazy w starych sklepach 2012 — 2014, ktérego zmiany o jeden punkt
procentowy powoduja wahanie warto$ci akcji o 3,6%. Dla pozostatych zatozen dotyczacych dynamiki
sprzedazy ich wahania o jeden punkt procentowy wzgledem wartosci bazowej nie zmieniaja warto$ci
akcji o wigcej niz 2%.

Z obserwacji wynika, iz grupa zatozen o najnizszym wplywie na ostateczng warto$¢ akcji
przedsicbiorstwa byly zatozenia dotyczace dynamiki rozwoju sieci sprzedazy. Zmiana tych zatozen o
jeden punkt procentowy od przyjetej w wycenie wartosci odzwierciedlata si¢ w $rednio 0,62-
procentowej zmianie wartosci akcji. Powodem tego jest fakt, iz Home Depot posiada juz dosc¢
rozwinieta sie¢ sprzedazy, za$ sprzedaz generowana z nowo otwartych sklepow (przynajmniej w
perspektywie opisywanego modelu wyceny) generowala relatywnie niskg sprzedaz w poréwnaniu ze
sprzedaza generowang przez sklepy bedace w sieci powyzej 12 miesiecy.

Warto réwniez zauwazy¢, iz model wyceny jest relatywnie niewrazliwy na zatozenia
zwigzane ze strukturg bilansu. Zmiany zatozen dotyczacych poziomu naleznosci, zapasow,
rozrachunkéw z dostawcami czy tez rozliczen okresowych maja staby wptyw na ostateczng warto$¢
akcji przedsigbiorstwa. Jak pokazuje analiza, zmiana tych zalozen o jeden punkt procentowy
odpowiada zmianie warto$ci akcji 0 zaledwie 1,8%.

4.2. Identyfikacja zalozen krytycznych

Faktem przemawiajacym na korzy$¢ modelu pod katem jego wrazliwo$ci na zalozenia jest to,
iz trzy zatozenia, na ktore model jest najbardziej wrazliwy majg swoje uzasadnienie we wspierajacych
kalkulacjach lub po prostu w analizie statystycznej opartej na danych historycznych. Niemniej jednak
nie wszystkie zatozenia majg az tak solidne uzasadnienie. W tym wypadku za zatozenia krytyczne
uznano zalozenia majace duzy wplyw na ostateczng warto$¢ przedsigbiorstwa, lecz jednoczesnie



charakteryzujgce sie relatywnie stabsza argumentacjg i matym wsparciem w postaci analiz
ilo$ciowych.

Jednym z takich zatozen jest warto$¢ ogolnych kosztow zarzadu w latach 2012 — 2014. Z racji
zwigkszajacego si¢ zagrozenia zwigzanego z konkurencja przyjeto, iz ogdlne koszty zarzadu, do
ktorych wliczaja sig, takze koszty marketingu bgda rosty z poziomu 22% dla roku 2010 do 26% dla lat
2012 — 2014. Takie zatozenie wydaje si¢ dos¢ realistyczne szczegdlnie biorac pod uwage, ze w 2008
roku ogolne koszty zarzadu stanowity 25% sprzedazy, jednak moze by¢ tatwo zakwestionowane, gdyz
wynika ono jedynie interpretacji prognoz jakosciowych.

Drugim zalozeniem, ktore mozna uzna¢ za krytyczne jest stopa zwrotu z nowo
zainwestowanego kapitatu (RONIC). W tym wypadku trudno jest dokona¢ jakichkolwiek kalkulacji
potwierdzajacych przyjeta wartos$¢ tego zatozenia. Jedyng wskazowka wykorzystang dla wybrania
odpowiedniego poziomu RONIC dla modelu wyceny byto przeswiadczenie, iz dla firm dziatajacych
na stabilnym rynku stopa RONIC powinna by¢ zblizona do kosztu kapitatu™.

Tym samym mozna stwierdzi¢, iz zatozenia, ktoére majg prawdziwie krytyczny wpltyw na
model to ogodlne koszty zarzadu wyrazone jako procent sprzedazy dla okresu 2012 — 2014, a takze
zatozenie dotyczace RONIC. Podyktowane jest to faktem, zalozenia te zostaly przyjete nie na
podstawie kwantytatywnej analizy, lecz na podstawie literatury lub trudnych do zweryfikowania
zatozen dotyczacych wzrostu wydatkow zwiazanych z promowaniem marki oraz produktow. Nalezy
wigc zwroci¢ szczegdlng uwage na te zatozenia w celu zachowania wysokiej jakosci wyceny
przedsicbiorstwa.

4.3. Weryfikacja zalozenia krytycznego: Ogélne koszty zarzadu, jako %
sprzedazy 2012 — 2014

Zatozenie dotyczace og6lnych kosztow zarzadu wyrazonych, jako procent sprzedazy dla lat
2012 — 2014 okazato si¢ mie¢ najwigkszy wplyw na ostateczng warto$¢ akcji wycenianego
przedsigbiorstwa. Warto$¢ wynikajaca z analizy historycznej stosunku omawianych kosztow
wzgledem sprzedazy zostala celowo zwigkszona do 26% w oparciu o argumentacj¢ wskazujaca na
konieczno$¢ zwigkszenia kosztow sprzedazy ze wzgledu na przewidywany zwigkszony poziom
konkurencji w sektorze oraz ogolne przesycenie rynku. Analiza wrazliwo$ci jasno pokazuje jak bardzo
model jest wrazliwy na zmiany omawianego zatozenia. Zmiana zatozenia o jeden punkt procentowy
przektada si¢ na 19,4 — procentowa zmiang wartosci akcji przedsigbiorstwa.

Tabela 4 Analiza wrazliwosci dla ogolnych kosztow zarzadu jako % sprzedazy (2012 - 2014)

Ogolne koszty zarzadu, jako % sprzedazy 2012 -2014

29,12 21% 22% 23% 24% 25% | 26% 27% 28% 29% 30% 31%
Cena akcji 57,30 51,66 46,03 40,39 34,76 | 29,12 23,48 17,85 12,21 6,58 0,94
% zmiana ceny akcji | 96,77% | 77,40% | 58,07% | 38,70% | 19,37% | 0,00% | -19,37% | -38,70% | -58,07% | -77,40% | -96,77%

Tabela zawierajaca analize wrazliwo$ci modelu pod katem omawianego zatozenia, pokazuje
jak szacowana warto$¢ akcji przedsigbiorstwa jest zalezna od przyjetego stosunku ogoélnych kosztow
zarzadu wzgledem sprzedazy. Utrzymanie zatozenia na poziomie 22%, ktory jest poziomem rownym
medianie oraz $redniej warto$ci tego wspdtczynnika z ostatnich pieciu lat sprawitoby, iz warto$¢ akcji
wzrostaby az o 77,4% wzgledem pierwotnie szacowanej wartoSci — $29,12 za akcje. Analiza

T, Koller, M. Goedhart, i D. Wessels: Valuation, Measuring and managing the value of companies. John
Wiley & Sons Inc, New York 2005. s.111




wrazliwos$ci, zdaje si¢, zatem potwierdzaé¢ zwigkszenie stosunku ogolnych kosztow zarzadu wzgledem
sprzedazy dla lat 2012 do 2014, gdyz utrzymanie ich na znacznie nizszym poziomie doprowadzitoby
do silnego przewarto$ciowania akcji wycenianego przedsi¢biorstwa.

Reasumujac, zaktadane zwigkszenie udziatu ogélnych kosztéw zarzadu wzgledem sprzedazy z
22% do 26% zdaje si¢ by¢ nie tylko uzasadnione pod wzgledem rynkowym, ale rowniez zdaje si¢
uwiarygodnia¢ ostateczny wynik wyceny przedsigbiorstwa szczegdlnie zwazywszy fakt, iz cena akcji
Home Depot w ciggu ostatnich pieciu nie przekroczyta progu $46 za akcje¢. Jednoczesnie, analiza
wrazliwo$ci pokazuje, iz w przypadku utrzymania zatozen sprzedazowych na identycznym poziomie,
redukcja zatozenia dotyczacego kosztéw ogoélnych zarzadu przeklada si¢ na niewspdtmierne
zwigkszenie szacowanej wartosci catego przedsigbiorstwa. Ponadto warto zaznaczy¢, iz w przypadku
zmiennych charakteryzujacych si¢ krytycznym wptywem na model zaleca si¢ bardziej szczegdlowa
analize wrazliwosci, prezentujacg alternatywne wartosci zatozenia w znacznie wezszym zakresie W
celu zidentyfikowania bardziej realistycznych alternatyw w odniesieniu do pierwotnego zatozenia. W
tym wypadku zakres + 5%/-5% wzgledem pierwotnego zalozenia zostat zastapiony zakresem +0,5%/-
0,5%. Rezultaty takiego zabiegu zostaly zaprezentowane w tabeli 5. Nie prowadzg one jednak do
nowych wnioskow.

Tabela 5 Analiza wrazliwo$ci w zakresie +0,5% / - 0,5% p.p wzgledem pierwotnego zalozenia

Ogolne koszty zarzadu, jako % sprzedazy 2012 -2014

29,12 | 2550% | 25,60% | 25,70% | 25,80% | 25,90% | 26,00% | 26,10% | 26,20% | 26,30% | 26,40% | 26,50%
Cenaakcji | 31,94 | 31,37 | 30,81 | 3025 | 29,68 | 2912 | 2856 | 27,99 | 2743 | 2687 26,3

9% Zmiana ceny akcji | 4,53% | 3,64% | 2,71% | 1,82% | 089% | 0,00% | -0,89% | -1,82% | -2,71% | -3,61% | -4,53%
5. Podsumowanie

W przypadku wyceny za pomoca modeli ilosciowych prawdziwym wyzwaniem jest
zrozumienie opracowanego modelu oraz identyfikacja zatozen, ktore w sposob krytyczny wptywaja na
model wyceny. Jest to szczegélnie trudne w przypadku rozbudowanych modeli wyceny posiadajacych
kilkanascie czy nawet kilkadziesigt zmiennych. W prezentowanym artykule jasno pokazano, iz analiza
wrazliwos$ci jest wyjatkowo efektywnym narzgdziem pozwalajacym na lepsze zrozumienie modelu
oraz identyfikacj¢ zatozen krytycznych. Zaprezentowana analiza wrazliwosci jasno pokazuje, w jaki
sposob zmiany zatozen wptywaja na warto$¢ wyceny przedsigbiorstwa. Analiza wrazliwosci pozwolita
na identyfikacje zatozen, ktére maja prawdziwie najwickszy wplyw na model wyceny, a takze
zweryfikowanie, ktoére z najistotniejszych dla modelu zalozen charakteryzuja si¢ najstabsza
argumentacjg. Tym samym analiza wrazliwosci pozwolita zwigkszy¢ transparentno$¢ oraz
obiektywno$¢ modelu wyceny oraz zwiekszy¢ odpornos¢ modelu na proby $wiadomej lub
nieswiadomej manipulacji.

Poprzez identyfikacje =zatozen o najwigkszym wplywie na szacowang wartos$¢
przedsiebiorstwa analiza wrazliwosci pozwolita w znacznym stopniu zrozumie¢ wptyw kazdego z
uzytych zatozen na ostateczng warto$¢ wyceny. Bez watpienia uzycie opisywanego narzedzia wptywa
na poprawe poziomu obiektywizmu poszczegdlnych zalozen, a takze catego modelu. Dlatego tez,
nalezy rozwazy¢ implementacje¢ analizy wrazliwosci, jako obowigzkowego punktu kazdej wyceny
dokonywanej metoda dochodowa.
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Streszczenie

Wycena przedsicbiorstw metodg zdyskontowanych wolnych przeptywdw pienieznych do wierzycieli i
kapitatu wlasnego stanowi jedng z najpopularniejszych metod wyceny. W czasach, gdy zaawansowane
techniki obliczeniowe moga by¢ wykonane za pomocg komputera osobistego, problemem wyceny
metodg dochodowa nie jest brak odpowiednich modeli wyceny, lecz narastajaca potrzeba faktycznego
zrozumienie mechanizméw szacowania wartosci przedsiebiorstwa. W artykule opisano budowg
wzglednie zlozonego modelu wyceny przedsigbiorstwa opierajacego swodj model biznesowy na
klasycznym modelu sprzedazowym, ktory nastgpnie zostaje poddany analizie wrazliwosci. Analiza
modelu identyfikuje wplyw poszczegdlnych zmiennych na szacowang warto$¢ przedsigbiorstwa,
ujawniajac tym samym, ktore z sposrod dwudziestu o$miu zmiennych mozna uznaé za krytyczne dla
modelu wyceny. Kwantytatywnej analizie wrazliwo$ci towarzyszy réwniez jakosciowa analiza
zmiennych oceniajgca jako$¢ argumentacji poczynionych zatozen. Przeprowadzenie takiej analizy
pozwala dokona¢ obiektywizacji modelu poprzez monitorowanie zatozen oraz ich wptywu na wartos¢
wyceny, a takze znacznie zmniejsza zagrozenie manipulacji ze strony analityka. Udowodniono tym
samym, iz analiza wrazliwo$ci odgrywa bardzo wazna role w procesie Wyceny i powinna zostac
uznana za standardowy element kazdej wyceny metodg dochodowa.

The Role of Sensitivity Analysis in DCF Valuation
Summary

Business valuation through Free Cash Flow to Firm is recognized as one of the most popular valuation
approaches. Considering that nowadays even advanced valuation calculations can be performed by the
personal computers, the issue that arises within the business valuation community is not the lack of the
proper valuation models, but their complexity and the lack of transparency. The article describes the
structure of the relatively complex Free Cash Flow to Firm valuation model applied to the classical
large scale retailing company. The valuation model is consequently subjected to the sensitivity
analysis, which is able to quantify the impact of every single assumption made on the final company
value. The analysis points out the set of critical assumptions, which have the major impact on the
calculated company’s value. Apart from quantifying the impact of the assumptions, the analysis runs
gualitative checks on the assumptions assessing the robustness of the arguments standing behind the
critical factors for valuation. Consequently, the sensitivity analysis improves the objectivity of the
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model and mitigates the exposure for the possible results manipulation. The sensitivity analysis reveals
its critical role in the valuation process and proves that it should be considered as the standard step in
every Discounted Cash Flow valuation.

12



