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Abstrakt

Wycena przedsigbiorstwa jest niezbedna w wielu formach przedsiewzig¢ inwestycyjnych,
transakcjach fuzji 1 przyje¢ (M&A) oraz dziataniach restrukturyzacyjnych. Wycena jest rowniez
poczatkowym etapem zarzadzania jego wartoscig. Praca przedstawia podstawowe funkcje i
zasady wyceny przedsigbiorstw oraz najbardziej popularne i najczgsciej stosowane metody
wyceny. Czes$¢ badawcza zawiera wyceng spotki Luvena S.A. wykonang za pomoca metody
zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF (z wykorzystaniem narzedzi metody i-DCF)
oraz metody porownawczej (mnoznikowej). W wyniku stosowania dwoch réznych metod
wyceny, uzyskano zbiezne wartosci wycenianej spotki. Wykorzystanie dwoch instrumentalnie
roznych metod pozwala uzyskaé¢ bardziej wiarygodne i miarodajne wyniki oraz uniknaé
réznorodnych btedow.

Wycena przedsigbiorstwa, metoda DCF, metoda poréwnawcza (mnoznikowa), przemyst

chemiczny w Polsce, produkcja nawozéw, Luvena S.A.

Abstract

Company valuation is essential in different kinds of investment activities, M&A
transactions or restructuring activities. It should also be noted that the valuation of the company
is the initial step in the management of its value. The thesis presents the main features and
principles of business valuation and the most popular and most commonly used valuation
methods. The research part of the thesis contains the valuation of Luvena S.A. made with the help
of discounted cash flows DCF (using i-DCF tools) and comparative methods. As a result of
applying of two different methods of company valuation there were obtained coinciding values of
the company. The use of two different methods gives us possibility to achieve more reliable and
meaningful results and to avoid various errors.

Company valuation, DCF method, comparative (multiplier) method, polish chemical

industry, production of fertilizers, Luvena S.A.
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1. Wstep

Kwestia wartosci przedsigbiorstwa jest jednakowo wazna dla wszystkich interesariuszy -
zarowno tych ktorzy daza do jej maksymalizacji, jak 1 tych, ktoérzy poszukuja prawdziwej
wartosci. Wycena przedsigbiorstwa jest niezbedna w wielu formach przedsiewzigé
inwestycyjnych, transakcjach fuzji i przyje¢ (M&A) oraz dziataniach restrukturyzacyjnych.
Warto réwniez zauwazy¢, ze wycena przedsiebiorstwa jest poczatkowym etapem zarzadzania
jego wartoscig. W dniu dzisiejszym literatura specjalistyczna oferuje rozne metody oraz
podejscia do wyceny przedsigbiorstwa, gtdwnie w oparciu o rozbudowang wiedze 1 wieloletnie
doswiadczenie ekspertdéw ze Stanow Zjednoczonych oraz Europy Zachodniej. Chodzi przede
wszystkim o popularne metody dochodowe czy poréwnawcze, jednak ze wzgledu na specyficzne
potrzeby polskiej gospodarki nie zawsze mozemy bezwzglednie je stosowac.

Wielkim wyzwaniem jest wsparcie metodologiczne procesu prywatyzacji przedsi¢gbiorstw
panstwowych, spotek Skarbu Panstwa oraz spotek z udziatem mniejszosciowym Skarbu Panstwa.
Dos$¢ czesto sa to przedsiebiorstwa z ujemnymi wynikami finansowymi bez opracowanych
plandw strategicznych lub krotkoterminowych, z trudno zbywalnym majatkiem oraz prowadzace
dziatalnos$¢ ktdra jest na tyle unikatowa, ze nie pozwala nam znalez¢ wtasciwego odpowiednika
na rynku. Wtedy pozostaja nam do dyspozycji tylko metody majatkowe oraz w przypadku
przedsiebiorstw planowanych do likwidacji — metody likwidacyjne.

Ponizsza praca koncentruje si¢ na wycenie przedsiebiorstwa metoda DCF i1 porownawcza
(mnoznikowg). Celem niniejszej pracy jest wycena przedsigbiorstwa z branzy przemystu
chemicznego Luvena S.A., ktére nie jest notowane na gietdzie. W ramach pracy poddana
weryfikacji zostanie hipoteza, iz rdzne metody oszacowania wartosci przedsigbiorstwa daja
zbiezne wyniki. Weryfikacji wymienionej hipotezy dokonano poprzez uzyskanie odpowiedzi na
nizej wymienione pytania badawcze:

1. Jaka jest wartos¢ spotki wedtug metody zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych
DCF oraz jaki jest rezultat wyceny spotki metoda poréwnawcza?

2. Czy istniejg istotne réznice pomigdzy wynikami uzyskanymi za pomoca wyzej

wymienionych metod wyceny?
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W celu uzyskania odpowiedzi na wymienione pytania badawcze dokonano wycene spotki
Luvena S.A. metoda porownawcza (mnoznikowg) oraz metoda zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych DCF.

Rozdziat pierwszy niniejszej pracy okresla podstawowe funkcje oraz zasady wyceny
przedsigbiorstw, przedstawiono réwniez rézne podejscia klasyfikacyjne do stosowanych obecnie
metod wyceny.

Rozdzial drugi przedstawia przeglad trzech najbardziej popularnych metod wyceny:
metod dochodowych, pordwnawczych (zwanych réwniez mnoznikowymi) oraz majatkowych.

Rozdziat trzeci zawiera wprowadzenie do czgsci badawczej 1 przedstawia opis branzy
oraz charakterystyke dzialalnosci wycenianej spdtki. W rozdziale trzecim wykonano réwniez
analiz¢ finansowa spotki Luvena S.A., ktora stanowi wstgpny etap wyceny.

Rozdziaty czwarty 1 piaty prezentuja wycen¢ spotki Luvena S.A. metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych oraz metoda poréwnawczy. Szczegdtowo opisane
zostaly przyjete zatozenia podstawowe, wykonane obliczenia oraz dobor spotek 1 mnoznikéw do
pordwnania ze spdotkag wyceniana.

Rozdzial szosty zawiera podsumowanie wykonanej wyceny, poréwnanie uzyskanych
wynikéw wedtug odpowiednich zastosowanych metod wyceny oraz wnioski.

Ponizsza praca zawiera zarowno teoretyczne zagadnienia dotyczace wyceny

przedsigbiorstwa jak i ich praktyczne stosowanie na przyktadzie wycenianej spotki Luvena S.A.
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Rozdzial 1. Wycena przedsiebiorstw - funkcje oraz zasady ogélne

Klasyczna lingwistyczna definicja pojgcia wyceny brzmi jako ,,okreslenie wartosci
materialnej czegos”'. W zyciu codziennym przez wycene rozumiemy réwniez proces okreslania
wartosci. Z kolej wycena przedsigbiorstwa oznacza, iz poznawaniu wartosci podlega
wyodrgbniona pod wzgledem ekonomicznym i prawnym konkretna jednostka organizacyjna,
dysponujaca okreslonym potencjatem ekonomicznym w postaci aktywdw trwatych i obrotowych
oraz réznych wartosci i cech o charakterze niematerialnym?.

W przypadku przedsigbiorstwa przedmiot wyceny jest na tyle skomplikowany, ze do
procesu i przedmiotu wyceny musimy odnosi¢ si¢ w osobnych dokumentach: standardach
wyceny lub raportach’.

Wycena przedsicbiorstwa to wazne zadanie interesariuszy: zarzadow, analitykdéw
finansowych, inwestoréw. W jej wyniku otrzymujemy przestanki, na podstawie ktorych
podejmujemy decyzje dotyczace sprzedazy lub kupna (akcji) firmy albo jej udanej

.. , .. . . , . 4
restrukturyzacji. Sa one rdéwniez przydatne w procesie zarzadzania wartoscig firmy".

1.1.  Przeslanki i zasady wyceny

Przyjmujac za punkt wyjscia okoliczno$ci wymuszajace przeprowadzenie wyceny
wskaza¢ mozna na siedem grup przestanek wyceny przedsicbiorstwa, do ktorych zalicza sie’:

1) przestanki zwigzane z transakcjami kupna-sprzedazy oraz innymi sposobami
prowadzacymi do zmiany wiasciciela (wiascicieli) przedsigbiorstwa;

2) przestanki zwigzane z restrukturyzacja przedsigbiorstw (kapitatowa, organizacyjng);

3) przestanki zwigzane z koncepcja ,,zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa”;

4) przestanki zwiazane z zawieraniem transakcji finansowych — przede wszystkim
zwigzanych z réznymi formami finansowania przedsiebiorstwa kapitatem obcym;

5) przestanki zwigzane z prawem o spadkach i darowiznach oraz prawem rodzinnym,;

6) przestanki zwigzane z wyceng dla celow podatkowych;

7) przestanki zwigzane z wymiarem odszkodowan oraz

" http://sjp.pwn.pl (odczyt z dnia 15.10.2012)

* P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 186.

3 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 17.
4Tanﬁe,&l7

> A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 52-53.
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8) inne przestanki.

M. Meitner proponuje klasyfikacje celow wyceny wedlug czterech kryteriow:

cykl zycia przedsigbiorstwa (etap tworzenia firmy — [PO — prywatyzacja — M&A —
dezinwestycja — restrukturyzacja — likwidacja),

intencje inwestora (zakup 1 sprzedaz catego przedsigbiorstwa — zakup 1 sprzedaz
czesci udziatow w spotce — wejscie lub wyjscie wspdlnikéw — wniesienie aportu
do spotki),

typ regulacji prawnych (regulacje panstwowe — regulacje wynikajace z umowy
spoitki — regulacje wewngtrzne w przedsigbiorstwie),

struktura wtlascicielska (zmiana akcjonariusza — brak zmian w strukturze

whascicielskiej)°.

Pod katem realizacji procesu zarzadzania rozpatrujemy trzy podstawowe grupy celow

wyceny przedsigbiorstwa:

cele zwigzane ze stalymi potrzebami (na przyktad monitorowanie i weryfikowanie
pracy zarzadu, monitoring wartosci przedsigbiorstwa, ubezpieczenie majatku,
mozliwos$¢ udziatu w rankingach),

cele zwigzane z okresowymi potrzebami (na przyktad restrukturyzacja
przedsigbiorstwa, pozyskiwanie obcego kapitatu, ocena efektywnosci roznych
form inwestowania),

cele zwigzane z przypadkowymi potrzebami (na przyktad transfer wtasnosci, fuzje

przedsigbiorstw, wymiar podatkéw, bankructwo przedsiebiorstwa)’.

Wsrod wszystkich wymienianych przestanek wyceny, w zaleznosci od charakteru stron

bezposrednio zainteresowanych wynikami wyceny A. Jaki wskazuje:

przestanki o charakterze wewnetrznym, gdy osobami w pierwszej kolejnosci
zainteresowanymi wynikami wyceny s3 wlasciciele badz zarzadzajacy
przedsigbiorstwem,

przestanki o charakterze zewngtrznym, ktore zwigzane sa z szacowaniem wartosci

dokonywanym przez organy podatkowe, sagdowe i instytucje ubezpieczeniowe,

% M. Meitner, The Market Approach to Comparable Company Valuation, Physica-Verlag, Heidelberg 2006.
7 A. Herman, A. Szablewski (red.), Zarzadzanie warto$cia firmy, Poltext, Warszawa 1997, s. 106.
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e przestanki o charakterze wewnetrzno-zewnetrznym, taczace si¢ przede wszystkim
z transakcjami kupna-sprzedazy, dzierzawy i leasingu majatku przedsiebiorstwa®.

Ze wzgledu na wyzej wymienione przestanki wyceny przedsigbiorstwa mozemy wyrdznic

trzy podstawowe rodzaje wycen:

1) wyceny o charakterze informacyjnym (sa to gtdwnie wyceny niesformalizowane w
postaci raportdw oraz uzywane do celow informacyjnych przez organy zarzadcze oraz
zewngetrzne instytucje finansowe),

2) wyceny o charakterze gwarantujagcym poprawnos¢ przebiegu transakcji (czyli wyceny
towarzyszace okreslaniu wspotczynnikéw wymiany akcji lub innej formy udziatow
przy roznego rodzaju przyjeciach i fuzjach),

3) wyceny o charakterze obligatoryjnym (do tego rodzaju wycen zaliczamy wyceny
obowigzkowe ze wzgledu na procedury sadowe, restrukturyzacyjne oraz
prywatyzacyjne).

Uogdlnione podstawowe zasady zwigzane z wyceng przedsicbiorstwa na podstawie

opracowania A. Damodarana ,,Damodaran on Valuation” opisuje P. Szczepankowski:

1) dopoty modele wyceny sa oparte na metodach naukowych, dopdki wycena jest
obiektywna (wycena jest praktyczng umiejetnoscig ustalenia wartosci oparta na
fundamentalnych elementach teorii zarzadzania finansami i rachunkowosci),

2) przeprowadzona w danym momencie wycena nie jest dozywotnim okresleniem
wartosci przedsigbiorstwa,

3) wycena wartosci przedsigbiorstwa wymaga precyzyjnego rachunku ekonomiczno-
finansowego 1 precyzji w przyjmowaniu realistycznych zatozen (nie wolno wyceny
opiera¢ na niepewnych zatozeniach, wielko$ciach niemozliwych Ilub trudno
osiagalnych przez analizowane przedsigbiorstwo),

4) do wyceny nalezy wybiera¢ takie modele, ktére najlepiej odzwierciedlaja sytuacje
wycenianego przedsigbiorstwa i warunkéw zewnetrznych jego dzialania oraz s3
dopasowane do motywu wyceny,

5) rynek finansowy jest nieomylny (wynika to z efektywnosciowej teorii rynku

kapitatowego),

¥ A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 56.
10
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6) wycena jest niezbednym narzedziem procesu podejmowania decyzji zarzadczych

(pozwala menedzerom znalez¢ odpowiedz na wiele pytan zarzadezych)’.

1.2. Funkcje i motywy wyceny

Sposdb klasyfikacji funkcji wyceny rozni si¢ w zaleznosci od szkoty ktéra reprezentuje
autor oraz stopnia detalizacji poszczegdlnych funkcji. Ponizej przedstawiono najczgscie)
spotykane w polskiej literaturze naukowej dotyczacej wyceny przedsigbiorstwa podejs$cia do
okreslenia funkcji wyceny.

Niemiecka funkcjonalna szkota wyceny reprezentowana przez C. Helblinga wyroznia trzy
podstawowe funkcje wyceny:

1) funkcj¢ doradcza (na przyktad przy zmianie wiasciciela firmy),

2) mediacyjna;

3) argumentacyjna'’.

W ramach funkcji doradczej warto$¢ przedsigbiorstwa okreslana jest na podstawie
subiektywnego interesu kupujacego lub sprzedajacego. W ramach funkcji mediacyjnej powstaje
wycena ktora zostanie zaakceptowana przez obie strony transakcji. Funkcja argumentacyjna jest
realizowana poprzez dostarczenie ktorej$ ze stron transakcji informacji i argumentow w ramach
negocjacji cenowe;j.

Kolejny reprezentant szkoly niemieckiej V. Peemdller poszerza wyzej wymienione
funkcje wyceny o jeszcze jedng funkcje — funkcje ekspercka. Warto$¢ przedsiebiorstwa w ujeciu
eksperckim jest najblizsza pojgciu warto$ci obiektywnej — chodzi o okreslenie wartosci
przedsigbiorstwa z unikaniem stronniczoéci i subiektywizmu''.

R. Borowiecki przypisuje wycenie dodatkowo jeszcze funkcj¢ informacyjng oraz
zabezpieczajaca'®.

Funkcj¢ informacyjna R. Machala rozumie jako przeprowadzanie wycen stuzacych jako
obiekt porownan z innymi firmami branzy lub rozpatrywanych jako szeregi czasowe dla

poréwnania efektywnos$ci zarzadzania firma w kolejnych obszarach czasu'’. Z kolei W. Patena

’P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 192-195.

"% A. Szablewski (red.), R. Tuzimek, Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 140-141.
""'W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 27.

12 R. Borowiecki, Wycena przedsigbiorstwa. Metody — procedury - przyktady, Akademia Ekonomiczna w Krakowie
i TNOIK, Warszawa-Krakow 1993, s. 19.

13 R. Machata, Zarzadzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 412.
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tlhumaczy, iz funkcja informacyjna bywa powszechnie realizowana w odniesieniu do spdtek
gietdowych, na przyktad w sytuacjach kiedy analitycy biur maklerskich lub bankéw sporzadzaja
analizy danej spoétki tak, aby klienci banku mogli na podstawie takich przestanek dokonywac
racjonalnych wybordéw inwestycyjnych. W sytuacji, gdy na podstawie analizy sporzadza si¢
rekomendacje (kupuj, redukuj, neutralnie itp.), to taki dokument pelni réwniez funkcje
doradcza'.

Funkcja zabezpieczajaca jest realizowana w przypadku pojawienia si¢ konfliktu
interesdw, zwigzanego z przeprowadzong wyceng, gdyz chroni interes zlecajacego wycene przed
roszczeniami ze strony innych zainteresowanych w procesie wyceny.

Potwierdzajac zasadno$¢ klasyfikacji zaproponowanej przez R. Borowieckiego, A. Jaki
wyrdznia pig¢ zasadniczych funkcji wyceny, ktorymi sa:

1) funkcje doradcze, czyli decyzyjne, bedace determinantami procesu decyzyjnego

zwiazanego z negocjacja ceny przedsigbiorstwa;

2) funkcje uzasadniajace (argumentacyjne, negocjacyjne), scisle zwigzane z funkcjami
doradczymi, zmierzajace do dostarczenia argumentow mogacych wzmocni¢ pozycje
negocjacyjng danej strony;

3) funkcje posredniczace, czyli mediacyjne, pozwalajace na znalezienie okreslonego
przez nabywce i sprzedawce przedzialu cenowego — wartosci akceptowalnej dla obu
stron;

4) funkcje zabezpieczajace, odnoszace si¢ do wycen dokonywanych przez zewngtrznych
ekspertow w celu zabezpieczania si¢ wlascicieli (lub zarzadu) w sytuacji powstania
sporow na tle wyceny;

5) funkcje informacji zewngtrznej, ktére w przeciwienstwie do pozostaltych funkcji
wyceny nie stluza zadnej ze stron bezposrednio nig zainteresowanych, lecz stanowia
sygnal, wskazdéwke skierowang do otoczenia, zawierajaca informacje o sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa oraz istniejacych tendencjach w zakresie przewidywan co
do rozwoju branzy, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo'”.

Przedstawiona wyzej klasyfikacja funkcji wyceny zostala poszerzona przez

P. Szczepankowskiego o funkcje zarzadcza, ktora pojawia si¢ wraz z koncepcja zarzadzania

' W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 28.
15 A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakdéw 2006, s. 58-59.
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wartoscig i spetniana jest poprzez wykorzystywanie wynikéw wyceny do budowania strategii

wzrostu 1 rozwoju przedsigbiorstwa, kreowania korzysci dla jego wilascicieli oraz tworzenia

system6éw motywacyjnych dla menedzeréw i pozostatych pracownikow'®.

Probe klasyfikacji podstawowych motywdéw przeprowadzania wyceny przedsigbiorstw

podjat P. Fernandez'”:

transakcje kupna-sprzedazy:

- dla strony kupujacej wycena wskazuje maksymalng akceptowalng cene
transakcji;

- dla strony sprzedajacej wycena wskazuje minimalng, akceptowalng cene
transakcji,

wycena notowanych spotek:

- wycena stuzy porownaniu wartosci otrzymanej z wyceny do gietdowej ceny
akcji w celu podjecia decyzji o sprzedazy, kupnie lub trzymaniu danego aktywa;

- wycena shuzy wskazaniu papierow wartosciowych atrakcyjnych dla osoby
zarzadzajacej aktywami kapitalowymi, czyli wskazaniu takich spétek, ktére sa
niedowarto$ciowane przez rynek;

- wycena stuzy poréwnaniu przedsi¢gbiorstw migdzy soba;

oferty publiczne (IPO):

- wycena usprawiedliwia cene, za jakg oferowane sg akcje w ofercie publicznej;
systemy wynagradzania bazujace na tworzeniu wartosci:

- wycena przedsigbiorstwa jest konieczna do zmierzenia wykreowanej
ekonomicznej wartosci dodanej w celu wynagrodzenia kadry menedzerskiej;
identyfikacja determinant wartos$ci:

- wycena ma zasadnicze znaczenie dla identyfikacji gléwnych determinant
wartosci przedsiebiorstwa;

decyzje strategiczne dotyczace dalszego dzialania przedsigbiorstwa:

- wycena jest wstepnym krokiem w sprawie decyzji, co do kontynuacji
dziatalnosci, sprzedazy, fuzji, wzrostu biznesu bez kupna lub z kupnem innych

przedsigbiorstw;

' p. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscia przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 191-192.
7P, Fernandez. Valuation and Shareholder Value creation, Academic Press, San Diego 2002, s. 23.
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e planowanie strategiczne:
- wycena przedsigbiorstwa lub jego poszczegdlnych sktadnikéw ma zasadnicze
znaczenie w procesie decyzyjnym, w jakie produkty, linie biznesowe, kraje,

klientow powinno inwestowac przedsigbiorstwo.

Zdaniem P. Szczepankowskiego najwazniejszym aspektem klasyfikacji motywow

wyceny jest to, ze cele i przestanki wycen determinuja wybor metody i procedure postepowania

przy szacowaniu ceny za przedsicbiorstwo lub jego aktywa'®.

1.3.

W tym zakresie gtdwne zatozenia wyceny okreslit S. Pratt:

1))

2)

3)

4)

warto$¢ biznesu w dzialaniu, co oznacza, ze wycenie podlega firma kontynuujaca
swoje funkcjonowanie na tych samych lub zblizonych rynkach pod wzglgdem ich
cech ekonomicznych, z tymi samymi lub podobnymi aktywami;

warto$¢ zorganizowanej cze¢sci mienia, czyli wycenie podlegaja odpowiednio
powigzane ze soba skladniki majatkowe przedsiebiorstwa i1 inne niezbedne do jego
funkcjonowania zasoby;

warto§¢ aktywow w  sytuacji nieprzymusowej, czyli ustalania wartoSci
przedsigbiorstwa bez presji na uzyskanie ceny satysfakcjonujacej strony potencjalnej
transakcji;

warto$¢ uplynnienia aktywoéw w sytuacji przymusowej, czyli odrgbnego okreslania
wartosci tych zasobdw przedsiebiorstwa, ktdre sa mu zbedne do realizacji przysziej

.. . .19
strategili wzrostu 1 rozwoju .

Klasyfikacja metod wyceny

W zaleznosci od stosowanych kryteriow klasyfikacyjnych istnieja rézne podejscia w

ramach ktorych funkcjonuje kilka podstawowych klasyfikacji metod wyceny.

Dos¢ czesto sposdb klasyfikacji jest oparty na czynnikach kreujacych wartosé

przedsiebiorstwa: zdolnosci do generowania przeptywdw pienieznych, strukturze i wartosci

aktywéw trwalych 1 obrotowych, ktérymi dysponuje przedsiebiorstwo oraz wskaznikach i

wynikach branzy, w ktorej funkcjonuje przedsiebiorstwo.

Szkota amerykanska w oparciu o formalizowane narodowe standardy wyceny w swojej

klasyfikacji wyodrebnia trzy metody wyceny przedsigbiorstw:

'8 P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 190.
1S, Pratt, Valuing a business, 4th Ed, McGraw-Hill, New York 2000, s. 29.

TWEE MILT
2012

14

14/75



bé6ec34a429c7c65d2281febfafd57bbe
2012-11-14 13:41:48
15/75

1) metody dochodowe (ang. Income-based approach to business valuation);

2) metody majatkowe (ang. Asset-based approach to business valuation);

3) metody poréwnawcze (ang. Market-based approach to business valuation).

Wedlug reprezentanta wspolczesnej szkoly amerykanskiej A. Damodarana, oprocz
wymienionych metod analitycy maja réwniez do dyspozycji metode wyceny oparta na teorii
opcji (ang. Contingent claim valuation)®’. Metode oparta na opcjach realnych uwaza si¢ za
metode majatkowa, poniewaz wyceniany walor traktowany jest jak instrument finansowy?'.

Szkota niemieckojezyczna (niemiecka, austriacka oraz szwajcarska) przedstawia
nastepujaca klasyfikacje metod wyceny:

e metody wyceny substancji majatkowej przedsigbiorstwa oparte na wartosci
odtworzeniowej badz likwidacyjnej;

e czyste metody dochodowe oparte na zdyskontowanych dochodach przysztych
okresow;

o metody uwzgledniajace tzw. warto$¢ reputacji, a wsrdd nich takie metody jak
stuttgarcka oraz anglosaksonska, czyli UEC;

e metody oparte na wartosci $redniej (niemiecka i szwajcarska);

e inne metody — w tym metody oparte na notowaniach gieldowych podobnych
przedsiebiorstw?.

Z drugiej strony nawet w ramach niemieckiej szkoty istniejg klasyfikacje, w ktorych
zupelnie pomija si¢ metody majatkowe. Na przyktad, M. Meitner dzieli metody wyceny
nastgpujaco:

e metody oparte na modelach wartosci dzisiejszej netto;
e metoda porownawcza;
e metoda wyceny oparta na teorii opcji.

Przy czym M. Meitner podkresla, ze wycena musi spetnia¢ nastgpujace warunki:

1) musi by¢ zorientowana na przysztosé, jako ze tylko korzysci odniesione w przysztosci sa
wazne z punktu widzenia wartosci firmy;
2) nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie elementy mogace mie¢ wplyw na uzytecznosc¢, jaka

wlasciciel czerpie z posiadania przedsiebiorstwa;

20 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 64.
= Tamze, s. 61.
* A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 90.
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3) nalezy wzia¢ pod uwage niepewnos¢ zwiazang z rozwojem sytuacji w przedsigbiorstwie

W przysztosci;

4) w wycenie trzeba takze bra¢ pod uwage, dla kogo 1 w jakiej sytuacji dokonuje si¢
wyceny™.

Wisrdd klasyfikacji metod wyceny prezentowanych przez polskich autorow dominujg trzy
podstawowe metody:

e metoda dochodowa (zgodnie z tendencja ogdlnoswiatowq);

e metoda majatkowa (do$¢ czesto stosowana w Polsce ze wzgledu na procesy
prywatyzacyjne oraz charakter majatku wycenianych w ramach prywatyzacji
przedsigbiorstw);

e metoda pordwnawcza albo inaczej mnoznikowa (popularnos¢ ktorej rosnie wraz z
rozwojem rynku kapitatowego w Polsce).

W zaleznosci od warunkéw rynkowych oraz stopnia rozwoju rynkow kapitatowych w
kazdym poszczegdlnym kraju ksztaltuje sie¢ zestaw podstawowych metod wyceny
przedsigbiorstw, z ktérych korzystaja analitycy. Pracy naukowe w wigkszym stopniu
odzwierciedlajg stan rzeczywisty, razem z tym proponujagc nowe rozwigzania techniczne i
metodyczne.

Rézne techniki oraz stosowane modele w ramach kazdej z podstawowych metod wyceny
przedsigbiorstwa zostang omodwione w rozdziatach poswieconych poszczegdlnym metodom
wyceny.

Omawiajac czynniki okreslajace wybor metody wyceny, D. Zarzecki dzieli je na ogdlne i
specyficzne?. Do pierwszej grupy czynnikéw autor zalicza:

e cel wyceny;

e aktualny stan gospodarki i prognozy jej rozwoju;

e stan rynku kapitatowego, a szczegdlnie rynku papieréw wartosciowych.

Natomiast do czynnikéw specyficznych D. Zarzecki zalicza:

e ilos¢ 1 jakos¢ dostepnych informacji o przedmiocie wyceny;

e stan i perspektywy sektora, do ktoérego nalezy wyceniane przedsiebiorstwo;

e stan i perspektywy regionu, w ktorym zlokalizowane jest przedsi¢biorstwo;

3 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 63.
* D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, FRR, Warszawa 1999, s. 59-62.
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e sytuacja ekonomiczno-finansowa wycenianego podmiotu gospodarczego;

e przedmiot dziatalnosci gospodarczej i stopien zdywersyfikowania danego biznesu.

Podsumowanie klasyfikacji metod wyceny prezentowanej w pracach polskich autoréw

zamieszczono w Tabeli 1.

Tabela 1. Klasyfikacja metod wyceny wedtug polskich autoréw

R. Borowiecki i in.

metody majatkowe
metody dochodowe
metody mieszane

M. Groszek,

S. Kasiewicz

metoda ksiggowa

metoda sktadnikowa (odtworzenia)
metody przychodowe

metoda sumaryczna

metody mieszane

A. Kamela-Sowinska

metoda historyczna (ksiggowa)

metoda ogdlnej nabywczej sily pieniadza

metoda wartosci biezacej
metody mieszane

M. Kufel

metody majatkowe

metody dochodowe
metody mieszane

metody niekonwencjonalne

D. Zarzecki

metody majatkowe

metody dochodowe
metody mieszane

metody pordwnawcze
metody nieckonwencjonalne

A. Fierla

metody majatkowe

metody dochodowe konwencjonalne
metody dochodowe niekonwencjonalne
metody poréwnawcze (mnoznikowe)
metody mieszane

pozostate metody niekonwencjonalne

W. Patena

metody dochodowe

metody poréwnawcze
metody majatkowe

metody oparte na teorii akcji

Zrodlo: Opracowanie wiasne
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W przypadku jednoczesnego stosowania kilku metod wyceny w ramach wyceny
przedsigbiorstwa otrzymujemy pewny zakres wartosci, jednak przed analitykiem powstaje
zadanie obliczenia wartosci ostatecznej, opartej na wynikach stosowanych metod.

Standardy ASA (ang. skrét od American Society of Appraisers) sugeruja, ze: ,,uzyte
metody wyceny powinny by¢ wynikiem profesjonalnej oceny osoby dokonujacej wyceny.
Wyboru nalezy dokonaé, biorgc pod uwage, ktéra metoda jest koncepcyjnie najbardziej
odpowiednia oraz ktdre dane sa najtatwiej dostepne i najbardziej wiarygodne?.

Elementem asekurujagcym czyli gwarantujacym bardziej precyzyjny wynik okreslania
wartosci przedsiebiorstwa w procesie wyceny moze by¢ rozwazenie zakresu warto$ci, ktore
powstaly w wyniku stosowania kilku metod wyceny. Jednak w takim przypadku pojawia si¢
obowigzek uzasadnienia wag, ktorych bedziemy uzywac przy obliczaniu $redniej wazonej
wartosci — ostatecznego wyniku przeprowadzonej wyceny. Wtasnie w takiej sytuacji jednym z
dostepnych rozwigzan wystepuja mieszane metody wyceny.

Metody mieszane uzywane s3 do wyboru wartosci ostatecznej z zakresu wartosci. W
wiekszosci przypadkow pomimo sugestywnych nazw (Berlin, U.E.C., Stuttgart) sa one srednig
wazong kilku warto$ci wygenerowanych przy uzyciu wymienionych wczesniej metod i nie
wnoszg niczego nowego do standardowej klasyfikacji metod, ani nie ulatwiaja procesu okreslania
warto$ci ostatecznej’.

Metoda berlinska wyznacza wartos$¢ przedsigbiorstwa jako sume jego aktywow netto oraz

polowe nadwyzki wartos$ci (przy uzyciu metody opartej na dochodach) nad warto$¢ aktywow.

_ Ep—Em _ Em+ED
Ep = Ey + 2204 = Btlp,

gdzie:
Ep — warto$¢ przedsiebiorstwa wg metody berlinskiej,
Ep - wartos¢ majatku oszacowanego przy uzyciu metody opartej na dochodach,

Enm - warto$¢ majatku oszacowanego przy uzyciu metody opartej na aktywach.

* W. Patena, Wycena przedsigbiorstwa. Jak traktowaé zakres wartosci?, Finansowy Kwartalnik Internetowy .-
Finanse” 2011, vol. 7, nr 3, s. 83. (Pozyskano z: http://www.e-finanse.com/artykuly/192.pdf, odczytano 06.10.2012)
26 .

Tamze, s. 84.
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Metody stuttgarcka i U.E.C opieraja si¢ na podobnych koncepcjach co metoda berlinska.

Uniwersalny wzor metody mieszanej zaproponowany jest przez A. Fierle®':
Exy=aXEp+(1—a)XEy

gdzie:

Ex — warto$¢ majatku przedsigbiorstwa obliczana przy uzyciu metody mieszane;j,

a — waga (wartos¢ z przedziatu 0:1).

Jak przedstawiono powyzej, po uzyskaniu pewnego zakresu wartosci otrzymanych w
wyniku uzycia réznych metod wyceny pojawia si¢ problem doboru wilasciwych wag
przypisywanych kazdej odpowiedniej wartosci. Oprécz tego, wyniki roznych metod wyceny
moga istotnie si¢ rézni¢ z powodu popetlionych przez analityka pomylek, rynkowej
nieefektywnosci oraz blednego doboru podstawowych zatozen modelu wyceny. Na etapie
finalizacji wyceny powinna rowniez zostac podjeta oraz odpowiednio uzasadniona decyzja — jaka
ze stosowanych metod lub ich kombinacja jest najbardziej obiektywnym miernikiem wartosci
przedsigbiorstwa oraz jakiej wielko$ci powinna by¢ znizka z tytulu braku kontroli czy

ograniczonej ptynnosci.

" A. Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 26.
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Rozdzial 2. Metody wyceny przedsi¢biorstw

W  ponizszym rozdziale dokonano przegladu podstawowych metod wyceny
przedsigbiorstwa ktorych klasyfikacje przedstawiono w poprzednim rozdziale. Warto podkresli¢,
ze prawidtowy wybor metody wyceny nie gwarantuje obiektywnosci wyniku wyceny, ktory w
rownej mierze zalezy od zalozen makroekonomicznych, branzowych oraz prognoz rozwoju

wycenianego przedsiebiorstwa.

2.1 Metody dochodowe

Metody dochodowe to na dzien dzisiejszy najbardziej popularne i metodycznie
rozbudowane metody wyceny przedsi¢gbiorstw. Zasady funkcjonowania gospodarki rynkowe;j
sprawiaja, iz podstawg oceny przedsiebiorstwa przez potencjalnych nabywcow jest jego zdolnosé
do generowania dochodéw, a tym samym przynoszenia swoim przysztym wilascicielom
wymiernych korzysci finansowych®®. Rozbudowana praktyka stosowania metod dochodowych w
Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej oraz opracowania naukowe tych metod przez
Millera, Modiglianiego, Gordona, Shapiro, Copelanda, Damodarana i Kollera doprowadzity do
pojawienia si¢ bogatego instrumentarium metodycznego, na ktérym opiera si¢ wycena
przedsigbiorstwa metodami dochodowymi.

Dochodowe metody wyceny s3a oparte na generowanych przez firme¢ zyskach Ilub
przeptywach pieni¢znych. Do najwazniejszych metod dochodowych naleza: metoda oparta o
przyszte przeptywy pieni¢zne generowane przez firm¢ oraz metoda oparta o przyszte dywidendy
wyplacane przez spotke®.

Wedlug A. Fierli gléwna przyczyng popularnosci dochodowej wyceny przedsi¢biorstwa
jest jej podstawowa cecha — oszacowanie wartosci fundamentalnej (wewnetrznej, ekonomiczne;j)
na podstawie zaktualizowanych przyszitych dochoddéw, a nie majatku lub innych aspektow
dotyczacych przesztosci. To jednak powoduje zasadnicza stabo$¢ metody — przyjecie wielu
zatozen dotyczacych nieznanej przysztosci determinuje wysoka subiektywnos¢ metody

dochodowe;j™.

** A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 103.
* R. Machata, Zarzadzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 414.
3% A. Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 20.
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2.1.1 Metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych

Metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych DCF (ang. Discounted Cash Flows)
jest najczesciej wykorzystywana w ramach wyceny przedsiebiorstwa metodami dochodowymi.
Gltowna idee metody DCF A. Fierla okresla nastgpujaco — przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile
wynosza przewidywane przyszle dochody zaktualizowane na termin wyceny’'. Przedstawié ta
idee mozemy za pomoca wzoru™*:

CF, CF,

Vo = ..+ RV
0 (1+k)1+(1+k)2+ *

gdzie:

Vy — warto$¢ wycenianego przedsi¢biorstwa,

CF, — saldo wpltywow 1 wyptywdw w odpowiednim roku prognozy,

RV — wartos¢ rezydualna zdyskontowana na moment wyceny,

k — stopa dyskonta.

Jak wida¢ z powyzszego wzoru podstawowe zatozenia modelu obejmuja:

e przeptywy gotéwki na poszczegolne lata;
e sposob dyskontowania;
e struktur¢ kapitalowa oraz koszt kapitatu zewnetrznego 1 wewnetrznego
odzwierciedlajacy ryzyko.
W zaleznosci od tego jaki model przeptywdw pienieznych stosujemy wyrdznia si¢ dwie
techniki:

1) FTE (ang. flow to equity), ktora bazuje si¢ na przeptywach ECF (ang. equity cash
flow, sa to przeplywy pienigzne, jakie przedsiebiorstwo uzyska z dziatalnosci
operacyjnej 1 bedzie mogto przeznaczy¢ dla wiascicieli) dyskontowanych kosztem
kapitalu wtasnego przedsiebiorstwa.

Glowne metody szacowania kosztu kapitatu wlasnego to przede wszystkim:

¢ model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM);

*!' A. Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 35.
32 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 114.
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e metoda addytywna polegajaca na korekcie wolnej od ryzyka stopy
procentowej o subiektywna premi¢ z tytulu dodatkowego ryzyka zwigzanego
z inwestycja w akcje;

e model zdyskontowanych dywidend (DDM, ang. Discounted Dividend
Model);

e model arbitrazu cenowego (APM, ang. Arbitrage Pricing Model), ktérego
podstawa jest teoria arbitrazu cenowego (APT, ang. Arbitrage Pricing
Theory);

e tréjczynnikowy model Fama-French™.

2) FTF (ang. flow to firm), ktora bazuje si¢ na przeptywach FCF (ang. free cash
flow, sa to przeplywy pieni¢zne, jakie przedsigbiorstwo uzyska z dzialalno$ci
operacyjnej i bedzie moglo przeznaczy¢ dla ogdétu kapitalodawcdw) i $rednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC, ang. Weighted average cost of capital).
WACC odzwierciedla koszt kapitatu bedacy wypadkowa wszystkich rodzajéw

.. . . 34
finansowania i wyliczany jest wedtug wzoru™":

D E
WACC = kp X (1=T) X+ kg X5

gdzie:

kp — koszt brutto kapitatu obcego;

T — krancowa stopa podatku dochodowego;
D — warto$¢ kapitatu obcego;

E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego;

V —Iaczna wartos¢ kapitatu wlasnego i obcego.

2.1.2 Metoda zdyskontowanych zyskow

W przypadku, gdy firma nie ponosi wydatkéw na inwestycje rozwojowe albo Srodki
konieczne do uruchomienia tych inwestycji nie przekraczaja wielkosci odpisow amortyzacyjnych
stosuje si¢ wycene metoda zdyskontowanych zyskéw (ang. Discounted Future Earnings Method).

Zauwazmy, ze w praktyce jednak t¢ metode stosuje si¢ dos¢ rzadko.

3 A. Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 110.
** W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 147.
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Generalnie rzecz bioragc wykonywane w ramach metody wyliczenia sa podobne do
zatozen bardziej powszechnej metody DCF 1 polegaja na dyskontowaniu generowanych przez

przedsigbiorstwo w kolejnych latach zyskdw netto przez stope zawierajacg pewien poziom

ryzyka.
Wzér metody zdyskontowanych zyskéw wyglada nastepujaco™:
m
D; RV
V= +
£ 1+t A4+rm
gdzie:

V — warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa,
D;— przewidywany zysk przedsigbiorstwa w okresie t,
RV — warto$¢ rezydualna zdyskontowana na moment wyceny,

r — stopa dyskontowa.

2.1.3 Metoda zdyskontowanych dywidend

Kolejng metoda w ramach wykorzystywanych metod dochodowych jest metoda
zdyskontowanych dywidend (ang. Discounted Dividends Method). Istota tej metody jest
szacowanie warto$ci kapitalu wtasnego spotki. Zasadnicza wartoscia bedaca podstawg do wyceny
wartosci spotki jest wysokos$¢ dywidendy, przypadajacej na akcje.

Wydaje si¢ oczywistym, ze metode zdyskontowanych dywidend stosuje si¢ tylko 1
wylacznie w przypadku spétek notowanych na rynku kapitalowym 1 wyptacajacych dywidende.

Wzér ogdlny na warto$¢ kapitatu wlasnego oparta o przyszte dywidendy przedstawia sig¢
W sposob nastepujacy

E DIV, |
o 1+ kg)t
gdzie:
E — rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego;

DIV; — przewidywana dywidenda w roku i.

> A. Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, SGH w Warszawie, Warszawa 2008, s. 50.
3% R. Machata, Zarzadzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 436.
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W przypadku, gdy przewiduje si¢, ze warto$¢ dywidendy bedzie stata do nieskonczonosci
powyzszy wzOr upraszcza si¢ do postaci wynikajacej ze wzoru na wartos¢ biezaca renty
wieczystej® :

_DbIv
kg

Przy zalozeniu, iz warto$§¢ dywidendy bedzie rosta ze statg stopa gppy, najprostszym i
najczesciej stosowanym modelem jest model statego wzrostu dywidendy tzw. model Gordona,
wz6r ktérego wyglada nastepujaco™:

_ DIVy x (1 + gpv)

ke — 9o

E

gdzie:

DIV, — dywidenda przypadajaca na akcje (przyznana przez spotke w ostatnim roku);

gprv — state roczne tempo wzrostu dywidendy, poczawszy od roku wyceny;

Pg — rynkowa cena akcji.

Jezeli przewiduje si¢, ze spdtka bedzie rozwijata si¢ w dwdch fazach i w $lad za tym
warto$¢ dywidendy bedzie rosta ze stopg g przez n; lat (faza 1), a nastepnie ze stopa g, do
nieskoniczonos$ci (faza 2), wzér staje sic dwusktadnikowym?® (podobne przeksztatcenia

wykonujemy w przypadku trzech i wigcej prognozowanych faz rozwojowych):

B imvo x(1+g0)' i DIVy X (14 g)™ X (1 + g3)!
. (1 +kg)? . (1+ kg)?
i=1 i=nqy+1

2.1.4 Problemy w stosowaniu metod dochodowych

Metody dochodowe uznawane sg za najbardziej wiarygodne wsrod innych metod wyceny
przedsigbiorstwa, niemniej jednak nie sg one idealne, poniewaz sa trudne metodologicznie,
zawierajg skomplikowane formuly i obliczenia, a blgdnie dobrane zalozenia moga istotnie
znieksztalci¢ wyniki wykonanej wyceny.

W. Patena okresla list¢ sytuacji, w ktorych metody dochodowe trzeba stosowacé bardzo

ostroznie:

37 R. Machata, Zarzadzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 436.
38 Tamze, s. 436.
3% Tamze, s. 437.
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przedsigbiorstwa zagrozone utrata ptynnosci (mozliwa utrata ptynnosci, negatywne
przyptywy pieni¢zne, bankructwo);

przedsiebiorstwa cykliczne (trudnos¢ w prognozowaniu przeptywow skorelowanych
z cyklami gospodarczymi);

przedsiebiorstwa z wieloma aktywami, ktore nie sa wykorzystywane w procesie
operacyjnym (konieczno$¢ osobnego uwzgledniania aktywow nieoperacyjnych);
przedsigbiorstwa z wieloma opcjami w postaci mozliwosci produkcyjnych
(konieczno$¢ osobnego wyceniania opcji realnych);

przedsiebiorstwa w trakcie restrukturyzacji (utrudnione prognozowanie przeptywow i
kosztu kapitatu);

przedsiebiorstwa w trakcie akwizycji (pojawiaja si¢ problemy zwigzane z wycena
efektu synergii) *.

kolei w znanych publikacjach na temat bledow przy wycenach metoda DCF

P. Fernandez podzielit bledy na szes¢ kategorii:

1)
2)
3)
4)
5)
6)

btedne obliczenie stopy dyskontowej i ryzyka przedsigbiorstwa;
btedy przy obliczaniu i prognozowaniu przeplywdw pienieznych;
btedne oszacowanie wartosci rezydualnej;

btedy koncepcyjne;

btedna interpretacja uzyskanych wynikdw;

bledy organizacyjne®'.

Wsrod zagadnien dotyczacych problem w stosowaniu metody DCF warto wymienic¢:

e wiarygodnos¢ wynikéw wyceny metoda DCF zalezy od poprawnosci ustalenia
terminu, ktorego dotyczy prognoza: nie moze on by¢ zbyt za krdtki, natomiast
powinien uwzglednia¢ charakter branzy, dtugos$¢ cyklu produkcyjnego oraz cykl
zycia przedsigbiorstwa,

e korzystajac z planow strategicznych sporzadzonych przez spoétke dosé czesto
mamy do czynienia ze zbyt optymistyczng prognoza przyszlych przeplywdéw

pienigznych, dlatego warto stosowa¢ metode scenariuszowg uwzgledniajaca

‘W, Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 187.
41 .
Tamze, s. 187.
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prawdopodobienstwa zaistnienia prognozowanych przeptywow gotdwkowych
(standardowe scenariusze to bazowy, optymistyczny oraz pesymistyczny);
kolejnym problemem jest dobor niewlasciwej wartosci wspdtczynnika B przy
uzyciu modelu wyceny aktywdéw kapitatowych CAPM, co moze doprowadzi¢ do
nieprawidlowego oszacowania wartosci przedsigbiorstwa w trakcie wyceny;
btednie obliczona warto$¢ sredniowazonego kosztu kapitatu WACC prowadzi do
nieprawidlowosci w oszacowaniu wartosci kapitalu wtasnego spdtki;
wykorzystywanie historycznej wartosci premii za ryzyko rynkowe jest jednym z
popetianych bteddw podczas wyceny metoda DCF, zamiast tego warto uzywac
oczekiwanych dlugoterminowych premii za ryzyko pochodzacych ze zrodet
eksperckich lub oblicza¢ samodzielnie na podstawie ratingu danego panstwa i tzw.
default spread oraz przyjetej premii za ryzyko dla krajow rozwinigtych;

warto$¢ rezydualng mozemy stosowaé dopiero po  osiggnigciu  przez
przedsigbiorstwo stabilnosci gltownych parametrow finansowych,
niedopuszczalnym jest mechaniczne stosowanie przeplywow pieni¢znych z
ostatniego roku prognozy do obliczania warto$ci rezydualnej;

ze wzgledu na dodatnig korelacje pomigdzy wzrostem a poziomem inwestycji
btednym jest prognozowanie przysztego wzrostu niezaleznie od poziomu
inwestycji;

pewnego rodzaju weryfikacja modelu wyceny jest analiza wrazliwosci, ktora jest
zrodtem informacji o tym, ktory czynnik ma najwickszy wptyw na wartos¢, co w

skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do weryfikacji przyjetych zatozen**.

2.2 Metody poréwnawcze

Istota metod poréwnawczych (zwanych roéwniez mnoznikowymi) jest okreslenie wartosci

przedsiebiorstwa na podstawie informacji o wartosciach mnoznikéw z innego podobnego

przedsigbiorstwa oraz pomnozenie ich przez odpowiedni parametr bedacy baza wyceny™.

*2'W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011,, s. 188-191.
* A. Szablewski (red.), R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 144-145.
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Podstawowym warunkiem stosowania metod pordwnawczych jest dostepnosé
wiarygodnych informacji o ksztalttowaniu si¢ wartosci rynkowych innych, podobnych do
wycenianego, podmiotéw gospodarczych. Zrédtem takich informacji jest rynek kapitatowy, na
ktérym wartosci rynkowe przedsigbiorstw wyznaczane s3 w trakcie zawieranych transakcji
gieldowych. Stopien dojrzatosci oraz poziom rozwoju rynku kapitatlowego w danym kraju sa
podstawowymi warunkami stosowania metod poréwnawczych*.

Obliczanie wartosci przedsigbiorstwa metodami porownawczymi odbywa si¢ w oparciu o
nastepujaca formute™®:

W= Wy, Xz

gdzie:

W — wartos¢ wycenianego przedsi¢gbiorstwa;

Wwu — wartos¢ mnoznika;

z — warto$¢ zmiennej ewidencyjnej, stuzacg jako baza poréwnan dla wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa, bedaca zarazem wykorzystywana w konstrukcji mnoznika.

Metody porownawcze sa powszechnie wykorzystywane ze wzgledu na:

1. Obliczenia sa proste. Nie potrzebujemy pracochtonnych modeli prognostycznych
do wygenerowania oczekiwanych przeplywow pienieznych (jak jest w przypadku
metod dochodowych), nie potrzebujemy réwniez zaangazowania rzeczoznawcow
majatkowych (jak w metodach majatkowych);

2. Wycena dobrze odzwierciedla nastroje rynkowe, poniewaz bazuje na rynkowych
wartosciach spotek bedacych przedmiotem handlu na gieldzie;

3. Metoda jest tatwa do zrozumienia dla interesariuszy, poniewaz nie stoi za nig

skomplikowana teoria ani metodologia®.

2.2.1. Klasyfikacja metod porownawczych

Klasyfikacja metod pordwnawczych zbudowana jest wedlug rodzaju spdtek uzywanych

do pordéwnan. Istnieje kilka podejs¢ do problemu poszukiwania odpowiedniego punktu

* A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 115.
* Tamze, s. 117.
% W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 211.

27

TWEE MILT
2012



bé6ec34a429c7c65d2281febfafd57bbe
2012-11-14 13:41:48
28/75

odniesienia, ktorym sg dane gieldowe (w tym IPO), dane transakcyjne z rynku przyj¢¢ oraz dane
sektorowe bedace pochodng dwoch poprzednich.

Wedhlug metody doboru spotek do porownania metody porownawcze klasyfikuje sie
zgodnie ze stosowanym podejsciem:

e transakcyjnym,;
e sektorowym;
e rynkowym®"’.

Ze wzgledow oczywistych podejscie rynkowe jest najbardziej rozpowszechnione,
pozwala ono na uzyskanie do$¢ wiarygodnych wynikow wyceny, poniewaz informacj¢ z rynku
kapitalowego mozemy uwazac za obiektywna.

Idealnym warunkiem wykonania wyceny metodg pordwnawcza jest znalezienie
maksymalnie podobnej spétki. Znalezienie spétki blizniaczej pozwala na natychmiastowa
wycene, natomiast jest to sytuacja raczej niemozliwa. Zazwyczaj mozemy znalez¢ jedynie spotke
podobng do wycenianej, a r6znego rodzaju niedopasowania uwzgledniamy w przeprowadzanej
wycenie za pomoca odpowiednich mnoznikow. W zaleznosci od uzywanych mnoznikow metody
poréwnawcze klasyfikuje si¢ nastepujaco:

e model natychmiastowy;
e model jednoczynnikowy;
e model wieloczynnikowy™.

Zeby zminimalizowaé btedy w ramach wyceny korzystamy z grupy podobnych spotek.
Znalezienie blizniaczej spoitki jest rzadko mozliwe, dlatego mozemy skorzystac¢ z catego sektora
bez spotek niereprezentatywnych albo dobra¢ do prdobki grupe zblizonych spotek. W zaleznosci
od liczby spdtek w préobce metody porownawcze klasyfikuje si¢ nastepujaco:

e model spoiki blizniaczej;
e model sektorowy;

e model grupy profilowanej®.

*"'W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 212.
* Tamze, s. 213.
* Tamze, s. 213.
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2.2.2 Mnozniki porownawcze

Poszukiwanie mnoznikdw stosowanych w procesie wyceny metodami pordwnawczymi
nie powinno odbywac si¢ na zasadach dobrowolnosci lub alternatywnosci. Wyznacznikami
doboru wlasciwego mnoznika s3: cel sporzadzanej wyceny, charakter i zakres wykorzystywania
jej wynikéw, jak rdwniez rodzaj dziatalnosci prowadzonej przez wyceniane przedsiebiorstwo (na
przyktad dla przedsigbiorstw ustugowych badz innych podobnych, ktére cechuje niski udzial
kosztéw zmiennych zaleca si¢ mnoznik cena/przychody, a w przypadku wyceny udzialéw
wiekszosciowych — mnoznik cena/zysk, a w sytuacji, gdy inwestor jest nastawiony na czerpanie
szybkich zyskéw z tytutu dywidend — mnoznik w postaci stopy dywidendy)’.

Mnozniki wykorzystywane do wyceny metodami poréwnawczymi mozemy podzieli¢
nastgpujaco:

e mnozniki kapitaldéw wlasnych (ang. equity value);

e mnozniki warto$ci zaangazowanych kapitatow (ang. enterprises value);
e mnozniki sprzedazy (ang. sales multiples);

e mnozniki dywidendy (ang. value of the dividends) '

Przeanalizujemy doktadniej niektdére z czgsto wykorzystywanych mnoznikow:

1. P/BV (cena/warto$¢ ksiggowa — ang. price to book value) — problem z wykorzystaniem
tego mnoznika polega na tym, ze warto$¢ ksiggowa w przypadku wielu spotek rézni sie od
wartosci rynkowej ich majatku trwatego. W takim przypadku pomocne jest wykorzystywanie
wartosci skorygowanej aktywow netto. Oprocz tego, w trakcie wyceny warto zweryfikowaé czy
roznice w P/BV w dobranych spotkach sa poréwnywalne.

2. P/S (cena/sprzedaz — ang. price to sales) — stosowanie mnoznika P/S nie jest wlasciwe
w modelach jednoczynnikowych, poniewaz wartosci w liczniku 1 mianowniku odnosza si¢ do
roznych interesariuszy.

3. EV/EBITDA (ang. market value of equity and debt to earnings before interest, tax and
depreciation ratio) — mnoznik czesto wykorzystywany przez fundusze private equity ze wzgledu
na charakter zysku EBITDA pozwalajacy na oszacowanie wartosci strumieni pieni¢znych

pozostajacych do dyspozycji kapitatodawcow.

0 A. Jaki, Wycena przedsicbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 117-
118.
L' W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 220.
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4. P/E (ang. price to earnings ratio) — wskaznik ten prowadzi do bledoéw w wycenie, jesli
spotka wyceniana i uzywana do porownania maja odmienng strukture kapitalowa. Wskaznik P/E
odnosi si¢ do jednej akcji (P/EPS), ale mozemy go oczywiscie stosowa¢ do catego zysku,
otrzymujac warto$¢ firmy. Jednak jest to mozliwe przy zalozeniu, ze obserwowana spdtka jest w
catosci finansowana kapitatem wilasnym. Warto$¢ firmy obliczona z uzyciem wskaznika P/E
moze by¢ obarczona btedem ze wzgledu na rozbieznos¢ pomig¢dzy ceng a wartoscig, ksiegowy
charakter zysku oraz wyzej opisany problem struktury kapitatowe;j™*.

W przypadku wykorzystania mnoznikow branzowych (na przyktad E(kapitat)/liczba
odwiedzanych stron lub E/liczba abonentow) musimy pamigtaé, ze wycena za pomocg takich

wskaznikow nie stanowi samodzielnej wyceny, a powinna by¢ uzupeiniona innymi metodami.

2.2.3 Problemy w stosowaniu metod porownawczych

Jak zauwazono wyzej metody porownawcze nie zawieraja w sobie skomplikowanych
metodycznie modeli, natomiast ich stosowanie wiaze si¢ z dos¢ sporg iloscig problemow.

Jednym z zalozen metod poréwnawczych jest efektywnos$é rynkéw. Przy zachowaniu
tego zatozenia wyniki otrzymane w skutek stosowania metody mozemy uwazacé za wiarygodne.
Poza teoria CAPM oraz koncepcja Millera-Modiglianiego teoria efektywnosci rynkow nalezy do
trzech podstawowych teorii finansowych dotyczacych wyceny przedsiebiorstw. Wedtug danej
teorii rynek uwazany jest za efektywny wtedy, kiedy ceny walorow w pelni odzwierciedlaja
dostepng informacje, a wiec zaklada sie, ze kazda istotna informacja zawarta jest w cenie
poszczegdlnych walorow. Czesto rozrdznia si¢ efektywnos¢ rynku trojakiego rodzaju:

1. Efektywnos¢ w wersji stabej oznacza, ze ceny waloréw sa odbiciem informacji
historycznych;

2. Najczesciej przedmiotem badan staje si¢ efektywno$¢ w wersji pdtsilnej zaktadajaca,
ze wszystkie publicznie dostgpne informacje znajduja odzwierciedlenie w cenach walorows;

3. Stanowisko, jakoby ceny walorow zawieraly wszystkie informacje, w tym niejawne,

zajmuja zwolennicy hipotezy efektywnych rynkéw wersji silnej>”.

2 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 221-224.
53 .
Tamze, s. 217.
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Stosujac metody poréownawcze powinniSmy sprawdzié¢ stopien efektywnosci rynku, co
jest skomplikowane i wymaga testdw efektywnosci rynku w danym okresie. Niemniej jednak
fatwiej jest sprawdzi¢ przynajmniej nastepujace warunki efektywnosci rynku: wysoka ptynnosc
rynku, efektywno$¢ arbitrazu oraz brak anomalii. Oprocz tego trzeba sprawdzi¢ wybrane spotki
na wypadek niedoszacowania albo przeszacowania ich wartosci.

Kolejnym problemem, o ktory podkreslono wyzej, jest doboér maksymalnie podobnej
spotki do pordwnania. Idealng spotka bytaby spdtka blizniacza, jednak jest to warunek prawie
nierealny. Zadaniem analityka wyceniajacego spolke jest zatem dobdr maksymalnie podobne;j
spotki lub grupy spotek w zaleznosci od stosowanej metody. W przypadku doboru do wyceny
grupy spoétek powinny one spetnia¢ warunek, iz zadna z wartosci ich gtéwnych cech nie powinna
zbytnio odbiegaé od wartodci charakteryzujacych spotke wyceniana®. Do takich cech naleza
kapitalizacja, struktura kapitatowa, zysk netto oraz struktura aktywow.

Nastepnym wyzwaniem jest prawidlowy dobor mnoznikéw, ktére w odpowiedni sposdb
odzwierciedlalyby ekonomiczna rzeczywisto$¢ przedsigbiorstwa oraz jego specyfike. Warto
zaroOwno pami¢ta¢ o tym, ze s3 sytuacje gdy powinno si¢ wprowadzi¢ odpowiednie korekty do
danych ksiegowych.

Dokonujac wyceng metodami pordwnawczymi powinno si¢ rowniez zadbaé nie tylko o
dopasowanie mnoznikéw do poszczegdlnych przedsiebiorstw, a réwniez o cechy statystyczne
mnoznikow odnoszace si¢ glownie do czasu, ktérego dotycza. Najpowszechniej uzywanymi
normami s3:

e TTM (ang. trailing twelve months) — wielko$ci w danym mnozniku odnoszg si¢ do
ostatnich dwunastu miesigcy.

e MRQ (ang. most recent quarter) — wielkosci odnoszg si¢ do danych z ostatniego
kwartatu™.

Nalezy zwréci¢é uwage, ze uzywanie danych z roznych okresow moze by¢ oznaka

manipulacji.

> 'W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 225.
> Tamze, s. 227
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2.3 Metody majatkowe

Metody majatkowe (ang. Asset Based Approach) nalezg do tradycyjnych metod wyceny
przedsigbiorstwa i1 bazuja gldwnie na bilansie przedsigbiorstwa. W polskich warunkach metody
majatkowe sg szeroko wykorzystywane w ramach procesu prywatyzacji spotek skarbu panstwa,
sa pomocne przy procedurach likwidacyjnych i1 upadtosciowych oraz przy zbywaniu majatku lub
jego czesci przez firme. Ma sens wykorzystywanie metod majatkowych réwniez wtedy, kiedy
spdtka posiada cenne nieruchomosci jako element majatku trwatego.

Jak wspomniano wyzej warto$¢ przedsigbiorstwa w ramach metod majatkowych jest
okreslana na podstawie bilansu i nie uwzglednia $rodowiska makroekonomicznego, planow
rozwoju przedsi¢gbiorstwa oraz procesow wewnetrznych. Kolejnym problemem jest to, ze
wartosci ksiggowe nie oddaja rzeczywistych wartosci poszczegdlnych pozycji bilansowych, co
przede wszystkim wynika ze stosowanych przez spotke zasad amortyzacji oraz aktualizacji
warto$ci majatku trwatego, zaréwno jak i zasad wyceny ksiegowej instrumentdéw finansowych.

Uzywanie wartosci ksiegowych wigze si¢ z pewnymi problemami, wsrod ktorych warto
zaznaczyc:

e problemy z dostgpnoscia (regulacyjne wymogi informacyjne, polityka
informacyjna przedsigbiorstwa, szczegdlowos$¢ informacji generowanych przez
przedsiebiorstwo);

e problemy =z jakoscia informacji (standardy rachunkowosci, polityka
rachunkowosci stosowana przez przedsigbiorstwo);

e problemy z wykorzystaniem informacji (wiedza fachowa uzytkownikdéw
sprawozdan, zdolno$¢ do przetwarzania informacji);

e problemy z przydatnoscig informacji (dowolno$¢ w przedstawianiu wartosci, brak
spdjnosci, wybidrczos¢ w prezentowaniu danych) %,

W grupie metod majatkowych rozréznia si¢ nastepujace rodzaje tych metod:

1. metoda wartosci skorygowanej aktywdw netto (ang. Adjusted Net Asset Method).

2. metoda wartosci likwidacyjnej (ang. Liqudation Value Metod).

3. metoda wartosci odtworzeniowej (ang. Replacement Value Metod).

® W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 193-194.
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2.3.1 Metoda wartosci skorygowanych aktywow netto

Wycena metoda wartosci skorygowanej aktywdw netto odbywa si¢ zgodnie z nastepujaca
formula”’:

Wsan = Wsy — Wz

gdzie:

Wsan — wartos¢ skorygowanych aktywow netto,

Wsa — wartos$¢ skorygowana aktywow,

Wsz — wartos¢ skorygowana zobowigzan.

Jak wida¢ z formuly powyzej, poszczegolne pozycje bilansowe prezentowane sg po
korekcie, zeby maksymalnie przyblizy¢ ich warto$¢ do wartosci rynkowe;.

Za zwyczaj korekcie podlegaja $rodki trwate z grup 0-8, przy czym wartosé
nieruchomosci jest okreslana przez rzeczoznawcoéw majatkowych, a wiec wartos¢ rynkowa
srodkéw trwalych z grup 0-3 okreslamy na podstawie operatéw szacunkowych. Srodki trwate z
pozostatych grup 4-8 tez dos¢ czesto podlegaja korekcie, ktérag mozemy wyliczy¢ na podstawie
wyceny poszczegdlnych maszyn, urzadzen oraz srodkéw transportu. Natomiast grupa 9 srodkow
trwalych, czyli inwentarz zywy, wymaga osobnej wyceny 1 szczegolnego podejscia.

Wartos$ci niematerialne i prawne, czesciowo ignorowane w zapisach ksiggowych, tez
powinny zosta¢ wycenione w ramach metod majatkowych. Wigze si¢ to z kilkoma problemami
merytorycznymi:

e wycena marki, licencji, patentéw itd. (w ramach wyceny metoda dochodowa
dyskontowane przeplywy pieniezne zawieraja czes¢ wygenerowang przez marke, natomiast w
ramach metod majatkowych jej wycena moze by¢ oparta na ujeciu kosztowym, kiedy
analizujemy wydatki, ktére stuzyty/stuza budowaniu pozycji marki, rowniez mozemy wycenic¢
mark¢ metoda kapitalizacji ptatnosci licencyjnych, zastosowa¢ metode poréwnawcza lub
podejscie uzytecznosci ekonomicznej);

e prawa do korzystania z programow komputerowych (sa tatwo zbywalne w przypadku

mozliwosci ich szybkiego urynkowienia, a w przypadku, gdyz licencja jest aktualna na dzien

T Tamze, s. 195.
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wyceny (tzn. brak nowszej wersji oprogramowania), stwierdzamy brak przestanek do utraty
wartosci).

Jak pokazuje praktyka, w odniesieniu do srodkéw trwatych z grup 4-8 oraz wartosci
niematerialnych i1 prawnych (gléwnie licencji do oprogramowania) mozemy zastosowac
uproszczony algorytm korekty wartosci ksiegowej poszczegdlnych sktadnikéw majatku trwatego
za pomocg wspotczynnikdw stopnia zuzycia, nowoczesnosci oraz zbywalnosci.

Proponowany przez autora algorytm korekty wartosci srodkéw trwalych z grup 4-8

przedstawiony jest na rysunku ponizej:

Jezeli wartos¢ brutto Jezeli wartos¢ brutto
lub warto$¢ inwentaryzacyjna lub warto$¢ inwentaryzacyjna
< 5000,00 zt Warto$¢ brutto > 5000,00 zt
Umorzenie

Wartos¢ netto

A 4 A 4

Poziom korekty = 0, Stosujemy wspdtczynniki:

stosujemy wartos$¢ ksiegowa e Stopien zuzycia (St.z.)

e Nowoczesnosci (W.n.)

e  Urynkowienia lub zbywalno$ci (W.u.)

Warto$¢ rynkowa= W.brutto(lub inwent.)*(1-St.z./100)*W.n.*W .u.

Rys. 1. Algorytm korekty wartosci §rodkow trwatych grupy IV-VIII (opracowanie wiasne).

Przy konstruowaniu algorytmu powinniSmy przyja¢ poziom istotnosci (materialnosci)
analizujac dane ksiggowe oraz mozliwos¢ uzyskania bardziej wiarygodnej informacji dotyczacej
rzeczywiste] wartosci rynkowej elementéw majatku trwatego (na przyktad, wycena Srodkow
transportu moze by¢ bardziej wiarygodna przy uzyciu informacji z internetowych serwiséw
kupna-sprzedazy tego rodzaju srodkow trwatych). W przypadku wartosci niematerialnych i

prawnych stosujemy nizszy prdg istotnosci:
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Jezeli wartosé brutto Jezeli wartosé brutto
lub wartos$¢ inwentaryzacyjna lub warto$¢ inwentaryzacyjna
Umorzenie

\ 4

Warto$¢ netto

Poziom korekty =0, Stosujemy wspotczynniki:
stosujemy warto$¢ ksiegowa e Stopien zuzycia (St.z.)

e Nowoczesnosci (W.n.)

e  Urynkowienia lub zbywalnos$ci (W.u.)

Warto$¢ rynkowa= W.brutto(lub inwent.)*(1-St.z./100)*W.n. *W.u.

Rys. 2. Algorytm korekty wartos$ci niematerialnych i prawnych (opracowanie wlasne).

Proponowany algorytm korekty odzwierciedla stopien nowoczesnosci, stopien starzenia

si¢ srodkdw oraz zapotrzebowanie rynku na dany produkt poprzez stosowanie odpowiednio

dobranych wspdtczynnikdw:

1. Wspdiczynnik — stopien zuzycia:

10-20% - resurs praktycznie niewyczerpany
30-40% - resurs nieznacznie wyczerpany
50-60% - resurs w polowie wyczerpany
70-80% - resurs znacznie wyczerpany

90% - resurs praktycznie wyczerpany

2. Wspdtczynnik nowoczesnosci:

0,1-0,2 - powyzej 5 lat eksploatacji
0,3-0,4 - 4-5 lata eksploatacji
0,5-0,6 - 3-4 lata eksploatacji
0,7-0,8 - 2-3 lata eksploatacji

0,9 - do 2 lat eksploatacji

3. Wspotczynnik urynkowienia:

TWEE MILT
2012

0,1-0,2 - popyt praktycznie nicobecny
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e 0,3-0,4 - popyt na produkt nieznaczny

e 0,5-0,6 - popyt na produkt umiarkowany
e 0,7-0,8 - popyt na produkt dos¢ wysoki
e 0,9 - produkt zapotrzebowany na rynku

Ze wzgledu na brak wiedzy technicznej u osoby wyceniajacej spotke stopien zuzycia
moze by¢ podany przez pelnomocnych przedstawicieli spotki (personelu technicznego) po
przedstawieniu proponowanej skali oceny stopnia zuzycia.

Kolejng czes¢ aktywow stanowia aktywa obrotowe. Ze wzgledu na duza plynnos¢
inwestycje krotkoterminowe nie wymagaja korekty. W przypadku okreslenia wartosci naleznosci
powinniSmy podda¢ korekcie nalezno$ci przeterminowane, w odniesieniu do ktérych nie
przewidziano odpisow aktualizacyjnych oraz istnieje ryzyko niewyptacalnosci dhuznikdw.
Podstawa do korekty zapasdw jest analiza struktury wiekowej, zarowno jak i wyzej, przestanka
do korekty bedzie brak odpiséw aktualizacyjnych. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
korygujemy, gdyz sg one pozbawione cech zbywalnos$ci (na przyktad, prenumerata prasy). W
przypadku posiadania przez przedsigbiorstwo aktywow pozabilansowych, powinnismy
sporzadzi¢ ich osobng wyceng.

Korekta wartosci zobowigzan odbywa si¢ po weryfikacji zobowigzan przeterminowanych
z uwzglednieniem struktury wiekowej oraz zobowigzan prawidlowych, nie wymagajacych
korekty. Rezerwy na zobowiazania powinnismy zbada¢ na przedmiot zasadnos$ci ich zawigzania
oraz odpowiedniego terminu ich rozwigzania. Rozliczenia migdzyokresowe po stronie pasywow
analizujemy ze wzgledu na to, czy majg one wilasciwy charakter pasywoéw (na przyktad dotacje
pozbawione wilasciwosci pasywow). Zobowigzania pozabilansowe, ktore pojawiajg si¢ w postaci
zabezpieczen na majatku wycenianego przedsigbiorstwa, podlegaja uwzglednieniu w ramach
analizy zobowigzan.

Jak wida¢ z powyzszego, wycena oparta o metode wartosci skorygowanych aktywow
netto nie jest skomplikowana technicznie. Jednak poprawnos$¢ jej stosowania zalezy od
prawidlowosci wyboru pozycji podlegajacych korekcie oraz kolejnosci dokonywania

poszczegolnych korekt.
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2.3.2 Metoda wartosci likwidacyjnej

Pod wartoscia likwidacyjng rozumiemy wartos¢ przedsiebiorstwa w chwili zakonczenia
dziatalno$ci. Poniewaz nie uwzglgdnia si¢ w niej mozliwosci kontynuacji dziatalnosci, wartos$¢
likwidacyjna jest minimalng wartoscig przedsigbiorstwa. Likwidacja spotki oznacza sprzedaz
aktywoéw oraz splate wszelkich zobowigzan firmy (na przyktad, odpraw pracowniczych,
zobowigzan publicznoprawnych, kosztow likwidacji spdtki, zobowigzan wobec pozostalych
wierzycieli) *®.

Wycena metoda likwidacyjng moze mie¢ miejsce w przypadku likwidacji
przedsigbiorstwa, co zwiazane jest badz z trwatg utratg zdolnosci do generowania zyskow, badz
przynoszenia przez nie zyskéw na poziomie, ktory jest niezadowalajacy dla inwestora®’. Jednak
powinnismy wzia¢ pod uwage, ze czasem mamy do czynienia z nabyciem spotki, ktére ma na
celu zamknigcie spolki jako sposdb eliminacji konkurencji.

W przypadku wyceny przedsiebiorstwa metoda likwidacyjng, gdy przeznaczone jest ono
do dalszego funkcjonowania, taka wycena jest wyceng z pozycji tzw. ostroznego kupca,
wskazujac na dolng granice wartosci przedsigbiorstwa, jaka moglby ewentualnie zaakceptowad
jego wlasciciel negocjujac cene sprzedazy®.

W zaleznosci od czynnika czasu, ktorym dysponujemy dla sprzedazy aktywow,
likwidacja moze odbywac si¢ w nastepujacy sposob:

1) sprzedaz aktywow bez konieczno$ci ich natychmiastowego zbycia;

2) sprzedaz w trybie natychmiastowym, znana rowniez jako szybka sprzedaz.

Po przyjeciu jednego z powyzszych wariantow warto$¢ likwidacyjna ustala si¢ wedtug
nastepujacego wzoru®':

W, =W, —-K,
gdzie:

Wy — rynkowa warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa,

W4 — cena rynkowa sktadnikow majatkowych;

K1 — koszty likwidacji przedsigbiorstwa.

% A. Szablewski (red.), R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoécia firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 144.

> A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 101.

% A. Kamela-Sowiniska, Wycena przedsigbiorstw i ich mienia w warunkach inflacji, FRRwP, Warszawa 1994, s. 87.
' W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 202.
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Poniewaz proces likwidacji jest rozlozony w czasie, oszacowanie warto$ci metoda
likwidacyjng przeprowadza si¢ w nastgpujacych etapach:

1) skorygowanie aktywow do ich wartosci rynkowej;

2) oszacowanie korekt pomniejszajacych wplywy z uplynnienia aktywow (splata

zobowigzan bilansowych);

3) oszacowanie kosztéw procesu likwidacji (odprawy, likwidator);

4) oszacowanie wyniku finansowego okresu trwania likwidacji;

5) oszacowanie zmian w podatku dochodowym wynikajacych ze zbywania czg$ci

majatku po wartosciach innych niz ksiegowe;

6) dyskontowanie przeplywéw gotéwkowych z okresu likwidacji na dzien wyceny®.

Dos$¢ czgsto mamy do czynienia z uproszczonymi metodami oszacowania wartosci
likwidacyjnej przedsigbiorstwa. Przyktadem moze stuzy¢ tzw. formuta Wilcoxa-Gamblera,
stuzaca prognozowaniu skutkow bankructwa przedsigbiorstwa z punktu widzenia mozliwosci
zaspokojenia roszczen jego wierzycieli®:

Wartos¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa = 100% Srodkow pienigznych + 100% mozliwych

do uplynnienia papierow wartosciowych i instrumentow finansowych + 70% wartosci

ksiegowej zapasow i naleznosci + 50% wartosci ksiggowej pozostatych aktywow — 100%

zobowiqgzan diugo- i krotkoterminowych cigzqcych na przedsigbiorstwie.

Jak wida¢ z formuty Wilcoxa-Gamblera w trakcie wyceny bazujemy na wartosciach
ksiggowych korzystajac z predefiniowanych wag. Mozemy zaréwno korzystaé z wartosci
wyliczonych metoda wartosci skorygowanej aktywow netto, co da nam bardziej miarodajne
wyniki.

Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo wag mieszczacych si¢ w przedziale 50-100% wynik
koncowy stanowi jedynie 28% wartosci ksiggowej aktywOw netto. Dzieje si¢ tak, poniewaz w

.. . , . . . , . 4
odniesieniu do zobowiazan stosuje si¢ zawsze wagi o wartosci 100%°*.

52 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 202-203.
5 A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 102.
% W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 203.
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2.3.3 Metoda wartosci odtworzeniowej

Przez warto$¢ odtworzeniowg rozumie si¢ wartos¢ inwestycji, ktére musza zostad
dokonane w celu stworzenia przedsigbiorstwa o tych samych kryteriach i cechach, jak
przedsiebiorstwo podlegajace wycenie®. Przy czym, warto$¢ odtworzenia jest warto$cia biezaca
wzgledem momentu wyceny, bowiem jej podstawe stanowig biezace ceny 1 koszty odtworzenia
poszczegdlnych skladnikéw majatku®.

Proces wyceny metoda wartosci odtworzeniowej polega na korekcie uzyskanej wartosci
naktadéw na nowe sktadniki majatku o wspdtczynniki zuzycia odpowiadajace stanowi
faktycznemu majatku wycenianej spotki. Przez zuzycie w tym przypadku rozumiemy nie tylko
typowo techniczne, ale rowniez zuzycie funkcjonalne oraz ekonomiczne.

Praktyka jednak pokazuje, ze niektére sktadniki majatku przedsigbiorstwa sa trudne do
odtworzenia, z kolej wycena aktywow niematerialnych i prawnych jest niewykonalna.

Czesto uwaza si¢, ze metoda wartosci odtworzeniowe] wyznacza gorny prog wartosci
firmy. Wynika to z zatozenia, ze zawsze mozna naby¢ podobne aktywa za cen¢ wyznaczong za
pomoca tej metody, wiec dlaczego placié¢ wiecej®’?

Warto jednak pamietaé, iz przedsiebiorstwa nie mozna postrzegac tylko jako sumg¢ jego
aktywdéw, poniewaz nieodlaczng czg¢scia przedsiebiorstwa sa marka, personel, tradycje oraz
pozycja rynkowa. W takim przypadku metoda wartosci odtworzeniowej nie moze okresli¢
obiektywnej warto$ci przedsiebiorstwa, lecz tylko oszacowaé warto$¢ poszczegdlnych

sktadnikdéw jego majatku.

%5 A. Szablewski (red.), R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoécia firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 144.
5 A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa: przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 100.
7 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 207.
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Rozdzial 3. Przedmiot wyceny — Spétka Luvena S.A.

Rozdzial ten zawiera prezentacj¢ wycenianej spotki Luvena S.A. W pierwszej czesci
przedstawiono sytuacj¢ otoczenia, w jakim funkcjonuje spotka — branzy chemicznej oraz opisano
charakterystyke dziatalnosci spodtki, w drugiej czesci rozdziatu wykonano analize finansowa

spotki Luvena S.A.

3.1. Opis branzy i charakterystyka dzialalnosci Spélki Luvena S.A.

Historia Spotki Luvena S.A., jej rozwoju oraz przeksztalcen formy prawnej jest
szczegbtowo opisana na stronie internetowej spotki, ponizej podano tylko podstawowe fakty
historyczne®®:

Rozpoczecie dziatalnosci Spotki Luvena S.A., producenta nawozdw oraz impregnatéw do
drewna, siega roku 1914 1 wiaze si¢ z nazwiskiem dr Romana Maya - wielkopolskiego
przemystowca i nauczyciela. W roku 1877 przedsigbiorca wykupuje tereny w podpoznanskiej
Starotgce i buduje fabryke nawozow sztucznych. Rok pdzniej rusza tam produkcja superfosfatu.
W dziewiatym roku funkcjonowania fabryki jej zatozyciel nieoczekiwanie umiera. Po $mierci
Maya fabryke przejmuje jego zona, Helena, a kilka lat pdzniej dotacza do niej Cyryl Ratajski.
Wspdlnie rozwijaja zaklad, ktéry wkrétce staje si¢ prawdziwa konkurencje dla innego
przemystowca tej samej branzy, Niemca Moritza Milcha, ktéry w roku 1907 rozpoczyna swoja
kolejng inwestycj¢ - budowe nowoczesnych zaktadéw w Luboniu. Uruchomione w 1914 roku,
nalezaly one wowczas do najnowoczesniejszych fabryk nawozow w Europie, zdolnych
produkowac 120 tys. ton superfosfatu rocznie. Swoim przedsigbiorstwem Milch zarzadza jeszcze
sze$¢ lat. W 1920 roku za 12 mln marek Milch sprzedaje luboniska fabryke coraz prezniej
rozwijajacemu si¢ Towarzystwu Akcyjnemu, jakie powstalo na bazie firmy zbudowanej przez
Romana Maya. Pod zarzadem Cyryla Ratajskiego Towarzystwo to, a wraz z nim i zaklady w
Luboniu, rozwingty si¢ w najwieksza organizacje gospodarcza przemystu chemicznego w Polsce.
Dziatalno$¢ koncernu przerywa rok 1939. Produkcja zostaje wznowiona dopiero po wojnie.
Wtedy tez zaklad zostaje upanstwowiony. Lata powojenne to rozwdj firmy, inwestycje i

poszerzanie asortymentu produktow. Podobnie jak caty przemyst, u progu lat 90. Zaktady

%8 Strona: http://www.luvena.pl/page.php/1/0/show/43//Historia.html, odczyt z dnia 15.10.2012 r.
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wchodza w czas gospodarki rynkowej, by po czterech latach przemian (1994 r.) przeksztalcic sie
w Spotke Akcyjng. Rok pozniej Zaktady Chemiczne Lubon S.A. zostaja wlaczone do programu
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, w ramach ktérego funkcjonuja do roku 1999. W tym
czasie kontrole nad firma przejmuje bowiem Spoétka "Lubon Management", ztozona przez kadre
kierowniczg zaktadéw. W roku 2002 firma Lubon Management spdtka z o.0. przejmuje Zaklady
Chemiczne Lubon S.A. W wyniku tego potaczenia powstaje organizm gospodarczy, ktéry od
tego momentu funkcjonuje pod nazwa Zaklady Chemiczne LUBON sp. z 0.0. Dynamiczny
rozwoj przedsiebiorstwa sprawil, iz do podstawowej dziatalnosci, jaka jest produkcja i sprzedaz
nawozow dolaczyly inne rodzaje biznesu, jak np. rozwdj centrum logistyczno-magazynowego.
Biorac pod uwage dalsze perspektywy rozwojowe zarzad firmy podjal decyzj¢ najpierw o
przeksztatceniu Spoiki z powrotem w Spdtke Akcyjnag co miato miejsce 30 kwietnia 2008 roku, a
nastgpnie zmianie nazwy na Luvena Spdtka Akcyjna, co nastgpito 1 lipca 2008 roku.

Oferta Spotki to przede wszystkim nawozy rolnicze, chemikalia oraz impregnaty
zabezpieczajace drzewo oraz tkaniny.

Luvena S.A. produkuje 1 sprzedaje nastgpujagce nawozy rolnicze z ponizej
przedstawionych grup ofertowych:

e Lubofoska — nawozy granulowane, blendingi (mieszanki) oraz nawozy pyliste.

e Lubofos — wielosktadnikowe, granulowane nawozy specjalistyczne przeznaczone pod
uprawy konkretnych roslin.

e Luboplon — nawdz wapniowo-magnezowy przeznaczony jest do stosowania w
kazdych warunkach glebowych, niezaleznie od rodzaju uprawy.

Chemikalia — to oferta specjalistyczna typu B2B, wsrdd proponowanych chemikaliéw
znajduja si¢ srodki stosowane w przemysle ceramicznym, kwasy niezbgdne przy obrobce szkla,
zelaza, aluminium, katalizatory wykorzystywane w przemysle widkienniczym przy wykanczaniu
tkanin:

e Spoiwo fosforanowo-glinowe Glifos F — ma zastosowanie do: wigzania mas
ceramicznych przeznaczonych do wytwarzania izolatorow elektrycznych, wytwarzania
kompozycji ceramicznych, metalowo-ceramicznych i ceramiczno-organicznych, produkcji
ogniotrwatych wyrobow izolacyjnych, produkcji klejéw nieorganicznych i1 kitow 13aczacych

ceramike z metalami, wytwarzania spienionych, termoutwardzalnych lekkich materialéw
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izolacyjnych, sporzadzania masy ogniotrwatej, jako powtoki antykorozyjne chroniace stal przed
dziataniem gorgcych spalin (w tym SO,).

e Szkliwo fosforanowe o nazwie handlowej Polifos — ma zastosowanie do obrobki wod
kottowych 1 chtodzacych, do zmigkczania wody uzywanej w uktadach chtodniczych i z obiegiem
wody goracej, w przemystach farbiarskich, $rodkéw pioracych i myjacych, spozywczym,
wiokienniczym, papierniczym, naftowym, ceramicznym, w garbarstwie.

e Kwas fluorowodorowy techniczny (HF) — jest bezbarwng ciecza, dymiaca na
powietrzu, o ostrym, duszacym zapachu. Stosowany do trawienia szkta, do syntezy fluorkow,
produkt wyjsciowy do catej chemii fluoru.

Luvena S.A. rdwniez produkuje nastgpujace impregnaty do drzewa i tkanin:

e Fobos M-4 — zabezpiecza drewno przed czterema najwickszymi zagrozeniami, jakimi
sa ogien, grzyby domowe i plesniowe oraz owady.

e Silignit RW — $rodek ognioochronny do tkanin.

e FOBOS NW - wielofunkcyjny impregnat do drewna, przeznaczony do ochrony
drewna konstrukcyjnego i tarcicy budowlanej przed niszczacym dziataniem korozji biologiczne;.

Zgodnie z informacja zawarta w Raporcie Rocznym 2011 Polskiej Izby Przemyshu
Chemicznego w 2011 roku wartos¢ sprzedazy catego przemyshu chemicznego wyniosta 116.911
mln ztotych, to jest o 13,9% wigcej niz w roku poprzedzajacym, co stanowito doktadnie 10%

wartosci sprzedazy catego przemystu i 12,7% sprzedazy przetworstwa przemystowego® .

Tabela 2. Wyniki ekonomiczne przemystu chemicznego w 2011 roku (w mln zlotych)

Wyszczegolnienie 2010 2011 Dynamika

Przemyst chemiczny ogélem

przychody ze sprzedazy 102 603 116 911 113,9%
koszty wytworzenia 95 343 107 490 112,7%
wynik finansowy brutto 7305 8182 112,0%
wynik finansowy netto 6 191 7 034 113,6%
Produkcja wyrobow chemicznych

przychody ze sprzedazy 43 381 51272 118,2%
koszty wytworzenia 40 733 46 652 114,5%
wynik finansowy brutto 2 849 4115 144,4%
wynik finansowy netto 2386 3503 146,8%

Zrédto: GUS, Maty rocznik statystyczny 2012, opracowanie wlasne

% Raport Roczny 2011, PIPC, strona: http:/www.pipc.org.pl/ida/372, odczyt z dnia 15.10.2012 .
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Tabela 3. Podstawowe wskazniki finansowe w latach 2010-2011

Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik
rentownosci rentownosci plynnosci I  plynnosci I1
Wyszczegolnienie obrotu brutto obrotu netto stopnia stopnia
2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Przemyst ogolem 6,5 7,3 5,5 6,1 373 39,4 106,8 107
Przetworstwo przemyslowe 5,1 49 43 41 272 27,1 97,2 96,6
Produkcja wyrobow chemicznych 6,3 7,8 53 6,6 37,7 40 117,1 1214

Zrédto: GUS, Maty rocznik statystyczny 2012, opracowanie whasne

Jak wida¢ z tabeli powyzej, w nastepstwie wyzszych przychodow wskaznik rentownosci
netto dla sektora producentéw wyrobow chemicznych wzrost z 5,3% w 2010 roku do 6,6% w
2011 roku. Poprawity si¢ rowniez wskazniki ptynnosci.

Ceny w przemysle chemicznym wzrosty w 2011 roku znaczaco powyzej wskaznika
inflacji. Najbardziej podrozaly wyroby chemiczne — po dwoch latach wzglednej stabilizacji, ceny

wzrosty az o 11,9% w gore.

Rysunek 3. Srednioroczna dynamika cen produktéw chemicznych w latach 2010-2011

115
110
Przetwdrstwo
105 przemystowe
M Produkcja wyrobéw
100 +— r r chemicznych
95 T T

2009 2010 2011

Zrédto: GUS, Maty rocznik statystyczny 2012, opracowanie wlasne

Podstawowe informacje dotyczace wybranych przedsiebiorstw przemystu chemicznego
akumulowane sg w trakcie sporzadzenia Raportu Rocznego przez Polska Izb¢ Przemystu
chemicznego na podstawie ankietowania spotek-cztonkéw Izby. Jak wida¢ z tabeli ponizej
sytuacja gospodarcza w branzy pozwala na osiagnigcie stabilnych przychodéw oraz

inwestowanie w rozwoj i doskonalenie proceséw produkcyjnych.
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Tabela 4. Podstawowe informacje o wybranych przedsigbiorstwach przemystu chemicznego
bedacych cztonkami PIPC za 2011 rok
Lp Nazwa przedsiebiorstwa Zatrudnienie Przychody Rentowno$¢ Naklady
w etatach ogolem netto (%)  inwestycyjne
(mln z}) (mln z1)
1 PKN Orlen S.A. 4474 82 472 1,8 1011
2 Ciech S.A. 5859 4325 0,1 317
3 BasellOrlenPolyolefins Sp. z o.0. 413 3573 n/d n/d
4 Zaklady Azotowe ,,Putawy" S.A. 3271 3441 14,9 251
5 Zaktady Chemiczne ,,Police” S.A 2 622 2778 11,6 30
6 Anwil S.A. 1270 2484 n/d 104
7 ZAKS.A. 1598 2216 8,7 53
8 Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A. 2 061 1 949 10,7 191
9 Brenntag Polska Sp. z o.0. 480 1 643 2,6 6
10 PCC Rokita S.A. 810 1281 19,7 87
11 PPG Polifarb Cieszyn S.A. 568 595 10 4
12 LERG S.A. 467 402 1,4 8
13 Solvadis Polska Sp. z 0.0. 20 275 1,4 0
14 Luvena S.A. 259 268 4,8 4
15 Zaktady Chemiczne ,,Siarkopol" Tarnobrzeg Sp. z 0.0. 434 248 n/d 8
16 Petrochemia-Blachownia S.A. 111 240 n/d 18
17 Prochem S.A. 561 186 3,2 0
18 PCC Synteza S.A. 79 168 3
19 Fosfan S.A. 175 142 2,2
20 BIS Izomar Sp. z 0.0. 693 135 2,6
21 Warter Sp. z 0.0. 30 70 2,8 n/d
22 Instytut Nawozow Sztucznych 379 65 4,9 29
23 Albis Polska Sp. z o0.0. 13 65 4,2
24 ANNEBERG TRANSPOL International Sp. z 0.0. 119 43 0,9 4
25 Instytut Chemii Przemystowe;j 313 34 0,9 3

Zrédto: Raport Roczny 2011, strona: http://www.pipc.org.pl/ida/372, odczyt z dnia 15.10.2012 1.

W 2011 roku, obserwowalismy kolejny wysoki wzrost produkcji sprzedanej przemystu

przetworczego po trzech latach spadkow w okresie 2007-2009, aczkolwiek dynamika nieco

ostabta w poréwnaniu do 2010 roku. Produkcja sprzedana wyrobow chemicznych byta wyzsza o

11,4% w 2011 1 osiagneta 52 209 min zl, a produkcja wyrobow gumowych i z tworzyw

sztucznych wzrosta o 12,8% do 60 478 min zt”°.

70 Raport Roczny 2011, PIPC, strona: http:/www.pipc.org.pl/ida/372, odczyt z dnia 15.10.2012 .
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Rynek nawozow

Obserwowana susza w USA, Rosji, Ukrainie i Kazachstanie sprawia, ze ceny zboz
zarowno na amerykanskiej gieldzie CBOT jak 1 europejskiej Matif wzrosty w ostatnim czasie do
bardzo wysokich poziomdéw. Od poczatku czerwca do polowy sierpnia 2012 roku ceny
kontraktdw pszenicy i kukurydzy na najwigkszej swiatowej gietdzie towarowej CBOT wzrosty
odpowiednio o 39,9% oraz 41,9%. W tym samym okresie na paryskiej gieldzie Matif ceny tych
surowcow wzrosty o 21,6% oraz 20,9%71.

Jak podaje w swoich szacunkach USDA (skrot od United States Department of
Agriculture), Iaczna podaz pszenicy, kukurydzy i soi w Stanach Zjednoczonych spadnie w 2012
roku do najnizszego poziomu od dwdch lat. Do tego, po drugim z rzgdu deficytowym sezonie,
zapasy spadna do najnizszego poziomu od 6 lat. Susza w tej czg¢sci globu okazata si¢ by¢ gorsza
od oczekiwan, a jak oglosit amerykanski rzad, oceniona zostata jako najbardziej dotkliwa w
skutkach od 1956 roku (jeszcze w czerwcu wskazywano na rok 1988)72.

Podobnie jak na rynkach $wiatowych, w Polsce ceny ofertowe zboz utrzymuja si¢ na
bardzo wysokich poziomach. Oprdcz sytuacji globalnej wptyw na wysokie ceny maja rowniez
niekorzystne warunki agrometeorologiczne, jakie panowaty w Polsce od drugiej potowy stycznia
do konca lutego 2012 roku (temperatury nawet ponizej 25 stopni Celsjusza), co spowodowato

wymrozenie czgSci upraw.

Rysunek 4. Zbiory zb6z podstawowych w Polsce (mln ton)
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Zrodto: GUS, Maly rocznik statystyczny 2012, opracowanie wlasne.

' Azoty Tarnéw, Pulawy, Millenium Dom Maklerski, strona: http://www.millenniumdm.pl, odczyt z dnia
15.10.2012 .
™ Tamze.
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Wedhug ekspertéw obserwowany wzrost cen moze potrwaé, z krotkoterminowymi
korektami, do konca 2013 roku. Sytuacja utrzymujacych si¢ wysokich cen zbdz bedzie zas
sprzyjata producentom nawozow. Stad mozemy wnioskowac, iz obecne wysokie ceny nawozow
zostang w tym roku utrzymane i nieznacznie wzrosng w 2013 roku. Nalezy jednak pamigtaé, ze w
zwiazku z obowiazujaca od II kwartatu 2012 roku nowa taryfa gazowa (wzrost o ok. 16% ceny

gazu) rentownos¢ sektora nawozowego bedzie nizsza.

Rynek chemikaliow

Na rynku chemikaliow w najblizszym okresie nalezy spodziewal si¢ kontynuacji
obserwowanego trendu spadkowego. Gldwna przyczyna pogarszajacej si¢ sytuacji na rynkach
kaprolaktamu, melaminy czy poliamidu jest ciggle utrzymujacy si¢ spadek popytu w sektorach
motoryzacyjnym, widkienniczym oraz budownictwie, ktore stanowia gléwne rynki zbytu. Spadek
cen produktow odbywal si¢ przy utrzymujacych si¢ na wysokich poziomach cen surowcow
(produktéw ropopochodnych, np. benzenu). W zwigzku z wysokimi cenami ropy oraz stabngcym
popytem zaktadamy, ze marze na produktach z segmentu chemicznego zaréwno w 2012 roku

oraz 2013 roku nadal beda ulegaé erozji’".

3.2 Analiza finansowa Spélki Luvena S.A.

Ze wzgledu na budowanie omoéwionych w Rozdziale 2 prognoz w trakcie wyceny
przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, wycena powinna zaczynaé si¢ od szczegdtowej
analizy finansowej wycenianej spotki. W trakcie takiej analizy badamy dane bilansowe, rachunek
zyskoéw 1 strat, wskazniki rentownosci, ptynnosci oraz efektywnosci przedsi¢gbiorstwa. W celu
zbudowania prognostycznych danych finansowych, tzw. danych pro forma, powinnismy okresli¢
strukture poszczegdlnych elementéow sprawozdania finansowego z uwzglednieniem analizy

poziome;.

& Azoty Tarnéw, Pulawy, Millenium Dom Maklerski, strona: http://www.millenniumdm.pl, odczyt z dnia
15.10.2012 1.
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3.2.1 Analiza bilansu

Struktura bilansu po stronie aktywow ulegla nieistotnym zmianom w dwoéch kolejnych
latach - aktywa stale stanowig obecnie 32% lacznych aktywdéw (ich udzial w aktywach
zmniejszyt si¢ o 2%), aktywa biezace - 68% (odnotowano 2% wzrost ich udzialu w strukturze
aktywow). W strukturze pasywdOw zaszta 1% zmiana na udziale kapitatu wtasnego, ktory obecnie
stanowi 61% pasywow ogdtem. Natomiast o 1% zmniejszyt si¢ udzial zobowigzan i rezerw na

zobowigzania do 39% pasywow ogdtem.

Tabela 5. Analiza pionowa bilansu Luvena S.A.

bé6ec34a429c7c65d2281febfafd57bbe
2012-11-14 13:41:48

Aktywa 2011-04-30 Struktura 2012-04-30 Struktura
A. Aktywa trwale 42 336 244,09 34% 42 813 848,96 32%
I. Wartosci niematerialne i prawne 147 978,12 0% 185 940,61 0%
II. Rzeczowe aktywa trwate 33 752 086,89 80% 33523 012,65 78%
III. Naleznosci dlugoterminowe 0,00 0% 0,00 0%
IV. Inwestycje dtugoterminowe 7 818 512,33 18% 8350 420,81 20%
V. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 617 666,75 1% 754 474,89 2%
B. Aktywa obrotowe 82 952 844,10 66% 93 011 449,06 68%
I. Zapasy 39 833 257,65 48% 45492 710,69 49%
II. Naleznosci krotkoterminowe 38 665 667,74 47% 46 809 406,60 50%
III. Inwestycje krotkoterminowe 4 089 804,84 5% 239 190,80 0%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 364 113,87 0% 470 140,97 1%
Aktywa Razem 125289 088,19 100% 135 825 298,02 100%

Pasywa 2011-04-30 Struktura 2012-04-30 Struktura
A. Kapital (fundusz) wlasny 75 688 870,08 60% 82 880 857,42 61%
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 504 900,00 1% 499 214,21 1%
II. Nalezne wplaty na kapital podstawowy 0,00 0% 0,00 0%
(wielko$¢ ujemna)
II1. Udziaty (akcje) wiasne (wielkos¢ ujemna) 0,00 0% 0,00 0%
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 64 284 064,81 85% 69 883 047,50 84%
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 2 289379,73 3% 1 828 485,59 2%
VI. Pozostatle kapitaty (fundusze) rezerwowe 1550 322,78 2% 1180 229,54 1%
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych 0,00 0% 0,00 0%
VIIL. Zysk (strata) netto 7 060 202,76 9% 9 489 880,58 11%
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0,00 0% 0,00 0%
(wielko$¢ ujemna)
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 49 600 218,11 40% 52 944 440,60 39%
1. Rezerwy na zobowiazania 1389 513,45 3% 1 595 585,62 3%
II. Zobowigzania dlugoterminowe 10 933 000,00 22% 9601 000,00 18%
II1. Zobowigzania krétkoterminowe 35 642 029,00 72% 40267 224,32 76%
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 1 635 675,66 3% 1 480 630,66 3%
Pasywa Razem 125 289 088,19 100% 135 825 298,02 100%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Finansowych Spétki Luvena S.A. za rok

obrotowy 2011/2012 oraz 2010/2011.
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Jesli chodzi o ogoélny poziom aktywdéw 1 pasywoOw na przestrzeni lat 2011/2012, to
odnotowano wzrost sumy bilansowej o 8%. Po stronie aktywow 94% zmniejszeniu ulegly
inwestycje krotkoterminowe ze wzgledu na spadek salda srodkéw pienieznych w kasie i na
rachunkach oraz odnotowano 21% wzrost naleznosci krétkoterminowych, na ktdéry sklada sie
22% wzrost nalezno$ci z tytulu dostaw i uslug o wymagalnosci do 12 miesigcy. Analiza 12%
wzrostu poziomu zapasow wskazuje na 100% wzrost produktéw gotowych ktoremu towarzyszy
90% spadek salda potproduktow 1 produktéw w toku.

Po stronie pasywdw warto zauwazy¢ 9% wzrost kapitatu zapasowego, 34% wzrost zysku
netto oraz 13% wzrost zobowigzan krdtkoterminowych, spowodowany gldwnie 28% wzrostem
zaangazowania kredytowego.

Tabela 6. Analiza pozioma bilansu Luvena S.A.

Aktywa 2011-04-30 2012-04-30 Zmiana r/r
A. Aktywa trwale 42 336 244,09 42 813 848,96 1%
I. Wartosci niematerialne i prawne 147 978,12 185 940,61 26%
II. Rzeczowe aktywa trwale 33 752 086,89 33523 012,65 -1%
IV. Inwestycje dlugoterminowe 7 818 512,33 8350 420,81 7%
V. Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe 617 666,75 754 474,89 22%
B. Aktywa obrotowe 82 952 844,10 93 011 449,06 12%
I. Zapasy 39 833 257,65 45492 710,69 14%
II. Naleznosci krétkoterminowe 38 665 667,74 46 809 406,60 21%
III. Inwestycje krotkoterminowe 4 089 804,84 239 190,80 -94%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 364 113,87 470 140,97 29%
Aktywa Razem 125289 088,19 135 825 298,02 8%
Pasywa 2011-04-30 2012-04-30 Zmiana r/r
A. Kapital (fundusz) wlasny 75 688 870,08 82 880 857,42 10%
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 504 900,00 499 214,21 -1%
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 64 284 064,81 69 883 047,50 9%
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 2289 379,73 1 828 485,59 -20%
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 1 550322,78 1 180 229,54 -24%
VIII. Zysk (strata) netto 7 060 202,76 9 489 880,58 34%
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 49 600 218,11 52 944 440,60 7%
I. Rezerwy na zobowigzania 1389513,45 1 595 585,62 15%
II. Zobowiazania dlugoterminowe 10 933 000,00 9 601 000,00 -12%
III. Zobowigzania krétkoterminowe 35642 029,00 40 267 224,32 13%
IV. Rozliczenia migdzyokresowe 1 635 675,66 1 480 630,66 -9%
Pasywa Razem 125 289 088,19 135 825 298,02 8%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdania Finansowego Spétki Luvena S.A. za

rok obrotowy 2011/2012
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3.2.2 Analiza rachunku zyskow i strat

Druga czg$¢ analizy dotyczy rachunku zyskow i strat, ktory przeksztalcono z postaci
sprawozdawczej na analityczng, aby w nastepnym kroku dokona¢ analizy poziomej i pionowe;j.

W badanych latach 2011/2012 struktura przychodow i kosztow witasciwie pozostaje bez
zmian. Poza najbardziej widocznym 65% wzrostem kosztow finansowych oraz 43% wzrostem
kosztéw dziatalnosci operacyjnej, nadal ponad 99% wszystkich przychoddéw tworza przychody ze
sprzedazy towarow i produktéw, a koszty dziatalno$ci operacyjnej ksztattujg si¢ na poziomie
ponad 98% wszystkich kosztow.

Tabela 7. Analiza pionowa rachunku zyskow 1 strat Spétki Luvena S.A.

Struktura przychodow 2011-04-30 Struktura 2012-04-30 Struktura

Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 201 309 944,58 99,50% 287 141 795,13 99,72%
Pozostale przychody operacyjne 638 409,67 0,32% 381 561,21 0,13%
Przychody finansowe 363 135,27 0,18% 411 055,68 0,14%
Przychody razem 202 311 489,52 100,00% 287 934 412,02 100,00%
Struktura kosztow 2011-04-30 Struktura 2012-04-30 Struktura

Koszty dzialalnosci operacyjnej 190 393 126,98 98,46% 271 918 586,64 98,48%
Pozostale koszty operacyjne 1311 693,48 0,68% 1461 514,62 0,53%
Koszty finansowe 1 664 534,64 0,86% 2 743 328,32 0,99%
Koszty razem 193 369 355,10 100,00% 276 123 429,58 100,00%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdania Finansowego Spétki Luvena S.A. za
rok obrotowy 2011/2012

W strukturze kosztéw operacyjnych nie odnotowano istotnych zmian.
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Rysunek 5. Analiza pionowa kosztow rodzajowych Luvena S.A. (zrodto: Opracowanie wtasne na
podstawie Sprawozdania Finansowego Spdtki Luvena S.A. za rok obrotowy 2011/2012)
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Laczne przychody i taczne koszty w spdtce wzrosty w roku 2012 w odniesieniu do 2011 o
ok. 42% 1 43% odpowiednio. Wynik netto wzrdst o 34%, gléwnie ze wzgledu na 39% wzrost
wyniku na sprzedazy, ktéry zrekompensowal ujemne wyniki na pozostatej dziatalnosci

operacyjnej oraz dziatalnos$ci finansowe;.

Tabela 8. Analiza pozioma rachunku zyskdéw i strat Luvena S.A.

Struktura przychodow 2011-04-30 2012-04-30 Zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi 201 309 944,58 287 141 795,13 43%
Pozostale przychody operacyjne 638 409,67 381 561,21 -40%
Przychody finansowe 363 135,27 411 055,68 13%
Przychody razem 202 311 489,52 287 934 412,02 42%
Struktura kosztow 2011-04-30 2012-04-30 Zmiana r/r

Koszty dziatalnosci operacyjne;j 190 393 126,98 271 918 586,64 43%
Pozostate koszty operacyjne 1311693,48 1461 514,62 11%
Koszty finansowe 1 664 534,64 2 743 328,32 65%
Koszty razem 193 369 355,10 276 123 429,58 43%
Wyniki finansowe 2011-04-30 2012-04-30 Zmiana r/r

Wynik na sprzedazy 10916 817,60 15 223 208,49 39%
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej -673 283,81 -1 079 953,41 60%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -1301 399,37 -2 332 272,64 79%
Wynik brutto 8942 134,42 11 810 982,44 32%
Wynik netto 7 060 202,76 9 489 880,58 34%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdania Finansowego Spétki Luvena S.A. za
rok obrotowy 2011/2012.

3.2.3 Analiza wskaznikowa

Wskaznik plynnosci biezacej okresla stopien pokrycia zobowiazan krétkoterminowych
przez aktywa obrotowe. W ciggu okresu objetego badanymi informacjami finansowymi wskaznik
ptynnosci biezacej rosnie, a w latach 2011-2012 przewyzsza wartosci z sugerowanego przedziatu
od 1.2 do 2.0. Tymczasem wskaznik ptynnosci szybkiej jest odpowiednio nizszy, co oznacza
efektywne wykorzystanie wolnych zasobéw majatkowych (nadmiaru srodkow pienieznych).

Tabela 9. Wskazniki ptynnosci Spotki Luvena S.A.

Wskazniki 2010-04-30 2011-04-30 2012-04-30
Plynnos$¢ biezgca 1,97 2,33 2,31
Plynnosé szybka 0,98 1,20 1,17
Plynnos$¢ natychmiastowa 0,15 0,11 0,01

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Finansowych Spétki Luvena S.A.
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Rysunek 6.Wskazniki ptynnosci Luvena S.A. (Zrédlo: Opracowanie wlasne)

W trakcie analizy finansowej zbadano rowniez wskaznik szybkiej ptynnosci, ktory
ksztattuje si¢ na wysokim poziomie — 1,2. Wskaznik szybkiej ptynnos$ci pokazuje zdolnos¢ firmy
do pokrycia zobowigzan krdtkoterminowych aktywami obrotowymi z wykluczeniem najmniej
plynnych ich czgsci — zapasow.

Analizie poddano réwniez rentownos$¢ przedsigbiorstwa. Wskaznik rentownosci
sprzedazy netto (ROS) w 2011 wzrost do 3,51%, a w 2012 wynosit 3,30%. Wynik ten oznacza,
ze z kazdych 100 zt wartosci sprzedazy 3.3 zl zostaje do dyspozycji przedsigbiorstwa.
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Rysunek 7. Wskazniki rentownosci Luvena S.A. (zrodto: Opracowanie wtasne)
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Tabela 10. Wskazniki rentownos$ci Spotki Luvena S.A.

Wskazniki 2010-04-30 2011-04-30 2012-04-30
Rentownos¢ sprzedazy brutto (%) 2,22% 5,09% 4,93%
Rentownos¢ sprzedazy netto (%) ROS 1,30% 3,51% 3,30%
Rentownos¢ kapitalu wlasnego (%) ROE 3,04% 9,33% 11,45%
Rentownos$¢ majatku (aktywow) (%) ROA 1,66% 5,64% 6,99%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Finansowych Spétki Luvena S.A.

Rentownos¢ kapitalu wiasnego (ROE) ciaggle rosta 1 w roku 2012 osiagngta wartos¢
11,45%, a w roku wczesniejszym 9,33%. Ten wskaznik informuje o rentownosci kapitatéw
zaangazowanych przez wiascicieli 1 zwykle powinien oscylowaé wokét 15%. Pozytywny trend
wskazuje na mozliwos¢ osiagniecia przez Spotke sugerowanego poziomu w kolejnym okresie
sprawozdawczym.

Wskaznik rentownosci aktywoéw (ROA) w analizowanym okresie wykazal wzrost 1 w
roku 2012 przyjal wartos¢ 6,99%, natomiast w roku 2011 wynosit nieco mniej - 5,64%.
Zazwyczaj wartos¢ tego wspotczynnika wynosi 5% - 8% 1 odzwierciedla zdolnos¢ aktywow do

generowania zysku.
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Rysunek 8. Wskazniki zadluzenia Spotki Luvena S.A. (zrodio: Opracowanie wtasne)

Wskaznik ogdlnego zadluzenia ciggle malat z ponad 45% w roku 2010 do niecatych 39%
w roku 2012. Wskazuje on na czg$¢ majatku finansowana kapitalem obcym. Im wyzsza wartos¢

tego wskaznika, tym wieksze ryzyko bankructwa w przypadku gorszej koniunktury. Poniewaz
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warto$¢ tego wskaznika powinna oscylowaé pomiedzy 57% a 67% - aktualny go poziom
wskazuje na dos¢ konserwatywna polityke Spdétki w  odniesieniu do finansowania

przedsigbiorstwa.

Tabela 11. Wskazniki zadtuzenia Spotki Luvena S.A.

Wskazniki 2010-04-30 2011-04-30 2012-04-30
Wskaznik caltkowitego zadluzenia (%) 45,32% 39,59% 38,98%
Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (%) 17,73% 14,44% 11,58%
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego (%) 82,87% 65,53% 63,88%
Wskaznik finansowania majatku trwalego kapitalem 1,85 2,08 2,19

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Finansowych Spétki Luvena S.A.

Sredni okres sptywu nalezno$é do Spotki w roku 2012 wynosit prawie 60 dni, jest to trend
pozytywny poniewaz w latach poprzednich wskaznik ten znajdowat si¢ na poziomie 70 i 77 dni
odpowiednio. Czas oczekiwania firmy na zmiang nalezno$ci w gotéwke zwykle wynosi od 30 do
60 dni, natomiast wyzsza wartos¢ tego wskaznika prowadzi do ktopotow finansowych.

Czas sptaty zobowigzan u dostawcow ksztattuje si¢ na poziomie 54 dni w 2012 roku, w
latach poprzednich wskaznik ten osiggatl poziomu 76 oraz ponad 92 dnia odpowiednio.
Odnotowany trend jest raczej negatywnym dla Spétki, poniewaz bardziej korzystna jest sytuacja,
gdy okres sptaty zobowiazan jest dtuzszy ni¢ okres spltywu naleznosci.

Ze wzgledu na produkcyjny charakter dziatalnosci Spdétki zapasy rotuja w ponad 2
miesigce. Wskaznik ten informuje, jak czesto przedsigbiorstwo odnawia zapasy.

Cykl operacyjny w analizowanym okresie skraca si¢ i wynosi 120 dni w roku 2012.

Wspdtezynnik ten wskazuje, ile czasu gotéwka jest zamrozona w naleznos$ciach i zapasach.

Tabela 12. Wskazniki obrotowosci

Wskazniki 2010-04-30 2011-04-30 2012-04-30
Wskaznik obrotu naleznosci (dni) 77,02 70,11 59,66
Wskaznik obrotu zapaséw (dni) 92,94 76,36 61,23
Wskaznik obrotu zobowiazan (dni) 94,72 68,33 54,20
Wskaznik obrotu aktywéw (liczba rotacji) 1,28 1,61 2,11
Wskaznik obrotu aktywéw trwalych (liczba rotacji) 3,61 4,76 6,71
Cykl operacyjny 169,96 146,47 120,90

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan Finansowych Spétki Luvena S.A.
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Rysunek 9. Wskazniki efektywnos$ci Luvena S.A. (zrodto: Opracowanie wlasne)

Wskaznik finansowania majatku trwatego kapitalem staltym w badanym okresie ciggle

rosnie i osigga wysokos$¢ 2,19 w roku 2012, co jest wynikiem dwukrotnie przewyzszajacym

wlasciwg wartosci tego wskaznika, czyli co najmniej 1. Wyzsza warto$¢ tego wskaznika

wskazuje na wieksza wiarygodnos¢ przedsigbiorstwa.

W 2010-04-30
m 2011-04-30

m2012-04-30

Wskaznik finansowania majatku trwatego kapitatem

Rysunek 10. Wskaznik finansowania majatku trwatego kapitatem stalym Luvena S.A. (Zrddto:

Opracowanie wlasne)
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Przeprowadzona analiza bilansu, rachunku zyskéw 1 strat oraz analiza wskaznikowa w
okresie od 2010 do 2012 roku wskazuje na stabilng sytuacj¢ finansowg spotki Luvena S.A.
Struktury bilansu oraz rachunku zyskéw 1 strat byly stabilne w analizowanym okresie.
Odnotowujemy pozytywna dynamike zmiany wielkos$ci poszczegdlnych pozycji rachunku
zyskow 1 strat w latach 2010-2012. Poziom ptynnosci biezacej ciagle rosnie oraz jego poziom
swiadczy o ponad dwukrotnej nadwyzce majatku obrotowego nad zobowigzaniami
krétkoterminowymi. Wartos¢ wskaznikéw rentownosci ROS, ROE, ROA ulega poprawie w
poszczegdlnych latach objetych analiza. Wzrost wartosci wskaznikdéw rentownosci odzwierciedla
rozwoj Spotki oraz osiagnigcie coraz lepszych wynikow finansowych. Na podstawie
przeprowadzonej analizy mozemy wnioskowa¢ o dobrej kondycji finansowej Spoétki oraz

zidentyfikowac trend rozwojowy.
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Rozdzial 4.Wycena metoda DCF

Rozdziat ten poswigcony jest wycenie Spotki Luvena S.A. metoda zdyskontowanych
przeplywdéw pienigznych czyli metoda DCF. Jak podkreslono w poprzedniej czgsci pracy metoda
DCF pozwala uwzgledni¢ podstawowe aspekty, ktore wywieraja wptyw na funkcjonowanie
przedsigbiorstwa, a wigc na jego warto$¢. Natomiast powinno si¢ wziag¢ pod uwage dos¢ wysoki
stopien ryzyka rozwazanych w trakcie wyceny zatozen, poniewaz dtugookresowe planowanie
moze w dtuzszym czasie odbiega¢ od rzeczywistych wynikow dzialalno$ci przedsigbiorstwa.

Jak wspominano wyzej, wsrdd problemow stosowania metody DCF znajduje si¢ roéwniez
ryzyko bledow przy okresleniu premii rynkowej dla kalkulacji $redniego wazonego kosztu
kapitatu (WACC).

Pomimo pewnych trudnosci na ktére napotykamy si¢ w trakcie wyceny metoda DCEF,
jesteSmy w stanie obserwowac czynniki wywierajace wplyw na ksztalttowanie wartosci
przedsigbiorstwa oraz prognozowac jej wrazliwos$¢ na zmiany tych czynnikow.

Wycena wykonana jest w oparciu o odmian¢ metody DCF, zwang dalej i-DCF (ang.
iterated DCF). Zastosowano zmienny w czasie koszt kapitatu wtasnego dostosowany do zmiennej
struktury finansowania (metoda jest rozwinieciem teorii P. Fernandeza)'*. Zastosowane iteracje i
rekursywne obliczanie wartosci pozwalaja na unikniecie stabosci klasycznego podejscia —

poleganiu na strukturze kapitatowej opartej na wartosciach ksiggowych.
4.1 Prognozy makroekonomiczne

Prognoze makroekonomiczng przedstawiono w oparciu o dane GUS, NBP oraz prognoz
makroekonomicznych Komisji Europejskiej. Tabela ponizej zawiera dynamike podstawowych
kategorii makroekonomicznych w latach 2007-2011 oraz prognoze na lata 2012-2015. Ze
wzgledu na niestabilng sytuacj¢ gospodarcza w UE prognozy podlegaja czestej korekcie w
oparciu o faktyczne dane statystyczne, przy czym korekta przyjmuje charakter negatywny ze
wzgledu na pogorszenie oczekiwan gospodarczych.

Wedtug stanu na 15 pazdziernika 2012 roku prognoza makroekonomiczna prezentuje si¢

nastepujaco:

™ M. Capinski, W. Patena Company Valuation — Value, Structure, Risk. Hof: University of Applied Sciences, Hof 2008, s. 44.
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Tabela 13. Wybrane dane makroekonomiczne (%)

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Dynamika PKB 106,8 105,1 101,6 103.,9 104,3 102,7 102,6 103,4 104
Inflacja 102,5 104,2 103,5 102,6 103,9 103,7 102,9 102,8 102,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: GUS, NBP, dostepne Prognozy Makroekonomiczne

Jak wida¢ z tabeli powyzej, prognoza dynamiki PKB dla Polski jest mniej optymistyczna
niz byla w roku 2011, w dluzszym okresie przy braku zawirowan gospodarczych oraz
poglebienia kryzysu gospodarczego w UE, wzrost PKB bedzie zmierzat do poziomu 4%.

Dynamika oczekiwan inflacyjnych w najblizszym okresie bedzie zalezata od decyzji Rady
Polityki Pieni¢znej, w razie braku zmian stop bazowych prognoza na rok 2012 zostanie
skorygowana w kierunku wzrostu wskaznika do okoto 4%. Natomiast interwencja panstwa i
stosowanie odpowiednich instrumentdéw polityki pienieznej moze sprzyjaé powrotowi inflacji do

poziomu 2,5-3,0%.

4.2 Prognoza rachunku zyskow i strat.

Wycena wartosci dochodowej Spotki zostata oparta na danych historycznych oraz wlasne;j
analizie sytuacji Spoiki.

Prognozy dotyczace rachunku zysku i strat sa nieodlacznie zwigzane z budowaniem
bilanséw pro forma — jest to jeden spdjny system zbudowany na bazie arkusza kalkulacyjnego z
»wtyczka” w pasywach w postaci oprocentowanego dlugu zmieniajacego si¢ automatycznie i
kazdorazowo w razie wystepujacej nadwyzki aktywdw nad pasywami, oraz ,,wtyczka” w
aktywach w postaci gotowki utrzymywanej na poziomie uzasadnionym operacyjnie, ale
zwigkszajacej si¢ automatycznie do poziomu uzasadnionego przejsciowo nadwyzka pasywow
nad aktywami (metoda ta jest opracowana przez M. Capinskiego oraz W. Pateng).

Prognozy zostaty sporzadzone do roku 2021 obejmujac 9-letni okres. Efektem przyjetych
zatozen do przychodow, kosztow, aktywow trwatych, zapotrzebowania na kapitat obrotowy i do
zrédet finansowania sg prognozy sprawozdan finansowych: rachunku zyskow i strat, bilansu i

rachunku przeptywow pienigznych.

57

TWER MTLT

2012



bé6ec34a429c7c65d2281febfafd57bbe
2012-11-14 13:41:48

W oparciu o dane Polskiej Izby Przemyshu Chemicznego dotyczace rozwoju przemystu
chemicznego oraz sytuacj¢ w rolnictwie ze wzgledu na warunki pogodowe w roku 2012
szacujemy pozytywng dynamike wzrostu przychodow dla wycenianej spoiki.

W odpowiedzi na niekorzystne warunki pogodowe w roku 2012, ktére doprowadzity do
istotnego zmniejszenia produkcji zbdz we wszystkich najwiekszych krajach eksporterach,
eksperci szacuja kontynuacje trendu wzrostu cen na nawozy do konca 2013 roku tacznie.
Zaktadamy, 1z sytuacja ta doprowadzi do 10% wzrostu sprzedazy spdtki Luvena S.A. Ze wzgledu
na ogolng koniunktur¢ rynkowg uwazamy, ze spdtce nie uda si¢ zachowa¢ dynamike sprzedazy
osiggnigtej w okresie 2011/2013. W dalszej prognozie, biorgc pod uwage przestanki do kolejnej
fazy kryzysu gospodarczego w Europie 1 wcigz rosnace zapotrzebowanie na jej produkcje,
zakladamy 3% wzrost woluminu sprzedazy rocznie w latach 2014-2015. Zaczynajac od roku
2016 prognozujemy stabilizacj¢ wzrostu sprzedazy na poziomie 5% rocznie. W oparciu o
przyjete zalozenia przewidujemy stopniowy wzrost przychoddéw ze sprzedazy do poziomu 444,7
mln ztotych w 2021 roku.

Jak wida¢ z tabeli przedstawionej ponizej Spotka utrzymuje wyrownany, jednak dosé
wysoki poziom kosztéw. W latach 2010-2012 $rednia kosztéw wynosita srednio prawie 96%
przychoddw. Jest to poziom ryzykowny, aczkolwiek ze wzgledu na zmniejszenie tego poziomu z
98% w roku 2010 do stabilnych 95% w latach 2011-2012 mozna mowi¢ o zréwnowazonej
kondycji finansowej spotki. Budujac prognoze zakladamy, ze koszty beda znajdowacé na stalym
wysokim poziomie w granicy 95,9%, bioragc pod uwage wzrost cen za gaz i prad oraz
przewidujac odpowiednie starania spdtki o optymizacje kosztéw sprzedazy.

Przy opracowaniu prognozy rachunku zyskow i strat wychodzimy z zatozen dotyczacych
przychodow i kosztow wspomnianych wyzej oraz bazujac na typowych zatozeniach prognozy:

e Liczac koszty dziatalnosci operacyjnej jako procent sprzedazy;
e Zachowujac niezmiennos$¢ struktury kosztow.

Prognozy przychodéw i kosztow finansowych generuja si¢ automatycznie, iteracyjnie na
podstawie poziomoéw dhugu i srodkdéw pienieznych wynikajacych z bilanséw pro forma. Zyski i
straty nadzwyczajne przyjeto we wszystkich okresach na zerowym poziomie.

Na podstawie tak zbudowanych dokumentéw finansowych pro forma obliczono wolne
przeplywy pienigzne w poszczegolnych latach okresu prognozy wedtug opisanych wczesniej

formut.
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Nastepnie oszacowano warto$¢ rezydualng na koniec okresu projekcji, stosujagc model

renty wieczystej rosngcej. Wartosci firmy w kolejnych latach dyskontowano rekursywnie

zmiennym w zaleznosci od struktury kapitatowej (iteracyjnie) kosztem kapitatu, az uzyskano

wartos$¢ dzisiejsza. Po odjeciu dtugu otrzymano wartos¢ kapitatu wlasnego firmy.

Ponizsza lista zawiera podsumowanie najwazniejszych zalozen do prognoz w bilansie 1

rachunku zyskoéw 1 strat w latach 2013-2021:

1.

Rachunek zyskdéw i strat oraz bilans pro forma sa oparte o ekstrapolacj¢ danych i
wynikow historycznych Spoiki.

Rentownos¢ krotkoterminowych aktywdw finansowych oszacowano na poziomie 4,32% -
WIBID O/N.

Premia za ryzyko rynkowe na poziomie 7,3%. Szacowania tej stopy dokonano na
podstawie informacji o premii za ryzyko dla spétek z PKD 20.15 z bazy

www.securities.com oraz premii za ryzyko krajowe wedtug A.Damodarana’.

Dhugookresowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,597% oszacowana na podstawie
ostatnich przetargéw dtugoterminowych obligacji skarbowych DS10217°.

Wspdlezynnik B na poziomie 1,24. Wspodlczynnik ten oszacowano na podstawie wskazan
Damodaran’s Betas branzy Chemical (1,24), oraz informacji dla spdtek z PKD 20.15 z

bazy www.securities.com (1,24). B po relewarowaniu wynosi 1,78. W rezultacie koszt

kapitalu wtasnego Spotki wynosi zgodnie z modelem CAPM 18,64%.
Dhugookresowa stopa wzrostu przeptywdw pienieznych 2,5% (na poziomie stopy inflacji

z projekcji NBP).

76

» Country risk Premium — zrédto: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/, odczytano 15.10.2012 roku

Srednia rentownos¢é 10-letnich obligacji skarbowych (DS1021) (zrédto:

http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=53&id=69282 &typ=news, odczytano 25.10.2012 r.)
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4.4 Wartos¢ kosztu kapitatu (stopy dyskontowej)

Koszt kapitatu wlasnego zostat obliczony w oparciu o teori¢ CAPM, zgodnie z ktdra
wymagana przez akcjonariuszy stopa zwrotu dana jest wzorem':
ke = 1+ B (ky — 7rp)
gdzie:
Tf — stopa wolna od ryzyka,

(km - 7f) — premia za ryzyko rynkowe.

Premie za ryzyko rynkowe oblicza si¢ standardowo odejmujac od stopy zwrotu z portfela
rynkowego stope wolng od ryzyka. Jednak, z powodu nie zbyt optymistycznej sytuacji
finansowej 1 duzej wolatylnosci indeksow, uznano, ze metoda ta bytaby mato miarodajna.
Zamiast tego przyjeto Swiatowg premie¢ za ryzyko dla spotek z PKD 20.15 notowanych na GPW

z bazy www.securities.com (4,37%) powigkszong o premi¢ za ryzyko krajowe (2,97%) wedtug

A. Damodarana78, razem 7,34%.
W przypadku obliczen B, przyjeto wartos¢ zdelewarowanej B na poziomie 1,24.
Wspotczynnik ten oszacowano na podstawie wskazan Damodaran’s Betas branzy Chemical

(1,24) oraz B dla spdtek z PKD 20.15 z bazy www.securities.com (1,24).

B zostala relewarowana do warto$ci 1,78 na podstawie wzoru ponizej” :

b= huf1+a-ny
gdzie:
B - wspotczynnik B spotki wycenianej lewarowanej;
Bu - wspdtczynnik spotki wycenianej nielewarowanej (przy zalozeniu braku zadluzenia);
T — stopa podatku CIT;
D — kapital obcy spdtki wycenianej;

E — kapitat wlasny spotki wyceniane;.

M. Capinski, W. Patena Company Valuation — Value, Structure, Risk. University of Applied Sciences, Hof 2008,
s. 64.

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - data odczytu — 15.10.2012 roku.

Pw. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 141

62

TWER MTLT

2012

62/75



bé6ec34a429c7c65d2281febfafd57bbe

2012-11-14 13:41:48

63/75
Stopa wolna od ryzyka (5,597%) zostata przyjeta na poziomie rentownosci 10 — letnich
obligacji Skarbu Panstwa®™. W kolejnych latach stopa wolna od ryzyka oszacowana zostala na
podstawie struktury terminowej stop procentowych.
Podsumowujac, koszt kapitalu wilasnego w oparciu o model CAPM i formute SML
(Security Market Line) wynosi:
ke = 1y + B (ky — 1p) = 7,34% + 1,78 % 5,597% = 18,64%
4.5 Obliczanie CF i FCF
W wyniku zastosowania metody zdyskontowanych wolnych przeptywow pieni¢znych,
przy przyjeciu opisanych powyzej zalozen, uzyskano wyceng godziwej wartosci Spotki na koniec
okresu sprawozdawczego 2012 roku na poziomie 64 036 081 zt. Jest to warto$¢ wyzsza z wycen
wygenerowanych przez metody FTF 1 FTE, przy czym réznica miedzy wynikami uzyskanymi z
obu metod wyniosta ponizej 2%. Cato$¢ koncowych obliczen przedstawiona jest na schemacie
ponize;j.
Tabela 16. Silnik metody i-DCF
Rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CF 14285535 7873289 9208056 9250255 90508443 10030021 10499546 10660401 11165473
D 33671181 20302749 21465077 23245385 24357907 25373354 26796805 28615642 30093857 26796805
E 62994577 60428120 63088210 64895298 67045142 69256805 71440741 73233018 75235037 77115912
kD 7,24% 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 6,86% 8,47% 8,47% 8,47%
kE 18,60% 17,43%  17,46%  17,58%  17,62% 17,64% 17,21% 17,29% 17,34%
ku 15,17% 1517%  1517%  1517%  1517% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17%
Tax 19%
g 2,5%
V(FTE) 96665757
FCF 29277805 8337068 9152793 9933605 10426301 10528982 11077146 11680040 12281 511
E 64036081 61978395 64375862 65846144 67645200 69458255 71160441 72352208 73685988 79577536
kE 18,55% 17,37%  17,41%  17,55%  17,59% 17,63% 17,21% 17,32% 17,39%
ku 15,17% 1517%  1517%  1517%  1517% 15,17% 15,17% 15,17% 15,17%
WACC  14,18% 14,46%  14,45%  14,42%  14,41% 14,40% 14,38% 14,35% 14,33%
V(FTF) 97707261 82281143 85840939 89091529 92003107 94831609 97957246 100967850 103779845 106374341
Zrédlo: obliczenia wlasne (na bazie metody opracowanej przez M. Capinskiego i W. Pateny)
80 Srednia rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych (DS1021) (zrédto:
http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=5&dzial=53&id=69282 &typ=news, odczytano 25.10.2012 r.)
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Wartos¢ rezydualna stanowi 29% wartosci Spdtki, obliczenia wykonano z zastosowaniem
klasycznego modelu renty wieczystej rosnacej®':

_CF,d+g)
kEn _g

RV

n

Ta wartos¢, co widoczne jest w tabeli powyzej wynosi (dla metody FTE) 79 577 536 zi.
Nastepnie wartos¢ ta zostaje sprowadzona do wartosci dzisiejszej poprzez dyskontowanie
kosztem kapitatu z kolejnych lat. Finalnie PV(RV) wynosi 19 551 452 z1, co z kolei stanowi 29%
wartosci Spoétki obliczonej metoda FTF.

4.6 Rezultat wyceny metoda dochodowa.

Stosujac powyzej opisana metode i-DCF otrzymalismy warto$¢ spotki Luvena S.A.
obliczong metoda FTE na poziomie 62 994 577 zt oraz warto$¢ spotki obliczong metodg FTF —
64 036 081 zt. Réznica pomiedzy przedstawionymi wynikami nie przekracza 2 %, co potwierdza
prawidlowos¢ przyjetych prognoz. Przydzielajac rowne wagi kazdemu z otrzymanych wynikow
jako rezultat wyceny metoda dochodowa przyjmujemy wartos¢ spotki Luvena S.A. w wysokosci

63 515329 zl.

1w, Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 114.
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Rozdzial 5. Wycena metoda porownawczg

Przyjmujac, ze przedsigbiorstwo dziata w branzy "Produkcja nawozow 1 zwigzkéw
azotowych" (tj. w klasie 20.15 wg klasyfikacji PKD) przedstawiona ponizej wycena
przedsigbiorstwa Luvena S.A. oparta jest na jego danych finansowych (kompletnym
sprawozdaniu finansowym) z dnia 30 kwietnia 2012 roku oraz mnoznikach dla odpowiednio
dobranych do poréwnania spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych wyliczonych

w oparciu o dane finansowe 1 gietdowe z konca 2 kwartatu 2012 roku.

5.1 Wybor spolek porownywanych

Jak zostato opisano wyzej, w ramach metody poréwnawczej (dos¢ czesto nazywanej
mnoznikowg) dokonujemy poréwnania wskaznikow finansowych wycenianego przedsi¢gbiorstwa
w stosunku do notowanej na gietdzie spotki lub spotek blizniaczych. Oczywistym jest ten fakt, ze
znalezienie analogicznej spoltki, ktdra miataby identyczne wyniki finansowe oraz potencjal
gospodarczy wydaje si¢ nierealistycznym. Zadaniem podstawowym w ramach wyceny metoda
poréwnawcza jest dobor maksymalnie podobnych do wycenianej spotek notowanych na gietdzie.
Ze wzgledu na osobliwosci funkcjonowania przedsigbiorstwa na rynku krajowym, najbardziej
skutecznym wydaje si¢ poszukiwanie spotek do porownania wlasnie z rynku ojczystego, chociaz
zdarza si¢ rowniez wycena w oparciu o dane z rynku wspdlnotowego lub amerykanskiego,
informacja z ktorych jest bardziej dostgpna i w odpowiedni sposdb ustrukturowana. W trakcie
wyceny metodg pordwnawcza opieramy si¢ o dane rynkowe, ktére w pelni odzwierciedlaja
nastroje inwestorow, a wiec jest to oczywistg zaleta metody, poniewaz rozwigzujemy zadanie
okreslenia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Poszukujac do wyceny spotke¢ z branzy "Produkcja nawozow i1 zwigzkow azotowych"
(klasa 20.15 wg klasyfikacji PKD) notowang na GPW wzigto do porownania spotke Zaktady
Chemiczne ,,POLICE” S.A. z Grupy Kapitatlowej Azoty Tarnow oraz spotke Zaktady Azotowe
"Putawy" S.A. jako przedsigbiorstwa o podobnym profilu produkcyjnym, dziatalnos¢ ktorych jest
najbardziej zblizona do dziatalnosci analizowanego przedsi¢biorstwa. Wielkos¢ sprzedazy, zysku

netto, zysku EBIT oraz inne dane dostepne sa z opublikowanych przez spotki danych
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finansowych za I pétrocze roku 2012. W tabeli ponizej przedstawiono dobrane do analizy dane

finansowe spotek :

Tabela 17. Wybrane dane finansowe

Spotka ADT

Podstawowe dane [tys. PLN] (2 kw. 2012)

Piramida DuPont (2 kw. 2012)

NS EBIT
LUVENA X

287 141,80 14 143,26
POLICE 366 772,20 2877 360,00 243 421,00 294 041,00 1 585 470,00
PULAWY  1091781,35 3099 786,00 380081,00 326 194,00 3 047626,00 2 335104,00 13,97%  10,70%

9 489,88

135 825,30

E ROE ROA
82 880,86 11,45% 7,00%
922 706,00 31,87%  18,55%

ROS LEV TAT
3,30% 1,64 2,11
10,22% 1,72 1,81
10,52% 1,31 1,02

Zrédto: opracowanie wiasne

gdzie:

ADT - Plynno$¢ (spotki gietdowej) wyrazona wg wartosci sredniego dziennego obrotu

akcji z ostatnich 12 miesigcy;

NS - przychody netto za ostatnie 4 kwartaty;

EBIT - Zysk operacyjny EBIT za ostatnie 4 kwartaty;

NP - Zysk netto za ostatnie 4 kwartaty;

A - Aktywa w ostatnim kwartale;

E - Kapitaly wlasne w ostatnim kwartale;

ROE, ROA, ROS - Rentownos¢ kapitatow wtasnych, aktywow, sprzedazy;

LEV - Aktywa w ostatnim kwartale / Kapitaly wlasne w ostatnim kwartale;

TAT - Obrotowos¢ aktywow.

5.2 Mnozniki

W trakcie wyceny korzystamy z 3 mnoznikow:

Tabela 18. Mnozniki obrane do wyceny

Przedsi¢biorstwo
LUVENA
POLICE
PULAWY
Minimum
Srednia
Maksimum

Mnozniki rynkowe

P/BV
X
0,8291
0,8276
0,8291
0,8283
0,8276

P/EBIT
X
3,1427
5,0845
3,1427
4,1136
5,0845

P/E

2,6017
5,9245
2,6017
4,2631
5,9245

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dostepnych danych finansowych.
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Mnoznik ceny do zysku netto (P/E) znajduje si¢ w przydziale od 2,60 do 5,92. Po
pomnozeniu przez zysk netto spotki Luvena S.A. mediany dwoch wartosci mnoznika, uzyskano
warto$¢ przedsigbiorstwa Luvena S.A. réwna 40 456,06 tys. z1.

Mnoznik ceny do zysku operacyjnego EBIT znajduje si¢ w przydziale od 3,14 do 5,08.
Korzystajac z mediany wymienionych wartosci uzyskujemy wartos¢ przedsigbiorstwa Luvena
S.A. réwng 58 179,80 tys. zt.

Mnoznik ceny do wartosci ksiegowej firmy (P/BV) jest prawie analogiczny dla obu spétek
dobranych do poréwnania i stanowi 0,83. Mediana wartosci wskaznika daje warto$¢ spotki

Luvena S.A. na poziomie 68 653,56 tys. zi.

5.3. Rezultat wyceny metoda poréwnawcza

W tabeli ponizej przedstawione sa wyniki wyceny spdétki Luvena S.A. metoda

poréwnawcza stosujac dobrane mnozniki.

Tabela 19. Wyniki wyceny spétki Luvena S.A. metoda poréwnawcza

Wskaznik P/BV P/EBIT P/E
Minimum 68 715,12 44 448,06 24 689,61
Srednia 68 653,56 58 179,80 40 456,06
Maksimum 68 592,00 71911,55 56 222,51

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu oszacowania wartosci spotki Luvena S.A. metoda poréwnawcza wynikom
otrzymanym wedlug poszczegdlnych mnoznikdéw przydzielimy odpowiednie wagi ze wzgledu na
osobliwosci dziatalnosci dobranych do porownania spotek:

e P/BV — najbardziej optymalnym mnoznikiem dla wycenianej spétki jest mnoznik
P/BV, gdyz minimalizuje on odchylenie cen implikowanych dla spotek
gieldowych od cen rzeczywistych — okreslono wage na poziomie 60%;

e P/EBIT — ze wzgledu na to, ze zysk operacyjny EBIT w poszczegdlnych spétkach
zawiera inne rodzaje dziatalnosci operacyjnej poza produkcja nawozow,

przydzielono wage w wysokosci 30%;
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e P/E — struktura kapitaléw wiasnych porownywanych spotek istotnie si¢ rdzni,
kazda spotka stosuje inne podejscia do ksztattowania kapitatow rezerwowych i

zapasowych, dlatego waga zostala okreslona na dos¢ niskim poziomie 10%.

Stosujagc powyzej opisane wagi warto$¢ spotki Luvena S.A. z wyceny metoda

porownawcza wyniosta 62 691 684 zi.
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Rozdzial 6. Podsumowanie

Celem pracy bylo oszacowanie wartosci spotki Luvena S.A., jednego z najwickszych
producentéw nawozdéw rolniczych w Polsce, ktora nie jest spotka notowana na gietdzie. W celu
weryfikacji wynikow otrzymanych w ramach pracy, wykorzystane zostaty dwie najbardziej
popularne metody wyceny: metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych oraz metoda
porownawcza. Stosujac metode dochodowa szacujemy generowane przez spdtke w przysztosci
dochody, korzystajac z teorii zmiennej wartosci pienigdza w czasie oraz uwzgledniajac
odpowiednig stope dyskonta. Metoda poréwnawcza pomaga oszacowac wartos¢ przedsi¢gbiorstwa
poprzez pordéwnanie wycenianej spotki, stosujac odpowiednio dobrane mnozniki, do
maksymalnie podobnych spdtek notowanych na gieldzie — w powyzszej pracy sa to Zaklady
Chemiczne ,,POLICE” S.A. z Grupy Kapitalowej Azoty Tarnéow oraz Zaklady Azotowe
"Putawy" S.A.

Zgodnie z metoda dochodowa wartos¢ spotki Luvena S.A. wynosi 63 515 329 zi,
natomiast wedhug metody porodwnawczej wartos¢ przedsigbiorstwa ksztaltuje si¢ na poziomie
62 691 684 zt, z czego wynika ze roznica pomig¢dzy wynikami stosowanych metod wynosi tylko
1,3%, co stanowi 823 644 zl. Wyniki otrzymane w ramach stosowania dwoch metod wyceny sa
miarodajne 1 wiarygodne, a postawiona w niniejszej pracy hipoteza o zbiezno$ci wynikdéw

uzyskiwanych za pomocg réznych metod jest prawdziwa.

70000 000,00

60 000 000,00 -

50000 000,00 -

40 000 000,00 -

30000 000,00 -

20000 000,00 -

10000 000,00 -

0,00 -
wycena metodg dochodowg wycena metoda poréwnawczg

Rysunek 11. Wyniki wyceny (opracowanie wiasne).
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W praktyce, gdy przedsigbiorstwo jest badane bardziej szczegdtowo 1 wszechstronnie, w
wiekszosci przypadkow do otrzymanych wynikow przyktadamy jeszcze ewentualne dyskonto z
tytulu braku ptynnos$ci czy ograniczonej kontroli. Zaleca si¢ réwniez przeprowadzenie analizy
wrazliwosci, co pomaga interesariuszom zidentyfikowaé czynniki, ktére wywieraja istotny

wplyw na warto$¢ wycenianej spotki.
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