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VBM A RYNKOWA | KSIEGOWA WARTOSC
PRZEDSIEBIORSTWA W TWORZENIU BOGACTWA
DLA AKCJONARIUSZY

W artykule zaprezentowano ogolne ztozenia koncepcji VBM (Value Based
Management). Przedstawiono ksiegowe (kosztowe), proste metody wyceny wartosci
przedsiebiorstwa takie jak: wartos¢ ksiegowa, skorygowane aktywa netto oraz
wartos¢ likwidacyjnq z uwzglednieniem ich zalet oraz wad. Szczegdlng uwage
poswiecono jednak ztozonym metodom dochodowym, a zwitaszcza koncepcji EVA
(Economic Value Added). W artykule pokazano, ze dochodowe metody majq
wieksze znaczenie od metod ksiegowych dla okreslenia Value Based Managment.
Jednakze dla akcjonariuszy dla tworzenia obecnej wartosci ich zbioru budzetowego,
ostatecznie powinna sie liczy¢ wartos¢ rynkowa kapitatu (firmy) a nie metoda
wyceny. Kryzys pozyczek typu subprime na rynku kredytow hipotecznych pokazuje,
ze prawdopodobnie nie ma uprzywilejowanych, wytqcznych metod tworzenia
wartosci dla akcjonariuszy

Wstep. Ochrona interesow inwestorow 1 wiascicieli przedsigbiorstw zrodzita
koncepcje zarzadzania wartoscia firmy. Wychodzi ona =z zalozenia, ze
podstawowym celem dzialania organizacji jest wzrost jej wartosSci.
Przedsigbiorstwo traktuje si¢ tutaj jako inwestycjg, ktora powinna da¢ odpowiedni
wzrost zainwestowanego kapitatu (Wartos¢ firmy, 2004:51). Tworzenie i
zarzadzanie wartos$cia przedsigbiorstwa Value Based Management — VBM jestjedna
z metod takiego postgpowania. Rosnaca liczba przedsigbiorstw przyjmujacych
kreowanie wartosci jako podstawowy cel swojej dziatalno$ci, wynika rowniez z
zewnetrznego nacisku inwestoréw — aktywnych akcjonariuszy — na kadrg
zarzadzajaca. Kolejna przestanka za stosowaniem polityki kreowania warto$ci przez
firmeg jest osiagnigcie uznania 1 prestizu przez kadr¢ menedzerska. Zarzadzanie
warto$cig przyczynia si¢ bowiem do sukcesu przedsigbiorstwa w dlugim okresie
czasu. Obserwuje si¢ takze, ze przedsigbiorstwa tworzace warto$¢ maja lepszy
dostep do funduszy, ktére mozna wykorzysta¢ dla potrzeb wzrostu 1 inwestycji.
Dlugoterminowe skupienie si¢ na tworzeniu wartosci cz¢sto jest droga do wejscia w
samo napedzajace si¢ kolo jej kreowania, dlugoterminowej przewagi
konkurencyjnej 1 satysfakcji pracownikéw (Monnery 2000:165).

Koncepcje VBM mozna okresla¢ od strony wynikow oraz od strony wynikoéw
1 procesow. Przyktadami takich definicji sa:
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1) VBM to takie podejscie do zarzadzania, w ktorym przedsigbiorstwo
kierujac si¢ maksymalizacja wartosci dla akcjonariusza osiaga wyzsze zwroty od
kosztu kapitatu, (Stimms, 2001:34-35);

2) VBM jest konstrukcja polegajaca na mierzeniu i zarzadzaniu biznesem dla
wykreowania wyzszej diugoterminowej wartosci dla akcjonariuszy; efekty sa
mierzone w formie wyzszych kursow akcji 1 wzrostu wielkosci wyptaconych
dywidend (Marsh, 1999:58-59);

3) VBM moze obejmowac¢ niemal wszystko; ustawia pod katem zwigkszenia
warto$ci dla akcjonariuszy strategi¢, polityke, pomiary osiagnie¢, nagrody,
organizacjg, procesy, zasoby ludzkie 1 systemy, ktore przyczyniaja si¢ do
zwigkszenia warto$ci dla akcjonariusza (Black, et al, 200:83);

4) VBM jest uznanym menedzerskim podejsciem, ktoére obejmuje
redefinicje celow, struktur 1 systemoOw, ozywiajacych strategi¢ 1 procesy
operacyjne przewartosciowujacych praktyki zarzadzania zasobami pracy; VBM
nie jest szybka naprawa, lecz droga wymagajaca konsekwencji i zaangazowania
(Boulos, et al., 2001:54).

Wprowadzenie do zarzadzania opartego na wartosci wymaga transformacji
organizacji na wszystkich szczeblach. Najwazniejsze jednak zmiany powinny
pochodzi¢ od gory. Decyzje podejmowane w firmie powinny by¢ rozpatrywane z
punktu widzenia wartosci, w tym decyzje dotyczace ksztattu przedsigbiorstwa,
planowania portfela, alokacji zasobow, fuzji, dezinwestycji 1 przejgcia oraz
elementow polityki finansowej. Przyjmuje si¢, ze aby zarzadzanie przez wartos¢
byto skuteczne musi istnie¢ zgodno$¢ pomigdzy czterema procesami
(Marcinkowska, 2000:24) :

planowaniem strategicznym,

budzetowaniem,

sprawozdawczos$cia finansowa,

motywacyjnym wynagrodzeniem

Wdrazanie idei VBM sktada si¢ z czterech faz:

opracowania strategii,

wyznaczenia celow,

zaplanowania dziatan

sporzadzenia budzetu

Metody najczgsciej stuzace oszacowaniu wartosci przedsigbiorstwa to:

Metoda ksiggowa — nalezy do najprostszych metod pozwalajacych wyceni¢
dane przedsigbiorstwo. Wystarczy odczytac¢ z ostatniego bilansu wartos$¢ kapitatow
wlasnych na ktore sktadaja si¢: kapital podstawowy akcyjny lub udziatowy, nalezne
nie wniesione wklady na kapitat akcyjny, kapital zapasowy, kapitaty rezerwowe,
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w tym z aktualizacji wyceny, zyski niepodzielone lub straty niepokryte z lat
ubieglych, zyski lub straty wypracowane w biezacym roku obrotowym. Wadami tej
metody jest, ze nie nadaje si¢ do zastosowania w przypadku przedsigbiorstw
kontynuujacych swoja dziatalno$¢ oraz brak ekonomicznej interpretacji z punktu
widzenia wartosci firmy. Nalezy pamigtac, iz warto$¢ firmy moze by¢ powaznie
znieksztalcona, gdy firma korzystajac z ulg inwestycyjnych, dokonata w przesztosci
na potrzeby rachunkowo$ci bilansowej, rowniez ,superprzyspieszonej”,
jednorazowej amortyzacji. Z uwagi na powyzsze wady zauwaza Machata ( 2001:
429-432), pojawit si¢ pomyst, aby dzisiejsza wartos¢ ksiggowa skorygowaé o
prognozowane zyski lub straty, ktore firma powinna wygenerowa¢ w dajacej si¢
przewidzie¢ przysztosci 1 o warto$¢ rynkowa ewentualnych aktywow
pozabilansowych. Istnieje jednak problem okreslenia za jaki okres w przysztosci
uwzgledni¢ zyski/straty oraz czy bedzie ta prognoza wiarygodna? Ta skorygowana
wartos¢ ksiegowa jest jednak metoda trudna do interpretacji. Wartos¢ aktywow
netto wedltug tej metody to suma bilansowa pomniejszona o warto$¢ catkowitych
zobowiazan firmy. Jest to metoda zaktadajaca brak kontynuacji dziatania, gdyz
warto$¢ aktywoéw mozna “odzyska¢” jedynie w przypadku ich sprzedazy.
Podobnie w przypadku wartosci likwidacyjnej w ktérej oszacowana wartosé
rynkowa majatku pomniejszamy o catkowite zobowiazania firmy a za warto$¢
aktywoOw netto przyjmuje si¢ nie ich wartos¢ ksiggowa, lecz szacunkowa wartos¢
rynkowa. W kazdej metodzie likwidacyjnej, mowi dalej autor, nalezy pamigtac,
aby uwzgledni¢ ewentualne czynniki niewykazane w aktywach firmy takie jak
np.: posiadane, unikatowe zezwolenia, koncesje, licencje, ktére moga czesto
mie¢ duza warto$¢ rynkowa.

Metoda, ktéra nalezy do grupy metod ztozonych, ale rowniez 1
najpopularniejszych to metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych — DCF.
Wymaga ona zaprojektowania na kilka najblizszych lat przeptywow pienigznych,
ustalenia kosztu kapitalu 1 oszacowania wartosci rezydualnej czyli wartosci jaka
bedzie miat podmiot po kilku najblizszych latach (Finanse firmy, 2003:265).

Metoda ta w praktyce napotyka na nast¢pujace problemy:

1) wybor najbardziej prawdopodobnego wariantu przeptywoéw pieni¢znych w
latach obje¢tych projekcja;

2) dobdr dtugosci okresu, ktory taka projekcja bedzie objety;

3) wybor stopy dyskontowej, ktéra zostanie uzyta do dyskontowania
nadwyzek finansowych, powstajacych w poszczegolnych latach — bedacych
przedmiotem projekcji;
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4) okreslenie — ewentualnej — Sredniej stopy wzrostu tych nadwyzek w okresie
wykraczajacym poza lata objete projekcja, jesli wyceniany podmiot bedzie nadal
funkcjonowat (Finanse firmy, 2003:270).

Warto$¢ przedsigbiorstwa wedlug metody opartej na szacowaniu cash flow
jest suma zdyskontowanych wolnych strumieni pieni¢znych netto 1 zdyskontowane;j
warto$ci majatku przedsigbiorstwa, dla roku wyceny:

PV=Zn:FCF,(1+r)" + W (1+r)", (1)
=1

gdzie:

PV — wartos$¢ przedsigbiorstwa ustalona dla roku wyceny;

FCF,— wolne strumienie pieni¢zne netto dla okresu ¢;

r — stopa dyskontowa;

V.. — warto$¢ majatku przedsigbiorstwa ustalona w roku t=n, czyli dla roku wyceny;

n — liczba kresow.

Do dochodowych metod zaliczamy rowniez metod¢ EVA — Economic Value
Added. Jest ona takze miara oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa. Nie jest to jednak
miara nowa, zostala ona opisana w 1890 r. przez Alfreda Marshalla w pracy nt.
Principles of Economics (Knight, 1998:2). Jest koncepcja opracowang przez Stern
Stewart Management Services (Stewart, 1991). Przyjmuje sig, ze teoretyczne
podstawy EVA stanowi model wartosci firmy rozwinigty przez laureatow nagrody
Nobla — Mertona H. Millera i1 Franco Modiglianiego.

Skrét EVA zostal opatentowany przez Stern Stewart Management Services,
dlatego tez wiele przedsigbiorstw zdecydowalo si¢ na stosowanie innych terminow, ktore
jednak odnosza si¢ do tej samej koncepcji. Naleza do nich: — EP — zysk ekonomiczny
(economic profit), — SVA — dodana wartos¢ dla wiascieli (shareholder value added), —
CVA — gotéwkowa warto$¢ dodana (cash value added).

EVA jest réwna obliczonej dla kazdego roku réznicy migdzy zyskiem
operacyjnym firmy po opodatkowaniu a wyrazonym kwotowo kosztem wszystkich
kapitalow w niej zaangazowanych lub jest rowna iloczynowi dwoch elementow:
roznicy miedzy ROIC (stopa zwrotu z lacznego zainwestowanego kapitatu) a
WACC oraz warto$ci tacznego zainwestowanego kapitatu. Roznica ta jest obliczana
dla kazdego roku, a jesli w danym roku odejmowane warto$ci sa sobie rowne
wowczas kreowanie wartosci nie wystepuje. Kiedy jednak druga z nich przewyzsza
pierwsza to warto$¢ ta jest ujemna.

Postugujac si¢ metoda EVA planuje si¢ na kolejne lata oczekiwane wartosci
EVA, a nastgpnie si¢ je dyskontuje, po czym dodaje do wartosci kapitalu wiasnego 1
nie oprocentowanego dlugu, jaki posiadalo przedsigbiorstwo w momencie jego

218



Lyoex M., Masypresuu I1. VBM ma puHkosa i 06aiKoea eapmicme
nionpuemcmaa 6 HazpomaorKeHHi bazamemea 0l aKyloHepia

wyceny. Jesli kres wycenianej firmy nie jest przy jej wycenie znany, szacuje si¢
takze — z uwzglednieniem regut obowiazujacych w metodzie zdyskontowanych
przeplywdw pienigznych — wartos$¢ rezydualna, ktora po zdyskontowaniu dodaje si¢
do wartos$ci wyzej wymienionych, uzyskujac petna wartos¢ podmiotu oszacowana
przy pomocy EVA (Finanse firmy, 2003:273-274).

EVA jest definiowana jako:

EVA = NOPAT — (WACC x AKTYWA NETTO) )

gdzie:

NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu;

WACC — $redni wazony koszt kapitatu;

AKTYWA NETTO - skorygowana warto$¢ ksiggowa aktywow netto
(Milbourn, 2000:184);

Inaczej EVA mozna przedstawi¢ jako: EVA=(rentownos$¢ kapitalu — koszt
kapitatu) x catkowity kapital, lub: EVA = NOPAT — C%xTC.

gdzie:

C % — wyrazony w procentach koszt kapitatu;

TC — catkowity kapital.

Ten prosty wzor ma fundamentalne znaczenie dla zarzadzania, ktore ma pomoce
w osiagnigciu lepszych wynikéw dla akcjonariuszy, pracownikow 1 klientow.
Dotyczy to zardwno spotek znajdujacych si¢ w obrocie publicznym jak 1 prywatnych.
Wartos$¢ biezaca przysztych strumieni EVA jest ,,rynkowa wartoscia dodang” (MVA —
Market Value Added) definiowana jako rdéznica migdzy wartoscia rynkowa
przedsigbiorstva a warto$cia ksiggowa jego aktywow, a zatem wewngtrznie
generowana wartoscia firmy (Marcinkowska, 2000:28-29). EVA wykorzystuje
NOPAT jako reprezentacje zysku operacyjnego 1 odejmuje od niego nalezna oplatg
za wykorzystanie kapitatu. Jako miarg 1losci kapitatu dostarczonego przedsigbiorstwu
przez jego wilascicieli traktuje si¢ natomiast ekonomiczna warto$¢ ksiggowa
aktywow. EVA moze przyjmowac wartosci ujemne, mimo ze przedsigbiorstwo
wypracowuje dodatni wynik operacyjny po opodatkowaniu, a nawet dodatni wynik
finansowy netto (zysk netto). Zysk netto jest roznica pomigdzy zyskiem operacyjnym
1 kosztem kapitalu obcego (oprocentowaniem dlugu) po uwzglednieniu
opodatkowania. EVA jest natomiast réznica migdzy zyskiem operacyjnym po
opodatkowaniu 1 catkowitym kosztem kapitatu zarowno wtasnego jak i1 obcego.

Kreowanie dodatkowej wartosci przedsigbiorstwa wymaga wigkszych
wynikéw z dziatalno$ci przedsigbiorstwa poniewaz oczekuje si¢ tutaj nie tylko
dodatnich wskaznikdw rentownos$ci, ale ksztaltowania si¢ ich na poziomie
przewyzszajacym koszt kapitatu.
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Dodatnia réznica migdzy rentownos$cia zainwestowanego kapitatu — ROI — a
srednim wazonym kosztem kapitalu — WACC - powstaje wowczas, gdy
przedsigbiorstwo realizuje projekty inwestycyjne charakteryzujace si¢ dodatnia
zaktualizowana wartoscia netto (NPV>0), tj. takie, dla ktorych wewngtrzna stopa
zwrotu (IRR) jest wigksza od kosztu kapitatu.

Istnieje duzy zwiazek pomigdzy MVA a EVA. Wskaznik EVA; dotyczy
konkretnego okresu (t), biezacego lub przysztego. Moze on przyjmowac wartosci
dodatnie 1 ujemne. Ocena zdolno$ci przedsigbiorstwa do kreowania dodatkowe;j
warto$ci dokonywana poprzez rynek kapitatlowy zalezy od ksztaltowania si¢
wskaznikow  ekonomicznej  wartosci  dodanej w  przysztosci.  Suma
zdyskontowanych wskaznikow wartosci EVA, ktore przedsigbiorstwo, zgodnie z
przyjetymi planami rozwoju ma osiagnaé w przyszlosci, wyznacza rynkowa
warto$¢ dodang (MVA). Wowczas:

& Ev4,
Mra= z(mk)’]

t=1

3)

Warunkiem wystapienia powyzsze] réwnosci jest zalozenie, ze rynek
kapitatlowy jest efektywny, czyli ze ceny akcji dobrze odzwierciedlaja informacje
dotyczace przysztych efektow dziatania przedsigbiorstwa. Warto$¢ rynkowa jest
wowczas rowna ekonomicznej wartosci przedsigbiorstwa (Duliniec, 2001:151-152).

Analiza wyceny przedsigbiorstwa metodami ksiggowymi i1 dyskontowymi
(DCF oraz EVA) przeprowadzona zostanie na podstawie Przedsigbiorstwa
Budownictwa Technicznego (PBT) “HAWE” Sp. z 0.0. w Legnicy, ktore powstato
w roku 1990 jako mata firma dziatajaca w obszarze budownictwa. Od 14 lutego
2007 r. jej akcje notowane sa na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.
HAWE S.A. posiada 100 % udziatow w spotce zaleznej — PBT Hawe Sp. z 0.0. w
Legnicy. Obszar dziatalnosci telekomunikacyjnej 1 teleinformatycznej firmy
koncentruje si¢ na $wiadczeniu ustug glosowych na terenie Polski. Drugim istotnym
obszarem sa uruchamiane uslugi dostepu do Internetu, zaré6wno hurtowego dla
operatorow, jak 1 dla duzych klientow biznesowych. Kolejnym obszarem
dziatalnosci spoltki jest dystrybucja nowoczesnego sprzetu telekomunikacyjnego na
zasadzie wylacznosci terytorialne;.

Do wyceny wartosci PBT “HAWE” Sp. z 0.0. w Legnicy wykorzystano
metody ksiggowe takie jak: wartos¢ ksiggowa, wartos¢ aktywOw netto oraz
metode likwidacyjna.

Zaktadajac, ze jest 2006 rok, a bilans analizowanej spotki wyglada tak jak
pokazuje to Tab.1. to wartos¢ ksiggowa PBT ,,HAWE” Sp. z 0.0. w Legnicy wynosi
22 398 tys. zt (faczna warto$¢ kapitatow wiasnych).
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Tabela 1. Bilans PBT “HAWE” Sp. z 0.0. w Legnicy w 2006 r. (w tys. zi)

Aktywa Pasywa
Aktywa trwale 49474 | Kapital (fundusz) wlasny 22398
Wartosci niematerialne i prawne 211 | Kapitat (fundusz) podstawowy 1000
Rzeczowe aktywa trwale 48 613 | Kapitat (fundusz) zapasowy 9721
Naleznos$ci dlugoterminowe 414 | Kapital (fundusz) =z aktualizacji wycen
Inwestycje dlugoterminowe 35 | Zysk (strata) z lat ubiegtych 11434
Dhugoterminowe rozliczenia 201 | Zysk (strata) netto 252
Aktywa obrotowe 23403 Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 50479
Zapasy 14121 w tym:
Naleznosci krotkoterminowe 1854 Zobowiazania dlugoterminowe 43479
Inwestycje krétkoterminowe 3581 Zobowiazania krotkoterminowe 6431
Kroétkoterminowe rozliczenia 3847
Aktywa razem 72 876 ‘ Pasywa razem 72 876

Zrédto: dane Spotki

Postugujac si¢ metoda aktywow netto wedlug, ktorej wartos¢ firmy jest
suma bilansowa pomniejszona o warto$S¢ calkowitych zobowiazan firmy
otrzymujemy, iz warto$¢ analizowanej spotki wynosi 22 966 tys. zi. (72 876
tys. zt — 49910 tys. zt). Jest zatem wigksza od warto$ci ksiggowej co
spowodowane jest wartoscia rezerw oraz rozliczen mig¢dzyokresowych, ktore
nie wystegpuja w kapitale wtasnym.

Do obliczenia warto$ci  przedsigbiorstwa metoda likwidacyjna
wykorzystano model Wilcoxa-Gamblera. Procedura postgpowania jest
nastgpujaca: + warto§¢ Srodkow pienigznych + warto$S¢ papierow
warto$ciowych + 70% naleznosci + 50% wartoSci ksiggowej pozostalych
aktywow — catkowite zobowiazania. Wykorzystujac zetem dane zawarte w
Tab.1. stwierdza sig, iz warto$¢ likwidacyjna jest ujemna 1 wynosi (11 227,9
tys. zt). A zatem jest nizsza niz metoda ksiggowa i1 aktywow netto.

Warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa przy uzyciu metod dochodowych
uwzgledniajacych czynniki dyskontujace bedzie ksztalttowata si¢ nastepujaco:

Najczesciej stosowana metoda nalezaca do grup metod dochodowych jest
metoda DCF. Do obliczeh wykorzystano dane wykonane przez firme
consultingowa, ktora dokonata zalozen i1 wyliczen stuzacych okresleniu wartosci
firmy w przygotowaniu jej do publicznego obrotu.

Warto$¢ analizowanego przedsigbiorstwa przy zatozeniu, iz $redni wazony
koszt kapitalu — WACC w latach od 2006-2010 wynosi odpowiedni: 5,1%, 11,2%,
11,8%, 11,8%, 12,1%, zostata ustalona na poziomie 308 149 tys. zt.
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Tabela 2. Wartos¢ PBT “HAWE” Sp. z o. 0. w Legnicy metodq DCF w okresie
projekcji 2006 — 2010 (w tys. zi)

Tresc lata
2006 2007 2008 2009 2010 Rezydualna

Cash flow (24 788) | (60991) | (39524) | 15779 | 44680 |X
Wspblczynnik 0,98 0,90 0,81 0,72 0,65 X
dyskontujacy
Zaktualizowana warto$¢ | (24 185) | (55 048) | (31 990) | 11 425 28 903 X
Cash flow
Suma zaktualizowanych (70 895)
warto$ci Cash flow
Warto$¢ rezydualna 585 953
Zaktualizowana warto$¢ 379 044
rezydualna
Wartos¢ 308 149
przedsigbiorstwa

Zrédto: dane Spotki

Przy kalkulowaniu wyceny PBT “HAWE” Sp. z 0.0. w Legnicy metoda EVA
wykorzystano algorytm opracowany przez P. Szczepankowskiego (2001:74-75).
Przyjeto nastgpujace zatozenia:

1) przyjety okres projekcji to lata 2006 do 2010, zaktada si¢ takze, ze kres
wycenianej spotki nie jest znany;

2) przychody netto w poszczeg6lnych latach wynosily odpowiednio: 47 395 —
w 2006 r., 134986 — w 2007 r., 225782 — w 2008 r., 244 866 — w 2009 .,
313921 —w 2010 r. (Tab.13);

3) zysk operacyjny wynosi odpowiednio: 2294 — w 2006 r., 17243 — w
2007 r., 43 597 —w 2008 r., 59 402 — w 2009 r., 78 841 — w 2010 r. (Tab.13);

4) kapitat obrotowy w okresie projekcji wynosi odpowiednio: 2006 r. — 29 834,
2007 r. 40 230, 2008 r. — 81 951, 2009 r. — 43 719, 2010 1. — 86 940 (Tab.15 i 16);

5) aktywa trwate w okresie projekcji ksztattuja si¢ nastepujaco: w 2006 r.,
49 474, w 2007 r., — 124 795, w 2008 r. — 205 231, w 2009 r. — 234 309, w
2010 — 250911 (Tab.14);

6) kapitat zaangazowany w roku 2006 wyniost — 72 877 (Tab.16);

7) WACC — $redni wazony koszt kapitalu — w calym okresie projekcji
wynosi 11 %;

8) stopa podatku dochodowego w poszczegodlnych latach wynosi¢ bedzie 19%.
dla
przejrzystosci zapisu. Biorac pod uwage powyzsze, rozbieznosci wynikdw poza

W  procesie obliczenia zastosowano zaokraglenia otrzymania
naturalnymi roznicami migdzy rzeczywistymi wielkosci a zakladanymi moga
wynika¢ takze z powodu zastosowanych tychze uproszczen. Uzyskane wyniki

przedstawiono w Tab. 3.
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Tabela 3. Procedura postepowania przy kalkulowaniu EVA w PBT ,,HAWE” Sp.

z 0.0. w Legnicy w okresie projekcji 2006 — 2010 (w tys. z{)

Zalozenia lata
2006 2007 2008 2009 2010

Stopa wzrostu sprzedazy (%) 184,8 67,3 8,5 28,2
Sprzedaz 47 395 134986 225782 244866 | 313921
Zysk operacyjny 2294 17243 43597 59402 78841
Stopa podatkowa (%) 19 19 19 19 19
NOPAT (zysk operacyjny po 1858 16915 35314 48116 63861
opodatkowaniu)
Procentowy przyrost kapitatu — 0,2 1,5 -5,6 3,5
obrotowego w relacji do
przyrostu sprzedazy (%)
Zmiana kapitalu obrotowego — 17518 -136194 —104962 | 241693
Procentowy przyrost aktywow — 0,8 1,0 1,7 0,25
trwatych w relacji do przyrostu
sprzedazy
Zmiana aktywow trwatych — 70072 90796 32443 17263
Laczne naktady na kapitat - 87590 226990 —74427 | 258955
obrotowy i aktywa trwate
Kapitat zaangazowany (K) 72877 160467 387457 313030 571985
ROIC = NOPAT/kapitat - 10,5 9,1 15,4 11,2
zaangazowany w (%)
WACC (%) — 11 11 11 11
ROIC — WACC (p.p) — —0,5 -1,9 4.4 0,2
EVA= (ROIC -WACC) x K — —80234 | -736 163 1377332 103591
Wspotczynniki dyskontujace — 0,90 0,80 0,71 0,64
Zdyskontowana EVA — —72211 —588930 977906 66298
Suma zdyskontowanych EVA 383063 — — —
RV= (NOPAT3/WACC)x 100 — — — —| 580600
Zdyskontowana 369800 - - - -
RV = (RV/ (1+WACC)’
Wartos$¢ przedsigbiorstwa 825740 - - - -
(skumulowana zdyskontowana
EVA + zdyskontowana RV +
kapitat poczatkowy)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Finanse firmy (2003)..., op. cit., s. 283

Konkluzje. Przy wyborze miar wartosci przedsigbiorstwa (czy tez wzrostu
wartosci) podstawowe znaczenie ma nie dokonanie wyboru metody wyceny ale
zdawanie sobie sprawy z ograniczen poszczegolnych metod. Rozbieznosci w
przypadku spotki Hawe sa bardzo duze. Nalezy jeszcze dodaé, ze mimo tych roéznic
jej dzisiejsza warto$¢ rynkowa jest ok. pigtnastokrotnie mniejsza niz byta rok temu
mimo, ze w dzialalno$ci operacyjnej spotki nie zaszty istotne zmiany. Zmienita si¢
sytuacja na rynku kapitatowym. Wzrosta awersja do ryzyka Dopoki nie ma ryzyka
maksymalizacja strumienia zyskéw dla przedsigbiorstwa jest maksymalizacja
wartosci gietdowej, czyli wartosci dla wilascicieli- akcjonariuszy. Akcjonariuszy
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interesuje maksymalna cena rynkowa ich spotki. takze wtedy kiedy strumien
zyskow jest niepewny 1 maksymalizacja zysku staje si¢ nielogiczna. To ile kto$ jest
sktonny zaptaci¢ za dana spotke zalezy nie tylko od metody ale i od okresu w jakim
dokonywana jest wycena. To powoduje, ze wybierajac metode wyceny spotki
powinnismy dokona¢ wyboru migdzy zastosowaniem zysku lub przeplywow
pienigznych. Wielu autoréw wyceny podaje, iz podstawowe znaczenie ma
generowana gotéwka — tylko posiadanie wolnych zasobdw pienigznych i tworzenie
nadwyzki $rodkow pienieznych daje gwarancj¢ do kontynuowania dziatalnosci.
Przy wycenie warto$ci firmy nalezy jednak pamigta¢ o tym, iz zyski 1 przeplywy
pieniezne daja inny obraz przebiegajacych w przedsigbiorstwie cyklow: spojrzenie
od strony zyskow albo gotowki uymuje cykle przedsigbiorstva w réznych fazach.
Przeptywy gotéwkowe mierza wptywy 1 wyptywy gotdwki w danym okresie bez
wzgledu na fazy cyklu operacyjnego. Zyski natomiast mierza koszty i przychody w
cyklu eksploatacyjnym danego okresu, bez wzgledu na zaistnienie przeptywow
gotowkowych. Sa to réwniez dwie odmienne koncepcje. Zyski i1 przeplywy
gotowkowe mieszcza si¢ w szerszej kategorii dochodow przedsigbiorstwa. Zyski i
dochody naleza do kategorii ksiggowych poje¢ 1 zawieraja jako takie tez
niegotowkowe pozycje (np. deprecjacj¢ majatku). Cash flow jest opisem
synchronizacji otrzymywanej 1 wydawanej gotowki w jakim$ okresie czasu. Cash
flow jest zapisywany na bazie kasowej. Zyski maja charakter akrualny. Oparcie
wigc analizy firmy na metodzie memoriatowej lub kasowej powinno by¢
uzaleznione od rodzaju dzialalno$ci przedsigbiorstwa oraz stadium jego rozwoju.
Szybko rozwijajace si¢ mate firmy maja duze potrzeby gotowkowe 1 jednoczesnie
ale takze dlatego moga generowac wysokie zyski. Oparcie prognozy przeptywow
pienigznych na gotdwce generowanej w tym okresie moze da¢ mylne wyniki.
Podobnie wyglada to w przypadku przedsigbiorstw o dtugich cyklach operacyjnych:
standardy rachunkowosci rozwiazuja kwesti¢ kwalifikacji przychodow 1 kosztow,
jednak podziat w czasie wplywow 1 wydatkoéw jest kwestia umowy 1 ponownie
analiza oparta na przeptywach gotowki moze doprowadzi¢ do niemiarodajnych
wynikéw. W zwiazku z powyzszym w niektorych przypadkach bardziej zasadne
jest oparcie si¢ na zysku jako czynniku determinujacym warto$¢ przedsigbiorstwa
(Marcinkowska, 2000:29). Ostatecznie to rynek wycenia plany produkcyjne
przedsigbiorstwva. Obserwowanie obecnej ceny akcji jak 1 branie pod uwage
obecnych zyskow moze by¢ tak samo uzasadnione. W pierwszym przypadku wazny
jest gieldowy rynek w drugim ksiggi rachunkowe. Sytuacje kryzysowe, takie jak
obecnie na rynku kredytow hipotecznych pokazuja, ze rzeczywista warto$¢ lezy
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gdzie§ pomigdzy tymi dwoma podejsciami. Gdy prognozy sa dluzszy czas zbyt
optymistyczne rynek sprowadzi wartos¢ do akcjonariuszy do rozsadnych wielkosci.
Cena rynkowa do wartosci ksiggowej jest w tym przypadku dobrym wskaznikiem.
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