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Metody wyceny podmiotow gospodarczych**

1. Wstep

Metody wyceny przedsiebiorstw wiaza sie z réznymi koncepcjami (rodzaja-
mi) ich wartosci. Definicje dla tych wartosci uwzgledniaja warunki, jakie musza
one spetnia¢, oraz podstawy prawne i sposob ich wykorzystania. Mozna wymienic¢
i scharakteryzowac nastepujace rodzaje wartosci podmiotu gospodarczego.

Wartos¢ ekonomiczna

Wartos¢ ekonomiczna wynika z koncepcji wartosci wymiennej, gdyz okresla
kwote pieniezna, jaka kupujacy jest gotow zaptaci¢ obecnie za przyszte przeptywy
pieniezne. Przeptywy te moga by¢ w formie zyskow lub umownie ustalonych ptat-
nosci z tytutu uzytkowania lub dzierzawy.

Do okreslenia wartosci ekonomicznej niezbedna jest prognoza przysztych prze-
plywoéw pienieznych oraz ocena stopy dyskonta, ktdra stuzy do transformacji wartosci
pienigdza w czasie. Stopa dyskonta réwniez powinna zawiera¢ wspdtczynnik ryzyka
przysztych przeptywoéw pienieznych. Kategoria wartosci ekonomicznej nie ma charak-
teru absolutnego, gdyz czesto zwiazana jest z indywidualnymi preferencjami ryzyka.

Wartos¢ wlasciciela

Wartosc ta odnosi sig nie tylko do aktualnego wlasciciela aktywow, ale rowniez
do kazdego potencjalnego posiadacza tych aktywdéw mogacego czerpac¢ korzysci
z tytutu wlasnosci. Wartos¢ ta uwzglednia wszelkie konsekwencje finansowe, jakie
ponidstby wiasciciel w wyniku pozbycia sie wtasnosci aktywow.

Wartos¢ rynkowa

Wartos¢ rynkowa to warto$¢ pienigzna aktywu bedacego przedmiotem obrotu na
zorganizowanym rynku.
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Formalna definicja wartosci rynkowej brzmi nastepujaco:

Sprawiedliwa wartos¢ rynkowa to wyrazona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwa-
lencie cena, ktdrq kupujgcy bytby sktonny zaptacié, a sprzedajacy mogtby jq zaakceptowac,
o ile towar (dobro) zostatby wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku, przy zatozeniu,
zZe zaréwno kupujqcy, jak i sprzedajgcy bedq w posiadaniu wszelkich informacji zwigzanych
z transakcjq oraz Ze Zaden z nich nie bedzie dziatal pod jakimkolwiek przymusem.

W uproszczeniu wartos¢ rynkowa mozna okresli¢ jako cene, za ktora dobro
lub ustuga moglyby by¢ zakupione na zorganizowanym, wolnym rynku. Prawdzi-
wa wartos¢ rynkowa wyréznionego dobra moze by¢ wyznaczona tylko w wyniku
transakcji kupna-sprzedazy. Warto$¢ rynkowa dobra ustalona na podstawie podob-
nych transakcji moze by¢ traktowana wylacznie jako szacunkowa.

Wartos¢ sprawiedliwa

Wartos¢ sprawiedliwa stanowi koncepcje prawna ustalenia ,sprawiedliwych”
cen na rézne rodzaje dobra i ustugi publiczne oraz ,sprawiedliwych” podatkow
od nieruchomosci i darowizn. Warto$¢ sprawiedliwa spotyka sie w roznych aktach
prawnych i umowach, stad nie jest tozsama z wartoscigq rynkowa.

Wartos¢ inwestycyjna

Wartos¢ inwestycyjna definiuje si¢ jako warto$¢ dla konkretnego inwestora,
ktora oparta jest na indywidualnych wymaganiach dotyczacych inwestycji, w od-
roznieniu od koncepcji wartosci rynkowej, ktéra nie jest zwiazana z wyréznionymi
osobami. Warto$¢ inwestycyjna skupia sie na konkretnym i indywidualnym inwe-
storze, a nie na hipotetycznym kupujacym i sprzedajacym.

Wartos¢ inwestycyjna moze by¢ zdefiniowana jako wartos¢ zdyskontowanych
dochodow ekonomicznych wedtug odpowiedniej ustalonej dla danego inwestora
stopy dyskontowej. Jezeli stopa dyskontowa danego inwestora odpowiada stopie
zwrotu na rozpatrywanym rynku, to wtedy i tylko wtedy warto$¢ inwestycyjna
odpowiada (sprawiedliwej) warto$ci rynkowej. Wartos¢ inwestycyjna stanowi kate-
gorie odpowiadajaca wartosci wilasciciela.

Wartos¢ likwidacyjna

Wartos¢ likwidacyjna to kategoria zwiazana z sytuacja, kiedy firma musi zlikwi-
dowac czes¢ lub catos¢ swoich aktywdw i roszczen. Wartos¢ likwidacyjna stosuje sie do
wyceny aktywow stabych firm, stad jest ona znacznie nizsza od wartosci rynkowych.

Wartos¢ goodwill

Zdolnos¢ podmiotu gospodarczego do takiego wykorzystania swoich akty-
wow, aby tworzy¢ dodatkowe zyski nosi nazwe goodwill. Warto$¢ ta wystepuje wte-
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dy, gdy mamy do czynienia z nadwyzka wartosci firmy ponad wartos¢ jej akty-
wow. Goodwill jest rowniez aktywem, ale nie materialnym, ktory moze by¢ kupiony,
sprzedany lub wyceniony.

Wedtug podejscia dochodowego, goodwill to zdolnos¢ aktywow do tworzenia
nadwyzki zyskéw ponad zyski mozliwe do uzyskania w standardowych i przeciet-
nych warunkach.

W wycenie firmy uwzglednia si¢ dwa elementy:

1) aktywa wytwarzajace standardowe zyski,
2) zdolnos¢ tych aktywow do generowania nadwyzek zyskow, czyli goodwill.

2. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Podstawowq klasyfikacja metod wyceny przedsigbiorstw jest podzial na dwie
grupy:

1) metody majatkowe,

2) metody dochodowe.

Sposrod metod grupy pierwszej najczesciej stosuje sig:
— wyceneg wedlug wartosci ksiegowe;j,
- wycene wedlug wartosci skorygowanych aktywow netto,

— wycene wedlug wartosci odtworzeniowe;j,

— wycene wedtug wartosci likwidacyjnej.

Do gtownych metod grupy drugiej naleza:

— metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych — DCE,
— metoda przyszlych zyskow,

— metoda oparta na wskazniku cena/zysk (C/Z).

Jezeli za kryterium podziatu zostanie przyjete zrédto informacji stuzacych do
wyceny firmy, wéwczas mozna wyrozni¢ nastepujace metody:

— dochodowe, ktdre bazuja na szczegdtowych prognozach przysztych docho-
doéw (w sensie przeptywow pienieznych, zyskéw lub dywidendy);

— majatkowe, ktore opieraja sie na szczegotowych szacunkach wartosci po-
szczegdlnych elementéw firmy;

— rynkowe, ktére wykorzystuja wskazniki ekonomiczne podobnych firm dzia-
ajacych na rynku (C/Z).

Biorac pod uwage podmiot wyceny, mozna wyr6znic¢ nastepujace metody:

— metody oparte na wycenie aktywow (majatkowe),

— metody dochodowe,
— metody mieszane.
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Metody mieszane bazujg na elementach metod majatkowych i dochodowych:

— metoda niemiecka — (0,5 WM + 0,5 WD);
- metoda szwajcarska - (1/3 WM +2/3 WD)
(gdzie WM — wartos¢ majatkowa, WD — warto$¢ dochodowa).

Wybor metody wyceny przedsiebiorstwa, a takze parametréw i zatozen po-
szczegolnych metod, jest uzalezniony od subiektywnej oceny osoby wyceniajacej.
Mozna jednak wyrézni¢ dwie zasadnicze grupy tych czynnikow:

— czynniki ogolne (niezalezne od czasu, miejsca i rodzaju dziatalnosci przed-

siebiorstwa),

— czynniki specyficzne (zwigzane z branza i lokalnymi warunkami dziatania
przedsigbiorstwa).

Do ogolnych mozna zaliczy¢ czynniki wymienione ponizej:

— cel wyceny, ktory okresla przedmiot wyceny oraz kategorie wartosci ustala-
nej w toku wyceny — zaréwno sprzedawca, jak i potencjalny nabywca maja
odmienne poglady na wartos¢ firmy, stad kazda ze stron bedzie stosowata
wlasne stopy dyskontowe dla prognozowanych dochodéw, ktére odzwier-
ciedlaja koszt kapitatu specyficzny dla kazdej strony;

- aktualny i prognozowany stan gospodarki kraju — jezeli sytuacja gospodar-
cza kraju bedzie niestabilna, z tendencjami inflacyjnymi i recesyjnymi, to
prognozowane przyszle dochody maja niski stopien ufnosci, stad wycena
oparta na tych prognozach nie budzi wysokiego zaufania;

— stan rynku papieréw wartosciowych — rynek papieréw wartosciowych moze
dostarcza¢ bardzo waznych informacji dotyczacych kosztu kapitatu, czyli
stopy dyskonta dla metod dochodowych.

Do czynnikéw specyficznych mozna zaliczy¢:

— poziom dostepnych informacji o przedmiocie wyceny — czynnik ten moze
w zasadniczy sposdb ograniczy¢ zastosowanie niektérych metod wyceny;

— obecny i perspektywiczny stan regionu i branzy, w ktérych umiejscowiony
jest przedmiot wyceny;

— Stan ekonomiczny wycenianego przedsigebiorstwa.

3. Modele wyceny przedsiebiorstw
oparte na zdyskontowanym dochodzie ekonomicznym
3.1. Modele przeplywow pienieznych

Przeplywy pieniezne moga by¢ rozpatrywane jako przeptywy przynalez-
ne wiascicielowi lub przeptywy przynalezne wszystkim stronom finansujacym,
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czyli wlascicielom i wierzycielom. Do kazdego rodzaju przeplywow pienieznych
powinno sie stosowac¢ odpowiednie wspodtczynniki kapitalizacji lub stopy dys-
konta.

Przeplywy pieniezne przynalezne wlascicielom FCFE (Free Cash Flow to Equ-
ity) wyznacza si¢ w nastepujacy sposob

CK,,, = FCFE = [zysk netto] + [amortyzacja] — [wydatki inwestycyjne] —
— [zwigkszenie kapitalu pracujacego (wlasnego)] — [sptata zadtuzenia] +
+ [zaciagniecia nowych kredytéw (przyrost zadtuzenia dtugoterminowego)].

Pod pozycja ,amortyzacja” kryje si¢ klasyczna amortyzacja naliczana z tytutu
zuzycia Srodkéw trwatych oraz odpisy z tytutu wartosci firmy i inne koszty nie-
wiazace si¢ z rzeczywistym wydatkowaniem srodkow pienigznych. Wydatki inwe-
stycyjne dotycza nie tylko majatku trwatego ale rowniez wartosci niematerialnych
i prawnych.

FCFE zwykle nie pokrywa si¢ z warto$cia dywidend. Dodatnia réznica prze-
ptywow pienieznych i wyplaconych dywidend w danym roku stanowi oddzielng
pozycje pod nazwa ,nadwyzka papieréw wartosciowych przeznaczonych do obro-
tu”. Pozycja ta jest krotkoterminowa inwestycja firmy. Zmiany nadwyzki papierow
warto$ciowych przeznaczonych do obrotu ujmowane sa w pozycji ,, zwiekszenie
kapitatu pracujacego”.

W zakresie wyceny przyjmuje sig, Ze roznice w poziomach dywidend i prze-
ptywow pienieznych znosza sie w czasie, a tym samym nie powoduja znieksztatce-
nia wynikéw wyceny. Posrednim dowodem tego jest stosowanie dla obu kategorii
dochodu zblizonej stopy dyskontowej, co moze prowadzi¢ do zbieznych szacunkéw
kapitatu wtasnego.

Przeplywy pieniezne przynalezne wszystkim stronom finansujacym FCF
(Free Cash Flow to Firm), czyli wartos¢ kapitatu tacznego CK,, = FCFF, okresla si¢
wedtug nastepujacej formuty

CK,, = FCFF = CF,,, + [odsetki] x (1 — stopa podatkowa) +
+ [splata zadtuzenia dtugoterminowego] —
— [zaciagniecia nowych kredytow (przyrost zadtuzenia dtugoterminowego)] +
+ [dywidendy uprzywilejowane].

Wartos¢ FCFF mozna réwniez okresli¢ na podstawie zysku brutto wedtug na-
stepujacej formuty

CK,, = FCFF = [zysk brutto] x (1 - stopa podatkowa) + [amortyzacja] —
— [wydatki inwestycyjne] — [zwiekszenie kapitatu pracujacego] +
+ [odsetki] x (1 — stopa podatkowa).
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3.2. Modele zdyskontowanych przeplywéw pienieznych

Do dyskontowania przeptywow pienieznych przynaleznych wiascicielom lub
przynaleznych wszystkim stronom mozna stosowac jednofazowy model, czyli

= CE
- i 1
. ;(1+7d)i .

gdzie:
K — warto$¢ kapitatu wlasnego lub kapitatu tacznego,
CF, — wartos¢ przeplywow pienieznych na koniec kazdego ustalonego okresu i,
r, — koszt kapitalu wtasnego lub kapitatu facznego w sensie stopy dyskonto-
wej.
Jezeli wyceniana firma rozwija sie wedtug ustalonej stopy wzrostu gospodar-
czego PKB (r ) wynikajacej ze stopy wzrostu calej gospodarki, to wtedy powinno sie

w

stosowac nastepujacy model

ZCF(1+1’ D7 )
= (A+7)
Jesli zostanie przyjety sredni poziom rocznych przeptywéw pienigznych (CF),
to powyzszy wzor stanowi sume wyrazow nieskonczonego szeregu geometrycz-
nego o ilorazie

_ 1+7,
1+7,

©)

Przy zalozeniu, ze pierwszy przeptyw pieniezny ma nastepowac po roku od
momentu dokonywania wyceny, suma wyrazéw tego szeregu dla n — « wyraza
sie wzorem

K,,,=CF—

°1-¢ “)
co po przeksztalceniu daje ostateczng formute na przyblizony sposob szacowania
wartosci rynkowej

= CF,
Knaoo = WR = r _(; (5)
d w

Model zdyskontowanych przeptywoéw pienigeznych przynaleznych wszystkim
stronom finansujacym stosuje si¢ w odniesieniu do firm posiadajacych duzy kapitat
obcy oraz do firm, ktére wykazujq si¢ ujemnymi przeptywami pienieznymi przy-
naleznymi wtascicielom, a posiadajacych dodatnie przeptywy przynalezne wszyst-
kim stronom finansujacym.

W wyniku dyskontowania przeptywow pienigeznych przynaleznych wszyst-
kim stronom szacuje si¢ wartos¢ calego przedsigbiorstwa, to znaczy wartosc¢ ka-
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pitatu wlasnego i warto$¢ zadtuzenia. Odejmujac od wartosci calego przedsie-
biorstwa aktualna warto$¢ rynkowa zadtuzenia, otrzymuje si¢ wartos$¢ kapitatu
wilasnego.

3.3. Wartos¢ podmiotu gospodarczego
poza okresem szczegdlowej prognozy

Dtugosc okresu szczegdtowej prognozy przeptywow pienieznych jest ustalana
przez analityka. Ograniczenie wyceny wylacznie do pierwszej fazy, czyli kilkulet-
niego okresu (5-7 lat), oznacza przypisanie calej wartosci przedsigbiorstwa wytacz-
nie szczegdtowej prognozie, a tym samym przyjecie, ze po tym okresie przedsie-
biorstwo przestaje istnie¢, a wszelkie aktywa materialne i niematerialne nie maja
zadnej wartosci. Uzasadnienia takiego podejscia sa nielogiczne, stad nie powinny
by¢ akceptowane.

Na dtugos¢ okresu szczegolowej prognozy maja istotny wpltyw informacje
o planie finansowym wycenianej firmy oraz specyfice branzowej wycenianej firmy,
a takze jej sytuacji ekonomicznej na tle sytuacji catej gospodarki.

Z logicznego punktu widzenia w kazdej wycenie powinna by¢ uwzgledniana
odpowiednia czes¢ wartosci przypadajaca na czas po okresie szczegdlowej pro-
gnozy. Najczesciej dokonuje sie rekompensaty tej wartosci (terminal value) poprzez
prognozowanie powigkszonych o stope wzrostu przeptywow pienigznych .

Jedli z duzym prawdopodobienistwem mozna przewidzie¢ okres rentownej
dziatalnosci firmy, proponuje sie¢ wykorzystanie jako terminal value wartosci likwi-
dacyjne;j.

W terminologii wyceny przedsigbiorstw w warunkach polskich stosuje sie bar-
dzo czesto termin ,warto$¢ rezydualna” (residual value). Termin ten oznacza wartos¢
koncowa, pozostala, czyli powinien odpowiadac wartosci likwidacyjnej. Natomiast
wartos¢ poza okresem szczegotowej prognozy okreslana jest w literaturze anglo-
jezycznej jako terminal value (price) lub continuing value albo horizon value (warto$¢
horyzontalna — HV).

3.4. Szacowanie rynkowej wartos$¢ podmiotu gospodarczego

Wartos¢ rynkowa podmiotu gospodarczego okresla sie jako sume zdyskonto-
wanych przeplywoéw pienieznych, prognozowanych na okres od 5 do 8 lat, oraz
zdyskontowanej wartosci horyzontalnej w po okresie prognozy. Po uwzglednieniu
rownania (3) formuta na szacowanie wartosci podmiotu gospodarczego przyjmuje
postac

W:CF]CI+CF26]2+."+CF”PE]”}’ +HV_qn,,+l (6)
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Wartos¢ horyzontalng mozna szacowac na dwa sposoby:

1) jako wartosé¢ zdyskontowanych dochoddéw, z poziomu ostatniego roku pro-
gnozy, za okres do n, lat funkcjonowania podmiotu gospodarczego na ryn-
ku, czyli

HV =CF, 1-g""
P 1_q

2) jako zdyskontowany ustalony procent wartosci rynkowej podmiotu gospo-
darczego z roku wyceny, czyli

HV =(1-1,,)xW, @®)

@)

Wspoélczynnik u powinien by¢ ustalany jako stosunek liczby lat prognozowa-
nych CF do przewidywanej liczby lat funkcjonowania podmiotu gospodarczego na
rynku, czyli

Uy =2 ©)
nF

Stope dyskonta nalezy ustala¢ na podstawie stopy oprocentowania obligacji
skarbowych, stopy inflacji i wspdtczynnika ryzyka.

4. Koszt kapitalu jako parametr wartosci przedsiebiorstwa

4.1. Rodzaje i definicje kosztu kapitatu

Koszt kapitatu odnosi sie zaréwno do kapitatu obcego, jak i kapitatu wtasnego.
Koszt kapitatu wlasnego powinien by¢ uzalezniony od stopy oprocentowania obli-
gacji rzadowych lub ditugoterminowych lokat bankowych. Koszt kapitatu obcego
powinien wynika¢ z bankowej stopy kredytéw diugoterminowych skorygowanej
o tak zwang ostone podatkowa, czyli zaliczania odsetek bankowych do kosztow
uzyskania przychodéw.

Koszt kapitatu jest okreslany jako koszt utraconych korzysci z tytutu zamroze-
nia kapitatu lub kosztu alternatywnego zaangazowania tego kapitatu.

4.2. Procedury wyznaczania kosztu kapitalu

W dziatalnosci finansowej firmy koszt kapitatu jest uzywany w trzech warian-
tach:

1) jako stopa dyskontowa transformujaca prognozowane przeplywy pieniezne
do ich aktualnych wartosci,

2) jako stopa graniczna w ocenie ekonomicznej nowych projektow,

3) jako parametr odniesienia do oceny stép zwrotu z inwestowanego kapitatu.
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Z tego wynika, ze koszt kapitatu nie jest kosztem pieniadza, natomiast jest to
koszt utraconych mozliwosci zwigzanych z innym rodzajem zainwestowania kapi-
talu o podobnym ryzyku.

Mozna wyrdznic cztery rodzaje kosztu kapitatu:

1) Koszt kapitatu firmy (7, ,), jest wyrazony przez parametr okreslajacy zwrot
zainwestowanego kapitatu i zwigzany jest z poziomem zysku operacyjnego
netto. Wartosc tego parametru jest szacowana na poziomie stopy oprocento-
wania (r,,) dtugoterminowych obligacji rzadowych, z uwzglednieniem pre-
mii za ryzyko biznesu (r,,), czyli

Txe =Tor T Trp (10)

2) Koszt kapitatu pozyczonego (r,,) jest zwigzany z ryzykiem kredytowym,
stad parametr ten jest wyznaczany jako stosunek ptatnosci z tytutu obstugi
zadtuzenia do wartos$ci zadtuzenia, co jest rownowazne formule

Tp = (1=75p) X Ty (11)
gdzie:
7., — 0znacza stope podatkowa firmy,

75 — 0znacz stope kredytu (pozyczkowa).

3) Koszt kapitalu wiasnego (r,,) jest réwny kosztowi kapitatu firmy (r,,) po-
wigkszonemu o premie z tytutu ryzyka finansowego (r,,), czyli

Tew = Tir +1rr (12)

4) Sredniowazony koszt kapitatu firmy (r,,.,) stanowiacy laczny koszt dlugu

i kapitalu wtasnego firmy, okresla sie¢ wedtug formuty

o= Zar X (13)
Kese — ke v,
przy czym:
Z/W — udziat rynkowej wartosci dtugu w wartosci calego przed-
siebiorstwa,

K/W — udzial rynkowej wartosci kapitatu wlasnego w wartosci catego
przedsigbiorstwa.

Koszt kapitatu wiasnego stuzy do dyskontowania dywidend i przeptywow
pienieznych przynaleznych wtascicielom oraz do wyznaczenia $redniego wazone-
go kosztu kapitatu. Natomiast $redni wazony koszt kapitatu jest wykorzystywany
do dyskontowania przeplywow pienieznych przynaleznych wszystkim stronom
finansujacym, czyli do okreslania wartosci catego przedsiebiorstwa. Wagi wystepu-
jace w formule (14) powinny by¢ okreslone na podstawie wstepnego oszacowania
wartosci rynkowej odpowiednich parametréw.
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4.3. Techniki wyznaczania kosztu kapitalu
(stopy dyskontowej dla przeplywow pienieznych)

W krajach o ugruntowanej gospodarce rynkowej najczesciej wykorzystuje sie
cztery techniki wyznaczania stopy dyskontowej:

1) technike skiadania — oparta na skladaniu poszczegolnych elementow ryzy-
ka,

2) technike CAPM - oparta na jednoczynnikowym modelu wyceny,

3) technike APM - oparta na wieloczynnikowym modelu wyceny,

4) technike DGM (stopy dywidendy) — oparta na prognozie przysztej dywiden-
dy i stopie jej wzrostu.

W technice skladania wyréznia sig trzy etapy. W etapie I jest okreslona wol-
na od ryzyka stopa dyskontowa, ktdéra powinna by¢ na poziomie oprocentowania
rzadowych papieréw wartosciowych (obecnie w USA wynosi 5,6%). W etapie II jest
wyznaczana premia z tytutu ryzyka (USA 3,8%). W etapie Il nastepuje korekta sto-
py dyskontowej z tytutu specyficznych czynnikow ryzyka dotyczacych analizowa-
nego przedsigbiorstwa (w USA miesci sie w przedziale 2+6%). Cata procedura usta-
lenia stopy dyskontowej w duzym zakresie jest oparta na subiektywnych ocenach
analityka, ktdry powinien uwzgledni¢ wiele podobnych firm i ich parametry.

Technike CAPM wyraza nastepujaca formuta:

Tow =1 +B(Tra — 1) (14)
gdzie:
7w — Koszt kapitatu wlasnego netto (po opodatkowaniu),
7, — wolna od ryzyka stopa dyskonta—ustalona na podstawie odpowiedniego
instrumentu finansowego (dla USA obligacje 30-letnie daja rentownos¢
5,6%),
7., — Srednia stopa zwrotu akcji na rynku (dla USA 10%),
[ — indeks ryzyka wyrazajacy zmienno$¢ zwrotow kapitalu danej firmy
w odniesieniu do zmienno$ci zwrotéw kapitalu na rynku (dla USA
p=09).

Wiele kontrowersji wérdd analitykéw budzi szacowanie wolnej od ryzyka sto-
py dyskonta: czy na poziomie biezacego oprocentowania bonéw skarbowych (10%),
czy na poziomie biezacego oprocentowania diugoterminowych obligacji rzadowych
(5,6%).

Technika APM wykorzystuje zbior czynnikéw (parametry réznych firm) do
opisu $redniego ryzyka analizowanej firmy, zatem formuta obliczeniowa przybiera
postac

k
Tew =T+ z B; (Elrea]—12) (15)
io1
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Koszt kapitatu oszacowany za pomoca techniki APM wykazuje znaczne r6zni-
ce w porownaniu z kosztem szacunkowym wedtug techniki CAPM, stad technika
ta jest rzadko stosowana w praktyce.

Technika stopy dywidendy wykorzystuje stosunek oczekiwanej dywidendy
w nastepnym roku (DIV)) do aktualnej ceny akgji (K) powigkszony o stata stope
wzrostu dywidendy (r ), czyli

=—+r (16)

Przykiadem moze by¢ dywidenda wyptacona w poprzednim roku na poziomie
10 PLN przy aktualnej cenie akcji na poziomie 100 PLN i stopie wzrostu 5% rocznie.
Wtedy

~10(1+0,05)

» g H0.05=0,155=15,5% 17)

4.4. Stopa dyskontowa dla prognozowanych zyskow netto

Dochéd ekonomiczny moze by¢ rowniez reprezentowany przez zysk netto, kto-
ry jest powszechnie znany i rejestrowany w ksiegowosci.

Wykorzystanie zysku netto do wyceny przedsiebiorstwa wymaga dla tej kate-
gorii dochodu okreslenia wtasciwej stopy dyskontowej.

Jezeli w przyjetym okresie proporcja pomiedzy zyskiem netto a wolnymi prze-
plywami pienieznymi przynaleznymi wiascicielom (w, jest stata), to na podstawie
kosztu kapitatu wiasnego (stopy dyskontowej dla przeptywow pienieznych przyna-
leznych wtascicielom) mozna okresli¢ stope dyskontowa odpowiadajaca przysztym
zyskom netto, czyli

Ty = Wp (T =1, 41, (18)

przy czym r oznacza stopg wzrostu.

Jedli dla prognozowanych dochodéw wspotczynnik proporcjonalnosci (w,) nie
bedzie staty w kazdym roku, to nie ma mozliwosci przejscia ze stopy kosztu kapita-
tu wilasnego na stope dyskonta dla zyskéw netto.

5. Propozycje wyznaczania stop dyskontowych
dla przedsiebiorstw w Polsce

Wedtug D. Zarzeckiego najwtasciwsze do zastosowania w Polsce sa stopy dys-
kontowe wyznaczane wedtug réznych wersji modelu CAPM [7].
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Sposdb I
Koszt kapitalu wtasnego okresla sie jako sume:

- nominalnej stopy dyskonta wolnej od ryzyka (r), ktéra odpowiada stopie
oprocentowania obligacji rzadowych, bedacej w 2007 roku na poziomie
5,5%;

— nominalnej premii za ryzyko, ktéra wyprowadza sie na podstawie real-
nej premii za ryzyko: w przypadku gospodarki USA 2,2%, dla gospodarki
polskiej 3%, przy czym [1 + nominalna premia za ryzyko] = [1 + realna pre-
mia za ryzyko] x [1 + (—stopa inflacji)], czyli 1 + [nominalna premia za ryzy-
ko] =(1+0,03 x (1+0,03) =1,061 =1+ 0,061.

Proponowany koszt kapitalu wtasnego na rok 2007 bedzie na poziomie

(5,5 +6,1)% = 11,6%.

Sposodb 11
Koszt kapitatu wlasnego okresla sie jako sume:

- nominalnej stopy dyskonta wolnej od ryzyka (r), ktéra odpowiada stopie
oprocentowania obligacji rzadowych, bedacej w 2007 roku na poziomie
5,5%,

— nominalnej premii za ryzyko (r, ) dla rynkéw wschodzacych, ktora wedtug
A. Damodarana powinna by¢ na poziomie 5,0%.

Proponowany koszt kapitatu wtasnego na rok 2007 bedzie na poziomie 10,5%.

Uwagi koncowe

Przedstawione koncepcje wartosci przedsiebiorstw oraz metody i sposoby ich

szacowania moga by¢ zastosowane do wszystkich rodzajéw podmiotow gospodar-
czych. Kluczowymi parametrami wyceny sg wiarygodna prognoza strumieni do-
chodéw oraz szacowany koszt kapitatu w sensie stopy dyskonta.
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