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W artkule zostalo przedstawione uzgodnienie pomiedzy dwiema najczesciej stosowanymi metodami wyceny wartosci ekono-

micznej przedsigbiorstwa — metodg DCF oraz EVA. Zasadniczym celem artykutu bylo ukazanie spdjnosci wynikéw wyceny
uzyskanych przy zastosowaniu obu metod. Cel artykutu zdefiniowal jego strukture, obejmujaca trzy czesci. W czgsci teoretycznej
ukazano zasadnos¢ podjecia tematu, dokonano kategoryzacji pojecia wartosci przedsigbiorstwa oraz przedstawiono najczesciej
stosowane metody wyceny wartosci ekonomicznej — DCF i EVA. W czgsci praktycznej, stanowigcej realizacje celu artykutu,
ukazano spojnos¢ pomiedzy obiema metodami wyceny, bazujac zaréwno na modelach teoretycznych, jak i na kalkulacji wartosci
w oparciu o rzeczywiste dane finansowe. Czgs$¢ trzecig stanowi podsumowanie, w ktorym ukazano wnioski ptynace z analizy

literatury oraz przyktadu praktycznego.

Abstract: This paper presents compatibility between two main methods of valuation of economic value of a company —

DCF and EVA.

The aim of this paper is to reveal the compatibility of results obtained by use of the both described methods. The goal of this
paper has defined its structure — the paper consists of three parts. The first part includes a theoretical description, containing
categorization of the concept of company value and description of most frequently used methods of valuation of economic
value of a company — DCF and EVA. In the second, the practical part, the compatibility between the two described methods
has been shown. The proof of compatibility has been shown based on a theoretical model as well as on calculations of real-
-life finance statements. The third part is a summary, where the results of research and conclusions have been shown.
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1. Wstep

Punkt wyjscia do rozwazan na temat problemu wartosci
przedsigbiorstw oraz metod ich wyceny stanowi¢ moze
analiza proceséw zachodzacych w $wiatowej gospodarce
oraz polityce w drugiej potowie XX. wieku. Szereg zjawisk
zachodzacych w tym okresie, takich jak: postepujaca glo-
balizacja rynkéw (w tym takze rynku kapitalowego), stale
rosnacy potencjal wzrostu przedsigbiorstw w polaczeniu ze
wzrostem poziomu zamoznosci ich wiascicieli, czy tez prze-
mlany llS'[I'Q]OWC w panstwach bytego bloku wschodniego
i zwiazane z nimi zagadnienie prywatyzacji, doprowadzity do
sytuacji, w ktorej konieczne bylo stworzenie metod sprawie-
dliwej i obiektywnej wyceny wartosci przedsigbiorstw, czy
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to na potrzeby wspomnianej prywatyzacji, czy tez transakcji
rynkowych, takich jak przejecie przedsiebiorstwa.

Odpowiedzia na potrzeby przedsiebiorstw dziatajacych
w coraz bardziej dynamicznie zmieniajacym si¢ otoczeniu
bylo powstanie wspdlczesnego podejscia do teorii zarza-
dzania finansami, zwigzane z publikacjami autoréw takich
jak A. Damodaran (2007) czy A. Rappaport (1999) Tym,
co odrdzniato podejscie wspotczesne od tradycyjnego, byt
sposob postrzegania wartosci przedsigbiorstwa — przestata
ona by¢ utozsamiana z rynkowa wartoscia posiadanych przez
nie aktywdw na rzecz spojrzenia od strony bogactwa, jakie
przedsiebiorstwo jest w stanie przynies¢ wilascicielom, jesli
jest prawidlowo zarzadzane.

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych kate-
gorii wartosci przedsiebiorstwa oraz najczesciej spotykanych
w praktyce metod wyceny wartosci ekonomicznej — DCF
i EVA, a takze ukazanie spojnosci wynikow otrzymanych przy
zastosowaniu obu powyzszych metod.
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Tak sformutowany cel zdefiniowat strukture artykutu,
ktéry jest podzielony na dwie czesci - teoretyczna, obejmu-
jaca wstep, kategoryzacje pojecia wartosci przedsiebiorstwa,
opisy metod wyceny warto$ci ekonomicznej NPV i EVA
oraz uzgodnienie wyceny wymienionymi metodami, oraz
praktyczna — ktora stanowi uzgodnienie wyceny wartosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa metodami DCF i EVA na
podstawie rzeczywistych danych finansowych.

2. Kategoryzacja pojecia wartoSci przedsi¢biorstwa

Powszechnie spotykana w literaturze i uznawana klasyfi-
kacja wartosci przedsiebiorstwa jest podziat na trzy kategorie:
— warto$ci majatkowej, utozsamiajacej warto$¢ przed-

sigbiorstwa z warto$cia posiadanego przez nie majatku

(aktywow),

— warto$ci rynkowej, w mys$l ktérej o wartosci przedsie-
biorstwa decyduja jego notowania (w przypadku spolek
gieldowych), lub tez rozumianej jako cena, po ktérej mo-
globy dojs¢ do rzeczywistej transakcji kupna/sprzedazy
catego przedsiebiorstwa w warunkach rynkowych,

— wartos$ci ekonomicznej, rozumianej jako zdolnos¢ przed-
siebiorstwa do generowania korzysci dla wiascicieli.
Ostatnia z wymienionych kategorii wartosci znalazla

powszechne zastosowanie w problematyce wyceny przed-

sigbiorstw, ze wzgledu na fakt, iz jako jedyna uwzglednia
ona rzeczywista zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania
wartosci, zarowno w obecnym, jak i w przyszlych okresach,
jest jednoczesnie niezalezna od biezacej sytuacji na rynku

kapitalowym (Szczepankowski 2007).

Do wyceny wartosci ekonomicznej przedsiebiorstw stuzy
grupa metod wyceny okreslana mianem metod dochodowych.
Metody te oparte sa na teorii optymalnych decyzji inwesty-
cyjnych, zgodnie z ktora wartos$¢ danego dobra uzalezniona
jest od obecnej warto$ci przysztych korzysci, jakie mozna
uzyskac z jego uzytkowania. Zasada podejmowania decyzji na
podstawie kryterium wartosci obecnej jest uwazana za jedna
z siedmiu kluczowych koncepcji wspdtczesnych finanséw
(Breasley, Myers 1999).

Ze wzgledu na bazowanie tej grupy metod na zdyskonto-
wanych przeplywach pienieznych, bardzo czesto w literaturze
uzywa si¢ wymiennie terminow ,,metody dochodowe” oraz
»~metody DCF” (ang. Discounted Cash Flow —zdyskontowane
przeptywy pieniezne).

W literaturze najczgsciej wystepuje klasyfikacja metod
DCF odnoszacych si¢ do wyceny catosci przedsiebiorstwa
ze wzgledu na wielkos$¢ stanowiaca podstawe obliczen.
W takim ujeciu wyrdznia si¢ nastgpujace metody:

— metoda skorygowanej wartosci obecnej APV — Adjusted
Present Value,

— metoda oparta o dyskontowanie wolnych przeptywow
pienieznych FCFF $redniowazonym kosztem kapitatu
(metoda ta przez niektorych autoréw bywa okreslana po
prostu ,,metoda DCF” (Szczepankowski 2007), podczas
gdy inni uzywaja okreslenia DCF w odniesieniu do calej
grupy metod majatkowych bazujacych na zdyskontowa-
nych przeptywach, co moze by¢ przyczyna nieporozu-
mien),

— metoda ekonomicznej wartosci dodanej EVA™ - Economic
Value Added (akronim EVA jest zarejestrowanym znakiem
towarowym, wlasnoscia Stern Stewart & Co.).
Przedmiotem zainteresowania niniejszego artykutu sa me-

tody DCF oraz EVA oraz ich poréwnanie pod katem spdjnosci

otrzymanych rezultatow.

3. Wycena wartoS$ci przedsi¢biorstwa wedlug metody
dyskontowania wolnych przepltywéw pieni¢znych FCF
kosztem kapitalu (metoda DCF)

Za prekursoréw metody DCF, ktérzy polozyli podwaliny
pod jej dalszy rozwoj, uwaza si¢ Eugene’a Granta (1938)
i George’a Terborgha (1949). Pierwszy z autorow juzw 1938
roku przedstawil koncepcje wartosci pieniadza w czasie i przy-
ktady jej zastosowan do oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
G. Terbogh kontynuowat jego badania i w 1949 roku opubliko-
wat ksiazke Dynamic Equipment Policy, w ktorej postulowat
wykorzystanie metod naukowych, opartych migdzy innymi
na koncepcji wartosci biezacej, do racjonalizacji zarzadzania
parkami maszynowymi, jednakze ze wzgledu na stosowanie
matlo zrozumiatego jezyka i zbyt ztozonych formut, jego praca
nie spotkata si¢ z pozytywnym odbiorem.

Lata szes¢dziesiate dwudziestego wieku przyniosty duze
zainteresowanie metodologia oceny inwestycji w oparciu
o metode DCF w $rodowisku akademickim. Jednoczesnie
w wielu przedsiebiorstwach, szczegolnie branzy naftowej
w Stanach Zjednoczonych, ze wzgledu na niesatysfakcjonu-
jace wyniki stosowania metody ksiegowej stopy zwrotu pro-
wadzono prace nad stworzeniem nowych procedur wyliczania
wartosci zaktualizowanej. Ostatecznie doszlo do przyjecia
w tych spotkach metodologii opartej na DCF.

Teoria DCF, bezposrednio zwigzana z wycena przed-
siebiorstw przypisywana jest H.M Millerowi i F.M.
Modiglianiemu (1961). Idee wykorzystania modelu metody
DCF w wycenie przedsigbiorstw najlepiej oddaje nastepujacy
cytat z fundamentalnej pracy wspomnianych autorow:

, Rozwazmy (...) tzw. metode DCF znang z dyskusji
o0 ocenie efektywnosci inwestycji. (...) Wyceniajqc jakgkolwiek
specyficzng maszyng, dyskontujemy wedlug rynkowej stopy
procentowej strumien wphwow gotowkowych generowanych
przez tge maszyne i odejmujemy strumien wydatkow gotowko-
wych zwigzanych z robocizng bezposredniq, zuzyciem mate-
rialéw, naprawami i wydatkami kapitalowymi. Takie samo
podejscie moze by¢ takze zastosowane do firmy jako catosci,
ktora moze by¢ rozwazana w tym kontekscie po prostu jako
ogromna, zlozona maszyna.”

Za prekursora praktycznych zastosowan metody DCF
w wycenie przedsiebiorstw uwaza si¢ J.M. Sterna (1996),
ktory opublikowat model wyceny w oparciu o DCF w serii
artykutow w londynskim ,,Financial Times”, dajac poczatek
systematycznemu wzrostowi popularnosci zastosowania
metody DCF na calym $wiecie.

W najbardziej ogélnym podej$ciu mozna stwierdzi¢, iz
wartos¢ przedsiebiorstwa wyceniana w oparciu o metodo-
logi¢ DCF uzalezniona jest w gtéwnej mierze od dwoch
podstawowych czynnikéw, jakimi sa wolne przeptywy pie-
niezna FCF oraz koszt kapitatu. W praktyce jednak konieczne
jest okreslenie wiekszej ilosci czynnikow, wsrdd ktorych
P. Szczepankowski (2007) wylicza:

— poziom przyszlych przeplywow pienieznych mozliwych
do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo, ktorych konstrukcja
oparta jest na tzw. wolnych przeptywach pienieznych FCF,

— horyzont czasowy objety wycena,

— stope dyskontowa bazujaca na rachunku prognozowanego
poziomu kosztu kapitatu finansujacego dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa, ktéry odzwierciedla oczekiwang stopg zwrotu
z kapitaléw zaangazowanych w podmiot gospodarczy,

— warto$¢ koncowa (rezydualna) przedsigbiorstwa, wyzna-
czona na koniec ostatniego roku prognozy przeplywow
pienieznych.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa metoda DCF bazuje na
tzw. dokumentach pro forma, to jest dokumentach stanowia-
cych prognoze na zatozony okres w przdd bilansu, rachunku
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zyskow i strat, sprawozdania z przeplywow pienig¢znych (Cash
Flow). Prognozy dokonuje si¢ w celu obliczenia wartosci
oczekiwanych wolnych przeptywow finansowych FCF oraz
wyznaczenia wspotczynnika wzrostu. Jakos¢ dokumentow pro
forma ma bezpo$rednie przetozenie na otrzymywane wartosci
wyceny, stad tez konieczne jest przyktadanie duzej wagi do
ich wiarygodnej konstrukcji.

W praktyce wyrdznia si¢ dwie odmiany planistycznych
przeptywow pienieznych, wykorzystywanych do wyceny
wartosci przedsiebiorstwa wedtug metodologii DCF, zr6zni-
cowane pod wzgledem sposobu wyliczania tychze przepty-
woOw, a mianowicie:

— wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli FCFE, ktére
podczas dokonywania wyceny dyskontowane sa stopa
kosztu kapitatu wlasnego,

— wolne przeptywy pieniezne dla wszystkich stron finansu-
jacych, zwane takze wolnymi przeptywami pienieznymi
dla catej firmy FCFF, ktére na potrzeby przeprowadzania
wyceny nalezy dyskontowac stopa $rednio wazonego
kosztu kapitatu WACC (ang. Weighted Average Cost of
Capital).

Druga sktadowa w modelu DCF stanowi tzw. wartos¢
rezydualna (koncowa) RV (Residual Value), odzwierciedlajaca
wartos¢ przedsiebiorstwa po okresie szczegdtowej prognozy.
Kalkulacja warto$ci rezydualnej wymaga przyjecia okreslo-
nych zatozen, majacych wplyw na otrzymana warto$¢ tego
sktadnika, a to:

— zalozenie, czy przedsigbiorstwo po okresie szczegolowej
prognozy bedzie trwa¢ w nieskonczonos¢, czy tez zaktada
sie jego funkcjonowanie tylko przez okreslony okres (sa
to tzw. podejscia: kontynuacyjne i likwidacyjne),

— zalozenie o poziomie przeptywow FCFF po okresie szcze-
gbtowej prognozy, to jest czy beda one stale, przyrastajace
lub zmniejszajace si¢, a w sytuacji ich wzrostu lub spadku
takze okreslenie tempa tych zmian.

Mozna zatem mowic¢ o czterech mozliwych wariantach
wyliczania wartosci rezydualnej, w zaleznosci od poziomu
przeptywow FCF oraz okresu trwania, a mianowicie:

— podejscie kontynuacyjne, FCF na statym poziomie

— podejscie kontynuacyjne, FCF o stalym poziomie wzrostu

— podejscie likwidacyjne (n — lat funkcjonowania po okresie
szczegotowej prognozy), FCF na stalym poziomie

— podejscie likwidacyjne (n — lat funkcjonowania po okresie
szczegotowej prognozy, FCF o stalym poziomie wzrostu
q [%]

Przyjecie wlasciwych zatozen podczas obliczania wartosci
rezydualnej przedsiebiorstwa jest istotnym zagadnieniem,
poniewaz sktadnik ten stanowi znaczna cze$¢ wyniku wyceny.

Jest to tzw. model dwufazowy, obejmujacy dwie sktado-
we — wartos¢ w okresie szczegdtowej prognozy, wyznaczona
w oparciu o dokumenty pro forma oraz warto$¢ rezydualna od-
zwierciedlajaca wzrost wartosci przedsigbiorstwa po okresie
szczegolowej prognozy. W literaturze mozna spotkac sie takze
z modelami jedno- i tréjfazowym. W modelu jednofazowym
warto$¢ przedsigbiorstwa obliczana jest jedynie jako warto$¢
rezydualna w oparciu o biezace przeptywy FCF, natomiast w
modelu trojfazowym wydziela si¢ dwie fazy wzrostu, zréz-
nicowane pod wzgledem osiaganego w nich tempa przyrostu
warto$ci FCF.

W praktyce otrzymany wynik koryguje si¢ o stan po-
siadanych na dzien wyceny srodkéw pienieznych (in plus)
oraz o wartos¢ netto zobowiazan o charakterze odsetkowym,
ktdre nie znalazty odzwierciedlenia w kalkulacji przeptywow
gotowkowych (in minus). W efekcie otrzymuje si¢ wartos¢
tzw. DCF skorygowane, odpowiadajaca rzeczywistej, biezacej
wartosci przedsiebiorstwa i mogaca stanowi¢ podstawe np.
wyznaczenia ceny przy transakcji przejecia przedsigbiorstwa.

4. Wycena wartoSci przedsi¢biorstwa wedlug metody
ekonomicznej warto$ci dodanej EVA

Pierwowzorem obecnej koncepcji EVA byta zaprezentowa-
naw 1777 roku przez A. Marschalla idea zysku rezydualnego
RI— Residual Income. Zostal on zdefiniowany w nastepujacy
sposoéb: ,,70, co pozostaje z zyskéw po odjeciu odsetek od
kapitatow wedlug obowiqzujqcej stopy procentowej, mozna
nazwac zyskiem.” (Marschall 1890).

Roznica miedzy tak definiowanym zyskiem rezydualnym
a tradycyjnym pojmowaniem zysku w ujeciu ksiggowym po-
lega na tym, ze przy obliczaniu zysku ksiegowego uwzglednia
si¢ jedynie koszty wynikajace z zadluzenia, natomiast zysk
rezydualny stanowi nadwyzke, ktéra pozostaje po pokryciu
zarowno kosztoéw kapitatu obcego (zadtuzenia) oraz kapitatu
wiasnego.

Zdaniem A. Marshalla koszt kapitatu wlasnego jako tzw.
koszt alternatywny, odzwierciedlajacy réznice wynikajaca
z zainwestowania kapitalu w dane przedsiebiorstwo a rezygna-
cje z innych mozliwos$ci ulokowania kapitatu o potencjalnie
wyzszej stopie zwrotu. Koncepcja zysku rezydualnego poja-
wita sie ponownie w latach dwudziestych XX. wieku w pra-
cach Scovella (1924) i Churcha (1908) i znalazta praktyczne
zastosowanie w koncernach takich jak General Motors czy
General Electric.

Zainteresowanie $srodowiska akademickiego ta metodolo-
gia przypada na lata sze$¢dziesiate i zawdzieczane jest m.in.P.
Druckerowi. (1964) Koncepcje ekonomicznej wartosci doda-
nej EVA w obecnie znanej postaci przedstawit w koncowce
lat osiemdziesiatych G.B. Stewart (1991) w opracowaniu
The Quest for Value. A Quide for Senior Managers. Byl on
juz wtedy wspolwtlascicielem znanej i cenionej do dzis firmy
konsultingowej Stern Stewart & Co., ktora oferuje EVA jako
produkt komercyjny.

Metodyka EVA zyskata szybko szerokie poparcie w sferze
biznesu ze wzgledu na zorientowanie tej metody szczegdlnie
na praktyczne aspekty jej wykorzystania. Stosowaly ja dzie-
siatki duzych przedsigbiorstw, migdzy innymi Coca-Cola
Company, Applied Power, Marriot Corporation. Znalazta ona
takze uznanie w firmach doradczych, szkotach biznesu oraz
publicystyce ekonomicznej — publicysta ,,Financial Times”,
Philip Coggan (2012) okreslit ja nawet jako jedna z najnowo-
czesniejszych metod wyceny. (Zarzecki 1999)

Podobnie jak w przypadku metody DCF, rowniez EVA
bazuje na sprawozdaniach finansowych pro forma. Do jego
obliczenia, w zaleznosci od ujecia niezbedne jest jednak
wyznaczenie stopy zwrotu z kapitatow zainwestowanych
ROIC, lub tez opracowanie uproszczonego wykazu majatku,
ukazujacego stan poczatkowy majatku w danym roku i po-
wstate w nim zmiany.

Obliczanie ekonomicznej warto$ci dodanej bazuje na za-
tozeniu, ze z kreacja warto$ci ma sie do czynienia w sytuacji,
kiedy wartos¢ rynkowa zainwestowanego w przedsigbiorstwo
kapitatu wzrasta powyzej jego wartosci ksiegowej. W oparciu
o to zatozenie przez ekonomiczng warto$¢ dodana rozumie
si¢ iloczyn roznicy miedzy stopa zwrotu z kapitatu zainwe-
stowanego (ROIC — Return On Invested Capital) a $rednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC — Weighted Average Cost
of Capital) 1 ksiggowej wartosci kapitatu zainwestowanego
(IC — Invested Capital),

Alternatywnym sposobem obliczania ekonomicznej war-
tosci dodanej jest metoda bazujaca na zysku z dziatalnosci
operacyjnej po opodatkowaniu NOPAT i marzy odzwiercie-
dlajacej koszt kapitatu, obliczanej jako iloczyn ksiegowej
wartosci zainwestowanego kapitatu /C i $redniego wazone-
go kosztu kapitalu WACC, co mozna przedstawi¢ wzorem
W sposdb nastepujacy:
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EVA = NOPAT,—(IC_, x WACC) @)
gdzie:

NOPAT = EBIT(1-T)

EVA wyraza zysk ekonomiczny osiagnigty w danym okre-
sie po uwzglednieniu kosztow wszystkich zainwestowanych
kapitatow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage,iz wyliczona warto$¢
EVA dotyczy tylko pojedynczego prognozowanego okresu
(najczesciej roku). Miarg wyrazajaca wielko$¢ wykreowanej
w calym analizowanym okresie wartosci dodanej jest na-
tomiast tzw. rynkowa warto$¢ dodana MVA (Market Value
Added). MVA obliczane jest jako suma zdyskontowanych
$rednim wazonym kosztem kapitalu na moment wyceny
wartosci £VA w kolejnych latach prognozy

Krytycy Stern Stewart & Co zarzucaja autorom meto-
dologii EVA to, ze ich koncepcja w rzeczywistosci stanowi
jedynie odswiezenie stworzonej wczesniej metody zysku
rezydualnego, obtozona dodatkowo ogromna iloscia ko-
niecznych do wprowadzenia korekt (164 dla amerykanskich
regulacji prawnych w zakresie rachunkowosci). W praktyce
jednak ilo$¢ korekt rzeczywiscie stosowanych waha si¢ w
zakresie od kilku do kilkunastu. Sam model stanowi nato-
miast rozszerzenie koncepcji R/ ukierunkowanej gtéwnie na
jej praktyczne wykorzystanie zaréwno w ocenie kondycji
finansowej przedsiebiorstw, jak rowniez w szacowaniu opta-
calnos$ci dziatalnosci inwestycyjnej czy tez wycenie calych
przedsigbiorstw, a takze jest ukierunkowany na stanowienie
elementu systemu zarzadzania opartego na wartosci — VBM.

5. Uzgodnienie wyceny metodami DCF oraz EVA

Metody dochodowe oparte na zdyskontowanych przepty-
wach pienigznych, jakimi sa metoda ekonomicznej wartosci
dodanej oraz metoda zdyskontowanych przeptywow pie-
nieznych, pozwalaja na uzyskanie identycznych wynikéw
wyceny przedsigbiorstwa przy przyjeciu tych samych zatozen,
(Dudycz 2005) przy czym podstawowym jest przyjecie do
obliczen tej samej warto$ci przychodu z dziatalno$ci opera-
cyjnej po opodatkowaniu EBIT(1-T).

Spojnos¢ wynikow otrzymanych przy zastosowaniu
obydwu opisanych metod mozna zapisa¢ ogdlnym wzorem:

FCFF
£ (1+WACC)!

RVFC‘FF
(1 +WACC)!

=10, + ()

+Z‘: EVA . RV
£, (1+WACCY " (1 +WACO)t
i=

Wspdtczynnik dyskontujacy w obu metodach stanowi
$redni wazony koszt kapitatu WACC, mianowniki poszcze-
gblnych wyrazen sa zatem tozsame.

W modelu DCF wolne przeptywy pieniezne w kolejnych
latach definiowane sa jako warto$¢ wyniku z dziatalnosci
operacyjnej po opodatkowaniu, skorygowana o zmiany
amortyzacji, naktadéw inwestycyjnych CAPEX oraz za-
potrzebowania na kapital obrotowy netto. Wartos¢ EVA
w kolejnych latach oblicza si¢ z kolei poprzez pomniejsze-
nie NOPAT o iloczyn $redniowazonego kosztu kapitatu oraz
wartosci kapitalu zainwestowanego w danym roku. Warto$¢
kapitatu zainwestowanego w kolejnych latach oblicza sig¢
z kolei poprzez uwzglednienie biezacej wartosci amortyzacji,
ZKOn oraz CAPEX. Obie metody uwzgledniaja zatem zmiany
w czasie tych samych wielkosci. Wartos¢ rezydualna w me-
todzie EVA odpowiada wartosci rezydualnej w modelu DCF,
pomniejszonej o warto$¢ kapitalu zainwestowanego w ostat-
nim roku szczegotowej prognozy. Wziawszy pod uwage, iz

zmiana poziomu kapitatu zainwestowanego definiowana jest
zmianami poziomu trzech opisanych wczesniej wielkosci (/C,
=[C,+= CAPEX + Amomrtyzacja + ZKOn) mozna stwierdzic,
w obu opisanych metodach wynik wyceny zalezy od pozio-
mu wyniku operacyjnego po opodatkowaniu oraz poziomu
amortyzacji, zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto oraz
naktadéw inwestycyjnych CAPEX. Roznice stanowi sposob
uwzgledniania zmian tych wielkosci w czasie.

Jesli zatem w obliczeniach uwzgledni sie te sama wartos¢
wyniku z dziatalnosci operacyjnej po opodatkowaniu NOPAT,
wyniki otrzymane oboma metodami beda zgodne.

Powyzsze przeksztalcenia dowodza réwnowaznosci po-
miedzy wycena metoda DCF a metoda EVA, jednak stuszne sa
jedynie przy zalozeniu traktowania wartosci £V4 w kolejnych
latach jako zysku rezydualnego.

W praktyce jednak £VA od RI odroznia szereg korekt,
majacych wplyw na przyjmowana w obliczeniach wartos¢
zysku operacyjnego po opodatkowaniu NOPAT.

Autorzy metodologii EVA zalecaja stosowanie korekt w
celu zwigkszenia jej praktycznej przydatnosci w systemach
zarzadzania VBM, miedzy innymi w systemach kontrolno-
-motywacyjnych dla kadry zarzadzajacej. Jezeli przeprowadzi
sie kalkulacje NOPAT z uwzglednieniem zaktadanych przez
Stern Stewart & Co korekt, wéwczas otrzymana warto$¢ be-
dzie odmienna od wartosci wyliczonej na potrzeby metody
DCF, gdzie nie wystepuja dostosowania. Zgodnos¢ pomiedzy
warto$ciami otrzymanymi w oparciu o metode £VA oraz DCF
otrzyma si¢ zatem jedynie w sytuacji, kiedy podstawa obliczen
bedzie ta sama wartos¢ NOPAT.

Jak wskazuje T. Dudycz (2002): ,, Wielu autoréw, do-
wodzqc zgodnosci EVA z NPV i DCE, zaktada zgodnos¢ w
NOPAT, awigc de facto zréwnujq koncepcje EVA z koncepcjg
zysku rezydualnego. Dzieje sie tak dlatego, ze sami autorzy,
jak rowniez inni zwolennicy koncepcji EVA coraz rzadziej
wspominajq o dostosowaniach.”

6. Przyklad obliczeniowy

Wycena wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
w oparciu o metody dochodowe bazuje na analizie sprawoz-
dan finansowych przedsigbiorstwa z lat ubiegtych w celu
wyznaczenia trendow lub warunkéw zmiennosci kluczowych
z punktu widzenia wyceny wielkosci tak, aby mozliwe bylo
stworzenie na tej podstawie mozliwie najbardziej wiarygodnej
prognozy tychze wartosci. Im wieksza jest dostepnos¢ danych
historycznych, tym bardziej mozliwe jest opracowanie lepsze;j
jakosci prognozy, gdyz podczas jej opracowywania korzysta
si¢ z metod statystycznych niejednokrotnie wymagajacych
proby o okreslonej wielkosci.

Dane wejsciowe w opisywanych metodach wyceny stano-
wi bilans oraz rachunek zyskow i strat. Ze wzgledu na fakt,
iz dominujaca wsrod przedsigbiorstw sektora wydobywczego
forma organizacyjna jest spotka akcyjna, co narzuca koniecz-
nos$¢ udostepniania do publicznej wiadomosci sprawozdan
finansowych, mozliwe jest przeprowadzenie wyceny przed-
siebiorstwa w oparciu o rzeczywiste dane finansowe, a co za
tym idzie realna wycena podmiotu funkcjonujacego na rynku
(Sojda 2013, Bluszcz, Kijewska 2013) Oba z przytoczonych
artykulow bazuja jednakze jedynie na metodzie EVA.

W niniejszym artykule zostaty wykorzystane dane spotki
nienotowanej na gieldzie, a co za tym idzie nieobjetej obo-
wiazkiem publikowania sprawozdan finansowych, stad ze
wzgledu na ochrone interesow spotki nie zostaty przedsta-
wione zadne dane pozwalajace na jej identyfikacje.

Do obliczen wykorzystano dane pochodzace ze sprawoz-
dan finansowych z okresu pigciu lat (lata 2011-2015). Bilans
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Otrzymane w ten sposéb dokumenty pozwolily na oblicze-
nie wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
finansujacych FCFF oraz warto$ci rezydualnej po okresie
szczegotowej prognozy. Obliczone wartosci FCFF zostaly
przedstawione w tabeli 3.

oraz rachunek zyskéw i strat, stanowiace dane wejsciowe
w opisywanych modelach, zostaty zaprezentowane w tabe-
lach 1 oraz 2. Na podstawie rzeczywistych danych mozliwe
byto opracowanie dokumentéw finansowych o charakterze
pro forma na okres prognozy obejmujacy rowniez piec lat.

Tabela 1. Bilans przedsi¢biorstwa za lata 2011-2015

Table 1.  Balance sheet of the company for 2011-2015
Rok
AKTYWA
2011 2012 2013 2014 2015
A. AKTYWA TRWALE 8709 739,17 8 685 338,40 7 952 083,69 16 622 969,13 | 16444 320,54
Warto$ci niematerialne i prawne 136424 - 17 089,52 6 742,30 41 268,68
Rzeczowe aktywa trwale 5122 411,51 4955 536,01 4393931,18 791 485,96 855 672,59
Naleznosci dtugoterminowe - - - - -
Inwestycje dlugoterminowe 3542 163,42 1491 250,00 3512503,42 15782 853,42 | 15504 410,06
Diugoterminowe rozliczenia 43 800,00 87298.97 28 559,57 41 887.45 4296921
migdzyokresowe
B. AKTYWA OBROTOWE 17 686 606,56 | 18333 303,02 16 430 138,22 19 847 592,87 | 24 116 425,99
Zapasy 11639 129,53 | 11427 011,14 10 057 838,78 11979 595,52 | 14739 848,63
Naleznosci krotkoterminowe 5159 457,64 5607 136,61 4575 599,70 6093 302,73 6559 891,88
Inwestycje krotkoterminowe 237 761,89 453 564,48 1073 279,61 782 057,61 1 681 757,96
Krbtkoterminowe rozliczenia 650 257,50 845 590,79 723 420,13 992637.01 | 1134927.52
migdzyokresowe
AKTYWA RAZEM 26396 345,73 | 27018 641,42 2438222191 | 36470562,00 | 40560 746,53
PASYWA Rok
2011 2012 2013 2014 2015
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 16349 304,35 | 17518 244,86 18 632 561,85 | 28285784,24 | 29098 757,15
Kapitat (fundusz) podstawowy 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy 15367 783,01 | 16249 304,35 17 418 244,86 18 532 561,85 | 19393 334,92
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny - - - 8792 449,32 8792 449,32
Zysk (strata) netto 881 521,34 1 168 940,51 1114 316,99 860 773,07 81297291
B. ZOBOWIAZANIA 1 REZERWY
NA ZOBOWIAZANIA 10 047 041,37 | 9500 396,56 5749 660,06 8184 777,76 11 461 989,38
Rezerwy na zobowiazania 19 466,86 95 006,49 50 761,33 80 662,60 93 149,44
Zobowiazania dlugoterminowe 1347 000,00 979 841,19 629 229,54 308 757,14 115130,38
Zobowiazania krotkoterminowe 8625 770,20 8338 031,37 4543 189,48 7210 336,42 11 059 729,08
Rozliczenia migdzyokresowe 54 804,31 87 517,51 526 479,71 585 021,60 193 980,48
PASYWA RAZEM 26396 345,72 | 27018 641,42 2438222191 | 36470562,00 | 40560 746,53
Tabela 2. Rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa za lata 2011-2015
Table 2.  Profit and loss account of the company for 2011-2015
RZiS Rok
2011 2012 2013 2014 2015
A. PRZYCHODY NETTO
ZE SPRZEDAZY 1 ZROWNANE Z NIMI 32 111 129,09 | 35472 778,64 35982 121,12 | 39309 109,87 | 43 600 795,95
B. KOSZTY DZIALALNOSCI
OPERACYINE] 3025567042 | 3376492778 34520261,22 | 38043 444,97 | 42445 146,04
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY 1 855 458,67 1707 850,86 1461 859,90 1 265 664,90 1 155 649,91
D. POZOSTALE PRZYCHODY
OPERACYINE 139918,72 196 993,89 120 764,33 147 665,78 185 394,99
E. POZOSTALE KOSZTY
OPERACYINE 25510743 99 192,12 102 090,55 174 652,03 170 878,07
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI
OPERACYINE] 1 740 269,96 1 805 652,63 1480 533,68 1238 678,65 1170 166,83
G. PRZYCHODY FINANSOWE 109 044,73 100 069,43 145 050,23 89 824,87 93 270,17
H. KOSZTY FINANSOWE 734 013,35 454 933,55 212 035,92 218 056,45 253 550,73
1. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI
GOSPODARCZE] 1115301,34 1450 788,51 1413 547,99 1110 447,07 1009 886,27
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO 1115301,34 1450 788,51 1413 547,99 1110 447,07 1009 886,27
L. PODATEK DOCHODOWY 233 780,00 281 848,00 299 231,00 249 674,00 196 913,36
N. ZYSK (STRATA) NETTO 881 521,34 1168 940,51 1114 316,99 860 773,07 812 972,91

Zrodto: opracowanie wlasne
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Tabela 3. Kalkulacja wolnych przeplyw6w pieni¢znych dla wszystkich stron finansujacych FCFF

Table 3.  Calculation of Free Cash Flow to Firm

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy 43 600 795,95 | 46 783 654,05 | 50 198 860,80 | 53 863 377,64 | 57 795 404,21 | 62 14 468,71
Zysk brutto ze sprzedazy 115564991 1240 012,35 1330 533,26 1427 662,18 1531 881,52 1643 708,87
EBIT 1170 166,83 1255589.,01 134724701 1445 596,04 1551 124,55 1664 356,64
E(f’il;‘gxgyp"datek 19% 21% 21% 21% 21% 21%
NOPAT 942 001,06 995 556,52 1068 232,15 1146 213,10 1229 886,65 1319 668,38
Amortyzacja 409 706,08 1230 596,11 1360 073,80 1489 551,48 1619 029,16 1748 506,84
Rezerwy 12 486,84 - - - - -
CAPEX -231 057,49 -3 164 241,46 | -3293 719,14 | -3423 196,82 | -3 552 674,50 | -3 682 152,19
ZKOn -2 658 398,83 | 2648 646,12 - - - -
FCFF -1525262,34 171055731 -865 413,19 -787 432,24 -703 758,69 -613 976,96

Zrodto: opracowanie wilasne

Na tej podstawie dokonano wyceny wartosci przedsiebiorstwa w oparciu o metode DCF z uwzglednieniem opisywanych

wczesniej korekt. Obliczenia zostaly przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Wycena wartoS$ci spotki metoda DCF

Table 4. Valuation by DCF method
2016 2017 2018 2019 2020 RV

NOPAT 995 556,52 1068 232,15 1146213,10 | 1229886,65 | 1319 668,38 -
Amortyzacja 1230596,11 | 1360073,80 | 148955148 | 1619029,16 | 1748 506,84 -
Rezerwy - - - - - -
CAPEX -3164241,46 | -3293 719,14 | -3423 196,82 | -3552674,50 | -3 682 152,19 -
ZKOn 2 648 646,12 0,00 0,00 0,00 0,00 -
FCFF 1710 557,31 -865 413,19 -787 432,24 -703 758,69 -613 976,96 | -3 899 776,80
wACC 9% 9% 9% 9% 9% 9%
PVFCFF 1569318,63 | -728 400,97 -608 042,17 -498 560,40 -399 042,90 | -2 534 587,34
DCF -3199 315,15 zt

Srodki pieniezne 1681 757,96 zt

Kredyty -5 162 555,83 zt

DCF Skorygowane -6 680 113,02zt

Zrodto: opracowanie wilasne

Wynikiem wyceny jest wartos¢ DCF skorygowana o stan srodkow pienigznych oraz kredytow posiadanych przez spotke
w chwili wyceny w taki sposéb, ze srodki pieniezne zwigkszaja, natomiast kredyty zmniejszaja wynik wyceny.

Wartos¢ ekonomiczna analizowanej spdtki na moment wyceny, to jest grudzien 2015 roku, jest ujemna i wynosi -6 680
113,02 zt.

Kolejnym krokiem bylo dokonanie wyceny druga z opisywanych metod dochodowych, to jest metoda EVA, rowniez
z uwzglednieniem korekt opisanych w czesci teoretycznej. Wynik obliczen przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Wycena warto$ci spotki metoda EVA

Table 5.  Valuation by EVA method
2016 2017 2018 2019 2020 RV
NOPAT 995 556,52 1068 232,15 1146213,10 1229 886,65 1319 668,38 -
1Co 32672704,46 | 31957 703,68 | 33 891349,02 | 3582499436 | 37 758 639,71 -
wACC 9% 9% 9% 9% 9% 9%
EVA -1944 986,88 | -1807961,18 | -1904 008,31 | -1994362.84 | -2078 609,19 -;‘13948776
, -28256
PVEVA -1 784 391,63 | -1521724,75 | -1470243,77 | -1412856,91 | -1350953,35 384 82
DEVA -35 872 019,61 zt
ICk,,. 32 672 704,46 71
Srodki pieniezne 1681 757,96 zt
Kredyty 5162 555,83 zt
DEVA Skorygowane -6 680 113,02 zt

Zrodto: opracowanie wlasne
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Kalkulacja ekonomicznej wartosci dodanej ukazuje, iz
firma nie generuje wartosci, zarowno w okresie szczegolowej
prognozy, jak rowniez po nim. Warto$¢ DEVA, czyli zdyskon-
towanej ekonomicznej wartosci dodanej zostata skorygowana
o stan kapitatu zainwestowanego, $srodkéw pienieznych oraz
kredytéw na moment wyceny.

Ujemne wyniki uzyskane w procesie wyceny wartosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa sa wynikiem uzyskiwania
w czterech z pigeciu kolejnych lat okresu szczegotowej pro-
gnozy ujemnej wartosci wolnych przeplywow pienieznych dla
wszystkich stron finansujacych FCFF. Jedynie w pierwszym
roku prognozy uzyskano dodatnia wartos¢ FCFF, co wynikato
z przyjecia wartosci zapotrzebowania na kapital obrotowy
netto na stalym poziomie, nizszym od dotychczasowego.
Spadek ZKOn przetozyt sie na uzyskanie dodatniej wartosci
przeptywu. Ujemna wartos¢ FCFF w kolejnych latach wynika
w glownej mierze z wysokiego poziomu naktadow inwesty-
cyjnych na aktywa trwale, przewazajacych nad pozostatymi
wielko$ciami uwzglednianymi w modelu.

Wycena modelem DCF uwzglednia ponadto korekty
w postaci warto$ci posiadanych srodkéw pienieznych oraz
zaciagnietych kredytow w chwili wyceny. Ze wzgledu na
znaczaco wyzszy poziom zadluzenia wzgledem gotowki,
otrzymana warto$¢ DCF skorygowana jest nizsza od sumy
zdyskontowanych przeptywow FCFF. Wycena przedsigbior-
stwa metoda ekonomicznej wartosci dodanej potwierdza
wynik uzyskany w modelu DCF (wyniki wyceny uzyskane
przy zastosowaniu obu metod sa zgodne). Podobnie jak przy
zastosowaniu pierwszej metody uzyskano ujemna wartos¢
firmy. W modelu EVA o takim wyniku wyceny rowniez
decyduje wartos¢ naktadéw na inwestycje w aktywa trwate,
zobrazowana w wartosci kapitalow zainwestowanych. Spotka
nie tworzy wartosci dodanej, poniewaz wartos¢ wyniku
operacyjnego jest znaczaco nizsza niz wartos¢ kapitatow
zainwestowanych. Dodatkowo negatywny wptyw na wynik
wyceny ma, podobnie jak to miato miejsce podczas wyceny
metoda DCF, warto$¢ kredytow przewyzszajaca stan sSrodkow
pienieznych, co jeszcze pogarsza uzyskany wynik.

Uzyskane na podstawie rzeczywistych danych finanso-
wych wyniki wyceny wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa
przy zastosowaniu obydwu opisywanych metod daja tozsame
wyniki, co dowodzi prawdziwosci tezy o zgodnosci miedzy
metodami DCF a EVA przy przyjeciu opisanych zatozen.

‘Whioski

Przeprowadzone na potrzeby artykuhu badania literaturowe
oraz analiza danych finansowych pozwala na przedstawienie
nastepujacych wnioskow:

— najczesciej spotykana klasyfikacja kategorii wartosci
przedsiebiorstwa jest podzial na warto$¢ majatkowa,
rynkowa oraz ekonomiczna,

— problem sprawiedliwej wyceny przedsigbiorstwa, ktdra
moze by¢ wykonywana w roznym celu, zas$ jej wynik
petni¢ moze rézne funkcje, jest problemem aktualnym
i stanowiacym przedmiot zainteresowania zaréwno $rodo-
wiska akademickiego, jak rowniez §wiata biznesu,

— istnieje szereg metod wyceny przedsigbiorstw oraz spo-
sobéw ich klasyfikacji, zréznicowanych pod wzgledem

technik obliczeniowych, zatozen i uproszczen oraz celu
przeprowadzania wyceny,

— do wyceny wartosci ekonomicznej stuzy grupa metod zwa-
nych metodami dochodowymi, wérod ktérych wymienic¢
mozna:

— metode skorygowanej wartosci obecnej APV,

— metode zdyskontowanych przeplywdédw pienigznych
DCF,

— metode ekonomicznej wartosci dodanej EVA;

— metody dochodowe stanowia najczesciej stosowana
w praktyce wyceny przedsiebiorstw grupe metod,

— przy przyjeciu okreslonych zatozen mozliwe jest zrowna-
nie wartosci wyceny przeprowadzonej metoda EVA oraz
DCF,

— spojnos¢ wynikow wyceny otrzymanych metodami EVA
i DCF potwierdza analiza przyktadu praktycznego, opar-
tego na rzeczywistych sprawozdaniach finansowych.

Literatura

BLUSZCZ A., KIIEWSKAA. 2013 - Pomiar ekonomicznej warto$ci przed-
sigbiorstwa gorniczego. ,,Przeglad Gorniczy” nr 4, s. 16-23.

BREASLEYR.A.,MYERS S.C. 1999 - Podstawy finanséw przedsi¢biorstwa.
Tom ,Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

CHURCH A.H. 1908 — The Proper Distribution of Expense Burden.The
Einginnering Magazine., Works Managemet Library, London.

COGGAN P. 2012 - Paper Promises: Debt, Money, and the New World Order.
Penguin Books, London.

DAMODARAN A. 2007 - Finanse korporacyjne: teoria i praktyka. Wyd. 2,
Wydawnictwo OnePress, Gliwice.

DRUCKER P. 1964 - Managing for Results, Harper & Row, New York.

DUDYCZT. 2002 - Finansowe narzedzia zarzadzania wartoscia przedsigbior-
stwa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw.

DUDYCZ T. 2005 - Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa. Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa.

GRANT E. 1938 — Principles of Engineering Economy, Ronald Press, New
York.

MARSCHALL A. 1890 - Principles of Economics, Macmillan, New York.

MILLER M.H., MODIGLIANI F. 1961 - Dividend Policy, Growth, and
Valuation of Shares. The Journal of Business, No 4.

RAPPAPORT A. 1999 - Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera
i inwestora. WIG Press, Warszawa.

SCOVELL C.H. 1924 — Interest as a Cost. Ronald Press, New York.

SOJDA A. 2013 - Wartosci wybranych przedsigbiorstw gorniczych przy
zastosowaniu EVA. Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia, Nr
64/1, 5. 269-278.

STERN J.M., 1996 - EVA and Strategic Performance Measurement. Global
Finance 2000, The Conference Board.

[STEWART] G.B., 1991 - The Quest for Value: A Guide for Senior Managers,
Harper Business, New York.

SZCZEPANKOWSKI P. 2007 - Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsie-
biorstwa. Wydawnictwa Naukowe PWN, Warszawa.

ZARZECKI D. 1999 - Metody wyceny przedsiebiorstw. FRR w Polsce,
Warszawa.

Artykut wplynat do redakcji — luty 2017
Artykut akceptowano do druku 5.04.2017




