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1. Wstep

Zarzadzanie ukierunkowane na podnoszenie wartosci przedsiebiorstwa jest zwig-
zane w sposob nieodtaczny z jego wycena. Aby bowiem rozpoczyna¢ skuteczne dzia-
fania i podejmowacé decyzje wtasciwe z punktu widzenia interesu wiascicieli przed-
siebiorstwa, nalezy znaé¢ jego warto$¢ w danym momenciel. Z perspektywy stero-
wania wzrostem wartosci przedsiebiorstwa zasadnicza role odgrywaja metody do-
chodowe2, przy czym podstawg ustalania wartosci przedsiebiorstwa sga dochody,
jakie moga by¢ generowane z prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w przyszto-
$ci w okreslonym przedziale czasu. Podstawowg metoda zaliczang do tej grupy jest
metoda zdyskontowanych dochoddéw, oparta na sprowadzaniu przysztych strumieni
dochoddéw do wartosci biezacej. Przez dochody mozna tu rozumie¢ np. strumieh
dywidend lub wolne przeptywy srodkdw pienieznych. Inna metodg dochodowajest
metoda Hausa, stosowana w przypadku wyceny aktywéw stanowigcych udziat w
spotkach z kapitalem zagranicznym3.

linne przestanki ustalania wartosci przedsiebiorstwa obejmujg m.in.: zmiany zachodzace w struk-
turze wiasnosciowej przedsiebiorstwa (prywatyzacje, fuzje, przejecia, transakcje kupna-sprzedazy)
oraz konieczno$¢ wyceny przy ustalaniu sktadek ubezpieczen majatkowych lub przy zabezpieczaniu
kredytow. Szerszg analize przestanek wyceny przedsiebiorstw mozna odnalez¢ np. w [Kufel 1992;
Zarzecki 1999; Nahotko 1998; Poszwa 2000; Nowak 2003].

2W literaturze z zakresu finansow i rachunkowosci zarzadczej podaje sie wiele metod umozliwia-
jacych okreslanie wartosci przedsiebiorstwa. Ogot tych metod mozna podzieli¢ na nastepujace grupy:
metody dochodowe, majgtkowe, mieszane, poréwnawcze oraz metody niekonwencjonalne. Ustalaniu
wartosci przedsiebiorstwa za pomocga kazdej z metod, nalezagcych do wymienionych grup, oraz ich
niektorych odmian sg w catosci poswiecone np. nastepujace prace [Kufel 1992; Zarzecki 1999; Na-
hotko 1998; Borowiecki 1994].

Zaktada sie w niej, ze udziat w spétkach nie powoduje duzych zmian sposobu uzytkowania ma-
jatku oraz ze warto$¢ tego udziatu wyrazona kwotg pieniezng staje sie obiektem przetargu [Haus i in.
1990].
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Celem niniejszego opracowania jest wskazanie trudnosci zwigzanych z ustala-
niem strumienia przyszlych przeplywéw pieni¢znych oraz z doborem wlasciwej
stopy dyskontowej. W zwiazku z tym w artykule zaprezentowano cztery podsta-
wowe podejscia do ustalania wartosci przedsigbiorstwa w ramach metody zdyskon-
towanych dochodow, przy czym najwigcej uwagi poswigcono ujeciu wykorzystu-
jacemu kategori¢ wolnych przeplywow pieni¢znych ze wzglgdu na to, ze znajduje
ono najszerszy obszar zastosowan praktycznych i stanowi punkt wyjscia do stoso-
wania pozostalych metod.

2. Kategorie strumieni przeplywow pieni¢znych
i wlasciwe stopy dyskontowe

W zarzadzaniu przedsi¢biorstwem z perspektywy interesow wlascicielskich na
blizsza uwage zasluguja metody oparte na dyskontowaniu przeplywow pienig¢z-
nych, najlepiej odzwierciedlajace warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. W celu okre-
slenia wartosci dla wlascicieli nalezy najpierw zdefiniowaé calkowita rynkowa war-
tos¢ przedsigbiorstwa jako sumg wartosci rynkowej jego kapitalu obcego 1 kapitalu
wlasnego. Wartos¢ dla wlascicieli jest zatem rdznica calkowitej wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa 1 wartosci rynkowej skladnikow niepodlegajacych roszczeniom
ze strony wlascicieli. Korzystajac z tej zaleznosci, oszacowania wartosci kapitatu
wlasnego mozna dokona¢ bezposrednio, wyceniajac najpierw cale przedsigbior-
stwo, lub w sposob posredni.

Przy ustalaniu catkowitej wartosci przedsigbiorstwa nalezy pamigtac, ze stanowi
ona sumg nastgpujacych skladnikow:

e wartosci strumienia przyszlych dochodow uzyskiwanych z dzialalnosci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa w okresie objgtym prognoza,

wartos$ci przedsi¢biorstwa poza horyzontem prognozy,

wartosci ubocznych efektow finansowania,

wartosci posiadanych srodkéw pienigznych,

wartosci opcji realnych wbudowanych w dzialalnos¢ przedsigbiorstwa,
wartosci aktywow niezwigzanych z dzialalnoscia operacyjng przedsigbiorstwa.
Od calkowitej wartosci przedsigbiorstwa nalezy odja¢ rynkowa wartos¢ zadlu-
zenia, co pozwala na ostateczne okreslenie wartosci dla wlascicieli, przy czym wy-
mienione skladniki wartosci przedsigbiorstwa wyznaczaja obszary, w ktorych ta
wartos¢ moze by¢ tworzona. Warto$¢ strumienia przyszlych dochodéw z dzialalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa w okresie prognozy oraz wartos¢ poza horyzon-
tem prognozy ksztaltuja wartos¢ obszaru przewidywalnej dzialalnosci przedsig-
biorstwa. Jest to ta czes¢ calkowite] wartosci, ktora wykreowano na podstawie
prowadzonej 1 dajacej przewidywalne w przyszlosci wyniki dzialalnosci operacyj-
nej [Michalski 2001, s. 34]. Wartos¢ ubocznych efektow finansowania majatku jest
zwigzana ze strukturg kapitalu przedsigbiorstwa, przy czym najwazniejszy z efek-
tow tego obszaru kreowania wartosci wynika z uzyskiwania oszcz¢dnosci podat-
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kowych dzigki obnizeniu podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od
0soOb prawnych o koszty odsetek. Wartos¢ aktywow niezwigzanych z dzialalnoscia
operacyjng wyznacza obszar dzialalno$ci polegajacy m.in. na inwestowaniu w akcje 1
udzialy innych przedsi¢gbiorstw oraz wartosciowe papiery wierzycielskie. Wartos¢
obszaru opgcji realnych wynika natomiast z elastycznosci decyzyjnej menedzerow
odnosnie do modyfikowania dzialalnosci przedsigbiorstwa.

W dochodowym podejsciu do wyceny przedsigbiorstwa kazdy z wymienionych
obszarow moze wymagac zastosowania innej metody szacowania strumienia prze-
plywow srodkow pienigznych oraz okreslenia wlasciwej dla tego strumienia stopy
dyskontowej. W zwiazku z tym w tab. 1 przedstawiono cztery podstawowe sposo-
by kalkulacji strumienia przeplywow pieni¢znych oraz odpowiedniej dla nich stopy
dyskontowe;.

Tabela 1. Kategorie przeply wow pienigznych oraz wlasciwe stopy dyskontowe w dochodowym
podejsciu do wyceny przedsigbiorstwa

Metoda Przeplywy pieni¢znych podlegajace dyskontowaniu Stopa dyskontowa
Wolne przeplywy pienigzne: Sredni wazony koszt kapitatu
FCF WACC

FCF,=NOPAT, + 4, £ ANWC, —Inv,
a) Srodki pieni¢zne przynalezne inwestorom przy zalo- | Przeplywy a):
zeniu finansowania aktywow przedsigbiorstwa w calo- | stopa kosztu kapitalu w
$ci kapitalem wlasnym: sytuacji, gdy przedsigbior-

stwo jest w catosci finanso-
APV FCF,= NOPAT, + 4, £ ANWC, —Inv, wane kapitalem wlasnym

b) Wartos¢ efektéw ubocznych zwiazanych ze sposobem | Przeplywy b): )
finansowania przedsiebiorstwa (odsetkowa tarcza po- | Stopa kosztu kapitalu obcego

datkowa):
IS, = karDy.r T
Srodki pienigzne przynalezne dawcom kapitatu wlasnego: | Wymagana stopa zwrotu z
_ _ kapitatu wlasnego przy zato-
ECF ECF, = FCF, — kai Dy (1 - T)+ AD, = zeniu, ze przedsigbiorstwo

NOPAT, + 4, ANWC, —Inv, + AD, = kgD, (1=T) | jest finansowane czesciowo
dlugiem, a czesciowo kapi-
talem wlasnym

Srodki pieni¢zne przynalezne wszystkim dawcom kapitalu | Sredni wazony koszt kapitatu
CCF zarobwno wlasnego, jak 1 obcego: bez uwzgledniania podatku

WACC*
CCF, = ECF, + kgD, — AD, = FCF,+ kgD, T =
NOPAT, + A, + ANWC, — Inv, + kD, ;T

Wyjasnienia symboli uzytych w tabeli:

NOPAT, - zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie t, A, — amortyzacja w okresie f,
ANWC, — zmiana kapitalu obrotowego w okresie £, Inv, — naklady inwestycyjne w okresie ¢, 7' — stopa
podatku dochodowego placonego przez przedsigbiorstwo, k, — stopa kosztu kapitalu wlasnego,
ks — stopa oprocentowania dlugu, E — wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego, D — wartos¢ rynkowa
dlugu, AD, —zmiana wartosci rynkowej zadluzenia (D,— D, ;).

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. Metoda oparta na wolnych przeplywach pieni¢znych FCF

Tradycyjne ujecic metody wyceny przedsigbiorstwa, opartej na zdyskontowa-
nych przeplywach pieni¢znych, zaklada oddzielenie skutkéw decyzji finansowych
od skutkow decyzji inwestycyjnych i operacyjnych. Skutki decyzji inwestycyjnych
1 operacyjnych znajduja w tej metodzie swoje odzwierciedlenie w wielkosci oczeki-
wanych strumieni pieni¢znych, natomiast skutki decyzji finansowych sa uwzgled-
niane w stopic dyskontowej. Pierwszym etapem jest zatem oszacowanie przewidy-
wanych przyszlych wolnych przeplywow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej
(free cash flow — FCF). FCF mozna zdefiniowaé jako przeplywy z dzialalnosci
operacyjnej po opodatkowaniu i przy uwzglednieniu wydatkow zapewniajacych
przedsigbiorstwu mozliwosci rozwojowe [Martin, Petty 2000, s. 51]. S.Z. Benninga
1 O.H. Sarig [2000, s. 41] okreslaja wolne przeplywy pieni¢zne jako sumg srodkow
pieni¢znych, ktore przedsigbiorstwo moze przekaza¢ posiadaczom papicrow warto-
sciowych, a wigc dawcom zaréwno kapitalu wlasnego, jak 1 kapitalu obcego.

Sporzadzenie prognozy wolnych przeplywow pieni¢znych moze si¢ odbywac
przy wykorzystaniu metody posredniej 1 bezposredniej zgodnie z ponizszym sche-
matem (por. np. [Young, O’Byre 2001, s. 24; Martin, Petty 2000, s. 52-53; Ben-
ninga, Sarig 2000, s. 44-45]):

Metoda posrednia Metoda bezposrednia
Zysk netto Przychody ze sprzedazy
+ Koszt odsetek x (1 -T7) — Koszt wytworzenia sprzedanych produktow
— Przychody z odsetek x (1 - 7) — Koszty sprzedazy 1 ogélnego zarzadu
+ Pozostale koszty nieoperacyjne x (1 -T7) = Zysk operacyjny przed opodatkowaniem
— Pozostale przychody nieoperacyjne x (1 — T) — Podatek dochodowy od zysku operacyjnego
+/— Zmiana stanu rezerw z tytutu e Zmiana stanu rezerw z tytulu
podatku odroczonego podatku odroczonego

= Zysk operacyjny po opodatkowaniu
+ Amortyzacja
+/— Zmiana stanu naleznosci
+/— Zmiana stanu zapasow
+/— Zmiana stanu krotkoterminowych zobowiazan nieodsetkowych
= Przeplywy srodkéw pienigznych z dzialalnosci operacyjnej
— Wydatki inwestycyjne w aktywa operacyjne
= Wolne przeplywy pieni¢zne (FCF)

W metodzie posredniej punktem wyjscia jest zysk netto, ktory nalezy skory-
gowac o efekty zwigzane z dzwignia finansowa oraz dzialalno$cia nicoperacyjnag
po to, aby otrzymaé zysk operacyjny po opodatkowaniu®. Za wzgledu na to, ze
amortyzacja jest kosztem niestanowiacym wydatku, nalezy ja ponownic doda¢ do

* W terminologii anglosaskiej okreslany jest on skrotem NOPAT (net operating profit after tax).
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zysku NOPAT. Ponadto trzeba uwzglgdni¢ zmiang stanu w operacyjnym kapitale
obrotowym 1 w rezultacie uzyskuje si¢ przeplywy srodkow pieni¢znych z dzialal-
nosci operacyjnej. Od nich odejmuje si¢ wydatki inwestycyjne w aktywa trwale 1
ostatecznie otrzymuje si¢ wolne przeplywy pieni¢zne FCF.

W metodzie bezposrednicj wychodzi si¢ od prognozy przychodow ze sprzeda-
zy, od ktorych odejmuje si¢ koszty dzialalnosci operacyjnej oraz obciazenia podat-
kowe. Dzigki temu uzyskuje si¢ zysk operacyjny po opodatkowaniu, a dalszy tok
postgpowania jest taki sam jak w metodzie posredniej.

W celu sprowadzenia oszacowanych wolnych przeplywow pienigznych do
wartosci biezacej w kolejnym etapie wyceny przedsi¢gbiorstwa okreslana jest stopa
dyskontowa. Stopa dyskontowa powinna odzwierciedla¢ dochdd, ktéory mozna
uzyskac, lokujac srodki pienigzne w najlepsza alternatywng inwestycj¢ o podob-
nym poziomie ryzyka [Brigham, Gapenski 2000, s. 30]. Mozna rowniez powie-
dzie¢, ze oczekiwana (wymagana) przez inwestoréw, zardwno przez wlascicieli,
jak 1 wierzycieli, stopa zwrotu okresla jednoczesnie koszt kapitalu wykorzystywa-
nego w przedsigbiorstwie [Duliniec 2001, s. 67]. Przy dyskontowaniu wolnych
przeplywow pieni¢znych wlasciwa stopa dyskontowa jest sredni wazony koszt
kapitalu WACC (weighted average cost of capital).

W metodzie FCF warto$¢ przewidywalne] dzialalnosci przedsi¢biorstwa od-
zwierciedlana jest w wolnych przeplywach pienigznych, natomiast uboczne efekty
finansowania uwzgledniane sa w stopie dyskontowej zgodnie z ogdlnym wzorem:

PVFCF=}" FCE

—_— (1)
= (1+ WACC)

gdzie: PVFCF — wartos$¢ biezaca wolnych przeplywow srodkow pieni¢znych,
FCF, - strumien wolnych przeplywow srodkow pieni¢znych w okresie 7,
WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Procedura ustalania WACC sprowadza si¢ do szacowania kosztow kapitalow
pochodzacych z réznych Zrodel finansowania, kalkulacji udzialow kazdego z nich
w strukturze kapitalu przedsigbiorstwa, a nast¢gpnie obliczenia $redniej wazonej,
ktéra reprezentuje stope dyskontowa WACC. Zgodnie z najbardziej ogdlng formu-
Ia wzor na stop¢ kosztu kapitalu mozna zapisa¢ nastgpujaco (przy zalozeniu n zro-
del pozyskanego kapitalu):

WACC=>"w, -k, Q)
i=l
gdzie: k; — koszt kapitalu z i-tego zrodla,
w; — udzial kapitalu z i-tego zrodla w calkowitym kapitale przedsi¢biorstwa.

We wzorze (2) k; oznacza alternatywny koszt okreslonego typu kapitalu, ktory
odpowiada mozliwej do uzyskania stopie zwrotu z oferowanych na rynku kapitalo-
wym instrumentéw o zblizonym poziomice ryzyka. Wagi odzwierciedlajace udzial
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poszczegodlnych rodzajow kapitalu w ogdlnej wartosci aktywow zainwestowanych
w przedsigbiorstwie powinny by¢ ustalane na podstawie wartosci rynkowych’.
Podstawowe kategorie kapitalu obejmuja kapital obcy, zwykly kapital akcyjny oraz
uprzywilejowany kapital akcyjny®. Wzér (2) mozna zatem zapisaé ponownie w na-
st¢pujacej postaci:

WACC=w, -k, -(1-T)+w, -k,, 3)

gdzie: k; — koszt kapitatu obcego,
k. —koszt kapitalu wlasnego,
wq — udzial kapitalu wlasnego,
w, — udzial kapitalu obcego,
T - stopa podatku dochodowego placonego przez przedsigbiorstwo.

Koszt kapitalu uzyskany w drodze emisji obligacji to stopa zwrotu, jakicj zadaja
posiadacze tych obligacji. Mozna ja wyliczy¢ z ogoélnego wzoru opartego na dys-
kontowaniu w kolejnych okresach kupondéw placonych posiadaczowi obligacji przez
jego emitenta’:

noo M
B = L : “)
0 ;(de)’ (+k,)"

gdzie: P, — cena rynkowa obligacji w okresie 0,
I; — placone odsetki (kupon) w okresie 7,
M — warto$¢ nominalna obligacji,
ks — wymagana stopa zwrotu z obligacji.

Podstawowym zrodlem kapitatu wlasnego jest kapital dostarczany przez wla-
scicieli. W spolce akeyjnej jest to zysk zatrzymany oraz kapital akcyjny. Koszt ka-
pitalu z zyskow zatrzymanych przyjmuje si¢ zwykle na poziomie stopy zwrotu,

3 Pojawia sie tu problem tzw. blednego kola, poniewaz aby obliczy¢ wagi oparte na wartosciach
rynkowych, nalezy zna¢ wczesniej wartos¢ dotychczasowej dzialalnosci przedsigbiorstwa, do ktorej
ustalenia konieczna jest znajomo$¢ WACC. Problem ten mozna latwo rozwigza¢ w przypadku przed-
sigbiorstw notowanych na gieldzie, natomiast w przypadku tych podmiotéw, ktore nie sq przedmio-
tem rynkowej wyceny, kalkulacja wag jest najczesciej prowadzona na podstawie wartosci ksiggo-
wych. Problemy z tym zwigzane sa omowione np. w [Copeland, Koller, Murrin 1997, s. 232].

¢ Kapitat obcy moze mie¢ dwa podstawowe zrédla pochodzenia, przy czym pierwsze z nich jest
zwigzane 7z pozyskiwaniem kapitalu w postaci kredytow bankowych, natomiast drugie wiaze si¢ z
emisja obligacji. W przypadku kredytu bankowego stopa kosztu kapitatu jest rowna efektywnej ryn-
kowej stopie oprocentowania kredytu. Ponadto przy kalkulacji kosztu kapitalu obcego nalezy pamig-
ta¢ o uwzglednieniu podatku dochodowego placonego przez przedsigbiorstwo, poniewaz zmniejsza
on koszt kapitatu wlasnego ze wzgledu na to, iz naliczone odsetki pomniejszajg podstawe do opodat-
kowania. Zmniejszenie kosztu kapitatu wlasnego jest w tej sytuacji okreslane jako efekt tarczy podat-
kowej (tax shield effect).

7 Wymagana stopa zwrotu z obligacji (k) stanowi koszt kapitalu obcego z obligacji, oczywiscie
po odliczeniu oszczednosci podatkowych.
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jaka uzyskuja posiadacze akcji zwyklych, poniewaz gdyby takicj wymaganej stopy
ni¢ osiagneli, to zdecydowaliby o wyplacie dywidendy, ktora mogliby zainwestowaé
samodziclnie. Jedyna rdznica wynika z kosztow emisji, ktore powigkszajg koszt ka-
pitalu pochodzacego z emisji w poréwnaniu z kosztem kapitalu dla zyskow zatrzy-
manych. Najpopularniejsze modele teoretyczne sluzace okresleniu kosztu kapitatu
pochodzacego z emisji akcji zebrano syntetycznie w tab. 2°.

Tabela 2. Metody kalkulacji stopy kosztu kapitalu wlasnego

. Dy (1 +& )
model Gordona dla zyskow zatrzymanych k, = — 7 +g
D, -1+
Akcje zwykle model Gordona dla nowej emisji k, = % +g
model CAPM k,=kp: +B- (kw - RF)
model oparty na stopie zwrotu z obligacji k, =k, +RP
Akcje P
uprzy wilejowane rop

Wyjasnienia symboli uzytych w tabeli:

k. — koszt kapitalu z emisji akcji zwyklych, &, — koszt kapitalu z emisji akeji uprzywilejowanych, k; —
wymagana stopa zwrotu z obligacji przedsigbiorstwa, kzr — stopa zwrotu wolna od ryzyka, &, — stopa
zwrotu z portfela rynkowego, Dy — dywidenda wyplacona w ostatnim roku, D, — dywidenda uprzywi-
lejowana, P, — aktualna cena rynkowa akcji zwyklej, P, — aktualna cena rynkowa akcji uprzywile-
jowanej, ' — kwota kosztow emisji przypadajaca na jedng akcj¢, g — tempo wzrostu dywidendy,
L — wspdlezynnik beta przedsigbiorstwa, RP — premia za ryzyko (visk premium).

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Najbardziej znany 1 preferowany w praktyce jest model wyceny aktywow kapi-
talowych CAPM (capital asset pricing model), ktoremu ze wzgledu na dalsze roz-
wazania poswigcimy wigkszg uwage. Zostal on sformulowany niezaleznie przez
W. Sharpe’a, J. Lintnera, J. Mossina i J. Treynora’.

8 Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego przy wykorzystaniu poszczegdlnych modeli jest zagad-
nieniem niezwykle szerokim 1 zlozonym. Nalezy tu uwzglednia¢ wiele przeslanek z zakresu teorii fi-
nansow. Szczegodlowe rozwazania na temat kazdego z modeli stuzacych kalkulacji kosztu kapitalu
wlasnego znajduja si¢ w np. w [Jajuga, Stonski 1998, s. 148-158; Duliniec 2001, rozdz. 3; Brigham,
Gapenski 2000, s. 237-266].

® Publikacje zrodlowe dotyczace modelu CAPM obejmuja prace: [Sharpe 1964, s. 425-442; Lint-
ner 1966, s. 77-91; Mossin 1966, s. 768-783]. William Sharpe w 1990 r. za wklad w teori¢ ksztalto-
wania si¢ cen aktywow finansowych w postaci modelu CAPM otrzymatl Nagrode Nobla w dziedzinie
ekonomii.

Klasyczna wersja modelu CAPM opiera si¢ na wielu zalozeniach, z ktorych najwazniejsze sq na-
stepujace (por. np. [Jajuga, Jajuga 1999, s. 168]):

e inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kierujq si¢ oczekiwang stopg zwrotu 1 ryzykiem,
e pomija si¢ podatki i koszty transakcji,
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Rownanie modelu CAPM przedstawione w tab. 2 reprezentuje tzw. lini¢ rynku
papierow wartosciowych SML (security market line) w stanie rdwnowagi, tzn.
wowczas, gdy wszyscy inwestorzy daza do posiadania portfela rynkowego, kieru-
jac si¢ zasadami ogdlnej teorii portfela. Inwestorzy zadaja takiej stopy zwrotu,
ktora zagwarantuje im rekompensate z tytulu odlozenia realizacji korzysci w czasie
oraz podjetego ryzyka'®. Wspdlczynnik beta we wzorze jest miarg ryzyka systema-
tycznego, gdyz inwestorzy sa wynagradzani jedynie za ryzyko rynkowe (systema-
tyczne), ktdrego nie mozna wyeliminowaé poprzez dywersyfikacje portfela. Wspol-
czynnik beta jest zdeterminowany zaleznoscia ryzyka calkowitego akcji 1 ryzyka
portfela rynkowego:

S. - 0.
lBi: i pzM

Sur

; (6))

gdzie: s; — odchylenie standardowe stopy zwrotu z i-tej akcji,
pir — wspdlczynnik korelacji stopy zwrotu z i-tej akcji 1 stopy zwrotu z port-
fela rynkowego,
sys — odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Kwestia odnoszaca si¢ do tego, w jakim stopniu wspolczynnik beta wyjasnia
zmiany stopy zwrotu z inwestycji w akcje danego przedsigbiorstwa w relacji do
zmiany stopy zwrotu ze wskaznika rynkowego, jest nicustannie poddawana ozy-
wionym dyskusjom na lamach literatury naukowej. Empiryczna weryfikacja dzia-
lania modelu CAPM byla prowadzona wielokrotnie przez roznych ekonomistow,
ktorzy do dzisiaj nie sa zgodni w tej sprawie'’.

transakcje pojedynczego inwestora nie mogg mie¢ wplywu na cen¢ instrumentu finansowego,
inwestorzy moga udziela¢ kredytu i zaciaga¢ go po stopie zwrotu wolnej od ryzyka,

inwestorzy maja jednorodne oczekiwania,

wszyscy inwestorzy podejmujg decyzje na ten sam okres 1 dysponuja pelng informacja.

10 Pierwsza czes$¢ rownania SML, czyli stopa zwrotu wolna od ryzyka 70ZNacza ceng czasu, na-
tomiast druga cze¢$¢ réwnania to iloczyn ceny jednostki ryzyka i wielkosci portfela rynkowego:
L (R — Ry), czyli cena ryzyka.

" Istotny glos krytyczny na temat modelu CAPM nalezy do R. Rolla, ktory twierdzi, ze portfela
rynkowego nie da si¢ tak naprawde zaobserwowac, gdyz najczescie] jest on reprezentowany przez
indeks gieldowy, co w mniemaniu R. Rolla jest bledem. Portfel rynkowy powinien obejmowac zar6w-
no obligacje, nieruchomosci, jak 1 kapital intelektualny, natomiast wszystkie testy dotyczq np. indeksu
S&P 500, ktory nie obejmuje inwestycji w te aktywa [Roll 1977]. Z kolei profesorowie Uniwersytetu
w Chicago E.F. Fama i K. French podali w watpliwos¢ fundamentalng implikacj¢ modelu CAPM,
twierdzac, ze oczekiwany zwrot z akcji jest silnie uzalezniony od wskaznika warto$¢ ksiggowa/cena,
ktory to wyjasnia zwrot z akcji w stopniu przewyzszajacym wspolczynnik beta [Fama, French 1992].
Kolejne interpretacje ich wynikow ukazujq si¢ nader czgsto, np. w artykule pt. Is Beta Dead Again?
(Czy beta ponownie umarta?) [Grinold 1993]. Obszema dyskusja na ten temat jest rowniez przepro-
wadzona w opracowaniu [Dimson, Mussavian 1999].
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4. Metoda skorygowanej wartoS$ci biezacej APV

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (adjusted present value — APV) zosta-
la zaproponowana przez S.C. Myersa [1974, s. 1-25]. W podejsciu APV dzialal-
nos¢ przedsigbiorstwa zgodnie z zasada addytywnosci mozna poddac dezagregacji
na wiele r6znych elementow'”. Dzigki temu calkowita wartos¢ przedsigbiorstwa
mozna rozdzieli¢ na dwa skladniki, przy czym kazdy begdzie reprezentowany przez
oddzielny strumien przeplywow pieni¢znych 1 sprowadzany do wartosci biezacej przy
zastosowaniu innej stopy dyskontowe;.

Omawiana metoda stanowi alternatywe dla wyceny na podstawie wolnych prze-
plywow pienigznych FCF. Procedura obliczania wartosci przedsigbiorstwa przy
zastosowaniu modelu APV sprowadza si¢ do dwoch zasadniczych etapow. Pierw-
szy polega na ustaleniu wartosci przedsigbiorstwa przy zalozeniu, ze jest ono w
calosci finansowane kapitalem wlasnym, drugi za$ dotyczy okreslenia wartosci ubocz-
nych efektow finansowania (ogdlng formul¢ szacowania przeplywow srodkow pie-
ni¢znych przy metodzie APV zaprezentowano w tab. 1). Ide¢ skorygowanej warto-
sci biezacej ilustruje schemat zamieszczony na rys. 1.

Wartos¢ ubocznych efektow
finansowania (Value of Financing
Side Effects):
Warto$¢ przedsigbiorstwa e Tarcza podatkowa
APV = w sytuacji, w ktorej byloby * | e Koszty bankructwa
ono finansowane wylacznie o Koszty agencji
kapitalem wlasnym o Koszty emisji
e Subsydia
e Hedging
e Inne

Rys. 1. Idea skorygowanej wartosci biezacej
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Morin, Jarrel 2001, s. 124; Luehrman 1997].

Najczgsceie] przyjmuje sig, ze skorygowana wartos¢ biezaca jest rowna sumie
dwoch skladnikow: wartosci przedsigbiorstwa przy zalozeniu, ze finansuje ono
swoje aktywa wylacznie kapitalem wlasnym, oraz wartosci biezacej tarczy podat-
kowej TS (tax shield). Podstawowym zagadnieniem jest wybor odpowiedniej stopy
dyskontowej dla kazdego z tych dwoch skladnikow.

Wartos¢ operacyjng przedsi¢biorstwa nalezy wyceniaé, dyskontujac wolne prze-
plywy srodkow pienigznych FCF przy zastosowaniu stopy kosztu kapitalu wlasne-

12 Przeplywy srodkéw pienieznych podlegajace dyskontowaniu mozna traktowaé jako sume kil-
ku skladowych przeplywow. Wilasnos¢ addytywnosci umozliwia ustalenie wartosci biezacej danego
strumienia jako sumy np. dwoch wartosci biezacych strumieni A 1 B, tzn. PV(A) + PV(B) = PV(A+B)
(zob. szerzej np. [Benninga, Sarig 2000, s. 272; Brealey, Myers 2003, s. 222]).
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go. Ponadto koszt ten musi by¢ charakterystyczny dla podmiotu gospodarczego,
ktéory w calosci finansuje swoje aktywa kapitalem wlasnym. Poszukiwang stope
(k.,) mozna wyliczy¢ za pomoca formuly zaproponowanej przez J.A. Milesa i J.R.
Ezzella [1980, s. 719-730]:

kd'(l_T):I.Q

1+
ke =k, + (ke —k )[ , (6)
el eu eu d (1+kd) E

gdzie: k,; — stopa kosztu kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa finansujacego swoje

aktywa kapitalem zaréwno wlasnym, jak i obcym,

k., — stopa kosztu kapitalu wlasnego przedsi¢biorstwa finansujacego swoje
aktywa wylacznie kapitalem wlasnym,

ks — stopa rynkowego oprocentowania dlugu,

T - stopa podatku dochodowego,

D — wartos$¢ rynkowa dlugu,

E — wartos¢ rynkowa kapitalu wlasnego.

Ze wzoru (6) mozna wyprowadzi¢ zaleznos¢, ktora ilustruje powiazanie alter-
natywnego kosztu kapitalu (k.,) calego przedsigbiorstwa, przy zalozeniu finanso-
wania aktywow wylacznie kapitalem wlasnym z kosztem kapitalu WACC, ktory
oczywiscie uwzglednia finansowanie przedsigbiorstwa zaréwno kapitalem obcym,
jak 1 kapitatem wlasnym:

WACC=keu—kd~T~( D J 1+k,, ’ (7)
D+E)\ 1+k,

Inny sposob, umozliwiajacy oszacowanie kosztu kapitalu przy braku finanso-
wania aktywow przedsigbiorstwa kapitalem obcym oraz kosztu kapitalu przedsig-
biorstwa wykorzystujacego dzwigni¢ finansowa, jest polaczeniem omawianego
wczesnie] modelu CAPM oraz réwnania R.S. Hamady, ktore ma nastgpujaca po-
sta¢ (por. np. [Brigham, Gapenski 2000, s. 504]):

D
p= | 1+0-1) 2. ®)
gdzie: B — wspélezynnik beta dla przedsigbiorstwa korzystajacego z dzwigni fi-
nansowej,
Lo — wspolczynnik beta dla przedsigbiorstwa nickorzystajacego z dzwigni
finansowe;j.

Przy spelnionych zalozeniach modelu CAPM réwnanie (8) reprezentuje rela-
¢j¢ migdzy wspolczynnikiem [ przedsigbiorstwa niczadluzonego oraz takiego, w
ktérego strukturze kapitalowej dlug wystepuje. Innymi slowy beta przedsigbior-
stwa z dzwignig finansowa jest rowna wspolczynnikowi beta przedsigbiorstwa bez
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dlugu skorygowanemu o podatek dochodowy i stosowny poziom dzwigni. Po
podstawieniu rownania Hamady do roéwnania SML w modelu CAPM uzyskuje si¢
koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, ktore finansuje swoje aktywa nie korzy-
stajac z kapitalu obcego:

B,
Koy = kg + (T=(1-7) D/E] (kg — k) - )

Dzigki rownaniu (9) otrzymuje si¢ koszt kapitatu £y, ktoéry moze postuzy¢ jako
stopa dyskontowa niezb¢dna do sprowadzenia wolnych przeplywéw pieni¢znych
z dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa do wartosci biezacej (pierwszy sklad-
nik w modelu APV). Warto ponadto zwrdci¢ uwage na to, ze jezeli rownanie (14)
zostanic ponownie podstawione do modelu CAPM, ale w sposéb umozliwiajacy
otrzymanie kosztu kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa wykorzystujacego dzwignie
finansowa, uzyskuje si¢ nastepujaca zaleznosc:

D
ko =kge + By '(kM _kRF)+l8eU '(kM _kRF)'(l_T)'E’ (10)

Interpretacja formuly (10) glosi, ze pierwszy skladnik sumy (stopa zwrotu wol-
na od ryzyka) to cena czasu, drugi skladnik wyraza premi¢ za ryzyko operacyjne,
ostatni zas$ reprezentuje premi¢ za ryzyko finansowe.

Wykorzystujac przedstawione wzory (uwzglednienie zaleznosci Milesa-Ezzella
lub Hamady), mozna obliczy¢ pierwszy skladnik wartosci przedsi¢biorstwa (PVFCF)
niezbg¢dny przy wycenie metoda APV:

PVFCF = Z (IF(;CF 5
eut

Drugi skladnik w modelu APV, reprezentujacy uboczne efekty finansowania, to
— jak juz wspomniano — najczg¢sciej oslona podatkowa. Jak podano w tab. 1, do
wartosci biezacej nalezy sprowadzi¢ w kazdym okresie wartos¢ tarczy TS, = &y D, T
Odpowiedz na pytanie o wybor wlasciwej w tym wypadku stopy dyskontowej nie
jest jednoznaczna, poniewaz istnieje wiele teorii na ten temat.

Zgodnie z sugestiami S.C. Myersa [1974], przy zalozeniu, ze wielkos¢ zadlu-
zenia jest stala 1 splaty zadluzenia nastgpuja zgodnie z okreslonym harmonogra-
mem w regulamych odstepach czasu, tarcze podatkowe traktuje si¢ jako pewne 1

an

13 Rownanie to mozna wykorzysta¢ wtedy, gdy chcemy oszacowaé koszt kapitatu dla przedsie-
biorstwa, ktorego akcje nie sq przedmiotem obrotu gieldowego. Wowcezas mozna oszacowaé koszt
kapitatu dla spotki porownywalnej (notowanej na gieldzie), a formule (8) wykorzysta¢ do oczyszcze-
nia beta z efektu dzwigni finansowej. Mozna ponadto skonstruowa¢ wspodlczynnik beta jako $rednig
wazong wspolczynnikow beta dla roznych rodzajow dziatalnosci o podobnym poziomie ryzyka ope-
racyjnego (wagami sgq wtedy udzialy wartosci rynkowej danego rodzaju dzialalnosci w rynkowe;j
wartosci calego przedsigbiorstwa).
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mozna je dyskontowac przy zastosowaniu stopy kosztu kapitalu obcego. Koszt
kapitalu obcego reprezentuje wowczas ryzyko zwiazane z obslugg kredytu, a w tej
sytuacji warto$¢ biezaca oslon podatkowych moze by¢ ustalona w nastgpujacy
sposob:

pvrs=y XaDu T

. (12)
t=1 (1+kdt)t

Ostatecznie skorygowana wartos¢ biezaca APV otrzymuje si¢ przez dodanie
wartosci biezace] strumienia przeplywow pieni¢znych FCF z dzialalnosci przedsie-
biorstwa, przy zalozeniu finansowania aktywow wylacznie kapitalem wlasnym, do
wartosci zaktualizowanej tarczy podatkowej okreslonej wzorem (17):

APV =Y FCE, t+zkdf'Df-‘ 'tT. (13)
’:0(1+keut) t=1 (1+kdt)

Takie podejscie do obliczania wartosci biezacej oston podatkowych preferuje
m.in. T.A. Luchrman [1997], warto jednak nadmienié, Ze istniejg rowniez inne
poglady w zakresie wyboru odpowicdniej stopy dyskontowe) dla tarczy podatko-
wych. R.S. Harris 1 J.J. Pringle [1985, s. 237-244] twierdza, ze zaktualizowana
wartos¢ tarczy podatkowe] powinna by¢ ustalana poprzez dyskontowanie przy
wykorzystaniu stopy kosztu kapitalu wlasnego k.,, poniewaz odsetkowe oslony
maja takie samo ryzyko systematyczne jak strumienie $rodkdéw pieni¢znych w
przedsigbiorstwie. Z kolei klasyczny poglad M.H. Millera [1977, s. 261-276] mowi
o tym, ze nawet wowczas, gdy koszty odsetek podlegaja uwzglednieniu podczas
kalkulacji podatkéw dochodowych, wartos¢ przedsigbiorstwa w rownowadze ryn-
kowej jest niezalezna od jego struktury kapitalowej, co implikuje teze, ze wartos¢
PVTS jest rowna zeru.

5. Metoda oparta na przeplywach pieni¢znych
z kapitalu wlasnego ECF

Metoda ECF (equity cash flow), znajdujaca zastosowaniec w przedsigwzigciach
charakteryzujacych si¢ wysokim poziomem dzwigni finansowej, zostala zapropo-
nowana przez T.A. Luchrmana [1997] 1 moze shuzy¢ do wyceny w obszarze dzia-
lalnosci pozaoperacyjnej przedsigbiorstwa. W metodzie ECF dyskontowaniu pod-
legaja $rodki pieni¢zne przynalezne dawcom kapitalu wlasnego zgodnie z formula
podang w tab. 1. Przeplywy pieni¢zne ECF mozna otrzyma¢, pomnicjszajac wolne
przeplywy pieni¢zne FCF o warto$¢ szacowanych kosztow odsetek po opodatko-
waniu (ks Dy, (1 — T)). Zabieg ten jest tozsamy z odj¢ciem od zysku operacyjnego
po opodatkowaniu (NOPAT) odsetek przynaleznych dawcom kapitalu obcego.
Ponadto w strumieniu przeplywow ECF uwzglednia si¢ zmiang wartosci zadluze-
nia (4D,). Stopa dyskontowa jest w tym wypadku wymagana stopa zwrotu z kapi-
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talu wlasnego (k.;) przy zalozeniu, ze przedsigbiorstwo jest finansowane czg$ciowo
dlugiem 1 czg$ciowo kapitalem wlasnym. Wartos¢ biezaca przeplywdéw pienigz-
nych (PVECF) mozna zatem otrzyma¢ w nastgpujacy sposob:

PVECF=Y_ ECk

= (1+k,,)

Podobnic jak to mialo miejsce przy rozwazaniach dotyczacych modelu APV,
aby okresli¢ zaleznos¢ migdzy kosztem kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa finan-
sujacego si¢ wylacznie kapitalem wlasnym i przedsigbiorstwa, ktore wykorzystu-
je dzwigni¢ finansowa, mozna skorzysta¢ z formuly Milesa-Ezzella lub wzoru Ha-
mady.

(14)

6. Metoda oparta na przeplywach pieni¢znych
z kapitalu calkowitego CCF

Metoda CCF (capital cash flow) opiera si¢ na zalozeniu, ze w celu wyceny przed-
sigbiorstwa nalezy dyskontowaé przeplywy pienigzne dost¢pne dla wszystkich
dawcow kapitalu wykorzystywanego do finansowania aktywow przedsigbiorstwa,
czyli zarowno akcjonariuszy, jak 1 dawcow kapitalu obcego. F.D. Arditti 1 H. Levy
[1977, s. 24-34] uwazaja, ze przeplywy CCF sa suma przeplywoéw pieni¢znych
ECF oraz srodkow pieni¢znych przekazanych przedsigbiorstwu przez wierzycieli,
rownych réznicy miedzy naleznymi im odsetkami 1 przyrostem zadluzenia (ka Dy
— AD,). Wlasciwa stopa dyskontowg przy zastosowaniu tego modelu jest sredni
wazony koszt kapitalu przed opodatkowaniem WACC*. Stope¢ kosztu kapitalu
WACC* uzyskuje si¢ poprzez prosta korekte sredniego wazonego kosztu kapitalu
WACC jednakze bez uwzglgdnienia opodatkowania dlugu. Wartos¢ biezaca prze-
plywow pienigznych z kapitatu (PVCCF) otrzymuje si¢ dzigki zastosowaniu naste-
pujacej formuly:

pvecF=y — “F (15)
= (1 +WACC )

E D
+k,- .

E+D E+D

Przy ustalaniu prognozy wolnych przeplywow pieni¢znych w ujgciu tradycyj-
nym (FCF), koszt dlugu jest szacowany na poziomie k(1 — 7), nizszym niz w me-
todzie CCF, za sprawa podatku dochodowego, poniewaz naliczone odsetki zmniej-
szajg podstawe opodatkowania w przedsigbiorstwic. W metodzie CCF efekt tarczy
podatkowej jest uwzgledniany juz w przeplywach pieni¢znych 1 wartos¢ oslon
podatkowych jest dodawana wprost do wolnych przeplywow pieni¢znych. Innymi
stowy CCF = FCF + TS. Takie podejscie do wyceny przedsigbiorstwa nalezy uznaé
za zalet¢, poniewaz zmiany stopy podatkowej nie powodujg koniecznosci modyfi-
kowania stopy dyskonta.

gdzie: WACC™ =k, -
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7. Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze szacowanie strumienia przeplywow
pieni¢znych na potrzeby dochodowej metody wyceny przedsigbiorstwa jest zagad-
nieniem zlozonym 1 istnieje w tym zakresie wiele mozliwosci. Ponadto niejedno-
krotnic wybor odpowiednicj dla danego strumienia dochodéw stopy dyskontowej
rowniezZ nie jest jednoznaczny.

Poza ramy opracowania wykracza kwestia okreslenia wartosci przedsi¢bior-
stwa poza horyzontem prognozy szacowania przeplywow pieni¢znych. Ten drugi
skladnik wartosci okresla si¢ jako wartos¢ koncowa lub warto$¢ rezydualna, przy
czym w literaturze nickiedy rozgranicza si¢ te dwa pojgcia 1 postuluje obliczanie
wartosci rezydualnej wowcezas, jezeli poza horyzontem prognozy przedsi¢biorstwo
nadal istnicje, natomiast wartosci koncowej wtedy, gdy po okresie prognozy przed-
sigbiorstwo zaprzestaje dzialalnosci 1 zostaje zlikwidowane. Rozgraniczenie tych
dwoch przypadkéw w praktyce bywa czasami niezwykle trudne, jednak ma dosé
istotne znaczenie ze wzgledu na prawidlowosc¢ calej wyceny.

Jesli okres funkcjonowania przedsigbiorstwa jest scisle zdeterminowany 1 za-
klada si¢ brak kontynuowania jego dzialalnosci, wowczas do wyceny najlepiej na-
daje si¢ metoda wartosci likwidacyjnej. Zgodnie z ta metoda wartos¢ przedsigbior-
stwa po zakonczeniu wyraznie okreslonego okresu prognozy jest rowna szacunko-
wym przychodom ze sprzedazy jego wszystkich aktywow po zaspokojeniu wszel-
kich zobowiazan. Nalezy ja oczywiscie sprowadzi¢ do wartosci bieZacej za pomo-
ca odpowiedniej stopy dyskontowe;.

Jezeli natomiast zaklada si¢ kontynuowanie dzialalnosci przedsigbiorstwa poza
horyzontem prognozy, wowczas proponuje si¢ trzy podstawowe rozwigzania w
tym zakresie [Copeland 1 in. 1997, s. 266-270]. Pierwsze z nich sugeruje, ze mozna
pomingé wartos¢ koncowa, przy zaloZeniu, Ze sam okres prognozy jest bardzo
dlugi (np. 75 lat). Dzigki temu wartos¢ przedsigbiorstwa poza okresem prognozy
jest nieistotna. W drugim podejsciu przyjmuje si¢ staly wzrost salda przeplywow
pieni¢znych w nieskonczenie dlugim okresie. Bardzo wazne jest przy tym popraw-
ne oszacowanie znormalizowanego poziomu przeplywow pieni¢znych zgodnego z
prognozowang stopa wzrostu. Nalezy rowniez podkresli¢, ze jezeli prognoza prze-
plywow zostala sporzadzona z uwzglgdnieniem inflacji, wowczas do prognozowa-
nej stalej realnej stopy wzrostu nalezy dodac przewidywang stopg inflacji po okre-
sic objetym prognoza. Ostatnie rozwigzanie opiera si¢ na podstawowych czynni-
kach ksztaltujacych wartos¢, do ktorych mozna zaliczy¢ stope zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu (refurn on invested capital — ROIC) oraz stopg wzrostu'?.

14 Szczegolowe formuly umozliwiajace szacowanie wartosci koficowej sa oméwione np. w [Ben-
ninga, Sarig 2000].
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CASH FLOW AND DISCOUNT RATE ESTIMATION UNDER
THE DISCOUNTED CASH FLOW VALUATION METHOD

Summary

The paper describes in details four methods for valuing companies under the discounted cash flow
valuation approach:
free cash flow valuation,
equity cash flow valuation,
e  capital cash flow valuation,
e adjusted present value.

In the paper, the ways of estimating cash flows for each method were depicted. The author ex-
plains how to choose the appropriate discount rate for the methods described in the article. The paper
focuses on the free cash flow valuation method because it is the most widely used in practice.

Bartlomiej Nita — dr, adiunkt w Katedrze Rachunku Kosztow i Rachunkowosci Zarzadczej
Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu.
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