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Streszczenie: W tradycyjnych metodach wyceny zakltada sig brak wspolzaleznosci miedzy
wolnymi przeptywami pieni¢znymi oraz przeptywami finansowymi. Metoda APV pozwala
na analize wptywu skutkéw decyzji dotyczacych sposobu finansowania na wartos¢ przed-
sigbiorstwa. Podejscie to jest szczegolnie istotne w ocenie przedsigbiorstw, ktore w petni
wykorzystuja swoja pojemnos¢ kredytowa. W artykule prezentowany jest przyktad przed-
sigbiorstwa podlegajacego transakcji wykupu lewarowanego. W tego typu transakcjach o
wielkosci przeptywoéw finansowych w nastgpnym okresie decyduje zrealizowany operacyj-
ny przepltyw pienigzny w okresie biezacym. W artykule zaproponowano sposob doboru stop
dyskonta odsetkowych tarcz podatkowych w sytuacji wspodtzaleznosci wolnych i finanso-
wych przeptywow pieni¢znych.

Stowa kluczowe: wykup lewarowany, skorygowana wartos$¢ biezaca.

1. Wstep

Skorygowana warto$¢ biezaca (adjusted present value — APV) jest wariantem wy-
ceny aktywoéw na podstawie sumy zdyskontowanych przeptywow pienigznych
netto. APV pozwala na oceng wplywu decyzji dotyczacych sposobu finansowania
na warto$¢ przedsigbiorstwa. Tradycyjne metody wyceny zaktadaja odseparowanie
skutkéw decyzji finansowych od skutkéw decyzji operacyjnych i inwestycyjnych.
W rachunku decyzyjnym zaktada si¢ niezmienna strukture kapitatu oraz staty po-
ziom ryzyka przeplywow pienigznych. Metoda APV pozwala na wyceng przedsig-
biorstw, ktore beda przechodzi¢ znaczne zmiany w sposobie finansowania. W me-
todzie tej przeplywy finansowe sa dyskontowane stopa dyskonta odzwierciedlajaca
wielko$¢ ryzyka. Podmiotem analizowanym w artykule jest przedsigbiorstwo pod-
legajace wykupowi lewarowanemu (leveraged buy-out — LBO). W transakcjach
LBO znaczna czg$¢ wolnych przeptywow pienig¢znych jest przeznaczana na splate
zobowigzan finansowych i odsetkowych. Uzaleznienie wielko$ci oczekiwanych
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przeplywow finansowych od wielkosci wezesniej zrealizowanych wolnych prze-
plywow stwarza problemy w doborze odpowiedniej stopy dyskontowej i szacunku
wartos$ci przedsigbiorstwa. W artykule przedstawiono rozwiazanie problemu wyce-
ny przedsigbiorstwa przy zatozeniu wspotzaleznosci wolnych i finansowych prze-
plywow pienig¢znych.

2. Skorygowana wartoS¢ biezaca — oryginalne APV

Skorygowana warto$¢ obecna APV jest wariantem wyceny wartosci przedsigbior-
stwa na podstawie strumienia zdyskontowanych przeptywow $rodkéw pienigeznych.
Mimo ze termin skorygowana warto$¢ obecna zostal wprowadzony przez S.C. Myer-
sa [1974, s. 1-25], to za pionierskie prace z tej dziedziny uwaza sig prace F. Modi-
glianiego i M. Millera [1958; 1963].

Wycena przedsigbiorstwa zgodnie z metoda APV przebiega wieloetapowo.
W pierwszym etapie wycenia si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa przy zalozeniu, ze
udziatl kapitatu wlasnego w strukturze kapitatu to 100%. Warto$¢ ustalong na tym
etapie okresla si¢ jako warto$¢ przedsigbiorstwa przy samofinansowaniu. Warto$¢
t¢ wyznacza si¢ poprzez wyznaczenie sumy zdyskontowanych ,,wolnych” prze-
pltywow srodkéw pienieznych (free cash flow — FCF). Wlasciwa stopa dyskontowa
wykorzystywana na tym etapie jest koszt kapitatu przy samofinansowaniu, ktory
odzwierciedla poziom ryzyka operacyjnego przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsie-
biorstwa przy samofinansowaniu nie uwzglednia wplywu decyzji dotyczacych
sposobu finansowania na warto$¢ przedsigbiorstwa.

W kolejnych etapach obliczeniowych wyznacza si¢ biezaca warto$¢ czgsci
przeplywow finansowych, ktore zwigkszaja warto$¢ przedsigbiorstwa. Jezeli prze-
plywy te sa odroczone w czasie, nalezy, zgodnie z zasada dopasowania stopy dys-
kontowej do ryzyka towarzyszacego przeptywowi srodkoéw pienigznych, wybrac
wlasciwa stopg dyskontowa .

Model zaproponowany przez S.C. Myersa [1974, s. 1-23] mozna odczytac jako
grupg normatywnych wskazowek dla analitykow stosujacych model MM w wyce-
nie aktywow (szczegolnie w procedurach budzetowania kapitalowego). W orygi-
nalnej wersji modelu APV zaproponowanej przez S.C. Myersa (w dalszej czesci
oryginalne APV) przyjmuje si¢, ze wlasciwa stopa dyskonta dla odsetkowych tarcz
podatkowych jest stopa kosztu dlugu, poniewaz odzwierciedla ona poziom ryzyka
kredytowego zwiazanego z ptatnos$ciami odsetkowymi. Jezeli przeptywy osiagane
przez przedsigbiorstwo sa renta wieczysta’, to wskazania modelu oryginalnego
APV nie roznia sig¢ istotnie od wskazan modelu Modiglianiego-Millera:

' Do tej kategorii przeplywow zalicza sie najczesciej odsetkowe tarcze podatkowe.

% Modigliani i Miller interpretowali przeptyw do dyskontowania (w tym przypadku FCF) jako
srednia serii przeplywow. Zalozenie to nie wymaga, aby przeptyw w kazdym okresie byt identyczny,
wymaga natomiast, aby seria przeplywow byla skonczona. Wybdr interpretacji zalezy wytacznie od
preferencji analityka, poniewaz sposob interpretacji nie wptywa na ostateczny wynik wnioskowania.
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gdzie: V' — wartos¢ przedsigbiorstwa,
Vy  — warto$¢ przedsigbiorstwa przy samofinansowaniu,
PVTS — warto$¢ biezaca odsetkowych tarcz podatkowych,
D — warto$¢ zadluzenia,
k*  — koszt kapitatu przy samofinansowaniu,
T — stawka podatku dochodowego,
kp  — stopa kosztu kapitatu obcego.

Zgodnos¢ miedzy wynikiem wyceny za pomoca klasycznego modelu DCF a
oryginalnym APV wymaga ustalenia wptywu sposobu finansowania przedsigbior-
stwa na wielko§¢ WACC (stopa srednio wazonego kosztu kapitatu). Zaleznos¢ te
mozna ustali¢ na podstawie rownania WACC oraz réwnan (1), (2). Zalezno$¢ mig-
dzy WACC a kosztem kapitalu przy samofinansowaniu przedstawia rownanie:

FCF__ FC,:F +TD. 3)
wACC  k
Jezeli V = FCF to rownanie (3) mozna przeksztalci¢ do nastepujacej po
WACC' p pujace) p
staci:
WACC:k*(l—ng. 4)

W jednookresowym modelu wyceny spotki warto§¢ wyznacza rOwnanie:

FCF k, DT
V= +—L2— 5
(1+£7)  (1+kp) ®)

. . FCF . .
Dla modelu jednookresowego, tj. ¥ = ——————, réwnanie (5) przybiera po-
J g0, 1 (1% WACC) (5) przy P
stac:
FCF FCF FCF 1 k,DT

(1+WAcc):(1+k*)+(1+WAcc)?(1+kD)' ©

W wyniku dalszych przeksztalcen rownanie (6) przybiera postac:



312 Tomasz Stonski

WACC =k —kDBTM. (7)
Vo (1+kp,)

Whnikliwa analize¢ rownania (7) przedstawili J.A. Miles i J.R. Ezzell [1980,
s. 719-730]. W pierwszej kolejnosci odrzucili przypuszczenie S.C. Myersa o tym,
ze na sposob korekty stopy WACC w procedurach wyceny moze wplywaé dlugosc¢
okresu generowania przeptywow srodkéw pieni¢znych. Wykazali, ze standardowe
réwnanie WACC mozna zastosowa¢ przy dwoch skrajnych zalozeniach: 1) analiza
obejmuje jeden okres oraz 2) przeplywy przedsigbiorstwa sa renta wieczysta. Miles
oraz Ezzell zwrdcili uwage, ze zasadniczym zalozeniem przyjmowanym podczas
stosowania WACC w wycenia spotki (rownanie (5)) jest zatozenie o utrzymywaniu
statego wskaznika zadluzenia liczonego na podstawie wartosci rynkowych. Jezeli
analiza obejmuje jeden okres, to nie ma mozliwos$ci ani potrzeby, aby dostosowy-
wac poziom dhugu do zmian wartos$ci projektu. Wykorzystujac ten zestaw zalozen,
mozna okres analizy rozbi¢ na pojedyncze okresy i w analizie zmian stop kosztu

kapitatu wykorzysta¢ réwnanie (7) — por. [Stonski 2004, s. 394-404].

3. Skorygowana wartos¢ biezaca transakcji wykupu lewarowanego

Sposdéb zagospodarowania nadwyzek srodkéw pienieznych w czasie trwania np.
wykupu menedzerskiego moze by¢ rézny. Zwykle zaklada sig, ze wolne przepty-
wy pieni¢zne beda w pierwszej kolejnoSci przeznaczane na splatg odsetek i rat
kapitalowych zgodnie z harmonogramem sptat, a pozostata czg§¢ wolnych prze-
ptywow bedzie przeznaczona do dalszej redukcji zadtuzenia spotki. W niektorych
przypadkach nadwyzki moga by¢ przeznaczone na wyptate dywidend lub inwesty-
cje w papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu w celu zwigkszenia ptynnosci
finansowej przedsigbiorstwa.

Przy zatozeniu, ze wolne przeptywy pienigzne przeznaczy si¢ na splat¢ odse-
tek 1 kapitalu obcego, zmiang warto$ci kapitatu obcego opisuja rownania:

D, =D, (1 + kD)_ (FCFt + kDTDH): D, - (FCFt —kpD,., (1 - T))a )
AD, =D, -D,=FCF,-k,D,_ (1-T). )

Jezeli dodatkowo zatozymy, ze cze$¢ wolnych przeptywéw bedzie przeznaczo-
na na wyplatg dywidendy oraz krotkoterminowe inwestycje (lokata krotkotermi-
nowa lub papiery warto$ciowe przeznaczone do sprzedazy zabezpieczaja poziom
ptynnosci przedsigbiorstwa), to rownanie (9) przyjmie postac:

AD, =D, , - D, = FCF,(1-div)(1-s)—k,D, ,(1-T), (10)

gdzie: div — dywidenda jako utamek wolnych przeplywow pienig¢znych,
s — ¢srodki przeznaczone na lokaty lub papiery wartosciowe przezna-
czone do sprzedazy jako utamek wolnych przeptywow pieni¢znych.
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Nastgpnym krokiem jest obliczenie wartosci tworzonej w poszczegdlnych
okresach analizy. Wartos$¢ przepltywoéw do dyskontowania w poszczegdlnych okre-
sach analizy przedstawiaja rownania (11) i (12):

CCF, = FCF, + k,TD,,dlat= 1, (11)
CCF, =FCF,+k,T(D,_,—AD,,), dlat=2, ..., 0. (12)

Zgodnie z metoda skorygowanej wartosci biezacej warto$¢ biezaca wolnych
przeplywow srodkoéw pienigznych uzyskuje si¢ poprzez dyskontowanie stopa kosz-
tu kapitatu przy samofinansowaniu. Zaktada sig, ze stopa kosztu kapitatu obcego
dobrze odzwierciedla wielko$¢ ryzyka inwestycji wlascicieli kapitatu obcego oraz
wielko$¢ ryzyka przypisanego odsetkowym tarczom podatkowym spotki. Oznacza
to, ze warto$¢ biezaca przeptywu pieni¢znego dla kapitalu w okresie 1 oblicza si¢
na podstawie rownania:

FCF,_, kyTD,
(1+47)  (1+ky)

Ryzyko zwiazane z wielkoscia przeptywow §rodkow pienigznych oraz sposo-
bem redystrybucji wolnych przeptywow pienigznych oznacza, ze czg$¢ przysztych
odsetkowych tarcz podatkowych bedzie obarczona ryzykiem operacyjnym. Na
przyktad przy zatozeniu, ze zmiang warto$ci dlugu w okresie 2 opisuje rownanie
(9), wartos¢ biezaca przeptywow pieni¢znych dla kapitatu w okresie 2 oblicza si¢
za pomoca nastgpujacego rownania:

pv(ccr,)=FCE +£kDTDO(1+kD)]{ k, T (FCF,) J*[%TD(I_T)J (14)

PV (CCF,)= (13)

(1+47) (1+k,) (1457 )(1+ &y ) (1+k,)
lub
k,T(D, ,—PV(AD,
PV(CCF;): FC1722+ D ( t-1 ( 1)) (15)
(1+5) (1+k,)
Dla przeptywéw od ¢ = 2, ..., oo warto$¢ biezaca przeptywdw mozna przedsta-
wi¢ za pomocg rownania:
-1
kDT(DH -> PV (AD, )j
PV (CCF)) = Fer = : (16)

) (1+kp)

Wartos¢ przeplywow pienigznych dla kapitalu wymaga znajomosci tychze
przeplywow z okresu poprzedniego. Wartos¢ biezaca wszystkich przeptywow pie-
ni¢znych dla kapitatu uzyskuje si¢ dzigki metodzie iteracyjnej. Nalezy zwrocic
uwage, ze dobor stop dyskontowych dla przeptywow zwigzanych z wolnymi prze-
ptywami s$rodkow pienigznych zalezy od momentu ich realizacji. Na przyktad
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pierwsza sktadowa prawej strony rownania (12) przedstawia zdyskontowana war-
to$¢ wolnego przeptywu pienigznego uzyskanego pod koniec okresu 2. Dlatego
przeplyw ten jest dyskontowany stopa kosztu kapitatu przy samofinansowaniu
przez dwa okresy (tj. dwa okresy zwigkszonego ryzyka zwiazanego z poziomem
wolnego przeplywu pienigznego w okresie 2). Natomiast trzecia sktadowa rowna-
nia (12) przedstawia biezaca wartos¢ odsetkowej tarczy podatkowe;j, ktorej spotka
nie uzyska, poniewaz cz¢$¢ wolnego przeptywu z okresu 1 zostata przeznaczona na
splate zobowiazan. Poziom ryzyka zwiazanego z wolnym przeplywem pieni¢znym
w tej czgsci rownania (12) zredukowat si¢ do poziomu reprezentowanego przez
stope kosztu kapitatu obcego pod koniec okresu 1. Z tego powodu utracone korzy-
sci podatkowe wynikajace ze splaty zadtuzenia sa dyskontowane w okresie 1 stopa
kosztu kapitatu przy samofinansowaniu, a w nastgpnym przez stopg kosztu kapitatu
obcego. Podobne rozumowanie stosuje si¢ w doborze stopy dyskonta pozostatych
sktadowych przeptywow dla kapitatu.

Ponizszy przyktad pokazuje, jak redystrybucja wolnych przeptywow pienigz-
nych wptywa na sposob kalkulacji skorygowanej wartosci obecnej. Pomimo korzy-
$ci zwiazanych z przyjeciem zatozenia o wykorzystaniu stopy kosztu przy samofi-
nansowaniu jako stopy dyskonta odsetkowych tarcz podatkowych w przykladzie
przyjgto zatozenie, ze w najblizszym okresie analizy jako stop¢ dyskontowa wyko-
rzysta si¢ stopg kosztu kapitatlu obcego. Powodem przyjecia tego zatozenia jest
fakt, ze przy niepewnej wielkosci przyszlego poziomu zadtuzenia odsetkowe tarcze
podatkowe sa ujemnie skorelowane z wolnymi przeptywami pieni¢znymi. Mozna

wykaza¢, ze COV(T k,D,,FCF, ) =Tk, Var(F Cr, ) Oznacza to, ze odsetkowa tar-

cza podatkowa powinna by¢ dyskontowana stopa nizsza od stopy kosztu kapitatu
przy samofinansowaniu.

Przyklad

Spotka X, ktora zakonczyta proces akwizycji poprzez wykup lewarowany, za-
mierza zmieni¢ sposdéb swojego finansowania w nastgpnych pigciu okresach.
Obecnie spotka wykorzystuje 22 min kredytu, co stanowi 80,0% wartosci przedsig-
biorstwa. Wypracowane w poszczegolnych okresach wolne przeptywy Srodkow
pieni¢znych zostang przeznaczone na: zaptate odsetek, wyptate dywidendy, inwe-
stycje krotkoterminowe majace zapewni¢ odpowiedni poziom ptynnosci finanso-
wej oraz splat¢ zadtuzenia. Dywidenda wyptacana na koniec okresu bedzie stano-
wi¢ 5% wielkosci wolnego przeptywu pienigznego. Wymagana na poczatku okresu
wielko$¢ inwestycji krotkoterminowych o wysokim stopniu ptynnosci stanowi 2%
wolnych przeplywow srodkow pienigznych. Inwestycje krotkoterminowe daja do-
chdd 5% rocznie. Stopa kosztu kapitatu przy samofinansowaniu rowna jest 17%, a
stopa kosztu kapitalu obcego to 12%. Oczekiwane poziomy wolnych przeptywow
pieni¢znych dla spotki X przedstawiono w tab. 1.

Po pigciu latach analizy (w okresie prognostycznym) zmiany w sposobie finan-
sowania bgda przebiega¢ tak, aby mozna bylo utrzymaé¢ wskaznik zadluzenia
na docelowym poziomie ok. 50%. Przyjecie zalozenia o utrzymaniu docelowego
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wskaznika zadluzenia pozwala na zastosowanie formuty obliczeniowej zapropo-
nowanej przez J.A. Milesa i J.R. Ezzella. W okresie prognostycznym wolne prze-
pltywy pienigzne bgda si¢ zwigkszac¢ o 4% rocznie, a stopa kosztu kapitatu obcego
bedzie wynosi¢ 10%. Warto$¢ rezydualna wyznaczona na koniec okresu 5, jako
suma renty rosnacej ze stala stopa, zostanie zdyskontowana przez pierwsze 5 okre-
sow stopa kosztu przy samofinansowaniu.

W tym modelu wyceny wystgpuja inwestycje krotkoterminowe, ktore w trady-
cyjnych metodach dochodowych sa analizowane zazwyczaj jako zmiana kapitatu
pracujacego netto. Tym samym ich wielko$¢ zostata uwzgledniona w strukturze
kapitatu, co oznacza, ze zrodlo ich finansowania wptywa na stopg WACC. W kon-
sekwencji dochdd z inwestycji krotkoterminowych powigksza wolny przeptyw
pienigzny.

Wiersze od 2 do 11 pozwalaja na przesledzenie harmonogramu splaty kredytu
w 5 okresach. W wierszu 5 znajduja si¢ informacje o wielkosci przeptywow pie-
nigznych, ktérymi mozna obstuzy¢ sptate odsetek i zadtuzenie (CF’). Tym samym
przeptyw dla kapitatu nie jest zdefiniowany w sposob tradycyjny, ale jest suma
przeptywu CF’ i odsetkowej tarczy podatkowej. Tak skorygowany przeplyw pie-
ni¢zny dla kapitatu jest w dalszej czesci tabeli oznaczany jako CCF".

Wiersze tabeli od 12 do 21 pokazuja mechanizm wyceny przedsigbiorstwa.
Wycena przedsigbiorstwa polega na dyskontowaniu przeptywdw oznaczonych
przez CCF’. Czg$¢ CCF’ stanowia CF” dyskontowane stopa kosztu kapitalu przy
samofinansowaniu. Pozostata cz¢§¢ — odsetkowa tarcza podatkowa — z wyjatkiem
przeplywu w okresie 1, nie ma jednej, homogenicznej stopy dyskonta. Zgodnie z
rownaniem (15) kazdy z przeplywow przeznaczony na splat¢ zadluzenia ma inna
stope dyskontowa.

W zaprezentowanym przykladzie korzysci wynikajace z efektu synergii oraz
skutki dziatan restrukturyzacyjnych sa uwzgledniane w wolnych przeptywach pie-
ni¢znych.

4. Zakonczenie

Nalezy podkresli¢, ze powyzsza metoda obliczania skorygowanej wartosci biezacej
jest poprawna metodologicznie, poniewaz spetnia postulat o uwzglednieniu ryzyka
poszczegdlnych sktadowych przeplywow srodkow pienigznych w stopie dyskon-
towej. Jezeli wielko$¢ zmiany poziomu zadhizenia (wielko$¢ odsetkowych tarcz
podatkowych) nie ma istotnego wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa, to stosowa-
nie jednolitych stop dyskonta dla odsetkowych stop podatkowych nie powinno
prowadzi¢ do znaczacych btedow.

Model skorygowanej wartosci biezacej zaprezentowany w artykule pokazuje
uproszczony schemat wyceny. Przedstawiono tu wptyw korzysci podatkowych zwia-
zanych z wykorzystaniem zmiany sposobu finansowania na wartos¢ przedsigbior-
stwa. Zalozono, ze stopa kosztu kapitatu przy samofinansowaniu (odzwierciedlajaca
poziom ryzyka operacyjnego) nie zmienia si¢ pod wplywem zmian w sposobie fi-
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nansowania. Oznacza to, ze zmiana ryzyka finansowego wywotana efektem dzwigni
finansowej nie powoduje zmiany ryzyka operacyjnego. Stosowanie w szacunku war-
tosci przedsigbiorstwa reguly odseparowania skutkow decyzji finansowych stawia
przed analitykiem finansowym wymagania, ktérym nie jest fatwo sprostac. Na przy-
ktad kapitat finansujacy transakcje¢ moze powodowac finansowe konsekwencje w
scisle okreslonych warunkach w przysztosci, a cata specyfike umowy z kapitatodaw-
ca nalezy sprowadzi¢ wytacznie do oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatu.

W artykule nie ma bezposrednich wskazan dotyczacych sposobu szacowania
stopy kosztu kapitalu z poszczegolnych zrodet finansowania. Przyjeto, ze wyma-
gane stopy zwrotu z kapitatu sa znane, co najwyzej nalezy podda¢ je modyfika-
cjom wynikajacym ze specyfiki modelu wyceny. Jednym z parametréw finanso-
wych, ktory najtrudniej oszacowac, jest stopa kosztu kapitatu przy samofinanso-
waniu, poniewaz nie mozna go uzyska¢ w wyniku obserwacji rynku kapitatowego.
Dane pozyskane w wyniku obserwacji rynku kapitalowego nalezy zmodyfikowac
zgodnie z zatozeniami przyjetymi w modelu wyceny przedsigbiorstwa.
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CONSIDERING THE WAY

OF FREE CASH FLOW REDISTRIBUTION

IN THE CALCULATION OF TAX SHIELD INTEREST VALUE
IN THE METHOD OF ADJUSTED PRESENT VALUE (APV)

Summary: APV is an enterprise valuation method which uses discounted cash flows. This
valuation method allows to evaluate the impact of a firm’s financing decisions on its value.
Although the financial flows are analyzed separately no interdependence between financial
and operating decisions is assumed. In this article, the impact of operating flows on financ-
ing decisions is incorporated into valuation model. This approach is useful in valuation of
the restructuring firm which exhausts all its debt capacity. The article includes the example
of a company’s valuation evolved into leveraged buy-out process. In this case market value
of companies is usually evaluated using comparables valuation. The technique presented in
the article allows to determine fundamental value of leveraged buy-out transaction.
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