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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Jarostaw Nowicki
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

DOSTOSOWANIE METODY

SKORYGOWANEJ WARTOSCI BIEZACEJ

DO WYCENY NIEGIELDOWYCH PRZEDSIEBIORSTW
ZARZADZANYCH PRZEZ WLASCICIELI

Streszczenie: W opracowaniu omoéwiono specyficzne aspekty wykorzystania metody skory-
gowanej warto$ci biezacej (APV) do wyceny niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli. W szczegodlnosci wskazano na konieczno$¢ odmiennego niz w przypad-
ku ogdlnym definiowania przeptywow pienigznych podlegajacych dyskontowaniu, co jest
konsekwencja stosowania przez niegiectdowe przedsiebiorstwa zarzadzane przez wiascicieli
przez-kosztowego przekazywania warto$ci. Przedstawiono takze inne konieczne dostosowa-
nia metody APV do specyfiki analizowanych podmiotow, dotyczace szacowania podatku do-
chodowego, kosztu kapitatu czy zdyskontowanej wartosci odsetkowych tarcz podatkowych.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsicbiorstwa, wycena, metoda skorygowanej wartos$ci bieza-
cej, przedsigbiorstwa zarzadzane przez wiascicieli.

1. Wstep

Wycena przedsigbiorstwa metodami bazujacymi na zdyskontowanych przeplywach
pienieznych (DCF — discounted cash flow) jest obecnie podstawg ustalania wartosci
wewnetrznej kapitatow wilasnych przedsigbiorstwa.

Niegietdowe przedsigbiorstwo zarzadzane przez wlascicieli jest w tym ujeciu
interesujagcym obiektem wyceny z uwagi na specyfike, ktéra dotyczy generowanych
przez takie przedsigbiorstwo przeptywow pienieznych, w szczeg6lnosci zas§ w za-
kresie przeptywow na linii przedsigbiorstwo — wlasciciele. Specyfika ta przejawia
si¢ w przekazywaniu wartosci wlascicielom w sposob odmienny od podstawowych
sposobow realizowania wartosci w spotkach gietdowych. Szczegdlne miejsce zaj-
muje tu proces okreslony przez autora mianem przez-kosztowego przekazywania
warto$ci wiascicielom.

Powszechnie stosowane metody wyceny, bazujace na DCF, nie uwzgledniaja tej
specyfiki, w konsekwencji wigc prowadzi¢ moga do btednych oszacowan wartos$ci.
Jedna z metod wyceny opierajacych si¢ na DCF jest metoda skorygowanej wartosci
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biezacej (APV — adjusted present value). Wycena przedsigbiorstwa zarzadzanego
przez wiascicieli ta3 metoda wymaga zatem uwzglednienia specyfiki tych przedsie-
biorstw.

Celem opracowania jest przedstawienie specyficznych aspektow stosowania me-
tody APV w wycenie przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wiascicieli, ze szczegol-
nym uwzglednieniem konsekwencji stosowania przez te podmioty przez-kosztowego
przekazywania wartosci wilascicielom.

2. Specyfika przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli
— przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom

Wycena przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wilascicieli metoda APV wymaga
uwzglednienia specyfiki tych przedsiebiorstw!, ktora zwigzana jest z fazami tworze-
nia warto$ci, szczegolnie za$ z jego trzecig faza. W procesie kreowania wartosci dla
wlascicieli wyrdznia si¢ bowiem trzy fazy: budowanie, utrzymanie i przekazanie
(realizacje) warto$ci (por. [Black i in. 2000, s. 79, 84; Michalski 2001, s. 20]).

Dwie pierwsze fazy tworzenia wartosci, tj. jej budowanie i utrzymanie, prowa-
dzi¢ maja do wygenerowania jak najwyzszych przeptywow pienieznych, co naj-
mniej tak wysokich, aby otrzymana stopa zwrotu przewyzszata koszt kapitatu.

Kluczowa z perspektywy tworzenia wartosci dla wiascicieli jest faza trzecia,
czyli przekazanie warto$ci wlascicielom. Bez dopehnienia tej fazy nie mozna mowic
w pelni o tworzeniu wartosci dla wlascicieli.

W przedsigbiorstwach niegietdowych, w szczegolnosci tych zarzadzanych przez
wiascicieli, gldowny sposob realizacji wartosci dla wlascicieli jest inny niz w spotkach
gieldowych, gdzie odbywa si¢ poprzez wyptate dywidendy dla akcjonariuszy lub
poprzez wzrost warto$ci rynkowej akcjiz. Cho¢ dwa sposoby analogiczne do wymie-
nionych (wyptaty dywidendy albo innego rodzaju wyplaty z zysku — w zaleznos$ci
od formy prawnej podmiotu i wzrost wartosci rynkowej kapitatu wtasnego podmiotu
— akcji, udziatu lub inaczej oznaczonej, w zaleznosci od formy prawnej, wlasnosci
podmiotu) bywaja obecne takze w niegietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych
przez wiascicieli, to mozliwy jest rowniez trzeci sposob przekazywania wartosci,
nazwany przez autora przez-kosztowym przekazywaniem warto$ci wiascicielom.
Wydaje sig, ze ten trzeci sposdb przekazywania wartosci dominuje w przedsigbior-
stwach zarzadzanych przez wiascicieli. Ogolnie mozna by go scharakteryzowaé
jako transfer gotowki z przedsigbiorstwa do wtascicieli za posrednictwem pozycji
kosztowych®. Polega on na dokonywaniu z przedsigbiorstwa do wtascicieli takich

! Szerzej na temat finansowej i niefinansowej specyfiki przedsigbiorstw zarzadzanych przez wia-
Scicieli w: [Nowicki 2009, s. 111-117].

2 Jesli wykup akcji w celu umorzenia zaliczy¢ do realizacji warto$ci przez wzrost wartosci rynko-
wej akcji (por. [Ross 11in. 1999, s. 393; Michalski 2001, s. 20, 106]).

3 Nazywany dalej w opracowaniu takze przez-kosztowym przekazywaniem wartosci wiascicie-
lom lub przez-kosztowym realizowaniem wartosci.
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przeplywow pienigeznych, ktore ksiegowo wykazywane beda jako koszty, a czesto
tez podatkowo begda kosztami uzyskania przychodu.

Wsrdd przyczyn istnienia takiego rozwigzania wymieni¢ mozna elastyczno$¢
stosowania powigzang z niewielkim odlozeniem w czasie momentu wyst¢powania
przeptywow pienieznych, jak rowniez motywy podatkowe.

Pierwsza grupa przyczyn odnosi si¢ do faktu, ze przez-kosztowe przekazywa-
nie wartosci wlascicielom jest narzgdziem bardziej elastycznym w stosowaniu niz
wyptata dywidendy*, co wigze si¢ takze z czasem, w jakim dane narzedzie mozna
wykorzystac, jak rowniez mozliwg czestotliwoscig wykorzystywania. Elastycznosé¢
stosowania jest wazna szczego6lnie dla przedsicbiorcdéw, ktorzy cenig sobie nieza-
leznos¢. Przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom pozwala na niemal
natychmiastowy transfer wartosci z przedsigbiorstwa do wlascicieli, czego nie moz-
na powiedzie¢ o dywidendzie’®. Daje zatem o wiele wigkszg elastycznos¢ w stosowa-
niu, jest sposobem prostszym i szybszym niz wyptata dywidendy.

Druga grupa powodow stosowania przez-kosztowego realizowania wartosci od-
nosi si¢ do checi uniknigcia opodatkowania. Mozna przy tym stwierdzié, ze przez-
-kosztowy transfer gotowki do wiascicieli jest substytutem pierwszego z wymie-
nionych wyzej sposobow realizacji wartosci (dywidendy, wyplaty z zysku), z tym
ze czgsto korzystniejszym podatkowo®.

Jako przyktady przez-kosztowego przekazywania wartosci wiascicielom wy-
mieni¢ mozna:

* wynagrodzenie wyptacane wlascicielom za petnienie okreslonych funkcji, a tak-
ze zatrudnionym w przedsigbiorstwie cztonkom ich rodzin;
e przenoszenie osobistych kosztow utrzymania na przedsigbiorstwo — chodzi

o koszty, ktore przez pracownika najemnego (czerpigcego dochody np. tylko

ze stosunku pracy) ponoszone sgz dochodu rozporzadzalnego izwigzane

* Sposrdéd wymienionych sposobdéw przekazywania warto$ci wlascicielom realng alternatywa dla
przez-kosztowego przekazywania wartosci jest wyptata dywidendy. Stosowanie obu tych rozwigzan
nie powoduje utraty wlasnosci przedsigbiorstwa. Realne wykorzystanie trzeciej mozliwosci, czyli zre-
alizowanie zysku kapitalowego, oznacza sprzedaz udziatu we wtasnosci.

5 Przewaga przez-kosztowego przekazywania warto$ci wiascicielom nad wyptata dywidendy
w kontekscie elastycznosci stosowania odnosi si¢ gtownie do przedsigbiorstw zarzadzanych przez wila-
Scicieli, prowadzonych w formie spotek z 0.0. 1 akcyjnych. Co prawda dywidenda w danym roku moze
by¢ wyptacona nie tylko z zysku za ostatni rok obrotowy, ale takze z niepodzielonych zyskow z lat
wezesniejszych, istnieje tez mozliwos¢ wyplaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, jednak
ten sposob nie daje takiej elastycznos$ci jak przez-kosztowe przekazywanie wartosci wtascicielom (por.
[Ustawa Kodeks spotek handlowych, 2000, art. 192-195, 347-349]). W mniejszym stopniu ta grupa
przyczyn dotyczy np. indywidualnego przedsigbiorcy, dla ktérego wyplaty z zysku i transfer gotowki
za posrednictwem pozycji kosztowych cechuja si¢ podobng elastycznoscig stosowania.

¢ W praktyce motywy podatkowe moga by¢ jedyna uswiadomiong motywacja przez-kosztowego
przekazywania wartosci (w ramach strategii optymalizacji podatkowe;).
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sg ze zwyklym funkcjonowaniem jego ijego rodziny, a osoba fizyczna prowa-

dzaca dziatalno$¢ gospodarcza ujmuje je w kosztach przedsigbiorstwa’;

* transakcje pomigdzy podmiotami — transakcje przedsigbiorstwa zarzadzanego
przez wiascicieli z innym podmiotem, w jaki§ sposéb powigzanym z wlascicie-
lami, np. wigzami rodzinnymi®.

Jako przez-kosztowe przekazywanie warto$ci wlascicielom nalezy traktowac nie
tylko takie cze$ci wymienionych powyzej przeptywow pienieznych (lub swiadczen
w naturze), ktore przewyzszaja hipotetyczng wysokos¢ takich przepltywoéw w trans-
akcjach zawartych na warunkach rynkowych. Podejscie to wykorzystuje kategori¢
kosztu alternatywnego 1 jest analogiczne do zasady dystansu (arm's length princi-
ple) stosowanej przez stuzby podatkowe w ocenie transakcji pomiedzy podmiotami
powigzanymi’.

Finansowa specyfika przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, czyli
przez-kosztowe przekazywanie warto$ci, dotyczy przeptywow pienieznych na linii
przedsigbiorstwo-wlasciciele, dlatego tez specyfike t¢ nalezy uwzgledni¢ w wycenie
przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, w tym w wycenie metoda skorygowanej
warto$ci biezacej.

3. Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV)

Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV — adjusted present value), opracowa-
na przez S.C. Myersa, wywodzi si¢ od ustalen poczynionych w pracach F. Modiglia-
niego i M.H. Millera (model z podatkiem dochodowym ptaconym przez przedsic-
biorstwa) [Modigliani, Miller 1958; Modigliani, Miller 1963; Myers 1974]"°. Bazuje
na wyraznym rozroznieniu pomi¢dzy obszarem przewidywalnej dziatalno$ci opera-
cyjnej a obszarem struktury kapitalowej. W odroznieniu od metody FCFF, ktora
warto$¢ kreowana przez decyzje o sposobach finansowania (gltéwnie tarcze podat-

7 Najbardziej typowym przyktadem tego procederu jest przenoszenie na firm¢ kosztow samo-
chodu uzywanego zaréwno do celow stuzbowych, jak i prywatnych. Warto zauwazy¢, ze wspomniany
sposob przekazywania warto$ci wlascicielom nie dokonuje si¢ stricte przeptywem pienieznym z przed-
sigbiorstwa do wilasciciela. Jest to niejako Swiadczenie w naturze.

8 Mimo ze rozliczenia pomigdzy takimi podmiotami, z racji istnienia pomigdzy nimi powigzan
o charakterze rodzinnym, moga by¢ dodatkowo kontrolowane pod katem wysokosci stosowanych cen
transferowych (por. [Majewska, Kolesnik 2007; Ustawa o podatku dochodowym od 0séb fizycznych,
1991; Ustawa o podatku dochodowym od 0so6b prawnych, 1992]).

 Wigcej na temat przyczyn, przyktadow i sposobow wyznaczania kwot, ktore moga by¢ uznane
za przez-kosztowe przekazywanie wartosci w: [Nowicki 2009].

10°W Polsce w obecnych warunkach model APV jest tez zgodny z modelem M.H. Milleraz 1972 r.,
poniewaz stopy opodatkowania dochodow z dywidend i obligacji sa roéwne, a pod takim warunkiem
model M.H. Millera sprowadza si¢ do modelu MM z podatkiem dochodowym ptaconym przez przed-
sigbiorstwa (por. [Benninga, Sarig 2000, s. 288, 291; Ustawa o podatku dochodowym od 0s6b fizycz-
nych, 1991, art. 30a, 30b]).
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kowe) uwzglednia w stopie dyskontowej'!, metoda APV o ten element koryguje
warto$¢ biezaca netto, czyli obliczang warto$¢ przedsigbiorstwa [Brealey, Myers
1999, s. 713].

W metodzie APV warto$¢ przedsigbiorstwa wyrazi¢ mozna jako sume wartosci
przedsigbiorstwa niezadtuzonego oraz biezacej wartosci ubocznych efektow finan-
sowania. Warto$¢ zadluzonego przedsigbiorstwa oblicza si¢ zatem wedtug nastepu-
jacej formuty:

w,=Ww,, +UEF, 1)

gdzie: W, —warto$¢ przedsigbiorstwa zadtuzonego; W, ,— warto$¢ przedsigbiorstwa
niezadluzonego; UEF — biezaca warto$¢ ubocznych efektow finansowania.

Istote metody APV przedstawiono na rysunku 1.

Biezaca warto$¢ ubocznych
efektow finansowania

P = m e e e — —————— =

wartos¢ przedsigbiorstwa, \ . Koszty trudnosci finansowych _ |

APV = i sone | 4+ me— e e — oo -
gdyby byto niezadtuzone + R

I T CRekty hedgingu 1

Rys. 1. Istota metody APV
Zrodto: [Luehrman 1997, s. 146].

Na rysunku 1 umieszczono przyktadows liste czynnikow, ktore zaliczy¢ moz-
na do ubocznych efektow finansowania. W praktyce jednak niektdre z nich moga
by¢ trudne do uchwycenia, inne z kolei mato znaczace. Z tych powoddw najczesciej
spotyka si¢ uproszczong wersje metody APV, w ktorej jako uboczne efekty finanso-
wania uwzglednia si¢ tylko odsetkowe tarcze podatkowe!2.

I 'W metodzie FCFF, obliczajac przeptywy podlegajace dyskontowaniu, nie uwzglednia sie
oszczednoscei podatkowych spowodowanych umniejszeniem podstawy opodatkowania przez odsetki,
czyli odsetkowej tarczy podatkowej, zamiast tego koryguje si¢ w dot sredni wazony koszt kapitatu,
uwzgledniajac w nim koszt dtugu po opodatkowaniu, czyli umniejszony o tarcz¢ podatkowa. Wie-
cej o metodzie FCFF w wycenie przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli w: [Nowicki 2010,
s. 154-168].

12 Zwolennicy tej metody podkreslaja, ze jest ona elastyczna i nalezy ja dostosowywac do potrzeb
analizy, uwzgledniajac wazne w danym przypadku uboczne efekty finansowania. Najczesciej jednak
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Pierwszy sktadnik wartosci przedsicbiorstwa wedlug metody APV — wartos¢
przedsigbiorstwa, jaka miatoby, gdyby finansowane bylo tylko kapitatem wlasnym
(W,,) oblicza si¢ wedlug nastepujacej formuty (por. [Luehrman 1997, s. 148; Du-
dycz 2005, s. 47; Nita 2007, s. 88]):

<> FCFF,
Woy = Z

= ﬁ(“‘ku,-)

i=1

2

gdzie: k, — koszt kapitalu przedsigbiorstwa niezadtuzonego wi-tym roku;

FCFF, — wolny przeptyw pienigzny w i-tym roku, zdefiniowany tak jak przeptyw
pieniezny przynalezny wszystkim stronom finansujacym, tj.:

+ przychody operacyjne

— koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

= zysk operacyjny

— podatek dochodowy

= zysk operacyjny netto

+ amortyzacja

—/+wzrost KON

—/+wydatki/wpltywy inwestycyjne

= przeplyw pieni¢zny przynalezny wszystkim stronom finansujgcym
(FCFF)

3)

Drugi sktadnik warto$ci przedsigbiorstwa w metodzie APV z reguty sprowadzo-
ny zostaje do zdyskontowanej wartosci odsetkowych tarcz podatkowych (DVTS —
discounted value of tax shields). Oblicza sig¢ jq Wedmg wzoru'?:

DVTS =% ———— 4)
= H(l + kKOt )
i=1
gdzie: TS, — odsetkowa tarcza podatkowa w i-tym roku; wyznacza si¢ jg jako ilo-
czyn odsetek 1 efektywnej stopy podatku dochodowego; &, — koszt kapitatu obcego
W i-tym roku.

przyktady dotycza odsetkowych tarcz podatkowych. M. Michalski proponuje, aby oprocz odsetkowych
tarcz podatkowych bra¢ pod uwage takze wptyw subsydiow (dodatni) oraz kosztow emisji (ujemny)
(por. [Luehrman 1997, s. 146-151; Michalski 2001, s. 66]).

13 W praktyce wyceny warto$¢ strumieni az do nieskonczonosci, zarowno we wzorze (2), jak i (4)
ujmuje si¢ tak jak w innych metodach DCF, w podziale na warto$¢ strumieni z okresu szczegdtowej
prognozy oraz ich warto$¢ rezydualng. W odniesieniu do metody APV podejscie takie zaprezentowano
w: [Michalski 2001, s. 45].
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Powyzszy wzor zaklada, ze zadluzenie przedsigbiorstwa jest na stalym pozio-
mie, atarcze podatkowe zaleza od ptatnosci odsetkowych, dlatego przyjmuje sie,
ze sg obarczone takim samym ryzykiem jak dlug (por. [Dudycz 2005, s. 51). Dlatego
tez tarcze podatkowe dyskontuje si¢ za pomoca kosztu kapitatu obcego (k, ). Takie
podejscie zostato zaproponowane przez S.C. Myersa [1974, s. 20] i jest zgodne z mo-
delem MM z podatkiem dochodowym!. Znane sg jednak tez inne mozliwe podejscia
do wyznaczania wartosci tarcz podatkowych, réznigce si¢ w szczegolnosci sposobem
ustalenia stopy dyskontowej, za pomocg ktorej oblicza si¢ warto$¢ biezacg tarcz po-
datkowych's.

Po oszacowaniu zdyskontowanej wartosci tarcz podatkowych obliczy¢ mozna
warto$¢ przedsiebiorstwa zgodnie z wzorem (1). Pamigtac nalezy, ze metoda APV
stuzy do wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa (1)), czyli sumy wartosci kapitatu
wlasnego oraz kapitatu obcego. Checac oszacowac wartos¢ kapitatu wiasnego danej
firmy, nalezy zatem od wartosci przedsiebiorstwa odjac¢ warto$¢ kapitalu obcego.

4. Wycena niegieldowego przedsi¢biorstwa
zarzadzanego przez wlascicieli metoda APV

Wycena metoda APV niegietdowego przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wtasci-
cieli rozni si¢ od wyceny tg metodg w przypadku ogdlnym. Gtowna roéznica sprowa-
dza si¢ do zdefiniowania przeplywow pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu
w celu wyznaczenia wartos$ci przedsiebiorstwa niezadtuzonego. Uwzglednienie
przez-kosztowego przekazywania wartosci wilascicielom, stanowigcego specyfike
przedsiebiorstw zarzadzanych przez wilascicieli, polega¢ powinno na tym, ze kwoty
wykazywane w kosztach, ktore w istocie stuzg do przekazywania wartos$ci wtasci-
cielom, nie powinny by¢ odejmowane w trakcie kalkulacji przeptywow pienigznych
podlegajacych dyskontowaniu. Zatem aby wyznaczy¢ wolne przeptywy pieni¢zne
przedsigbiorstwa niezadtuzonego (FCFF we wzorze (2)), nalezy dokona¢ ich rekon-
strukcji do poziomdw, jakie przyjetyby, gdyby nie stosowano przez-kosztowego
przekazywania warto$ci wtascicielom.

Pamigta¢ nalezy, ze w metodach DCF przyjmuje si¢ domyslne zatozenie,
ze przeplyw pieni¢zny podlegajacy dyskontowaniu (np. FCFF) jest przekazywany
grupie, ktorej przynalezy (np. FCFF — wszystkim stronom finansujagcym). Dlatego

4 Chodzi o0 model Modiglianiego i Millera z podatkiem od dochodéw 0sob prawnych z 1963 r.,
w ktorym warto$¢ przedsiebiorstwa zadtuzonego jest wicksza od wartosci przedsigbiorstwa niezadtu-
zonego o biezaca warto$¢ tarcz podatkowych, a wlasciwg stopa dyskontowa do jej obliczenia jest koszt
kapitatu obcego [Modigliani, Miller 1963].

15 Mozliwe podejscia do obliczania tarcz podatkowych (m.in. J.A. Milesa i J.R. Ezzella, R.S. Har-
risa i J.J. Pringle’a) szeroko oméwit i porownat w kilku swoich artykutach P. Fernandez (por. [Fernan-
dez 2002; 1999; 2006]). Por. takze: [Miles, Ezzell 1980, s. 719-730; Brealey, Myers 1999, s. 731-734,
737]. W polskiej literaturze omoéwienie najwazniejszych z nich znalez¢ mozna m.in. w: [Dudycz 2005,
s. 48-56; Nita 2007, s. 90].
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tez zanizanie przeptywu pieni¢znego o kwote ujetg w kosztach, ale de facto nie sta-
nowiaca kosztéw operacyjnych, tylko sposob na przekazanie gotowki wtascicielom,
jest nieuzasadnione'®. Kwoty te sg jednak zazwyczaj ujete w kosztach dziatalnosci
operacyjnej i machinalne wykorzystanie danych ksiggowych prowadzi¢ moze witas-
nie do umniejszenia przeptywu pienieznego podlegajacego dyskontowaniu o kwoty
przekazane wiascicielom. Zatem po przystapieniu do oszacowania przepltywow pie-
ni¢znych na potrzeby wyceny metoda APV:

* nalezy, analizujac historyczne dane ksiegowe, zidentyfikowa¢ wsrod nich kwoty
ujete w kosztach, stanowigce w istocie przekazanie wartos$ci wiascicielom;

e w danych prognostycznych na potrzeby wyceny nalezy wyraznie oddzieli¢ kosz-
ty niezbedne do dziatalnosci podmiotu od kwot w pozycjach kosztowych wyko-
rzystywanych do przekazywania wartosci wlascicielom;

e obliczajac przepltywy podlegajace dyskontowaniu (FCFF), nie nalezy podsta-
wia¢ machinalnie w pozycji ,,koszty operacyjne” wszystkich kosztow, lecz tylko
te, ktore wynikaja z normalnej dziatalnosci podmiotu; nie nalezy zatem w tej
pozycji odejmowaé kwot ujetych w pozycjach kosztowych, a wykorzystywa-
nych do przekazania warto$ci wtascicielom.

Dlatego tez wolne przeptywy pieni¢zne (FCFF) w liczniku wzoru (2) w wycenie
przedsigbiorstw zarzadzanych przez witascicieli powinny zosta¢ wyznaczone zgod-
nie z nastgpujaca formuta:

+ przychody operacyjne

— koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

+ wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stanowiace transfer war-
tosci do wiascicieli

= zrekonstruowany zysk operacyjny

— podatek dochodowy

= zrekonstruowany zysk operacyjny netto

+ amortyzacja

—/+wzrost KON

—/+wydatki/wplywy inwestycyjne

= przeplyw pieni¢zny przynalezny wszystkim stronom finansujagcym
(FCFF)

)

Podatek dochodowy odejmowany w powyzszej formule to hipotetyczny poda-
tek obliczony tak, jakby nie wystepowatly odsetki od kapitatu obcego. Powinien by¢
zaprognozowany przy uzyciu efektywnej stopy podatkowej w odniesieniu do zysku

16 W kalkulacji FCFF nie odejmuje si¢ wyptaconych dywidend, ktore stanowig przeciez kwoty
przekazane wtascicielom. W tej sytuacji niekonsekwencja byloby odejmowanie w kalkulacji FCFF
kwot przekazanych wtascicielom za posrednictwem pozycji kosztowych oraz nieodejmowanie kwot
przekazanych wiascicielom poprzez dywidendy.
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operacyjnego albo zrekonstruowanego zysku operacyjnego, w zaleznosci od tego,
czy uwzglednione uprzednio ,,wykazywane w kosztach operacyjnych kwoty stano-
wiace transfer wartosci do wilascicieli” stanowia koszty podatkowe, czy nie. Jesli
sa kosztami podatkowymi, to podatek powinien by¢ kalkulowany w odniesieniu
do zysku operacyjnego. Jesli natomiast nie sg kosztami podatkowymi, to podatek
wyznaczony powinien zosta¢ w odniesieniu do zrekonstruowanego zysku operacyj-
nego'’.

Warto zauwazy¢, ze obliczenia opisane wzorem (2) dokonywane sg przy zatoze-
niu, ze przedsigbiorstwo finansowane jest tylko kapitatem wtasnym. Wynika z tego,
ze widniejacy we wzorze (2) przeptyw pieniezny, przynalezny wszystkim stronom
finansujagcym (FCFF), przynalezy w istocie wiascicielom takiego hipotetycznego
przedsiebiorstwa finansowanego tylko kapitatem witasnym'®. Rowniez widniejacy
we wzorze (2) koszt kapitatu (k ), obliczany jako koszt kapitatlu wiasnego, jest jed-
noczesnie srednim wazonym kosztem kapitatu takiej hipotetycznej niezadluzonej
firmy.

O powyzszych zatozeniach trzeba pamigta¢, wykorzystujac metody szacowa-
nia kosztu kapitatu wtasnego, takie jak CAPM czy metoda sktadania. Jesli bowiem
do szacowania kosztu kapitalu wykorzysta si¢ model wyceny aktywow kapitato-
wych (CAPM — capital asset pricing model), to do wzoru na koszt kapitatu wlas-
nego w CAPM nalezy podstawi¢ bete nielewarowana, tj. abstrahujaca od struktury
finansowania podmiotu (obliczang dla podmiotu finansowanego w 100% kapitatem
wlasnym), a nie jak w przypadku ogdlnym — bet¢ lewarowang. Jest to szczegdlnie
istotne w odniesieniu do niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtasci-
cieli, poniewaz ze wzgledu na brak wyceny gietdowej do oszacowania kosztu kapi-
talu wtasnego przy uzyciu CAPM z reguly wykorzystuje si¢ rownanie R.S. Hama-
dy". W takim przypadku w wycenie metodg APV uzy¢ nalezy bety nielewarowanej

17 Lub tez za pomoca odpowiednio skorygowanej efektywnej stopy podatkowe;.

18 Stad z pozoru nieistotna wydaje si¢ kwestia, czy przepltyw we wzorze (2) zdefiniowany bedzie
jako FCFF, czy jako FCFE. Dla przedsigbiorstwa finansowanego tylko kapitatem wtasnym te dwa prze-
ptywy sa rowne (FCFF = FCFE), poniewaz nie wystepuja ani odsetki od dtugu, ani zaciagnigcia badz
sptaty dlugu oprocentowanego. Jednak takie utozsamienie prowadzi¢ moze do btedu w obliczeniach,
jesli stosujac FCFE, ujmie si¢ w formule takze odsetki oraz zaciagnigcia i splaty dlugu oprocentowane-
go. Blad taki wkradt si¢ np. w przyktadzie 6.2 w: [Szczepankowski 2007, s. 219-220].

1 R.S. Hamada wyszedt od modelu MM z podatkami i potaczyt go z CAPM. Koszt kapitatu wias-

D
nego firmy zadthuzonej w modelu MM z podatkami to: &y = kg, + E X (kg —kp)x(1=T). Zaktada-

Jac, ze k= r oraz wyrazajac koszt kapitalu wiasnego firmy zadtuzonej (k,,) za pomocg CAPM, otrzy-
muje sig: b
r+B, (rm - rf) =r,+py (rm - rf)+ E[rf +B, (rm - rf)— rfJ(l —T). Po przeksztatceniu otrzymuje

si¢ wzor R.S. Hamady: B, =g, [1 +(1 —T)%} .

Jak zaznaczono powyzej, wzor ten zaklada, ze koszt dtugu (k) jest rowny stopie zwrotu wolnej
od ryzyka (r,). Jesli dlug jest obcigzony ryzykiem rynkowym, czyli wskaznik beta dugu (8)) jest wyz-
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(B, — unlevered beta), odzwierciedlajacej ryzyko operacyjne danej branzy (po wy-
eliminowaniu wplywu struktury finansowania), nazywanej tez betg aktywow (),
operacyjna, oddtuzona i beta branzy. Jesli natomiast w procesie szacowania kosz-
tu kapitatu wykorzystuje si¢ metode sktadania (build up approach)®, to w ramach
korekt z tytutu ryzyka specyficznego uwzgledni¢ nalezy brak ryzyka finansowego
w wycenianym podmiocie (nie ze wzgledu na faktyczny brak tego ryzyka w wyce-
nianym podmiocie, tylko ze wzgledu na metodyke wyceny).

5. Zalety i wady metody APV w wycenie
niegieldowych przedsi¢biorstw zarzadzanych przez wlascicieli

Do zalet metody APV zalicza si¢ wyrazne rozdzielenie wartosci wynikajacej z prze-

widywalnej dziatalnosci operacyjnej i struktury kapitalowej oraz powstajaca

w zwigzku z tym mozliwos¢ przesledzenia wptywu dziatalnosci operacyjnej, zadtu-

zenia oraz stopy podatkowej na wartos¢ (por. [Benninga, Sarig 2000, s. 268, 499]).

APV szczegdlnie nadaje si¢ do wyceny podmiotéw gospodarczych (por. [Brigham,

Gapenski, 2000 s. 386]):

e w ktorych stopien zadluzenia uzytego do sfinansowania przysztych naktadow
inwestycyjnych i zapotrzebowania na KON moze by¢ doktadnie okre§lony;

e ktore sgibeda finansowane kapitatem wlasnym i oprocentowanym kapitatem
obcym.

Metoda ta nadaje si¢ zatem takze do wyceny przedsiebiorstw zarzadzanych
przez wiascicieli, odpowiadajacych powyzszej charakterystyce.

Jako wady metody APV wymieni¢ nalezy koniecznos$¢ ustalenia kosztu kapita-
hu wlasnego dla danej firmy na podstawie analizy poréwnawczej innych przedsie-
biorstw z tej klasy ryzyka, ale przy zatozeniu braku zadtuzenia. Wada ta ze wzgledu
na znikomg dostepno$¢ danych do poréwnan stanowi¢ moze istotne ograniczenie
w stosowaniu metody APV w wycenie niegietdowych przedsigbiorstw zarzadza-
nych przez wiascicieli.

Poza tym moga wystapi¢ trudnosci z ustaleniem wielkos$ci i kosztu kapitatu ob-
cego w celu oszacowania wartosci tarcz podatkowych w warunkach nieprzewidy-
walnych zmian stop oprocentowania kredytow i pozyczek (por. [Szczepankowski
2007, s. 219]).

szy od zera, to wspotczynnik beta kapitatu wlasnego firmy zadtuzonej mozna wyrazi¢ nastgpujaco:
D D
B,=B, [1 +(1- T)E} - By(1- T)E (por. [Damodaran 2007, s. 339]).

20 Opiera si¢ ona na zatozeniu, ze koszt kapitatu wtasnego danego przedsigbiorstwa sktada si¢ z pew-
nej liczby mozliwych do zidentyfikowania czynnikow ryzyka, ktdre po zsumowaniu bgdg odzwierciedla¢
stope zwrotu, jakiej moze oczekiwaé z zainwestowanego kapitalu racjonalnie dzialajacy inwestor (por.
Pratt, Grabowski 2008, s. 70; Risius 2007, s. 89]).



Dostosowanie metody skorygowanej wartosci biezacej do wyceny... 291

Jako istotne ograniczenie najczestszej postaci metody APV, przedstawiajacej
warto$¢ przedsiebiorstwa jako sume warto$ci firmy niezadtuzonej i zdyskontowa-
nej warto$ci tarcz podatkowych, wymienia si¢ pomijanie kosztow trudnosci finan-
sowych. Powoduje to jednostronne postrzeganie dtugu jako sposobu zwickszenia
warto$ci przedsigbiorstwa bez zadnych kosztow (por. [Damodaran 2002, s. 404]).
Stwierdzi¢ jednak trzeba, ze pelna wersja metody APV uwzglednia koszty trudnos$ci
finansowych.

Ponadto do stosowania metody APV zniechecaja:

e otwarta lista ubocznych efektow finansowania,
e brak wypracowanego jednoznacznego stanowiska w kwestii obliczania DVTS

(por. [Dudycz 2005, s. 48])*.

6. Zakonczenie

Przedstawione w opracowaniu szczegdétowe zagadnienia dotyczace metody skory-
gowanej wartosci biezacej pokazujg, ze moze ona by¢ stosowana do wyceny niegiet-
dowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicieli. Pami¢ta¢ jednak nalezy
o zaprezentowanych w opracowaniu koniecznych dostosowaniach tej metody
do specyfiki niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli,
w szczegolnosci o wynikajacej z przez-kosztowego przekazywania warto$ci wtasci-
cielom korekcie przeptywow pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu, jak row-
niez innych zmianach dotyczacych szacowania podatku dochodowego, kosztu kapi-
talu czy zdyskontowanej wartosci odsetkowych tarcz podatkowych.
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ADJUSTED PRESENT VALUE METHOD IN VALUATION
OF NON-STOCK ENTERPRISES MANAGED BY OWNERS

Summary: The article presents some specific aspects of adjusted present value method in
valuation of non-stock enterprises managed by owners. The paper points out the necessity of
different (comparing to the basic case) definition of the cash flows, which is a consequence
of via-cost value transfer observed in non-stock enterprises managed by owners. Some other
corrections have been also proposed, i.e. concerning income tax, the cost of capital or the
discounted value of tax shields estimation.

Keywords: value of an enterprise, valuation, adjusted present value method, enterprises
managed by its owners.



