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Wstep

Istotnym elementem wartosci przedsigbiorstwa jest wartos¢ aktywow nieoperacyj-
Nych (ang. non-operating assets). Duzy wptyw na wynik wyceny ma takze wlasciwe
98Zacowanie stopy wzrostu dochoddéw. Oba wymienione elementy powinny zosta¢
uV"Zglt;dnione w wycenie metodami dochodowymi. W opracowaniu odniesiono si¢

0 metody dywidendowej (zdyskontowanych dywidend) oraz dwéch czgsto stoso-
Vanych metod zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (ang. DCF - discoun-
led cash flow) — metody FCFF (ang. free cash flow to firm — przepltywy pieni¢zne
Przynalezne wszystkim stronom finansujagcym)' oraz FCFE (ang. free cash flow
4 €quity — przeplywy pieni¢zne przynalezne whascicielom)®. Kazda z tych metod

"Inne nazwy stosowane do okre$lenia tego podejscia to: wycena sekwencyjna, FCF (ang,. free cash
§;)iW)‘ wolne przeplywy pienig¢zne dla calej firmy lub dla wszystkich slron‘wno..szqcych kapitaly, podej-
3 g()d strony kosztu kapitalu (ang. cost of capital approach). Por. (Benninga i Sarig 2000, s. 94; Nita

7,s. 79; Szczepankowski 2007, s. 65, 74; Dudycz 2005, s. 41, 42, 57; Damodaran 2002 s, 382).
e B. Nita uzywa polskiego pojecia przeplywy pieni¢zne przynulc?.n.c wszysl.kim ..%lronom finansu-

anym do okreslenia metody Ardittiego-Levy’ego, okreslanej przez niego angielskim skrétem CCF
&. capital cash flow), ktorg z kolei T. Dudycz oznacza jako FCC (ang. free cash flow to capital).

~ Opracowaniu przyjeto okreslenie tej metody za D. Zarzeckim (Zarzecki 1999, s. 125; Nita 2007,

85, Dudycz 200, 5. 42).

“ Inne nazwy stosowane do okreslenia tego podejscia to: wycena bezposrednia, ECF (ang. equ-

mw"’-\‘hjlow), metoda prlcplyw()w‘ gotowkowych z kapitatu w!usncgu lirvmy, wolne prchlywy pie-

s, 6‘7".“ d.la whascicieli lub dla kapitatu wlasnego, FCE. (Benninga i Sarig 2000, s. 94; Nita 2007,

s Mills 2005, s. 102; Szczepankowski 2007, s. 65-66; Dudycz 2005, s. 41, 45, 58).

ity
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opiera si¢ na innych domyslnych (przyjmowanych implicite) zatozeniach. Sposoby
uwzgledniania w wycenie przedsigbiorstwa aktywdw nieoperacyjnych i stopy WZr0-
stu powinny by¢ konsekwentne i spojne z tymi zatozeniami. Celem niniejszeg°
artykutu jest wskazanie wlasciwych rozwigzan metodycznych w tym zakresie.

1. Podstawowe zaloZenia domy$Ine analizowanych metod
dochodowych

Metoda dywidendowa oraz metody FCFF i FCFE sa wynikiem réznego zastosC"
wania podejscia dochodowego. Wydaje sig, ze jest ono dominujgcym podejécie™
w wycenie przedsigbiorstw, zgodnie z ktérym warto$é przedsiebiorstwa wyznd”
czana jest przez biezaca warto$¢ dochodow, jakie wygeneruje ono w prZYSZm-
$ci. Poszczegodlne metody dochodowe r6znig sie miedzy soba rodzajem dOChodl.l’
ktory jest dyskontowany — w metodzie dywidendowej dochodem tym jest dyW"
denda, natomiast w metodach FCFE i FCFF — odpowiednie przeptywy pienigzne

Podstawowym zalozeniem przyjmowanym implicite w wymienionych metodac
dochodowych jest to, ze odpowiedni dochdd jest wyptacany stronie finansujace)’
do ktorej jest adresowany, natomiast reszta zysku jest reinwestowana w prZedS‘q'
biorstwie. W odniesieniu do metody dywidendowej oznacza to, ze dywidend)’ 54
wyplacane wlascicielom, a pozostata cze$é zysku netto jest reinwestowana W Prze®
siebiorstwie. W przypadku metody FCFE oznacza to, ze kwoty przeptywoW PicS
ni¢znych przynaleznych wlascicielom sg im wyplacane, a reszta zysku jest reinWes
stowana i pozostaje w przedsigbiorstwie. W odniesieniu do metody FCFF oznac!
to natomiast, ze kwoty przeplywdéw pienigznych przynaleznych wszystkim i
nom finansujacym sa wyplacane dawcom Kapitatu, a reszta zysku operaCYJ”ch
jest reinwestowana i pozostaje w przedsigebiorstwie. >

Rozwigzania przyjete w wycenie muszg byé spojne z tymi zatozeniami. Dotzlu
czy to takze traktowania aktywOw nieoperacyjnych i szacowania stopy WZrOS.u
odpowiednich dochodéw. W pierwszej kolejnoscei odniesiono si¢ w opracowam‘
do wlasciwego traktowania aktywow nieoperacyjnych w wycenie trzema przy'©
czonymi metodami.

2. Istota aktywOw nieoperacyjnych

rr y “ A . v Tl ;e 70 Siq'
Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych jest istotnym sktadnikiem wartoscl P”‘,(j:m;_
biorstwa, ktérego pominigcie skutkowaé moze jej znacznym niedoszacowan!
Aktywa nieoperacyjne to te skladniki majgtku przedsiebiorstwa, ktére w mO

men-

Awid”
Nita, omaW:

I Niestety, nie zawsze jest uwzgledniany i to nie tylko w praktyce wyceny. Np. B. pom‘Ja

Jjac metody DCF wyceny zarGwno w warstwie teoretycznej, jak i w przykladach liczbowyeh
rynkowg warto$¢ aktywow nieoperacyjnych (Nita 2007, s. 67-92).
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Cie wyceny sa jego wlasnoscia, jednak nie sa wykorzystywane w dziatalnoci ope-
facyjnej. Z tego powodu w wycenie metodami DCF przyjmuje si¢, ze aktywa nie-
Operacyjne nie przyczyniaja si¢ do generowania wolnych przeplywéw pienigz-
Nych. Zatem sg to te skiadniki majatku przedsigbiorstwa, ktorych posiadanie nie
Jest konieczne do osiagania planowanych wolnych przeplywéw pieni¢znych gene-
Tujacych warto$é w okresie szczegotowej prognozy (W, " Aktywa nieoperacyjne
0 m.in. (Frackowiak 1998, s. 198; Szczepankowski 2007, s. 206):
— nadzwyczajnie wysokie saldo gotowki w kasie i na rachunkach bankowych,
w kwocie przewyzszajacej minimalny poziom gotowki niezbedny do bie-
zgcego utrzymywania ptynnosci finansowe;j,
= utworzone lokaty bankowe,
~ zbywalne papiery wartosciowe,
= inne instrumenty finansowe majace przynie$¢ dochdd w przysziosci,
= nieruchomo$ci majace charakter inwestycji (niewykorzystywane w biezg-
cej dzialalno$ci operacyjnej, lecz kupione w celu odsprzedazy po wyzszej
cenie, dzigki czemu zrealizowany zostanie zysk)’.

_ Zauwazy¢ nalezy, ze wymienienie w powyzszym wyliczeniu gotowki jako sklad-
Nika aktywow nieoperacyjnych nie implikuje, iz do tej grupy aktywow nalezy zali-
¢2y¢ wszystkie $rodki pienigzne przedsigbiorstwa. Minimalny poziom gotéwki nie-
Zb‘?dny do biezacego utrzymywania ptynnosci finansowej powinien by¢é uwzgled-
Nany w wycenie w kalkulacji zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, ktérego
“Miana jest elementem przeptywow pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu
(zarGwno FCFF, jak i FCFE). Natomiast do aktywow nieoperacyjnych zaliczy¢
Nalezy nadwyzke $rodkéw pienigznych ponad ten minimalny poziom.

Niezwykle istotne jest konsekwentne traktowanie aktywow nieoperacyjnych
! ewentualnych dochodéw przez nie generowanych w wycenie. Szczegolowe
Wytyczne w tej mierze roznig si¢ w zaleznosci od przyjetej metody wyceny.

3. Aktywa nieoperacyjne w metodach FCFF i FCFE

W Metodzie FCFF przeptywy podlegajace dyskontowaniu to przepltywy pienigzne
Przynalezne wszystkim stronom finansujgcym, a zatem zarowno dawcom kapi-
a}u obcego, jak i dawcom kapitahu wlasnego. Przeplywy te dyskontuje si¢ $red-
flim Wazonym kosztem kapitatu (ang. WACC — weighted average cost of capital).

Jest to pierwszy sktadnik sum we wzorach (1) i (4) w dalszej czg¢éci opracowania.

:‘ Z ksiggowego punktu widzenia aktywa nieoperacyjne najczesciej figurujg w bilansie w inwe-
YCjach dtugo- oraz krétkoterminowych, jak réwniez stanowig pozabilansowe skladniki majatku,
ia(lcg(-) tak wazne w procesie wyceny jest doktadne zidentyfikowanie oraz poznanie natury sklad-

"W inwestycji oraz poznanie pozabilansowych skladnikéw majgtku przedsigbiorstwa i zakwalifi-
:)::;‘"IL ich albo do aktywdw op«?racyjnyclll (potrzebnych do wygenerowania wolnych przeplywow

¥2nych), albo do aktywow nieoperacyjnych.
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Stosujgc metod¢ FCFF, najpierw wycenia si¢ warto$é calego przedsigbiorstWé:
a potem od wartosci przedsigbiorstwa odejmuje si¢ warto$¢ kapitatu obcego, aby
otrzymac warto$¢ kapitatu wlasnego®:

i 1)
W/' % W(‘F X WRV i WAN’ (
i 2)
WKW— W/’ 3 WK()’ (
gdzie
W, - warto$¢ przedsigbiorstwa, :
W, — zdyskontowana wartos¢ przeptywow pieni¢znych z okresu szczegOtowe
prognozy,
W, — zdyskontowana wartos¢ rezydualna,
W,, —rynkowa wartos¢ aktywow nieoperacyjnych,
W., — warto$¢ kapitatu wlasnego,
W, — warto$¢ kapitatu obcego.

Rynkowa warto$¢ aktywow nieoperacyjnych stanowi trzeci skladnik sumy i
wzorze (1). Nalezy zwrdci¢ uwage na koniecznos¢ konsekwentnego traktowa"_‘la
aktywow nieoperacyjnych i ewentualnie generowanych przez nie przeplywéw p_le‘
ni¢znych w procesie wyceny. Dochody generowane przez aktywa nieopcfacyjne
nie powinny by¢ uwzgledniane w przeplywach pienigznych podlegajac)’Ch d),/s—
kontowaniu (FCFF skladajacych si¢ na I¥,,). Wtedy rynkowg wartos¢ alft)’wo }
nieoperacyjnych (W,,) dodaje si¢ na koncowym etapie wyceny do wartosci prze %
sichiorstwa. Takie podejécie jest bezpieczniejsze, bardziej uniwersalne i d.]ateg_
zalecane. Natomiast jesli przeplywy pieni¢zne generowane przez aktywa "}eoP CZ
racyjne (np. odsetki otrzymywane przez przedsigbiorstwo od utrzymywanc) prze‘
nie lokaty bankowej) uwzglednia si¢ w kalkulacji przeptywow podlegajficyCh dys
kontowaniu, to rynkowej wartosci tych aktywow nieoperacyjnych nie powinno Slg
na koncowym etapie wyceny dodawaé¢ do warto$ci przedsigbiorstwa. Byloby t_
bowiem podwdojne uwzglednianie tego samego sktadnika wartoéci. Poza tym St?o
sujgc takie podejscie, nalezaloby rozwazy¢ korekty kosztu kapitatu Uiywancby
do dyskontowania przeptyw6w pieni¢znych, bowiem dochody generowan® prZ";Z‘
aktywa nieoperacyjne charakteryzuja si¢ innym (z reguly mniejszym) ryzykiem l;)
przeplywy generowane w dziatalno$ci operacyjnej (Damodaran 2002, s. 424'42, i(;

Wskazane powyzej zalecane traktowanie aktywOw nieoperacyjnych w metod? 4
FCFF wynika z przyjmowanych implicite zalozen. Stosujac t¢ metodg, zakld

¢ W tym podejéciu zaklada si¢, ze warto$¢ kapitatu wlasnego przynalezy tylko wi
(w spolce akcyjnej — akcjonariuszom). W sytuacji, w ktorej spotka wyemitowata opeje nd
warto$¢ mozna by zaliczy¢ do wartoéei kapitatu wlasnego. Wtedy, aby obliczy¢ warto$¢ kap
akcyjnego, od wartos$ci kapitatu wlasnego nalezy odja¢ warto$¢ opcji na akcje (Damodaran
s. 1175).

, olom
11.4CIC'clOn

kLJC, 1c
jtalu
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si¢ bowiem, ze kwoty FCFF sa wyplacane dawcom kapitatu, a reszta zysku ope-
racyjnego jest reinwestowana i pozostaje w przedsigbiorstwie. FCFF oblicza si¢
Wedtug ponizszego wzoru:

FCFF=Z0-(1-T) + Am — AKON -1 (3)
gdzie:
Z0 — zysk operacyjny,
i — stawka podatkowa,
Am — amortyzacja,
AKON - przyrost kapitatu obrotowego netto,
1 — nakfady inwestycyjne.

Skoro punktem wyj$cia obliczen FCFF jest zysk operacyjny, to kwoty FCFF
Z zalozenia nie uwzgledniaja dochodow z aktywdw nieoperacyjnych, ktore
Wrachunku zyskow i strat pojawilyby si¢ jako przychody finansowe. Jednak aktywa
nieopcracyjnc reprezentujg okreslong warto$¢, ktora nalezy uwzgledni¢ w wyce-
Nie, dodajgc ja do warto$ci przedsigbiorstwa.
y W metodzie FCFE przeptywy podlegajace dyskontowaniu to przeptywy pie-
Mi¢zZne przynalezne wiascicielom, ktére dyskontuje si¢ kosztem kapitalu wiasnego.
0drdéznieniu od FCFF, w podejsciu tym bezposrednio wycenia si¢ warto$¢ kapi-
tatu whasnego zgodnie ze wzorem:

WI\'W = W('I" g WRV + u/AN (4)
gdzie:
W,, —warto$é kapitatu wlasnego,
W, —zdyskontowana warto$¢ przeptywow pienig¢znych z okresu szczegotowej
prognozy,
W,., - zdyskontowana warto$¢ rezydualna,
" — rynkowa warto$¢ aktywow nieoperacyjnych.

Podobnie jak we wzorze (1), rynkowa warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych sta-
Nowi ostatni skiadnik sumy we wzorze (4). Rowniez w tym przypadku zalecane
Jest nieuwzglednianie w prznpiywach pieni¢znych podlegajacych dyskontowaniu

FCrE skladajgcych si¢ na W) dochodow generowanych przez aktywa nieope-
facyjne polaczone z dodamun rynkowej wartosci aktywdw nieoperacyjnych na
0ncowym etapie wyceny’.

Zalecenie to wynika z zatozen przyjmowanych domyslnie w metodzie

Fer, Stosujge t¢ metode zaklada si¢ bowiem, ze kwoty FCFE s wyplacane
b (‘I.mé mozliwe jest rowniez uwzglednienie dochodow z aktywow nimpcrzfcyjnych W przeply-
nii;h plcni.qinych.podlcgaj:.lc%/ch dysko'nlnwuniu V(I'.‘(‘I"I::). ale wtedy rynkowej wartosci aktywow

Peracyjnych nie nalezy juz dodawac do wartodci kapitatu wlasnego.
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wiascicielom, a reszta zysku jest reinwestowana i pozostaje w przedSie;biorstWie
(Damodaran 2002, s. 357). FCFE oblicza si¢ wedlug ponizszego wzoru:

FCFE = (ZO - Ods) - (1-T) + Am — AKON — [ + AD )

gdzie:

Ods - odsetki od kapitatu obcego,

AD  —saldo zmiany dlugu oprocentowanego (zaciagnigcie minus splata),
pozostate oznaczenia — jak we wzorze (3).

Kwoty FCFE wyznaczajg potencjalng dywidende, jaka mogtaby zosta¢ wypla-
cona wiascicielom po pokryciu potrzeb inwestycyjnych i splacie zadtuzenia (Damo”
daran 2007a, rozdz. 5, s. 23), przy czym punktem wyjscia obliczen FCFE jest
uproszczony zysk netto. To uproszczenie polega na pomijaniu wptywu na zys
netto wielu pozycji, w tym dochodéw generowanych przez aktywa nieoperac}.ﬂ“e
(we wzorze (5) - jest to w zasadzie zysk operacyjny pomniejszony o odsetkl s
dhugu i podatek). Jednak aktywa nieoperacyjne reprezentuja okreslong wartos¢
kt6ra nalezy uwzglednié w wycenie, dodajac ja do wartosci kapitatu wiasnego:

4. Aktywa nieoperacyjne w metodzie dywidendowej

Metode zdyskontowanych dywidend postrzega¢ mozna jako wezsze niz W FCFE
spojrzenie na przeptywy pieniezne do wiascicieli. Skoro bowiem metoda F CF
okreslona moze by¢ jako dyskontowanie potencjalnych dywidend, to omawian
tutaj metoda koncentruje si¢ na dyskontowaniu faktycznych dywidend (Damo &
ran 2007a, rozdz. 5, s. 23).

Wycena metodg dywidendowg dotyczy kapitatu wlasnego (W), a nie Ca?e%ﬁ
przedsigbiorstwa (W,). Podejscie to opiera si¢ na zatozeniu, ze wartos¢ ka'P‘ta
wlasnego wyznaczana jest przez biezacg warto$¢ wszystkich przysztych dleden :
ktore otrzymaja wiasciciele danego przedsigbiorstwa.

Z powyzszego wynikaja pewne przyjmowane implicite zalozenia mclody'
dendowej. Domyslnie zaklada sig, ze dywidendy s3 wyplacane wlascicl
a pozostata czes$¢ zysku netto jest reinwestowana w przedsigbiorstwie. Zysk netlo
bedacy podstawg dywidendy obejmuje wynik finansowy z dziatalnosci operacy)”
nej, jak rowniez z aktywdw nieoperacyjnych.

Dlatego tez w metodzie zdyskontowanych dywidend odmiennie niz w metod
FCFF i FCFE traktowane s3 aktywa nieoperacyjne oraz zwigzane z nimi dOChOdy:
Dochody z aktyw6w nicoperacyjnych uwzglednione sa w zyskach, z ktorych W_yp?
cane sg dywidendy. W konsekwencji po zdyskontowaniu dywidend otrzymu)® %1_
warto$¢ kapitatu wlasnego wynikajacg zarowno z aktywow opcracyjnych,jak i

dywi-

ach
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Operacyjnych (Damodaran 2007a, rozdz. 5, s. 40). Dlatego tez na kornicu procedury
Wyceny ta metodg nie trzeba dodawaé rynkowej wartosci aktywdw nieoperacyj-
nych, poniewaz zostata uwzgledniona w dyskontowanych dywidendach.

S. Domys$lne zaloZenia wyceny a szacowanie stopy wzrostu
dochodow

Z zalozen przyjmowanych implicite w analizowanych metodach wyceny wyni-
kaja takze wskazania dla wlasciwego oszacowania stopy wzrostu (g) odpowied-
nich dochodéw na podstawie determinant fundamentalnych?®. Jej wysoko$¢ ma klu-
CZowe znaczenie w wycenie omawianymi trzema metodami, poniewaz nawet jesli
Nie stosuje si¢ uproszczonych modeli wspomnianych metod?, to oszacowanie stopy
Wzrostu jest konieczne do wyznaczenia wartosci rezydualnej w podejsciu konty-
Nuacyjnym i ma duzy wplyw na ostateczng wycene.

W ogdlnym ujeciu, szacujac stope wzrostu na podstawie determinant funda-

Mentalnych, prébuje si¢ ja wyrazié jako funkcje tego, ile firma reinwestuje w celu
Osiggnigcia przyszlego wzrostu oraz jakosci tych reinwestycji.
W metodzie dywidendowej, szacujgc stope wzrostu dywidend, zaklada sie, ze
JESt ona tozsama ze stopg wzrostu zyskow netto na jedng akcje oraz ze tempo wzro-
Stu dywidend uzaleznione jest od wielkoéci kapitatu pozostawionego w firmie oraz
J€2O rentownosci (Szczepankowski 2007, s. 120):

. zysk zatrzymany . ROE = I_M . ROE (6)

zysk netto zysk netto

gdzie:
ROE — rentowno$¢ kapitatu wlasnego (relacja zysku netto do kapitatu wlasnego).
UZyta w powyzszym wzorze relacja zyskow zatrzymanych do zysku netto to
Stopa zyskow zatrzymanych, ktorej dopenienie do jednosci stanowi stopa wyplaty
dyWidcndy. W modelu tym domys$lnie zaklada sig, ze (Brigham i Gapenski 2000,
5.258):
=~ stopa zyskéw zatrzymanych i rentownos$¢ kapitalu wlasnego jest stala
W okresie prognozy,
= nie ma wykupow akcji ani emisji nowych akcji, a jedyna zmiana w kapitale
wlasnym wynika z zatrzymania zyskow,
* W szacowaniu stopy wzrostu g wykorzysta¢ mozna dane historyczne, prognozy analitykow
42 przytoczone tu podejécie fundamentalne (nazywane tez modelem wzrostu zyskow niepodzie-

r()'sl)’t‘h albo wzrostu fundamentalnego). (Brigham i Gapenski 2000, s. 255-260; Damodaran 2007a,
ey 8.6),

9 . . . Iy
Chodzi 0 modele jedno-, dwu- i trojfazowe.

Or;
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— przyszie projekty bedg mialy takie samo ryzyko co obecne aktywa'’.

W metodzie FCFF szacujgc stope wzrostu, zaktada si¢, ze zmiany poziomt
FCFF z okresu na okres determinowane sa w najwi¢kszej mierze przez ksztal-
towanie si¢ zysku operacyjnego. W metodzie FCFF, szacujac stope wzrostu g 1
podstawie determinant fundamentalnych, okresla si¢ de facto stope wzrostu zysku
operacyjnego (Damodaran 2002, s. 312):

g = stopa reinwestycji - ROIC (7

gdzie:

nakl.inwestycyjne — amortyzacja + AKON
Zo(1-T) X

stopa reinwestycji =

gdzie ;

ROIC - rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego (ang. return on invested cap!”
tal), wyznaczana wedhug wzoru: 70 (1 = T)
ROIC = ———~;

Z0O  —zysk operacyjny; K
K — kapitat zainwestowany.
Stopa reinwestycji to relacja mowiaca o tym, jaka czes$¢ zysku operacyjn?go

po opodatkowaniu zostata zainwestowana w naklady inwestycyjne netto i kapita

obrotowy netto (KON). Rentowno$é kapitatu zainwestowanego mierzy jako$c ty°
reinwestycji. Powyzszy wzor zaklada, Ze:
— rentowno$¢ kapitatu zainwestowanego jest stabilna w przysztych okres
— kapitat zainwestowany zwigkszany jest z okresu na okres o sumg uwidoc?”
niong w liczniku wzoru na stopg reinwestycji (naktady inwestycyjne — amor

aCha

tyzacja + AKON)'".
—_— — = b c
19 Wynika to z uproszczen stosowanych przy wyprowadzeniu tego wzoru. Wychodzac od l‘ngﬁ’ 2
- !
stopa wzrostu dywidendy to stopa wzrostu zysku netto: g, = ————-L  askoro ROE, = XZW/I’
; s

2 ; . jz . : i+ 7ysku
to ZN,, = KW,_, - ROE, ,; zakladajac, ze zmiana w kapitale wlasnym pz)chodzl z reinwestyc)! zysk
zatrzymanego (ZZ), otrzymuje si¢: ZN, = KW, , -ROE, = (KW, , +ZZ., ,)- ROE, ;

ROE, | = ROE, = ROE = const. nastepnie zakladajac, ze oraz podstawiajac do wzoru na g ©
LA ROE .
ZN
' Wynika to z uproszczen stosowanych przy wyprowadzeniu tego wzoru, Wychodzac ©
ze stopa wzrostu to stopa wzrostu zysku operacyjnego:
o EBIT e S ekt MR O C: =~—EB’77('”T), to EBIT, ,(1-T)=ROIC, K,
: EBIT, Lo (10
zakladajac, ze T=const., a jedyna zmiana w kapitale zainwestowanym pochodzi z reinwestycJ! k\‘;(f :
otrzymujesie: EBIT,(1-T)= K, , - ROIC, = (K, , +naki. inwest., , —amort., , + AKON, ,)'Rol ;'
nastgpnie zakfadajgc, ze ROIC, | = ROIC, = ROIC = const. oraz podstawiajac do wzort ne
nakt.inwest., | —amort., , + AKON, ROIC

EBIT, [(1-T)

trzy”

muje si¢: &, =
d [Cg().

otrzymuje si¢: g, =




Wplyw domy$Inych zatozenn dochodowych metod wyceny : /2.1

W metodzie FCFE, szacujac stopg wzrostu, zaktada sig, ze zmiany poziomu
FCFE z okresu na okres determinowane s3 w najwickszej mierze przez ksztal-
lowanie si¢ zysku netto'?. Szacujac na podstawie determinant fundamentalnych
Stope wzrostu g w metodzie FCFE, okresla si¢ de facto stop¢ wzrostu zysku netto
(Damodaran 2002, s. 312):

g = stopa reinwestycji KW - ROE (8)

gdzie:
nakt. inwest —amort + AKON — saldo AD '

’

Stopa reinwestycji KW =

zysk netto

saldo AD — saldo zmiany dlugu oprocentowanego (zaciggnigcie minus splata),
ROE - rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ang. return on equity).

Stopa reinwestycji to relacja mowigca o tym, jaka kwota zostala zainwestowana
W naklady inwestycyjne netto i KON ze strony kapitalu wiasnego w stosunku do
Wypracowanego zysku netto. Rentowno$é kapitatu wlasnego mierzy jako$é tych
feinwestycji. Powyzszy wzor zaklada, Ze rentowno$é kapitalu wlasnego jest sta-
bilna w przysztych okresach. R6znica w stosunku do szacowania stopy wzro-
Stu w metodzie zdyskontowanych dywidend polega m.in. na uchyleniu zalozenia
0 zysku zatrzymanym jako jedynym zrodle wzrostu kapitatu wlasnego. Zamiast
tego zaklada sie zwigkszanie kapitatu wlasnego z okresu na okres o sume uwidocz-
n.i()n'c} w liczniku wzoru na stope reinwestycji (naktady inwestycyjne — amortyza-
Qa+ AKON - saldo Adfugu)".

Wyliczanie stopy wzrostu FCFE wedlug powyzszego wzoru stoi w zgodzie
% zatozeniem lezacym u podstaw metody FCFE, zgodnie z ktorym przeptywy przy-
Nalezne whascicielom sg im wyplacane. Z tego powodu szacowanie stopy g wedtug
W2oru (6) obarczone bytoby bledem, jako ze wzér ten zaklada, iz wszystko, co nie
“ostato wyptacone w formie dywidendy jest reinwestowane w firmg. O ile zato-
“enie takie jest zgodne z metodyka wyceny wedtug zdyskontowanych dywidend,

—

x Sciélcj rzecz ujmujge — uproszezonego zysku netto. Uproszezenie zysku netto, o ktérym tutaj
Mowa zdefiniowano, omawiajgc wzor (5) i zwigzane jest m.in. z uwzglednianiem dochodu z akty-
Wow nieoperacyjnych. Dla zachowania jasnodci wywodu oznaczenia i wyprowadzenie wzoru (8)
°f1noszq si¢ do zysku netto, a wspomniane uproszczenie uwzglednia si¢ w dalszej czgsci opracowa-
i, Proponujgc wzor (9).

" Wynika to z uproszczen stosowanych przy wyprowadzeniu 1%’0 wzoru. Wychodzge od tego, ze

/N, ~ 2 /
& L—tL "a skoro ROE, =—— to

$0pa wzrostu FCFE to stopa wzrostu zysku netto: g, =
N, = KW, ,-ROE, ,; zakladajac, ze zmiana w kapitale wlushy’ml pochodzi z reinwestycji kwoty
("‘W. inwestycyjne — amortyzacja + AKON - saldoAD), otrzymuje si¢:

N, =KW, .ROE, = (KW,_, +nakl.inwest., , —amort, , + AKON, , - saldo AD)- ROE,; nastgpnie
"-ﬂkladujqc, 7¢ ROE, ; = ROE, = ROE = const. oraz podstawiajgc do wzoru na g, otrzymuje si¢:

g, < Makl.inwest., , —amort., , + AKON_, - saldoAD, ,

ZN

‘ROE .

-1
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o tyle kté6ci si¢ z zalozeniem w metodzie FCFE, zgodnie z ktorym FCFE jest wypla-
cane wiascicielom, a reszta wypracowanej nadwyzki jest reinwestowana w pr zed-
sigbiorstwie. Latwo zauwazy¢, ze licznik stopy reinwestycji KW jest odejmoW?"Y
od zysku netto w trakcie kalkulacji FCFE (por. wzor (5)) wlasnie dlatego, ze jest
reinwestowany w przedsigbiorstwie (Damodaran 2002, s. 358). :

Z uwagi na wspomniane zatozenia nalezaloby zaréwno z licznika, jak 1 Z m‘a'
nownika wzoru na ROE usunaé elementy zwigzane z wartoscig i tworzeniem
wyniku finansowego przez aktywa nieoperacyjne. Dlatego w zgodzie z 28102_‘3'
niami lezgcymi u podstaw FCFE, wedtug ktérych w kalkulacji FCFE nie nalezy
uwzglednia¢ wyniku finansowego generowanego przez aktywa nieoperacyjne (np-
odsetek od gotéwki przetrzymywanej na lokatach bankowych), nalezatoby Zmo-
dyfikowa¢ konstrukcje ROE dla potrzeb szacowania stopy wzrostu g (Damodaral
2007a, rozdz. 5, s. 24):

zysk netto — wynik po opodatk. z aktywow nieoper. .
kapital wtasny — aktywa nieoperacyjne

ROEpeay =

Zakonczenie

Zestawienie wlasciwych rozwigzan metodycznych wynikajacych z przyjmowd”
nych implicite zalozeri metod wyceny (dywidendowej, FCFE i FCFF), doty¢Z4
cych traktowania w wycenie przedsigbiorstwa aktywdw nieoperacyjnych oraZ 5228
cowania stopy wzrostu dochodéw zawarto w ponizszej tabeli.

DomySlne zalozenia metod wyceny i ich konsekwencje dla szacowania stopy
wzrostu i traktowania aktywéw nieoperacyjnych

Metoda g
Wyszczegollnienie zdyskontowanych Metoda FCFE Metoda FCFF
dywidend )

wyplacane sg tylko dywi- | FCFE jest wyplacane FCFF jest wyplacané

dendy, pozostala czgs$é wiascicielom. pozostata stronom finansujacym
Domyslne zalozenia | zyskow jest reinwestowana | czg$¢ zyskow jest inwesto- | pozostata czg$¢ zyskoW
(implicite) w firmie w aktywa wana tylko w aktywa jest inwestowana t}’lk‘)

operacyjne oraz aktywa operacyjne w aktywa operacy)ne:

nieoperacyjne. Btz
L KOW

mierzy wzrost zyskow mierzy wzrost zyskow mierzy wzrost Zys yir
; 2 ; / . srac
zaréwno z aktywow opera- | tylko z aktywow operacyj- | tylko z aktywow Oper
cyjnych, jak i z aktywéw | nych, w modelu nych, w modelu
. nieoperacyjnych (gotéwka, | fundamentalnym: fundamentalnym:
Oczekiwany wzrost d g At (8 y ryad f,’."w .ROIC
papiery wartosciowe), g = stopa reinw. KW - ROE,,,,, | & = 5topa rein:

(2)

w modelu fundamentalnym
(zyskow niepodzielonych):
zaltrzymany

ROE
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Wyszczegélnienie

Metoda
zdyskontowanych
dywidend

Metoda FCFE

Metoda FCFF

Traktowanie akty-
Wow nieoperacyjnych

R e

dochdd z aktywow nieope-
racyjnych jest wbudowany
w zyski netto, a w konse-
kwencji takze w dywiden-
dy, dlatego aktywa nieope-
racyjne nie muszg by¢
dodawane na koncowym
etapie szacowania warto$ci
kapitalu wlasnego

dwie (druga zalecana):

1. uwzgledni¢ dochod

z aktywOw nieoperacyj-
nych w prognozach
przepltywdw pienigznych
(FCFE) i bezposrednio
oszacowac warto$¢
kapitatu wlasnego.

2. nie uwzgledniaé
dochodu z aktywéw
nieoperacyjnych w progno-
zach FCFE i doda¢ rynko-
wg wartos¢ aktywow
nieoperacyjnych na
koncowym etapie
szacowania wartosci
kapitatu wlasnego

dwie (druga zalecana):

1. uwzglednié¢ dochod

z aktywOw nieoperacyj-
nych w prognozach
przeptywéw pienigznych
(FCFF) i oszacowaé
warto$¢ przedsigbiorstwa,
a potem wartos$¢ kapitatu
wiasnego,

2. nie uwzgledniaé docho-
du z aktywow nieoperacyj-
nych w prognozach FCFF
i doda¢ rynkowg wartos¢
aktywow nieoperacyjnych
na koficowym etapie
szacowania warto$ci
przedsi¢biorstwa

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie (Damodaran 2002, s. 375, 382).
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Jarostaw Nowicki

INFLUENCE OF VALUATION METHODS’ IMPLICIT
ASSUMPTIONS ON DEALING WITH NON-OPERATING
ASSETS AND GROWTH RATE ESTIMATION

Summary

The article points out the necessity of proper dealing with non-operating assets and ngWth
rate estimation in valuation process. It was stressed that these two issues are strictly €0n”
nected with implicit assumptions made in different valuation methods. Three particu!ar
valuation methods were discussed: discounted dividend method, free cash flow to equity
method and free cash flow to firm method.




