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1. Wstep

Jednym z najistotniejszych, a jednoczesnie najbardziej skomplikowanych
i budzgcych spoteczne emocje problemoéw transformacji gospodarki panstwowej
w prywatng jest wycena warto$ci przedsigbiorstwa. Ztozono$¢ tego zagadnienia
wynika z jednej strony z koniecznosci wykonania niezwykle trudnego zadania,
polegajacego na okresleniu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, dziatajgcego
w nadal quasi rynkowym otoczeniu (brak uksztattowanego rynku kapitatowego).
Z drugiej strony, biezaca sytuacja panstwa (inflacja i recesja gospodarcza, defi-
cyt budzetowy, spadek poziomu zycia, a slad za nim zmniejszajgce sie mozliwo-
Sci partycypowania finansowego pracownikéw w procesach prywatyzacji ich za-
ktadow pracy) stawia administracje rzagdowg przed trudnym wyborem pomiedzy
krotkookresowymi korzysciami skarbu panstwa, wynikajgcymi z oczekiwanej
(cho¢ w praktyce malo realnej) skali wptywoéw z prywatyzacji, a korzy$ciami diu-
gookresowymi, polegajgcymi na osiggnigciu tzw. masy krytycznej sprwatyzowa-
nych przedsigbiorstw, jako sposobu na osiggnigcie zasadniczego postepu
w efektywnosci gospodarowania i wigzacej sie z tym synergii korzysci dla budze-
tu panstwa w przysztosci.

Dla okreslenia wartosci rynkowej prywatyzowanych przedsigbiorstw szcze-
godlne znaczenie posiadajg metody dochodowe, opierajace si¢ na ogélnym zato-
Zeniu, w mysl ktérego przedsigbiorstwo warte jest tyle, ile przyniesie dochodu
w zalozonym okresie po optaceniu przewidywanego zwrotu kapitatu. Dochod ten
moze by¢ ustalony w r6zny sposob, zardbwno w postaci przeptywu gotowki (jak to
ma miejsce w metodzie discounted cash flow — DCF), jak i zysku czy tez dywi-
dendy. W kontekscie wycen prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych od-
grywajg one role wiodaca, a stosowane na ogét réwnolegle metody majgtkowe
petnig w zasadzie jedynie funkcje informacyjna, wzbogacajaca wiedze potencjal-
nych nabywcéw akcji lub udziatéw spoétek prawa handlowego (powstalych na
bazie prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych) o wartosci i strukturze jej
poszczeg6inych sktadnikéw majatkowych. Metody majatkowe nie powinny byé
podstawg ustalenia wartosci akcji lub udziatéw, poniewaz nowi wtasciciele nie
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beda kupowali poszczegdlnych sktadnikow majatkowych, lecz zorganizowane
mienia podmiotu gospodarujgcego.

Celem niniejszego opracowania jest opis przypadku (case study) wyceny
przedsigbiorstwa panstwowego metodg dochodowg, wykonanej na potrzeby je-
go prywatyzacji zgodnie z artykutem 37 pkt. 1 ust. 3 ustawy o prywatyzacji
przedsiebiorstw panstwowych.

Przedsigbiorstwo nazwane dla potrzeb niniejszej publikacji “BACHUS-em”
jest sredniej wielkosci jednostkg gospodarczg (zatrudnia okoto 80 oséb) branzy
winiarskiej, produkujgcg wina owocowe, napoje winopodobne oraz $wiadczaca
ustugi spozywcze.

Ze wzgledu na to, ze wycena przedsigbiorstwa “BACHUS” sporzadzona
byta dla potrzeb oddania na czas oznaczony do odpfatnego korzystania catego
mienia przedsigbiorstwa powstatej spoice pracowniczej (leasing), z natury rzeczy
przedmiotem analizy byto przedsigbiorstwo jako zorganizowana cafos¢, a nie po-
szczegolne sktadniki majatkowe.

Punktem wyjscia analizy byly: diagnoza strategiczna, wstepny program re-
strukturyzacji i rozwoju, program prywatyzacji oraz metodologia wyceny. Prze-
stanki merytoryczne stworzyly podstawy do przyjecia danych historycznych oraz
prognozowania zmiennych rachunkéw co do zdolnosci produkeyjnych, programu
produkcji i sprzedazy, kosztu sprzedanych wyrobow i ustug, programu inwestycji,
amortyzacji i kapitalu obrotowego. Wyceny dokonano metodg DCF (discounted
cash flows), odmiana FOCF (free operating cash flows), ustalajagc sposéb podej-
$cia do wielkosci stopy dyskontowej i generujgc trzy warianty wyceny dla stép
dyskontowych 18, 22 i 25%. Symulacje te, uwzgledniajace rézne poziomy ryzy-
ka, pozwolity rekomendowac jeden z wariantéw wyceny jako najbardziej uzasad-
niony.

Analiza obejmuje okres 1991-1996 i prowadzona jest w cenach stalych
Z pazdziernika 1991 roku.

2. Metodologiczne aspekty wyceny

Przeprowadzajac wycene przedsiebiorstwa skorzystano z dorobku zagra-
nicznych specjalistéw z dziedziny business finance

W literaturze zachodniej panuje przekonanie, ze najlepszymi metodami
wyceny sg metody oparte na tzw. zdyskontowanych strumieniach (przeptywach)
pienigznych (discounted cash flows — DCF)1.

Jak wynika z prowadzonych badan?, wspoétczynniki korelacji miedzy cena-
mi akcji wybranych firm notowanymi na gieldzie a wartosciami tychze firm uzy-
skanymi metodami opartymi na DCF sg wysokie, w odr6znieniu od np. wspot-
czynnikow korelacji miedzy zyskami w ujeciu ksiggowym i cenami akcji. Stad tez

1 Zob. np. R.A. Brealey, S.C. Myers: Principles of Corporate Finance. Mc Graw Hill 1988,
rozdz. 6 lub tez T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Valuation, Measuring and Managing the Value of
Companies. New York 1991, Mc Konsey and Company, Inc. rozdz. 1.

2 Zob. T. Copeland, T.Koller, J.Murrin, op. cit., rozdz.3.




w opracowaniu zastosowano metode opartg na DCF — wariant tzw. pienigznych
strumieni operacyjnych (free operating cash flows —FOCF)3.

Operacyjne strumienie pienigezne zdefiniowane sg nastepujaco:
FOCF = warto$¢ sprzedanych wyrobow i ustug

— koszty sprzedanych wyrobow (w tym zarédwno koszty pociggajace za
sobg przeptyw pieniezny — cash costs, jak i nie pociagajgce przeplywu pienigz-
nego —noncash costs)?

— podatki

— koszty nie pociggajace za sobg przeplywu pienigznego (np. amortyzacja)

— przyrost kapitatu obrotowego,

— inwestycje.
Zalozono, Ze rachunek prowdzony jest w cenach statych — pazdziernik 1991 r.

Przy ustaleniu wysokosci stopy dyskontowej odwotano sie do koncepciji
$redniowazonego kosztu kapitatu (weighted average cost of capital - WACC)3.

Majac jednak na uwadze fakt, iz wyceniane przedsigbiorstwo “BACHUS"
dazy do tego, aby w przystosci, juz jako spotka, finansowaé swojg dziatalno$¢
wytgcznie ze $rodkéw wtasnych, mozemy zatozy¢®, ze WACC = ke; ke — koszt
utraconych korzysci z punktu widzenia wtascicieli kapitatu, czyli stopa zwrotu, ja-
ka uzyskaliby oni, inwestujgc 6w kapital w inne przedsigwziecie o podobnym
stopniu ryzyka (the market determined opportunity cost of capital).

Wartos¢ firmy V liczymy zgodnie z formutg:

V=V1+V2 (1)

gdzie: V, — suma zaktualizowanych wartosci strumieni pienigznych
w $cisle okreslonym przedziale czasu (w rozwazanym przy-
padku 5 lat),

V, — warto$¢ rezydualna — zaktualizowana warto$¢ przeplywow
pienieznych po uptywie okreslonego czasu zaktadajac, ze
horyzont dziatania firmy jest bardzo diugi.

Obliczajac V4 przyjeto zalozenie, ze wartos¢ firmy réwna sie sumie zaktualizo-
wanych wartosci przeptywdw pienieznych generowanych przez firme finansujgca
swoja dziatalno$¢ wytacznie ze Srodkéw wiasnych powiekszong o tzw. korzysé
podatkowa. Korzy$¢ podatkowa — tax shield” — TS liczona jest wedtug wzoru:

. stawka pod. doch. x kwota odsetek w roku t @)
_ (1+ koszt diugu) x t

Jako koszt dtugu przyjeto stope oprocentowania kredytu refinansowego (40%).

3 Zob. J.D.Martin: Alternative Net Present Value Models. Advances in Financial Planning and
Forecasting, JAI Press Inc. 1987 Vol 2 p.51-66.

4 Zgodnie z metodologig FOCF do kosztéw tych nie zalicza sie odsetek od kredytdw.

5 Zob. T. Copeland, T.Koller, J.Murrin: op. cit., rozdz. 6.

6 Koncepcija tzw. “target capital structure” — zob. tamze.

7 Zob. R.A. Bradley, S.G. Myers: op. cit., rozdz. 19.
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3. Zatozenia i elementy skiadowe wyceny
3.1. Zdolnos¢ produkcyjna

Zdolno$¢ produkcyjna. przedsigbiorstwa “BACHUS” uzalezniona jest od
struktury produkcji. Dla wariantu zaktadajgcego wytwarzanie wytacznie napoju
winopodobnego DELICJA, produktu o krotkim cyklu produkcyjnym w poréwnaniu
z winem, wynosi okoto 42 000 hi/rok. Natomiast dia wariantu, w ktérym przedsig-
biorstwo wytwarza 50% DELICJI i 50% win owocowych zdolno$¢ produkcyjna
ksztaltuje sie na poziomie okofo 32 000 hi/rok.

Opracowany przez przedsigbiorstwo program restrukturyzacji i rozwoju
zaktada stopniowg dywersyfikacje produkcji i dochodéw za sprzedazy, ze wzgle-
du na konieczno$¢ zmniejszenia ryzyka, wynikajacego z prowadzonej dotych-
czas monokulturowej dziatalno$ci gospodarczej, opierajgcej sie na jednym domi-
nujacym produkcie (blisko 100% udziat w sprzedazy napoju winopodobnego ty-
pu KARMEL, marginalny udziat w produkcji i sprzedazy win owocowych).

Planowane zmiany struktury asortymentowej produkcji wigzg sie z ko-
niecznoscia zwigkszenia zdolno$ci produkcyjnej z 32 000 hl/rok w 1991 r. do
36000 hl/rok w 1996 roku, ktérg zamierza sie osiggng¢ poprzez inwestycje, pole-
gajace na “zadaszeniu” tankéw lezakowych. Zdolno$¢ produkcyjng przedsigbior-
stwa dla planowanych zmian struktury produkcji w hi/rok przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Zdolnosé produkcyjna przedsigbiorstwa (w hl/rok)
Lata
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Produkty
Ogotem,

42 000 41 000 40 000 39 000 38 000 36 000
z tego:
Napdj winopodobny
typu DELICJA 42 000 37 000 32 000 27 000 23 000 18 000

Wina owocowe 0 4 000 8 000 12 000 15 000 18 000

Struktura produkcji
DELICJA/Wina 100:0 90:10 80:20 70:30 60:40 50:50
owocowe (W %)

3.2. Program produkcji i sprzedazy

Po krétkookresowych trudnosciach w sprzedazy wyrobéw przedsigbiorstwa
w 1990 r. obecnie sytuacja na obszarze zbytu wytwarzanych produktéw winiarskich
jest dobra (przewaga popytu nad podazg). Mozna wigc przyjaé, ze produkcja w uje-
ciu wartosciowym w poszczegolnych latach projekciji jest rowna wartosci sprzedazy.




Program sprzedazy brutto ustalono na podstawie zdolnosci produkcyjnej
przedsigbiorstwa przy planowanej zmianie struktury asortymentowej produkciji
(zob. tab. 1) oraz ceny zbytu wediug stanu na 30 pazdziernik 1991 r.: dla DELI-
CJl — 11 600 ziA, dla win owocowych 12 000 ziA.

Sprzedaz netto obliczono dla obowiazujacych obecnie stawek podatku obroto-
wego: 30% dla DELICJI i 50 % dla win owocowych.

Program sprzedazy opracowano na podstawie powyzszych zafozen oraz
wynikéw analizy rynku i koncepcji rozwojowej przedsigbiorstwa. Wielko$¢ i struk-
ture sprzedazy w latach 1992—1996 przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Prognoza sprzedazy na lata 1992-1996 (w min 2i)
Wartosé
GIOC UKLy sprzedazy 1992 1993 1994 1995 1996
(Ustugi) (min 1)

Sprzedaz brutto | 48 720 42 920 37 120 31 320 26 680

Napdj winopodobny Podatek

DELICJA obrotowy 14 616 12 876 11136 9 396 8 004

Sprzedaz netto 34 104 30 044 25984 21934 18 676

Sprzedaz brutto 0 4 800 9 600 14 400 18 000
Wina owocowe ;)‘:gf‘éa'; 0 2400 | 4800 | 7200 | 9000
Sprzedaz netto 0 2 400 4 800 7 200 9 000
Sprzredaz brutto 700 700 700 700 700
Ustugi spozywcze ci)c:g?;j:; 0 0 0 0 0

Sprzedaz netto 700 700 700 700 700

SPRZEDAZ BRUTTO OGOLEM 49 420 48 420 47 420 46 420 45 380

PODATEK OBROTOWY OGOLEM 14 616 15276 15 936 16 596 17 004

SPRZEDAZ NETTO OGOLEM 34 804 33 144 31 484 29 824 28 376
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3.3. Koszty sprzedanych wyrobow

Catkowite koszty sprzedanych wyrobow w latach 1992-1996 stop-
niowo malejg w zwigzku z planowanymi zmianami struktury produkcji. Do-
tyczy to w szczegdlnosci materialow bezposrednio produkcyjnych, kto-
rych wartos¢ jest mniejsza o 832 zt/l dla win owocowych w stosunku do
napoju winopodobnego typu DELICJA. Zmniejszaja sie takze koszty ‘
sprzedazy proporcjonalnie do zmian wielko$ci produkcji w ujeciu rzeczo-
wym. Koszty wydzialowe i ogélnozaktadowe majg charakter kosztéw sta-
tych.
Catkowite koszty sprzedanych wyrobdw i ich strukture przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3
Prognoza kosztow na lata 1992-1996
Lata
1992 1993 1994 1995 1996

Koszty
Materialy bezposrednie 17 228 16 485 15742 14 999 14 340
Robocizna bezposrednia 970 947 924 901 878
Koszty wydziatowe 2436 2184 2132 2132 2132
w tym:

Place 903 903 903 903 903

Materiaty 130 130 130 130 130

Energaia 210 210 210 210 210

Remonty 668 668 668 668 668

Inne 425 273 273 2728 273
Koszty ogélnozaktadowe

1756 1756 1756 1756 1756

w tym:

Dzierzawa 13 13 13 13 13

Place 1420 1420 1420 1420 1420

Ustugi niematerialne 323 323 323 323 323
Koszty sprzedazy 1075 1050 1024 998 973
Koszty operacyjne 23 465 22 422 21578 20786 20078
Amortyzacja 433 455 539 862 957
Koszty finansowe 414 414 612 612 612
el EIVACERIplectlViEn 1 Syl || s 22729 | 22260 | 21647
wyrobow




3.4. Program inwestycji

Realizacja celow rozwojowych przedsigbiorstwa “BACHUS” wymaga wy-
konania programu inwestycyjnego, a w tym:

— inwestycje produkcyjne (budynki i budowle oraz maszyny i urzgdzenia)
przeznaczone na wzrost zdolnosci produkcyjnej do 36000 hl/rok przy zrownowa-
zonej strukturze produkcji (50% DELICJA i 50% win owocowych) oraz moderni-
zacje potencjalu wytwérczego,

— inwestycje infrastruktury technicznej i Srodowiskowej.

Program inwestycyjny przedsiebiorstwa “BACHUS” w latach 1992—-1996
pokazano w tabeli 4.

Tabela 4
Program inwestycji (w cenach roku 1991)
Uikl batiact 1992 1993 1994 1995 1996
inwestycyjnych

Ogdtem (w min zt) 2000 2200 2000 2000 1200
zZtego W % (100) (100) (100) (100) (100)
+ Budynki, budowle, prace 50,0 55,5 - - -

budowlano-montazowe
+ Maszyny i urzadzenia = - 35,0 100 50,0
+ Infrastruktura techniczna i 50,0 54,5 65,0 - 50,0

srodowiskowa

3.5. Amortyzacja

Kwoty amortyzacji w poszczegolnych latach rozwazanego okresu skiadajg
sie z dotychczasowej wartosci odpisow amortyzacyjnych z tytutu uzytkowania
majatku trwatego oraz przyrostow zwigzanych z planowang realizacjg programu
inwestycyjnego. W obliczeniach wielkosci odpiséw amortyzacyjnych z tytutu
przyrostu majatku trwatego przyjeto nastepujace stawki: 10% dla maszyn i urzg-
dzen oraz 2% dla budynkow i budowli. Kwoty amortyzacji w latach 1992—-1996
zamieszczono w tabeli 5.

Tabela 5
Wartosé amortyzacji w latach 1992-1996
(w min zf)
Lata 1992 1993 1994 1995 1996
Amortyzacja 433 455 539 862 957
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3.6. Kapitat obrotowy

Wielkos¢ kapitatu obrotowego zmienia sie wraz ze zmianami struktury pro-
dukciji. Planowane przyrosty kapitatu obrotowego w rozwazanym okresie wynika-
ja z obliczen, dla ktérych podstawg byta podana przez przedsigbiorstwo liczba
dni niezbednego pokrycia zapaséw, W zwigzku ze znacznym przyrostem produk-
cji win owocowych. Przyrost kapitaiu obrotowego potrzebny jest wylacznie na
pokrycie koniecznego wzrostu zapaséw moszczu i win lezakujgcych. Przewidy-
wane przyrosty wartosci kapitatu obrotowego przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6
Przyrost kapitatu obrotowego w latach 1992-1996
(w min z1)
Lata 1992 1993 1994 1995 1996
AR AN 1000 1200 1200 1200 1500
obrotowego

I'e = It + I'g +lip

gdzie:

nym ryzyku

mia za ryzyko)

3.7. Okreslenie wysokosci stopy dyskontowej

Kluczowym elementem wyceny wartosci przedsigbiorstwa metodg docho-
dowg jest ustalenie wysokosci stopy dyskontowej. Okreslajac stope dyskontowa,
oparto sie na metodzie, wedtug ktérej stopa rg jest suma kosztu kapitatu zaanga-
zowanego w aktywach o przecietnym ryzyku r; oraz stopie ryzyka r, rownej su-
mie ryzyka operacyjnego i finansowego, co mozna zapisa¢ ponizszym wzorem:

r — stopa dyskontowa, odpowiadajaca kosztowi kapitatu wtasnego przedsigbior-
stwa, powigkszona o tzw. ryzyko finansowe w przypadku, gdy czesc akty-
wow finansowana jest Srodkami obcymi

r — stopa dyskontowa, odpowiadajgca kosztowi kapitatu w aktywach o przecigt-

ro — stopa dyskontowa, odpowiadajaca tzw. ryzyku operacyjnemu, uwzgledniajg-
cemu warunki i specyfike dziatalnosci wycenianego przedsigbiorstwa (pre-

rin — Stopa dyskontowa, odpowiadajaca tzw. ryzyku finansowemu w przypadku,
gdy czesc¢ aktywow finansowana jest srodkami obcymi

W szacowaniu stopy dyskontowej przedsiebiorstwa “BACHUS” przyjeto,
ze stopa dyskontowa w wysokosci 18% odzwierciedla przecigtne ryzyko wyko-




rzystania aktywow, charakterystyczne dla przecigtnych warunkow gospodarowa-
nia w Polsce (wediug ustaleri Banku Swiatowego stopa 18% jest przyjmowana
jako punkt wyjscia do selekcji projektéw inwestycyjnych).

Prébujac okresli¢ czynniki ryzyka zainwestowania kapitatu w przedsigbior-
stwie “BACHUS”, nalezy w szczegolnosci zwr6ci¢ uwage na:

a) duzg wrazliwo$¢ przedsigbiorstwa na zmiany czynnikéw makroekono-
micznych, a w tym zwtaszcza:

— stawek podatku obrotowego (dotyczy to gtéwnie wiodgcego obecnie pro-
duktu — napoju winopodobnego DELICJA),

— cet na import tanich win w zwigzku z postepujacymi procesami integra-
cyjnymi z Europg Zachodniag,

— prawdopodobienstwo wzrostu cen spirytusu — waznego komponentu do
produkcji DELICJI — w zwigzku ze zmiang polityki panstwa na rzecz konsumpciji
napojoéw o nizszej zawartosci alkoholu;

b) mozliwo$¢ wystapienia powaznych zaktécen produkcyjnych i zwigzang
z tym nieterminowa realizacjg zobowigzan w przypadku mroznej zimy z uwagi na
brak w przedsigbiorstwie “BACHUS” ocieplanych magazyndéw moszczéw i win
lezakujacych;

c) konieczno$é poniesienia rosnacych naktadéw, gtéwnie w dziedzinie
ksztafttowania wielkos$ci, struktury i jakosci owocéw, zwigzanych z programem
rozwoju jakosci produktéw i ustug;

d) wzmagajaca sie konkurencje ze strony producentow i rozlewnikéw win
krajowych i zagranicznych.

Biorgc pod uwage powyzsze wewnetrzne i zewnetrzne uwarunkowania
dziatalno$ci wycenianego przedsigbiorstwa przyjeto, ze stopa dyskontowa odpo-
wiadajgca ponadprzecietnemu ryzyku ksztaltuje sie w granicach 4—-7%. Stad tez
dla wariantowania wycen metodg DCF przyjeto trzy stopy dyskontowe 18, 22
i 25%.

4. Warianty wyceny metoda DCF

Obliczenia majgce na celu ustalenie wartosci przedsigbiorstwa metodg
zdyskontowanych strumieni pienigeznych dla stép dyskontowych 18%, 22% i 25%
przedstawiono w tabelach 7, 8 i 9.

Ponizej zamieszcza sie wykaz wariantéw wyceny przedsigbiorstwa meto-
da DCF.

WARIANTY STOPADYSKONTOWA | WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA
(w min zt)
| 18% 18 660
Il 22% 15 400
I 25% _ 13 643

#




Wycena przedsigbiorstwa (w min zf)

Tabela 7

Lata
1992 1993 1994 1995 1996

Pozycje

Sprzedaz 49 420 48 420 47 420 46 420 45 380
— Podatek obrotowy 14 616 15276 15 936 16 596 17 004

Sprzedaz netto 34 804 33 144 31 484 29 824 28 376
— Koszty sprzedanych wyrobéw 23 898 22 877 228117 21648 21035

Zysk przed opodatkowaniem 10 906 10 267 9 367 8176 7 341
— Podatek dochodowy 4 363 4107 3747 3271 2937

Zysk po opodatkowaniu 6 543 6 160 5 620 4 905 4 404
+ Amortyzacja 433 455 539 862 957
— Przyrost kapitatu obrotowego 1000 1200 1200 1200 1500
— Inwestycje 2000 2200 2 000 1300 1200

Cash flow 3976 3215 2 959 3 267 2661

Wartos¢ skapitalizowana 3369 2308 1800 1685 1163

Net present value 10 325 (dla stopy dyskontowej 18%)

Wartos¢ rezydualna 7 936

Korzys¢ podatkowa 399

Wartos$¢ przedsigbiorstwa 18 660

Tabela 8
Wycena przedsigbiorstwa (w min z1)
Lata
1992 1993 1994 1995 1996

Pozycje

Sprzedaz 49 420 48 420 47 420 46 420 45 380
— Podatek obrotowy 14616 15276 15 936 16 596 17 004

Sprzedaz netto 34 804 33 144 31 484 29 824 28 376
— Koszty sprzedanych wyrobow 23 898 22 877 22117 21648 21035

Zysk przed opodatkowaniem 10 906 10 267 9 367 8176 7 341
— Podatek dochodowy 4 363 4107 3747 3271 2937

Zysk po opodatkowaniu 6 543 6 160 5 620 4 905 4 404
+ Amortyzacja 433 455 539 862 957
— Przyrost kapitatu obrotowego 1000 1200 1200 1200 1500
- Inwestycje 2 000 2 200 2 000 1300 1200

Cash flow 3976 3215 2 959 3267 2661

Wartos$¢ skapitalizowana 3259 2159 1629 1474 984

Net present value 9 505 (dla stopy dyskontowej 22%)

Wartosc¢ rezydualna 5 496

Korzy$¢ podatkowa 399

Wartos¢ przedsigbiorstwa 15 400




Tabela 8
Wycena przedsigbiorstwa (w min zf)

Sprzedaz 49 420 48 420 47 420 46 420 45 380
— Podatek obrotowy 14 616 15276 15 936 16 596 17 004

Sprzedaz netto 34 804 33 144 31484 29 824 28 376
— Koszty sprzedanych wyrobéw 23 898 22 877 22117 21648 21 035

Zysk przed opodatkowaniem 10 906 10 267 9 367 8176 7 341
- Podatek dochodowy ; 4 363 - 4107 3747 3271 2937

Zysk po opodatkowaniu 6 543 6 160 5620 4 905 4 404
+ Amortyzacja 433 455 539 862 957
— Przyrost kapitatu obrotowego 1000 1200 1200 1200 1500
- Inwestycje 2 000 2200 2 000 1300 1200

Cash flow 3976 3215 2959 3267 2661

Wartos¢ skapitalizowana 3 369 2 308 1800 1685 1163

Net present value 8 961 (dla stopy dyskontowej 25%)

Wartos¢ rezydualna 4 283 -

Korzysé podatkowa 399

Wartos¢ przedsiebiorstwa 13 643

5. Podsumowanie

Wyniki wyceny wskazujg na duzg wrazliwos¢ rachunku na uwarunkowania
dziatalnosci przedsigbiorstwa “BACHUS” oraz metodologie wyceny. Dla wynikow
wyceny szczegdlne znaczenie posiadajg czynniki ryzyka lezace w zewnetrznych
i wewnetrznych uwarunkowaniach dziatalnosci wycenianego przedsigbiorstwa.
Rozpietos¢ wyceny wynosi od 13 643 min zt do 18 660 min zt.

Rekomendowang wyceng w analizowanym tu przypadku przedsiebiorstwa
“BACHUS” byta wycena wedtug wariantu 3., tj. 13 643 min zt. Wartos¢ te uza-
sadnialy:

— wypracowane, racjonalne zafozenia rozwoju strategicznego przedsig-
biorstwa,

— mocne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia znajdujgce swoj wyraz
w wysokosci stopy dyskontowej,

— poréwnanie stopy dyskontowej ze stopg zwrotu kapitatu w panstwach
Zachodu.

Whioski i rekomendacje sformutowane w wyniku przeprowadzonej wyceny
wartosci przedsigbiorstwa “BACHUS” w petni potwierdzita praktyka. W krotkim
czasie nastgpit bowiem wzrost cen spirytusu (waznego komponentu do produkcji
napoju winopodobnego typu DELICJA) oraz wzrost stawek podatku obrotowego
(w zwigzku z pogtebiajgcym sie deficytem budzetu panstwa). Zmiany te spowo-
dowaly znaczny spadek wartosci przedsigbiorstwa mierzony zdyskontowanymi
strumieniami przeptywu gotowki.
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VALUATION OF AN ENTERPRISE BY MEANS OF INCOME METHOD

Sumary

The authors make an attempt to assess the market value of an enterprise by means of one of
the valuation methods. They present methodological aspects of the valuation along with assumptions
and elements necessary to solve a concrete example. The considerations are based on the example
of “BACHUS" Enterprise. Attention should be paid to risk factors which are to be found in external
and internal conditionings of the Enterprise's activity. According to the author, conclusions and rec-
ommendations formulated in result of the valuation process of “BACHUS" Enterprise are fully con-

firmed in practice.




