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EKONOMIKA WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA
(dochodowa i ksiegowa wartos¢ w wycenie firmy)

W artykule przedstawiono ksiegowe, proste metody wyceny warto$ci przedsiebiorstwa
takie jak: warto$c¢ ksiegowa, skorygowane aktywa netto oraz warto$¢ likwidacyjna z
uwzgledniem ich zalet oraz wad. Dokonano analize wyceny przedsigbiorstwa metodami
ksiegowymi oraz metodg EVA, ktéra przeprowadzona wstanie na podstawie Spotki
powstata z potgczenia dwoch operatoréw telekomunikacyjnych, Tel-Energo i Telbanku
EXATEL S.A. w wyniku ostateczna warto$¢ Spotki EXATEL S.A. na podstawie podejScia
dochodowego jest wieksza

Wstep. W artykule przedstawiono ksiegowe, proste metody wyceny wartosci
przedsiebiorstwa takie jak: wartos¢ ksiegowa, skorygowane aktywa netto oraz wartos¢
likwidacyjng z uwzglednieniem ich zalet oraz wad. Szczegdlng uwage poswiecono
jednak metodom dochodowym, ztozonym a zwtaszcza koncepcji EVA (Economic Value
Added). Metoda likwidacyjna oraz EVA zostaty wykorzystane do okreslenia 100 % warto$ci
kapitatow wlasnych Exatel S.A. Do skojarzenia tych dwoch metod zastosowano podejscie
Schmalenbacha, zakladajgce, ze wartos¢ podmiotu stanowi srednig arytmetyczng wartosci
uzyskanej przy pomocy okreslonej metody majatkowej i metody dochodowe;.

Wartos¢ firmy wedlug metody majgtkowej to wartos¢ aktywoéw netto firmy
pomniejszona o jej zobowigzania okreslone w momencie jego wyceny. Wartos¢ firmy w
podejéciu dochodowym natomiast determinowana jest przez przeptywy pieniezne jakie
generowa¢ bedg w przysztosci aktywa firmy oraz niepewnos¢ towarzyszaca tym
przeptywom. Te oczekiwania zmieniajg sie w czasie, w miare jak pojawiajg sie nowe
informacje o firmie i zachodzg zmiany w otoczeniu makroekonomicznym.

Ochrona intereséw inwestoréw i witascicieli przedsiebiorstw zrodzita koncepcje
zarzadzania wartoscig firmy. Wychodzi ona z zatozenia, ze podstawowym celem
dziatania organizacji jest wzrost jej wartosci. Przedsiebiorstwo traktuje sie tutaj jako
inwestycje, ktéra powinna da¢ odpowiedni wzrost zainwestowanego kapitatu
(Wartos¢ firmy, 2004:51). Tworzenie i zarzadzanie wartos$cig przedsiebiorstwa Value
Based Management — VBM jest zatem dziataniem o najwyzszym znaczeniu w
nowoczesnym przedsiebiorstwie. Rosngca liczba przedsiebiorstw przyjmuje kreowanie
wartosci jako podstawowy cel swojej dziatalnosci. Takie podejscie wynika réwniez z
zewnetrznego nacisku inwestorow — aktywnych akcjonariuszy — na kadre zarzadzajaca.
Kolejng przestankg za stosowaniem polityki kreowania wartosci przez firme jest
osiggniecie sukcesu menedzerskiego, uznania i prestizu. Zarzadzanie warto$cig
przyczynia sie bowiem do sukcesu przedsigbiorstwa w dtugim okresie czasu. Obserwuje
sie takze, ze przedsiebiorstwa tworzace wartos¢ majg lepszy dostep do funduszy, ktére
mozna wykorzysta¢ dla potrzeb wzrostu i inwestycji. Dtugoterminowe skupienie sie na
tworzeniu wartosci czesto jest drogg do wejscia w samo napedzajace sie koo jej kreowania,
diugoterminowej przewagi konkurencyjnej i satysfakciji pracownikéw (Monnery, 2000:165).

Koncepcje VBM mozna rozpatrywac¢ od strony wynikdw oraz od strony wynikow i
proceséw. Przyktadami tych definicji sg: VBM to takie podejscie do zarzadzania, w ktérym
przedsiebiorstwo kierujgc sie maksymalizacjg wartosci dla akcjonariusza osigga wyzsze
zwroty od kosztu kapitatu, (Simms, 2001:34-35); VBM jest konstrukcjg polegajacq na
mierzeniu i zarzadzaniu biznesem dla wykreowania wyzszej dtugoterminowej wartosci dla
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akcjonariuszy; efekty sa mierzone w formie wyzszych kurséw akgji i wzrostu wielkoSci
wyptaconych dywidend (Marsh, 1999:58-59) oraz VBM moze obejmowa¢ niemal
wszystko; ustawia pod katem zwiekszenia wartosci dla akcjonariuszy strategie, polityke,
pomiary osiggnie¢, nagrody, organizacje, procesy, zasoby ludzkie i systemy, ktére
przyczyniajg sie do zwiekszenia wartosci dla akcjonariusza (Black, et al, 200:83), a takze
VBM jest uznanym menedzerskim podejsciem, ktére obejmuje redefinicje celdw, struktur i
systemow, ozywiajacych strategie i procesy operacyjne przewartosciowujgcych praktyki
zarzgdzania zasobami pracy; VBM nie jest szybkg naprawag, lecz drogg wymagajaca
konsekwenciji i zaangazowania (Boulos, et al., 2001:54).

Metoda ksiegowa — nalezy do najprostszych metod pozwalajgcych wyceni¢ dane
przedsiebiorstwo. Wystarczy odczyta¢ z ostatniego bilansu wartosé kapitatéw wiasnych na
ktére skiadajg sie: kapitat podstawowy akcyjny lub udziatowy, nalezne nie wniesione
wkiady na kapitat akcyjny, kapitat zapasowy, kapitaly rezerwowe, w tym z aktualizacji
wyceny, zyski niepodzielone lub straty niepokryte z lat ubieglych, zyski lub straty
wypracowane w biezagcym roku obrotowym. Wadami tej metody sa: nie nadaje sie do
zastosowania w przypadku przedsiebiorstw kontynuujacych swojg dziatalnos¢, zupetny
brak ekonomicznej interpretacji z punktu widzenia wartosci firmy. Nalezy pamietaé,
iz wartos¢ firmy moze by¢ powaznie znieksztalcona, gdy firma korzystajac z ulg
inwestycyjnych, dokonata w przeszioSci na potrzeby rachunkowosci bilansowej,
»superprzyspieszonej’, jednorazowej amortyzacji. Z uwagi na powyzsze wady pojawit sie
pomyst, aby dzisiejszg wartos¢ ksiegowg skorygowac¢ o prognozowane zyski lub straty,
ktére firma powinna wygenerowaé w dajgcej sie przewidzie¢ przysziosci i o wartosé
rynkowg ewentualnych aktywdéw pozabilansowych. Istnieje jednak problem okreslenia za
jaki okres w przysztosci uwzgledni¢ zyski/straty oraz czy bedzie ta prognoza wiarygodna?
Skorygowana warto$¢ ksiegowa jest jednak metodg trudng do interpretacji i budzi
powazne zastrzezenia merytoryczne (Machata, 2001: 429-432).

Wartosé aktywow netto wedtug tej metody to suma bilansowa pomniejszona o warto$¢
catkowitych zobowigzan firmy. Jest to metoda zaktadajaca brak kontynuacji dziatania, gdyz
warto$¢ aktywdw mozna ,,0odzyskaé” jedynie w przypadku ich sprzedazy. Jezeli jednak firma
bedzie kontynuowata swojg dziatalno$¢ wowczas wartos¢ aktywéw moze sie zmieniaé
Z miesigca na miesigc, gdyz generowane zyski lub straty przedktadajg sie na wzrost lub
spadek naleznosci lub $rodkéw pienieznych i ewentualnie innych skladnikéw. Czesto
warto$¢ ksiegowa firmy rozumiana jako wartos¢ kapitatdw wiasnych jest utozsamiana z
wartoscig aktywow netto. Natomiast te dwie wielkosci sg rowne w przypadku gdy w bilansie
firmy nie wystepujg takie pozycje jak: rezerwy, przychody przysztych okresoéw i bierne
rozliczenia miedzyokresowe kosztow. Omawiana wycena ma btedy podobne do wyceny
wedtug wartosci  ksiegowej: duza zmienno$¢ w przypadku kontynuacji dziatania
i znieksztatcenie w przypadku odpisywania jednorazowej amortyzacji przy okazji
wykorzystywania ulg inwestycyjnych (Machata, 2001:433-434).

Wartos¢ likwidacyjna jest to metoda uznawana za jedyng prawidiowg metoda wyceny
wartosci przedsigbiorstwa w przypadku braku zatoZzenia kontynuacji dziatalnosci. Schemat
ogdlny tej metody jest nastepujacy: szacujemy wartosé rynkowg sprzedazy majatku firmy,
a nastepnie oszacowang wartos¢ rynkowg majatku pomniejszamy o catkowite zobowigzania
firmy. Jest to szczegdiny rodzaj metody wyceny wedtug wartosci aktywow netto, z tym, ze jako
wartos¢ aktywow netto przyjmuje sie nie ich warto$¢ ksiegowa, lecz szacunkowg wartosc¢
rynkowg. W kazdej metodzie likwidacyjnej nalezy pamietaé, aby uwzgledni¢ ewentualne
czynniki niewykazane w aktywach firmy takie jak np.: posiadane, unikatowe zezwolenia,
koncesije, licencje, ktére mogg czesto mie¢ duzg warto$¢ rynkowg (Machata, 2001: 433-434).
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Metoda, ktéra nalezy do grupy metod ztozonych, ale réwniez i najpopularniejszych
to metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych — DCF. Wymaga ona
zaprojektowania na kilka najblizszych lat przeptywow pienieznych, ustalenia kosztu
kapitatu i oszacowania wartosci rezydualnej czyli wartosci jakg bedzie miat podmiot po
kilku najblizszych latach (Finanse firmy, 2003:265).

Metoda ta w praktyce napotyka na nastepujgce problemy:

1. wybdr najbardziej prawdopodobnego wariantu przeptywdw pienieznych w latach
objetych projekcja,

2. dobér diugosci okresu, ktory taka projekcjg bedzie objety,

3. wybdér stopy dyskontowej, ktéra zostanie uzyta do dyskontowania nadwyzek
finansowych, powstajgcych w poszczegdlnych latach — bedacych przedmiotem projekcii,

4. okreslenie — ewentualnej — Sredniej stopy wzrostu tych nadwyzek w okresie
wykraczajagcym poza lata objete projekcja, jesli wyceniany podmiot bedzie nadal
funkcjonowat (Finanse firmy, 2003:270).

Warto$¢ przedsiebiorstwa wedtug metody opartej na szacowaniu cash flow jest sumg
zdyskontowanych wolnych strumieni pienieznych netto i zdyskontowanej wartosci majatku
przedsiebiorstwa, ustalonej dla ostatniego roku przeprowadzonej analizy. Wartos¢ te zapisuje
sie wzorem (Ostaszewski, 2003:286):

szn:FCE(l+r)_’+Wm(l+r)_", (1)
t=1

gdzie:

W — wartos¢ przedsiebiorstwa ustalona w roku, w ktérym transakcja kupna-
sprzedazy ma zostac zrealizowana,

FCF;— wolne strumienie pieniezne netto dla okresu ¢,

r — stopa dyskonta,

W.,, — wartos¢ majatku przedsiebiorstwa ustalona w roku t=n, czyli w ostatnim roku
prognozy, jest to wiec cena, jakg mozna otrzymac sprzedajac przedsigbiorstwo w roku t=n,

n — liczba lat, dla ktérych ustala sie cash flow.

Metoda ta umozliwia kompleksowg wycene wartos$ci przedsigbiorstwa z punktu
widzenia mozliwosci generowania nadwyzki finansowej wyrazonej w strumieniach
pienieznych. Praktyczna uzyteczno$¢ tej metody zmniejsza sie jednak wraz ze wzrostem
stopy inflacji. To jaka stope dyskontowg przyjmiemy na wptyw na otrzymany wynik wyceny.
Na wynik ten ma tez wptyw liczba lat, dla ktérych beda ustalane przeptywy pieniezne.
O liczbie tych lat najczesciej decyduje wyceniajacy, ktéry kieruje sie gtdwnie swoim
doswiadczeniem (Ostaszewski, 2003:289).

Miarg oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa jest takze metoda EVA — Economic Value
Added. . Nie jest to j miara nowa, zostata ona opisana w 1890 r. przez Alfreda Marshalla w
pracy nt. Principles of Economics (Knight, 1998:2). Jest koncepcjg opracowang przez
Stern Stewart Management Services (Stewart, 1991). Przyjmuje sie, ze teoretyczne
podstawy EVA stanowi model wartosci firmy rozwiniety przez laureatow nagrody Nobla —
Mertena H. Millera i Franco Modiglianiego. Peter Drucker w swoim artykule w Harvard
Business Review z 1995 r. zauwazyt. "Ekonomiczna warto$¢ dodana opiera sie na zasadzie,
ktérg znaliSmy od dawna: to co nazywamy zyskiem, pienigdze, ktére zostajg na obstuge
kapitatu wiasnego, nie jest zazwyczaj zadnym zyskiem. Dopoki przedsigbiorstwo nie zarobi
kwoty przewyzszajgcej jej koszt kapitatu, dopoki ponosi strate. Niewazne, Zze ptaci podatki,
tak jakby osiggata prawdziwy zysk. Przedsiebiorstwo wcigz oddaje gospodarce mniej, niz
bierze w postaci zasobow (...) Nie dodaje bogactwa ale je niszczy’.
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Skrot EVA zostat opatentowany przez Stern Stewart Management Services, dlatego
tez wiele przedsiebiorstw zdecydowato sie na stosowanie innych terminéw, ktore jednak
odnoszg sie do tej samej koncepcji. Nalezg do nich: — EP — zysk ekonomiczny (economic
profit), — SVA — dodana wartos¢ dla wtascieli (shareholder value added), — CVA —
gotowkowa wartos¢ dodana (cash value added).

EVA jest rowna obliczonej dla kazdego roku réznicy miedzy zyskiem operacyjnym
firmy po opodatkowaniu a wyrazonym kwotowo kosztem wszystkich kapitatow w niej
zaangazowanych lub jest rowna iloczynowi dwoch elementéw: réznicy miedzy ROIC
(stopag zwrotu z fgcznego zainwestowanego kapitatu) a WACC przez wartos¢ tacznego
zainwestowanego kapitatu. Réznica ta jest obliczana dla kazdego roku, a jesli w danym
roku odejmowane wartosci sg sobie rowne wowczas kreowanie wartosci nie wystepuje.
Kiedy jednak druga z nich przewyzsza pierwszg to warto$¢ ta jest ujemna.

Postugujac sie metodg EVA planuje sie na kolejne lata oczekiwane wartosci EVA,
a nastepnie sie je dyskontuje, po czym dodaje do wartosci kapitatu wtasnego i nie
oprocentowanego dtugu, jaki posiadato przedsiebiorstwo w momencie jego wyceny. Jesli
kres wycenianej firmy nie jest przy jej wycenie znany, szacuje sie takze -
z uwzglednieniem regut obowigzujagcych w metodzie zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych — warto$¢ rezydualng, ktorg po zdyskontowaniu dodaje sie¢ do wartosci
wyzej wymienionych, uzyskujac petng warto$¢ podmiotu oszacowang przy pomocy EVA
(Finanse firmy, 2003:273-274).

EVA jest definiowana jako:

EVA = NOPAT — (WACC x AKTYWANETTO) 2)

gdzie:

NOPAT — zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu,

AKTYWA NETTO - skorygowana wartos¢ ksiegowa aktywéw netto (Milbourn,
2000:184)

Inaczej EVA mozna przedstawi¢ jako:

EVA = (rentownos$¢ kapitatu — koszt kapitatu) x catkowity kapitat, (3)
lub:
EVA= NOPAT —C % x TC (4)

gdzie:

C % - wyrazony w procentach koszt kapitatu,

TC — catkowity kapitat.

Ten prosty wzér ma fundamentalne znaczenie w zarzadzaniu, ktére ma poméc w
osiggnieciu lepszych wynikéw dla akcjonariuszy, pracownikéw i klientéow. Dotyczy to
zarowno spotek znajdujacych sie w obrocie publicznym jak i prywatnych. Wartos¢ biezaca
przysztych strumieni EVA jest ,rynkowg wartoscig dodang” (MVA — Market Value Added)
definiowang jako réznica miedzy wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa a wartoscig
ksiegowg jego aktywéw, a zatem wewnetrznie generowang wartoscig firmy
(Marcinkowska, 2000:28-29). EVA wykorzystuje NOPAT jako reprezentacje zysku
operacyjnego i odejmuje od niego nalezng optate za wykorzystanie kapitatu. Jako miare
ilosci kapitatu dostarczonego przedsiebiorstwu przez jego wiascicieli traktuje sie natomiast
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ekonomiczng wartos¢ ksiegowg aktywdéw. EVA moze przyjmowaé wartosci ujemne, mimo
ze przedsiebiorstwo wypracowuje dodatni wynik operacyjny po opodatkowaniu, a nawet
dodatni wynik finansowy netto (zysk netto). Zysk netto jest roznicg pomiedzy zyskiem
operacyjnym i kosztem kapitatu obcego (oprocentowaniem dlugu) po uwzglednieniu
opodatkowania. EVA jest natomiast roznicag miedzy zyskiem operacyjnym po
opodatkowaniu i catkowitym kosztem kapitatu zaréwno wiasnego jak i obcego.

Kreowanie dodatkowej wartosci przedsiebiorstwa wymaga wiekszych wynikow z
dziatalnosci przedsiebiorstwa poniewaz oczekuje sie tutaj nie tylko dodatnich wskaznikow
rentownosci, ale ksztattowania sie ich na poziomie przewyzszajagcym koszt kapitatu.

Dodatnia réznica miedzy rentownos$cig zainwestowanego kapitatu — ROl —
a Srednim wazonym kosztem kapitalu — WACC - powstaje wowczas, gdy
przedsiebiorstwo realizuje projekty inwestycyjne charakteryzujgce sie dodatnig
zaktualizowang wartosécig netto (NPV > 0), {j. takie, dla ktérych wewnetrzna stopa zwrotu
(IRR) jest wieksza od kosztu kapitatu.

Istnieje duzy zwigzek pomiedzy MVA a EVA. Wskaznik EVA; dotyczy konkretnego
okresu (t), biezacego lub przysztego. Moze on przyjmowaé wartosci dodatnie i ujemne.
Ocena zdolnosci przedsiebiorstwa do kreowania dodatkowej wartosci dokonywana poprzez
rynek kapitalowy zalezy od ksztattowania sie wskaznikdw ekonomicznej wartosci dodanej w
przysztosci. Suma zdyskontowanych wskaznikow wartosci EVA;, ktére przedsiebiorstwo,
zgodnie z przyjetymi planami rozwoju ma osiagna¢ w przysziosci, wyznacza rynkowg wartosc¢
dodang (MVA). Wéwczas:

MVA = Z( EV4, ] (5)
=\ (1+k)

Warunkiem wystgpienia powyzszej rownosci jest zatozenie, ze rynek kapitatowy jest
efektywny, czyli ze ceny akcji dobrze odzwierciedlajg informacje dotyczace przysziych
efektdow dziatania przedsiebiorstwa. Wartos¢ rynkowa jest wowczas rowna ekonomicznej
wartosci przedsiebiorstwa (Duliniec, 2001:151-152).

Analiza wyceny przedsiebiorstwa metodami ksiegowymi oraz metodg EVA
przeprowadzona zostanie na podstawie Spotki powstata z potaczenia dwoch operatoréw
telekomunikacyjnych, Tel-Energo i Telbanku (w 2004 r.) EXATEL S.A. Oferta Spofki
obejmuje ustugi telefoniczne, ustugi internetowe oraz ustugi transmisji danych. Jest w
100 procentach spodtkg polska, a jej gtdwnym udziatowcem (94, 94 proc.) jest PGE
Polska Grupa Energetyczna SA, najwiekszy podmiot energetyczny w Polsce.

Sytuacja finansowa analizowanej Spoétki wskazuje, iz Firma zanotowata w 2007 r.
gorsze wyniki finansowe niz w roku 2006. Przychody ze sprzedazy spadly o 2,7 %
z 520 min do 506 min zt. W przypadku zysku operacyjnego rowniez byla tendencja
spadkowa z 25 min zt w 2006 r. do 13 min w 2007 r. Zysk netto w 2007 r. byt ujemny i
wynosit — (7 minzt). W Tab. 1. znajdujg sie podstawowe charakterystyki dotyczace
wynikow finansowych Spétki za lata 2005-2007.

Tab. 1. Wyniki finansowe spotki 2005-2007
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007
1 2 3 4

Przychody ze sprzedazy

496 938 969,77

520 589 677,35

506 276 210,80

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

— 44 622 464,80

25201 722,83

12 730559,26

Zysk netto

28 149 691,02

12 304 504,42

-7 846 225,04
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Przedtuzenia tabeli 1

1

2

3

4

Aktywa ogdtem

909 128 950,49

899 598 459,06

862 705 646,19

Kapitat wtasny

463 178 832,11

475 183 336,53

467 037 111,49

Amortyzacja

79 237 982,42

84 982 438,01

79 237 982,42

Kapitat obrotowy

-273 155 934,70

12 416 751,70

32 938 299,70

Aktywa trwate

793 005 240,52

738 098 993,09

698 256 593,15

Zrédto: Sprawozdania finansowe Spétki za lata 2005-2007

W Tab.2. zawarto natomiast podstawowe wskazniki finansowe analizowanej Spotki

w latach 2005-2007.

Tab. 2. Podstawowe wskazniki finansowe 2005-2007

Wskazniki 2005 2006 2007
EBITDA 34 615 517,62 110 184 160,84 91 968 541,68
Marza EBITDA 7% 21,2 % 18,2 %
EBIT — 44 622 464,80 25201 722,83 12 730 559,26
Marza EBIT -9% 4,8 % 25%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych 6,5 % 2,7 % -1,7%
Wskaznik ptynnosci biezgcej 0,3 % 1,0 % 0,9 %
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,3 % 1,0 % 0,9 %

Zrédto: Sprawozdania finansowe Spétki za lata 2005-2007

Analiza podstawowych wskaznikow finansowych pozwala na wyciggniecie
nastepujgcych wnioskéw: spadek rentownosci kapitatdow wiasnych, spadek wskaznika
ptynnosci, spadek marzy EBITDA i EBIT.

Do obliczenia wartosci analizowanej Spotki metodg likwidacyjng —modelem
Wilcoxa-Gamblera wykorzystano dane historyczne ze sprawozdan finansowych za lata

2005-2007. (Tab. 3).

Tab. 3. Wycena warto$ci Exatel S.A. modelem Wilcoxa-Gamblera

Wyszczegdlnienie

2005

2006

2007

1. Inwestycje krotkoterminowe
2. Papiery wartosciowe

3. Naleznosci razem
Naleznosci krotkoterminowe
Naleznoséci diugoterminowe

4. Razem (1-3)

5. Pozostate aktywa

6. Zobowigzania razem
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania dtugoterminowe

30 402 398,67 zt
58 324 384,93 zt
82 102 129,34 zt
79 521 847,16 zt
2580 282,18 zt
170 828 912,94 z
738 300 037,55 zt
398 197 513,17 zt
389 279 644,63 zt
8 917 868,54 zt

83 198 569,22 zt
34 715 394,93 zt
76 083 830,85 zt
73971 172,44 zt
2112 658,41 zt
193 997 795,00 zt
705 600 754,06 zt
376 296 532,03 zt
128 561 166,27 zt
247 735 365,76 zt

82 919 066,67 zt
36 242 579,93 zt
78 460 388,65 zt
77 118 764,35 zt
1341 624,30 zt
197 622 035,25 zt
665 083 610,94 zt
339 625 236,23 zt
152 032 301,30 zt
187 592 934,93 zt

MODEL WILCOXA-GAMBLERA

1. Gotéwka (+)

2. Papiery wartosciowe
3. Naleznosci 70%

4. Pozostate aktywa 50%
5. Razem (1-4)

6. Zobowigzania (-)
Wartosc¢ firmy (5-6)

30 402 398,67 zt
58 324 384,93 zt
57 471 490,54 zt
369 150 018,78 zt
515 348 292,91 zt
398 197 513,20 zt
117 150 779,71 zt

83 198 569,22 zt
34 715 394,93 zt
53 258 681,60 zt
352 800 377,03 zt
523 973 022,78 zt
376 296 532,03 zt
147 676 490,75 zt

82 919 066,67 zt
36 242 579,93 zt
54 922 272,06 zt
332 541 805,47 zt
506 625 724,13 zt
339 625 236,23 zt
167 000 487,90 zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych Spétki za lata 2005-2007.
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W drugim etapie przystgpiono do szacowania 100 % wartosci kapitatdw badanej Spotki
metodg EVA. A zatem chodzito o dokonanie obliczen dla kazdego roku réznicy miedzy
zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu NOPAT, a wyrazonym kwotowo kosztem wszystkich
kapitatbw w niej zaangazowanych. Wykorzystanie tej metody wymaga zaplanowania na
kolejne lata oczekiwanych wartosci EVA, a nastepnie sie je dyskontuje, po czym dodaje do
wartosci kapitatu wtasnego i dtugu, jaki przedsiebiorstwo posiadato w momencie jego wyceny.
Przy zatoZzeniu kontynuowania dziatalnosci przedsiebiorstwa — z uwzglednieniem regut
obowigzujacych w zdyskontowanych przeptywach pienieznych — okresla sie wartosé
rezydualng, ktérg dodaje sie do wartosci wyzej wymienionych uzyskujgc petng warto$¢ Spoiki.

Do oszacowania kosztu kapitatlu wlasnego potrzebnego do wyznaczenia WACC
wykorzystano premie za ryzyko rynkowe opracowane przez Komitet Wartosciowania
Firm Amerykanskich Stowarzyszenia Specjalistéw od Wyceny w czasopismie Business
Valuation Reviews: Klasal — to firmy o ugruntowanej pozycji na rynku ze Swietnie
prowadzonymi finansami i zarzadzaniu, o stabilnych zyskach od wielu lat, ktérych
przyszto$¢ jest w petni przewidywalna. Premia zawiera sie w granicach od 6 do
10 procent. Klasall — to firmy o ugruntowanej pozycji, ale dziatajgce w silnie
konkurencyjnej branzy, a zarzadzanie i finanse prowadzone sg przez profesjonalistow,
zyski sg stabilne przez dtugi okres, przyszios¢ tatwa do prognozowania. Premia wynosi
tutaj 11 — 15 procent. Klasa lll — to firmy z branzy o silnej konkurencji, brak kapitatowych
barier wyjscia, nie jest wymagana specjalna wiedza z obszaru zarzadzania. Premia
zawiera sie w przedziale od 16 do 20 procent. Klasa IV — to mate firmy o specjalistycznej
wiedzy, od 1 do kilku oséb, a takze wieksze firmy o duzej cyklicznosci dziatania. Premia
wynosi tutaj 21-25 procent. Klasa V — nalezg do niej jednoosobowe firmy o szeroko
rozumianych ustugach, a przewidywalnos¢ wynikow tych przedsiebiorstw jest znikoma.
Premia wynosi tutaj 26-30 procent.

Analizowang Spoétke zakwalifikowano do Klasy Il przyznajac premie za ryzyko
rynkowe w wysokosci 11 %. Jako papiery wolne od ryzyka uznano obligacje Skarbu
Panstwa oprocentowane na poziomie 4 %. W zwigzku powyzszym koszt kapitatu
wiasnego okreslono na poziomie 15 %.

Przy szacowaniu 100 % wartosci kapitatbw wiasnych metoda EVA przyjeto
nastepujgce zatozenia (Tab. 4):

1. Sprzedaz w roku 2007 wyniosta 506 276 210,80 zt. Przyjmuje sie, iz w latach
2008-2009 wzrosnie 0 1 %, w 2010-2011 0 1,5 %, a w 2012 i nastepnych 2 %.

2. Rentownosc¢ sprzedazy w roku bazowym 2007 r. byta ujemna i wynosita (0,4%),
zakfada sie, ze w latach 2008-2011 bedzie rosta 0 0,5 p.p.

3. Stopa podatku dochodowego zostata przyjeta na poziomie 19 %.

4. Procentowy przyrost kapitatu obrotowego w relacji do przyrostu sprzedazy w latach
2008-20011 przyjeto na poziomie odpowiednio: 24 %,23 %,22 %,21 %.

5. Procentowy przyrost aktywéw trwatych w relacji do przyrostu sprzedazy
okreslono w poszczegodlnych latach odpowiednio: 26 %, 25 %, 24 %,23 %.

6. Kapitat zaangazowany w roku 2007 r. wyniost 862 705 646,10.

7. Sredni wazony koszt kapitaiu WACC wyznaczono na poziomie 23 %
(koszt dtugu 8 %, koszt kapitatu wlasnego 15 %).



Tab. 4. Procedura postepowania przy kalkulowaniu EVA w Exatel S.A. w Legnicy w okresie projekcji 2007 — 2012 (w tys. zi)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 |
Zatozenia do wyceny lata nastepne
0 1 2 3 4 5
1 2 3 4 5 6 4
Stopa wzrostu sprzedazy X 1,00 % 1,00 % 1,50 % 1,50 % 2,00 %
Sprzedaz 506 276 210,80zt | 511338972,91z | 516 452 362,64 zt | 524 199 148,08 zt | 532 062 135,30zt | 542703378 zt
Rentownos¢ sprzedazy (%) —0,40% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,00%
Zysk operacyjny 12730559,26 zt 2 556 694,86 zt 5164 523,63 zt 7 862 987,22 zt 10 641 242,71zt | 10854067,56 zt
Stopa podatku (%) 5708 449,00 zt 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT (zysk operacyjny po _7733553847 | 2556694672zt | 5164523447 | 786298703z | 10641242527 | 10854 067,37 2
opodatkowaniu) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Procentowy przyrost kapitatu
obrotowego w relacji do przyrostu X 24,00% 23,00% 22,00% 21,00%
sprzedazy (%)
Zmiana sprzedazy X 5062 762,11 zt 5113 389,73 z 774678544 z 7 862 987,22 zt

Zmiana kapitatu obrotowego

1215 062,91 zt

1176 079,64 zt

1704 292,80 zt

1651 227,32 zt

Procentowy przyrost aktywéw
trwatych w relacji do przyrostu
sprzedazy (%)

26,00%

25,00%

24,00%

23,00%

Zmiana aktywow trwatych

1316 318,15z

1278 347,43 zt

1 859 228,51 zt

1 808 487,06 zt

taczne naktady na kapitat obrotowy i

aktywa trwate

2531381,05 z

2454 427,07 z

3563 521,30 zt

3459714,38 z




Przedfuzenia tabeli 1

1 2 3 4 5 6 4
Kapitat zaangazowany (K) 654 630 046,30 2t | 657 161427352t | 659 615 854,42 7t | 663 17937573 7t | 666 639 090,10 24
ZRaz'r%zNzgvfa’?L/ 'E;‘;“a" X 0,39 % 0,78 % 1,19 % 1,60 %

WACC (%) X 23,00 % 23,00 % 23,00 % 23,00 %

ROIC —WACC (p.p) X ~22.61% ~2222% ~21.81% ~21,40%

EVA=(ROIC —WACC)'K X 148500 433,62 7t | — 14654712310 2t | — 144668269,40 21 | — 142685748,2
Wspotczynniki dyskontujace X 0,81300813 0,66098222 0,537383918 0,436897495
Zdyskontowane EVA X — 120805 230,58 7t | — 96 865 042,69 24 | — 77 742 401,46 7} | — 62 339 045,91 24

Suma zdyskontowanych EVA

— 357 751 720,64 zt

RV= (NOPATS5WACC)

47 191 597,26 zt

Zdyskontowana RV=

(RV/(1+WACC)4 22 015113,48 zt
Wartos¢ przedsiebiorstwa
(skumulowana zdyskontowana 318 893 439,14 21

EVA + zdyskontowana RV +
kapitat poczatkowy

Legenda: 21 %— dane prognozowane, szara czcionka — dane historyczne analizowanej Spotki, 381 — wynik koncowy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdar: finansowych Spotki za lata 2005-2007.
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Whioski i konkluzje

Ograniczenia i uwagi w stosunku do zastosowanej metody likwidacyjne;:

1. W metodzie tej nie uwzglednia sie czynnikow niematerialnych czyli reputacji firmy
(good will), udziatu w rynku, systemu zarzadzania itd., a przede wszystkim zdolnosci
Spotki do generowania w przysztosci dodatnich przeptywow pienieznych.

2. Bazowanie na danych historycznych zawartych w sprawozdaniach finansowych —
Bilans Spotki EXATEL S.A. za 2005-2007 .

3. Zatozenie przy szacowaniu wartosci Spotki braku kontynuacji dziatalnosci w celu
jej oszacowania na dzien 31.12. 2007 r.

Ograniczenia i uwagi odnosnie metody EVA SA nastepujace:

1. Do oszacowania wartoéci Spotki EXATEL S.A. wykorzystano algorytm wyceny
metoda EVA autorstwa Szczepankowskiego, P. Poznanie wartosci , Warszawa 2001, s.74-75.

2. Przyjeta metoda opiera sie¢ na zysku ekonomicznym, a nie ksiegowym co
znacznie powieksza jej wartosc.

3. Przyjeto zatozenie kontynuacji dziatalnosci Spétki EXATEL S.A. w najblizszej
przyszitosci (stand alone).

4. Ze wzgledu na brak dostepu do prognoz Spotki dokonano ich za lata 2008-2012
na podstawie dostepnych, historycznych informaciji.

5. Szacowanie przysztych korzysci finansowych bez dostepu do waznych informaciji
marketingowych i strategicznych moze doprowadzi¢ do znieksztatcenia wyniku.

6. Wymienione uwagi moggq znaczaco wptyng¢ na wartos¢ analizowanego
przedsiebiorstwa uzyskang w wyniku zastosowania oméwionej metody.

Na podstawie podejscia majatkowego oszacowana wartos¢ Spotki EXATEL S.A.
wyniosta 167 000 487,90 zt natomiast przy podejsciu dochodowym 318 893 439, 14 zl.

Ostateczng wartos¢ Spotki EXATEL S.A. stanowi srednia arytmetyczna uzyskana
z tych dwéch metod - podejscie Schmalenbacha - wynoszaca 242 946 963,52 zt.
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