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Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa jest koncepcjg integrujacg procesy
zarzadzania przez wyznaczenie nadrzednego celu: maksymalizacji wartosci przed-
siebiorstwa. Realizacja tego ogdlnie sformutowanego celu wymaga narzedzi, ktore
pomoga w podejmowaniu odpowiednich decyzji taktycznych i operacyjnych. Niniejszy
artykul zwraca uwage na mozliwos¢ wykorzystania wyceny przedsiebiorstwa metoda
zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych w zarzadzaniu jego wartoscia.

1. Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa jako jedna
z przestanek jego wyceny

Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa (Value Based Management - VBM)
definiowane jest jako ,integracyjny proces zaprojektowany tak, by usprawnic¢
proces podejmowania strategicznych i operacyjnych decyzji poprzez koncentracje
na kluczowych czynnikach ksztaltujacych wartos¢ firmy, nazywanych nosnikami
wartoéci (value drivers)”'.

Podstawg koncepcji zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa jest zalozenie, ze
nadrzednym, strategicznym celem zarzadzajacych powinno by¢ maksymalizowanie
wartodci dla akcjonariuszy, poniewaz w ten sposdb maksymalizowane sa w dlugim
okresie czasu korzysci wszystkich podmiotéw zwigzanych z przedsiebiorstwem.
Wyjasnienie tego mechanizmu jest nastepujace: ,pracownicy chcg konkurencyj-
nych plac i $wiadczen pozaptacowych. Odbiorcy domagajg sie produktéw wysokiej
jakosci i ustug $wiadczonych po konkurencyjnych cenach. Dostawcy i posiadacze
obligacji oczekujg splaty swoich wierzytelnosci z nadej$ciem terminu zapadal-
nosci ich roszczen. W celu zaspokojenia tych roszczen kierownictwo firmy musi
generowac¢ gotowke, utrzymujac odpowiedni poziom efektywnosci dzialalnosci

' T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 6.



284 Nowoczesne systemy zarzgdzania

przedsiebiorstwa. Koncentrowanie si¢ na przeptywach gotowki w dlugim okresie
stanowi tres¢ modelu polityki zwickszania wartosci dla akcjonariuszy™.

Mozna w tym miejscu podkresli¢ stwierdzenie, Ze zarzgdzanie wartoscig przedsie-
biorstwa realizowane jest w dlugim okresie czasu. Oznacza to, Ze zarzadzajacy przed-
siebiorstwem powinni maksymalizowac korzysci akcjonariuszy nie w biezacym roku,
ale w okresie kilku, kilkunastu lub nawet kilkudziesieciu lat. Takie podejscie wymaga
prowadzenia dziatan prowadzacych do zréwnowazonego wzrostu przedsigbiorstwa
i do tworzenia takich relacji z klientami, pracownikami, kooperantami i innymi
podmiotami w otoczeniu przedsigbiorstwa, ktére beda sprzyjaty jego rozwojowi.

Zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa obejmuje:

— tworzenie wartosci,

— utrzymanie wartosci,

— jej realizacje’.

Tworzenie warto$ci wymaga podejmowania dzialan operacyjnych i przedsiewziec
inwestycyjnych, nastawionych na generowanie stopy zwrotu wyzszej niz oczekiwana
przez inwestoréw. To z kolei dokonywane jest przez zaspokajanie potrzeb klientéw przy
ponoszeniu kosztéw odpowiednio nizszych od cen przez nich akceptowanych.

Utrzymanie wartosci polega na wprowadzeniu tadu korporacyjnego (go-
vernance), czyli odpowiednich systemdw, procesow i struktur zarzadzania oraz
zarzadzania zmiang, przywddztwa i kultury organizacyjnej wspierajacych wzrost
warto$ci przedsiebiorstwa®,

Realizacja warto$ci to przekazywanie wlascicielom finansowych efektéw dzia-
lania przedsigbiorstwa — w postaci dywidendy i wzrostu wartosci akcji. Realizacja
warto$ci firmy oparta jest o informacje o jej wysokosci’. W szczegdlnosci oznacza
to, Ze realizacja wartodci oparta jest na wycenie przedsi¢biorstwa.

Wartos¢ firmy dla akcjonariuszy okresla wartos¢ przysztych przeptywdw pie-
nieznych (Free Cashflow — FC), generowang przez przedsiebiorstwo, ktdra jest zdys-
kontowana z uzyciem sredniego wazonego kosztu kapitatu (Weighted Average Cost
of Capital - WACC) i pomniejszona o warto$¢ zadluzenia przedsiebiorstwa®,

Do gléwnych komponentéw ksztaltujacych wartos¢ przedsigbiorstwa
A. Rappaport zaliczyt:

— przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej,

— stope dyskontows,

— zadluzenie’.

Por.: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy - poradnik menadzera i inwestora, WIG Press, War-
szawa 1999, s. 8; D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Przeplywy pienigzne
a wartos¢ dla wlascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 23-31.

A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Ksztattowanie
wynikéw dziatalnosci spétek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 84.

What is value based management, [on line]: www.valuebasedmanagement.net, 25.08.2012.

P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2007, s. 30.
Szerzej: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena..., op. cit., s. 8.

A. Rappaport, Wartosc..., op. cit., s. 65.

N
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Najwazniejsze czynniki ksztaltujace wartos¢ firmy wedlug tego autora to:

— okres wzrostu wartosci,

— stopa wzrostu sprzedaiy,

— marza zysku operacyjnego,

— inwestycje w majatek trwaty,

— inwestycje w majatek obrotowy;,

— stopa podatku dochodowego,

— koszt kapitahu®.

Wymienione wyzej komponenty i czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsie-
biorstwa sg bezposrednio wykorzystywane w wycenie przedsigbiorstwa metoda
zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych, dlatego akurat ta metoda wydaje si¢
najbardziej uzyteczna w procesie VBM.

Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa wymieniane jest jako jedna z przesta-
nek do dokonania jego wyceny. Jako okolicznosci wyceny bezposrednio zwigzane
z VBM wymienia sie: ocene pracy zarzadu oraz tworzenie systeméw motywacyjnych’.
Mozna rowniez wskazac na inne cele wyceny przedsigbiorstwa wykorzystywane
w zarzgdzaniu warto$cig. Nalezg do nich: monitoring wartosci przedsiebiorstwa,
ocena efektywnosci roznych form inwestowania, pozyskiwanie obcego kapitalu,
czy transfer wlasnosci'.

2. Metody wyceny przedsiebiorstwa

Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych jest jednym z wielu spo-
sobdw wyceny przedsiebiorstw. Mozna je podzieli¢ na 4 grupy: metody majatkowe,
dochodowe, rynkowe i pozostale''.

Metody majgtkowe opierajg sie na wycenie poszczegolnych skltadnikoéw majatku
przedsiebiorstwa. Nie uwzgledniajg jednak synergicznych efektéw wynikajacych
z posiadania tych zasobdw, sposobéw ich zorganizowania i wykorzystania. Dlatego
zakres wykorzystania tej grupy metod wyceny jest wysoce ograniczony'?.

Metody dochodowe zakladajg, Ze wartos$¢ spotki okreslajg generowane przez
nig przyszle nadwyzki finansowe. Sg one sumowane po zdyskontowaniu. Tabela 1
zawiera zestawienie podstawowych informacji dotyczgcych dochodowych metod
wyceny przedsiebiorstw.

Metody dochodowe sg popularne, poniewaz wycena opiera si¢ na istocie
przedsigbiorstwa — mozliwosci i umiejetnosci generowania strumienia dochodéw.

¥ Ibidem.

? A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2006, s. 54.

10 Ibidem, s. 56.

"' M. Panfil (red.), Wycena biznesu w praktyce, Poltext, Warszawa 2009, s. 15-28.

'2 Majatkowe metody wyceny przedsiebiorstw sa przydatne np. w sytuacji, gdy sprzedawana jest
firma, ktora nie generuje zyskow, ale posiada majgtek o duzej wartosci.
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Trzeba jednak pamietad, ze jakos¢ tego rodzaju wycen zalezna jest od umiejetnosci
przewidywania przyszlodci (rowniez odleglej).

Tabela 1. Metody dochodowe wyceny przedsigbiorstw

Nazwa metody Opis metody

Warto$¢ podmiotu wyliczana jest jako suma:

Zgzslgjvnt?gla;ni}r;hcll)lrze- — sumy sald wpltywéw i wydatkéw generowanych przez przedsigbior-
pDiscoun tl(: J Caqsh lzlows stwo w kolejnych latach prognozy, zdyskontowanych za pomocg sto-
(DCF) py dyskontowej uwzgledniajacej sredni wazony koszt kapitaléw oraz

— wartoéci rezydualnej, zdyskontowanej na moment wyceny.

Warto$¢ przedsiebiorstwa jest suma:
— sumy ekonomicznych wartosci dodanych (EVA), generowanych
Ekonomicznej wartosci przez przedsigbiorstwo w kolejnych latach prognozy, zdyskontowa-

dodanej nych za pomocg $redniego wazonego kosztu kapitaléw oraz
Economic Value Added — wartosci zainwestowanego kapitatu.
(EVA) EVA to réznica miedzy faktycznym wynikiem zrealizowanym na

podstawowej dzialalno$ci przedsigbiorstwa a minimalnym wyni-
kiem wymaganym przez inwestoréw (kosztem kapitalow).

Warto$¢ podmiotu wyliczana jest jako suma:

— sumy przewidywanych zyskow przedsiebiorstwa w kolejnych
Zdyskontowanych zyskow | latach prognozy, zdyskontowanych za pomoca stopy dyskontowej
uwzgledniajacej poziom ryzyka oraz

— wartoéci rezydualnej, zdyskontowanej na moment wyceny.

Wartos$¢ podmiotu wyliczana jest jako suma:
— warto$ci przedsigbiorstwa finansowanego catkowicie z kapitatow
wlasnych oraz

Skorygowanej wartosci — zdyskontowanej wartoéci tarczy podatkowe;j.
biezacej Adjusted Prezent | Warto$¢ przedsiebiorstwa finansowanego catkowicie z kapitatow
Value (APV) wlasnych wyliczana jest na podstawie sald wplywdow i wydatkow

(wolnych przeplywdéw pienieznych dla przedsigbiorstwa), zdyskon-
towanych kosztem kapitatéw wlasnych. Tarcza podatkowa dyskon-
towana jest kosztem kapitaléw obcych.

Zdyskontowanych dywi- | Wartos$¢ spotki wyliczana jest jako suma zdyskontowanych przyszlych
dend dywidend. Wycenie podlega tylko kapital wlasny przedsigbiorstwa.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Panfil (red.), Wycena biznesu w praktyce, Poltext,
Warszawa 2009, s. 17-25

Wady tej nie maja metody rynkowe (poréwnawcze, mnoznikowe). Opieraja
sie one na wycenie spotek dokonywanej aktualnie przez rynek. Dana spotka po-
réwnywana jest z podobnymi, ktorych udziaty kupowane sg na rynku publicznym
(gieldy papierow wartosciowych) lub prywatnym (np. fuzje, przejecia). Dostepne
informacje o cenach aktualnie ptaconych za akcje spétek dzialajacych w tej samej
branzy, wytwarzajacych podobne produkty itp., stanowig punkt odniesienia dla
wyceny wybranego przedsiebiorstwa.

Mnozniki, za pomoca ktorych spolki sg ze sobg poréwnywane, oparte sg o wy-
brany parametr (zysk netto, EBIT, sprzedaz, liczba subskrybentéw (abonentéw),
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liczba wej$¢ na strone internetows itp.)". Wartos$¢ przedsiebiorstwa wyliczana jest
na zasadzie proporcji.

Niewatpliwg zaletg metod mnoznikowych jest ich obiektywizm (opieraja si¢
na danych rynkowych, na transakcjach faktycznie przeprowadzonych) i fatwos¢
uzycia. Mozna jednak zauwazy¢ kilka problemoéw. Po pierwsze, ceny akcji wykazuja
do$¢ duzg zmiennos¢ w krétkich okresach czasu (nie zwigzang ze zmiang warun-
kow rynkowych lub zmianami w dzialalnosci przedsigbiorstwa). Po drugie, kazde
przedsigbiorstwo ma swoja specyfike, jest niepowtarzalne, dlatego bardzo uwaznie
nalezy wybrac spolki ,podobne” do wycenianego. Réwniez wybdr mnoznika jest
trudny i znaczacy dla poprawnej wyceny. Powinien on zawierac syntetyczny para-
metr, ktory odzwierciedla warto$¢ przedsiebiorstwa'.

Do pozostatych metod wyceny zaliczy¢ mozna metody mieszane (majatko-
wo-dochodowe lub dochodowo-majatkowe) oraz metode opcji realnych. Z punktu
widzenia zagadnienia zarzadzania wartos$cig przedsigbiorstwa, szczegdlnie inte-
resujgca wydaje si¢ ostatnia z wymienionych metod. Przy wyznaczaniu wartosci
przedsiebiorstwa z jej zastosowaniem, bierzemy pod uwage mozliwosci (opcje)
zastosowania alternatywnych strategii dzialania przez zarzad przedsigbiorstwa. Do
opcji realnych, wycenianych tak jak opcje gieldowe, zaliczamy:

— opcje rezygnacji (zaniechania),

— opcje zmiany skali (zwigkszenia lub zmniejszenia),

— opcje rozwoju,

— opcje odroczenia (wyboru terminu) inwestycji,

— opcje przefaczenia,

— opcje etapowego wzrostu.

Podstawg wyceny dochodowej jest przyjecie najbardziej prawdopodobnego
scenariusza dzialania. W rzeczywistos$ci zarzad podmiotu zazwyczaj dysponuje
réznorodnymi mozliwos$ciami, ktére moga by¢ wykorzystane (lub nie) w okreslo-
nych warunkach. Istnienie tych mozliwosci stanowi zrédlo dodatkowej wartosci
przedsiebiorstwa — wartodci strategiczne;j".

3. Zasady wyceny przedsiebiorstwa metoda zdyskontowanych
przeplywow pienieznych

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (Discounted Cash Flows
— DCF), najogdlniej polega na:
— oszacowaniu przysztych przeptywow pieni¢znych, ktdre beda wygenerowane
przez wyceniane przedsiebiorstwo,

1 Opracowanie wlasne na podstawie: M. Panfil (red.), Wycena..., op. cit., s. 26-27.

'* Szczegolnie trudne jest wybranie takich parametréw dla firm internetowych. Szerzej na ten temat:
P. Kossecki, Wycena i budowanie wartosci przedsigbiorstw internetowych, Wyd. Akademickie i Pro-
fesjonalne, Warszawa 2008, s. 14-18.

'> A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, SGH, Warszawa 2008, s. 172-173.
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— zdyskontowaniu wszelkich przyszlych przeptywoéw pienigznych, ktore
beda wygenerowane przez przedsigbiorstwo, z uwzglednieniem kosztu
zaangazowanych kapitalow i ryzyka przedsiewziec,

— zsumowaniu ich.

Rysunek 1 przedstawia proces wyceny przedsiebiorstwa metodg DCF'® z wy-
korzystaniem przeptywdéw pienieznych dla firmy (Free Cash Flow to the Firm -
FCFF)Y, czyli generowanych przez przedsigbiorstwo dochoddw, nalezacych do
jego whascicieli i wierzycieli'®.

4 7\

I. Analiza historyczna i strategiczna przedsigbiorstwa.

J Ll

II. Przygotowanie prognoz finansowych na kolejne okresy (lata)
dziatalnosci przedsigbiorstwa
(w praktyce na 10-15 lat).

JL
4 N

III. Wykonanie obliczen:

a. Obliczenie wolnych przeplywow pieni¢znych dla firmy (FCFF) w poszczegdlnych okresach
(latach) dziatalnosci przedsigbiorstwa;

b. Obliczenie $redniego wazonego kosztu kapitatdéw wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo
(WACCQ);,

c. Zdyskontowanie wolnych przeptywdéw pienieznych dla firmy z poszczegdlnych okreséw za
pomoca WACC;

d. Zsumowanie zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych dla firmy;

e. Kalkulacja wartosci rezydualnej (ReV) 1 jej warto$ci biezacej.

- /
JL

IV. Obliczenie wartosci przedsigbiorstwa
(Enterprise Value)
(suma wynikéw z punktu d i e etapu III).

Rys. 1. Proces wyceny przedsigbiorstwa metodg DCF z wykorzystaniem wolnych przeptywow
pienieznych dla przedsi¢biorstwa
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: M. Panfil (red.), Wycena biznesu w praktyce, Poltext,
Warszawa 2009, s. 20-22

'® Proces wyceny przedsiebiorstw metoda DCF zostat szczegotowo przedstawiony w wielu publikacjach
i podrecznikach z dziedziny finanséw, np.: A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka,
wyd. II, Helion, Gliwice 2007, s. 1145 -1181; T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2005, s. 37-144; P. Szczepankowski, Wycena..., op. cit., s. 204-215.

17 Istnieje rowniez mozliwo$¢ zastosowania modelu przeptywéw pienieznych FCFE (Free Cash Flow to
Equity), czyli dochodéw generowanych przez przedsiebiorstwo, ktdre naleza do jego wlascicieli.

'8 P. Szczepankowski, Wycena..., op. cit., s. 74.
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Na przedstawionym wyzej rysunku proces wyceny przedsiebiorstwa metoda
DCEF zostal podzielony na 4 etapy. Podreczniki i publikacje przedmiotowe sku-
piaja si¢ na etapach III i IV, czyli na wielu dos¢ skomplikowanych kalkulacjach.
Prawidlowe wykonanie ich daje poczucie obiektywizmu wyniku wyceny. Jednak
tatwo zauwazy¢, ze kalkulacje te poprzedzajg etapy I i II, ktére, zdaniem autorki
niniejszego artykulu, s3 znacznie trudniejsze niz pdzniejsze wyliczenia.

Podstawowym problemem jest okreslenie wptywow i wydatkow przedsigbiorstwa
w przyszlosci. Poprawne przygotowanie modelu przeptywéw pienieznych wymaga grun-
townej znajomosci zarowno samego przedsiebiorstwa, jak i branzy, w ktérej ono dziata.
Wplywy sa wszakze zalezne zaréwno od dziatan firmy, jak i od sytuacji rynkowej. Oto
przyktady pytan, na jakie nalezy udzieli¢ odpowiedzi w trakcie budowania modelu:

— Jakie czynniki decyduja o popycie na produkty danego przedsi¢biorstwa?

Aspekty prawne? Moda? Konkurenci? Dochody klientow?

— W jakim stopniu poszczegélne czynniki sg istotne?

— Jak bedg si¢ ksztaltowaly w przysztosci?

Oczywiscie w wiekszosci przypadkow nie mozna udzieli¢ obiektywnych
i jednoznacznych odpowiedzi na te pytania. Stad prognozy wplywéw stanowig
w duzym stopniu odzwierciedlenie opinii ekspertow.

Drugim obszarem, w ktérym trudno o jednoznaczne rozstrzygniecia, jest
okreslenie struktury kapitaléw oraz ich kosztéw. O ile struktura kapitatow jest
przedmiotem decyzji zarzadu przedsiebiorstwa, o tyle na ich koszty wplywaja
czynniki rynkowe oraz ocena ryzyka zwigzanego z dzialalno$cig przedsigbiorstwa
przez wierzycieli.

Trzeci dyskusyjny czynnik to warto$¢ rezydualna (warto$¢ przedsigbiorstwa
po okresie prognozy). Juz samo okreslenie wplywdéw i wydatkéw przedsiebiorstwa
na kilkanascie lat do przodu jest bardzo trudne, a warto$¢ rezydualna dotyczy
okresu od ostatniego roku dokladnej prognozy przeptywdéw pieni¢znych do konca
dzialalnosci firmy.

4, Wykorzystanie wyceny przedsiebiorstwa metoda DCF
w zarzadzaniu jego wartoscia

Wycena przedsiebiorstw metodg DCEF jest powszechnie stosowana w przypad-
ku przygotowania do sprzedazy czesci lub catosci ich udziatéw. Jak wspomniano
w poprzednim punkcie, jest to metoda dos¢ skomplikowana: wymaga budowy
odpowiedniego modelu przeplywoéw pienieznych na wiele przyszlych lat, oszaco-
wania kosztéw wszystkich kapitaléw (wlasnych i obcych) i wyliczenia $redniego
wazonego kosztu kapitatu. Nalezy réwniez okresli¢ warto$¢ rezydualng firmy.
Kalkulacja wartos$ci przedsiebiorstwa tg metoda wymaga glebokiej znajomosci
przedsigbiorstwa, jego strategii, rynku, na ktérym dziata oraz teorii finanséw.
Powstaje zatem pytanie: czy taka wycena moze by¢ narzedziem do zarzadzania
wartoscig przedsigbiorstwa? Czy wysitek wlozony w okresowe szacowanie wartosci
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przedsiebiorstwa tg metoda przyniesie efekty w postaci praktycznych informacji
pomocnych w ksztaltowaniu tej wartosci?

Mozna sprobowaé odpowiedzie¢ na te pytania, poréwnujac potrzeby in-
formacyjne zarzadéw przedsiebiorstw w poszczegoélnych etapach VBM z in-
formacjami zbieranymi, systematyzowanymi i uzyskiwanymi podczas wyceny
metodag DCE.

4.1. Informacje zbierane, systematyzowane i uzyskiwane dzieki
wycenie przedsiebiorstwa metoda DCF

Wycena przedsiebiorstwa metodg DCF oparta jest bezposrednio na naste-
pujacych zmiennych:
— prognozy wplywow i wydatkow przedsigbiorstwa w dlugim okresie czasu
(10-15 lat),
— $redni wazony koszt kapitatow wykorzystywanych przez przedsiebiorstwo
(WACC),
— stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po zakonczeniu okresu
prognozy.
Wolne przeptywy pieniezne w danym okresie (t) obliczane sg wedlug naste-
pujacego algorytmu:

FCFF(t) = zysk operacyjny x (1 - stopa podatku dochodowego) + amortyzacja
- wydatki inwestycyjne na aktywa trwate - wydatki na sfinansowanie wzro-
stu zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto’.

Wymienione wyzej zmienne, stanowigce bezposrednia podstawe do wyliczenia
warto$ci przedsigbiorstwa, s3 rdowniez wynikiem kalkulacji (z wykorzystaniem regul
finansowych i rachunkowych). Do wykonania ich potrzebne s3 kolejne zmienne,
takie jak:

— przychody operacyjne,
koszty operacyjne,

— wydatki inwestycyjne na aktywa trwale,

— kapital obrotowy netto,

— struktura kapitaléw wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo,

— koszty poszczegdlnych rodzajow kapitatow.

Jak wida¢, zmienne potrzebne do kalkulacji przeptywow pienieznych i $red-
niego wazonego kosztu kapitalu przedsigbiorstwa sg dos¢ szczegoélowe. Z reguly nie
mozna ich wyliczy¢ z jednoznacznie okreslonego wzoru (finansowego lub rachun-
kowego). Moga one by¢ oszacowane na zasadzie prognozowania, czyli racjonalnego,
naukowego przewidywania przyszlosci. Zgodnie z nomenklaturg ekonometryczng
nazywamy je zmiennymi objasnianymi (prognozowanymi).

1 P. Szczepankowski, Wycena..., op. cit., s. 76.
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Prawidlowo przeprowadzony proces prognozowania przebiega od sformu-
fowania przestanek prognostycznych do budowy prognozy, z wykorzystaniem
teorii i narzedzi badawczych. Przestanki prognostyczne sg zalozeniami okresla-
jacymi mechanizm rozwojowy prognozowanego zjawiska. S3 one przyjmowane
na podstawie wiedzy o jego naturze — wynikajacej z teorii, do§wiadczen i ze-
branych danych. Innymi stowy, przestanki prognostyczne to okreslone czynniki
wplywajace na prognozowane zjawisko oraz kierunki ich oddziatywania®.

Mozna zauwazy¢, ze na etapie formulowania zalozen (przestanek progno-
stycznych), wycena przedsiebiorstwa DCEF jest $cisle zwigzana z planowaniem
strategicznym. ,,W procesie strategicznym wyrozniamy etapy:

— analiza strategiczna,

— prognozowanie zmian otoczenia,

— opracowanie strategicznej wizji przedsiebiorstwa,

— opracowanie strategii rozwoju,

— opracowanie strategii konkurencji,

— sporzadzenie planu inwestycyjnego i opracowanie strategii finanso-

wej*!”,

Wszelkie informacje brane pod uwage w planowaniu strategicznym oraz sam
plan strategiczny s3 niezbedne do wykonania wyceny metoda DCF**. Mozna réw-
niez zauwazy¢, Ze na tym etapie procesu wyceny bierzemy pod uwage niematerialne
czynniki ksztaltujace wartos¢ przedsiebiorstwa.

Jak wida¢ z powyzszych rozwazan, informacje zbierane, systematyzowane
i uzyskiwane podczas wyceny metoda DCF mozna podzieli¢ na 5 grup:

a) wynik kalkulacji - wyliczona aktualna warto$¢ przedsiebiorstwa,

b) zmienne wykorzystywane bezposrednio do obliczenia warto$ci przedsig-

biorstwa metodg DCF (,,zmienne bezposrednie”),

c) zmienne wykorzystywane do obliczenia warto$ci zmiennych bezposrednich

(»zmienne objasniane”),
d) zmienne wykorzystane do wykonania prognozy zmiennych objasnianych
(»zmienne objasniajace”)

e) zalozenia przyjete w prognozowaniu zmiennych objasniajacych (,,przestanki

prognostyczne).

W tabeli 2 przedstawiono systematyczny podzial informacji zbieranych, sys-
tematyzowanych i uzyskiwanych podczas wyceny metodg DCE.

%% . Dittmann, Prognozowanie w przedsiebiorstwie, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 32.

1 M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s. 23.

2 Szerzej na temat zakresu informacji analizowanych w procesie planowania strategicznego: G. Gier-
szewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2009.
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Tabela 2. Informacje zbierane, systematyzowane i uzyskiwane w procesie wyceny metodg
zdyskontowanych przeplywow pienigznych

Kategoria informacji Zakres informacji

— Aktualna warto$¢ przedsigbiorstwa, wynikajaca z przyjetych zalozen

Wynik kalkulacji (w tym z planu strategicznego).
— Prognozy wplywéw i wydatkow przedsiebiorstwa w dlugim okresie
czasu (10 - 15 lat),
Zmienne — $redni wazony koszt kapitaléw wykorzystywanych przez przedsigbior-
bezposrednie stwo (WACCQ),

— stopa wzrostu wolnych przeplywéw pienieznych po zakonczeniu
okresu prognozy.

— Przychody operacyjne (do ktérych nalezg przychody ze sprzedazy
oraz pozostale przychody operacyjne),

— koszty operacyjne (gléwne elementy kosztéw operacyjnych to amor-
tyzacja, zuzycie materialow i energii, ustugi obce, podatki i oplaty (poza
dochodowym), wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne §wiad-
czenia, pozostale koszty rodzajowe oraz warto$¢ sprzedanych towardw
i materialéw)l,

— wydatki inwestycyjne na aktywa trwale,

— kapital obrotowy netto (zmiany poziomu zapaséw, naleznosci i zobo-
wigzan krétkoterminowych)?,

— struktura kapitaléw wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo,

— koszty poszczegolnych rodzajow kapitalow.

Zmienne objasniane

Zmienne dotyczace:

— makrootoczenia przedsiebiorstwa (np. PKB, liczba gospodarstw do-
mowych na danym rynku, liczba uzytkownikéw Internetu),

Zmienne objasniajace |— otoczenia konkurencyjnego (np. liczba konkurentéw, ceny produktow
konkurencyjnych, liczba klientéw),

— przedsigbiorstwa (np. liczba zatrudnionych pracownikéw, punktéw
sprzedazy, produktéw).

Sifa i kierunki wptywu zmiennych objasniajacych na objasniane (np.
okreslenie relacji miedzy zmiang PKB a warto$cig sprzedazy produktéow
przedsigbiorstwa, wydatkami na badania i rozwo6j a marza zysku).

Zalozenia (przestanki
prognostyczne)

Zrédto: Opracowanie wlasne

4.2. Wykorzystanie wyceny metoda DCF w trzech etapach
zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa

Przedstawiono powyzej zasady wyceny przedsigbiorstwa metodg DCF oraz
typy danych i informacji, ktére nalezy zebra¢ lub wyprognozowa¢ w trakcie jej
przeprowadzenia. Zestawiajac je z dzialaniami realizowanymi w trzech etapach
zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa, mozna okresli¢ stopien przydatnosci
wyceny zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych dla VBM.

Pierwszym etapem zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa jest jej tworzenie,
czyli podejmowanie dzialan operacyjnych i przedsiewzig¢ inwestycyjnych nasta-
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wionych na generowanie stopy zwrotu wyzszej niz oczekiwana przez inwestoréw.
Na tym etapie metoda DCF moze by¢ wysoce uzyteczna, poniewaz wymusza:

— okreslenie rentownosci biezacej dziatalnosci operacyjnej przedsigbior-

stwa,

— przedstawienie dlugoterminowego planu inwestycyjnego (to z kolei jest

mozliwe jedynie po opracowaniu planu strategicznego),

— oszacowanie rentownosci planowanych inwestycji.

Prognozowanie przysztych strumieni pieni¢znych opiera si¢ na zaloze-
niach wynikajgcych ze znajomos$ci mechanizméw rynkowych, dotychczasowej
dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz z przewidywan dotyczacych przysztosci.
Planujac dzialania przedsiebiorstwa w szybko zmieniajgcym si¢ srodowisku,
mozna przyjac teze, ze dotychczasowe zwigzki wystepujace miedzy zjawiskiem
prognozowanym a oddzialujagcymi na nie czynnikami ulegng zmianie (postawa
prognostyczna aktywna)>. Swiadomo$¢ istnienia takiej mozliwosci sktania¢ moze
zarzad do podejmowania nowatorskich, innowacyjnych przedsiewzie¢. Jednak
rygor metody wyceny DCF oraz metod prognozowania powoduje koniecznos¢
wyjasnienia natury tych zwigzkow i przedstawienia przyjetych zalozen. To z ko-
lei daje mozliwo$¢ uzasadnienia potrzeby dziatan wplywajacych pozytywnie na
niematerialne Zrédta wartos$ci przedsiebiorstwa, np. powiekszajgcych jego kapitat
intelektualny.

W procesie wyceny metodg DCF wierzenia i przeczucia zarzadu co do przy-
szloéci rynku i przedsiebiorstwa zostaja wyartykutowane. Dzigki temu mogg by¢
przedmiotem dyskusji, uzgodnien, zwigkszajac spojnos¢ dzialania poszczegélnych
cztonkow kadry kierownicze;.

Drugi etap zarzadzania warto$cig to jej utrzymanie (wprowadzenie odpo-
wiednich systemoéw, proceséw i struktur zarzadzania oraz zarzadzania zmiana,
przywodztwa i kultury organizacyjnej). Proces przygotowania planu strategicznego,
planu inwestycyjnego, celow strategicznych, dyskusja na temat przewidywanych
zmian rynku i Zrodel wartos$ci przedsiebiorstwa stanowig istotne wsparcie dziatan
tego etapu.

Ostatni etap, realizacja wartosci (przekazywanie wlascicielom finansowych
efektow dzialania przedsigbiorstwa), oparty jest o informacje o wartosci firmy.
Przydatnos¢ wyceny firmy na tym etapie jest oczywista.

Metoda DCF wymaga syntezy wszelkich istotnych dla przysztosci przed-
siebiorstwa informacji i oszacowania koncowych, finansowych efektow dziatan
przeprowadzanych przez jego zarzad. Pozwala to na podporzadkowanie wszelkich
decyzji kadry zarzadzajacej glownemu celowi, jakim jest podnoszenie wartosci
tirmy. Okresowe przygotowywanie wyceny metodg DCF stanowi zatem niewat-
pliwie uzyteczne narzadzie w zarzadzaniu wartoscia przedsiebiorstwa.

P, Dittmann, Prognozowanie..., op.cit., s. 32.
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Podsumowanie

Wycena firmy metodg DCF wspiera wszystkie trzy etapy zarzadzania warto-
$cig przedsigbiorstwa. Dlatego okresowe, systematyczne przeprowadzanie jej moze
stanowi¢ wazne narzedzie VBM.

Wycena metodg DCF stanowi podstawe do dyskusji zarzgdu na temat prze-
widywanych zmian rynkowych oraz projektowania dziatan przedsiebiorstwa
uwzgledniajacych je. Pozwala na racjonalne zaplanowanie i uzasadnienie wszelkich
dziatan majacych na celu wzrost wartosci firmy.

Istotng staboscig omawianej metody jest wykorzystanie do wyceny tylko
jednego, najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju przedsigbiorstwa.
Mozna jg zniwelowaé przez uzupelnienie analizy wycenami przedsigbiorstwa dla
alternatywnych scenariuszy lub wyceng opcji realnych.

THE DISCOUNTED CASH FLOW APPROACH OF BUSINESS VALU-
ATION AS A VALUE BASED MANAGEMENT TOOL

Summary: The paper points out the possibility of using the Discounted Cash Flow (DCF) approach of
enterprise valuation as a tool of Value Based Management. It contains the classification of data and infor-
mation that are collected, forecasted and obtained in a DCF valuation process. The possibility of using those
data and information in three stages of VBM (creating, managing for and measuring value) is shown.

Keywords: Discounted cash flow, Enterprise valuation, Value Based Management.
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