ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wycena spotek i projektow, Analizy finansowe, Ocena efektywnosci, Koszt kapitatu...

Ponizsze opracowanie zawiera analize fundamentalnych narzedzi stosowanych w procesie wyceny i oceny podmiotéw
gospodarczych oraz przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Znajdg w nim Parnstwo zaréwno opisy najpopularniejszych na rynku
kapitatowym metod wyceny spotek, takich jak metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych ( DCF ), analiza
poréwnawcza, wielowymiarowa analiza poréwnawcza, jak réwniez wiele innych metod i narzedzi przydatnych przy ocenie
podmiotéw gospodarczych. Opracowanie zawiera réwniez charakterystyke kosztu kapitatu i wskaznikéw finansowych.

ANALIZA NA BAZIE ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (DCF)

Analiza na bazie zdyskontowanych przeptywow pienieznych to analiza opierajaca sie na strukturze oraz wielkosci strumieni
pienieznych generowanych przez dziatalno$¢ operacyjng i zdarzenia nadzwyczajne jakie zachodzag w spoice. Mozemy mie¢
tu do czynienia zaréwno z prostymi modelami, ktérych zadaniem jest gtéwnie wskazanie przyblizonej wartosci
analizowanego podmiotu lub wstepnej wyceny rentowno$ci rozwazanego przedsiewziecia, jak i z bardziej skomplikowanymi
modelami starajgcymi sie okresli¢ poziom ,wartosci wewnetrznej” analizowanego podmiotu lub przedsiewziecia. Do
przyblizonych form analizy potencjalnej wartosci podmiotu zaliczyé mozna niektére z metod spotykanych w literaturze,
trzeba jednak pamieta¢, ze odnosza sie one gtdwnie do podmiotéw i rynkéw dojrzatych o wysokim stopniu stabilnosci.
Nalezy uzna¢, ze poziomy wyceny bedgce wynikiem zastosowania tych metod podobnie jak w przypadku bardziej
rozwinietych podejs¢ odnosza sie do sredniego stanu rynku, co oznacza ze wyceny rynkowe w skrajnych stanach rynku
(szczyt hossy, dno bessy) moga znaczaco odbiega¢ od powyzszego poziomu. Istotne jest tu réwniez, jak w przypadku
pozostatych metod rodzaj prowadzonej przez spotke dziatalnosci oraz poziom ryzyka jakim cechuje sie dana dziatalnosé.
Wiekszo$¢ z opracowanych uniwersalnych metod zostata opracowana dla spoétek produkcyjnych, w przypadku ktérych
czynnikiem najbardziej skorelowanym z wyceng podmiotu jest poziom generowanych przez podmiot wolnych przeptywéw
pienieznych, zyskow operacyjnych, czy zyskow netto. W przypadku wielu rodzajow podmiotow wyzszy stopien korelacji
moga jednak posiada¢ inne czynniki. Jest to czeste w przypadku podmiotow dziatajgcych w niszach rynkowych, czy
posiadajacych specyficzny model biznesowy. Mimo Zze poziom generowanych zyskéw i przeptywéw zawsze bedzie
cechowat sie wysoka korelacjg z wartoscig podmiotu, to jednak w niektérych przypadkach lub okresach moze nie stanowi¢
on najlepszej bazy do ustalenia wyceny podmiotu. W przypadku spétek internetowych, takich jak portale spotecznos$ciowe
zazwyczaj nie ma mozliwosci powigzania wyceny z poziomem generowanych zyskéw, a waznym czynnikiem staje sie liczba
uzytkownikow, czesto$¢ odwiedzin portalu i sredni czas przebywania uzytkownika na portalu. Ponadto istotne jest tu jakg
grupe stanowig uzytkownicy i potencjat tej grupy jako konsumentéw. Jak tatwo zauwazy¢ sg to czynniki, ktore niezwykle
trudno przetozy¢ w sposéb obiektywny na poziom wyceny podmiotu. Podobne czynniki specyficzne wystepujg rowniez w
takich grupach jak podmioty opierajgce swoja dziatalno$¢ na wydobyciu surowcéw, gdzie spotykamy takie czynniki jak
szacowana wielko$¢ i specyfika ztoza, oraz koszty ekologiczne, ktére w tym przypadku odgrywaja niezwykle istotng role.
Kolejng specyficzng branzg jest branza finansowa ze szczegélnym uwzglednieniem podmiotéw zarzadzajacych aktywami,
gdzie jednym z gtdwnych czynnikdw jest poziom aktywow pod zarzgdzaniem. Do duzych grup o odmiennej specyfice
zaliczy¢ nalezy réwniez operatoréw infrastruktury i podmioty $wiadczace ustugi komunalne, gdzie na znaczeniu zyskuje w
poréwnaniu do pozostatych grup warto$¢ posiadanych aktywow. Nalezy zatem mie¢ w $wiadomosci fakt, ze powszechnie
stosowane metody oparte na generowanych przez podmiot przeptywach pienieznych zostaty opracowane gtéwnie na
potrzeby wyceny podmiotéw o klasycznym modelu biznesowym i wysokim stopniu stabilizacji. Dlatego tez metody te moga
nie sprawdza¢ sie najlepiej w przypadku bardziej specyficznych podmiotéw czy przedsiewzig¢. Mimo to nalezy jednak
stwierdzi¢, ze wycena na bazie metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych zalicza sie do najbardziej uniwersalnych
metod i przy odpowiednim zastosowaniu pozwala na ocene szerokiego spektrum podmiotéw. Wycena ta zalicza sie rowniez
do najbardziej odpowiednich dla wyceny podmiotéw przezywajacych trudnosci finansowe lub proces restrukturyzacji, a
takze bedacych w trakcie zmiany modelu biznesowego. Istotne jest z tego powodu korzystanie co najmniej z kilku metod
podczas wyceny poszczegoélnych podmiotéw i pamietanie, iz metody te z zatozenia cechujg sie wysokim poziomem braku
precyzji.

Obecnie gtéwng metodg analizy na bazie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych jest model dwufazowy, ktéry po
poczatkowym okresie zmiennej dynamiki zaktada stabilizacje przedsiewziecia i stata stope wzrostu. Model ten uwzglednia
rowniez korekte o warto$¢ aktywow nieoperacyjnych. Gléwng zaletg tej metody jest zastosowanie jako bazy wyceny
przeptywow pienieznych zamiast zyskéw ksiegowych. Istnieje wiele zalet powyzszego podejécia, do ktérych zaliczy¢ nalezy
lepsze oddanie poziomu gotéwki generowanego przez dany podmiot, ktory to poziom najlepiej obrazuje warto$¢ wiekszosci
podmiotéw oraz znacznie mniejszg podatno$¢ na manipulacje niz to ma miejsce w przypadku zyskéw ksiegowych. Istotne
jest tu roéwniez reagowanie poziomu przeptywOw pienieznych i zyskéow w kontekscie zmian ksiegowych i regulacji
podatkowych. Dla przyktadu utworzenie rezerwy, ktéra w nastepnych latach zostanie rozwigzana wptywa na obnizenie
zysku w roku biezacym i zwiekszenie w przysztym okresie, co ma odzwierciedeanie podatkowe. W kontekscie wiekszej
wartosci otrzymywanego pienigdza w okresie obecnym niz przysztym w przypadku zysku mamy do czynienia z obnizeniem
zysku biezacego i zwiekszeniem przysziego. W kontekscie przepltywow zwiekszamy biezacy przeptyw przez zaptate
mniejszego podatku i zmniejszamy przyszly. Jak fatwo zauwazy¢ na powyzszym przyktadzie to warto$¢ przeptywu
pienieznego lepiej oddaje warto$¢ jaka otrzymuje inwestor.

Do gtéwnych zatozen jakie wptywajg w tej metodzie na poziom uzyskiwanej wyceny naleza:
* poziom skali dziatalno$ci w poszczegoélnych latach prognozy szczegdtowej

» dynamika marz na gtéwnych poziomach sprawozdawczych
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* poziom wymaganych inwestycji

» dynamika cykli rotacji

« planowana i mozliwa do uzyskania struktura finansowania
* poziom wzrostu w okresie rezydualnym

W celu przeprowadzenia wyceny metodg DCF nalezy dokona¢ kilku czynnosci. Po pierwsze nalezy obliczy¢ sredni wazony
koszt kapitatu inwestowanego w przedsiewziecie, ktéry w pézniejszych obliczeniach postuzy jako stopa dyskontowa.
Nastepnie nalezy obliczy¢ poszczeg6ine wartosci przeptywdw pienieznych generowanych przez dane przedsiewziecie oraz
wyestymowaé poziom stopy wzrostu, ktéry postuzy do obliczen odnoszacych sie do fazy stabilnego rozwoju. Warto$é
generowana przez faze stabilnego wzrostu jest okre$lana jako warto$¢ rezydualna i w wielu przypadkach stanowi ona
gtowny sktadnik wyceny, w szczegdlnosci jezeli okres objety szczeg6towg prognoza byt krétki. Poczatkowy okres
szczegdtowej prognozy powinien w tym przypadku waha¢ sie w przedziale 5-10 lat. Warto$¢ spotki, obliczana na bazie
metody zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pienieznych, jest wypadkowa przysztych, prognozowanych przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej jakie zaktada dany podmiot, a takze inwestycji zwigzanych z ich uzyskaniem oraz
ryzyka wyrazonego za pomocg sredniowazonego kosztu kapitatu. Istniejg dwa zasadnicze podej$cia w zakresie obliczania
poszczegolnych warto$ci niezbednych do wyliczenia przysztych przeptywdw pienieznych. Pierwsza i cieszacg sie
najwiekszg popularnoscig jest metoda oparta w duzej mierze na analizie jako$ciowej. W metodzie tej tworzony jest
szczeg6towy model opisujacy poszczegdlne przyszte pozycje bilansowe, zyski oraz przeplywy pieniezne na bazie
doktadnego zaprognozowania wszystkich gtéwnych czynnikéw wplywajgcych na ksztattowanie sie powyzszych pozyciji,
regularnie raportowanych przez podmiot. Drugie z podej$¢ opierajace sie na bardziej zagregowanych miarach i
statystycznym podej$ciu do powyzszej analizy oparte jest gtéwnie na ilosciowych metodach statystycznych, z mniejsza
waga analizy ilosciowej. Wybranie konkretnego podejscia jest w duzej mierze zalezne od mozliwosci dotarcia do insaiderow
z danego podmiotu. W przypadku opracowywania analizy przy wspotpracy zarzadu spotki w wiekszosci przypadkow
dominuje podejscie rozbudowane oparte na analizie jakosciowej. Podej$cia uproszczone maja natomiast gtdwnie
zastosowanie w przypadku ograniczonego czasu analizy lub braku mozliwosci dotarcia do szczeg6towych danych,
dostepnych jedynie dla insaideréw. Podczas przeprowadzania wyceny nastepuje dyskontowanie prognozowanych
przeptywow pienieznych, ktére spotka bedzie generowa¢ w celu uwzglednienia kosztu pienigdza w czasie oraz ryzyka
zwigzanego z dziatalno$cig podmiotu.

Kolejng zmienng uwzgledniang w wycenie DCF jest warto$¢ rezydualna. Oprocz przeptywoéw generowanych w okresie
szczego6towej prognozy, to wiasnie ona stanowi o wartosci przedsiebiorstwa. Nalezy zatem przyja¢ zatozenie odnosnie
przysztej dziatalnosci oraz dynamiki FCF generowanych przez dane przedsiebiorstwo po okresie szczeg6towej prognozy.
Nalezy tu pamieta¢ o standaryzacji przeptywu stanowigcego baze do obliczania wartosci rezydualnej tak aby
wyeliminowane zostaly z niego wartosci o charakterze nadzwyczajnym oraz aby wielko$¢ amortyzacji zostata zréwnana z
poziomem inwestycji odtworzeniowych. FCF osiagany w kolejnych latach projekcji jest dyskontowany przez stope dyskonta
powstata na bazie WACC w celu uzyskania ich biezacej wartosci. Podobnie dyskontowana jest rowniez warto$¢ rezydualna
w celu wyrazenia jej w wartosciach biezacych. Nalezy jednak pamieta¢, ze sporzadzone projekcje bazujg na szeregu
szczegdtowych zatozen, ktorych realizacja powigzana jest z ryzykiem typowym dla prognoz. Nalezy pamigta¢ rowniez, ze
istniejg przedsiewziecia i podmioty cechujace sie ujemng dynamikg w okresie rezydualnym, czasami réwniez zasadne jest
wydzielenie osobnego sktadnika wzoru na obliczenie warto$ci podmiotu w postaci niezbednych kosztéw zwigzanych z
likwidacjg podmiotu w przypadku jezeli nie zakladamy jego funkcjonowania w nieskoficzono$¢, jak w podstawowym
wariancie. Przyktadem takich podmiotéw sa spotki operujace na ztozach surowcow. W takim przypadku czesto
uwzgledniane jest wygasanie ztoza oraz koszty likwidacji zwigzane z wymogami srodowiskowymi i rekultywacjg terenu.
Niezaleznie od rodzaju analizowanego podmiotu nalezy jednak pamieta¢, ze realno$¢ dokonanej wyceny jest bezposrednio
zalezna od realizacji przyjetych zatozen odnosnie wielkosci przeptywéw generowanych przez podmiot oraz pozostatych
zmiennych. Wszystko to sprawia, ze wskazane jest dokonywanie powyzszej wyceny na bazie podej$cia scenariuszowego.
Obecnie jednak z uwagi na interes wiasny jaki posiada wykonawca wyceny rzadko spotka¢ mozna zastosowanie podejscia
scenariuszowego, lub mimo jego opracowania publicznie prezentowane sg tylko wybrane warianty stanu natury. Sytuacja ta
znajduje proste uzasadnienie w tym, iz wykonanie prognozy z uwagi na jej koszty oraz czas niezbedny do jej wykonania
nastepuje zwykle w zwigzku z okre$lonym zamoéwieniem. Stronami zlecajgcymi zwykle jest potencjalny sprzedawca lub
nabywca, ktérzy z uwagi na wtasne interesy nie sg zainteresowani przedstawieniem $rodkowego wariantu stanéw natury lub
ich spektrum, a jedynie pesymistycznymi lub optymistycznymi stanami. Nie zmienia to jednak faktu, iz dla obiektywnej
prezentacji wskazane jest prezentowanie wariantow wyceny i przedstawiania samej wyceny w postaci przedziatu z
uwzglednieniem prawdopodobienistwa osiggniecia poszczegélnych pozioméw oraz zaznaczeniem gtéwnych czynnikdw
decydujacych o osiggnieciu poszczegolnych poziomow.

ANALIZA POROWNAWCZA

Analiza poréwnawcza to proces polegajacy na poréwnaniu wielkosci jakie mozemy zaobserwowaé w badanym podmiocie z
warto$ciami spotykanymi w szerszej grupie podmiotow o zblizonej specyfice. Celem tej analizy jest wyznaczenie relatywnej
pozycji podmiotu wzgledem grupy odniesienia oraz estymacja wskaznika nie obserwowanego lub badanego u
analizowanego podmiotu, ktéry wystepuje w grupie odniesienia na bazie pozostatych wskaznikéw. Takim niewystepujacym
lub badanym wskaznikiem jest zwykle wycena rynkowa. Wycena poréwnawcza w swojej jednowymiarowej podstawowe]
odmianie ze wzgledu na fatwo$¢ jej zastosowania jest jedng z najczestszych metod przeprowadzania wycen analizowanych
podmiotéw. Bazuje ona glownie na analizie podstawowych wskaznikéw finansowych charakteryzujacych dane
przedsiewziecie oraz wycenach i wartosciach wskaznikoéw finansowych przedsiewzie¢ wchodzacych w sktad $redniej lub
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mediany z grupy stuzacej jako punkt odniesienia do przeprowadzanej analizy. Wycena na bazie metody poréwnawczej w jej
podstawowym wydaniu polega na poréwnaniu ksztattowania sie wyceny rynkowej spétki na tle podmiotéw poréwnywalnych
pod wzgledem branzy, wielkosci, a takze innych parametrow charakteryzujacych spoétke. Wszystkie te parametry mozna
podzieli¢ na dwie podstawowe grupy. Pierwsza grupa parametréw odnosi sie do ryzyka jakim cechuje sie dany podmiot.
Istotne sg tu poziomy dzwigni finansowej i operacyjnej, struktura zadtuzenia, poziomy ptynnosci i wyptacalnosci podmiotu
jak réwniez inne parametry decydujgce o poziomie ryzyka i mozliwosci kontynuacji dziatalnosci w przysztych okresach.
Niewskazane jest zatem poréwnywanie ze sobg podmiotdw o znaczgco réznych strukturach finansowych i ratingach
kredytowych. Druga grupa parametréw to czynniki decydujgce o perspektywach podmiotu i potencjalnym tempie wzrostu w
przysztych okresach. Istotng role odgrywa tu zaréwno posiadany model biznesowy, jak i pozycja konkurencyjna spoétki. W
przypadku ujecia w grupie podmiotéw poréwnywalnych podmiotéw o réznych przewidywanych dynamikach wzrostu, co jest
niewskazane jednak w wielu przypadkach na skutek braku wystarczajacej liczby podmiotéw o poréwnywalnych parametrach
koniecznym wymogiem powinno by¢ przedstawianie oprocz podstawowego wariantu analizy poréwnawczej rowniez
odmiany zmodyfikowanej o szacowane tempo wzrostu poszczegélnych podmiotéw w celu petniejszego i wierniejszego
zobrazowania poziomu wyceny analizowanego podmiotu. Przydatnym narzedziem do oceny stopnia poréwnywalnosci
poszczeg6lnych podmiotéw jest analiza wskaznikowa, ktéra w duzym stopniu pozwala w szybki i prosty sposéb dokonac
poréwnania poszczegdlnych podmiotéw i gtéwnych parametrow o charakterze ilosciowym cechujacych ich dziatalno$c.
Szukajgc odpowiednich podmiotéw nalezy jednak zachowa¢ pewien stopien elastycznosci podczas doboru spétek do grupy
poréwnywalnej. W przypadku braku odpowiedniej ilosci spotek o zblizonych parametrach do analizowanego podmiotu
dopuszczalne jest uwzglednienie podmiotéw o mniej zbieznych parametrach i wzbogacenie procesu doboru spétek o
przypisanie poszczeg6lnym podmiotom wag powigzanych ze stopniem ich poréwnywalno$ci. Przeprowadzane poréwnanie
powinno odnosic¢ sie do notowanych na gietdach papieréw wartosciowych zaréwno w kraju, jak i na rynkach zagranicznych.
Ponadto powinno réwniez odnosi¢ sie do wycen i parametrow spétek w transakcjach na rynku prywatnym. Wydzielona
zosta¢ moze takze podgrupa odnoszaca sie do transakcji pakietowych na rynku publicznym. Istotne jest tu aby pamietaé, iz
w przypadku wycen z rynku publicznego nie jest zazwyczaj uwzgledniana premia za przejecie kontroli, chyba ze miato
miejsce wezwanie skutkujace przejeciem kontroli lub znaczaca transakcja pakietowa albo przejecie kontroli przez skup akcji
z rynku. W przypadku transakcji na rynku prywatnym w wielu przypadkach mamy natomiast do czynienia z uwzglednianiem
w poziomie wyceny premii za przejecie kontroli. Na bazie powyzszej metody warto$¢ przedsiebiorstwa jest iloczynem bazy
wyceny i mnoznika charakterystycznego dla grupy podmiotéw poréwnywalnych.

Baza wyceny moga by¢ rézne parametry spoétki. Najczesciej uzywane do tego celu sg zysk netto, wolne przeptywy
pieniezne (FCF), zysk operacyjny (EBIT) oraz zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA). Nalezy tu pamietac o
ewentualnych korektach wynikajacych ze zdarzen o charakterze nadzwyczajnym, jakie moga wptynaé na wyniki spotek z
grupy poréwnawczej. Wskazane jest w takim przypadku wykluczenie spétki w stosunku do ktérej takie zdarzenie zaszto lub
skorygowanie jej wynikéw o wptyw tego zdarzenia na wyniki podmiotu. Nalezy réwniez pamietac, ze obecnie powszechnie
praktykowane sg trzy podejscia odnoszace sie do przyjmowanej bazy wyceny. Do najpowszechniejszych zaliczy¢ nalezy
przyjmowanie jako podstawy wyceny do przeprowadzenia prognoz na najblizsze 2 lub 3 lata. Kolejng powszechng metoda
jest przyjmowanie jako bazy wyceny wartosci biezacych lub $rednich warto$ci za okres historyczny. W przypadku
specyficznych branz nalezy réwniez uzywac innych parametréw, adekwatnych dla danej branzy i umozliwiajacych wycene
danego podmiotu. Mamy tu do czynienia z analogiczng sytuacjg jak w przypadku opisywanej powyzej metody dyskontowej,
gdzie zostata zwr6cona uwaga na konieczno$¢ odniesienia sie do stopnia korelacji bazy wyceny z warto$cig podmiotu.
Rowniez w przypadku tego typu wyceny nalezy zwraca¢ szczegélng uwage na to czy podstawowe wskazniki takie jak zyski
z poszczegblnych pozioméw rachunku wynikéw czy przeplywy pieniezne sg wysoce skorelowane z poziomem
obserwowanych wycen, czy moze nalezy skupi¢ wiekszg uwage na wskaznikach specyficznych dla spotek o okreslonym
modelu biznesowym. Wyliczenie mnoznikéw powinno polega¢ na wyliczeniu wskaznikéw dla poréwnywalnych podmiotéw
gospodarczych, bedacych stosunkiem ich warto$ci rynkowej (P— warto$¢ rynkowa kapitatéw wtasnych) lub wartosci catego
przedsiebiorstwa (EV— suma rynkowej wartosci kapitatbw wtasnych oraz rynkowej wartosci diugu netto) do danego
parametru charakteryzujacego spétke. Odpowiednim parametrem moze by¢ wielkos$¢, ktéra ma bezposredni zwigzek z
warto$cig wycenianego podmiotu. Mnozniki dla poréwnywalnych przedsiebiorstw powinny mie¢ zblizone wzgledem siebie
wartosci. W przeciwnym razie, kiedy rozbiezno$ci pomiedzy ich wartosciami sa duze, wskazuje to na btedne dobranie
podmiotéw poréwnywalnych albo na koniecznos$¢ dostosowania bazy wyceny. Pamieta¢ nalezy, ze w poszczegdlnych
okresach historycznych mamy do czynienia z wystepowaniem dominujgcych wskaznikéw. Oznacza to, ze z biegiem czasu
zmieniajg sie uwarunkowania zewnetrzne wptywajgce na preferencje inwestoréw, co z kolei sprawia, ze w danym okresie
pewna grupa wskaznikéw odznacza sie znaczaco wyzszg korelacja z poziomem wyceny podmiotéw niz inne wskazniki oraz
niz dany wskaznik w innych okresach historycznych. Jest to szczegOlnie istotne jezeli przeprowadzana analiza
poréwnawcza odnosi sie do momentu biezacego. Znaczenie tego faktu obniza sie natomiast gdy bazg wyceny nie jest
wartos$c¢ z jednego okresu ale srednia za dtuzszy okres. Ponadto w przypadku konstrukcji wskaznikéw opartych na wartosci
catego przedsiebiorstwa nalezy pamieta¢ o dokonaniu korekty wyceny o warto$¢ rynkowa zadtuzenia przedsiebiorstwa. Do
gtéwnych wskaznikéw na bazie jakich dokonywana jest wycena, nalezy: Warto$¢ Przedsiebiorstwa (Enterprise Value - EV)
do EBITDA (EV/EBITDA) oraz Warto$¢ Rynkowa do zysku netto (P/E).

Czesto spotykane jest rowniez zastepowanie bazy wyceny bedacej $rednig lub mediang z grupy podmiotéw
poréwnywalnych parametrem przyjetym arbitralnie przez dokonujgcego analize. W tym wypadku relatywno$¢ wyceny
ustepuje miejsca dokonywaniu préby oszacowania warto$ci podmiotu przy stanie natury okreslanym przez badajacego jako
wzorcowy. Dziatanie takie moze postuzy¢ do okreslenia diugoterminowej wartosci potencjalnej podmiotu w przypadku
przyjecia parametru bedgacego mediang rynkowag dla diugiego okresu. W takim przypadku parametr taki powinien
obrazowa¢ $rednie stany rynku. W przypadku tym analiza poréwnawcza moze postuzyé réwniez do okreslenia stopnia
niedowarto$ciowania lub przewarto$ciowania podmiotu przez rynek w biezgcym stanie natury. Ponadto czesto spotykane
jest przyjmowanie arbitralnie wartosci skrajnych, dziatania takie majg za cel okreslenie granicznych warto$ci podmiotu.
Przyjmujac baze wyceny w okolicach minimalnych stanéw natury spotykanych w okresie historycznym inwestor zwykle
stara sie okresli¢ poziom warto$ci podmiotu przy ktérym wystepuje najwyzszy potencjat wzrostowy i najnizsze ryzyko
poniesienia strat na potencjalnej inwestycji. Analogicznie sytuacja ma sie w przypadku przyjecia arbitralnie wartosci
obrazujgcych maksymalne stany natury. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze podstawowa analiza poréwnawcza jest prostym
narzedziem nie wymagajacym duzych naktadéw czasu na jej przeprowadzenie i dajgcym szerokie mozliwosci dokonania
wstepnej analizy. Tak wiec jest ona narzedziem doskonale sprawdzajgcym sie do przeszukiwania rynku w celu wykrycia
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podmiotéw, w ktérych przypadku zasadne jest przeprowadzenie dogtebnej analizy. Ponadto analiza poréwnawcza jest
rowniez przydatnym narzedziem do dokonywania analiz szerokiego rynku i okreslania jego stanu na podstawie $rednich lub
median dla catego rynku lub jego istotnej czesci. Mimo wysokiej elastycznosci powyzszej metody umozliwiajacej jej
zastosowanie do wiekszosci grup analizowanych podmiotow, to jednak wystepuja grupy, dla ktorych wystepuja duze
trudno$ci zastosowania powyzszej metody. Gtowng grupa dla ktérej analiza ta napotyka powazne trudnosci w jej
zastosowaniu sg spotki przezywajgce trudnosci finansowe i notujgce straty lub podmioty przechodzace powazne procesy
restrukturyzacyjne, lub zmieniajace model biznesowy. W powyzszych przypadkach najbardziej zasadne jest stosowanie
jako bazy wyceny prognoz na kolejne lata, jednak z uwagi na wysoki stopien ryzyka takich analiz oraz krétki horyzont
czasowy prognoz metoda ta napotyka w powyzszych przypadkach na powazne trudnosci w jej stosowaniu. Analizy takie w
powyzszym przypadku obarczone sa takze ponadprzecietnym poziomem ryzyka.

WIELOWYMIAROWA ANALIZA POROWNAWCZA

W ostatnim czasie mozemy zaobserwowal coraz wiekszy wzrost zainteresowania metodami opartymi na
wieloptaszczyznowej analizie poréwnawczej, ktorych ideg jest tworzenie zagregowanych wskaznikéw uwzgledniajgcych
wiele aspektéw funkcjonowania podmiotu. W metodach tych brane sg pod uwage zaréwno czynniki odnoszace sie
bezposrednio do badanego podmiotu, jak i do jego otoczenia rynkowego oraz makroekonomicznego. Powyzsze wskazniki
w zaleznosci od okoliczno$ci przeprowadzania analiz moga przybiera¢ posta¢ wzgledng lub bezwzgledng. W przypadku
wielowymiarowej analizy poréwnawczej mamy do czynienia z konstrukcjg zagregowanego wskaznika bazujacego na kilku
grupach wskaznikéw podstawowych odnoszacych sie zaréwno do samego podmiotu, jak i jego otoczenia. W przypadku
konstrukcji o charakterze wzglednym odnoszgcym sie do grupy podmiotéw poréwnywalnych wskazniki tego typu stuzg
gtéwnie uszeregowaniu podmiotéw wzgledem siebie. W przypadku konstrukcji wskaznikéw o charakterze bezwzglednym
mozemy natomiast méwi¢ zar6wno o uszeregowaniu podmiotéw wzgledem siebie jak réwniez o odniesieniu aktualnej
sytuacji do sytuacji w okresach historycznych lub do przyjetego wzorca. Aby skonstruowac tego typu wskazniki wskazane
jest zastosowanie wskaznikéw podstawowych z réznych grup pozwalajagcych na scharakteryzowanie wielowymiarowosci
funkcjonowania podmiotéw gospodarczych oraz ztozonosci jego otoczenia. Do grup tych nalezg miedzy innymi:

» Wskazniki rentownosci (Rentownos¢ na poziomie FCF, EBITDA, EBIT, Zysku Netto...)

» Wskazniki efektywnosci wykorzystania majatku (ROE, ROA...)

» Wskazniki zadtuzenia (Pasywa/Aktywa, Diug netto/Kapitat wkasny, Diug netto/EBITDA...)
» Wskazniki ptynnosci (Biezacej, Szybkiej, Natychmiastowej, EBITDA/Odsetki...)

» Wskazniki odnoszace sie do pozioméw wycen (EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E...)

» Wskazniki makroekonomiczne (Dynamika PKB, Poziom stop procentowych, Stopa bezrobocia, Dynamika sprzedazy
detalicznej, Dynamika produkcji przemystowej...)

» Wskazniki techniczne (Wolumenowe, Cenowe, Zmiennosci... )

Nastepnie po wybraniu i opracowaniu okre$lonych wskaznikéw podstawowych nalezy stworzyé wskaznik zagregowany
poprzez przypisanie wskaznikom podstawowym okreslonych wag. Nalezy tu pamieta¢, ze zastosowanie jak najwiekszej
liczby wskaznikéw nie koniecznie musi prowadzi¢ do wzrostu efektywnosci skonstruowanego wskaznika zagregowanego.
Nalezy tu raczej kierowa¢ sie wyborem najlepszych wskaznikdw spo$réd poszczeg6lnych grup. Czesto spotykane jest
stosowanie do obliczen w powyzszym typie analizy wielkosci ustandaryzowanych, czy tez postugiwanie sie metodami
taksonomicznymi. Jako wzorcowa metode prezentacji stworzonych wskaznikdw nalezy uzna¢ prezentacje zaréwno wersji
wzglednej jak i bezwzglednej z analitykg pozwalajacg na ocene uzyskanego poziomy w poszczeg6lnych grupach
wskaznikow podstawowych oraz z wyszczegdlnieniem miejsc przekroczenia ustalonych poziomow krytycznych wskaznikow
czastkowych. Pozwala to zaréwno na tatwe uszeregowanie podmiotéw i dokonanie generalnej oceny na podstawie tatwo
poréwnywalnych wskaznikéw zagregowanych w postaci dwoch wartosci (wzglednej i bezwzglednej), jak réwniez na
uzyskanie informacji o generalnych zrédtach zaobserwowanej wartosci i na wykrycie zagrozen dyskwalifikujgcych dany
podmiot jako cel inwestycyjny. Metoda ta mimo, iz obarczona wysokimi naktadami pracy niezbednymi do przeprowadzenia
analizy jest jednak jedng z najlepszych metod do dokonywania analiz szerokiego rynku zaréwno pod katem wyszukiwania
potencjalnych celéw inwestycyjnych i ich dalszej dogtebnej analizy, jak rowniez pod katem dokonywania ogélnej oceny
sytuacji rynkowej i segmentacji podmiotéw dziatajacych na rynku. Nalezy jednak pamieta¢ ze o sukcesie tej metody
decyduje w réwnym stopniu skupienie uwagi na optymalizacji konstrukcji zaréwno samego wskaznika zagregowanego i
procesu jego budowy, jak réwniez na odpowiednim sposobie prezentacji wyniku dajgcym odpowiednia ilos¢ informaciji
analitycznych przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego stopnia przejrzystosci i porownywalnosci opracowanych danych.
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ANALIZA NA BAZIE METOD MAJATKOWYCH

Istnieje wiele metod analizy odnoszacych sie do pomiaru wartosci majatku podmiotu. Najprostszg metoda jest tu oczywiscie
metoda bilansowa nie skorygowana. Metoda ta bedaca najprostszg jest zarazem mato doktadna gdyz w wielu wypadkach
wartosci bilansowe znacznie odbiegajg od wartosci rynkowych, co jest wynikiem zar6éwno uwzgledniania poziomu
amortyzacji wynikajacego tylko z aspektow podatkowych jak réwniez kosztu historycznego a nie wartosci rynkowej. Metoda
ta ma jednak zalete w postaci minimalnego czasu i naktadu pracy jakiej wymaga zastosowanie tej metody. Czesto
spotykanymi metodami o charakterze majgtkowym sg rowniez wycena na bazie wartosci likwidacyjnej i wartosci
odtworzeniowej. Metody te oraz ich stosowanie jest jednak gtéwnie wynikiem okres$lonego zapotrzebowania i szczegélnych
sytuacji, w jakich znalazt sie podmiot. Ich stosowanie podczas wyceny podmiotéw kontynuujacych dziatalnosé i o stabilnej
pozyciji jest jednak mniej popularne. Obecnie do gtéwnych analiz na bazie metod majatkowych zalicza sie wycena metodg
skorygowanych aktywow netto. Opiera sie ona przede wszystkim na sumie dotychczas poniesionych naktadéw (warto$ci
majatku przedsiebiorstwa) z réwnoczesnym przeszacowaniem ich wartoéci do wartosci rynkowych, przy zatozeniu, ze
sktadniki te sg nadal sktadnikami mogacymi petni¢ funkcje operacyjne lub zdatnymi do sprzedazy, co jest rownoznaczne ze
stwierdzeniem, ze majag one uzyteczno$c¢ dla firmy jako niezbedny sktadnik do prowadzenia dziatalnosci spotki lub posiadaja
okreslong warto$¢ rynkowa i istnieje rynek dla tych aktywéw. Przeszacowanie do warto$ci rynkowych jest wynikiem faktu, iz
wycena aktywow i pasywow na potrzeby bilansu wielokrotnie odbiega od wyceny rynkowej tych wielkosci. Podczas wyceny
metoda skorygowanych aktywow netto w celu uzyskania realnej wartosci podmiotu, dokonuje sie korekt pozycji bilansowych
polegajacych na przeszacowaniu poszczegoélnych sktadnikow aktywéw i pasywow do wartosci rynkowej lub wartosci
zblizonej do rynkowej czyli tzw. wartosci godziwej. W szczegdlnie uzasadnionych przypadkach mozna réwniez postuzy¢ sie
warto$cig likwidacyjng sktadnika majatku. Ostatecznie wycena podmiotu jest ustalana jako réznica sumy skorygowanych
warto$ci poszczegolnych aktywow i pasywow znajdujacych sie w posiadaniu spotki. W celu przeprowadzenia powyzszej
wyceny nalezy zbadac, czy wszystkie pozycje majagtku spotki sg wtasciwie odzwierciedlone w bilansie. Mozliwa jest bowiem
sytuacja, w ktérej dany sktadnik majatku istnieje jedynie w postaci pozycji bilansowych. Nalezy réwniez sprawdzi¢ czy dany
sktadnik odznacza sie charakterystyka jakg powinien on posiadac, to znaczy czy jego wiasciwosci sprawiaja ze nadaje sie
on do uzytku lub zbycia. Mozliwe jest, ze podmiot posiada i wykorzystuje majatek, ktéry w ksiegach jest juz catkowicie w
kosztach. Mozliwa jest tez sytuacja odwrotna, czyli pozycje umieszczone w bilansie nie majg pokrycia w rzeczywistosci.
Wazne jest tu aby bilans stanowigcy podstawe wyceny byt jak najbardziej aktualny i uwzgledniat inwentaryzacje sktadnikéw
majatku spotki. Jedng z pozycji podlegajacych ocenie sg warto$ci niematerialne i prawne. Z reguty wyceniane sg one w
warto$ci rynkowej. Nalezy tu pamieta¢, ze wiekszo$¢ kosztéw prac rozwojowych moze nie byé aktywowana, co moze
skutkowac koniecznoscig dokonania nawet istotnych korekt tej pozycji. Ponadto w przypadku wielu wartosci niematerialnych
i prawnych istotne korekty moga powsta¢ w wyniku przeprowadzenia testu na utrate wartosci, ktérych spoétki czesto nie
przeprowadzajg z niezbedna czestotliwoscia. Istotna jest tu gtéwnie wycena marki, ktéra czesto mimo tego ze podmiot nie
przynosi zyskéw od wielu lat w bilansie nadal stanowi istotng pozycje, gdyz nie dokonywano testu na utrate wartosci.
Kolejng grupa sa rzeczowe aktywa trwate. Wazna role w tej grupie odgrywaja grunty wraz z budynkami, ktére sg zazwyczaj
wyceniane w spos6b zanizony - a urealnienie ich wartosci do wartosci rynkowych powoduje oczywisty wzrost wartosci
wyceny podmiotu. Jezeli wystepuje rynek wtorny dla danych elementéw rzeczowych aktywéw trwatych, nalezy uwzgledni¢
cene rynkowa tych aktywow, co jest wynikiem czestego obrazowania przez stosowang amortyzacje jedynie podatkowego
wymiaru stawek amortyzacyjnych, a nie faktycznego zuzycia aktywOw. Istotna jest przy tym $wiadomosé, iz wyceny
rynkowe nierzadko znacznie zmieniajg sie w zaleznosci od aktualnej sytuacji rynkowej. Z istotnymi korektami mozemy mie¢
rowniez do czynienia w przypadku naleznosci, ktére moga wynika¢ z niewystarczajgcego poziomu rezerw na naleznosci.
Istotne jest réwniez, czy istniejg w spofce naleznosci pozabilansowe nieujete w bilansie na dzien jego sporzadzenia.
Naleznosci te réwniez powinny zosta¢ uwzglednione podczas opracowywania wyceny na bazie powyzszej metody. W
przypadku kiedy nie istnieje aktywny rynek na aktywa finansowe lub nie sa one ujete w wartosciach rynkowych powinno sie
dokonac¢ ich przeszacowania do warto$ci godziwej. W tym celu nalezy postuzy¢ sie wyceng aktywow dokonanych przez
podmiot posiadajacy odpowiednie kompetencje. Réwniez rozliczenia miedzyokresowe moga wymagaé korekt. Nalezy
okresli¢, czy ich alokacja w czasie jest prawidlowa i dokona¢ ewentualnych korekt z tego tytutu. Konieczna jest rowniez
inwentaryzacja i wycena zapasoéw oraz innych sktadnikéw aktywéw obrotowych w celu ustalenia aktualnej wyceny rynkowe;j
tych sktadnikéw majatku spétki, szczegdlnie istotne jest tu réwniez oszacowanie jakosci tych sktadnikéw oraz ich zgodnosci
faktycznej z zapisami ksiegowymi. Fundamentalng kwestig jest rowniez sprawdzenie ewentualnego niedoszacowania
poziomu zobowigzan podmiotu. Istotne jest tu wystepowanie zobowigzan pozabilansowych oraz mozliwosci ich wystgpienia.
Beda one dodatkowo pomniejszaly warto$¢ wyceny jednostki. Mozliwymi zrodtami zobowigzarn moga tu by¢ zobowigzania z
tytutu roszczen, spraw sgdowych, czy poreczen. Jak tatwo zauwazy¢ wiekszos¢ pozycji bilansowych moze mie¢ znaczaco
rozne wartosci od spotykanych w ksiegach spétki. Nalezy jednak pamieta¢, ze wycena tego typu jest niezwykle podatna na
poziom aktualnych cen rynkowych. Sytuacja taka jest powszechna w przypadku stosowania wycen na bazie warto$ci
rynkowej lub godziwej. Zaletg tej wyceny jest jednak niewatpliwie mozliwo$¢ zestawienia ,wartosci wewnetrznej” lub
.wartosci relatywnej” jakg uzyskujemy na bazie innych metod z warto$cig biezgca sktadnikéw aktywéw, ktora ze wzgledu na
jej wysoka zbieznos¢ z warto$cig odtworzeniowg jest dobrym punktem odniesienia dla analizy wartosci niesionych przez
inne wyceny. Podczas przeprowadzania analizy na bazie skorygowanych aktywow netto wskazane jest rowniez wykonanie
analizy na bazie wartosci odtworzeniowej i likwidacyjnej. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku braku aktywnego rynku na
niektére grupy aktywow. W takich przypadkach moze wystepowa¢ bowiem istotny poziom réznic w zakresie tych trzech
typow wycen. Mogg byé one wywotane brakiem mozliwosci zakupu sktadnikow o podobnym stopniu zamortyzowania i
koniecznoscig zastapienia ich nowymi, drozszymi sktadnikami majgtku podczas procesu odtwarzania majgtku podmiotu. Z
podobng sytuacjag mozemy mie¢ do czynienia podczas uptynniania sktadnikw majatku. Brak aktywnego rynku moze w tym
przypadku skutkowaé przy przyjeciu sztywnych ram czasowych koniecznoscig uptynnienia majatku znacznie ponizej jego
wyceny bilansowej. W powyzszych sytuacjach poziom wyceny na bazie wartosci rynkowej i godziwej moze znaczgco
odbiega¢ od poziomu warto$ci likwidacyjnej i odtworzeniowej. W wiekszosci przypadkéw rozbieznosci te nie przybieraja
jednak istotnych wielkosci w odniesieniu do catego majatku spotki. W obecnych czasach wyceny rynkowe podmiotéw czesto
znacznie odbiegajg od poziomoéw wynikajacych z wartosci uzyskanych na bazie metod majatkowych. Wystepuja jednak
grupy podmiotéw dla ktérych ten rodzaj wyceny cechuje sie wysokim poziomem korelacji z poziomami wycen rynkowych.
Grupami takimi sg w duzej mierze spotki uzytecznosci publicznej, spotki bedace gtéwnie operatorami infrastruktury, a takze
spotki w przypadku ktérych gtéwnym elementem budujgcym warto$¢ podmiotu jest ztoze naturalne i jego wycena. Pomijajac
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jednak stopien prawidtowosci odwzorowania przez metody majgtkowe poziomu wyceny rynkowej danego podmiotu sg one
dobrym narzedziem do poréwnania wartosci rynkowej z poziomem naktadéw jakich inwestor musiatby dokona¢ tworzac
podmiot od podstaw. Roznice wynikajace z poziomu wyceny rynkowej oraz wyceny majgtkowej sg wynikiem zaréwno
kapitatu organizacyjnego jaki tworzy dany podmiot, a wiec wartosci jakg do wyceny wnosi sposob zarzadzania spétka, know
how bedacy w posiadaniu podmiotu jak i sprawno$¢ funkcjonowania catej struktury podmiotu. Zbyt duza rdznica w
poziomach powyzszych wycen, ktérej nie mozna racjonalnie wytltumaczy¢ na bazie wartosci kapitatu organizacyjnego i
know how bedacego w posiadaniu podmiotu moze w tym przypadku wskazywa¢ na przeszacowanie wartosci rynkowej lub
godziwej. Zaletg tej wyceny jest jednak niewatpliwie mozliwo$¢ zestawienia ,wartosci wewnetrznej” lub ,wartosci relatywnej”
jaka uzyskujemy na bazie innych metod z wartoscig biezacg sktadnikéw aktywow, ktéra ze wzgledu na jej wysoka
zbieznos¢ z wartoscig odtworzeniowg jest dobrym punktem odniesienia dla analizy wartosci niesionych przez inne wyceny.
Podczas przeprowadzania analizy na bazie skorygowanych aktywéw netto wskazane jest réwniez wykonanie analizy na
bazie wartosci odtworzeniowej i likwidacyjnej. Jest to szczegolnie istotne w przypadku braku aktywnego rynku na niektore
grupy aktywoéw. W takich przypadkach moze wystepowaé bowiem istotny poziom réznic w zakresie tych trzech typow
wycen. Moga by¢ one wywotane brakiem mozliwo$ci zakupu sktadnikow o podobnym stopniu zamortyzowania i
koniecznoscig zastapienia ich nowymi, drozszymi sktadnikami majgtku podczas procesu odtwarzania majgtku podmiotu. Z
podobng sytuacjag mozemy mie¢ do czynienia podczas uptynniania sktadnikw majatku. Brak aktywnego rynku moze w tym
przypadku skutkowac¢ przy przyjeciu sztywnych ram czasowych konieczno$cig uptynnienia majatku znacznie ponizej jego
wyceny bilansowej. W powyzszych sytuacjach poziom wyceny na bazie wartosci rynkowej i godziwej moze znaczgco
odbiega¢ od poziomu warto$ci likwidacyjnej i odtworzeniowej. W wiekszosci przypadkéw rozbieznosci te nie przybieraja
jednak istotnych wielkosci w odniesieniu do catego majatku spétki. W obecnych czasach wyceny rynkowe podmiotéw czesto
znacznie odbiegajg od poziomoéw wynikajacych z wartosci uzyskanych na bazie metod majatkowych. Wystepuja jednak
grupy podmiotéw dla ktérych ten rodzaj wyceny cechuje sie wysokim poziomem korelacji z poziomami wycen rynkowych.
Grupami takimi sg w duzej mierze spotki uzytecznosci publicznej, spotki bedace gtéwnie operatorami infrastruktury, a takze
spotki w przypadku ktérych gtéwnym elementem budujgcym warto$¢ podmiotu jest ztoze naturalne i jego wycena. Pomijajac
jednak stopien prawidtowosci odwzorowania przez metody majgtkowe poziomu wyceny rynkowej danego podmiotu sg one
dobrym narzedziem do poréwnania wartosci rynkowej z poziomem naktadow jakich inwestor musiatby dokona¢ tworzac
podmiot od podstaw. Roznice wynikajace z poziomu wyceny rynkowej oraz wyceny majgtkowej sg wynikiem zaréwno
kapitatu organizacyjnego jaki tworzy dany podmiot, a wiec wartosci jakg do wyceny wnosi sposob zarzadzania spétka, know
how bedacy w posiadaniu podmiotu jak i sprawno$¢ funkcjonowania catej struktury podmiotu. Zbyt duza rdznica w
poziomach powyzszych wycen, ktérej nie mozna racjonalnie wytltumaczy¢ na bazie wartosci kapitatu organizacyjnego i
know how bedacego w posiadaniu podmiotu moze w tym przypadku wskazywac na przeszacowanie wartosci podmiotu
przez rynek. Sytuacja odwrotna, w ktérej wycena majgtkowa przewyzsza wycene rynkowg moze natomiast wskazywaé przy
zatozeniu poprawnosci wyceny majatkowej zaréwno na niedoszacowanie wartosci podmiotu przez rynek, jak i na
oczekiwania inwestoréw méwigce o wysokim prawdopodobienstwie generowania przez podmiot strat w przysztych okresach
lub zysku skutkujacego rentownoscig ponizej kosztu kapitatu jakim dysponuje podmiot. To wiasnie prognozy inwestorow
odnosnie przysztego poziomu zysku podmiotéw sg gtdwnym powodem dla ktérego czesto spotka¢ mozna na rynku
podmioty wyceniane ponizej swojej wartosci wynikajacej z skorygowanej wartoéci aktywow netto. Przypadkoéw takich mozna
spotka¢ znacznie wiecej odnoszac poziom wyceny rynkowej do nieskorygowanej wartosci majatku spotki. W tym przypadku
jednak rozbieznos¢ ta jest czesto wynikiem nieprawidlowego oddawania wartosci sktadnikow majatku spoétki przez ich
wartosci bilansowe. Z punktu widzenie przestanek inwestycyjnych opracowanie wycen majgtkowych moze okazaé sie
niezwykle przydatne dla procesu inwestycyjnego. Mimo iz nalezy uznaé, szukiwaniu podmiotéw do dogtebnej analizy na
bazie bardziej zaawansowanych metod. O wiele silniejszg przestankg jest natomiast utrzymywanie sie wyceny rynkowej
podmiotu ponizej poziomu wynikajgcego z poziomu wyceny na bazie skorygowanych aktywéw netto lub metody
likwidacyjnej, szczegdlnie jezeli analizowany podmiot odznacza sie stabilnym poziomem dodatnich wynikéw finansowych.
Za najmocniejszy na bazie wycen majgtkowych czynnik méwigcy o atrakcyjnosci inwestycyjnej podmiotu uznaje sie
natomiast utrzymywanie sie poziomu wyceny rynkowej ponizej poziomu wynikajacego z poziomu obrazowanego przez
skorygowang wycene aktywow obrotowych netto. Istotne jest tu podobnie jak w powyzszym przypadku osigganie przez
spotke stabilnych wynikéw finansowych, lub duze prawdopodobienstwo uzyskania przez podmiot takich wynikow w
przysztych okresach. Mimo iz znalezienie takich podmiotéw nie jest rzeczg prosta i obserwowa¢ mozna stopniowe
zmniejszanie sie ilosci potencjalnych celéw inwestycyjnych wyszukiwanych na bazie tej metody, to jednak w okresach
silnych spadkéw pozioméw cen rynkowych podobne okazje inwestycyjne nadal pojawiajg sie a okres ich utrzymywania sie i
poziom rozbieznosci wycen nalezy uznac za wystarczajacy do przeprowadzenia procesu inwestycyjnego.

KOSZT KAPITALU

Koszt kapitatu to wspotczynnik obrazujgcy zaréwno strukture kapitatu, koszt jego poszczegolnych sktadnikow, jak i poziom
ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzieciem. Jako koszt kapitatu nalezy stosowa¢ minimalng stope zwrotu jakiej wymaga
dany dawca kapitatu. Sredniowazony koszt kapitatu jakim dysponuje spétka (WACC) jest wypadkowag kosztu kapitatu
wtasnego oraz kosztu kapitatow obcych. Koszt ten w przypadku kosztu kapitatu wiasnego determinowany jest przez koszt
alternatywnych mozliwosci wykorzystania kapitatu i wyliczany jest powszechnie na podstawie modelu CAMP (Capital Asset
Pricing Model). Czesto réwniez dokonuje sie tu podziatu kapitatu wkasnego na kapitat zwykly i kapitat uprzywilejowany jezeli
w podmiocie spotykamy tego typu udziaty. W takim przypadku dokonuje sie modyfikacji ponizej przedstawionego wzoru o
rozbicie czesci odnoszacej sie do kapitatu wtasnego na dwie grupy. Natomiast w przypadku kosztu kapitatu obcego mamy
do czynienia z kosztem o charakterze ksiegowym wynikajacym z poziomu oczekiwan dawcy kapitatu oraz aktualnych
warunkow rynkowych. Koszt kapitatu wtasnego na bazie CAMP jest opisywany przez koszt wykorzystania kapitatu wtasnego
w alternatywnych zastosowaniach odznaczajgcych sie pewnym poziomem rentownosci. Nalezy zatem uznaé, ze koszt
kapitatu odzwierciedla w tym przypadku koszt utraconych mozliwosci, z jakich rezygnujemy decydujac sie na alternatywe,
jaka jest dany projekt gospodarczy.
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Wz6r wyliczenia kosztu kapitatu wtasnego przedstawia sie nastepujgco.

Ke = Rf + B *(Rr-Rf)

gdzie:

Ke— koszt kapitatu wtasnego,

Rf- stopa zwrotu z lokat wolnych od ryzyka,

3— wspotczynnik beta,

Rr— stopa zwrotu z portfela rynkowego,

(Rr — Rf)— rynkowa premia za ryzyko.

Koszt kapitatu obcego (ditugu) — jest to koszt obejmujacy odsetki od zaciagnietego diugu. Nalezy tu pamietaé, iz odsetki te
zwiekszajac koszty uzyskania przychodu, zmniejszajg zysk brutto, co skutkuje powstaniem oszczednosci zwanych ,tarcza
podatkowa”. Nalezy rowniez pamietac, iz mimo ze koszt ten jest zazwyczaj mniejszy od kosztu kapitatu wtasnego, to jednak
w miare zwiekszania udziatu kapitatdw obcych w strukturze finansowania koszt ten ro$nie za sprawa wzrostu ryzyka utraty
ptynnosci i bankructwa, ktére to ryzyko od pewnego poziomu nie jest niwelowane przez korzysci skali (rozumiane jako
poprawa pozycji negocjacyjnej wzgledem dawcy kapitatu) widoczne w poczatkowej fazie wzrostu zadtuzenia. WACC
(8redniowazony koszt kapitatu) jest to miara kosztu kapitatu jakim dysponuje spétka. Jest to wazony warto$ciami rynkowymi
koszt wynikajgcy ze struktury finansowania, na ktérg sktada sie dtug netto i finansowanie kapitatem wtasnym. Nalezy przy
tym pamietaé o uwzglednianiu tarczy podatkowej jaka towarzyszy finansowaniu diuznemu. Formuta liczenia WACC
przedstawia sie nastepujgco:

WACC = D/(D+E)*(1-T)*Kd +E/(D+E)*Ke

gdzie:

WACC-s$redni wazony koszt kapitatu,

Ke-koszt kapitatu wtasnego,

Kd-koszt dlugu bez uwzglednienia tarczy podatkowej,

T- rzeczywista stopa podatku dochodowego,

E- rynkowa warto$¢ kapitatu,

D- rynkowa warto$¢ dtugu.

Poziom stopy WACC determinujg nastepujace zmienne:
« stopa zwrotu wolna od ryzyka — ustalana na podstawie stopy zwrotu osigganej ze skarbowych papieréw dtuznych
* premia za ryzyko — okreslajaca poziom zysku rekompensujgcego ryzyko inwestora przy inwestycji w akcje

» wspdtczynnik Beta - jest to miara zmiany stopy zwrotu z danego papieru warto$ciowego w stosunku do zmian stopy
zwrotu z portfela rynkowego

« struktura finansowania — okreslajgca proporcje pomiedzy finansowaniem dtuznym a kapitatem wtasnym

* koszt diugu — okreslajacy koszt finansowania diuznego skorygowany o tarcze podatkowa

Pierwsze trzy wymienione czynniki stuzg do wyliczenia na podstawie modelu CAMP kosztu kapitatu typu equity. Mimo iz z
punktu widzenia potencjalnych pozioméw wyceny jako optymalne dziatanie nalezy uzna¢ minimalizacje poziomu
$redniowazonego kosztu kapitatu, to jednak z punktu widzenia dziatan operacyjnych czesto spétki decyduja sie na
utrzymywanie poziomu WACC na wyzszych poziomach, nie zwiekszajac poziomu zadtuzenia i pozostawiajac spoéice
wiekszy poziom elastycznosci. Sytuacje takg nalezy uznac za zasadng, gdyz zmniejszeniu poziomu wyceny na bazie metod
dyskontowych towarzyszy tu obnizenie poziomu ryzyka prowadzenia dziatalnosci zwigzane ze spadkiem poziomu dzwigni
finansowej oraz pojawia sie potencjat do uzyskania pozytkdw wynikajacych z mozliwosci wykorzystania okazji rynkowych
wymagajacych uzyskania szybkiego finansowania.
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ANALIZA WSKAZNIKOWA - WSKAZNIKI FINANSOWE

Istnieje wiele wskaznikéw finansowych, ktére sg niezwykle pomocne w ocenie kondycji finansowej analizowanego
podmiotu. Pozwalaja one zaréwno na ocene poziomu rentownosci danego przedsiewziecia jak rowniez wykrycie
potencjalnych zagrozen, co do mozliwosci kontynuacji przedsiewziecia w przysziosci. Analiza wskaznikowa pomaga
rowniez w ocenie jakosci zarzadzania oraz wydajnos$ci wykorzystania poszczegoélnych sktadnikow majatku spotki. Analiza ta
w przypadku dtuzszych szeregéw czasowych pozwala réwniez na analize tendencji zachodzgcych w danym podmiocie oraz
okreslenie stopnia w jakim dziatalno$¢ podmiotu charakteryzuje sie cyklicznoscig zaréwno jezeli chodzi o okres roczny jak i
diuzsze cykle wptywajgce na funkcjonowanie podmiotu. Kolejng bardzo istotng cechg analizy wskaznikowej jest mozliwo$é
jej zastosowania w celu uzyskania poréwnania z inng spoétka, lub odniesienia jej wynikéw do $redniej sektorowej. Do
podstawowych grup wskaznikéw cechujgcych sie najwiekszym stopniem istotnosci dla spétki nalezy zaliczy¢:

Wskazniki rentownosci. Ta grupa wskaznikbw odnosi poziomy zyskéw osigganych przez podmiot na poszczegodlnych
poziomach rachunku zyskéw i strat oraz bardziej rozbudowane miary wielkosci zyskéw do poziomu przychodéw
generowanych przez podmiot. Odniesienie to moze mie¢ charakter globalny jak réwniez w ramach poszerzonej analityki
spotykane jest obliczanie ponizszych wskaznikbw w podziale na poszczeg6lne segmenty dziatalnosci spotki. Do
podstawowych wskaznikéw z tej grupy zaliczamy:

» Wskaznik rentownos$ci brutto na sprzedazy: Zysk brutto na sprzedazy / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci EBITDA: EBITDA (EBIT + Amortyzacja) / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci EBIT: EBIT (Zysk z dziatalnosci operacyjnej) / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci na poziomie NOPLAT: NOPLAT (EBIT — Podatek) / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci na poziomieFCF: FCF (Wolne przeptywy pieniezne) / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci brutto: Zysk brutto / Przychody ze sprzedazy

» Wskaznik rentownosci netto: Zysk netto / Przychody ze sprzedazy

Wskazniki efektywnosci. Grupa ta odnosi sie zasadniczo do trzech frakcji wskaznikéw. Pierwsza grupa sa wskazniki
badajace efektywno$¢ wykorzystania aktywéw bedacych w posiadaniu spétki. Druga grupa sa wskazniki obrazujace
efektywno$¢ wykorzystania kapitatdbw witasnych. Ostatnig grupg sa wskazniki specyficzne dla konkretnego sektora lub
branzy. Do podstawowych wskaznikéw z tej grupy zaliczamy:

» Wskaznik efektywnosci aktywow: Przychody ze sprzedazy / Aktywa

» Wskaznik efektywno$ci kapitatu wtasnego: Przychody ze sprzedazy / Kapitat wtasny

» Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA): Zysk netto / Aktywa

» Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych (ROE): Zysk netto / Kapitat wtasny

» Wskaznik rentownosci aktywdw na poziomie EBITDA: EBITDA (EBIT + Amortyzacja) / Aktywa

» Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych na poziomie EBITDA: EBITDA (EBIT + Amortyzacja) / Kapitat wkasny

» Wskaznik rentownosci aktywéw na poziomie EBIT: EBIT (Zysk z dziatalno$ci operacyjnej) / Aktywa

» Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych na poziomie EBIT: EBIT (Zysk z dziatalno$ci operacyjnej) / Kapitat wtasny

» Wskaznik rentownosci aktywéw na poziomie FCF: FCF (Wolne przeptywy pieniezne) / Aktywa

» Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych na poziomie FCF: FCF (Wolne przeptywy pieniezne) / Kapitat wtasny

Ponadto w ramach wskaznikéw specyficznych czesto Aktywa lub Kapitat wiasny zastepowane sg w powyzszych wzorach
specyficznymi dla danej branzy punktami odniesienia. Takim punktem odniesienia moga by¢ na przyktad: Liczba
pracownikéw, Liczba klientéw, Liczba oddziatow, czy inny czynnik bedacy istotnym punktem odniesienia w obrebie danego
sektora czy modelu biznesowego.

Wskazniki zadtuzenia. Wskazniki z tej grupy sa niezwykle istotne z punktu widzenia oceny stabilnosci funkcjonowania
podmiotu i poziomu ryzyka, jakim cechuje sie dane przedsiewziecie gospodarcze. Ponadto grupa ta obrazuje réwniez
elastycznosé, jaka cechuje sie prowadzona dziatalno$¢ w kontekscie struktury finansowania dziatalnosci. Do podstawowych
wskaznikow z tej grupy zaliczamy:

* Wskaznik zadtuzenia: Zobowigzania / Aktywa

» Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych: Zobowigzania / Kapitat wtasny

» Wskaznik zadtuzenia oprocentowanego: Zobowigzania oprocentowane / Aktywa
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» Wskaznik zadtuzenia oprocentowanego kapitatow wtasnych: Zobowigzania oprocentowane / Kapitat wlasny

» Wskaznik zadtuzenia netto: Diug netto / Aktywa

» Wskaznik zadtuzenia netto kapitatdbw wtasnych: Dtug netto / Kapitat wtasny

» Wskaznik zadtuzenia netto w stosunku do zyskéw EBITDA: Dhug netto / EBITDA

» Wskaznik zadtuzenia netto w stosunku do zyskéw EBIT: Diug netto / EBIT

* Wskaznik zadtuzenia netto w stosunku do FCF: Diug netto / FCF

Wskazniki ptynnosci. Wskazniki z tej grupy odnosza sie gtownie do analizy poziomu ryzyka zwigzanego z prowadzong
dziatalnoscig i okre$lenia perspektyw w zakresie mozliwo$ci kontynuacji dziatalnosci przez podmiot w przysztosci. Ponadto
grupa ta obrazuje réwniez elastycznos¢ jakg cechuje sie prowadzona dziatalno$¢ w kontekscie zmieniajgcych sie warunkéw
zewnetrznych. Do podstawowych wskaznikéw z tej grupy zaliczamy:

» Wskaznik ptynnosci biezacej: Aktywa obrotowe / Zobowigzania krotkoterminowe

« Wskaznik ptynnosci szybkiej: (Srodki pieniezne + Papiery wartosciowe + Naleznosci) / Zobowigzania krétkoterminowe

« Wskaznik ptynnosci natychmiastowej: (Srodki pieniezne + Papiery wartogciowe krétkoterminowe) / Zobowigzania
krotkoterminowe

» Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem EBITDA: EBITDA / Odsetki
» Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem EBIT: EBIT / Odsetki
* Wskaznik pokrycia odsetek przez FCF: FCF / Odsetki

Wskazniki rotacji. Analiza wskaznikéw z tej grupy pozwala na stwierdzenie czy spoétka jest dawca kredytu kupieckiego czy
jego biorca. Ponadto dzieki tym wskaznikom mozliwa jest analiza adekwatnosci utrzymywania okreslonych pozioméw
wybranych pozycji bilansowych. Do podstawowych wskaznikéw z tej grupy zaliczamy:

« Wskaznik rotacji zapaséw: Sredni poziom zapaséw w okresie / Warto$¢ sprzedanych towaréw, materiatow i ustug * 365
« Wskaznik rotacji naleznosci: Sredni poziom nalezno$ci w okresie / Przychody ze sprzeda

« Wskaznik rotacji zobowigzan: Sredni poziom zobowigzan w okresie / Warto$é sprzedanych towaréw, materiatéw i ustug *
365

« Wskaznik rotaciji kapitatu obrotowego: (Aktywa obrotowe — Zobowigzania krétkoterminowe)Srednio w okresie / Przychody
ze sprzedazy * 365

» Wskaznik konwersji gotowki: Wskaznik rotacji zapasow + Wskaznik rotacji naleznosci - Wskaznik rotacji zobowiqzaﬁ

Istotng kwestig w analizie wskaznikowej jest réwniez analiza poziomu dzwigni finansowej i operacyjnej oraz poziomu progu
rentownosci.

* Prog rentownosci ilosciowy: Koszty state / (Cena jednostkowa — Koszt jednostkowy zmienny)

* Prog rentownosci wartosciowy: Prog rentownosci ilosciowy * Cena jednostkowa

» Dzwignia operacyjna: (Przychody ze sprzedazy — Koszty zmienne) / (Przychody ze sprzedazy — Koszty razem)
» Dzwignia finansowa: EBIT / EBIT - Odsetki
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