Rozdziat 7
Wycena przedsiebiorstwa i wybranych sktadnikéw
majatkowych

Grzegorz Urbanek

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie podstawowych sposobéw
oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa w odniesieniu do jego wartosci,
potencjatu jej tworzenia i stabilnosci finansowej. Po jego lekturze Czytelnik
bedzie potrafit zidentyfikowac podstawowe determinanty wartosci przedsie-
biorstwa i czynniki je ksztattujace, zostanie zaznajomiony z wybranymi meto-
dami dochodowymi i rynkowymi wyceny przedsiebiorstwa. Lektura rozdziatu
pozwoli réwniez na poznanie podstawowych zasad wyceny wybranych akty-
wow niematerialnych — znakéw towarowych i marek. Czytelnik powinien tez
potrafi¢ oceni¢ wiarygodnosé wynikéw raportu z wyceny akcji (udziatéw) lub
znakdéw towarowych.

Cele dziatalnosci przedsiebiorstwa

Analiza i ocena skutecznosci i efektywnosci zarzadzania przedsiebiorstwem
wymaga zdefiniowania podstawowego kryterium, wedtug ktérego bedzie dokony-
wana ocena, co wigze sie z kwestig zdefiniowania podstawowego celu dziatania
przedsiebiorstwa. Jest to jeden z centralnych elementéw debaty w ramach finan-
sow, a takze teorii tadu korporacyjnego.

Dzieki okresleniu pojedynczego kryterium decyzyjnego mozliwe jest dokonanie
oceny efektywnosci dziatan, zardbwno na potrzeby podejmowania decyzji dotycza-
cych alternatywnych sposobéw dziatania (ex ante), jak i oceny rezultatow tych
dziatan (ex post). Z ekonomicznego punktu widzenia takim kryterium pozwala-
jacym na ocene alternatywnych mozliwosci dziatania jest maksymalizacja dtugo-
okresowej wartosci firmy. Z przyczyn praktycznych jako ekwiwalent maksymalizacji
wartosci firmy czesto przyjmuje sie maksymalizacje wartosci jej akcji lub udziatow.

1 M.C. Jensen, Value maximization, stakeholder theory, and corporate objective function, ,Journal of Ap-
plied Corporate Finance” 2010, vol. 22, no. 1 (Winter), s. 32-42.
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W opozycji do maksymalizowania wartosci firmy jako podstawowego celu
dziatania stoi teoria grup interesu. Zgodnie z jej postulatami menedzerowie po-
winni w taki sposob zarzadzac przedsiebiorstwem, aby maksymalizowa¢ spoteczny
dobrobyt wszystkich zaangazowanych w jego dziatalnos¢ grup — akcjonariuszy, ale
takze pracownikow, klientow, dostawcow, lokalnych spotecznosci itp.? Tym samym
teoria grup interesu stawia wiele celow do realizacji jednoczesnie. W rezultacie
postepowanie zgodnie z jej zaleceniami moze prowadzi¢ do zamieszania, konflik-
tow, nieefektywnosci i w konsekwencji do braku realizacji poszczeg6lnych celow
ukierunkowanych na grupy interesu.

Michael C. Jensen® twierdzi, ze oba podejscia mozna pogodzi¢ pod warun-
kiem, ze maksymalizacja wartoSci dla akcjonariuszy pozostanie podstawowym
celem. Wedtug tego autora ignorujac grupy interesu, menedzerowie nie sg w stanie
maksymalizowaé wartosci firmy. Tymczasem realizacja tego celu w najwiekszym
stopniu przyczynia sie do tworzenia og6lnego spotecznego dobrobytu. W celu zbli-
Zenia obu podejsé autor proponuje tzw. oSwiecone maksymalizowanie wartosci (en-
lightened value maximization). Aby osiggngé maksymalizacje wartosci, firma musi
zarzadzac wszystkimi swoimi kluczowymi funkcjami, w tym relacjami z grupami
interesu. W tym podejsciu firmy nie tyle maksymalizujg zadowolenie grup interesu,
ile pracujg wspoélnie z nimi na rzecz tworzenia wartosci dla wtascicieli. Z uwagi
na sprzeczne interesy réznych grup stakeholders zaangazowanych w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa A. Damodaran postuluje rowniez tzw. ograniczong maksymaliza-
cje wartosci akcji jako podstawowy cel dziatania przedsiebiorstwa. Dzieki ,,obudo-
waniu” odpowiednimi mechanizmami regulujacymi maksymalizacja wartosci akgcji
jako podstawowy cel dziatania ma wtasciwosci samokorygujace, czego wynikiem
jest eliminowanie egoistycznych zachowan gtéwnych grup interesu. W rezultacie
prowadzi to do maksymalizacji dobrobytu ogélnospotecznego®.

Podstawowe determinanty wartosci
Ponizszy wzor przedstawia podstawowy model kreowania wartosci w przed-
siebiorstwie®:

NOPAT, x (1- —5—)
ROIC

Wartosé, = WACC
-8

2 B.W. Benson, W.N. Davidson, The relation between stakeholder management, firm value, and CEO com-
pensation: a test of enlightened value maximization, Financial Management” 2010, Autumn, s. 929-963.

3 M.C Jensen, Value maximization...

4 Zob. A. Damodaran, Applied Corporate Finance, Wiley, Hoboken 2006, s. 46.

> T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 4th
edition. Wiley & Sons, New Jersey 2005.
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gdzie: NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu, WACC - Sredni wazony koszt
kapitatu przedsiebiorstwa, ROIC — zwrot na zaangazowanym kapitale, g — stopa
wzrostu firmy.

Zgodnie z tym wzorem kluczowymi zmiennymi decydujgcymi o wartosci przed-
siebiorstwa sa: zysk operacyjny, zwrot na zainwestowanym kapitale, stopa wzrostu
i koszt kapitatu przedsiebiorstwa. Powyzszy wzér mozna przeksztatci¢ do postaci,
zgodnie z ktorg wartoS¢ przedsiebiorstwa jest rowna sumie zainwestowanego kapi-
tatu i wartosci biezacej przysztych ekonomicznych zyskéw, przy zatozeniu, ze rosna
one o statg stope g. Algebraicznie przedstawia to nastepujacy wzor:

EFR, N IC, x (ROIC -WACC)

V=IC,+——1 - IC,
WACC — g WACC — g

’

gdzie: EP — zysk ekonomiczny, IC - zainwestowany kapitat.

Zgodnie z powyzszym wzorem wartoS¢ przedsiebiorstwa zalezy od wielkoSci
zaangazowanego kapitatu i przysztej efektywnosci jego uzytkowania. Warunkiem
wzrostu wartosci przedsiebiorstwa jest efektywne stosowanie posiadanego kapita-
tu, tzn. uzyskiwanie zwrotu z jego wykorzystania powyzej koszt kapitatu (ROIC >
WACC). Z tego punktu widzenia kluczowym elementem oceny efektywnosci dziatan
przedsiebiorstwa w zakresie tworzenia wartosci jest pomiar zwrotu na zaangazo-
wanym kapitale w zestawieniu z kosztem kapitatu.

Wycena spotki kapitatowe;j

W tym podrozdziale zostang przedstawione dwa podejscia do wyceny przed-
siebiorstwa i kapitatu wtasnego: wycena oparta na zdyskontowanych przeptywach
gotowkowych oraz wycena poréwnawcza.

W przypadku wyceny spotki kapitatowej nalezy rozrozni¢ wycene catej spotki
(catego zaangazowanego kapitatu — kapitatu wtasnego i kapitatu obcego) i wycene
kapitatu wtasnego (zaangazowanych w spétke Srodkéw jej wtascicieli). W prak-
tyce najczesciej celem wyceny jest okreslenie wartosci kapitatu wtasnego spoétki.
Na podstawie uzyskanej wyceny kapitatu wtasnego spotki mozliwe jest okreslenie
wartosci jednego udziatu lub jednej akcji oraz okreslonego pakietu udziatow lub
akgji.

W wycenie opartej na zdyskontowanych przeptywach gotéwkowych (Discoun-
ted Cash Flow — DCF) wartoS¢ biezaca przedsiebiorstwa (kapitatu wtasnego) zalezy
od wielkosci wygenerowanych w przysztosci przeptywow gotowkowych i wtasci-
wego kosztu kapitatu. W przypadku wyceny poréwnawczej wartos¢ biezaca przed-
siebiorstwa (kapitatu wtasnego) zalezy od wyceny przez rynek poréwnywalnych
aktywow (innych przedsiebiorstw lub ich kapitatu wtasnego).
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Zdyskontowane przeptywy gotéwkowe (DCF)

W wycenie opartej na zdyskontowanych przeptywach gotowkowych wartos¢
aktywow (spotki, udziatéw, akcji) jest okreSlana poprzez zdyskontowanie spodzie-
wanych przeptywow gotéwkowych zwigzanych z tymi aktywami stopa, ktéra od-
zwierciedla ryzyko tych przeptywow. Ogolny wzér na wartoS¢ biezgcg aktywow
w podejsciu DCF jest nastepujacy:

i ECF,
“H(l+7r) ,

Wartos¢ aktywow =

gdzie: ECF - spodziewane przeptywy gotowkowe w okresie ¢, » — koszt kapitatu.
W przypadku wyceny kapitatu wtasnego przy wykorzystaniu podejscia DCF

mozliwe sg generalnie dwa podejscia:

— bezposSrednie, w ktérym kapitat wtasny jest wyceniany na podstawie zdyskon-
towanych korzysci dla kapitatu wtasnego (dywidend lub przeptywow gotédwko-
wych dla kapitatu wtasnego);

— posrednie, w ktéorym kapitat wtasny jest wyceniany na podstawie wartosci
catego przedsiebiorstwa okreslonej przy wykorzystaniu korzysci dla catego
przedsiebiorstwa (zdyskontowanych przeptywéw gotéwkowych dla przedsie-
biorstwa).

Zastosowanie kazdego z wymienionych podejS¢ wymaga oszacowania czte-
rech gtdwnych zmiennych: przeptywéw gotowkowych w okresie szybkiego wzrostu,
okresu szybkiego wzrostu, kosztu kapitatu, statej stopy wzrostu przeptywow gotow-
kowych po okresie projekgcji.

W podejsciu bezposrednim wartos¢ kapitatu wtasnego® przedsiebiorstwa jest
szacowana wedtug nastepujacego wzoru:

Y. EB
Wartosé¢ kw = E—tf ,
t=1 (1 + ke)

gdzie: EB — korzysci dla kapitatu wtasnego w postaci spodziewanych przeptywow
gotowkowych dla kapitatu wtasnego lub dywidend w okresie ¢, k, — koszt kapitatu
wtasnego.

Zastosowanie podejscia bezposredniego do szacowania wartosci kapitatu wta-
snego zostanie przedstawione ponizej na podstawie tzw. modelu dywidend.

W modelu zdyskontowanych dywidend (Dividend Discount Model — DDM) przy-
szte korzysci dla kapitatu wtasnego wynikaja ze spodziewanych w przysztosci dywi-
dend. Mozliwe s3 trzy sytuacje odnosnie do ksztattowania sie przysztych dywidend:

6 W podejsciu bezposrednim mozliwe jest przeprowadzenie wyliczen od razu w relacji do jednej akcji
lub jednego udziatu w spotce. Wszystkie dane, ktore sa wykorzystywane w wyliczeniach, powinny w takim
przypadku by¢ zdezagregowane na jedng akcje lub jeden udziat.
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— dywidendy pozostang na obecnym poziomie (zerowy wzrost dywidendy);
— dywidendy beda rosng¢ w nieskonczonos¢ wedtug statej stopy g;
— w okresie kilku lat dywidendy beda zmieniaC sie nieregularnie, a nastepnie
beda rosngé wedtug statej stopy g.
W przypadku statego poziomu dywidend wartos¢ biezgca kapitatu wtasnego
jest liczona jako renta wieczysta wedtug nastepujacego wzoru:

Wartos¢ kw = kB ,

e

gdzie: D — staty poziom dywidendy.

Przyktad. Ile wynosi wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Promyk SA,
ktére zamierza wyptacaé w nieskonczonosé roczng dywidende w wysokosci
1 mln 200 tys. PLN, jezeli koszt kapitatu wtasnego wynosi 15% rocznie?
Podstawiajac do wzoru na rente wieczystg, otrzymujemy (w tys. PLN):

Wartos¢ kw = 2 = 1200 = 8000
kK 15%

Wartos¢ kapitatu wtasnego wynosi 8 min PLN.

W sytuacji, gdy dywidenda bedzie rosnag¢ od nastepnego okresu w nieskon-
czonos¢ o stata stope g wartos¢ kapitatu wtasnego szacowana jest wedtug naste-
pujgcego wzoru na rosngca rente wieczysta:

Dyx(1+g)
k—g

gdzie: D, — ostatnia wyptacona dywidenda, g — stata stopa wzrostu dywidendy.

Wartos¢ kw =

Przyktad. Ile wynosi wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Promyk SA,
ktore wyptacito ostatnig dywidende w wysokosci 1 mln 200 tys. PLN i za-
mierza zwieksza¢ poziom dywidendy w nieskonczonos¢ o 3% rocznie, jezeli
koszt kapitatu wtasnego wynosi 15% rocznie?

Podstawiajgc do wzoru na rosnaca rente wieczysta, otrzymujemy
(w tys. PLN):

Dyx(1+g) 1200x(1+3%)
k -g 15% - 3%
Wartos¢ kapitatu wtasnego wynosi 10 mln 300 tys. PLN.

Wartos¢ kw = =10 300

W praktyce najczeSciej wystepuje sytuacja, w ktorej przedsiebiorstwo w okre-
sie kilku lat generuje korzysci zmieniajgce sie w sposéb nieregularny (skokowy),
co wynika najczesciej z jego szybkiego wzrostu. Po tym okresie przedsiebiorstwo
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wchodzi w faze stabilizacji, ktéra charakteryzuje sie statym wzrostem generowa-
nych korzysci. W odniesieniu do modelu dywidend oznacza to, ze w okresie szyb-
kiego wzrostu przedsiebiorstwo wyptaca dywidendy zmieniajace sie skokowo, a od
momentu stabilizacji dywidendy rosng w nieskonczonos¢ wedtug statej stopy g.
W tym przypadku wartos¢ kapitatu wtasnego szacowana jest wedtug nastepujace-
g0 wzoru:

N D, vV
E t + N’
La+k)  (+k)

gdzie: N — liczba lat fazy szybkiego wzrostu, TV — wartos¢ terminalna.

Wartos¢ terminalna oznacza wartos¢ spodziewanych dywidend od momentu
wejsScia w faze stabilnego wzrostu (N+1) do nieskonczonosci. Wartosé terminalna
jest szacowana wedtug wzoru na rosnaca rente wieczysta:

TVN= DN+1 ,
ke_g

Wartos¢ kw =

gdzie: D, , — dywidenda w pierwszym roku fazy stabilnej, k, — koszt kapitatu wta-
snego w fazie stabilnej.

Warto zwréci¢ uwage na dwa elementy zwigzane z szacowaniem wartosci
terminalnej. Pierwszy to fakt, ze co do zasady wartos¢ terminalna jest szacowana
na jeden okres wstecz (N) w stosunku do okresu, z ktérego pochodzi przeptyw
gotéwkowy wykorzystany do jej obliczenia (N+1). Oznacza to, ze w celu uzyskania
wartosci biezacej wartosci terminalnej musi ona zostac przeliczona na dzien dzi-
siejszy przy wykorzystaniu stopy dyskontowej wtasciwej dla roku N. Drugi element
zwigzany jest z kosztem kapitatu wtasnego w fazie stabilnego wzrostu. Przedsie-
biorstwo, ktore weszto w faze stabilnego wzrostu jest mniej ryzykowne niz przed-
siebiorstwo szybko rozwijajace sie, koszt kapitatu dla tej fazy jest zatem zwykle
mniejszy niz w fazie szybkiego wzrostu.

Przyktad. Ile wynosi wartos¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa Stoneczko
SA, ktére obecnie znajduje sie w fazie szybkiego wzrostu? Przedsiebior-
stwo wyptacito ostatnig dywidende w wysokosci 1 min PLN zt i zamie-
rza zwiekszaé poziom dywidendy w kolejnych trzech lat odpowiednio o 20,
15 i 10%. W zwiazku z nasyceniem rynku, poczawszy od roku czwartego
przedsiebiorstwo zamierza ustabilizowaé swoja aktywnos¢, co spowoduje,
ze w kolejnych latach bedzie wyptaca¢ dywidende rosnaca rocznie o 3%
rocznie. Koszt kapitatu wtasnego w okresie szybkiego wzrostu wynosi 15%,
natomiast w okresie terminalnym wynosi 12%.

Dywidendy w okresie szybkiego wzrostu wynosza:

D1 = DO x (1+20%)=1 mln x 1,20 =1 mln 200 tys. PLN

D2 = D1 x (1415%)=1 mln 200 tys. x 1,15 =1 mln 380 tys. PLN
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D3 = D2 x (1410%)=1 mln 380 tys. x 1,10 =1 mln 518 tys. PLN
Podstawiajac do pierwszego sktadnika wzoru na wartos¢ kapitatu wtasnego,
otrzymujemy (w tys. PLN):

Wartos¢ kw = = 1200 + 1380 + 1518 =3085.1

L (1+ k ) 1+15%) (1+15%)°  (1+15%)’
Dywidenda w okresie czwartym wynosi:
D4 =1 min 518 tys. x (1+3%)=1 mln 563,5 tys. PLN.

Podstawiajgc do wzoru na wartos¢ terminalng (TV) otrzymujemy
(w tys. PLN):

Dy, _ 15635
k,-g 12%-3%

Po zdyskontowaniu wartos¢ biezaca wartosci terminalnej wynosi
(w tys. PLN):

TV, =

~17372.7.

v, 173727
(1+15%)° 1,521

Stad wartoS¢ kapitatu witasnego przedsiebiorstwa Stoneczko SA wynosi
(w tys. PLN):

=1142238.

TI/E)=

Wartosckw—E D, I 30851411 422.8=14 507.9.
k) (k)

Przedstawiony powyzej model zdyskontowanych dywidend stanowi dobrg ilu-
stracje metodologii wyceny akcji lub udziatow przedsiebiorstwa, w praktyce jest
jednak rzadko stosowany. Jego najwazniejsza wadg jest to, ze zaniza wartos¢ kapi-
tatu wtasnego, poniewaz wyptacane wtascicielom dywidendy najczesciej s3 mniej-
sze niz wynika to z wielkoSci catkowitych przeptywow gotéwkowych dla kapitatu
wtasnego wygenerowanych przez przedsiebiorstwo. Dlatego w przypadku stosowa-
nia tego podejscia uzyskang wartos¢ nalezy traktowac jako tzw. wartos¢ minimalna
(floor value).

W praktyce do wyceny przedsiebiorstwa lub kapitatu wtasnego wykorzystu-
je sie najczesciej podejscie posrednie. W podejsciu poSrednim procedura wyceny
akcji lub udziatéw przedsiebiorstwa przebiega w nastepujacych etapach:

Wartos¢ operacji poprzez zdyskontowanie wolnych przeptywéw gotowkowych
z operacji firmy przy wykorzystaniu WACC (Sredniego wazonego kosztu kapitatu)

+
Wartos¢ aktywow nieoperacyjnych

Wartos¢ przedsiebiorstwa

Wartos¢ roszczen dawcow kapitatu obcego (dtugu)
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Wartos¢ kapitatu wtasnego

Liczba akcji / udziatow przedsiebiorstwa

Wartos¢ jednej akcji / udziatu

WartoS¢ przedsiebiorstwa jest obliczana przy wykorzystaniu nastepujacego
wzoru:
FCF, v

N
EV = E -+ ~ +
~ (1+WACC) (1+WACC)

VANO.

gdzie: EV — wartoS¢ przedsigbiorstwa, F'CF, — przeptywy gotowkowe dla firmy
w okresie t, TV — wartos¢ terminalna, WACC - Sredni wazony koszt kapitatu,
VANO - wartos¢ aktywow nieoperacyjnych.

Wartos¢ przedsiebiorstwa stanowi sume zdyskontowanych przeptywow go-
towkowych z operacji przedsiebiorstwa oraz aktywéw nieoperacyjnych. Aktywa
nieoperacyjne to majace okreSlong wartos¢ rynkowa sktadniki majatkowe, ktore
stanowig wtasnos¢ przedsiebiorstwa, ale nie s3 zaangazowane w tworzenie prze-
ptywéw gotéwkowych. Do tej kategorii aktywéw nalezg na przyktad zbedne ma-
szyny i urzadzenia lub niewykorzystane budynki i grunty. Istotnym sktadnikiem
nieoperacyjnych aktywéw moze by¢ nadwyzka gotowki, ktora nie jest zaangazowa-
na w obstuge dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa, albo inwestycje w udziaty
w innych podmiotach.

Obliczenie wartosci biezacej wynikajacej z dziatalnoSci operacyjnej przedsie-
biorstwa wymaga oszacowania nastepujacych parametréw: okresu do osiggniecia
fazy stabilnego wzrostu, przeptywdéw gotowkowych w okresie szybkiego wzrostu
przedsiebiorstwa, Sredniego wazonego kosztu kapitatu, stopy wzrostu przeptywow
gotowkowych w okresie terminalnym.

Oszacowanie przeptywoéw gotéwkowych w okresie szybkiego wzrostu wymaga
sporzadzenia projekcji rachunku zyskéw i strat oraz wybranych pozycji bilansu
przedsiebiorstwa, ktére pozwolg oszacowac wielkos¢ przysztych inwestycji i zapo-
trzebowania na kapitat obrotowy. Przeptywy gotowkowe dla firmy w okresie projek-
cji finansowych (faza szybkiego wzrostu) sg obliczane wedtug nastepujacego wzoru:

FCF, = EBIT, x(1 - podatek) + am, —inw, — Ako,,

gdzie: EBIT — zysk operacyjny w roku ¢, podatek — stopa podatku dochodowego,
am — amortyzacjaw okresie ¢, inw — naktady inwestycyjne w okresie ¢, Ako,— przy-
rost kapitatu pracujagcego w okresie .
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Przeptyw gotowkowy dla firmy w pierwszym roku po okresie szybkiego wzro-
stu jest obliczany wedtug nastepujacego wzoru:

FCFy,, = EBIT,,,, x(1- podatek ) x (1 - reir)

gdzie: reir — stopa reinwestycji okreslajaca, jaka czes¢ zysku operacyjnego po opo-
datkowaniu musi zosta¢ przeznaczona na sfinansowanie rozwoju firmy, aby mogta
ona rozwija¢ sie w zatozonym tempie (stopa g).

Potrzeby reinwestycyjne sg szacowane wedtug nastepujacego wzoru:

reir = _&_
ROIC
gdzie: g — state tempo wzrostu firmy (zysku operacyjnego) w okresie terminalnym
(w %), ROIC — zwrot na zaangazowanym kapitale.

Sredni wazony koszt kapitatu jest obliczany wedtug nastepujacego wzoru:
WACC =k, x%E +k, x(1-t)x%D

gdzie: k,— koszt kapitatu wtasnego, %E — udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu
przedsigbiorstwa, k, — nominalny koszt dtugu, %D — udziat dtugu w finansowaniu
przedsiebiorstwa, r — stopa podatku dochodowego.

Koszt kapitatu wtasnego oznacza wymagang przez inwestorow w kapitat wta-
sny stope zwrotu, ktéra uwzglednia ryzyko przez nich ponoszone — tzw. ryzyko ka-
pitatu wtasnego. Koszt kapitatu wtasnego moze by¢ oszacowany przy wykorzystaniu
roznych podejs¢, ale najczesciej jest on obliczany przy wykorzystaniu modelu wy-
ceny aktywoéw kapitatowych (Capital Asset Pricing Model — CAPM) w nastepujacej
postaci:

ke=r?f+ﬂx(Rm_rf)

gdzie: r,— stopa zwrotu wolna od ryzyka, B (beta) — wskaznik ryzyka systematycz-
nego (niedywersyfikowalnego), R - stopa zwrotu z portfela rynkowego.

Jako stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka przyjmuje sie najczesciej
rentownos¢ dtugoterminowych (10-letnich) obligacji skarbowych. Stopa zwrotu
z portfela rynkowego stanowi stope zwrotu z inwestycji o Srednim ryzyku. Jako jej
przyblizenie przyjmuje sie na przyktad Srednig ze stop zwrotu uzyskanych w okre-
sie wielu lat na inwestycji w szeroki indeks gietdowy (WIG, WIG20). Alternatywnie
premig za ryzyko rynkowe R — rfdla rynku polskiego szacuje sie na podstawie
premii bazowej dla najbardziej rozwinietego rynku — amerykanskiego, modyfikujac
ja do warunkow polskich’.

Wskaznik ryzyka systematycznego beta dla spétek notowanych na gietdzie

papierow wartosciowych standardowo jest obliczany przy wykorzystaniu regresji

7 Na poczatku 2015 r. premia ta zawierata sie w przedziale 5,5-7%.
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przesztych zwrotéw uzyskanych na akcjach danej spdtki w okreslonych przedzia-
tach czasu, na przyktad tydzien albo miesigc, w odniesieniu do zwrotéow uzy-
skanych w tych samych przedziatach czasu z indeksu gietdowego. Wspétczynnik
nachylenia linii regresji stanowi wskaznik beta dla danej spotki. Wspotczynnik beta
moze by¢ réwniez pozyskany z serwisow finansowych, na przyktad Bloomberg.
Wskaznik ryzyka beta okreSlony w powyzszy sposéb dotyczy wytacznie ryzyka sys-
tematycznego. Wskaznik beta w sposdb wtasciwy odzwierciedla stopien ryzyka
ponoszonego w zwigzku z inwestycja w akcje danej spotki inwestorow zdywer-
syfikowanych, czyli takich, ktorzy inwestujg w wiele spotek jednoczeSnie. W przy-
padku wyceny spétki niebedgcej w obrocie gietdowym (na przyktad spétki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig) oszacowanie catkowitego ryzyka inwestora w taka
spotke wymaga uwzglednienia réwniez ryzyka niesystematycznego. Catkowite ry-
zyko w takim przypadku moze zosta¢ oszacowane na przyktad przy wykorzystaniu
tzw. bety catkowitej®.

Przyktad. Ile wynosi wartos¢ jednego udziatu spétki Profit sp. z 0.0. na dzieh
31 grudnia 2014 r. przy ponizszych zatozeniach.

Tabela 7.1. Uproszczony bilans Profit Sp. z 0.0. na 31 grudnia 2014 r. (w PLN)

Aktywa Pasywa

Majatek trwaty 1200 000 | Kapitat wtasny 1200 000

Majatek obrotowy, w tym: | 900 000 | Zobowigzania handlowe | 300 000

Gotéwka nieoperacyjna 50 000 | Dtug odsetkowy 600 000

Razem 2 100 000 | Razem 2 100 000

Spotka przez pie¢ kolejnych lat bedzie znajdowaé sie w fazie szybkiego
wzrostu, w ktérej:

kapitat spotki podzielony jest na 1000 udziatow;

zysk operacyjny sp6tki w roku 2015 wyniesie wedtug prognoz 200 000 PLN,
w kolejnych czterech latach 20162019 bedzie rosnaé¢ o 10% rocznie;
planowana amortyzacja w roku 2015 wyniesie 50 000 PLN i w kolejnych
czterech latach bedzie rosngé o 7% rocznie;

— planowane wydatki inwestycyjne w roku 2015 wyniosg 100 000 PLN
i w kolejnych latach beda rosnaé o 8% rocznie;

— planowany wzrost kapitatu pracujagcego w roku 2015 wynosi 20 000 PLN
i w kolejnych latach bedzie on rosng¢ (w stosunku do wzrostu w roku
poprzednim) o 6%;

— koszt dtugu przedsiebiorstwa w fazie szybkiego wzrostu wynosi 7%;

QO

& Szerzej na ten temat zob. A. Damodaran, Applied Corporate...
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— koszt kapitatu wtasnego uwzgledniajacy ryzyko catkowite ponoszone przez
witascicieli wynosi 14%;

— w okresie szybkiego wzrostu udziat dtugu w finansowaniu przedsiebior-
stwa pozostanie na poziomie z konca 2014 r. i wyniesie 33%.

Poczawszy od roku 2020 spétka wejdzie w faze statego wzrostu, w ktorej:
— zysk operacyjny bedzie zwiekszac sie corocznie o stope g = 3%;

— koszt kapitatu obcego wyniesie 6%;

— koszt kapitatu wtasnego wyniesie 12%;

— udziat dtugu w finansowaniu wyniesie 40%;

— efektywnos¢ operacyjna spoétki w okresie terminalnym wyniesie ROIC =
10%;

— podatek dochodowy w catym okresie wynosi 19%.

Rozwigzanie

Obliczamy Sredni wazony koszt kapitatu spétki w okresie szybkiego wzrostu
(2015-2019) i w fazie terminalnej (od 2020 r.) — tabela 7.2.

Tabela 7.2. Sredni wazony koszt kapitatu spotki w okresie szybkiego wzrostu
(2015-2019) i w fazie terminalnej (od 2020 r.) (W %)

Okres
Wyszczegélnienie
2015-2019 terminalny
Koszt kapitatu wtasnego 14 12
Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu 67 60
Koszt dtugu nominalny 7 6
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,67 4,86
Udziat dtugu w finansowaniu 33 40
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 11,25 9,14

Obliczamy wartos$¢ biezgca przeptywdw gotéwkowych w latach 2015-2019
— tabela 7.3.

Tabela 7.3. Wartos¢ biezgca przeptywéw gotéwkowych w latach 2015-2019

Wyszczegdlnienie | 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT (w PLN) 200 000 | 220 000 | 242 000 | 266 200 292 820
Podatek (w PLN) 38000 | 41800 | 45980 | 50578 55 635,8
Amortyzacja

50000 | 53500 | 57245 | 6125215 65539,8
(w PLN)
Wydatki
inwestycyjne 100 000 | 108 000 | 116 640 | 125971,2 | 136 048,9
(w PLN)
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Tabela 7.3. cd.

Przyrost kapitatu
pracujacego
(w PLN)

20 000

21 200

22472

23 820,3

25 249,5

FCF (w PLN)

92 000

102 500

114 153

127 082,6

141 425,6

Dyskonto (w %)

111,25

123,77

137,69

153,19

170,42

Wartosc
zdyskontowana
(w PLN)

82 695,8

82 816,2

82 903,8

82 960

82 986,3

Suma wartosci
zdyskontowanej
w latach
2015-2019

(w PLN)

414 362,1

Obliczamy stope reinwestycji w roku 2020 w celu oszacowania przeptywu
gotowkowego w tym roku:

g

3%

reir

" ROIC  10%

Obliczamy przeptyw gotéwkowy w roku 2020:
FCF,,, = EBIT, , x(1- podatek)x (1 - reir) =

=301 604,6x(1-19%)x(1-30%) =171 0098 -

Obliczamy wartos¢ terminalna:

F CF 2020

171 009,8

TV= =
WACC, -g 9,14% -3%

30%.

=2783363

Dyskontujemy wartos¢ terminalng do wartosci biezacej:

2783363

v

PVTV:

T+ WACC)  (1+11,25%)°

=1633233

Tabela 7.4. przedstawia tgcznie wszystkie wyliczenia wartosci operacyjnej

przedsiebiorstwa.

Tabela 7.4. Wartos¢ operacyjna przedsiebiorstwa Profit Sp. z 0.0. (w PLN)

Rok
Wyszczegélnienie
2015 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT (w PLN) 200 000 220 000 242 000 266 200 292 820 301 604,6
Podatek (w PLN) 38 000 41 800 45 980 50578 55635,8 | 57304,9
Amortyzacja (w PLN) 50 000 53 500 57 245 61252,2 65 539,8
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Wydatki inwestycyjne
(w PLN)

100 000

108 000

116 640

125 971,2

136 048,9

Przyrost kapitatu
pracujacego (w PLN)

20 000

21200

22472

23 820,3

25 249,5

FCF (w PLN)

92 000

102 500

114 153

127 082,6

141 425,6

171 009,8

Dyskonto (w %)

111,25

123,77

137,69

153,19

170,42

Wartos¢ zdyskontowana
(w PLN)

82 695,8

82 816,2

82 903,8

82 960

82 986,3

Suma wartosci
zdyskontowanej w latach
2015-2019 (w PLN)

414 362,1

Wartosc terminalna (w PLN)

27833628

Dyskonto wartosci
terminalnej (w %)

170,42

Zdyskontowana wartosé
terminalna (w PLN)

1633 233,4

Razem wartosc biezaca
(w PLN)

2 047 595,5

Wartos¢ operacyjna przedsiebiorstwa Profit sp. z 0.0. wynosi 2 047 595,5 PLN.
W celu obliczenia wartosci kapitatu wtasnego spotki do wartosci operacyjne;j
nalezy doda¢ wartos¢ aktywoéw nieoperacyjnych i odjaé wartosé dtugu od-
setkowego. Po podzieleniu wartosci kapitatu wtasnego przez liczbe udziatow
otrzymujemy wartos¢ jednego udziatu w spoétce (tabela 7.5).

Tabela 7.5. Wartos¢ jednego udziatu w przedsiebiorstwie Profit Sp. z o.0.

(w PLN)

Wartosc operacyjna przedsiebiorstwa 2 047 595,5
Wartosc aktywow nieoperacyjnych (gotowka) 50 000
Razem wartosc przedsiebiorstwa 2 097 595,5
Dtug 600 000
Wartos¢ kapitatu wtasnego 1497 595,5
Liczba udziatow w spétce 1000
Wartos¢ jednego udziatu 1497,6

Wartos¢ dochodowa jednego udziatu spoétki Profit sp. z o0.0. wynosi

1497,60 PLN.

Uwaga: Uzyskana wycena jednego udziatu w spo6tce moze podlegaé korekcie
w goére (premia) lub w dét (dyskonto). Korekta moze dotyczy¢ zwieksze-
nia wartosci, tzw. premii za pakiet kontrolny, ktérego posiadanie pozwala
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na kontrolowanie sp6tki. Dyskonto jest zwigzane najczesciej z brakiem ptyn-
nosci udziatow (tatwej mozliwosci zamienienia udziatéw na gotéwke). Za-
rowno wysokos¢ premii, jak i dyskonta w kazdym przypadku zalezy od kon-
kretnej sytuacji.

Wycena mnoznikowa

W wycenie mnoznikowej wartos¢ wycenianych aktywow jest okreslana na pod-
stawie znanej wartosci podobnych albo porownywalnych aktywéw. Aby méc porow-
na¢ wyceniane aktywa z innymi, konieczne jest dokonanie standaryzacji wartosci
tych aktywéw w odniesieniu do okreslonych parametréw zwigzanych z tymi ak-
tywami. Tymi parametrami mogga by¢ na przyktad generowane zyski na ro6znych
poziomach lub sprzedaz czy wartos¢ ksiegowa.

Aby zastosowal wycene poréwnawczg, potrzebne sg informacje na temat
identycznych lub poréwnywalnych aktywow, wystandaryzowana miara wartosci
(okreslony mnoznik) dla tych aktywéw, informacje na temat réznic pomiedzy wy-
cenianymi aktywami a aktywami, na podstawie ktorych dokonuje sie ich wyceny.

Jedna z podstawowych zasad, ktérej przestrzeganie zmniejsza mozliwos¢ po-
petnienia btedow, jest to, ze wycena i jej baza muszg odnosic¢ sie do tego samego
beneficjenta, tzn. wartos¢ kapitatu wtasnego powinna by¢ wyliczana na podstawie
dochodéw zwigzanych z kapitatem wtasnym, a wartoS¢ firmy powinna by¢ wy-
liczana na podstawie dochodow firmy. Wartos¢ kapitatu wtasnego powinna by¢
obliczana na przyktad na podstawie zysku netto (zysk, ktoéry przynalezy do wtasci-
cieli kapitatu wtasnego), natomiast wartosc przedsiebiorstwa powinna by¢ obliczana
na przyktad na podstawie zysku EBITDA (zysk, ktory przynalezy do wszystkich
wtascicieli kapitatu).

Kluczowym elementem w wycenie porownawczej jest, oprécz wyboru mnoz-
nika, dobor spotek do poréwnan z wyceniang firmg. Spétki nalezace do tej samej
branzy czesto istotnie réznig sie miedzy sobg, jezeli chodzi o takie podstawowe de-
terminanty tworzenia wartosci, jak ryzyko, tempo wzrostu czy uzyskiwany zwrot, ale
takze wielkos¢ firmy. Dlatego dobierajgc spotki do poréwnan, nalezy kierowac sie
nie tylko ich przynaleznoscig branzowa, ale takze ich podobienstwem ze wzgledu
na wymienione wyzej charakterystyki.

W dalszej czeSci opracowania zostang przedstawione bardziej szczegétowo na-
stepujace mnozniki:

— Cena/ Zysk — P/E (mnoznik rekomendowany dla firm produkcyjnych),

— Cena / Wartos¢ ksiegowa — P/BV (mnoznik rekomendowany dla firm finanso-
wych),

— Cena/ Sprzedaz — P/S (mnoznik rekomendowany dla firm handlowych, a tak-
ze firm szybko rosnacych i niegenerujacych zysku).
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Powyzsze rekomendacje stosowania mnoznikéw do okreslonych typow firm
maja charakter ogodlny i nie przesadzaja o wyborze mnoznika w konkretnej
sytuacji.

Mnoznik P/E

Mnoznik P/E odnosi wartoS¢ rynkowg kapitatu wtasnego lub jednej akcji
do wielkosci zysku netto lub zysku netto na jedng akcje. W mnozniku P/E, podob-
nie jak w przypadku innych mnoznikéw, obliczenia moga byc¢ realizowane na po-
ziomie wielkosci zagregowanych lub przeliczonych na jedng akcje. W dalszej czesci
opracowania przedstawiane wyliczenia beda dokonywane na poziomie jednej akgji.
W przypadku zastosowania tego mnoznika wazne jest jego precyzyjne zdefiniowa-
nie. O ile licznik mnoznika — cena akcji — jest przyjmowana na poziomie obecnej
ceny akcji, o tyle zysk na akcje moze dotyczy¢ na przyktad zysku za ostatni rok
obrotowy, za ostatnie cztery kwartaty, albo prognozowanego za nastepne cztery
kwartaty. W przypadku, gdy mnoznik dla firm poréwnywalnych jest przyjmowany
na podstawie prognozowanego zysku, jego odniesienia do wycenianej firmy row-
niez nalezy dokonac na podstawie prognozowanego zysku firmy.

W przypadku zastosowania mnoznika P/E wartosc¢ jednej akcji wycenianej fir-
my (P) obliczana jest wedtug nastepujgcego wzoru:

P, =(P/E),xE,,

gdzie: (P/E)p — mnoznik dla firm porownywalnych, £ - zysk na jedna akcjg dla wy-
cenianej firmy.

Przyktad. Jezeli P/E dla firm poréwnywalnych wynosi 12, a zysk na akcje
dla wycenianej firmy wynosi 35 PLN, wartos¢ jednej akcji wycenianej firmy
Wynosi:

P, =(P/E),xE, =12x35=420 PLN.

Jak wspomniano wyzej, identyfikujac firmy do poréwnan, nalezy kierowac sie
poza przynaleznoscig branzowg réwniez ich podobieAstwem pod wzgledem pod-
stawowych charakterystyk. W przypadku niemoznosci zidentyfikowania firm sta-
nowigcych doktadny odpowiednik firmy wycenianej we wszystkich aspektach na-
lezy skoncentrowac sie na podobienstwie pod wzgledem przewidywanej stopy
wzrostu. Badania empiryczne pokazuja, ze wystepuje wysoka korelacja pomiedzy

wskaznikiem P/E a stopa wzrostu firmy.
Przyktad. Dane odnosnie do wskaznikéw P/E i przewidywanej stopy wzro-
stu firm z danej branzy przedstawia tabela 7.6.
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Tabela 7.6. Wskazniki P/E i przewidywane stopy wzrostu firm
z danej branzy

Nazwa firmy P/E g (w %)
A 15 3
B 14 4
C 12 5
D 10 4
E 25 7
F 30 10
G 5 2
H 7 3
| 8 4
J 11 4
K 13 4

Na podstawie powyzszych danych nalezy wyceni¢ wartos¢ jednej akgji fir-
my XYZ, ktéra charakteryzuja nastepujace parametry: zysk na jedna akcje
— 5 PLN, stopa wzrostu — 4%.

Poniewaz brakuje informacji na temat szczegétowych charakterystyk firm
z branzy, jako wskaznik P/E dla firm poréwnywalnych zostanie przyjety
sredni wskaznik dla firm charakteryzujacych sie taka sama przewidywanga
stopg wzrostu (g = 4%) jak wyceniana firma. Przewidywana stopa wzrostu
g = 4% dotyczy firm: B, D, I, )i K.

Sredni wskaznik P/E dla tych firm wynosi:

PE - 14+10+8+11+13
P 5
Stad wartosc¢ jednej akcji firmy XYZ wynosi:
Py, =(P/E),xE, =11,2x5=56 PLN.

~11.2.

Mnoznik P/BV

Mnoznik P/BV odnosi wartos¢ rynkowg jednej akcji do wartosci ksiegowej
przypadajacej na jedng akcje. W przypadku zastosowania mnoznika P/BV wartos¢
jednej akcji wycenianej firmy (P) obliczana jest wedtug nastgpujgcego wzoru:

P, =(P/BV),xBV,,

gdzie: (P/BV), — mnoznik dla firm poréwnywalnych, BV, - wartos¢ ksiggowa przy-
padajaca na jedng akcje wycenianej firmy.
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Przyktad. Jezeli P/BV dla firm poréwnywalnych wynosi 1,5, a wartos¢ ksie-
gowa na jedng akcje dla wycenianej firmy wynosi 12 PLN, to wartos¢ jednej
akcji wycenianej firmy wynosi:

P, =(P/BV),xBV, =15x12=18 PLN.

W przypadku niemoznosci zidentyfikowania firm stanowigcych doktadny od-
powiednik firmy wycenianej we wszystkich aspektach nalezy skoncentrowac sie
na podobienstwie pod wzgledem wskaznika ROE — zwrotu na zaangazowanym ka-
pitale wtasnym (zysk netto / kapitat wtasny). Badania empiryczne pokazuja, ze wy-
stepuje wysoka korelacja pomiedzy wskaznikiem P/BV a wskaznikiem ROE.

Przyktad. Dane odnosnie do wskaznikow P/BV i ROE firm z danej branzy
przedstawia tabela 7.7.

Tabela 7.7. Wskazniki P/BV i ROE firm z danej branzy

Nazwa firmy P/BV ROE (w %)
A 1 10
B 0,8 4
C 0,9 5
D 2 12
E 2,5 15
F 1,5 10
G 2 4
H 3 12
I 2,2 11
J 1 6
K 0,9 5

Na podstawie powyzszych danych nalezy wyceni¢ wartos¢ jednej akcji firmy
XYZ, ktéra charakteryzuja nastepujace parametry: BV = 25, ROE = 10%.
Poniewaz brakuje informacji na temat szczegdtowych charakterystyk firm
z branzy, jako wskaznik P/BV dla firm poréwnywalnych zostanie przyjety
Sredni wskaznik dla firm charakteryzujacych sie podobnym wskaznikiem
ROE (ROE = 10%) jak wyceniana firma. Poniewaz tylko dwie firmy z listy maja
wskaznik ROE na poziomie 10%, pojecie firmy poréwnywalnej rozszerzymy
na firmy, ktére majg wskaznik ROE na poziomie 10 +/— 2%. S to firmy:
A D,F Hil
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Sredni wskaznik P/BV dla tych firm wynosi:
I1+2+15+3+22

PBV, = - 1,94.

Stad wartos¢ jednej akcji firmy XYZ wynosi:
Py, =(P/BV), x BV, =194x25 = 48,5 PLN.

Mnoznik P/S

Mnoznik P/S odnosi wartos¢ rynkowa jednej akcji do wartosci sprzedazy przy-
padajacej na jedng akcje. W przypadku zastosowania mnoznika P/S wartos¢ jedne;j
akcji wycenianej firmy (P) obliczana jest wedtug nastgpujgcego wzoru:

P, =(P/S),xS,,

gdzie: (P/S)p— mnoznik dla firm porownywalnych, S - wartos¢ ksiggowa przypada-
jaca na jedna akcje dla wycenianej firmy.

Przyktad. Jezeli P/S dla firm poréwnywalnych wynosi 2, a wartos¢ sprzedazy
na jedna akcje dla wycenianej firmy wynosi 100 PLN, to wartos¢ jednej akgji
wycenianej firmy wynosi:

P, =(P/S),xS, =2x100 =200 PLN.

W przypadku niemoznosci zidentyfikowania firm stanowigcych doktadny od-
powiednik firmy wycenianej we wszystkich aspektach nalezy skoncentrowac sie
na podobieAstwie pod wzgledem wskaznika ROS — rentownosci sprzedazy (zysk
netto / sprzedaz). Badania empiryczne pokazuja, ze wystepuje wysoka korelacja
pomiedzy wskaznikiem P/S a wskaznikiem ROS.

Przyktad. Dane odnosnie do wskaznikéw P/S i ROS firm z danej branzy
przedstawia tabela 7.8.

Tabela 7.8. Wskazniki P/S i ROS firm z danej branzy

Nazwa firmy P/S Marza ROS (w %)
A 4 8
B 8
C 2,5 9
D 3 12
E 1 5
F 1,5 10
G 2 7
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H 3 12
| 2,2 1
J 1 4
K 0,9 2

Na podstawie powyzszych danych nalezy wycenié¢ wartos¢ jednej akcji firmy
XYZ, ktéra charakteryzuja nastepujace parametry: S = 25 PLN, marza ROS
= 9%.

Poniewaz brak jest informacji na temat szczegétowych charakterystyk firm
z branzy, jako wskaznik P/S dla firm poréwnywalnych zostanie przyjety
sredni wskaznik dla firm charakteryzujacych sie podobnym wskaznikiem
ROS (ROS = 9%) jak wyceniana firma. Poniewaz tylko jedna firma z listy ma
wskaznik ROS na poziomie 9%, pojecie firmy poréwnywalnej rozszerzymy
na firmy, ktére maja wskaznik ROS na poziomie 9 +/— 1%. Sa to firmy: A,
B,CiF.

Sredni wskaznik P/S dla tych firm wynosi:

PS =4+3+2,5+1,5

p

=2,75.

Stad wartos¢ jednej akcji firmy XYZ wynosi:
Py, =(P/S), xS, =2,75x25 = 68,75 PLN.

W przypadku stosowania wyceny porownawczej do okresSlania wartosci akcji /
udziatow firm nienotowanych na gietdzie papierow wartoSciowych nalezy pamietac
o korekcie uzyskanych wynikéw. Dotyczy to przede wszystkim sytuacji, w ktorej
wyceny dokonano na podstawie danych dla spétek gietdowych (jest to najczesciej
wystepujaca sytuacja ze wzgledu na dostepnos$¢ danych). Poniewaz spotki niebeda-
ce w obrocie sg bardziej ryzykowne (ich inwestorzy zwykle nie sg zdywersyfikowa-
ni), a takze akcje i udziaty takich spétek nie sa ptynne, uzyskane wyceny powinny
zostac skorygowane w dét (zdyskontowane). Skala dyskonta zalezy od konkretnej
sytuacji.

Wycena znaku towarowego / marki
Definicja znaku towarowego / marki

Pojecie marki jest zwigzane z pojeciem znaku towarowego. Czesto te dwa
pojecia sg ze sobg utozsamiane. W Polsce znak towarowy definiuje ustawa Prawo
wtasnosci przemystowej jako kazde oznaczenie przedstawione w sposob graficzny
lub takie, ktore da sie w sposob graficzny wyrazic, jezeli oznaczenie takie nada-
je sie do odrdzniania w obrocie towaréw jednego przedsiebiorstwa od tego same-
go rodzaju towardéw innych przedsiebiorstw. Moze to by¢ w szczegblnoSci wyraz,
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rysunek, ornament, kompozycja kolorystyczna, forma przestrzenna, w tym forma
towaru lub opakowania, a takze melodia lub inny sygnat dzwiekowy®.

Marka definiowana jest w literaturze przedmiotu na wiele sposobow. Marka
jest to szczegdlna nazwa, termin, znak, symbol lub ich kombinacje, majace na celu
identyfikacje wyrobu lub ustugi sprzedawcy lub grupy sprzedawcéw oraz ich odrdz-
nienie od oferty konkurentow™. Marka wskazuje nabywcy pochodzenie wyrobu lub
ustugi oraz ochrania klienta i producenta przed konkurentami, ktérzy mogliby ofe-
rowac produkty wygladajace identycznie jak oferowane przez danego sprzedawce.

Na potrzeby wyceny marki konieczne jest zdefiniowanie tego pojecia jako ka-
tegorii ekonomicznej — generujacej okreslone korzysci majace wymiar finansowy.

W kategoriach ekonomicznych marke mozna zdefiniowac jako zespét funkcjo-
nalnych, ekonomicznych i psychologicznych korzysci, jakie stajg sie udziatem jej
uzytkownika, ktérych to korzysci dostarcza produkt oznaczony dang nazwa lub sym-
bolem oraz innymi identyfikatorami. Marka przynosi okreslone korzysci konsumen-
tom, za ktore gotowi sg oni zaptacic, jej wtasciciel osigga zatem korzysci majace
wymiar finansowy. W efekcie stosowania marek firmy moga uzyskiwac wieksza
sprzedaz lub realizowang marze, co niekiedy nastepuje rownoczesnie.

Silna marka jest zrodtem okreslonych i identyfikowalnych korzysci dla jej wta-
Sciciela, majacych wymiar finansowy. W konsekwencji silna marka stanowi aktywa
przedsiebiorstwa, ktérym mozna przypisac okreslong wartos¢ finansowa.

Warunki wyceny znaku towarowego / marki

Jak juz zaznaczono, marki oddziatujac na konsumentéw, przynoszg okreslo-
ne korzysci finansowe dla wtasciciela marki. Wptyw marki na zachowania konsu-
mentow jest rezultatem oddziatywania zaréwno konkretnych elementéw wizual-
nych (nazwa, logo, wystroje, sposéb promocji), jak i zakumulowanych odczuc i do-
Swiadczen indywidualnych i zbiorowych konsumentéw. Znak towarowy zwigzany
z marka stanowi jej prawne i formalne oznaczenie. W konsekwencji wartos¢ marki
wynikajgca z jej znaczenia ekonomicznego w aspekcie formalnoprawnym jest prze-
niesiona na jej wyrazenie wizualne — znak towarowy (stowny, graficzny, dzwiekowy
itp.). W rezultacie w przedstawionym ujeciu wartos¢ ekonomiczna marki jest toz-
sama z wartoScig znaku towarowego z nig zwigzanego.

Aby mdc przypisac okreslong wartos¢ ekonomiczng do danej marki, musza by¢
spetnione nastepujace warunki:

°® Zgodnie z ustawg z 30 czerwca 2000 r.— Prawo wtasnosci przemystowej (Dz. U. 2001, nr 49, poz. 508;
Dz.U. 2002, nr 74, poz. 676; nr 108, poz. 945; nr 113, poz. 983; nr 153, poz. 1271; tekst jednolity — Dz. U.
2003, nr 119, poz. 1117; Dz. U. 2004, nr 33, poz. 286).

10 p, Kotler, G. Armstrong, Principles of Marketing, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey 1994.
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1. Marka musi stanowic identyfikowalny sktadnik aktywéw przedsiebiorstwa.
Oznacza to, ze przedsiebiorstwo powinno sprzedawac swoje wyroby konse-
kwentnie pod jednoznacznie okreSlonymi identyfikatorami.

2. Marka musi by¢ zrodtem korzysci dla przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze marka
musi generowac identyfikowalne przeptywy finansowe dla przedsiebiorstwa,
wynikajace z istnienia okreslonych korzysci uzytkownikéw marki.

3. Marka musi by¢ chroniona przed mozliwoscia jej wykorzystania bez pozwole-
nia przez inne podmioty. Oznacza to, ze marka (znak towarowy) musi posiada¢
ochrone prawng, ktéra moze wynika¢ na przyktad, ale nie wytacznie, z jej
rejestracji.

Wycene marki mozna zdefiniowac jako proces, w trakcie ktorego jest formuto-
wana ekspercka opinia na temat wartosci finansowej marki, na podstawie przyje-
tych prognoz finansowych i innych zatozen, przy uwzglednieniu celu wyceny i przy-
jeciu okreslonego standardu wyceny.

Dlatego przeprowadzenie wyceny wymaga wczesniej okreslenia standardu albo
definicji wartosci, czyli okreslenia, dla kogo i w jakich warunkach przeprowadzana
jest wycena.

Najczesciej jako standard wyceny marki przyjmuje sie wartoS¢ biezacag przy-
sztych korzysci ekonomicznych (przeptywéw gotéwkowych) dla wtasciciela marki,
wynikajacych z wykorzystania marki, przy zatozeniu realizacji okreslonej przez wta-
Sciciela strategii.

Metody wyceny
Do wyceny marki w zaleznosci od okolicznosci moga znalez¢ zastosowanie
nastepujgce gtobwne metody:
— kosztowe,
- rynkowe,
— dochodowe.

Metody kosztowe

W najprostszej odmianie — kosztu historycznego — wycena marki polega
na zsumowaniu wszystkich przesztych wydatkow, jakie poniosta firma na stwo-
rzenie marki. W innych odmianach metod kosztowych wartos¢ marki okresla sie
na podstawie kalkulacji kosztow, jakie nalezatoby ponies¢, aby w przysztosci otrzy-
mac takie same korzysci, jakich dostarcza juz istniejgca marka.

W realiach rynkowych metody kosztowe ustalania marki sa mato uzyteczne
do okreslania wartosci marki z powodu niewielkiego zwigzku pomiedzy kosztami
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poniesionymi w przesztosci na promowanie marki a jej potencjatem do generowa-
nia korzysci dla przedsiebiorstwa w przysztosci. Z tego powodu metody kosztowe
w przypadku wyceny marek nie powinny by¢ stosowane.

Metody rynkowe

Metody rynkowe szacujg wartos¢ aktywow na podstawie porownan z trans-
akcjami sprzedazy, jakie miaty miejsce na rynku w ostatnim czasie. W przypadku
marki metody te polegajg na okresleniu wartosci marki na podstawie znanej war-
tosci rynkowej podobnych marek lub okreSlonej w transakcjach kupna / sprze-
dazy w przesztosci. TrudnoS¢ w stosowaniu tych metod wynika z braku wycen
rynkowych marek i braku rozwinietego rynku transakcji markami. Transakcje takie
zdarzajg sie sporadycznie, sg czesto czescig wiekszej catosci (kupna catej firmy),
a warunki umowy pozostaja tajemnica, stad brakuje obiektywnej, wystarczajacej
bazy do poréwnan. Dlatego metody rynkowe w klasycznej postaci sg wykorzysty-
wane do wyceny marek bardzo rzadko.

Metody dochodowe

W wycenie marek najwieksze zastosowanie majg metody dochodowe oparte
na zdyskontowanych przeptywach gotéwkowych. W metodzie tej wartoS¢ marki
oznacza biezacg wartos¢ przysztych przeptywéw gotowkowych, jakie beda udzia-
tem przedsiebiorstwa dzieki posiadanej marce. Ryzyko zwigzane z uzyskaniem tych
przeptywow jest uwzglednione w koszcie kapitatu (wspétczynniku dyskontowym).
Do obliczenia wartoSci biezacej marki stosuje sie nastepujaca ogoélng formute:

- BTV
21 1+r) (1+r)

gdzie: BV — obecna wartos¢ marki, bcf, — dodatkowe przeptywy gotowkowe zwig-
zane ze sprzedazg oferty oznaczonej markg w kolejnych latach, 1 — okres projekgji
dodatkowych przeptywéw zwigzanych z marka, r — koszt kapitatu, (1+r)'— wspét-
czynnik dyskontowy w kolejnych latach, BTV — terminalna wartos¢ marki po okre-
sie projekcji przeptywow.

Zaletami metody DCF jest jej zorientowanie na dtugi okres oraz mozliwos¢ za-
stosowania do wszystkich sytuacji, kiedy zachodzi koniecznos¢ wyceny marki. Istnie-
je wiele odmian metod wyceny marki w podejsciu DCF. Podstawowa réznica miedzy
nimi polega na sposobie wydzielenia tych dochodéw przedsiebiorstwa, ktére wyni-
kaja z posiadania marki oraz na sposobie obliczenia wspétczynnika dyskontowego.

NajczesSciej stosowang metoda wyceny marki jest metoda uwolnienia od optat
licencyjnych. Metoda ta jest oparta na zatozeniu, ze gdyby firma wykorzystywata
obca - licencjonowang marke — to musiataby uiszcza¢ odpowiednig optate licencyjna




Rozdziat 7. Wycena przedsiebiorstwa i wybranych sktadnikow majatkowych 101

liczong zwykle jako procent od przychodow realizowanych dzieki licencjonowanej
marce. Dzieki posiadaniu marki firma unika ptacenia optat licencyjnych, stad nie-
ponoszenie optat stanowi dla firmy zr6dto dodatkowego przeptywu gotowkowego.
W metodzie tej nastepuje najpierw oszacowanie przysztych przychodéw ze sprze-
dazy oznaczonych dang marka produktéow, a nastepnie potencjalnych przysztych
optat licencyjnych, na ktoérych firma oszczedza, bedac wtascicielem marek. Optaty te
po uwzglednieniu opodatkowania sa przeliczane wspétczynnikiem dyskontujacym
na dzien obecny, co pozwala oszacowac wartos¢ biezagcg marki. Metoda ta jest
odmiang metody DCF, w ktorej jako przeptywy gotowkowe wystepuja teoretyczne
optaty licencyjne.

Najwazniejszym problemem w stosowaniu metody uwolnienia od optat licen-
cyjnych jest identyfikacja wtasciwej stawki licencyjnej dla marki, kt6ra posiada fir-
ma. W optymalnej sytuacji stawka ta mogtaby zostac przyjeta na poziomie stawki,
po ktorej firma licencjonuje swojg marke innym, niepowigzanym z nig podmiotom.
W praktyce taka sytuacji stanowi rzadkos¢, poniewaz firmy, ktére posiadajg marke,
stosuja ja najczesciej wytacznie w swojej ofercie i raczej nie udzielaja licencji na jej
stosowanie podmiotom, ktére mogtyby stanowi¢ konkurencje.

Alternatywnym Zrédtem informacji mogtaby by¢ stawka rynkowa dla podobnej
marki, stosowana pomiedzy zewnetrznymi, niepowigzanymi pomiedzy sobg pod-
miotami na rynku. W warunkach polskich znalezienie takiej stawki jest bardzo
trudne, poniewaz marki relatywnie rzadko sg przedmiotem licencji, a nawet gdy
do takiej transakcji dochodzi, jej szczegoty finansowe nie sg upubliczniane.

W tej sytuacji wielu analitykéw poszukujac wtasciwej stawki licencyjnej w celu
wyceny marki, positkuje sie bazami danych na temat stawek licencyjnych pocho-
dzacych z rynkéw rozwinietych®, przede wszystkim z rynku amerykanskiego i na-
stepnie stosuje je do wyceny polskich marek. W szczeg6lnoSci na rynku amerykan-
skim, gdzie transakcje licencjonowania sg powszechne, znalezienie referencyjnej
stawki licencyjnej jest bardziej prawdopodobne. Problemem, jaki pojawia sie przy
wykorzystaniu stawek z innego rynku, jest ich niedostosowanie do warunkéw pol-
skich. Polskie marki oddziatujg prawie wytgcznie na lokalnym rynku i ich potencjat
do tworzenia wartosci jest mniejszy niz marek globalnych lub stosowanych na du-
zych rynkach krajowych. Réznice w potencjale tworzenia wartosci powinny by¢
uwzglednione przy stosowaniu stawek licencyjnych z innych rynkéw do wyceny
polskich marek.

Przyktad. Obliczy¢ wartos¢ marki ,Selfie” przy nastepujacych zatozeniach:
— koszt kapitatu firmy wtasciciela marki — 10%,

1 Przyktadowe Zrddta stawek licencyjnych to royaltystat i royaltysource.
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— typowa stawka licencyjna dla marek analogicznych do marki ,Selfie”

- 4,5%,

— sprzedaz firmy w latach 2015-2019 zgodnie z prognoza zamieszczong

w tabeli 7.9,

Tabela 7.9. Sprzedaz firmy w latach 2015-2019

Wyszczegélnienie

2015

2016

2017

2018

2019

Sprzedaz (w PLN)

1000 000

1100 000

1200 000

1300 000

1400 000

— od roku 2020 sprzedaz bedzie rosngé w nieskofnczonos¢ o 2% rocznie.

Rozwiazanie

Tabela 7.10. Oszacowanie wartosci marki ,,Selfie”

Wyszczegélnienie 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sprzedaz (w PLN) 1000 000 | 1100 000 | 1200000 | 1300000 | 1400000 | 1428000
Oszczednosci
brutto zwigzane

. . 45 000 49 500 54 000 58 500 63 000 64 260
z nieponoszeniem optat
licencyjnych 4,5% (w PLN)
Podatek dochodowy 19%
(w PLN) 8550 9405 10 260 11115 11970 12 209,4
Oszczednosci dzieki marce
(netto) (w PLN) 36 450 40 095 43 740 47 385 51030 52 050,6
Wartos¢ terminalna
(od roku 2000) (w PLN) 650 632,5
Oszczednosci razem
(w PLN) 36 450 40 095 43 740 47 385 70 1662,5
Dyskonto (w %) 110 121 133 146 161
Wartos¢ biezaca
oszczednosci (w PLN) 33 136,4 33136,4 32 862,5 32 364,6| 435 677,2
Warto$é marki (w PLN) 567 177

Wartos¢ marki ,Selfie” oszacowana metoda uwolnienia od optat licencyj-

nych wynosi 567 177 PLN.

Kluczowe pojecia uzyte w niniejszym rozdziale: cele dziatania przedsiebior-
stwa, determinanty wartosci przedsiebiorstwa, wartos¢ przedsiebiorstwa, zdyskon-
towane przeptywy gotowkowe, wycena poréwnawcza, wartos¢ kapitatu wtasnego,
wartos¢ akcji / udziatéw, wartos¢ znaku towarowego / marki.
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Pytania kontrolne

1. Jaki jest podstawowy cel dziatalnoSci przedsiebiorstwa? Uzasadnij.

2. Jakie s3 podstawowe determinanty tworzenia wartosci w przedsiebiorstwie?
Omow relacje pomiedzy nimi.

3. Na czym polega istota wyceny opartej na zdyskontowanych przeptywach go-
towkowych?

4. Czym rézni sie wycena przedsiebiorstwa od wyceny kapitatu wtasnego?

5. Na czym polega istota wyceny poréwnawczej?

6. Czy wynik wyceny metodami zdyskontowanych przeptywow pienieznych i po-
rownawczg sg zawsze takie same? Uzasadnij odpowiedz.

7. Jakie warunki musi spetnia¢ marka, zeby posiada¢ wymierng wartos¢ finansowga?

8. Jaka jest najpopularniejsza metoda wyceny marki? Omoéw zasady stosowania
tej metody.
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