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WSTEP

Znajoma¢ prawdziwej wartéci przedstbiorstwa stanowi nieodzowny element
gospodarki rynkowej. Ma ogromne znaczenie przy pod@aniu decyzji inwestycyjnych, a co
za tym idzie istotnie wplywa na alokackapitatu. Jest rownieniezlzdna podczas fuzji i
przege.

Zasadniczym celem tej pracy jest pokazanie i poetwendwoch alternatywnych technik
wyceny. Pierwsg z nich jest stosowana powszechnie przez analityk@amsowych metodologia
dyskontowanych wolnych przepywéw gotéwkowych (mo@¥CF). Drug, stosunkowo rzadko
wykorzystywam metod, cha trzeba podkidi¢, ze coraz cZciej, jest metoda dyskontowanego
dochodu rezydualnego (model EVA).

W modelu DCF przyjmuje si iz wartag¢ jednostki gospodarczej wyznaczona jest
przez sura zdyskontowanych przysztych operacyjnych przeptywgdienicznych. Z kolei w
modelu EVA warté¢ jednostki gospodarczej to suma zdyskontowanycysptgch dochodow
rezydualnych i ekonomicznej wast ksicggowej pocatkowego kapitatu zainwestowanego w
przedsgbiorstwo.

Zarowno praktycy, jak teteoretycy wyceny uzn@gjmetody DCF za najbardziej
uniwersalne i najlepiej odzwierciediap wartd¢ rzeczywisi przedstbiorstw. Jednak koncepcja
EVA posiada whasrigi, ktorych brak jest metodologii DCF, a ktore woisy sposob rzutajna
zalety tej techniki w wycenie jednostek gospodarieziiaziwosé zastosowania EVA zarébwno do
wyceny jak i te pomiaru okresowych wynikéw firmy decyduje w opimiielu autoréw o ich
przewadze w stosunku do metod opartych na zdyskanieh przeptywach gotéwkowych (DCF).
Techniki oparte na dochodzie rezydualnym dajviem maliwos¢ pomiaru operacyjnych wynikow spokki
w kazdym kolejnym roku przgiego okresu prognozy w sposdb w pehni zintegrovgmpcesem wyceny.
Pokazuj ten wynik w kategoriach dodatniegash ujemnego spreadu ekonomicznego (dialkgo z
lat okresu prognozy ustalana jestniéa ROIC - WACC), a zatem w kategoriach istniebigdz tez
nie, potencjatu kreacji wartoi w danym przedsbiorstwie. Jednoczaie, po zdyskontowaniu
oszacowanych dla poszczegolnych okresow zyskovoakiomych i powdkszeniu ich o skumulowan
wartas¢ poczatkowego kapitatu zainwestowanego w przguisrstwo, pozwalajna jego wycef)

Rozdziat 1 péwiecono koncepcji EVA. Na pogiku przyblzono klimat, w jakim
koncepcja ta zdobywata populagdoNastpnie dokonano interpretacji tego pap. Niezwykle
istotrg czes¢ stanowi identyfikacja powkan z koncepcjami w mniejszym lub giiszym stopniu
wprowadzonymi do praktyki finansowejzjuvczeniej. Rozdziat kaczy st analiz sciezek

zwiekszania EVA.



W rozdziale 2 opisano ogélne zasady wyceny przbidsstwa, a nagpnie zostaly
przedstawione tde modele stosowane przy wycenie.

Cze$¢ praktyczm pracy stanovd rozdziaty 3-6, w ktérych dokonano wyceny Emax
S.A. metodami DCF i EVA. W tym celu zbudowane zlysthva modele wyceny, w ktorych
zgodnie z konwengjwyceny dokonano prognozy na lata 2006 — 2015 hakategorii jak:
bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przepWwvpgeniznych i wiele innych. Chciatbym
zaznaczy, iz wartagci przedstbiorstwa nie ména oblicz¢ doktadnie, ména p tylko
oszacowaé. Jest tak dlategae wartd¢ nie jest kategodi catkowicie obiektywn. Dla r&nych
nabywcow ta sama firma me przedstawianieco inm wartaé¢, co mae wynika& z réznych
sposobdéw wykorzystania przeelsiorstwa jako nargzia do generowania dochodu.

Na zakaczenie chcialbym dodaiz w rozdziatach 5 i 6 potwierdzonozsamacé
obydwu metod, albowiem otrzymane wycenydentyczne.

Prag konczy podsumowanie, w ktorym raz jeszcze opisano mgowagadnienia
pracy.



1. EVAi MVA

Poniszy rozdziat péwiecono koncepcji EVA. Na pogiku przyblizono klimat, w
jakim koncepcja ta zdobywata populaseoW kolejnym podrozdziale dokonano interpretacii
tego pogcia. Niezwykle istota cze¢ stanowi identyfikacja powkan z koncepcjami w
mniejszym lub wgkszym stopniu wprowadzonymi do praktyki finansoyuejwczeniej. Zwraca
uwag; fakt, z EVA jest swoisi modyfikach pojecia zysku rezydualnego, ale przede wszystkim
wskaza nalezy na jejscisty zwiazek z modelem DCF. EVA jest jego szczegdhostaci i to
dlatego jej wysok& determinug trzy kluczowe néniki wartasci - zwrot, ryzyko i wzrost. $

one poddane wnikliwej analizie w podrozdzialéwieconymsciezkom zwigkszania EVA.

1.1. Geneza i historia EVA

Zanim zostanie omoéwione zagadnienie fundamentaleeiazek EVA (Economic
Value Added) z wartkeia dla akcjonariuszy i jej kreact odniog sie krétko do genezy EVA.
Po pierwsze, najeiciej przyjmuje s, ze jej korzenie sgaj koncepcji formutowanych przez
Alfreda Marshalla (koniec XIX wieku), niektérzy wywlz je jednak a z dorobku Davida
Ricardo (potowa XIX wieku), a nawet Roberta Hanmitio(koniec XVIII wieku)* Jednak to
Marshall doprecyzowat konieczfto uwzgkdniania w rachunku zyskowfm@ podmiotu
gospodarczego nie wychwytywanego przezd®ivasé kosztu alternatywnego (utraconych
mozliwosci inwestycyjnych). To, o czym pisat Marshall i gegoprzednicy zostatlo nazwane
zyskiem rezydualnym (Residual Income) i zastosowangaktyce przez General Electric w
latach p¢cdziesatych XX wieku, a wczéniej przez General Motors (lata dwudzieste) i
Matsushita Electric (lata trzydziesfelPo drugie - i to jest uwaga wgkowo wana - wycena
bazupca na dyskontowanych EVA jest szczegolnym przypmadkimodelu DCF: wszelkie
roznice w szacunkach wakm miedzy obydwoma podsgiami zawsze znogsie do zera.

O EVA swiat ustyszat pod koniec lat osiemdziggch XX wieku, kiedy to
nowojorska firma konsultingow&tern Stewart Management Servigestrzegta prawnie znak
handlowy i rozpocga popularyzowanie dwoch miernikow - EVA i MVA - sgh wieloletnich
doswiadczér doradztwa biznesowego. Swaistntrodukcg tej koncepcji byto wydanie

fundamentalnego dzieta ,The Quest for Value" auweas ,gtownego architekta” EVA

! Scarlett B.VValue Based Managmer&IMA 1997
2Young S.D.Some Reflections on Accounting Adjustments anddsieriValue AddedJournal of Financial
Statement Analysis” nr. 2



G. Bennetta Stewarta Il (1991 r.). Jednak napeawehtuzjastyczny wyavick miata seria
artykutow prasowych pwvieconych pomystowi firmyStern Stewart Ukazaly st one na
pocatku lat dziewgcdziesitych w biznesowej prasie z magazynem ,Fortune'zetecprzy czym
szczegola role przypisuje si publikacji, w ktorej EVA ochrzczono ,prawdziwymudzem do
kreacji bogactwa®. Lata dziewsédziesite XX wieku, zwlaszcza pierwsza potowa dekady, to
rzeczywicie czas ,rewolucji EVA". System zadzania zogniskowany na EVA szybko
zdobywat akceptagj sporej czsci korporacyjnegoswiata, a przede wszystkim samych
akcjonariuszy, Za nagtowki prasowe podnosity EVA do rangi ,fa&jezszego obecnie
produktu finansowegd”.

Pojawity st hawet przepowiednige EVA zasipi w wycenach Wall Street wskaik
EPS. Dzisiaj klienci Stern Stewart to ponad 300;stz dziatajcych w skali globalnej,
przedstbiorstw usytuowanych na catyéwiecie. § wsrod nich tak znane giganty biznesu jak
Coca-Cola, Whirlpool czy Eli Lilly w Stanach Zjedtemnych oraz Siemens w Europie.
Komercyjna ,sprzedd EVA juz kilka lat temu przynosita Stern Stewart rocznidkaaziesat
milionéw dolaréw przychodti Nalezy jednak wspomnieréwniez o tym, ze niemata o firm
uzywajacych EVA albo odeszta od jej stosowania, albo spaeia p do marginesu procesow
decyzyjnych. PrzyktadamiQuaker Oats, AT&T, Monsanto oraz Georgia-Paéific.

Rosmca popularnéé EVA wywotata silny efekt ndadownictwa w doradztwie
biznesowym. W krotkim czasie pojawitagsduza liczba czsto ,blizniaczych" koncepcji
finansowych, ché opatrzonych odmiennymi nazwami ze wziyl na prawa wynikage z
zastrzeenia terminu EVA. Przykladem tych swoistych ,klondBVA jest zysk ekonomiczny
firm McKinsey (EP - Economic Profit) i A.T. Kearn¢iE - Economic Earnings).

1.2. Coto jest EVA?

Ekonomiczna wart@ dodana, zwana potocznie EVA to znaczniecej niz prosty
miernik wynikdbw ekonomicznych przedbiorstwa, ktoéry odzwierciedla jego wadto
EVA stanowi szkielet dla systemu planowania i rapeania finansowego oraz jest kluczowym

ogniwem 4czacym ekonomiczne wyniki firmy z system premiowym digszystkich

®Tully S.:The Real Key to Creating WealtjffFortune” 1993 nr.6

“Chen S., Dodd J.LEconomic Value Added (EVA): An Empirical Examinatid a New Corporate
Perfomance MeasuygJournal of Managerial Issues” 1997 nr.3

®> McDonald E.: KPMG Is Dealt Setback in Fiduciarys€a,Wall Street Journal”

®Young S.D., O'Byrne S.FEVA and Value Based Management. A Practical Guideplementation
McGraw-Hill, 2001



pracownikéw, budujcym motywaa do realizacji zalzonych przez organizacpeléw! Petne
wdrazenie systemu zagdzania opartego o EVA powodujge kada decyzja podejmowana
przez Zarzd, Dyrektorow, Kierownikdw, czy innych cztonkéw @mgjzaciji pomnza bogactwo
wiascicieli, klientéw i ich samych.

EVA to pewna kategoria zysku. Zysk ten bywanié nazywany. NajeZciej okrela
sig go mianem zysku (dochodu) rezydualnego (Residuabnrhe) lub zysku ekonomicznego
(Economic Profit), chéniejednokrotnie stosowane & inne terminy® W najprostszej postaci
jest to konwencjonalny operacyjny zysk ggwy pomniejszony nie tylko o koszt obcych
zrédet finansowania, ale dodatkowo rowni koszt kapitatu wkasnego. EVA - w odréeniu
od typowych zyskéw ksgowych - uwzgidnia rownig koszt utraconych nitiwosci
inwestycyjnych, a w zvwizku z tym,ze koszt ten jest pochoalnyzyka, mamy tu do czynienia z
wkomponowaniem w proces ewaluacji wynikdw niezwykigytecznego benchmarku
wyznaczonego wkaie przez ryzyko. Konsekwencje takie,ze spotka moe osagat ksiggowe
zyski i jednoczénie dziald przy stopie zwrotu nawet nie kompengegj podgtego przez
inwestoréw ryzyka. Ksgowe zyski mog by¢ zbyt matle, by pokiy nie tylko koszty
operacyjne, ale rowniealternatywny koszt zaangavania kapitatu w operacje tej konkretnej
spotki. Przy ksigowych zyskach spotka me ponosi ekonomiczi strat. Inwestorzy
oskgreliby wiccej, gdyby przy podobnym poziomie ryzyka ich kaastat zaangawany w
inne przedsiwziccie.

W rachunku EVA porownuje sizwrot z inwestycji (ROIC w griu wzgkdnym,
NOPAT w ugciu bezwzgédnym) ze zwrotem, ktérego wymaganpwestorzy (WACC w wjciu
wzglednym, WACC « IC w ujciu bezwzgtdnym)? Dlatego té mazna postawd tez, ze EVA
- jako miernik zysku ekonomicznego - mierzy keeowarn wartas¢ inwestycji. Wykorzystujc
dostarczony przez inwestorow kapitat (IC), przelnisirstwo generuje zysk (NOPAT). Jednak
inwestorzy wymagaj osihgniecia z kapitatu okrdonego minimalnego zysku WACC -« IC,
ktory odzwierciedla ich koszt alternatywny. RRé&ca medzy tymi dwoma miernikami zysku -
faktycznego i wymaganego - to \itae EVA:

" Ehrbar A.:EVA. Strategia tworzenia wasici przeds¢biorstwa WIG-Press, Warszawa 2000.

8 Przyktady i materiatyrodiowe, z ktorych pochodzpodaj miedzy innymi Bidgle G.C., Bowen R.M., Wallace
J.S.: Evidence on EVA {40 na przyktad: Excess Earnings, Excess IncomgeiSRrofits i Abnormal Earnings).
° Szablewski A., Tuzimek RWycena i zarzdzanie wartécig firmy, Poltext, Warszawa 2005.



EVA=ROIC*IC -WACC*IC (1.1)

gdzie:

ROIC — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu
IC — zainwestowany kapitat

WACC —séredni waony koszt kapitatu

Powyzszy wzOr mana uczynt jeszcze bardziej interpretacyjnie przejrzystym:

EVA = NOPAT — WACC * IC (1.2)

gdzie:
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu

Z menederskiego punktu widzenia niezwykle sugestywna jesgliwos¢ zapre-
zentowania EVA jako zestawienia dwoch stop zwrtej):ktdr spotka rzeczywicie osaga na
swym kapitale (ROIC), orazebacej dla niej swoist poprzeczk minimalnej stopy zwrotu,
ktorej osagnigcia wymagaj od spétki inwestorzy (WACC):

EVA = (ROIC — WACC) * IC (1.3)

Przestanie zawarte w powszej formule jest jednoznaczne: spoétka agai
ekonomiczny zysk tylko wtedy, gdy jej kapitat zaeatviccej, niz kosztuje. To wignie r&nica
migdzy ROIC a WACC, nazywana mdica ekonomicza lub nadwyka ekonomicza (ES -
Economic Spread lub Economic Surplus), plasujekgp@tstrefie ekonomicznych zyskéw lub
ekonomicznych strat.

Omowione zostapteraz zasady wyceny zainwestowanego kapitatuz @odstronie
pasywow zainwestowany kapitat szacujejako sung kapitatu wtasnego wraz ze wszystkimi
jego ekwiwalentami (np. rezerwa na odroczony pddatechodowy) i oprocentowanego
kapitatu obcego (réwnie powigkszonego o kapitaty mgje ekwiwalentny charakter, np.
pozostajce do sptaty zobowtkania z tytutu leasingu operacyjnego). Natomiastsponie
aktywOw jest to majek pomniejszony o0 nhieoprocentowany kapitat obckty{@a netto).

Zobowiazania, z ktorych tytutu przedgiorstwo nie ptaci odsetek (np. zobauania
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handlowe), nie suwzgkdniane w bazie kapitatowej IC, ponieivawiazany z nimi koszt jest
juz uwzgkdniony w rachunku zysku NOPA'.

Wyjasnienia wymaga jednak przede wszystkimepig samego zysku NOPAT (Net
Operating Profit After Taxes). Termin ten ukut waleh sz&tdziesatych XX wieku J. Stern,
wspoéttwoérca Stern Stewart & Co. Oznacza on zyskamyny netto po opodatkowaniu. Po
pierwsze, jest to zysk operacyjny, co oznaceawptywu na jego wysoko nie ma sposob
finansowania dziatalrioi przedstbiorstwa (poniewajest to zysk przed ogljiem odsetek). Po
drugie, jest to zysk netto, ale tutaj oznacza tekzyo wczeéniejszym odgciu (w kosztach
operacyjnych) amortyzacji. Po trzecie, jest to zgskopodatkowaniu. Chodzi o podatek, jaki
spoétka zaptacitaby, gdyby w ogoéle nie korzystatfinensowaniu z oprocentowanego kapitatu

obcego (czyli inaczej podatek naliczony nie w sbdsudo zysku brutto, lecz zysku EBIT):
NOPAT = EBIT (1-t) (1.4)

gdzie: t - stopa opodatkowania zysku przeusrstwa.

1.3. EVAaDCF

Poniej przedstawiono krotkie wprowadzenie do wyceny evgigstupcej informacg o
przysztych EVA.

Wartas¢ biznesu mgna oszacow@jako sung zdyskontowanych za pompd&osztu
kapitatu wolnych przeptywow pieginych z dziatalnéci operacyjnej (FFCF - Free Cash Flow to

the Firm), jakich oczekujeesiv przysziéci w zwiazku z jego prowadzeniem:

00

Vi = z _ FCFR (1.5)
f=q A+ WACC)!

Natomiast warté& zaktualizowana netto (NPV) tego biznesu, tanida medzy
dzisiejsa wartccia FFCF, ktore - zgodnie z prognozami - ma on wyganar w przyszigci a
zainwestowanym wekapitatem:

19 Cwynar A., Cwynar W.Zarzzdzanie wartscig spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-raza, Fundacja
Rozwoju Rachunkowdi w Polsce, Warszawa 2002
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0

Ny =y —FEFR e (1.6)

T, @+ wAcc)

Powstaje wgc wazna zalenosc:
Vii = ICty + NPV a.7)

Wynika z niej,ze wart@¢ biznesu jest rowna sumie zaamgaanego w ten biznes
kapitatu i zaktualizowanej waroi netto tej inwestycji, przy czym NPV jestaksza od zera tylko
wtedy, gdy wewetrzna stopa zwrotu inwestycji (IRR) przeigga staaca do dyskontowania
przeptywow piengznych stog progows (koszt kapitatu - WACC). Wynika z tegee jezeli w
biznes inwestowany jest dodatkowy kapitat, wowcpasiniesie on wartgé tego biznesu -
zainwestowany kapitat jest przeziryznacznikiem V. Jednak wzrost wastpnie zawsze jest
tozsamy z jej kreagj O tym, czy ta dodatkowa inwestycja tworzy, czyn&amuje wartse,
informuje jej NPV. Ujemna NPV sugerujgs inwestycja generuje zwrotzszy od progowego,
ktorego inwestorzy magracjonalnie oczekiwaprzy danym poziomie ryzyka. Innymi stowy -
stopa zwrotu z tej inwestycjsdisle - IRR) jest nisza od kosztu finansigego j kapitatu
(WACC). Jego wigciciele uzyskaliby lepsze wyniki z alternatywnyetwestycji o zblkonym
poziomie ryzyka. Nawet mimo dodatniej stopy zwrmiwestycja przynosi ekonomiczistrat.
Warto uwypuklé raz jeszcze ten vimy wniosek: w efekcie zainwestowania dodatkowegutda
wartai¢ biznesu mge rosma¢ nawet mimo tegaze ta dodatkowa inwestycja przynosi ekonomjczn
strat. W rzeczywistéci inwestycja ta konsumuje waéto Gdyby wzoér 1.7 odnéé wytacznie do
tej dodatkowej inwestycji, to okazalobye¢size jej wart@é jest mniejsza i suma
zaangaowanego w i kapitatu (jest tak dlatego, poniesxvawestycja ta ma ujemanNPV).
Mowiac inaczej, pomniejsza ona wait@ainwestowanego kapitatu - konsumujeJaki ma to
zwiazek z EVA? Otéd mazna algebraicznie wykaza ze NPV biznesu jest rowna

zaktualizowanej wartgi oczekiwanych w zvizku z jego prowadzeniem przyszlych EVA:

' Rachunkowe potwierdzenie tej rownamasci podaj migdzy innymi Hartman J.CTechnical Note — on the
Equivalence on Bet Present Value and Market Valdded as a Measure of a Project’'s Economic Wjtie
Engineering Economist” 2000 nr. 2; DamodaranVAlue Creation and Enhancement: Back to the Fyture
www.stern.nyu.edu/~adamogashrieves R.E., Wachowicz J.MEree Cash Flow (FCF), Economic Value
Added (EVA), and Net Present Value (NPV): A Retiation of Variations of Discounted-Cash_Flow
Valuation , The Engineering Economist” 2001 nr. 1
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NPV = _ EVAL (1.8)
-, (1+ WACC)'

Przenosac t¢ relacg na grunt wyceny mima otrzyma alternatywn, ale zgodna z

konwencjonalnym griem DCF, formu¢ szacowania warfoi biznesu:

ad EVA
Vig = ICy + z :

(1.9)
= (1+wAccy

Z powyzszego wzoru wynikaze jezeli przyszie EVA biznesu po zaktualizowaniu
Wwynosz w sumie zero, wowczas jego waiidest rowna zainwestowanemu iwkapitatowi.
Jezeli biznes ten zostatby wdzony do sumy przedsizie¢ spoétki, wowczas zwkszytoby to
jej wartas¢, ale tylko o wielké¢ doktadnie rowa uwzgkdnionemu dodatkowo kapitatowi (nie
ma - mimo wzrostu warkgi - jej kreacji, jednak nie maz&onsumpcji wartéci). Jeeli suma
zaktualizowanych wartgi przysztych EVA biznesu jest wkisza od zera, to uwzginienie go
w caldci przedsiwzie¢ spotki podniesie jej warko, przy czym tym razem wzrost wadto
bedzie szedt w parze z jej kreadwartc¢ biznesu jest bowiem wksza od zainwestowanego
wen kapitatu). Jeeli taczne przyszie EVA biznesu po zdyskontowarjuwgmne, wowczas
wiaczenie tego biznesu do catego portfela pragdsec spotki wprawdzie zwikszy jej wartdc,
ale w stopniu mniejszym hivynosi dodatkowo uwzgtiniony w rachunku kapitat zaangavany
w ten biznes, a to oznacza konsumpeyartagsci (wartgs¢ biznesu jest mniejsza od

zainwestowanego w nim kapitaftf).

1.4. Coto jest MVA?

Jezeli przedmiotem analizy nie jest wycena memeska, lecz rynkowa, wéwczas
roznica pomgdzy rynkows wartcicia biznesu a zainwestowanym fwé&apitalem nosi nazyv

(po spolszczeniu) rynkowej watt dodanej (MVA - Market Value Added:

12 Cwynar A., Cwynar W.Zarzdzanie wartécig spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-raza Fundacja
Rozwoju Rachunkowdi w Polsce, Warszawa 2002
13 Jaki A.:Wycena przedghiorstwa. Pomiar i ocena warfoi, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 2000.
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MVA 1 = MVy — ICu (1.10)

00

Z Ltt (1.11)
.-, (1+WACC)

MVA 1

MVA jest drugim miernikiem lansowanym przez figrStern Stewart. MVA to swoista
premia dodawana na rynku do zainwestowanego kapikakt,ze MVA, mierzca wartécé
kreowarn na rynku w stosunku do zainwestowanej bazy kapital, stanowi sum
zdyskontowanych przysztych EVA spoiki, zostat uanara tak wany, ze zalenos¢ te
okreslono mianem E = ME&finanséw przedsbiorstw!* Jezeli wartai¢ rynkowa biznesu jest
mniejsza od bazy kapitatowej, dki ktdrej on funkcjonuje, wowczas MVA jest ujemna i
nalezatoby raczej mowd o utraconej wartei rynkowej (MVL - Market Value Lost). Rynek
pomniejsza warkd zainwestowanego kapitatu o swoiste dyskonto wyadeaz faktuze suma
zaktualizowanych przysztych EVA biznesu jest muziejod zera. Zatem raoa stwierdai, iz
EVA jestscisle powhzana z warteria spotki. Dodatnie EVA oznaczajvartas¢ dodawan do
zainwestowanego kapitatu, ujemne natomiast - Wa&gomniejszajca ten kapitat.

Jednak szczegolnie waym watkiem w ocenie koncepcji MVA jest wspomniany
wczeniej jej zwihzek z metoad NPV. Warto zwréa uwag; na fakt,ze MVA definiuje s¢
zupetnie tak samo jak NPV: jako zrice miedzy rynkows  wartdcia biznesu a
zainwestowanym we kapitatem. Wyranie podkréla to Stewart, stwierdzg, iz MVA
.przedstawia uksztattowanw danym momencie na rynku akcji NPV wszystkich estycji
spotki - zaréwno tych jupodjtych, jak i tych dopiero oczekiwanych w przyszio. *> MVA to
po prostu przeniesienie rachunku NPV z poziomudyojezego przedsivzigcia biznesowego
na poziom catego przedgbiorstwa. Zasadnicza idica pome¢dzy MVA oraz NPV polega na
tym, ze NPV szacuje siprzed zainwestowaniem kapitatu i z reguly dla ggjezej inwestyciji.
Tymczasem w momencie szacowania MVA spotki pewngéckapitatu, ktérego rachunek
dotyczy, to kapitat jia zainwestowany w przeszia.

Jezeli management ma ambicje kreacji wéctpwoéwczas podstawowym celem jego
dziatania powinno hy zapewnienie zdoldoi zarzdzanej przeze spotki do osigania
dodatnich EVA, i wgcej - ich maksymalizacji. Tylko wtedy wakio biznesu rénie ponad

poziom wyznaczony przez sgrmainwestowanego wiekapitatu.

* Ehrbar A.:Using EVA to Measure Perfomance and Assess Stra®ggtegy & Leadership” 1999 nr. 3
!5 Stewart 11l G.B.:The Quest for Value. The EVA Managment GuitigperBusiness, 1991.
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1.5. Sciezki zwi ekszania EVA

Jezeli celem jest dlugookresowa maksymalizacja warto kreowane] dla
akcjonariuszy spoiki, to mima go osigac poprzez maksymalizagcje] EVA. Kierownictwa
spotek maj do dyspozycji pi¢c podstawowych sposobow maksymalizacji kreowanej dla
akcjonariuszy wartei poprzez skoncentrowanie uwagi na EVA. Sklasyfiano je tu w
ramach pgciu kluczowych pajé. Oto one: operacje, inwestycje, dezinwestycjgrfsowanie i
przewaga konkurencyjna.

Pierwsza strategia maksymalizacji efektéw kreagjit@ici dla akcjonariuszy polega na
zwickszaniu stopy zwrotu z kapitatuzjzainwestowanego w operacje spoétki (ROIC) przy dany
poziomie stopy progowej (WACC). Efektem docelowyastjwzrost rénicy ekonomicznej, a w
konsekwencji - przy danej bazie kapitatowej - r@writVA. Przy analizie ROIC pomocne jest
stworzenie drzewa stdp zwrotu z zainwestowanegidtapDzieli ono ROIC na gtéwne i
sktadowe, co pozwala nacel@isze zrozumienie czynnikOw ksztalitych stog zwrotu z
kapitalu. Poniewa NOPAT mana wyrazt jako EBIT x (I - stopa podatku faktycznie
zaptaconego), tak wt rowniez ROIC mana przedstawijako ROIC przed opodatkowaniem

(oparty na EBIT zamiast na NOPLAT) skorygowany cigtenie podatkowe®

EBIT

ROIC=—— ) X (1 - stopa podatku faktycznie zaptaconego)
Zainwestovany kapitat

(1.12)
Jezeli do ilorazu EBIT i zainwestowanego kapitaliezymy przychody, otrzymamy

rownanie:

EBIT EBIT Przychody

= X (1.13)
Zainwestovany kapitat Przychody  Zainwestovany kapitat

ROIC przed opodatkowaniem jest rozdzielony na dedsfawowe skiadniki:

* matra operacyjna (EBIT / Przychody) pokazuje zjakutecznécia firma zmienia
przychody w zyski;

» rotacja kapitatu (Przychody / Zainwestowany kalpit mierzy skuteczric
wykorzystania przez firgnjej zainwestowanego kapitatu.

16 Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztaltowanie wadofirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
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Kazdy z tych sktadnikbw mma podzieli na dalsze sktadniki, w ktérych pozycje
kosztowe i kapitatoweagporownywane do przychodow.

Kolejna strategia wymaga inwestowania dodatkowegapitalu w nowe
przedsgwziecia, ktorych NPV (zaktualizowana waséoprzysztych EVA) jest wiksza od zera.
Warto przypomnié w tym miejscu,ze whczenie do rachunku wasm spotki dodatkowego
kapitatu podnosigt wartas¢ w sposob konstruktywny (rownoznaczny z kreaegartasci) jezeli
kapitat ten zostat zaangawany w przedsivziccie o dodatniej wartei zaktualizowanej netto.

O ile poprzednia strategia jest oczywista, o ty@keeenia i efekty kolejnej magic
pocatkowo wyd& zaskakujce. Tak jak zaangawanie dodatkowego kapitalu w
przedsgwzigcie o dodatniej NPV prowadzi do kreacji wddio tak i wycofanie kapitatu
Zwiagzanego w zastosowaniach z oszacawgemry NPV rownie: skutkuje kreag wartasci.

W takiej sytuacji ,odchudzenie” spétki ma konstywky wymiar. Poniewa pod sztandarem
EVA nabiera znaczenia jakbwzrostu, dezinwestycje, mima zmniejszaj rozmiary spoiki,
sq waznym przejawem zagrlzania przyjaznego akcjonariuszom.

Jednym z czynnikow determirglych wielkag¢ EVA jest koszt kapitatu (WACC).
Wielkos¢ ta z kolei zaley od dwoch podstawowych czynnikdw: struktargdet finansowania
operacji spotki w podziale na kapitat wkasny i olmpz kosztow zwizanych z postugiwaniem
sic kazdym z tych kapitatow. Poniewan rzeczywistéci kapitat wkasny - mimo tega,e nie
powodujezadnych ksigowych kosztow - jest d#szy od kapitatu obcego, zmiana struktury
kapitalowej poprzez substytecgzesci srodkow wigcicieli kapitatami wierzycielskimi mige
przynies¢ pazadara obnizke¢ WACC i w konsekwencji wzrost EVA.

Okres dysponowania przez spptbrzewag konkurencyja (CAP - Competitive
Advantage Period) jest to przedziat czasowy, w @miorego spotka utrzymuje dodatni
roznice ekonomicza. Innymi stowy jest w stanie agiac nadwykowa stog zwrotu z kapitatu
zainwestowanego w swe operacje. OcZyiei nie jest to fatwe i na dtazz met udaje st tylko
nielicznym. Zdolné¢ do uzyskania i utrzymania przewagi konkurencyjmgze mie rozne
zrodia: przywddztwo kosztowe, prestimarki, niepowtarzalna technologia i inne.zele
management spotki jest w stanie wyidkti ten korzystny dla niej przedziat czasowy, wowczas
dodatnie EVA s generowane przez pewticzbe dodatkowych okresow, zekszapc efekty

kreacji wartgci.'®

" Cwynar A., Cwynar W.Zarzzdzanie wartécig spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-raza Fundacja
Rozwoju Rachunkow&ei w Polsce, Warszawa 2002

'8 Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztattowanie wadidirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
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2. Wycena przedsi ebiorstwa

W rozdziale tym pokazano i porownano dwie alterwaty techniki wyceny. Pierwsz
nich jest stosowana powszechnie przez analitykdgan§owych metodologia dyskontowanych wolnych
przeplywow gotowkowych (model DCF). Daygstosunkowo rzadko wykorzystywametod, cha
trzeba podkrdi¢, ze coraz azciej, jest metoda dyskontowanego dochodu rezydgalrienodel
EVA). Wspomre tylko, ze istniej takze metody ksigowe i poréwnawcze. Na pagtku
pokazano wiasrsgi EVA, ktorych brak jest metodologii DCF. Neghie przedstawiono ogdlne
zasady wyceny przedsiorstwa. Znajdziemy tam przedl modeli wyceny, a tale odpowied
na pytanie — co to jest waftorezydualna iredni waony koszt kapitalu. Na zakozenie

zamieszczono praktyczne wskazéwki przydatne w gieceyceny.

2.1. Wycena spotki na podstawie EVA — stabo  $ci modelu DCF

Koncepcja EVA posiada wiasiog ktorych brak jest metodologii DCF, a ktore woiay
sposOb rzutujna zalety tej techniki w wycenie jednostek gosparach. Moziwosé zastosowania
EVA zaréwno do wyceny jak i tgpomiaru okresowych wynikow firmglecyduje w opinii wielu
autoréw o ich przewadze w stosunku do metod opartsizdyskontowanych przeptywach gotowkowych
(DCF)*° Techniki oparte na dochodzie rezydualnymy dawiem maliwos¢ pomiaru operacyjnych
wynikow spdlki w kadym kolejnym roku przgego okresu prognozy w sposéb w pelni zintegrovzany
procesem wyceny. Pokazujten wynik w kategoriach dodatniegoadb ujemnego spreadu
ekonomicznego (dla kdego z lat okresu prognozy ustalana jestiod ROIC - WACC), a zatem w
kategoriach istnienia,allz tez nie, potencjatu kreacji wadoi w danym przedsbiorstwie.
Jednoczénie, po zdyskontowaniu oszacowanych dla poszczggdinokresow zyskdw
ekonomicznych i powkszeniu ich o skumulowanvartag¢ pocztkowego kapitatu zainwestowanego
w przedstbiorstwo, pozwalaj na jego wycet Metody dyskontowanych przeptywow pigimych
nie pozwalg na ocem wyniku operacyjnego, unabwiajac ewaluag przedsibiorstwa jedynie
poprzez uwzgidnienie prognozy w calej jej roagtosci na podstawie oszacowania skumulowanej
wartdici zdyskontowanych przysztych przeplywéw pigni/ch?°

Przykgcie metodologii EVA w miejsce technik DCF jest istjeszcze z innego wzdl.

Stosujc EVA, przedsibiorstwo postuguje sijednym parametrem w dwoch obszarach swego

19 Matten Ch.Zarzdzanie kapitatem bankowym. Alokacja kapitatu i pomaiynikéw Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000.

20 Mills R.W.: The Dynamics of Shareholders Value. The Principles Practice of Strategic Value Analysis,
Mars Business Associates, 1998.
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funkcjonowania (pomiar wynikow i wycena), w ktérydb tej pory stosowano dwiezrie techniki, z
ktérych kada mogta w niektérych sytuacjach déawaimienne sygnaty co do kondycji finansowej
jednostki gospodarczej. W ten sposOb procesadzamia w tych dwoch obszarach zostaje
sprowadzony do wspolnego mianownika, a proces eagjalbiznesu czyni si wewrgtrznie
spojnym?* Jest to tym bardziej istotni& odchodac od metodologii DCF na rzecz EVA, decydent nie
musi troszcz§/ sk 0 stopi@ poprawnéci wynikdéw uzyskanych za pom@&VA w stosunku do tych
sugerowanych przez DCF, bowiem jak argumentujewaatoréw, metody te dafoktadnie te
same wyniki, pod warunkienze w analizach przyjmujemy te same zeoa.. Zatem metodologia EVA
staje s zgodna z technilkvartaci tergniejszej netto (NPV - Net Present Value), powszechigkorzy-
stywary do oceny optacalioi projektéw inwestycyjnych, czy wyceny catych piziebiorstw.

Z wyzej opisanych wzgddéw G.B. Stewart Ill, wspotautor koncepcji EVA, rnatuje
do ,porzucenia” metod opartych na DCF i zgizhdo stosowania w ich miejsce metodologii
EVA.?? W jego opinii EVA jest metad znacznie bardziej kompleksqwi jednoczénie
niezwykle przejrzyst w dziedzinie monitorowania paegibw na drodze kreacji waftd dla
wiascicieli kapitatu. Ché wiec DCF znakomicie spetnia wymagania stawiane przetdnwyceny i
cieszy st uznaniem wielu praktykow, Stewart proponuje @iejod tego modelu, argumenitjze
istnieje lepsza metoda - EVA. Pokazuje ona, ilegjomartaci zostato dodanej do pagkowego
kapitatu zainwestowanegoadi oditej od niego w kadym roku prognozy. Jest to zatem jedyna
metoda, ktora wyraie hczy budetowanie kapitalowe i strategiczne decyzje inwgptgc
charakterystyczne dla DCF z pagggm pozwalajcym oszacowarzeczywisty wynik operacyjny
przedsgbiorstwa w kategoriach spread-u ekonomicznego.

Wycena na podstawie EVA polega na zdyskontowaniupa@ao@ kosztu kapitatu
przysztych EVA i dodaniu otrzymanej wiellkad do poczatkowej ekonomicznej wargoi ksiegowej
(skorygowane] wartmi kskgowej) kapitatu zainwestowanego. Wynik to wsitepotki. Chac
wyznaczy warta¢ przypadajca w udziale tylko i wydcznie akcjonariuszom, naleod otrzymanej
wartasci spotki odp¢ rynkowa wartcs¢ jej zadhienia. Metoda DCF inaczej definiuje watto
przedstbiorstwa. Jest to suma przysztych zdyskontowanyahyeh przeptywdw pieriznych.

Model wyceny EVA odwoluje sibezpérednio do zalncici zachodzcych pomedzy
wynikiem wewretrznym podmiotu, zilustrowanym wielkda EVA, a jego weryfikag zewretrzr,

ktora ujawnia siw wielkasci rynkowej wartéci dodanej (MVA).

I Bertoneche M., Knight REinancial PerfomanceButterworth-Heinemann, Oxford 2001.
2 Stewart |1l G.B.:The Quest for Value. The EVA Managment GuitieperBusiness, 1991.
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Jeli odwotalibysmy sk do dwdch rénych rowna definiupcych to, czym jest rynkowa
wartas¢ dodana (pomsze wzory 2.1 i 2.2), moglibgy z ich konstrukcji wyprowadzizasady wyceny
przedstbiorstwa oparte o EVA:

MVA 4 = MVy - ICu 2.1)

00

Z Ltt (2.2)
.-, (1+WACC)

MVA 1

Warto zauwayc, ze zestawiagc wzory 2.1 oraz 2.2 otrzymujemy.

00

EVA;

MV — ICy = ) ————— (2.3)
.=, (1+WACC)

i dalej:

MV = ICq + 3 —EYAL 2.4)
.-, (+WACC)

CO mana przedstawinas¢pujaco:

Vi = ICy + Y — YA (2.5)

=, (@+wAccy

Zaprezentowane tutaj w skrocie pddej, promowane przez Stewarta, populasyzuj

réwniez inne firmy doradcze (na przyktad McKinsey & CanMarakon Associates).2*

3 Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztaltowanie wadofirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.

24 McTaggart J.M., Kontes P.W., Mankins M.Ohe Value Imperative. Managing for Superior Shaté&o
Returns The Free Press, 1994.
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2.2. Ogolne zasady wyceny przedsi ebiorstwa

Przyjmupc zalaenie, ze jednostki gospodarcze finangsugwe dziatania okétona
kompozycj kapitatu wiasnego E i obcego Bgzna warté jednostki gospodarczej stanévsedzie

sung wartaci tych dwdéch kategorii kapitatu:

V=D+E (2.6)

W spdtkach publicznych naji@iejsze jest pytanie nie etk wartai¢ przedsgbiorstwa, ale o
wartai¢ jego kapitalu wiasnego, zwlaszcza przypadana jeda akcg. Chac pokazé wartgsé
przypadajca w udziale wydcznie akcjonariuszom, konieczne jestodj od wartéci przedsgbiorstwa
rynkowej wartdci kapitatu obcego. Wykorzystg wzor 2.6, mgemy wyznacz§ wartG¢ kapitatu
wilasnego spokki (E):

E=SHV =V -D @2.7)

W efekcie otrzymujemy wargé dla akcjonariuszy (SHV), ktdrmazemy wyrazé w
przeliczeniu na jednakcig w drodze podzielenia jej przexckm liczbe akcji zwyktych spotki
bedacych w obiegu. Ji przez P (price) oznaczymy waitocer) rynkowa jednej akcji, a przez N
(number) liczk akcji zwyktych, wowczas waré kapitalu wiasnego przypadaj na jedm akcg
okreslimy nastpujaco:

P = SHV / N (2.8)

2.3. Warto s¢ rezydualna

Wartas¢ biznesu oszacowamazna za pomag roznych metod - zostanone
zaprezentowane w dalszejeéaz tego rozdziatu. Godny podktenia jest jednak faktze bez
wzgledu na zastosowane podag¢ warté¢ biznesu ma dwa kluczowe komponenty. Pierwszy z
nich to warté¢ plynaca z dziata operacyjnych w przgfym okresie prognozy. Okres ten bywamg,
ale najcesciej] zamyka & w przedziale 5-10 lat. W ramach takiego okresunaalokonéa w
miare precyzyjnych szacunkow przyszlych wynikow pragaitsistwa, czy to w kategoriach przeptywow
gotéwkowych, czy na przyktad EVA. Drugim skladnikiglecydujcym o wartdci biznesu jest
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wartaés¢ generowana w okresie wykracggym poza horyzont prognozy, zwana wéct®

rezydualm.
. FCFF+1
Wartci¢ rezydualn = 2.9
Yy &cFr (WACC-g) (2.9)
;7 — EVA t+1
Wartci¢ rezydualn = 2.10
Y a&va (WACC-g) (2.10)
gdzie:
FCFFu1 - poziom wolnych przeptywow gotowkowych w pierwszyoku
po okresie jawnej prognozy,
EVA 11 - poziom EVA w pierwszym roku po okresie jawpepgnozy,
WACC - $redni waony koszt kapitatu,
g - stopa wzrostu FCFF lub EVA po okresie jawnegpozy.

Dokonupc ustalenia zaf@ dotycacych podejmowanej wyceny, oklenie dtugdci
wyraznego okresu prognozy najepoprz€ mocnymi argumentami. shew ciagu najblzszych lat
oczekuje s stabilnych warunkéw gospodarczych i dysponujercgniimi informacjami o diym
stopniu prawdopodohistwa, mana przyjc¢ stosunkowo diugi okres prognostycznggapcy nawet
dziesgciu do petnastu lat. W tym przypadku nasany s¢ na mniejsze znieksztatcenie faktycznego
wyniku wyceny, spowodowane przypisaniemzajuczsci wartgci okresowi poza wyraym
horyzontem prognozy (wa rezydualnej). J jednak otoczenie gospodarcze jest ,turbulentne”
oczekuje si powanych zmian wielkéci makroekonomicznych w najiatizym czasie, okres prognoz
nie mae by zbyt diugi ze wzgldu na ryzyko malej trafidoi przygtych zataen. W takim jednak
przypadku zmuszeni jesiay zaakceptowsfakt, iz zdecydowanie wksza czs¢ szacowanej przez nas

wartgici to wartéé rezydualn&®

%5 Cornell B.:Wycena spétek. Metody i nadzia efektywnej wyceni, E. Liber, Warszawa 2001.
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2.4. Przeglad modeli wyceny DCF

Przedstawione zostateraz trzy modele wyceny oparte na przeptywachigiaych.

2.4.1. Model zdyskontowanych dywidend

Najprostszy model wyznacaay wartg¢é kapitalu wlasnego - model
zdyskontowanych dywidend o statym wég® — oparty jest o wzér na rentvieczysh

i ma nasgpujaca posta:>°

D (2.11)

V =
g ke_gn

gdzie:

D, - Wwielkos¢ dywidendy w nagpnym roku,
ke - kosztkapitatu wkasnego,

g, - Stata stopawzrostu dywidendy.

W przypadku gdy spotka nie wyptaca dywidendy luby gilazenie statej stopy

wzrostu dywidendy wydajegshiewtaciwe naley uzy¢ jednego z porszych modeli.

2.4.2. Model zdyskontowanych FCFF

Model zdyskontowanych przeptywow piemnych firmy jest najcgsciej stosowanym.
Przy wycenie spolki w @&ci praktycznej pracy, réwnie skorzystam z tego modelu.
Przedstawiony ponéj wzor 2.12 na obliczenie waéto catego przedsbiorstwa £ oparty jest
na zalaeniu, ze na warté¢ przedstbiorstwa sktada sisuma zdyskontowanych przeptywow
pienkznych firmy w okresie jawnej prognozy oraz zdyskevdaoa warté¢ rezydualna,

obliczana ze wzoru na rentieczyst.”’

%6 Damodaran A.Zarzdzanie inwestycjamkK.E. Liber, Warszawa 1999.
?’ Damodaran A.Zarzdzanie inwestycjamkK.E. Liber, Warszawa 1999.
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Wz6r na obliczenie catkowitej walt przedstbiorstwa:

N
DS FCFR 4 FCFRy +1
-, (1+WACC)'  (WACC-g_..J (1+ WACC)"

(2.12)

gdzie:

FCFR - wielkos¢ przeptywow piergznych do firmy w okresie t,

FCFRy+1 - wielkos¢ przeptywow piengznych do firmy w pierwszym
roku po okresie jawnej prognozy,

WACC - sredni waony koszt kapitatu,

g FcFF - oczekiwana stopa wzrostu przeptywow gotowkowgatiirmy
w kolejnych latach po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Jeeli od otrzymane] wartei przedstbiorstwva W odejmiemy wartéc
oprocentowanych zobowzan otrzymamy wartéé kapitatu wtasnego.

2.4.3. Model zdyskontowanych FCFE

Wartcs¢ kapitatu wikasnego nmima obliczy bezpdrednio z modelu zdyskontowanych
FCFE. Wartéci kapitatu wtasnego obliczone obiema metodami powiby¢ zblizone.

Roéwniez w tym modelu wart@ Kkapitalu wilasnego sklada ¢siz sumy
zdyskontowanych przeptywow pieanych dla akcjonariuszy w okresie prognozy
oraz zdyskontowanej waiti rezydualnej, obliczanej ze wzoru na tenteczys.?®

Wartas¢ wolnych przeptywow gotowkowych dla akcjonariuszpoki zostata
oznaczona Y.

— i FCFE 4 FCFEy::
=11 ke)' (ke = Grced (1+ kP)N

Vv

c (2.13)

8 Damodaran A.Zarzdzanie inwestycjamkK.E. Liber, Warszawa 1999.
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gdzie:

FCFE; - wielkas¢ przeptywdw pieniznych dla akcjonariuszy w okresie t,

FCFEN+1 - wielkos¢ przeptywow pieniznych dla akcjonariuszy w
pierwszym roku po okresie jawnej prognozy,

Ke - koszt kapitatu wtasnego,

J Fcre - oczekiwana stopa wzrostu przeptywow gotéwkowgich
akcjonariuszy w kolejnych latach po okresie jawpregnozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Zaprezentowane modele wystar@zapzwyczaj do oszacowania wdadb kazdego
rodzaju firmy. Ma@na zastosowaje zaréwno do stabilnych przeelsiorstw, generuicych due
zyski i przeptywy gotowkowe, jak rowniedo spdtek o szybkim wzéoie, ktérych przeptywy
piengzne mog obecnie by ujemne, ale daj szang na dodatnie przeptywy
W przyszigci, a take do spoétek znajdagych sé obecnie w kiopotach i genesug straty,

ale ktoérych sytuacja nie st w przyszidci poprawc.

2.5. Sredni wa zony koszt kapitatu (WACC)

W przedstawionych powsj modelach oczekiwane przeptywy pigmie dyskontuje
sig w czasie na warfd teraniejsz. | tak w modelach zdyskontowanych dywidend i FCFE,
jako stopy dyskontowej, stosuje ¢sikoszt kapitalu wilasnego, natomiast w modelu
zdyskontowanych FCFF przeptywy pieme firmy dyskontuje gisrednim waonym kosztem
kapitatlu (veighted average cost of capjtdVACC). Najpierw omowione zostanie zatem
WACC, a nasfpnie, majce na niego wptyw, koszty kapitatu wkasnego i oloceg

Sredni waony koszt kapitatu stanowi steplyskontovd, za pomog ktorej przelicza
sic na warté¢ biezaca oczekiwane przeptywy gotéwkowe dla wszystkich ist@edw.
Stopa ta odpowiada kosztowi alternatywnemu azamemu z ulokowaniemsrodkow
przez inwestoréw w dan firme, zamiast w inne inwestycje o podobnym ryzgku.
Wazony koszt kapitatu oblicza egijako srednp kosztu kapitatu wtasnego i kapitatu obcego,
wazong udzialem wartéci tych typow kapitalu w rynkowej waroi catej firmy.

9 Best P.Wartai¢ narazona na ryzykpOficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000.
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W przypadku, gdy wartai rynkowe nie g dostpne naley skorzysté z wartgci ksiggowych.
Wz6r na obliczenie warfoi WACC po opodatkowaniu przedstawia sastpujaco:>°

D+k E

WACC = kq(1-t
d( c) D+E eD+E

(2.14)

kg - koszt kapitatu obcego,

t. - stopa podatku dochodowego dla wycenianej firmy,
B - wartg¢ oprocentowanych zoboydan,

ke - koszt kapitatu wiasnego,

S - wartd¢ kapitatu wkasnego,

W powyzszym wzorze uwzgtiniono tylko dwa rodzaje kapitatu. Rzeczywisty wzor
moze by bardziej zigony. Inne maliwe zrodla finansowania to: umowy leasingu
(operacyjnego i finansowego), instrumenty z#e z maliwoscia  konwersji
lub przedterminowego wykupu, akcje uprzywilejowane mazliwoscia konwersji
lub przedterminowego wykupu, udziaty mniejszowe, a take warranty oraz opcje na akcje
udzielone cztionkom zagdu. We wzorze mma take uwzgedni¢ szerolg ganme nietypowych
papieréw wartéciowych - na przyktad obligacje oparte na dochodaabkrelonego zrodia,
obligacje, ktérych oprocentowanie zafeod wielkaci indeksu towarowego, oraz obligacje
podlegajce przedhzeniu lub wykupowi naadanie posiadaczs.

Zobowigzania nieoprocentowane, takie jak zobgmania handlowe, zazwyczaj
wytacza st z kalkulacji WACC dla zachowania konsekwencji iragzczenia wyceny.
Ze zobowizaniami nieoprocentowanymi, tak jak ze wszystkinmymi formami zadhzenia,
wigze sk okrelony koszt kapitatu, ale koszt ten zawarty jest wenach zaptaconych
za wyroby i stanowicych przedmiot zobowrar handlowych, a zatem przejawiag Si

w kosztach operacyjnych firmy i wolnych przeptywagtéwkowych.

2.5.1. Koszt kapitatu obcego

Kapitaty obce pozyskiwaney gtéwnie na drodze zagjnigcia kredytdw i payczek

bankowych hdz emisji obligacji na rynku papieréw wastdowych.

% Johnson H.: Koszt kapitatu. Klucz do wadbfirmy, K.E. Liber, Warszawa 2000.
%1 Jerzemowska MKsztaltowanie struktury kapitatu w spétkach akcgmyPWN, Warszawa 1998.
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Najpopularniejszymzrédiem kapitalu obcego pozostajvciaz srednioterminowe
(o okresie spfaty od 1 roku do 3 lat) i dlugoterowe (powyej 3 lat) kredyty bankowe. St
one do finansowania przeesizie¢ inwestycyjnych, macych na celu rozwoj przedsiorstwa.
Emisja i sprzeda obligacji stwarza z kolei firmie nitiwo$¢ zgromadzenia kapitatu,
niemazliwego do uzyskania poprzez kredyt bankowy.

Obligacje emitowane przez spoiki charakteryzigic czterema podstawowymi
parametrami: warteia nominal, kuponem (stop oprocentowania), dat wykupu
oraz cen. Pierwsze trzy parametry ustalang gzez emitenta i podawane do publicznej
wiadomdaci jeszcze przed sprzedaobligacji. Ostatni parametr, cena, jest gkamy przez
rynek, ale tylko gdy obligacjeasna nim notowane. Cena rynkowa zmienia &k,
ze stopa zwrotu z tych obligacji doréwnuje rentowanannych obligacji o podobnym ryzyku,
notowanych ja na rynku.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu to stopa przyzoea, oferowana przez
emitenta. Zwaywszy jednak na ryzyko nie wykupienia obligacji ggzspotk, inwestorzy
zwykle nie oczekuj oferowanej stopy zwrotu. Dlatego jako koszt kapitabcego spofki
nalezy przyja¢ stop, ktérej spodziewajsic inwestorzy, zwamoczekiwan stop zwrotu>?

Oczekiwana stopa zwrotu z obligacji obarczonej kygsn rowna s§ sumie stopy
wolnej od ryzyka, rownej stopie zwrotu z papierd&arbowych, oraz premii za ryzyko. Jako,
ze wartdgci stop zwrotu zapieréw skarbowychadatwo dostpne, oszacowanie oczekiwanej
stopy zwrotu sprowadzagsilo oszacowania premii za ryzyko.

Najprostszym sposobem oszacowania premii za ryzpsi wzorowanie 8i
na opracowanych ocenach ratingowych dla innych gabji. Jednak decydag sk
na to zaktada gj ze obligacje z tym samym ratingiem charakteryzig tym samym ryzykiem.
Premia za ryzyko obliczana jest dla dkoaych klas ratingowych. Wardé premii to
historyczna srednia  rgnica medzy oprocentowaniem  ocenianych  obligacji,
a oprocentowaniem obligacji skarbowych o takiej &amdacie wykupu.
Niektérzy wyceniajcy wola jednak poréwnywa czas trwania(duration) obligacji,
niz okres pozostapy do ich wykupu. W przypadku wielu obligacji nieanto jednak
az tak dwego znaczenia.

Wady metody premii za ryzyko jest tage trzeba znaocer ratingows obligacji
spotki wycenianej. 3 obligacje wycenianej spétki nie majaadnego ratingu, to nale

oszacowé go samemu. Najprostszy sposob polega na znalezspotki porownywalnej,

%2B. Cornell: Wycena spétek. Metody i nedlzia efektywnej wyceny. K.E. Liber. Warszawa 2001
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ktérej obligacje $ notowane na rynku publicznym. Wéwczas zaktadazsi ocena ratingowa
kapitatu obcego spétki wycenianejdzie rowna ocenie kapitatu obcego spoétki porownyepl
Wazne jest réwnig to, zeby obie firmy charakteryzowaly ¢spodobr struktun kapitatu,

gdyz wielkos¢ dzwigni stanowi decydagy element przy ocenie ratingowe;.

2.5.2. Koszt kapitatu wtasnego

Do oszacowania kosztu alternatywnego kapitatu velgsnzaleca si obecnie
stosowanie modelu wyceny dobr kapitatowych (CAPMcapital asset pricing model)
lub modelu arbitrau cenowego (APM - arbitrage pricing model). Zastemae kadego
Z nich rodzi pewne problemy. Powstapa przyktad trudnici z dokonaniem pomiarow,
aczkolwiek modele te zachowujeoretycza prawidiowaé, poniewa uwzgkdniaj ryzyko
i inflacje. W przeciwi@éstwie do tych dwdch modeli, wiele sposobéw kalkjille@sztu kapitatu
zawiera btdy koncepcyjne. Niewkziwe rezultaty daj na przykiad: model oparty
na stopie dywidendy, model oparty na wskku cena / zysk oraz model oparty na stopie

dywidendy z czynnikiem wzrostu (niekiedy nazywanydelem wzrostu Gordonaj.

2.5.2.1. Model wyceny débr kapitatowych

Model CAPM postulujeze koszt alternatywny kapitatu wkasnego réwny jéspie
zwrotu z wolnych od ryzyka papierow wastmwych, powgkszonej o iloczyn ryzyka
systematycznego (wspétczynnik beta) firmy i rynkpveeny ryzyka (premii za ryzyko

rynkowe).

Wz6r shzacy do obliczania kosztu kapitatu wlasneggdst nasgpujacy:>*

Ke=ri+[E(rm)—ri* B (2.15)
gdzie:

I - wolna od ryzyka stopa zwrotu,

E(rm) - oczekiwana stopa zwrotu z catego portfel&oymego,

E(rm)-r¢ - premia zaryzyko rynkowe,

B

ryzyko systematyczne kapitatu wiasnego.

% Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztaltowanie wadofirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
% Johnson H.Koszt kapitatu. Klucz do warfoi firmy, K.E. Liber, Warszawa 2000.
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Koszt kapitatlu wlasnego jest ragn liniowa funkcja ryzyka nie podlegagego
dywersyfikacji, czyli wspoéiczynnika beta. Wspoicmyk beta catego portfela rynkowego
wynosi |, co oznaczaze wartd¢ beta dla przeeinej firmy takze wynosi w przyblieniu 1.

Do rzadkdci naleza firmy, ktorych wspotczynnik beta przekracza 2 kdrxtaltuje si poniej
0,1. Premia za ryzyko rynkowe (cena ryzyka), ktévaha st w zalenosci od kraju,
jest mierzona #em nachylenia linii rynku papieréw wastmowych (SML -Securities Market
Line) na rysunku 2.1, rownym E{r - r;. Zastosowanie modelu CAPM w praktyce wymaga
oszacowania trzech czynnikbw wplyweych na ling SML: wolnej od ryzyka stopy

procentowej premii za ryzyko rynkowe i ryzyka systematycznéoeta)*”

koszt kapitatu

linia SML
Eq)|
k |7 A E(R)-re
[E(R)-ri] * B
tga = E(rm)-r1
g [l 4
ff f
Beta
0 B=06 1

Rysunek 2.1. Model wyceny débr kapitatowych.

Wyznaczajc stog procentovy wolna od ryzyka naley oprze& sig na radowych
papierach warteiowych: stopie zwrotu 2z bonéw skarbowych, stopienratu
z dziesgcioletnich obligacji skarbowych lub stopie zwrotu tzzydziestoletnich obligaciji
skarbowych. Z kilku powodow zalecag sivykorzystanie stopy zwrotu z dziesioletnich
obligacji skarbowych. Na przyktad jest to diugoterawa stopa zwrotu dopasowana do czasu
trwania przeptywéw gotéwkowych wycenianej firrfy.

% Francis J. C., Taylor R. ERodstawy inwestowania. Wycena papieréw waitowvych i konstrukcja portfela
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001.

% Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztaltowanie wadofirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
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2.6. Metodologia wyceny DCF (metoda po srednia)

Najbardziej popularne &o6d dyskontowych metod wyceny przegsorstwa g
metody zdyskontowanych wolnych przeptywow pégniych. Modele te & stosowane przez
najwickszeswiatowe spotki audytorskie i konsultingowe (McKigs& Co., Andersen, Deloitte &
Touche, Emst & Young czy KPMG). Wolne przepiywyergizne mog mie: dwojaki charakter:
odzwierciedla realra nadwyke wygospodarowanprzez przedsbiorstwo na rzecz wszystkich stron
zapewniajcych mu finansowanie (akcjonariuszy i wierzyciklh) tylko na rzecz jego wdeicieli. W
pierwszym przypadku przeptywy piesne okréla se mianem wolnych przeplywéw piesinych z
tacznego kapitatu (FCFF - Free Cash Flow to Firmdlrugim - okrélane § one mianem wolnych
przeptywow pieniznych z kapitatu wlasnego (FCFE - Free Cash Flogagtaty). Omowiona zostanie
teraz najogciej stosowana metoda FCFF, ktdegjta w praktycznej G&ci pracy.

O wartaci firmy decyduje siedem podstawowych czynnikOvie¢ B nich jest bezpeednio
wykorzystywanych do ustalenia wolnych przeptywéeniinych (FCFF} S to:

— stopa wzrostu sprzega

— mara zysku operacyjnego (lub marEBITDA),

— gotéwkowa stopa podatku dochodowego,

— zmiany w kapitale trwatym,

— zmiany w kapitale obrotowym.

Sz06sty z czynnikOw - czas trwania kreacji wéanite odzwierciedlony jest przez wyray
okres prognozy przeptywow pieanych. Ostatni, siddmy 8ok wartgci - koszt kapitatu -
wykorzystywany jest jako stopa dyskontowa, za panidoérej sprowadza siprzyszie, progno-
zowanecash flowdo ich wartéci teraniejsze.

Znajomd¢ trzech czynnikbw wzrostu wat - stopy wzrostu sprzezla mary EBITDA
oraz gotowkowej stopy podatkowej wystarcza do estaloperacyjnych przeptywdw gotéwkowych
po opodatkowaniu (ATOCF - After Tax Operating CBiw). Korygupc ATOCF o konieczne - ze
wzgledu na wzrost - wydatki inwestycje w kapitat trwalybrotowy, otrzymujemy wolne przeptywy
gotowkowe z4cznego kapitatu (FCFF).

Korekta przeptywow gotéwkowych po opodatkowaniuroiany w kapitale trwatym i
obrotowym wynika z faktuzidazymy do pokazania rzeczywistej piodkow piengznych kedacej do
rozdysponowania pordzy dostarczycieli kapitatu, po skorygowaniu jeyvszystkie poniesione w
danym okresie wydatki bez wedl na to, czy zasady &gowe traktuj je jako koszty, czy fenie.

3" Mills R.W.: The Dynamics of Shareholders Value. The Princiates Practice of Strategic Value Analysis,
Mars Business Associates, 1998.
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Przyktadowo, wzrost przychodéw ze sprzgdalokonujcy st w wyniku ekspansiji przedsiorstwa,
pochga za solp wzrost stanu nataocsci, zapasow i zobowzan krotkoterminowych. Nafaasci
odpowiadajce okrélonemu przychodowi ze sprzegtanie whza Sk z faktycznym przeptywem
srodkow pientznych do przedgbiorstwa. Powinsimy wieC 0 wzrost ich stanu pomniejgzyartci¢
przeplywow gotowkowych. Clioze wzrostem stanu zapasOwaagi si koniecznét poniesienia
okreSlonych  kosztow, ksgowa¢ nakazuje ewidencjonodaten wzrost tylko w bilansie
przedstbiorstwa, a nie w rachunku zyskow i stradStoniecznéé powickszenia kosztow, to znaczy
pomniejszenia wynikcash flow)o wart@¢ wzrostu stanu zapasow. Z kolei pojawdaj s¢ okresowo
zobowhzania handlowe astraktowane jako koszty, chdaktyczny odptyw srodkéw pientznych
Zwiagzanych z nimi jeszcze nie ngst Dlatego powinrimy pomniejsz§ wartg¢ kosztow, tzn.

powiekszy¢ wynik (cash flow)o wzrost wartéci zobowazai handlowych.

2.7. Prognozowanie wynikow

Prognoz przeptywow pieniznych poprzedzi naley dogkbma analiz danych
historycznych (wynikow) wycenianego przegtsorstwa. Analiza wynikow historycznych
sktada sj z:

kalkulacji wolnych strumieni gotéwkowych;

kalkulacji kluczowych wskanikdéw analitycznych;

analizy porownawczej wynikow i wskaikow z wielkgciami brazowymi,
wynikami i wskanikami bliskich konkurentéw, a tak ogélnymi tendencjami
panupcymi na rynku;

Taka analiza sprzyja lepszemu zrozumieniu wyceg@neprzedsibiorstwa,
a tym samym przyczyniacstlo wickszej doktadngci i trafnasci wyceny.

Prognoz finansowa nalezy rozpoca¢ od gruntownej analizy strategicznej
wycenianego przedgiiorstwa (Porter, SWOT, itp.). Nag ocené atrakcyjné¢ segmentow, na
ktorych firma dziata, a tale perspektywiczrié@ samego rynku jej dziataldaoi.
Warto pozné tez pozycg konkurencyja firmy na tym rynku, a tate okréli¢ zdolng¢ firmy
do wytworzenia przewagi konkurencyjnej na tle hgganw ktorej konkuruje oraz

na tle posiadanych aktywoéw i zdokudprodukcyjnych3®:39 40 41

% penc-Pietrzak | Analiza strategiczna w zardzaniu firng, C.H.Beck, Warszawa 2003.

% porter Michael E.Strategia konkurencji: metody analizy sektoréwrikarentéw PWE, Warszawa 1998.
“0Kotler, Philip:Marketing : analiza, planowanie, wdtranie i kontrola Felberg SJA, Warszawa 1999.

“ Allen M. S.: Zarzgdzanie firng portfelow;. Wybér strategii, pomiar warfgi, ocena ryzyka Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2001.
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Po wypracowaniu opinii na temat zdodob firmy do osagniecia i zachowania
przewagi konkurencyjnej natg przygotow&  scenariusze  rozwoju  firmy.
Opracowanie scenariuszy wymaga przygotowania wpcggych zalagen dotyczcych
potencjalnej ewolucji wydarde w przyszidci oraz ich prawdopodobnego wptywu
na rentowné&c brarzy oraz finansowe wyniki dziatania firmy.

Oto przyktadowe czynniki zewtrzne, mogce mi€ wptyw na wyniki dziatania catej
brarzy oraz firmy:

potencjalne zmiany w zakresie polityki adowe] lub regulacji prawnych,
takie jak wprowadzenie przepisow z zakresu ochrémgowiska lub barier
w handlu m¢dzynarodowym,;

zmiany gustow lub stylwycia klientow oraz inne czynniki mage wptywa
na popyt na produkty wytwarzane w hirgn

dostpnai¢ najwaniejszych surowcow;

zmiany koniunkturalne w gospodarce krajowej i ogélviatowe;.

Lepiej przygotowéa kilka scenariuszy dla firmy oraz zrozurhigej wartaé
w ramach kadego z nich, ageli zbudow& wycere na jednej, najbardziej prawdopodobnej
prognozie? Po opracowaniu scenariuszy i dokonaniu wycenkaltdego z nich wartg firmy
ogotem mana oszacow@a jako s$redna wazong wartgs¢ wszystkich niezalaych
od siebie scenariuszy, przypigtprawdopodobigstwo ka&demu z nich.

Na podstawie dokonanych analiz, przy uwdgieniu planéw strategicznych
przedsgbiorstwa, mana przysipi¢c do prognozowania wago poszczegoélnych pozycji
w sprawozdaniach finansowych. Najpierw ustalinalezy struktue prognozy.
Struktura prognozy jest to kolejito wedlug ktérej prognozowanea szmienne oraz
ich wspoizalenos¢. Najlepsz struktugn prognozy jest prognoza zintegrowanego rachunku
zyskow i strat oraz bilansu, z ktérych wynikaj kolei wolne przeptywy gotowkowe oraz inne
czynniki ksztattujce wart@é firmy. Najpowszechniejszym podejem do prognozowania
rachunku zyskow i strat oraz bilansu dla jednostelych niz banki i firmy ubezpieczeniowe
jest sporzdzenie prognozy popytu. Prognoza popytowa zaczighads wielkgci sprzeday.
Wigksza¢ pozostatych zmiennych (koszty, kapitat obrotowyynika z prognozy wielksi

sprzeday. W celu organizacji prognozy wykorzystaazna drzewo ROIC.

2 Bachman J. E., Black A., Davies J., Wright R/: poszukiwaniu warkei dla akcjonariuszy. Ksztattowanie
wynikéw dziatalngci spétek Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000.
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W koncu naley dokona& oceny prognozy. W tym celu warto zadsobie ponisze

pytania®®

Czy wyniki firmy w zakresie najwaniejszych czynnikow ksztatagych wartgé

Sa zgodne z jej ekonomiki dynamiky konkurencji w bragy?

Czy wzrost przychoddéw jest dopasowany do wzrosandyR? Jeeli przychody

firmy zyskup na wartdci szybciej nk przychody bragy, to ktore firmy trag

udziat w rynku? Co zrohi w obliczu takiej sytuacji? Czy firma dysponuje

zasobami pozwalagymi na utrzymanie takiej dynamiki?

Czy stopa zwrotu z kapitatu jest dopasowana ddtstryl konkurencji w braiy?

W przypadku zniesienia barier Weig, czy oczekiwana stopa zwrotu nie powinna

male? Jeeli klienci zyskuj na sile, czy zmniejszy simara? A jeeli pozycja

firmy na tle brany wzmacnia €, czy naley oczekiwa wyzszej stopy zwrotu z

kapitatu? Jak dwzie wyghdata sprawa stop zwrotu i wzrostu

w poréwnaniu z konkurergy

Jak wptyry zmiany technologii na stewrotu z kapitatu? Czy wptynone take

na ryzyko?

Czy firma podotfa zarglzaniu podejmowanymi inwestycjami?

Na koniec nalgy zrozumié€ skutki finansowe prognozy. Czy firmadzie musiata

zebr& duzo kapitatu? Jeeli tak, czy zdota go zgromad2i Czy powinien przybtaon posté
zadlwenia, czy kapitalu wlasnego? z88 firma generuje nadwie gotowki, jakie ma

mozliwosci jej zainwestowania lub przekazania akcjonariaszo

“3 Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztattowanie wadiofirmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
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3. Charakterystyka grupy kapitatowej Emax S.A.

W tym rozdziale dokongj charakterystyki Grupy Emax. Przedstawiam podmioty
wchodzce w skiad grupy, struktekapitatowa grupy oraz produkty oferowane przez spoiki z

Grupy Kapitatowej Emax.

3.1. Struktura akcjonariatu

Emax dziata jako grupa kapitatowa, ktdworzy szé¢ spoétek: Emax S.A., Winuel
S.A., Max Elektronik S.A., Emtal Sp. z 0.0., Bi.C&A i EMCom Sp. z 0.0.. Grupa znajduje
sie¢ w czotowce polskich dostawcow rozwan teleinformatycznych, dysponuje szerokim
wachlarzem produktéw oraz znacym potencjalem kadrowym. Realizuje z8ui ziazone
projekty informatyczne. Emax SA jest notowana neldzie Papierow Warggsiowych

w Warszawie. Ponsza tabela prezentuje struktilapitalons Emax S.A.

Tabela 3.1.1. Struktura kapitalowa Emax S.A.

Akcjonariusze Emax S.A. | llos¢ akcji | Udziat w kapitale | llosé gtosow | llosé gtoséw %

BB Investment Sp. z 0.0.
poprzez podmiot zalay| 1757 391 51,84% 4630111 73,92 %
BBI Capital Sp. z o.0.

Free float 1522 369 44,90 % 1 522 369 24,30 %
Pozostali 110 240 3,26 % 111 200 1,78 %
Suma 3 390 000 100 % 6 263 68( 100 %

zrodto: opracowanie wkasne

Zarzad Grupy Emax liczy 7 osob. Prezesem jest Piotr &eind

3.2. Podmioty wchodz ace w sktad Grupy Emax

Emax S.A.z siedzila w Poznaniu to integrator systemow informatycznyghonad
15-letni tradycp. Dziata na rynku business-to-business ofgrujedykowane i kompleksowe
rozwigzania z zakresu zaawansowanych technologii inforeaatch, usprawniage procesy

biznesowe i wspomagge zaradzanie w daych i$rednich podmiotach instytucjonalnych.
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Winuel S.A. z siedzila we Wroctawiu to producent oprogramowania
na zamoéwienie. Pod wzglem wielkéci generowanych obrotow w sektorze
elektroenergetycznym, firma jest lideremsrdd dostawcOw rozwean informatycznych
dla sektora energetycznego. Ragminia spotki stanowi platforne dla funkcjonujcego
w Polsce rynku energii elektrycznej, a jej produkty wielu obszarach wyznaczaj
obowizujace na nim standardy.

Max Elektronik S.A. z siedzia w Zielonej Gorze to dom software’owy
I autoryzowane centrum produkcji oprogramowani&ehnologii Java Computing.

Bi.Com S.A. z siedzilha w Katowicachtworzy dedykowane, wyspecjalizowane
systemy informatyczne, usprawnieg procesy biznesowe i zadzanie.

Emtal Sp. z 0.0.z siedzilh w Gdasku oferuje kompleksowe rozwzania dla
zaktadow transportu zbiorowego, w tym system wygstaiacy karty elektroniczne (e-bilet).

Emcom Sp. z 0.0z siedzila w Tarnowiedziata na rynku ustug publicznych, zajmuje
si¢ monitoringiem maliwosci finansowania projektéw z funduszy pomocowych BEbwadzi

takze portal o tematyce samadowej www.infoport.pl

Tabela 3.1.1. Przychody ze sprzadaspétek wchodaych w skiad Grupy
Kapitatowe] Emax w latach 2004 — 2005 (min zt).

Udziat Przychody ze

Firma, miasto Forma Emax sprzedazy Zatrudnienie
prawna w firmie 2005 2004 2005

Emax Poznai grupa kap. 222.8 204,9 573
Emax Poznan S.A. 131,5 126,5 287
Winuel Wroctaw S.A. 91% 94,1 77,3 161
Max Elektronic Zielona Gora S.A. 92% 15,0 12,9 65
Bi.Com Katowice S.A. 88% 9,5 2,6 38
Emtal Gdansk Sp. 2 0.0. 50% 7,1 54 14
EmCom Tarnéw sp. z 0.0. 19% 0,6 0,3 8

zrodto: Raport Teleinfo 500 (lipiec 2006)

Jak mana zauway¢, najwickszy wptyw na wyniki finansowe grupy majwie spotki
- Emax S.A. oraz Winuel S.A. Skonsolidowane spral@ora finansowe nie zawiefaj
natomiast sprawozda finansowych spétek zataych Bi.Com S.A., Emtal Sp. z o.0.

oraz sprawozdania spoiki stowarzyszonej EmCom Spo.@, gdy sumy bilansowe
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oraz przychody netto ze sprzegatowarow i produktéw oraz operacji finansowych

poszczegolnych spolek sieistotne.

3.3. Podstawowe produkty i ustugi oraz rynki zbytu Grupy Kapitatowej
Emax

W trakcie dotychczasowej, szesnastoletniej dziesainGrupa Emax wypracowata
szerok, wykraczagca poza pojedyncze rozwaania niszowe, ofegtdla kilku strategicznych
segmentéw rynku. Nate do nich:

Sektor bankowy i instytucje finansowe;

Sektor energetyczny;

Sektor publiczny;

Sektor telekomunikacyjny;

Przemyst i handel (wybrane bean przemyst farmaceutyczny, papierniczy,

spaywczy, przedsibiorstwa handlowe i dystrybucyjne).

Poza produktami dedykowanymi dla konkretnych segéawen rynku,
Grupa dostarcza rowrierozwiazania uniwersalne. Pomj opisane zostaly produkty Grupy
Emax.

Systemy opracowania korespondencji masowejskierowane $ do firm
posiadajcych bardzo diy liczbe klientbw. Obejmuj one pozyskiwanie, przetwarzanie
oraz transport tmego typu danych i dokumentdéw. Zapewsmiaja przyktad terminow
i bezbkdna wysytke rachunkow przez ustugodawcow (np. operatorow tataknikacyjnych).

Zintegrowane systemy logistyczness to systemy usprawnige procesy logistyki
wewntrzzakliadowej. Dziki automatyzacji logistyki zapewniony jest szybki sprawny
transport towardéw i materiatbw w magazynach. Maggzg, zwane magazynami wysokiego
skladowania, wypogane & w sterowane komputerowo ukladnice oraz regaly kkidg
konstrukcji. Umaliwiaja one bezobstugowe wykonywanie wszelkich operacgamgnowych.
Systemy podobnego typu wykorzystywanea stakze w  Poczcie  Polskiej,
do sortowania i przesytania paczek i przesytektaretardowych.

Kompleksowe rozwhzania w zakresie techniki bankowejsa to wszelkiego typu
systemy i urgdzenia wykorzystywane w bankogod front i back office. Nalza do nich
czytniki kart magnetycznych, ale tak systemy do obstugi kredytow oraz do zdeania

i obstugi gotéwki (sortowanie, liczenie, pakowanie)
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Systemy klasy CRM (Customer Relationship Management) ® rozwhzania

wspomagajce procesy zasglzania relacjami z klientami.

Systemy biblioteczne i archiwizacyjneprzeznaczoneasdo kompleksowej obstugi
duzych isrednich bibliotek oraz archiwow.

MAXeRUM jest to system shacy do analizy i kontroli wydatkbw ponoszonych
przez Kasy Chorych na finansowanie refundacji lekévaz udzielanie jednostkowych

Swiadczé medycznych.

Systemy do Handlu Elektronicznego dla Rynku Energii zapewnia jego
uczestnikom spravakomunikacg w zakresie wymiany danych technicznych i handldwy
grupie tej znajduj Sic nastpujace rozwazania:

. SOWE - System Operatywnej Wspoipracy z Elektrowrami jest
podstawowym systemem zapewa@m technicza wspotpra¢ pomkdzy Operatorem
Systemu Przesylowego i producentami energii, azetalOkegowa Dyspozyciy Mocy.
Jego najwazniejsz funkcja jest wyznaczanie higcego punktu pracy jednostek wytwdrczych
rynku systemowego, w oparciu o hiee zapotrzebowanie. Waéth te % wyznaczane
w oparciu o informacje na temat zawartych kontrakibé@ dostawy.

. WIRE - Wymiana Informacji o Rynku Energii jest extranetowym systemem
dedykowanym dla uczestnikbw rynku energii. Do jerpmla nalezy wymiana informacji

handlowej dotyczcej sprzeday i zakupu energii na rynku.

Systemy dla transportu zbiorowego oferowane przez spa@kzalezng Emtal
Sp. z 0.0., $to kompleksowe rozwrzania systemowe dla zaktadow transportu zbiorowego.
Nalezy do nich system pomiaréw potokéw pzsigkich oraz zintegrowany system pobierania
optat z wykorzystaniem elektronicznej karty bezetykj.

Systemy te pozwalaj na natychmiastoyy znaczp redukcg kosztow,
poprzez eliminagj falszywych biletbw. Ponadto, dostarczainformacji o przeptywie
pasaerow i stopniu wykorzystania pojazdow. Ufliwiaja réwniez kontrolowanie ziycia

paliwa.
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Printoscope to wytworzony przez sp&kMax Elektronik S.A., przy wspétpracy
z innymi firmami wchodgzcymi w skiad Grupy Kapitatowej, unikalny system kot
i optymalizacji wydrukéw dla firm i instytucji. St@wi on odpowied na globalny popyt
dotyczicy rozwhzan trwale redukujcych koszty. W Polsce sprzedawany jest przez Eyrexm
SAA. i Emax S.A, z kolei dystrybucj swiatowa produktu zajmuje @i
NRG International, wchodea w sktad RICOH Corporation of Japan. Debiutiatowy
produktu odbyt s na targach CeBIT-2003 w Hanowerze.

Printoscope pozwala dokftadnie monitoréwkoszty wydrukéw dla catej firmy.
Dostarcza precyzyjne informacje o miejscach powatéavi poziomie kosztow wydruku,
pozwala rozlicz& poszczegdlne dzialy, a nawet osoby w firmie z t@szdrukowania.
Wskazuje réwnig drukarki przecizone, nieekonomiczne i geneqog najwysze koszty
oraz drukarki rzadko aywane. System dostarczaz teaformacji o miejscach generowania
kosztéw odbiegapych odsredniej, pozwalajc wykrywa potencjalne nadtycia w firmie.
Ponadto, swiadoma¢ kontroli nakladow oraz kosztéw druku powoduje uaqawnikow
zmniejszenie iléci wykonywanych wydrukowsrednio o okoto 30% oraz ograniczenie
lub catkowite wyeliminowanie wydrukow prywatnych.

W przypadku modernizacji systemu, dostarcza infojen@ zwrocie z inwestycji

zwiazanej z wymiaag mato efektywnych drukarek i kopiarek.

Jak mana zauway¢, produkty oferowane przez GruEMmMax to w wekszaci
rozwiazania kierowane do niszowych segmentow, w ktoryobiks Grupy osagnety silnag
pozycje rynkow. Dzigki niewielkiej konkurencji w tych obszarach Emax nkmuuje
rozbudowg tych produktéw, zwikszajc ich funkcjonalnéc.

Ponizej wymienitem ustugiwiadczone przez Emax podczas tworzenia i walna
wyzej omowionych produktow. §30:

analiza potrzeb i wymagklienta,

organizacja i kierowanie projektem,

wykonanie projektu i wytworzenie dedykowanego opaogpwania,
dostarczenie spet, oprogramowania systemowego i razowego,
przygotowanie i uruchomienie infrastruktury sgiavo-systemowej,
integracja realizowanego systemu z innymi systemami
wdrozenie systemu,

przeprowadzenie szkdla@lla wytkownikow,

swiadczenie ustug gwarancyjnych zwanych z eksploatacgystemu.
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4. Sporz adzenie prognoz

W tym rozdziale opisalem jak spadzitem prognozy, kyte w dalszej agci pracy do
wyceny Emax S.A. metodami DCF i EVA.

Najpierw omawiam prognozy makroekonomiczne, z kibrigde korzysté podczas
wyceny. Opisuj miedzy innymi jak lkedzie s¢ ksztattowa inflacja, stopy procentowe oraz
dynamika PKB.

Nastpnie w podrozdziale 4.2 prognozujprzychody ze sprzeédp Najpierw
prognozug dynamile rynkdw poszczegélnych produktéw, a rasie, na podstawie udziatu
Emaxu w tych rynkach, wyliczam przychody ze sprzgd&V kolejnym punkcie wyliczam
koszty jakie kda wiazaty sk ze wspomniagprzed chwih sprzedaa.

Wyceniapc firme¢ metod DCF naley rowniez oszacowa jak w przysziéci
ksztaltowd si¢ beda aktywa i pasywa. O tym jakie firma poczyni inwegty w jakim stopniu
bedzie finansowana kapitatem witasnym, a w jakim obcwspominam w podrozdziale
.Prognoza bilansu”.

W swoim modelu wyceny obliczenia wolnych przeptywdgotowkowych
rozpocatem od zysku operacyjnego przed opodatkowaniem. &W dego obliczenia
skonstruowa trzeba rachunek zyskow i strat (podrozdziat 46ktorym oblicza si po kolei

zysk operacyjny, zysk na dziatakwbgospodarczej, zysk brutto i wikeu zysk netto.

4.1. Omowienie prognoz makroekonomicznych

Przygotowujc prognozy makroekonomiczne skorzystalem z raporidwnaliz
niezalenych organizacji i instytutbw badawczych takich jalstytut Bada nad gospodatk
rynkowa (IBnGR), Centrum Analiz Spoteczno — Ekonomiczny€ASE), Centrum im. Adama
Smitha, jednake uwzgédnitem te: prognozy radowe.

Opisupc i uzasadniag prognozy, bde sic odwotywa zaréwno do tabel w tégie
(wtedy numer tabeli sktadagst trzech liczb), jak i do tabel zamieszczonychkaacu pracy
w formie zahcznikow (wtedy numer tabeli sktada i jednej liczby).

Z prognoz powyszych organizacji wynika,ziosiagniecie przez Polsk dynamiki
PKB na poziomie 5% - 6% w najbtizych latach jest catkiem realne (tabela 4.1.1dndke
warunkiem tego wzrostu jest przeprowadzenie refofingnséw publicznych, ograniczenie
wydatkéw budetowych, dziki czemu maliwe beda obnizki podatkow. Istotnym zaggeniem

dla przygtego scenariusza jest ryzyko polityczne, clustatnie sond& opinii publicznej
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wskazug, iz prawdopodobigstwo obgcia rzadow przez populistow jest niewielkie. Nie
zmienia to jednak oczywgie faktu, £ czynnik polityczny ma vekszy wptyw na wart& firm

w krajach wschodgych g€merging markejsa zwtaszcza w Polsceziw Europie Zachodnie;.

Tabela 4.1.1. Dynamika PKB i inflacja w latach 6392005 oraz 2006 — 2015.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2009
Dynamika PKB 60 68 48 41 40 10 1,4 38 50 40
Inflacja (CPI) 199 149 118 73 101 55 19 08 09 0,8

2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015H
Dynamika PKB 50 50 50 50 50 55 55 6,0 6,0 6,0
Inflacja (CPI) 20 20 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

zrodto: opracowanie wkasne na podstawie GUS

Jali chodzi o inflacg to ostatnio mamy do czynienia z tzw. pgesjpflacyjna.
Jest ona pochodn przyspieszenia polskiej gospodarki oraz atkgwo niskich stop
procentowych, ktére Rada Polityki Pieimej systematycznie obmita przez ostatnie lata.
Obecnie stopa redyskontowa wynosi 4,25% (tabeland kaicu pracy). Na podstawie bada
IBNnGR i CASE, w modelu wyceny przygm,ze RPP w najbliszych dwdch latach nie dokona
zmian stép procentowych. ki tym dziataniom inflacja osgnie ustalony przez RPP cel
inflacyjny na poziomie 2% jw 2006 roku. Pozwoli to z kolei na sgrobnizek stop
procentowych od 2008 roku w sumie 0 100 — 150 pwwmktazowych (tabela 2).

Rentownd¢ bondw skarbowych szagujv oparciu o prognazinflacji powigkszonej o
premk za ryzyko. Dziki wstapieniu do Unii Europejskiej, Polska stata penstwem bardziej
stabilnym i wiarygodnym w oczach inwestorow zagranich, w zwizku z czym premia za
ryzyko kedzie zapewne mate Rentowné¢ bondw spadnie tak dzeki zakladanym reformom
finansOw publicznych, ktére spowodugzmniejszenie potrzeb kredytowych ngawa, co

przetary sie na mniejsz poda bondw ze strony Skarbu kswa.

4.2. Prognoza sprzeda zy

Prognoz sprzeday rozpocatem od wyprognozowania wasm catych rynkéw
poszczegolnych produktéw (tabela 6). Wéttocatych rynkdw obliczytem w oparciu
o prognozowane dynamiki wzrostu tych rynkéw (tab@laNas¢pnie, na podstawie udziatu
Emaxu w tych rynkach (tabela 7), obliczytlem przydyoze sprzeday dla Emaxu.

39



Jako wyfciowe przyptem udzialy w rynkach oszacowane przez Zar@rupy Emax w 2005
roku. O tym, jakie czynniki i wydarzenia w przysso beda miaty wptyw na wspomniane
dynamiki rynkéw i udziaty Emaxu w tych rynkach, sz napisatem w podrozdziatach 4.4.1 —
4.4.7.

W tabelach 3 i 4 przedstawiona zostata strukturzesiaty Grupy Emax wedtug grup
produktéw i segmentdéw rynku w latach 2002 - 2005.

Jak wid& dziatalnég¢ Emaxu skupiona jest w kilku atrakcyjnych niszaghkowych
(Zintegrowane systemy logistyczne, Systemy opraoc@vekorespondencji, Rozw#ania
w zakresie techniki bankowej, Systemy e-bilet). Vélwz nich Emax jest lideremsjechodzi
0 udziat w rynku (tabela 7). Emax posiadaztaktabila pozycje w sektorach: energetycznym,
bankowo — finansowym orazyteczndci publicznej.

Bez watpienia najwgkszym rynkiem, na ktérym dziata Emax, jest rynek
Zintegrowanych systeméw informatycznych dla sektersergetycznego, ktérego waito
w 2005 wyniosta 430 min zt (tabela 6). Kolejnym podglkdem wielk@ci jest rynek
Zintegrowanych systemow logistycznych, ktérego woédriv 2005 wyniosta 140 min zt.

J&li chodzi o histog dynamik poszczegoélnych rynkéw w latach 2002 - 2005
nie bylem niestety w stanie oszacéwgch wartdci. W raportach Computerworld i Teleinfo
nie znalaziem informacji o waoi tych rynkéw. Z kolei samodzielne oszacowanietosar
rynkow, na podstawiinformacji o kontraktach zawartych przez inne firaziatapce na tych
rynkach, nie daje pewtd, ze otrzymane wielkai beda prawdziwe. RoOwnie Zarzd Emaxu,

w komentarzach do sprawozdfinansowych, nie oszacowat wastd catych rynkéw w latach
2002 — 2004. Uczynit to dopiero w roku 2005.

Pozostaje zatem analiza dynamiki sprzgdssamego Emaxu w tych latach
(tabele 3 i 4). Najwksz dynamilke w 2005 miaty Systemy e-bilet (71%) oraz Printogcop
(88%). Jest tak dlategoze produkty te $ dopiero w pocatkowej fazie rozwoju,

a zapotrzebowanie na tego typu romsinia okazuje si by¢ ogromne. ROwnie
w poczatkowe] fazie rozwoju $ Zintegrowane systemy logistyczne, jednak ich dyikam
w 2003 byta na zdecydowaniezszym poziomie 31%. Natg réwniez zwroc uwag
na dynamik sprzeday do sektora energetycznegogdiicego najwtkszym rynkiem,
na ktorym dziata Emaxsrednia dynamika w latach 2003 — 2005 wyniosta 33%.

Oczekug, iz dziki znacacej 1 stabilnej pozycji w wielu niszach,
Emax kontynuowa bedzie rozwdj produktowy i technologiczny, czyoi swop oferk

coraz bardziej uniwersain dostosowaspdo potrzeb coraz szerszegedu odbiorcow.
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Dzicki szerokiej gamie ustug oraz amorodndci obstugiwanych obszaréw,
ryzyko uzalénienia Grupy Emax od spadku popytu na éllkarey rodzaj produktéw czy ustug
uznag za niewielkie.

Uwazam, & w przyszidci najwigkszy wplyw na wysok& przychodéw
ze sprzeday beda miaty nasg¢pujace produkty: 1) Systemy opracowania korespondencii,
2) Zintegrowane systemy logistyczne, 3) Ramania w zakresie techniki bankowej,

4) Printoscope, 5) Systemy informatyczne dla sekémergetycznego oraz 6) Systemy e-bilet.

4.2.1. Systemy opracowania korespondencji

Udziat przychodow ze sprzedatego produktu w catkowitej sprzegaEmaxu spact
Zz 21% w 2002 do 15% w 2005 roku (tabela 3). Jalaévitynamika sprzeds tego produktu w
2004 roku byla bardzo silna i wyniosta 49%, z kolev 2005 przychody
ze sprzeday tego produktu byty wisze ni rok wczéniej o 12%.

Prognozu, iz rynek systeméw opracowania korespondencgidzie stabilnie
wzrasté, przy czym najwkszej dynamiki, na poziomie ponad 20%,
oczekug w latach 2007 - 2009 (tabela 5). W tym okresieeog wzmazonego popytu
na tego rodzaju produkty ze strony firm posiackgh bardzo diy ilos¢ wkasnych klientéw.
Do takich odbiorcéw naig przede wszystkim operatorzy telekomunikacyjni cdaze banki.
Firmy te leda zmuszone do wymiany starych systemow na nowsekibgfunkcjonalne.

Emax, poprzez zrealizowane w minionych 10-ciu lataarazenia, posiada ch,
stabilmy i rozwojowa grupe odbiorcéw tych systemoéw, lideréw na swoich rynkaelkich jak
najwickszy operator telekomunikacyjny (Grupa Telekomugika Polskiej wraz
z Centertelem), najwksze banki (centrum mailingu w Pekao S.A.), ZUS.

Zaktadam, %z firmy te przy wymianie systemow ponownie skorzysta oferty
Emaxu. Udziat Emaxu w rynku szaguja poziomie 60% - 70% do roku 2012 a ¢g@se jego
powolny spadek do 50% w 2015 roku (tabela 7). Zal@ te opieram na przekonaniu,
iz firmy te w dalszym eigu nie leda prébow& szuk& oszczdnasci w tym obszarze,
naraajaC sk na utrag jakosci i bezpieczéastwa. Terminowa i bezédina wysytka rachunkow
przez ustugodawcéw (np. operatoréw telekomunikawfin jest bowiem warunkiem
rytmicznego sptywu nakmosci i kontroli kosztow finansowania ich dziataked Sytuacja ta
powoduje, z kluczowym czynnikiem przy wyborze wykonawcy systej@st jego niezawodgd

i bezpieczéstwo dziatania.

41



Czynnikiem, ktoéry dodatkowo zwksza finansow atrakcyjngé systemow
opracowania korespondencji jest zpiejszy praktyczny brak konkurencji w obstudze
i utrzymaniu systemu. Unikaldé oferty i znaczenie systemu dla dzialdlricklienta skutkuj

dalszymi przychodami dla dostawcy.

4.2.2. Zintegrowane systemy logistyczne

Przychody ze sprzeéha tego produktu w latach 2002 — 2005 stanowitytoKiD%
calkowite] sprzedsy Emaxu (tabela 3). W roku 2005 dynamika sprzgdeego produktu
wyniosta 31%.

Uwazam, & utrzymanie dynamiki rynku na poziomie 30% w Zzéizym terminie
nie kedzie maliwe. W zwiagzku z tym szacwj iz dynamika rynku systemow logistycznych
spadnie z 30% w 2006 roku do 15% - 20% w latacl820R012 (tabela 5). W drugiej dekadzie
spodziewam si zwigkszenia tempa wzrostu sprzegado 20% w 2015 roku, coeghzie
spowodowane zagranicznymi inwestycjami poawsgniu Polski do Unii Monetarne;.

Istotrp role we wzrgcie rynku odegra - moim zdaniem - Poczta Polska,
ktora poniesie die wydatki inwestycyjne, w zwkku z akcesj Polski do Unii Europejskiej,
na dostosowanie jaka swiadczonych ustug do standardéw unijnych (na peayldtworzenie
ogolnokrajowego systemiledzenia przesytek).

Zaktadam, = po zrealizowaniu pierwszego kontraktu o w&itol0 min ziotych,
podpisanego w 2002 roku, w najiszym czasie Emax e¢bzie kontynuowat rozbudowv
poza stolecznej exci pocztowej infrastruktury. Oczekuwzrostu udzialu Emaxu w rynku
Z obecnych 30% do 40% w roku 2010 (tabela 7) otazymania tego poziomu do &oa
okresu jawnej prognozy. Emax zjuteraz posiada sién pozycg na polskim rynku,
a dzeki sojuszowi ze szwajcargkfirma Swisslog AG udziat ten zapewne wanmnge.
Do niedawna obie spotki konkurowaly ze safa rynku integracji systemow logistycznych.
W maju 2003, midzy innymi na skutek wczeiejszego wygrania przez Emax projektu dla Polfy
Pabianice (kontrakt wart ponad 15 min z}), stroogaly do porozumienia i podpisaty umgw
na mocy ktorej Swisslog zlikwidowat wlasne przedstéelstwo w Polsce i powierzyt rol
jedynego przedstawiciela na polskim rynku Emaxolinax przejt tez zespodt sprzeds
Swisslog oraz szereg kontaktéw rynkowych.dRziemu porozumieniu Emax nie tylko pozbyt

si¢ konkurenciji, ale réwnieuzyskat dosfp doswiatowych klientow Swissloga.
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Warto zaznaczy iz sprzeda systemoéw logistycznychellzie wihzata st z wysolky
rentowndcia, na skutek specyfiki i skomplikowania systemow oauditycznej logistyki

oraz ograniczonej konkurencji.

4.2.3. Rozwiazania w zakresie techniki bankowej

Rynek rozwiazah bankowych w 2003 roku ulegt zmniejszeniu (tabelaR3zyczyn
coraz niszej sprzedey w tym segmencie natg upatryw& w zamraonych budetach
inwestycyjnych bankow. Jest to konsekwerkiyzysu, jaki mocno dotksh sektor bankowy.
Tendencja ta odwrocitagjuz w 2004 roku. Rok 2003 uznatlem za nadzwyczaj statiym
segmencie (spadek waito rynku o 52 %) — nie aslz¢ aby taki wynik powtorzyt si w
kolejnych latach. W zvaizku z tym oczekiwatbym silnego wzrostu rynku w tgektorze ju od
2006 roku (tabela 5). Zaktadate rynek rozwazan w zakresie techniki bankowej wzroe w
2006 0 60%, w 2007 0 50% i w 2008 0 40%.

Swoje oczekiwania wzrostu rynkuacke ze wzrostem inwestycji bankowych
pod wplywem wzrostu gospodarczego w kraju. Dodatkowczynnikiem wplywajcym na
wzrost bankowych inwestycji IT ¢dzie, w moim przekonaniu, akcesja Polski do Unii
Europejskiej, a co za tym idzie wzrost konkuremgirynku ustug finansowych. Ponownego
wzrostu dynamiki rynku do poziomu 25%, oczekw latach 2012 — 2015, kiedy trzebgdhbe
zashpi¢ obecne systemy informatyczne nowymi rogsniami, w dodatku do bardziej
rozbudowanymi. Wymiana systemow spowodowanedzie koniecznéria dostosowania ich
do standardéw obowiujacych w Unii Monetarnej, do ktérej Polska prapstokoto 2011 roku.

Uwazam, i utrzymanie 60% udzialu w rynkuedizie raczej niemdiwe, dlatego
w obliczeniach zakladam powolny spadek tego udziaguzecz konkurencji do 40% w 2015
(tabela 7). Osgniecie takiego wyniku dalzie maliwe dzieki doswiadczeniu Emaxu w obstudze

sektora oraz wieloletnim silnym relacjom wyni@jm z dtugiej obecriai na rynku.

4.2.4. Energetyka

Udziat przychoddw ze sprzedatego produktu w catkowitej sprzedaEmaxu wzrost
z 18% w 2002 do 23% w 2005 roku (tabela 3). Jakma@auway¢, dynamika sprzeds tego
produktu byta diga i wyniostasrednio 33%. Rynek zintegrowanych systeméw dlacsakt
energetycznego jest napkszym, na ktorym dziata Emax. Jego wétter 2005 roku wyniosta
430 min zt.
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Moim zdaniem, sprzeda do sektora energetycznegoedbie systematycznie
powigksz& sie. Dynamike sprzeday do tego sektora szaeupa poziomie okoto 25% rocznie
przez najblisze trzy lata (tabela 5). W fdejszym okresie oczekujwzrostu nieco
wolniejszego, na skutek wygasaniazylth inwestycji restrukturyzacyjnych. Ba dynamika
sprzeday w pierwszych trzech latach wynika z zadaia konsolidacji rynku energii
i w zwiazku z tym wysipienia wikszych kontraktéw. Oczekyjiz na bazie konsolidagych
si¢ zakladdéw energetycznych powstafirmy nowego typu - operatorzy sieci i rynkow
lokalnych, ktoére bda potrzebowaly rozwizan informatycznych podobnych do tych,
ktore spotka zalsma Winuel S.A. zrealizowata dla operatora krajoweBSE S.A..

Prognozu} utrzymanie s wysokiego poziomu zamoOwiez sektora, tatle w
diuzszym okresie, z kilku powodow. Po pierwsze, niglrie tedzie zasipowanie starych
systemow informatycznych nowymi co kilka lat. Preedszystkim jednak konieczéio
ciaglych inwestycji w rynkowe systemy informatyczne nka¢ bedzie z dynamicznego
rozwoju sektora energetycznego. Zakiadam apyshie dalszych zmian w modelu
i regulaminach rynku energii w kierunku dalszejgdiperalizacji i deregulaciji.

Zaktadam réwnig wzrost zapotrzebowania na systemy informatycznezliwiajace
samodzielny udziat w rynku energii elektrycznejsteony przedsgbiorstw przemystowych -
duzych konsumentéw energii, ktdra stopniowo dopuszczane do beggoniego udziatu w
rynku. Przedsbiorstwa te, takie jak na przyktad PKP, ktore pdsi®23 wiasne ,zaktady
energetyczne”, KGHM, czy tespotki weglowe, teda potrzebowé miedzy innymi narzdzi
informatycznych do rejestracji i przetwarzania pamdw zuycia energii oraz naggdzi do
prognozowania i planowania tegozyuaia, w przypadku ktérych Winuel jestjalzisiaj liderem
wsrod dostawcow. W kolejnym etapie przetsorstwa te przyapia do projektow
zmierzajcych do optymalizacji ziycia energii poprzez wspomagane informatycznie
planowanie produkcji i tutaj Winuekbzie im mogt zaproponowaustugi w zakresie wdien
modutdw produkcyjnych systemow ERP. Szaciuj udziat Grupy Emax w rynku wzépie z
20% w 2006 do 25% w 2010, a rgmtie utrzyma si na tym poziomie przez pozostaty okres
prognozy (tabela 7).

Zagraeniem dla przytego scenariusza jest omiajaca St prywatyzacja.
Brak brartowego wiciciela zakladow energetycznych dpé@ bowiem proces decyzyjny
Zwiazany z inwestycjami, a tym samym blokuje wzrost atkdw sektora.

W swoich prognozach uwzginitem take znaczny wzrost przychodow z eksportu w
tym obszarze. Otdpod koniec 2003 roku Winuel S.A. zawart unyow Stredoslovenska

energetika a.s. (SSE) z siedgiw Zilinie w Republice Stowackiej, ktérej przedmioteesi
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wykonanie i wdraenie kompleksowego systemu wspomagago handel energelektryczn.
Wartas¢ umowy wyniosta ponad 18 min ziotych. SSE jest yedrz trzech dystrybutorow
energii na Stowacji i posiada 38 % udziatlu w rynkamawiagcy oczekuje,i Winuel kedzie
na biegaco dostosowywat system handlu do zmian legislacyjnynascych miejsce w
Republice Stowackiej oraz do warunkéw i regut hanthh otwartym rynku energii elektrycznej,
CO Oznacza, zi strony zakiladaj rozszerzenie i dalsze zmiany funkcjondfmosystemu.
Zaktadam, 1 dzigki duzemu déwiadczeniu w tym obszarze Emax odegra zg@crole w
informatyzacji sektora energetycznego na Stowaajitakke na Ukrainie i w krajach

nadbaltyckich (Litwa, Lotwa i Estonia).

4.2.5. Systemy e-bilet

Rynek dedykowanych systemow dla transportu zbiogoweznajduje si
we wczesnej fazie wzrostu, w zwku z czym zaktadam da dynamik; (35% i 40%) w
pierwszych 2 latach i w kolejnych na poziomie 2Q@8t¢la 5). Potencjalnymi odbiorcami tego
typu produktu & miasta posiadage komunikag miejska, tak wkc naley oczekiwa
zamOwigé ze strony Zakladow Transportu Miejskiego z kilkieskciu miast
w Polsce, w ktorych system ten nie zostat jeszah®any.

Proste systemy dla transportu zbiorowego oferowsnerzez pi¢ podmiotdw
krajowych o poréwnywalnej pozycji rynkowej. Ofei@upy Emax obejmuje jednak systemy
znacznie bardziej rozbudowane jak systemy liczep@saeréw, pracujce w oparciu
o bramki IRMA oraz systemy bezpiedstva w transporcie publicznym. W tych ostatnich
segmentach konkurencji na dzidzisiejszy brakuje.

Tak wiec pozycja Emaxu w tym segmencie jest bardzo sByatemy spétki zalaej
Emtal pracyj juz w Warszawie i Poznaniu, gdzie spétka dostarczty kdektroniczne oraz w
Kaliszu, gdzie funkcjonuje system w cadowdrazony przez Grup Emax. Jednak utrzymanie
udzialu w rynku na poziomie 70% - 80 % nie wydajerealne, dlatego zakladam jego lekki

spadek i ustabilizowaniecsna poziomie 50% (tabela 7).

4.2.6. Printoscope

W swoich prognozach finansowych spoétki uwgtitem take nowy produkt -
Printoscope, do ktérego prawa po 50% posigBajax i jego partner Euroipmex - dystrybutor
produktéw Nashuatec (Grupa RICOH) na rynku polskdszacowanie przychoddéw uzyskanych

ze sprzedeay tego produktu jest dzisiaj bardzo trudne, jakgest to nowst, ktdra réwnie dobrze
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moze okazé sig hitem, jak i fiaskiem. W swoich prognozach zstem, iz Printoscope
wygeneruje dla spotki znaczne przychody, jednakatiessniej niz za 2-3 lata.

Zdecydowan wicksza¢ przychodow z Printoscope’agdizie generowata sprzeda
zagraniczna, prowadzona w 93 krajach przez spogkupy RICOH. Uwaam, iz Printoscope
bedzie produktem kupowanym, gdygrupa RICOH zapewnia szergk globaln si€
dystrybucji. Sprzedaproduktu poza granicami Polskidzie wzrasta dynamicznie, gdybiznes
RICOHa lezy przede wszystkim w zwkszeniu sprzedd drukarek sieciowych, w czym
wydatnie mae pomaoc Printoscope, stworzony wwige do wspotpracy z takimi drukarkami.
Kolejnymi atutami tego produktw &orzystna cena i wysokayteczngc.

Biorac pod uwag ilos¢ komputerow wuytkowanych przez instytucje néwiecie
uwazam, ze w okresie kilkuletnim bardzo prawdopodobne jesiaganie przez Emax
przychodow =z tytulu #ytkowania co najmniej miliona licencji Printoscope’
Cena sprzedy eksportowej 1 licencji na 1 stanowisko komputerowostata ustalona

na 4 Euro miegcznie, do podziatu po 50% pagdizy partnerdw.

4.2.7. Pozostale Zintegrowane systemy informatyczn e

W latach 2000 — 2003 znaczrezs$¢ catkowitej sprzedey stanowity przychody
ze sprzeday pozostatych Zintegrowanych systemow informatycinyUdziat ten spadt
Z 42% w 2002 roku do 22% w 2005 (tabela 3).

W swoich prognozach uwzginitem zatem réwnie przychody ze sprzed innych
produktéw. Moim zdaniem strategia rozwoju Grupy zeg akwizycje bdzie kontynuowana, i
Emax ledzie zwtksz& przychody take nabywajc spoiki technologiczne. Ponieivav
prognozach i tak zaktadam wysokie udziaty w rynkamihawianych wyej produktéw,
uwazam,ze beda to spétki spoza tych segmentéw. Moim zdaniem, cdotgasowe nisze bylyby
wZa waskie” w stosunku do oczekiwanego tempa rozwoju,
zatem rozw6] Emaxu coizie s¢ odbywat zaréwno w dotychczasowych niszach,
jak i w nowych sektorach. Oczekuglynamiki przychodéw z nowych sektoréw na poziomie
15% w latach 2006 — 2011, po czym w raiggk Emax wprowadzabedzie coraz wjcej
nowych produktéw, dynamika przychodéw ze sprzgdapozostatych Zintegrowanych

systemow informatycznych wziaie do 16% w 2012 i 20% w 2015 roku (tabela 5).
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4.2.8. Przychody sumaryczne

Ponizej omoOwe przychody sumaryczne ze sprzega Opisz jaka kdzie
ich dynamika, a tale jak zmienida bedzie s¢ struktura sprzedg w przyszigci.
Ponizsza tabela przedstawia sumaryczne przychody zedapyzoraz ich dynamik

Tabela 4.2.1. Sumaryczne przychody ze spraedaraz ich dynamika
w latach 2002 — 2005 oraz 2006 — 2015.

2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008H
Przychody ze sprzeda 205 223 327 379 471 586 735
Dynamika przychodow (%) 9,0 46,4 159 24,2 244 2575

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015H
Przychody ze sprze#a 885 1038 1177 1303 1456 1664 1897
Dynamika przychodow (%) 204 17,3 13,3 10,8 11,7 14,3 13,7

zrodto: opracowanie wiasne

Jak wynika z tabeli 3.4.1., w latach 2006 - 200&apa wzrasté bedzie dosy
dynamicznie o 25% rocznie. W kolejnych latach dyikanta lzdzie systematycznie malesz
ustabilizuje s na poziomie 10% - 15% w latach 2010 - 2013. Piagda to rysunek 3.1.

Dynamika przychodéw ze sprzedazy w latach 2002 - 2015 (%)

50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0

2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P

Rysunek 4.1. Dynamika przychodow ze sprzgda latach 2000 - 2013.

zrédto: opracowanie wiasne
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Z kolei rysunek 4.2. przedstawia struktgprzeday wedtug produktéw.

Przychody ze sprzeda zy wedtug produktéw w latach 2002 - 2015
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B Zintegrowane systemy logistyczne

O Systemy opracowania korespondencji

Rysunek 4.2. Struktura sprzegtavedtug produktow w latach 2000 - 2013.

zrédto: opracowanie wiasne

Jak mana zauway¢, najwikszych przychodoéw, na poziomie 25% catkowitej
sprzeday, spodziewam gize sprzedey do sektora energetycznego. Przychody ze spryeda
pozostatych produktoweda ksztattowa sig na podobnych poziomach, a ich udziat w éeito
sprzeday bedzie st waha w przysziéci od 8% do 20% (tabela 9). Najerowniez zwrécié
uwag: na rosmcy udziat pozostatych Zintegrowanych systemow imfatycznych w caki
sprzeday od 2010 roku.

4.3. Prognoza kosztow

Stosunek amortyzacji do wafthd niematerialnych i prawnych oraz rzeczowego
majatku trwatego systematycznie spadat z 24,7% w 20882 do 19,7% w 2005 r.(tabela 11).

Oznaczé to mae, ze coraz Wwkszy czes¢ srodkow trwatych stanowi aktywa o dhaszym
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okresie amortyzowania. Z kolei udziat w ogole takiaktywow jak licencje wraz

Z oprogramowaniem oraz zestawy komputerowe, ktorg&hes amortyzowania wynosi
odpowiednio 2 oraz 3 lata, systematycznie spadaazblw, i zmiana struktury majku
trwatego ledzie postpowa nadal, wraz z kolejnymi inwestycjami w inrseodki trwate,
ktorych okres amortyzacji wynosi od 5 do 7 lat. Wiazku z tym oczekuyj iz w kolejnych
latach wspotczynnik amortyzacji do waito niematerialnych i prawnych oraz rzeczowego
majatku trwatego kdzie systematycznie malat z 22% w 2006 r. do 19%0W5 r., przy czym
wicksza dynamile spadku zalgylem w latach 2008 - 2010, kiedy to Emax zainwestuj
w nowa siedzile. Nastpi wtedy wzrost udziatusrodkéw trwalych o diaszym okresie
amotryzacji w catéci tychsrodkow.

Stosunek kosztow zycia materiatdw i energii do sprzegawzrést z 4,5% w 2002
do 13,5% w 2005. Zmiana ta mogtaby sugerowm@iarg struktury sprzedsy. Rzeczywicie, w
2003 roku zwgkszyt sk udziat przychodow ze sprzedado sektora energetycznego w ogolnej
sprzeday (tabela 4). Jednak z tabeli wynika réwnig udziat ten nie ulegt zmianie w 2005 r.,
a wspotczynnik zgycia materialdw i energii do sprzegai tak wzrost. Dlatego poziom
kosztow zuycia materiatdw i energii w prognozupna poziomie 9,7%, co jestednh z
ostatnich czterech lat.

Ustugi obce w latach 2002 — 2005 stanowity od 19d64221% wartéci sprzeday
(tabela 11). Tak mata #dica na przestrzeni czterech lat pozwala na greyjzataenia,
ze W przysziéci ustugi obce stanowibeda 19% - 20% sprzeds do 2011 r oku,
po czym stosunek ten ri® minimalnie sp& do 17% w 2015 roku. Siesic tak mae, gdy:
Emax po przeniesieniugstlo nowej siedziby, wksz czes¢ produkcji lzdzie w stanie wykoria
samodzielnie.

Pozycja podatki i optaty nie miata i mimo zzémia stopniowego wzrostu, niedzie
mie¢ wickszego wptywu na catkowity poziom kosztéw (wzrost 7z min w2006
do 16 min w 2015 roku).

W osobnym arkuszu wyliczytem koszty aw@ane z wynagrodzeniami (tabela 13).
Prognozui dynamile sredniej ptacy w Grupie Emax na poziomie inflacjiwpekszonym
0 4 punkty procentowe. Zatenie to przyjtem po analizie dynamikiredniej ptacy w Polsce
(tabela 12). W tabeli tej wyliczytem o ile szybciefl inflacji wzrastaty ptace w Polsce.
Sprostowa nalery, ze dane od 1999 rokuasubruttowione, co powoduje znacznie
znieksztatcone dynamiki w tyma roku. Analiza danych z lat 2002 — 2005 pokazuije,
ze srednia dynamika ptac w Polsce ksztattugers poziomie 1,9 punktu procentowego ponad

inflacje. Uwazam, ze Emax chgc zatrzyma wysoko wykwalifikowanych specjalistow,
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zaproponuje swoim pracownikom dynamikzrostu ptacy wiksz o 2 punkty procentowe mi
przecktna w kraju.

Ponadto, uwzgdnitem w swojej prognozie wzrost zatrudnienia w GBeu Emax.
Uwazam, iz do zrealizowania sprzezla na zakladanym poziomie potrzebnedie
zatrudnienie nowych analitykow, projektantow sysieminformatycznych, programistow,
wdrozeniowcdéw oraz sprzedawcow. Zajgem dynamik zatrudnienia na poziomie 60%
dynamiki przychodow ze sprzegdaw latach 2006 — 2009 oraz na poziomie 50% w ha4x10
- 2015. Uwaam, iz wzrost zatrudnienia niectizie na doktadnie tym samym poziomie co
wzrost przychoddéw, gdy Emax w kolejnych latach, aby sprzédgotowe ju produkty,
zatrudni jedynie wiksz ilos¢ wdrazeniowcow i handlowcoéw. Zatrudnienie dodatkowych
programistow nie ddzie juz potrzebne, gdyprodukty te bda juz przecie przygotowane.

Z kolei koszty ubezpiecaespotecznych i innycBwiadczé prognozug w oparciu
o koszty wynagrodzenia. Dane historyczne pokazig koszty zwizane z ubezpieczeniami
spotecznymi i innymi swiadczeniami stanowi srednio 25% wielkéci wynagrodze
(tabela 10), co pozwala prayjten poziom w nagpnych latach.

Stosunek wartai sprzedanych towarow i materiatow do przychodéwsprzeday w
ostatnich czterech latach systematycznie spadd@@ \82002 roku do 36,4% w roku 2005,
jednake dynamika tego spadku jest coraz mniejsza (tdldglaV zwizku z tym zataytem, ze
trend spadkowy dulzie kontynuowany w kolejnych latach, jednak preybeé forng spadku
horyzontalnego. Prognozuje wastosprzedanych towaréw i materialtdbw na poziomie 38%
sprzeday w 2006 roku oraz powolny wzrost do 39% w 2015urok

Ponizsza tabela przedstawia przychody ze spraedeoszty sprzedanych towaréw

i produktow oraz zysk operacyjny i maroperacyja.
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Tabela 4.3.1. Sumaryczne przychody i koszty opgmac(min zt) oraz mamra

operacyjna.

2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008H

Przychody ze sprzedp 205 223 327 379 471 586 735
Koszty operacyjne 171 194 278 325 401 499 622
zysk operacyjny 26 32 44 54 70 87 113
marza operacyjna (%) 12,9% 14,3% 13,6% 14,3%| 14,9% 149% 15,4%
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015H

Przychody ze sprzedpa 885 1038 1177 1303 1456 1664 1892
Koszty operacyjne 750 875 994 1105 1239 1408 1593
zysk operacyjny 134 163 183 198 217 256 298
marza operacyjna (%) 152% 16,1% 155% 152% 14,9% 154% 15,3%

zrédto: opracowanie wiasne

W latach 2002 — 2005 mar operacyjna ksztattowatasia poziomie 12% — 14%.
Potwierdza to dolar kondycg finansowa spotki i pozwala na przggie nieco bardziej
optymistycznych zataen co do przyszici.

Z tabeli 4.3.1 wynika,z w pozostatych latach jawnej prognozy, i@aioperacyjna
ksztattowa sie bedzie mniej wgcej na podobnym poziomie. Napkisza wartg¢ oshgnie
w 2010 roku (16,1%), po czym nagt niewielki spadek tej warfci do 15,3% w 2015 roku.

Spadek ten spowodowanygdzie wzrostem konkurencji na rynku IT.

4.4. Prognoza bilansu

Aby zrealizow& zaktadan przeze mnie sprzedaiezlzdne lzda kolejne inwestycje
w rzeczowy majtek trwaty i wart@ci niematerialne i prawne, przy czym zkszonego
poziomu inwestycji, na poziomie 14 - 15 milionéwotgkch ponad amortyzacje, oczekuj
w najblizszych 2 latach (tabela 14). \ktée w tych latach, zgodnie z celami emisji akcji
w roku 2003, nagpia inwestycje w rozwdéj produktowy i technologicznyasrw budow
centrum outsourcingowego. Bki tym wydatkom maliwe bedzie osagniecie dynamiki
przychodow ze sprzeégna poziomie 20% - 30% w latach 2006 — 2010.

Prognozu; wzrost wartéci niematerialnych i prawnych o wydatki na: licemeyraz z

oprogramowaniem, rozbudewsystemu do zagglzania SAP R/3 oraz prace rozwojowe,
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do ktérych zalicza sitworzenie nowego oprogramowania na wiasne potrzédl chodzi
0 inwestycie w rzeczowy mggk trwaly to niezbdny kexdzie zakup nowego spitn
komputerowego mniej wcej co 2 - 3 lata.

W swoich prognozach zakladame zatrudnienie w Grupie Emax w 201bdbie
prawie trzykrotnie wgksze nk obecnie. W zwizku z tym oczekw) iz na pocztku drugiej
dekady Emax dmzie zmuszony do przeniesienig sio nowej siedziby, a co za tym idzie
poniesienia diych naktadow inwestycyjnych w latach 2010 — 2018s& wykupu gruntow,
budowy nowej siedziby i wypogania jej w nowoczesny stz i infrastruktue
teleinformatycza szacug na 25 min zlotych. Ponéza tabela przedstawia szczegétowo wydatki
na budow nowej siedziby.

Tabela 4.4.1. Koszt wybudowania i wypgsaia nowej siedziby Emaxu (min zi).

wykup gruntow

materiaty do budowy 5
koszt wykonania 4
infrastruktura teleinformatyczna 6
sprzt komputerowy )
inne 2
razem 25

zrédto: opracowanie wiasne

Jak wynika z powsszego zestawienia, prawie potowa wydatkowazamna lkdzie
Z wyposaeniem nowej siedziby w infrastruktuteleinformatycza oraz sprzt komputerowy.

Oczekug rowniez, iz Grupa Emax &dzie w dalszym aigu cazy¢ do przejmowania
perspektywistycznych firm, posiadaych silm pozycg w niszowych segmentach.
W zwiazku z tym warté¢ firmy z konsolidacji, mimo odpisow, ¢dzie wzrasta wiasnie
o wydatki na zakup innych spotek ponad wartlksicgows ich aktywow. Oczekugj wzrostu
z 22 minw 2005 r. do 97 min w 2015 roku (tabeln 14

W swoich prognozach zaktadam wzrost inwestycji dtagninowych w akcje
i udziaty w innych przedswzigciach oraz inwestycji krotkoterminowych w formiezgozek.
W roku 2002 inwestycje krétko i dlugoterminowe wysty zaledwie 22 min. Jednak w 2009 r.
beda juz na poziomie 84 min, by w 2015 r. gagna¢ wielkos¢ 178 min (tabela 14). Wzrost tej
pozycji w bilansie bdzie sfinansowany kapitatem zapasowym, ktéry Wéze z 117 min
w 2005 r. do 298 min w 2009 i 800 min w 2015 roku.
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W latach 2002 — 2005 rozliczenia quizy okresowe diugoterminowe stanowity
od 1,4% do 1,9% warfoi sprzeday, tak wic mazna spokojnie przyg, iz w przyszigci
pozycja ta stanowibedzie 1,6% sprzeds, co jestredni z ostatnich czterech lat (tabela 15). Z
kolei rozliczenia krotkoterminowe, stanowity od @2lo 0,5% sprzeds. Zatem przyicie, ze
w przyszigci pozycja ta stanowibedzie 0,3% przychoddéw ze sprzegdsrednia z 4 ostatnich
lat) jest jak najbardziej na miejscu.

Zapasy i nalenosci krétkoterminowe wyliczytlem w oparciu o ich rof@aonv dniach
(tabela 15). | tak rotacja zapasow wzrosta z 30wd@002 r. do 38 w 2005 roku. W kolejnych
latach oczekiwatbym stabilizacji na poziomie 346-dBii.

Rotacja nalenosci krétkoterminowych spadta ze 192 dni w 2002 ralai 182 dni
w 2003, by péniej wzrosma¢ do 186 i spst do 184 w 2005 roku. W 2006 prognoguptacg na
poziomie 186, co jesfrednh z ostatnich 4 lat, po czym zakladam powolny jejrost
do 195 w 2015 roku. Oczekuwzrostu konkurencji na rynku IT ze strony firm zrBpy
Zachodniej. Emax chc zatrzyma kontrahentéw skionny dozie wystawia faktury
o diuzszym terminie ptatriei, co spowoduje wzrost nateosci krotkoterminowych.

Po stronie pasywow, kapitat zapasowy pgwsea sie bedzie o wielkd¢ zysku netto z
poprzedniego roku, pomniejszpro dywidend wyptacory akcjonariuszom (tabela 16).
Oczekug, iz Emax ledzie systematycznie wyptacdywidend od 2006 roku, przy czym stopa
wyptat dywidendy hdzie wzrasta i osiagnie poziom 45% w 2015 roku (tabela 17).
Wspomniatem ja w tym podrozdziale,ze kapitat zapasowy wzénie kilkakrotnie.
Bedzie tak, poniewa Emax dopiero wkracza niiezke szybkiego wzrostu i wedtug moich
prognoz dopiero zacznie @ge¢ znacace zyski netto. Na przyktad w 2010 roku zysk netto
bedzie trzykrotnie wyszy niz w roku 2005.

Zobowigzania krotkoterminowe rozdzielitem na rgmtjace pozycje: zobowkania
handlowe, kredyty i poyczki, fundusze specjalne ZFRON, zobameinia z tytutu zakupu akcji
jednostki zalenej, podatki, cta oraz inne.

Poziom zobowjzan handlowych wyliczytem w oparciu o ich rotaey dniach (tabela
17). Rotacja zobowrzan handlowych wzrosta z 98 dni w 2002 roku do 127002r. Oczekuy
dalszego wydizania s¢ rotacji zobowazan handlowych. Przypom ze rotacja nabtenosci
trwata w latach 2000 — 20Q(8ednio 182 dni, podczas gdy w przypadku zobhawi byty to
tylko 118 dni. Emax z uptywem czasugdaie umacnié swoj pozycg na rynku, dzki czemu
bedzie mogt pozwoli sobie naadanie diiszych okresow sptat u dostawcow.

W wyniku nieudanej emisji akcji pod koniec 2001 wpkEmax zostat zmuszony

zacagm¢ szereg kredytow krétkoterminowych w tyen roku i kredyt diugoterminowy
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w wysokaci 23 min zt w maju 2002 roku. W efekcie tego stomu kredytéw i payczek
krétkoterminowych do kapitatu wiasnego wyniost 48¢4o0ku 2002, jednak juw 2003 r. byt
na poziomie 10% (tabela 17). Nie przewigujby taka sytuacja powtorzyta ¢si
w przyszigci. W zwiazku z tym zaktadamzikredyty i payczki krotkoterminowe do 2007
roku stanowd beda 20% kapitatu wlasnego. W tym samym stosunku datddapwiasnego,
prognozug wartags¢ zobowazan ditugoterminowych od roku 2005, kiedy to Emax zakay
sptacanie kredytu zagjnictego w 2002 roku. Ponadto zaygem, iz od 2010 roku stosunek
zadtwenia krotko i diugoterminowego do kapitatlu wlasnegorosnie do 25% (tabela 17).
W latach 2010 — 2012 Emax zmuszoryhe poczyni duze inwestycje na budawnowej
siedziby. Uwaam,ze znaczna &&¢ tych inwestycji sfinansowanadizie kapitalem obcym.

Zobowigzania wobec funduszu specjalnego ZFRON w ostathiatach ksztattowaty
sic niemal na identycznym poziomie od 9 do 12 min. cBga wzrost tej pozycji
w tempie inflacji w nasgpnych latach. W ten sam sposéb obliczam zofmawia z tytutu
podatkow, cet oraz ubezpieézeinnychswiadczeé spotecznych, ktérych poziom w latach 2002
— 2005 wahat gina poziomie od 10 do 11 min (tabela 16). Ponatrzewidug wyshpienia
innych przedmiotéw zobowzan.

Z kolei poziom rezerw na zoboagiania wyliczylem w oparciu o zatenie, ¥ beda
one stanowity 5,7% catkowitego zadénia, co stanowdredng z lat 2000 — 2003 (tabela 17).

Stosunek rozlicze miedzy okresowych do sprzeda spadat w ostatnich latach
z 3,8% w 2002 r. do 2,1% w 2005 roku. W modelu vycprzyptem, &z stosunek ten wynasi
bedzie 3,5% (tabela 17).

4.5. Prognoza rachunku zysku i strat

Na pocatku do rachunku zyskéw i strat (tabela 18) wchodarzychody
ze sprzeday wyliczone w tabeli 8, oraz koszty sprzedanychaaw i produktow wyliczone w
tabeli 10. Odejmuac koszty od przychoddw otrzymujemy zysk na sprzgedeaory rézni sie od
zysku operacyjnego przed opodatkowaniem (EBIT)ldospozostatej dziatalrsoi operacyjnej.
W latach 2002 - 2005 saldo to ksztattowalog sha r&nych poziomach
od -7,1 min do 0,6 min zt. W giébwnej mierze przydpopozaoperacyjne pochodzity
Z rozwhzanych rezerw, natomiast koszty poza operacyjnesiaovaty w wyniku utworzenia
rezerw (np. z tytutu napraw gwarancyjnych). Qem, ze w perspektywie 10 lat jawnej

prognozy, ména przya¢ saldo na dzialalrsoi poza operacyjnej rowne zero.zee nasipi
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utworzenie rezerw w ktérygnroku, w kolejnych latach nalg oczekiwd&, iz rezerwy
te zostan umorzone.

Kolejnym krokiem jest wyliczenie zysku na dziataloio gospodarczej, poprzez
uwzgkdnienie salda na dziatalém finansowej. Saldo to wyliczam w osobnej tab&li Emax
osikgat bedzie przychody oraz koszty finansowe z tytutuzymzek oraz z pozostalej
dziatalngci finansowej. O ile trudne do przewidzenia pozostate przychody i koszty
finansowe (prognozuje je na poziomieedniej z ostatnich czterech lat), o tyle przychody
i koszty finansowe z tytutu pgczek @ tatwe do przewidzenia. Przychody uzaiéem
od poziomu inwestycji krotkoterminowych w bilansigzyli pazyczek udzielonych
przez Emax. Natomiast koszty odsetkowe to odsetkzacagnictych kredytéw i payczek.
Oczekug, iz Emax udziela bedzie payczek na dosy korzystny dla siebie procent
WIBOR + 4%. Z kolei zaaigajpc kredyt lub payczke bedzie ptact odsetki na poziomie
WIBOR + 2%. Uwaam tak, gdy jak mana zauway¢ w tabeli 19, stosunek kosztow
finansowych do zadienia w latach 2002 — 2005 wahat sia poziomie rentowrsoi bondw
skarbowych plus 2 — 4 punkty procentowe. Po doddoi&BIT przychodow i odfiu kosztow
finansowych otrzymujemy zysk na dziatadnbgospodarczej, ktory z kolei pomniejszamy o
odpis wartéci firmy z konsolidacji.

Odpis wartéci firmy 2z konsolidacji, réwnej wydatkom na zakuprnfy
ponad wart&t ksiegowa jej aktywow trwa 5 lat. Zalglem wiec, iz odpis stanowd bedzie 20%
wartasci firmy z konsolidacji. Wart& firmy z konsolidacji w 2005 r. wzrosta do 5,9 nair2,6
min w 2002 r., jednak jak ju wspomniatem w poprzednim rozdziale, Emaxdze
w dalszym cigu chzy¢ do przejmowania perspektywistycznych firm, a zateama¢ firmy
z konsolidacji trzebadolzie amortyzowaprzez caty okres jawnej prognozy.

Po odgciu tepe amortyzaciji wyliczony zostaje zysk brutto, kt&tgnowi podstaw
do opodatkowania. Oczekyjiz mimo naciskéw Unii Europejskiej, Polska pozostatewle
opodatkowania oséb prawnych na poziomie 19%. Owmeke to opieram na przekonaniu,
iz socjaléci, bardziej sklonni do podnoszenia podatkéw i ateg zadaniom UE,
nie pedko obejma rady w Polsce. Ewentualne podniesienie stawki CIT totmg ostabé
obecne aywienie gospodarcze, ktore jesteniry innymi efektem obwki tej stopy z 27% do
19% w 2003 roku.

Po odgciu od zysku brutto podatku dochodowego w wysokd 9% tega zysku
otrzymamy wreszcie zysk netto, ktdry wraca z poemotlo bilansu jako jeden ze sktadnikéw
kapitalu wilasnego. Ta €& zysku netto, ktGra nie zostanie wyptacona akcjasaom

w postaci dywidendy, staniegdtapitatem zapasowym.

55



Ponisza tabela przedstawia wspétczynniki rentosencsprzeday, aktywéw (ROA)

oraz kapitatu wiasnego (ROE).

Tabela 4.5.1. Wspotczynniki mgroperacyjnej i netto oraz ROA i ROE.

2002 2003 2004 2005 2006P 2007P 2008H
Przychody ze sprzedga (min
zl) 205 223 327 379 471 586 735
EBIT (min zf) 26 32 44 54 70 86 114
Zysk netto (min zi) 17 25 34 40 50 60 80
Aktywa (min zf) 197 219 293 346 421 520 635
Kapitat wlasny (min z}) 46 86 120 161 207 257 325
marza operacyjna (%) 12,9% 14,3% 13,6% 14,3%| 14,8% 14,7% 15,5%
marza netto (%) 82% 11,3% 10,3% 10,6%| 10,6% 10,3% 10,9%
ROA (%) 8,6% 11,6% 11,5% 11,6%| 11,9% 11,6% 12,6%
ROE (%) 37,0% 29,3% 28,2% 25,0%| 24,2% 23,5% 24,7%

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015H

Przychody ze sprzedga(min

zh) 885 1038 1177 1303 1456 1664 1892
EBIT (min z) 137 164 183 198 217 256 298
Zysk netto (min zt) 95 114 127 138 151 181 214
Aktywa (min zf) 766 901 1051 1186 1344 1529 1743
Kapitat wlasny (min z}) 397 482 575 668 765 885 1017
marza operacyjna (%) 15,4% 15,8% 15,5% 15,2% 14,9% 15,4% 15,8%
marza netto (%) 10,8% 11,0% 10,8% 10,6% 10,4% 10,9% 11,3%
ROA (%) 125% 12,7% 12,1% 11,6% 11,3% 11,8% 12,2%
ROE (%) 24,1% 23,7% 22,1% 20,6% 19,8% 20,5% 21,0%

zrédto: opracowanie wiasne

Zmiany magy operacyjnej opisatem juw rozdziale 3.5. W kwestii mzy netto
zauway¢ mazna nagly wzrost tego wspétczynnika z 8,2% w 200@or11,3% w 2003 roku.
Powodow takiego skoku jest kilka. Przede wszystkientownd¢ netto jest wgksza,
gdyz stopa opodatkowania zyskéw firm (CIT) zostata ebna do 19% w roku 2003
Z 27% w 2002. Zaznaceyalery tez, iz w 2003 r. wysza jest sama max operacyjna o péttora
punktu procentowego. W kolejnych latach rentoséneetto waha siw przedziale 10% - 11%.
Podobnie do wskaika rentownéci netto ksztaltuje si wskanik rentowndci aktywow
(ROA). Najpierw w 2003 r. nagtuje silny wzrost do 11,6% z 8,6% w 2002 r., gaisie ROA
stopniowo wzrasta do 12,7% w 2010 r., byméj spac¢ do 12,2% w 2015 roku. Przyczyny

takiego zachowania as takie same jak w przypadku rentowoo netto.
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Zwréci¢ jednak nalgy uwag; na silniejszy spadek ROA w latach 2011 - 2013.v&utowane
to bedzie wzrostem aktywow o inwestycje w npsiedzite firmy. Co zrozumiate inwestycje te
nie przetda sie od razu na wzrost przychodow ze sprzgda

Podobnie wytlumaczy mazna spadek rentowda kapitalu wilasnego (ROE)
Z 24% w 2006 r. do 21% w 2015 roku.

4.6. Okreslenie WACC

Prognozy makro, z ktérych skorzystatem cdckagac WACC zamiécitem
w tabeli 21. § to inflacja, rentown&¢ bonéw skarbowych (52 tygodniowych) oraz
stawka WIBOR 3M.

Do obliczenia kosztu kapitalu wiasnego, jako stapolna od ryzyka, przytem
rentownad¢ bondw skarbowych, gdyprawdopodobigstwo nie sptacenia przezisawo swoich
zobowhzan jest praktycznie zerowe. Wspotczynnik ryzyka systg/cznegoB przyjatem w
wysokaci 1,4 w pierwszych gciu latach jawnej prognozy i 1,3 w kolejnycle@u. Ryzyko
dla catego rynku informatycznego w Polsce wynao3j ale uwaam, & dziatalng¢ Emaxu jest
bardziej ryzykowna i dlatego postanowitem wspoteEknf3 powigckszye o 20 punktow
bazowych. Stosunkowo wysoka waitidego wskanika dla catego okresu prognozy wynika z
faktu, z Emax jest spok bardzo innowacym Spoétka przygotowuje z wyprzedzeniem nowe
projekty, inwestujc w technologie i produkty, ktérych na rynku jeszaze ma, i na ktore
rynek czsto nie zgtasza jeszcze zapotrzebowania. Przykta@emPrintoscope, ktéry jest
pierwszym produktem tego rodzaju dgstym w sprzedey (istniep co prawda inne programy
kontrolujace proces wydruku, praage z drukarkami konkretnych producentéw, ale idéma i
dziatania jest catkiem odmiennazmw przypadku Printoscope). Uwam, ze Emax nie zatraci
swojej innowacyjnéci i nadal kedzie oferowéd nowe rozwazania, jako pierwsza spétka na
rynku. Wize sk to z oczekiwanymi silnymi wzrostami kursu akcjolip w przypadku sukcesu
nowych produktow, ale tak bardzo diymi przecenami, w przypadku gdy nowe produkty nie
przynios oczekiwanych przez rynek przychodow.

Premg za ryzyko rynkowe szacpjw wysokaci 9% do roku 2009. Premia ta
w USA wynosi obecnie 7,4 %, ale ryzyko inwestowamianaszym kraju jest wksze,
stad premia na poziomie 9%. Jednak w rgigak nasz kraj &dzie przestawat iyuznawany za
rynek wschodgcy, zaktadam spadek premii do 8,75% w 2010 r.8,886 w 2013 roku.
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Koszt kapitatlu obcego oszacowatlem w oparciu o staWHBOR powkkszory
0 2 punkty procentowe. Uwam, iz banki nie lgda zadaty wiecej, gdy: prawdopodobigstwo
nie sptacenia przez Emax zobaewman, stanowicych zaledwie 20% kapitatu wilasnego
jest niewielkie. Nalgy jeszcze wyjgni¢, ze do konstrukcji WACC naly uzy¢ kosztu kapitatu
obcego po opodatkowaniu. W tym celu agleomnay¢ koszt kapitatu obcego przez (1-19%).
Jest tak, poniewa wolne przeptywy gotdbwkowe  zestawiane g S zawsze
po potaceniu podatkow (EBITDAAT = EBITDA * (1-19%)).

Kolejnym krokiem byto ustalenie udziatdw (wag) Kajpi wlkasnego i obcego
w catkowitym kapitale firmy. W tym celu podzielitekapitat wiasny przez kapitat wkasny plus
kapitat obcy (waga kapitatu wikasnego) oraz kamtady przez kapitat wkasny plus kapitat obcy
(waga kapitatu obcego). Jak ama zauway¢, dziatalngé Emaxu finansowanagtzie gtownie
kapitalem wiasnym, bowiem waga kapitatu wiasnegaosyokoto 0,9.

Nastpnie okrélitem WACC, mnaac koszty kapitalu wlasnego i obcego przez
ich wagi.

Ponizej przedstawiam jak obliczytem WACC, przyktadow@@08 roku.

WACC 2005= (4,3% + 9% * 1,4) * 0,89 + (1-19%) * (6,3%+2%)*11
WACC 5q08= 16,9% * 0,89 + 8,2% * 0,11
WACC 5008= 15% + 0,6% = 15,6%

Jak wid&, zdecydowany wptyw na wysokd® WACC ma koszt kapitatu wiasnego,
ktorego waga w catkowitym kapitale wynosi 90%. Beth 21 wynika,ze WACC wzr@nie
w 2006 r., wraz ze wzrostem stop procentowych, yroczdzie systematycznie olnat sie az
do 14% w latach 2013 — 2015. Spadek ten spowodoyeshypczekiwai przeze mnie obgka
stop procentowych, a co za tym idzie rentoyendonow skarbowych oraz zakniem spadku

premii za ryzyko rynkowe oraz olaehnia w prognozach wspoétczynniga
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5. Wycena Emax S.A. metod g EVA

W ponizsszym rozdziale dokonano wyceny Emax S.A. metod EE¥A jest swoist
modyfikachp pojcia zysku rezydualnego, ale przede wszystkim wskawdery na jej scisty
zwiazek z modelem DCF. EVA jest jego szczegolmostaci i to dlatego jej wysoka

determinug trzy kluczowe néniki wartasci - zwrot, ryzyko i wzrost.

5.1. Szacowanie zainwestowanego kapitatu

Dla ustalenia wielkeci EVA w kolejnych okresach prognozy, niezwykleotist
kwesth jest szacunek ekonomicznej wadickapitatu zainwestowanego.

Pod pogciem kapitatu zainwestowanego (IC-Invested CapitaBzywanego fe
niekiedy kapitalem zaangawanym (Employed Capital), nale rozumi€ - postuguic sk
stowami Stewarta - sugrgotowki wprowadzonej do spotki przez inwestorévealym okresie
jej funkcjonowania i finansagej jej aktywa netto, bez wzglu na to, z jakiegdrddta ona
pochodzi §rodki wtasne czyrodki obce), jak rowniebez wzgédu na to, jaki jest biznesowy
cel jej zaangsowania oraz jaksrodki te zostaly sklasyfikowane i ,zaszufladkowans"
systemie ksigowym przedsbiorstwa®*

Kapitat zainwestowany na pagek okresu to suma wakm niematerialnych i
prawnych, rzeczowego mgfu trwatlego, zapasow, nalesci krotkoterminowych
pomniejszona o zobow#ania handlowe.

Pocatkowa wartd¢ kapitatu zainwestowanegadrie poweksz& sic 0 dodatkowe
inwestycje w kapitat trwaty i kapitat obrotowy dakpwvane sukcesywne w kolejnych okresach
prognozy. Trzeba jednak pagta¢ o fakcie, ¥ kapitat zainwestowany, wykorzystany do
kalkulacji EVA to kapitat netto, a zatem pomniejsgoo warté¢ szacunkowej amortyzacji
przypadajcej na dany okres. &t w kolejnych okresach pogkowa wartd¢ kapitatu lzdzie
powigkszana tylko o inwestycje w kapitat obrotowy (IWEIlIncremental Working Capital
Inwestments) oraz dodatkowe inwestycje watedj trwaty (IFCI — Incremental Fixed Capital
Investment). Wzrost wiellégi kapitatlu zainwestowanego o odtworzeniowe inwgstyw
kapitat trwaty (RFCI — Replacement Fixed Capitaldstment) zostanie zniesiony przez
dokonam w tym samym okresie amortyza¢ggo kapitatr (tabela 25).

“ Stewart Ill G.B..The Quest for Value. The EVA Managment GuitieperBusiness, 1991
5 Cwynar A., Cwynar W.Zarzdzanie wartécig spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-raza, Fundacja
Rozwoju Rachunkowdi w Polsce, Warszawa 2002
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| tak kapitat zainwestowany na patzk 2006 roku to kapitat zainwestowany na
pocatek 2005 r. (131 min zt) plus wzrost kapitatu obreego (13 min zi) plus wzrost kapitatu
trwatego (8 min zt) w 2005 roku.

5.2. Szacowanie EVA

Okreslenie wartdci kapitatu jest niezilna do oszacowania realizowanej na nim
stopy zwrotu (ROIC). Drugkategora, ktéra wptywa nad stog; jest zysk operacyjny netto po
opodatkowaniu (NOPAT — Net Operating Profit Afteax). Do wyliczenia wartai NOPAT-u
mog postzy¢ dokonane wczmiej szacunki wolnych przeptywoéw gotoéwkowych. Kaidg
rozniaca NOPAT od operacyjnych przeptywow gotéwkowych EBABT (zysk operacyjny
powickszony o amortyzacje po opodatkowaniu) jest tylkwmeyzacja. Sid NOPAT maemy

ustal nastpujaco:

NOPAT = EBITDAAT — amortyzacja

Znapc wartg¢ kapitalu zainwestowanego w kolejnych okresach mpoay oraz

wysoka¢ zrealizowanego zysku, mma ustak poziom stép zwrotu:

ROIC; = NOPAT; / kapitat zainwestowany

Warto jednak przypomnie ze zgodnie z zaleceniami autorOw koncepcji EVA,
podstawy zwrotu zrealizowanego w danym okresie jest ptkcmva warté¢ kapitatu
zainwestowanego. Zatem zestawiaz sv tym przypadku zysk operacyjny netto po
opodatkowaniu z kica roku z kapitalem zainwestowanym z pia roku.

Ostatecznie st@pzwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC) zestawiarkosztem
kapitatu (WACC). Ranice pomnaono przez pocgkowa wartc¢ kapitatu zainwestowanego,
otrzymupc wiaciwa dla danego roku wielkd EVA. R&nica pomiedzy tymi dwiema stopami
zwrotu (ROIC - WACC) to rinica ekonomiczna (ES — Economic Spread), ktoraemmiet

wartas¢ dodatna lub ujemn.
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Rysunek 6.1. Poziom ROIC i WACC w latach 2003 -2201
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Na rysunku 6.1 przedstawiono jak ksztalttowhedzie s¢ stopa zwrotu z
zainwestowanego kapitalu ROIC oraz stopa wymagaazazpinwestorow, czyli WACC.
Wynika z niego,ze najweksz roéznica ekonomiczna spoétka agnie w pierwszych 5 latach
jawnej prognozy. Od 20101dica ta ledzie mal€ i spadnie nawet do 14,6% w 2013 roku.

Rysunek 6.2. Poziomy FCFF i EVA w latach 2002 -2201
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Jak wynika z rysunku 6.2 w pierwszych latach jawpregnozy EVA jest wiksze od
FCFF. Jest tak poniewaw pierwszych latach zatono due wydatki inwestycyjne, ktore
pomniejszaj wielkos¢ FCFF. EVA natomiast pomniejsza tylko amortyzacjanswaca
zaledwie utamek casai inwestycji. Dopiero w 2012 nagtuje zmiana i FCFF rogrszybciej
niz EVA. FCFF w 2016 roku jest zdecydowanieckdizy od tych z lat poprzednich, gdy
przyjeto zat@enie, ¥ firma w latach kolejnych niechzie inwestowé wigcej niz amortyzacja
czyli bedzie tylko odtwarzamaptek.

Natomiast z tabeli 26 wynikae EVA nominalnie bdzie rosa¢ w kazdym roku.
Jednak najwekszej ré&nicy ekonomicznej oczekajw 2006 roku na poziomie 20%. W
kolejnych latach rinica ta spadnie do 15% w 2012 r. i 16% w 2015 roku.

5.3. Dyskontowanie EVA

Kolejnym krokiem jest zdyskontowanie przysztych EViA wartd¢ teraniejsz. W
tym celu EVA z kadego roku dzielone jest przez czynnik dyskamyy Jako stopy
dyskontowej uytem sredniego waonego kosztu kapitatu (WACC).

Wyceniapc firme, prowadzca dziatalng¢ w USA, mana by przyi¢, iz WACC nie
bedzie zmienid sig w czasie, gdyinflacja i ryzyko rynkowe nie ulegaw tym kraju wigkszym
zmianom. Jednak w krajach wschacich, takich jak Polska, istnieje ryzyka czynniki te nie
beda na takim samym poziomie przez caty okres jawnegpozy. Dlatego w modelu wyceny
FCFF w kadym roku dyskontowany jest nie przez staty WACCKkdyprzez czynnik
dyskontujcy, na ktérego warté wpltyw map rowniez srednie waone koszty kapitatu z
wszystkich wczéniejszych lat prognozy. Wytlumagro na przyktadzie.

Gdyby stopa dyskontowa byta stata (17%), EVA w r@06 naleatoby podziek
przez (1+17%), w 2007 r. przez (1+17%j w 2015 r., czyli w dziegiym roku jawnej
prognozy przez (1+17%) Jednak poniewaWACC, pod wptywem wielu czynnikéw (inflacja,
ryzyko rynkowe) zmienia swaj wysoka&é w czasie, naley w kazdym kolejnym roku
uwzgkdni¢ ta zmiarg. | tak w 2006 r. bdzie to (1+15,8%), ale w 2007 r.zjy1+15,8%)

* (1+15,5%), a w 2008 r. (1+15,8%) * (1+15,5%) *(115,6%), i tak dalej (tabela 27).

Najwicksze zdyskontowane EVA Emax ggiie w latach 2009 — 2011 ¢divie to od
32,1min do 33,9 min (tabela 27). Jednak halauway¢, ze w catym okresie jawnej prognozy
pozycja ta bdzie w miag wyrownana witdnie w okolicach 30 min zt. Suma zdyskontowanych
EVA z lat 2006 — 2015 to 302,4 min zi.
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5.4. Obliczenie warto $ci rezydualnej

Dla lat poza okresem jawnej prognozy peryj zalzenie o niezmienrioi
podstawowych wielki finansowych, a zatem potraktowano je na zasadrty wieczyste,.
Otrzyman, wielkos¢ EVA dla pierwszego roku po okresie jawnej progndz$9,4 min)
podzielono przez WACC w wysokd 14,1% (tabela 27). Otrzymarwartaé¢ rezydualm
zdyskontowano dziet przez czynnik dyskontagy wynosacy w 2015 roku 4,01. W rezultacie
obliczono zdyskontowanwartas¢ rezyduala w wysokdci 194,3 min zt. Zdyskontowana

wartai¢ rezydualna stanowi 64% zdyskontowanych EVA z akjas/nej prognozy.

5.5. Obliczenie warto $ci kapitatu wkasnego

W tabeli 29 dokonano oblicaevartasci kapitatu wtasnego i warfoi jednej akcji. W
tym celu dodano sugnzdyskontowanych EVA z okresu jawnej prognozy, kdysowarn
wartas¢ rezydualm oraz kapitat zainwestowany na peitzi 2006 roku.

Tak wiec wartgd¢ przedstbiorstwa otrzymamy dodg do 302,4 min zt
zdyskontowan wartas¢ rezydual 194,3 min zt oraz kapitat zainwestowany w wysako
151,1. Otrzymana warké przedstbiorstwa to 647,8 min zi.

Rysunek 6.3. Rozktad wakm przedstbiorstwa wedtug EVA

Warto$¢ przedsigbiorstwa liczona metodg EVA

B Zdyskontowane EVA z lat 2006 - 2015 (min zt)

@ Zdyskonotwana warto$¢ rezydualna (min zt)

B Zainwestowany kapitat (poczatek roku)

Na rysunkach 6.3 i 6.4 pokazano jaka jesinica midzy metodologi wyliczania
wartasci przedsgbiorstwa przy koncepcji EVA oraz DCF. Przy koncefey/A sktadnikiem
wartasci przedstbiorstwa jest take zainwestowany kapitat liczony na paiek pierwszego

roku jawnej prognozy.
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Rysunek 6.4. Rozklad wa#m przedstbiorstwa wedtug DCF

Wartos¢ przedsiebiorstwa liczona metodg DCF

B Zdyskontowany FCFF z lat 2006 - 2015 (min zt)

B zdyskonotwana warto$¢ rezydualna FCFF (min zf)

Przy metodologii DCF na waré przedstbiorstwa sktada sitylko zdyskontowany
FCFF z lat jawnej prognozy oraz zdyskontowana wértezydualna.

Wracapc do obliczé kapitatu wlkasnego kolejnym krokiem jest edg od wartéci
przedsgbiorstwa obecnej warfoi zadhzenia. Otrzymana w ten sposéb wéétdkapitatu
wiasnego w wysoki 620,8 min zi.

W koncu, po podzieleniu kapitatu wtasnego przez licakcji (3 390 000), otrzymano
cere jednej akcji ma poziomie 183 ziotych. W dniu 1zgiernika 2006 jedna akcja
na Gieldzie Papieréw Wagciowych wyceniana byta na 124 ziotych. iha zatem stwierdgj
iz akcje Emaxushiedowartéciowane przez rynek.

Wycena rynkowa stanowi zaledwie 68% wéctofundamentalnej uzyskanej w
wycenie. Najwidoczniej jest tak, poniesvev prognozie zatoono bardziej dynamiczny rozwoj

firmy niz czyni to rynek.

5.6. EVA jako podstawa do motywowania Zarz adu

W spétkach akcyjnych bardzo way jest odpowiedni system motywowania Zaiz.
Jest rzecz oczywist, ze wysokd¢é wynagrodzenia powinnogsuzaleni¢ od osaganych przez
spotke wynikow. Jednak w oparciu o jakie wyniki ocehijarac Zarzdu nie jest ju sprava
oczywist. W ponizszym punkcie sprébowano udowoénie najlepsz kategori do oceny
pracy Zarzadu jest wielké¢ EVA.

W analizie zataono, ze innymi kategoriami magymi stuzy¢ do oceny pracy
Zarzadu g zysk netto, ROA oraz FCFF. Jednak, jak wynikakelia4.6.1., FCFF w kolejnych
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latach jawnej prognozy zmieniagsics¢ dynamicznie, w zvdzku z czym nie nadajecsjako
podstawa do systemu motywowania. Zdrzktérego wynagrodzenie zaddoby od FCFF
mogtby ograniczé& inwestycje chgc osagm¢ lepsze przeptywy, co odbitoby ¢sina
pézniejszych przychodach.

Réwniez zysk netto nie jest idealnkategori do oceny pracy Zasdu. Na jego
wysoka¢ wptyw ma sposob finansowania, zatem i tu Zdrmogtby podejmowadziatania
zwigkszapce zysk netto w krotkim okresie czasu.

Podobnie rzecz magst rentownécia aktywow, ktora zaley od zysku netto. Ponadto
w interesie Zargdu nie byloby powikszanie aktywow, co mogtoby hamaivaozwoj
organiczny firmy.

Jedynie EVA jest kategarizysku, ktéra w sposob rzetelny pokazuje jak Zrz

wykorzystuje powierzony mu przez interesariuszyitehp

Tabela 5.6.1. Wyniki finansowe Emax S.A.

2002 2003 2004 2005/ 2006P 2007P 2008P
Zysk netto (min) 17 25 34 40 50 60 80
ROA 8,6% 11,6% 115% 11,6%| 11,9% 11,6% 12,6%
FCFF (mln) 15 21 4 22 4 13 27
EVA (min) 10 20 23 30 36 49 58

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P

Zysk netto (min) 95 114 127 138 151 181 214
ROA 125% 12,7% 12,1% 11,6% 11,3% 11,8% 12,2%
FCFF (mIn) 43 54 75 85 92 98 122
EVA (min) 70 76 80 87 106 125 109

zrédto: opracowanie wiasne
Tabela 5.6.2. Procentowe zmiany wynikéw finansowych

2002 2003 2004 2004 2006P 2007P 2008H

Zysk netto (min) 24,4%. 49,7% 33,6% 189% 24,2% 20,9% 32,9%
ROA -16,3% 34,8% -0.3% 0,7% 2,1% -2,0% 8,8%
FCFF (mln) 52% 40,1% -83,2% 525,8% -83,2% 260,4% 104,0%
EVA (min) 14,7% 96,4% 15,7% 31,6% 18,4% 37,3% 17,0%

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015R

Zysk netto (min) 19,0% 19,8% 11,4% 8,1% 9,8% 19,7% 17,9%
ROA -1,4% 2,0% -45% -43% -3,1% 52% 3,5%
FCFF (mIn) 59,9% 23,5% 39,4% 13,6% 8,7% 6,2% 24,7%
EVA (min) 209% 8,6% 49% 91% 21,6% 18,4% -12,5%
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W powyzszej tabeli przedstawiono zysk netto, ROA, FCFNFAHlla lat 2002 — 2015
oraz procentowe zmiany tych wiella. Uwag; zwraca dua zmienné¢ FCFF w pierwszych
latach jawnej prognozy. Rentowdtoaktywow w zasadzie nie zmieni&.sZ kolei zysk netto w
pierwszych latach émie dé¢ dynamicznie okoto 20% rocznie, by w latach 20120643
wzrosraé 0 10%. Podobnie zmieniagdtVA, lecz pogorszeniegjakasci wzrostu pokazuje rok

wczesniej niz zysk netto, bo juw 2010 wzrasta tylko o 8,6%.
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6. Wycena Emax S.A. metod g DCF

W tym rozdziale dokongjwyceny Emax S.A. metadzdyskontowanych przeptywow
pienkgznych. Uwaam, ze jest to najlepsza metoda wyceny, gdya ostateczn wycerg
wptywaja wszystkie informacje dotygee firmy, podczas gdy w przypadku pozostatych metod
nie jest brany pod uwagzereg czynnikow, mggych wptyw na wart& firmy.

Nalezy jednak podkréi¢, ze w zwhzku z dua iloscia zatazen, dotyczcych r@nych
wydarzéh w nie dajcej sk do kaca przewidzié przyszigci, wycena ta obarczona jest
pewnym ryzykiem. Nie mma bowiem precyzyjnie wyprognozowaa przyktad poziomu
sprzeday za 10 lat. Trudno réwnie ocené, czy premia rynkowa ayta
do konstrukcji WACC w 2010 roku nie jest przypadkieza wysoka, a nmme za niska.
Jednak, mimo tych niedoskong&tn metoda DCF pozwala na uzyskanie najbardzidpeja
wyceny. W dodatku, co niezwykle istotne, pozwalazn@® czynniki magce wptyw
na wart@¢ firmy i zrozumie€ jak wartg¢ ta ksztattowa sic bedzie, wraz ze zmianami

w samej spotce, jak i w calej gospodarce.

6.1. Obliczenie wolnych przeptywéw gotowkowych dla firmy

Obliczenia wolnych przeptywéw gotowkowych (FCFFahkgla 20) rozpoaem
od zysku operacyjnego przed opodatkowaniem (EBWyliczonego w rachunku zyskéw
i strat (tabela 18). Naginie do EBIT dodatem amortyzacjgdy: wczeniej w rachunku
zyskoéw i strat odjem ja od przychodow jako koszt. Tymczasem amortyzagh kesztem,
ktory nie powoduje wyptywu gotowki z firmy, dlategualezy ja dod&, obliczapc wolne
przeptywy gotowkowe. Otrzymatem w ten sposob EBITDA

Nastpnie obliczylem zysk operacyjny po opodatkowaniu THBAAT mnozac
EBITDA przez (1-19%).

Kolejnym krokiem jest odgie odtworzeniowych (rownych amortyzacji) oraz notvy
inwestycji w rzeczowy majek trwaty oraz w warteei niematerialne i prawne. Jak napisatem w
podrozdziale 3.6 najwkszych inwestycji spodziewamesiv latach 2006 — 2007 oraz 2010 —
2012.

Nastpnie naley odja¢ wzrost kapitatlu pracagego. Kapitat pracagy wzrasta,
gdy wzrasta poziom zapasow i nadesci krétkoterminowych, a maleje poziom zobaran
krétkoterminowych. | odwrotnie - kapitat pragay maleje, gdy malejzapasy i nalenosci

krétkoterminowe, a wzrastagobownzania krotkoterminowe.
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Jak wid& w tabeli 14, poziom zapaséw wzrasta z 34 min ws200do 157 min w
2015 roku. Jest to spowodowanezgidynamiky sprzeday, a co za tym idzie kosztow,
od ktorych uzalenitem poziom zapaséw. Rowtie tego powodu, ponad czterokrotnie, wzrasta
poziom nalenosci krétkoterminowych, mimoziich rotacja do roku 2015 przeda sk tylko o
10 dni.

Wolne przeptywy gotéwkowe nalg zatem, z tego powodu, pomniejgzy
0 gotowk;, ktora nie wplyrta jeszcze do firmy, powkszapc tym samym poziom zapasow
i naleznosci krotkoterminowych.

Odwrotnie naley postpi¢c ze wzrostem zobowian krétkoterminowych,
ktorych poziom wzrasta z 113 min w 2005 r. do 518 w2015 roku (tabela 14). Wzrost ten w
glbwnej mierze spowodowany jest wygdmiem s¢ rotacji zobowazan handlowych,
ale take wspomniaa wyzej dynamilky przychodéw. Wolne przeptywy gotowkowe nale
powickszy¢ o srodki, ktére pozostaty w firmie, pogkiszajc tym samym poziom zobogzan.

W ponizsze] tabeli zestawiono wolne przeptywy pigny do firmy
w latach 2000 — 2003.

Tabela 6.1.1. Wolne przeptywy pieane do firmy (FCFF) w latach 2002 — 2015.

2002 2003 2004 2003 2006P 2007P 2008H
FCFF (min zt) 23 21 4 22 4 13 27

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015H
FCFF (min zf) 43 54 75 85 92 98 122

zrédto: opracowanie wiasne

Jak wynika z powjszej tabeli, wolne przeplywy pietine systematycznie oluaty sk
z 23 min w 2002 roku do 21 min w 2003 r. i 4 mIr2@04 r. , a tendencja zmienasw 2005
roku. Tak day spadek o 17 min w 2004 roku spowodowany byt nsaigni inwestycjami o 16
min w poréwnaniu do inwestycji w 2003 r. oraz wzems kapitatu pracagego o 33 min. W
tym samym czasie NOPLAT i amortyzacja wzrosty odigalnio zaledwie 0 11 mini 1 min.

Z kolei w 2005 roku nagpuje wzrost FCFF do 22 min. Jest to spowodowane
mniejszymi inwestycjami oraz matym wzrostem kapitptacupcego. W 2006 r. FCFF spada
jeszcze do 4 min, by od tego roku rozpgcaystematyczny wzrost do poziomu 122 min
w 2015 roku. Warto jednak zauwy, iz dynamika wzrostu FCFF ¢bzie malé.
| tak FCFF w 2014 r. wzhknie zaledwie 0 6% w porownaniu z FCFF z 2013 rokieco
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wigkszy wzrost nagpuje w ostatnim roku jawnej prognozy. FCFF w tyrkurevzrasta o 25%
w stosunku do FCFF z 2014.

6.2. Obliczenie warto $ci rezydualnej

Wartas¢ rezydualna, to warfd przedstbiorstwa po okresie jawnej prognozy.
Wartas¢ ta nalezy dod& do sumy zdyskontowanych przeptywow pigmniych z okresu jawnej
prognozy.

Wartas¢ rezyduala obliczytem ze wzoru opartego o konstrgkegnty wieczyste;.
Zaklada on,ze w latach naspujacych po okresie prognozy przegsorstwo Iedzie
generowato wolne operacyjne przeptywy FGEFw wysokdci wolnego przeptywu
operacyjnego z pierwszego roku po okresie jawregmozy.

Oblicenia FCFF w pierwszym roku po okresie jawnejgmozy (2016) rozpoaiem
od EBITDA z 2015, a nagbnie pomniejszylematwartg¢ o odtworzeniowe inwestycje w
majatek trwaly. Zalaylem zatem ze firma osignie taki sam zysk operacyjny po
opodatkowaniu, d&dzie inwestowatylko aby odtworzy maptek trwaty a kapitat pracagy nie
zmieni st. W efekcie FCFF w roku 2016 wyniost 234 min zt. FFCw 2016 roku jest
zdecydowanie wkszy od tych z lat poprzednich, gdprzyjto zalaenie, ¢ firma w latach

kolejnych nie kdzie inwestowawigcej niz amortyzacja czyli édzie tylko odtwarzamaptek.

Oto jak obliczytem wart& rezydualia:

Wartas¢ rezydualna = 234 / 14,1%
Wartci¢ rezydualna = 1660,8

Nastpnie  zdyskontowatlem wadé rezyduala na warté¢ biezaca.
W tym celu podzielitemg przez czynnik dyskontagy w 2015 roku, obliczony w tabeli 22
(szerzej o czynniku dyskontigym w nasgpnym rozdziale).

Zdyskontowana warto rezydualna = 1660,8 / 4 = 415

W rezultacie otrzymatem zdyskontowsawartai¢ rezyduala na poziomie 415 min

zlotych.
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6.3. Zdyskontowanie FCFF i obliczenie warto  $ci kapitatu wkasnego

Na warté¢ biezaca nalezy zdyskontowé rowniez wolne przeptywy pierizne z lat
2005 — 2015, obliczone w tabeli 20. Jako stopy dgskwej wytem sredniego waonego
kosztu kapitatu (WACC). Wycenig firme, prowadaca dziatalng¢é w USA, mana by
przyja¢, iz WACC nie ledzie zmienid sig w czasie, gdy inflacja i ryzyko rynkowe
nie ulegag w tym kraju wegkszym zmianom. Jednak w krajach wschmyzh, takich jak
Polska, istnieje ryzykoze czynniki te nie &da na takim samym poziomie przez caty okres
jawnej prognozy. Dlatego w modelu wyceny FCFF wzdyen roku dyskontowany jest
nie przez staty WACC, tylko przez czynnik dyskoatyj na ktérego warté wptyw map
rowniez srednie waone koszty kapitalu z wszystkich wémeejszych lat prognozy.
Wytlumacz to na przyktadzie.

Gdyby stopa dyskontowa byta stata (17%), FCFF wirdB06 naleatoby podziek
przez (1+17%), w 2007 r. przez (1+17%j w 2015 r., czyli w dziegiym roku jawnej
prognozy przez (1+17%) Jednak poniewaWACC, pod wptywem wielu czynnikéw (inflacja,
ryzyko rynkowe) zmienia swaj wysoka&é w czasie, naley w kazdym kolejnym roku
uwzgkdni¢ ta zmiarg. | tak w 2006 r. bdzie to (1+15,8%), ale w 2007 r.zjy1+15,8%)
* (1+15,5%), a w 2008 r. (1+15,8%) * (1+15,5%) *(115,6%), i tak dalej (tabela 22).

Kolejnym krokiem jest zsumowanie zdyskontowanychFFCz okresu jawnej
prognozy i dodanie zdyskontowanej wado rezydualnej. Sumaryczna wasto
zdyskontowanych FCFF z 10 lat jawnej prognozy wst@o232,9 min, co po dodaniu
zdyskontowanej warfgi rezydualnej (415 min) daje wastoprzedstbiorstwa w wysokeci
647 min ziotych.

Po odgciu obecnego poziomu oprocentowanych zohemi  krotko
i dlugoterminowych (27 min) otrzymatem waiéokapitatu wtasnego w wysoka 620,8 min
ziotych.

W koncu po podzieleniu kapitatu wiasnego przeZdlakcji (3 390 000) otrzymatem
cere jednej akcji ma poziomie 183 ziotych. W dniu 1zgernika 2006 jedna akcja
na Gietdzie Papierow Wadcowych wyceniana byta na 124 ztotych.

Wysokie dyskonto wynogee 48% wynika z faktuziw prognozie zatzono bardzo
dynamiczny rozw¢j firmy w pierwszych latach jawpepgnozy.

Otrzymana wycena jest4sama z wycenotrzymarn metody EVA. Zaznaczy jednak
nalezy, iz wyceny rénityby sic gdyby dokonano modyfikacji ksjowych wartdci
zainwestowanego kapitatu oraz zysku operacyjnego.
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ZAKONCZENIE

W niniejszej pracy przeprowadzono badanie zgécirawoch metod wyceny: metody
DCF i EVA. W modelu DCF przyjmuje giiz wartc¢ jednostki gospodarczej wyznaczona jest
przez sura zdyskontowanych przysztych operacyjnych przeptywdieniznych. Z kolei w
modelu EVA warté¢ jednostki gospodarczej to suma zdyskontowanychsptgch dochodéw
rezydualnych i ekonomicznej wast ksicggowej pocatkowego kapitatu zainwestowanego w
przedsgbiorstwo.

Na pocatku pracy przedstawiono pgje EVA oraz przybliono geneg tej koncepcji.
Nastpnie dokonano interpretacji tego pap. Niezwykle istota cz&é¢ stanowi identyfikacja
powiazan z koncepcjami w mniejszym lub gkiszym stopniu wprowadzonymi do praktyki
finansowej ju wczeniej. Zwraca uwag fakt, z EVA jest swoisi modyfikach pojecia zysku
rezydualnego, ale przede wszystkim wskazalery na jejscisty zwiazek z modelem DCF. EVA
jest jego szczegddnpostaci i to dlatego jej wysok& determinug trzy kluczowe néniki
wartaéci - zwrot, ryzyko i wzrost. $ one poddane wnikliwej analizie w podrozdziale
poswieconymsciezkom zwigkszania EVA.

W kolejnym rozdziale pokazano i poréwnano dwie ralieywne techniki wyceny.
Pierwsa z nich jest stosowana powszechnie przez analitydinvansowych metodologia
dyskontowanych wolnych przepywéw gotowkowych (mod¥CF). Drug, stosunkowo rzadko
wykorzystywaml metod, cha trzeba podkrdi¢, ze coraz ogciej, jest metoda dyskontowanego do-
chodu rezydualnego (model EVA). Na patkz1 pokazano wiasisoi EVA, ktorych brak jest
metodologii DCF. Nasgpnie przedstawiono ogolne zasady wyceny przbisistwa.
Znajdziemy tam przegtl modeli wyceny, a tale odpowied na pytanie — co to jest waéto
rezydualna isredni waony koszt kapitatu. Na zakozenie zamieszczono praktyczne
wskazOwki przydatne w procesie wyceny.

Cze$¢ praktyczm pracy stanowi wycena spoétki Emax S.A. notowanejGRW w
Warszawie metodami DCF i EVA. Udowodniong wynik wyceny obiema metodami jest
identyczny. Aby tego dokokaautor stworzyt skomplikowany model wyceny, ktogwaera
jawna prognoz bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku praeply pienkznych na
najblizsze 10 lat. Nagpnie obliczono wart@ kapitatu wtasnego liczandla FCFF i dla EVA.
Jak juz wspomniano wynik w obydwu przypadkach jest jedmako

71



10.

11.

BIBLIOGRAFIA

Allen M. S.: Zarzgdzanie firng portfelowy. Wybor strategii, pomiar warfgi, ocena
ryzyka Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001.

BachmanJ. E., Black A.,, DaviesJ., Wright P& poszukiwaniu warfai dla
akcjonariuszy. Ksztattowanie wynikow dziatditio spotek Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2000.

Bertoneche M., Knight REinancial PerfomanceButterworth-Heinemann, Oxford 2001.

Best P.Wartas¢ narazona na ryzykpOficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000.

Chen S., Dodd J.LEconomic Value Added (EVA): An Empirical Examinmatd a New
Corporate Perfomance Measutgdournal of Managerial Issues” 1997 nr.3

Copeland T., Murrin J., Koller TWycena: mierzenie i ksztaltowanie wadiofirmy,
WIG-Press, Warszawa 1997.

Cornell B.:Wycena spoétek. Metody i nadzia efektywnej wycenl{.E. Liber, Warszawa
2001.

Cwynar A., Cwynar W.Zarzdzanie wartécig spétki kapitatowej. Koncepcje-systemy-

narzdzia, Fundacja Rozwoju Rachunko$eow Polsce, Warszawa 2002

Damodaran A.Zarzdzanie inwestycjamK.E. Liber, Warszawa 1999.

Ehrbar A.:EVA. Strategia tworzenia wastt przeds¢biorstwa WIG-Press, Warszawa
2000.

Ehrbar A.: Using EVA to Measure Perfomance and Assess Strat&gsategy &
Leadership” 1999 nr. 3

72



12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

Francis J. C., Taylor R. E.: Bstawy inwestowania. Wycena papierow waitmvych i
konstrukcja portfelaOficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001.

Jaki A.: Wycena przedgdiiorstwa. Pomiar i ocena warti, Kantor Wydawniczy

Zakamycze, Krakéw 2000.

Jerzemowska M.:Ksztaltowanie struktury kapitalu w spotkach akcgmy PWN,
Warszawa 1998.

Johnson H.Koszt kapitatu. Klucz do wadoi firmy, K.E. Liber, Warszawa 2000.

Kotler, Philip: Marketing : analiza, planowanie, wdianie i kontrola Felberg SJA,
Warszawa 1999.

Matten Ch.Zarzgdzanie kapitalem bankowym. Alokacja kapitatu i @omaiynikdw Dom
Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.

McDonald E.KPMG Is Dealt Setback in Fiduciary Cas#@Vall Street Journal”

McTaggart J.M., Kontes P.W., Mankins M.C'he Value Imperative. Managing for
Superior Shareholder ReturriBhe Free Press, 1994.

Mills R.W.: The Dynamics of Shareholders Value. The Princigled Practice of

Strategic Value Analysidlars Business Associates, 1998.

Penc-Pietrzak | Analiza strategiczna w zaydzaniu firng, C.H.Beck, Warszawa 2003.

Porter Michael E.Strategia konkurencji: metody analizy sektorow nkwrentow PWE,
Warszawa 1998.

Scarlett B.Value Based Managmer@IMA 1997

Stewart Ill G.B.:The Quest for Value. The EVA Managment GuidarperBusiness,
1991.

73



25.

26.

27.

28.

Szablewski A.,Tuzimek RWycena i zarzanie wartécig firmy, Poltext, Warszawa
2005.

Tully S.: The Real Key to Creating Wealtffrortune” 1993 nr.6

Young S.D., O'Byrne S.FEVA and Value Based Management. A Practical Guide t
ImplementationMcGraw-Hill, 2001

Young S.D.:Some Reflections on Accounting Adjustments anddfuonValue Added

“Journal of Financial Statement Analysis” nr. 2

74



WYKAZ TABEL

Tabela 3.1.1. Struktura kapitatowa Emax S.A.........cooiiiiiiii e 33
Tabela 3.1.1. Przychody ze sprziadapétek wchodacych w sktad Grupy Kapitatowej Emax
w latach 2004 — 2005 (MIN Z). ..o 34
Tabela 4.1.1. Dynamika PKB i inflacja w latach £#392005 oraz 2006 — 2015. ................. 39
Tabela 4.2.1. Sumaryczne przychody ze spraedeaz ich dynamika w latach 2002 — 2005
0raZ 2006 — 2015 ..o e 47
Tabela 4.3.1. Sumaryczne przychody i koszty opgmadmin zt) oraz maisa operacyjna...51
Tabela 4.4.1. Koszt wybudowania i wypssaia nowej siedziby Emaxu (min z})............ 2.5
Tabela 4.5.1. Wspotczynniki mgroperacyjnej i netto oraz ROA i ROE.........cccceee..... 56
Tabela 5.6.1. Wyniki finansowe Emax S.A. ..o eeeeee e e 65
Tabela 5.6.2. Procentowe zmiany wynikow finansSowycCh...........cccoeevvieiiiiiiiiiiiiieeiiiiees 65

Tabela 6.1.1. Wolne przeptywy pieane do firmy (FCFF) w latach 2002 — 2015. ........68

75



ZAL ACZNIKI

Tabela 1.
Tabela 2.
Tabela 3.
Tabela 4.
Tabela 5.
Tabela 6.
Tabela 7.
Tabela 8.
Tabela 9.

Tabela 10.
Tabela 11.

Dane makroekonomiczne w latach 1996 5 200

Prognoza makroekonomiczna w latach 2006-2

Struktura sprzegaGrupy Emax wedtug grup produktéw
Struktura sprzegaGrupy Emax wedtug segmentéw rynku
Prognoza dynamiki rynku

Wart& catego rynku

Prognoza udziatu Emax S.A. w rynku

Prognoza przychodow ze sprzedarupy Emax wedtug produktéw
Udziat poszczegoinych produktéw w gzteprzeday Grupy Emax

Prognoza kosztéw sprzedanych produkttdvaréw i materiatow

Szacowanie wspotczynnikGiytych do obliczenia kosztow

Tabela 12Srednia ptaca miestzna w Polsce i jej dynamika

Tabela 13.
Tabela 14.
Tabela 15.
Tabela 16.
Tabela 17.
Tabela 18.
Tabela 19.
Tabela 20.
Tabela 21.
Tabela 22.
Tabela 23.
Tabela 24.
Tabela 25.
Tabela 26.
Tabela 27.
Tabela 28.
Tabela 29.

Prognoza zatrudnienia i kosztow wynaggod

Prognoza aktywow w bilansie

Szacowanie wspotczynnikGaytych do konstrukcji aktywow w bilansie
Prognoza pasywéw w bilansie

Szacowanie wspétczynnikéiytych do konstrukcji pasywéw w bilansie
Rachunek zyskow i strat

Obliczenia salda na dziatatdinansowej

Obliczenia wolnych przeptywoéw gotéwkotvgo firmy (FCFF)
Okrdenie WACC

Zdyskontowanie FCFF na wattoiezaca

Obliczenia wa# rezydualnej dla FCFF

Obliczenia wa#d kapitatu wkasnego dla FCFF

Szacowanie zainwestowanego kapitatu

Szacowanie EVA

Dyskontowanie EVA

Obliczenia wa#d rezydualnej dla EVA

Obliczenia watd kapitatu wiasnego dla EVA

76



