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WSTEP

Jedng z funkcji gietdy papierow wartosciowych jest wycena przedsiebiorstw. Wycena
rynkowa ulega jednak czasami duzym zmianom w zaleznosci od nastrojéw panujgcych na rynku.
Inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne kierujg sie witasnymi, zmieniajgcymi sie w czasie,
ocenami wartosci firm notowanych na gietdzie. Pod wptywem czego zmienia sie poglad inwestora
podejmujgcego decyzje inwestycyjng? Oczywiscie duzy wptyw na ocene wartosci ma obserwacja
zachowan pozostatych inwestoréw. Zaktadajac jednak, ze inwestor postepuje racjonalnie i nie
kieruje sie emocjami mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze kieruje sie analiza fundamentalng. W
takim przypadku aby wyceni¢ firme musi wybra¢ jedng ze stosowanych metod wyceny.
Najpowszechniej stosowanymi metodami sg opisane w pierwszych trzech rozdziatach tej pracy
metody majatkowe, poréwnawcze i dochodowe. W wiekszosci przypadkéw najlepsza metoda
wyceny jest metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych DCF. Wedtug tej metody wartos¢
firmy to suma przysziych przeptywdw pienieznych wygenerowanych przez przedsiebiorstwo
zdyskontowanych na warto$¢ terazniejszg. Zmieniajac ocene wielkosci przysztych przeptywéw
pienieznych firmy inwestor zmienia zdanie co do wartosci firmy. Drugim czynnikiem, ktorego
zmiana ma wptyw na szacowang wartos¢ jest stopa dyskontowa za pomocg ktorej dyskontuje sie
przyszte przeptywy pieniezne na wartos¢ terazniejszg. Stopg tg jest koszt kapitatu
odzwierciedlajacy ryzyko wystgpienia w przysztosci oczekiwanych przeptywdw pienieznych. O
wysokosci kosztu kapitatu decyduje wysoko$¢ premii za ryzyko rynkowe oraz wspoétczynnik ryzyka
specyficznego beta. Wiasnie tym dwém czynnikom poswiecono kolejne dwa rozdziaty czesci
teoretycznej pracy.

Dobrym przyktadem btednego szacowania przysztych przeptywdw i ryzyka sga zmiany
kapitalizacji firm Alchemia SA i Skotan SA. Obie firmy jeszcze w marcu 2005 roku byty na etapie
wygaszania dotychczasowej dziatalnosci zwigzanej z produkcjg skéry dla obuwia i odziezy. W
kwietniu 2005 roku Alchemia przejeta Hute Batory, jednak do sierpnia kurs nie ulegt zmianie.
Jednym z wyttumaczenn moze by¢ to, iz rynek przypisat nowej dziatalnosci Alchemii przesadnie
wysokie ryzyko. Jednak od sierpnia 2005 roku kapitalizacja Alchemii wzrosta ze 160 min do 4,2
mid. O ile w przypadku Alchemii wzrost wartosci byt uzasadniony, gdyz spétka ta faktycznie
zajmuje sie obecnie produkcjg rur stalowych, o tyle wzrost wartosci Skotan wynikat z samych
spekulacji, iz firma zajmie sie nowa dziatalnoscig. Tylko w styczniu 2006 roku, w ktérym ogtoszono
czym spétka planuje zajg¢ sie w przysziosci wycena rynkowa Skotan wzrosta czterokrotnie. W
momencie podania komunikatu o wejsciu w branze biopaliw kapitalizacja wynosita juz 500 min.
Ostatecznie Skotan SA odnotowat wzrost kapitalizacji z 17 min w lipcu 2005 do 4,1 mld w maju
2006. Inwestorzy bez opamietania kupowali akcje firm, w ktérych gtéwnym udziatowcem byt
Roman Karkosik, zupetnie tak jakby nie byly obarczone zadnym ryzykiem. W przypadku Skotan
ryzyko byto ogromne - ustawodawca zniést ulge dla producentéw biopaliw, bez ktérej cata
produkcja okazataby sie nierentowna.

Szczegolnie bolesnie przekonali sie o tym Ci ktorzy nie doszacowali ryzyka i kupili akcje
Skotan po odjeciu prawa poboru przy kursie 75 PLN za akcje w maju 2006 roku. W chwili pisania
tej pracy, tj. maj 2008, kurs spadt ponizej 2 PLN czyli o 97% (kapitalizacja ponizej 100min).

3



Co natomiast stanie sie z wyceng rynkowg Alchemia SA? Odpowiedzi na te pytanie
probuje dostarczy¢ czes¢ praktyczna pracy, w ktérej dokonano wyceny Alchemia SA metodg DCF.
Szczegdlnie interesujgca moze okazac sie przedstawiona w rozdziale 7 analiza wrazliwosci
wyceny Alchemia SA na zmiane, uzytych przy kalkulacji kosztu kapitatu wtasnego, premii rynkowe;j
i wspotczynnika ryzyka specyficznego beta. Przedstawiona analiza pokaze w jakim stopniu
otrzymana wycena moze okazac¢ sie zawyzona w przypadku gdy nie doszacuje sie odpowiednio
ryzyka lub odwrotnie — gdy dziatalnosci firmy przypisze sie ryzyko zbyt duze, otrzymana wycena
bedzie wtedy zanizona.



1. Metody majatkowe

Wedtug metod majatkowych warto$¢ firmy wynika z posiadanego przez tg firme majatku.
Informacje o wartosci tego majatku brane sg z bilansu przedsiebiorstwa. Jednakze bilans nie
uwzglednia kapitatu intelektualnego firmy w postaci umiejetnosci pracownikéw, opinii klientow o
firmie, znakéw towarowych i marek. Wycena majatkowa nie bierze pod uwage réwniez przysztego
rozwoju firmy oraz kondycji gospodarki w postaci danych makroekonomicznych. Wyrdznia sie
nastepujgce rodzaje metod majgtkowych: metoda wartosci ksieggowej, metoda skorygowanej

wartosci ksiegowej, metoda wartosci likwidacyjnej, metoda odtworzeniowa.

1.1. Metoda wartosci ksiegowej

Wedtug tej metody wartos¢ aktywow netto przedsiebiorstwa réwna sie réznicy pomiedzy
pozycja aktywéw i zobowigzan. Mozna réwniez podej$¢ do wyceny ta metoda od strony pasywow.
W tym przypadku wartos¢ przedsiebiorstwa jest réwna wartosci kapitatdw witasnych tego
przedsiebiorstwa. Niezaleznie od wybranego podejscia powinnismy otrzymac te samag wartoseé.

1.2. Metoda skorygowanej wartosci ksiegowej

Metoda ta w poréwnaniu z metodg ksiggowg zastepuje w wycenie wartosci ksiegowe
zaktualizowanymi wartosciami rynkowymi. Korygowanie wartosci aktywow netto dotyczy m.in.:
wartosci nieruchomosci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw, wartosci niematerialnych i
prawnych, nominalnej wartosci udziatdw w innych spétkach, wartosci zapasow, naleznosci,

zobowigzan'.

1.3. Metoda odtworzeniowa

Celem metody odtworzeniowej jest oszacowanie sumy naktaddéw finansowych, jakie
potrzebne bytyby do odtworzenia poszczegéinych elementéw majatku  wycenianego
przedsiebiorstwa. Mozna stwierdzi¢, ze metoda odtworzeniowa koryguje wartos¢ ksiegowg
aktywow pod wzgledem inflacji, jak i zuzycia. Metoda ta jest czesto wykorzystywana przez
przedsigbiorcow podejmujacych decyzje o tym, czy bardziej optaca sie kupi¢ jakies
przedsiebiorstwo, czy tez zbudowac je samemu od podstaw. Jednak wada tej metody jest trudnosc
w oszacowaniu takich elementdéw, jak reputacja firmy oraz czas potrzebny na osiggniecie

okreslonej pozycji na rynku.

1.4. Metoda likwidacyjna

Metode te stosuje sie w przypadku likwidacji przedsiebiorstwa, co sie wigze ze sprzedaza
aktywow oraz sptatg wszelkich zobowigzan firmy. Wartos¢ likwidacyjna jest réwna wptywom ze
sprzedazy poszczegoélnych elementéw majatku pomniejszonym o koszty zwigzane bezposrednio z
likwidacja oraz zobowigzania i koszty zwigzane ze zwalnianiem pracownikéw (odprawy,
zobowigzania publicznoprawne). Przyjmuje sig, ze warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa jest

' Praca zbiorowa pod redakcjg M. Panfila i A. Szablewskiego, Metody wyceny spotki...
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minimalng wartoscig, jaka moze zaakceptowa¢ wilasciciel podczas negocjacji kupna - sprzedazy
przedsiebiorstwa®.

Metody majatkowe dzieki swojej prostocie umozliwiajg szybkie oszacowanie, bardzo
rzadko oddajg jednak faktyczng warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa, gdyz tak jak powiedziano nie
uwzgledniajg wielkosci nie ujetych w bilansie, takich jak kapitat ludzki, know-how, baza klientéw,
jakos¢ zarzadzania. Ponadto nie majg zastosowania do wycen transakcyjnych oraz wycen spétek
gietdowych.

2. Metody poréwnawcze

Metody te w odr6znieniu od metod majatkowych, odnoszacych sie jedynie do bilansu
przedsiebiorstwa, oparte sg na rachunku zyskéw i strat, bilansie oraz przeptywach pienieznych.
Podstawowg zasadg wyceny firmy w metodzie poréwnan rynkowych jest, tzw. prawo ceny (Law of
the Price), wg. ktérego te same aktywa powinny byé sprzedawane po identycznych cenach®.
Zgodnie z tg zasada, wystarczy znalez¢ poréwnywalne przedsiebiorstwa, nastepnie dokonaé ich
wyceny na podstawie informacji o zawartych transakcjach kupna - sprzedazy. Najczesciej — z
uwagi na dostepnosé danych i biezaca aktualizacje — wykorzystuje sie ceny spoétek notowanych na
gietdzie. W konkretnych przypadkach, mozna bazowaé¢ na cenach transakcyjnych na rynku
niepublicznym. Wartos¢ firmy okreslana jest na podstawie dwoch parametrow: wskaznika wartosci
spotki (mnoznik rynkowy) i zmiennej finansowej, z ktorej ta wartos¢ wynika (np. zysk netto,

wartos¢ sprzedazy, wartos¢ ksiegowa) stanowigcej tzw. baze wyceny.

wartos¢ wycenianego przedsigbiorstwa = poréwnawczy mnoznik rynkowy * wielko$é

ekonomiczna wycenianej firmy (baza wyceny)4.

Mozna to przedstawi¢ za pomocag wzoru:®

Vae B+ BV
B

gdzie: V, = wartos¢ wycenianego przedsigbiorstwa, B, = baza dla wycenianej spéiki
(wybrana wielko$¢ ekonomiczna, np. zysk netto), B = baza dla spétki z grupy poréwnawczej (np.
Sredni zysk netto poréwnywalnych firm), EV (Enterprise Value) = warto$¢ poréwnywalnej firmy,
EV/B = mnoznik rynkowy.

Najczesciej wystepujace mnozniki to:

e P/E — wartosc¢ przedsiebiorstwa do zysku netto,

e P/BV - wartos¢ przedsiebiorstwa do wartosci ksiegowej,

e P/S - wartos¢ firmy do przychodéw ze sprzedazy.

2 Maczynska E., Wycena przedsigbiorstw...,

% Praca zbiorowa pod redakcjg A. Szablewskiego i R. Tuzimka, Wycena i zarzadzanie...,
4 Szyszko L., Finanse przedsiebiorstwa.

® Matyska P., Wycena spéiki...,



2.1. Wspotczynniki zysku (P/E)

Najpopularniejszym wspétczynnikiem wyceny jest wskaznik cena do zysku. Wysoki
wskaznik P/E nie musi oznacza¢, ze dane akcje sg drogie. Spbétka moze mie¢ wysoki wskaznik
P/E, poniewaz inwestorzy oczekujg szybkiego wzrostu zyskéw w przysztosci. Inna spoétka z tej
samej branzy ma niski wskaznik P/E i na pierwszy rzut oka moze wydawac sie atrakcyjniejszg
inwestycja, jednak zorientowani inwestorzy spodziewajg sie spadku jej zyskéw i dlatego nisko
wyceniajg akcje. Z tego punktu widzenia jej akcje nie sg wiec wcale tanie. Trzeba pamietac, ze
inwestoréw interesuja przede wszystkim przyszte zyski spétki, a w mniejszym stopniu dane

historyczne.

2.2. Wspotczynniki wartosci ksiegowej (P/BV)

Popularnym wskaznikiem wyceny spotki jest takze wskaznik ceny do wartosci ksiegowej
netto przypadajgcej na jedng akcje (P/BV z ang. price to book value).

Wskaznik ten ksztattuje sie na réznym poziomie w poszczegblnych branzach,
odzwierciedlajgc potencjat wzrostowy i stope zwrotu z kapitatu. Wyzszy wspétczynnik majg z reguty
firmy hi-tech, w ktdérych najwiekszg wartoscig jest posiadanie know-how i wysoko
wykwalifikowanych specjalistéw. W prosty sposob przektada sie to na wieksze mozliwosci rozwoju
przedsigbiorstwa, a w konsekwencji wyzsze zyski.

W przypadku, gdy uwaza sie z jakiego$ powodu, ze wykorzystanie wartosci ksiegowej
moze znieksztatci¢ wyceng, obliczenia mozna oprze¢ na koszcie wymiany aktywow. Wspotczynnik

wartosci firmy do kosztu wymiany okresla sig jako wspétczynnik Q Tobina.

2.3. Wspotczynniki sprzedazy (P/S)

Miary takie jak zysk i wartos¢ ksiegowa sg wyznaczane wedtug zasad rachunkowosci.

Jednak r6znice pomiedzy najczesciej stosowanymi systemami rachunkowosci moga sprawic, ze
dane uzyte do konstrukcji wskaznika nie beda tozsame (np. wyceniajgc przedsiebiorstwo w oparciu
o0 wskaznik P/E nalezy zbada¢, czy zysk netto uzyty do konstrukcji wskaznika w grupie firm
porownywalnych jest obliczany tak samo, jak w firmie wycenianej). Znieksztatcenia wyceny mozna
jednak unikng¢ analizujgc zwigzek pomiedzy wartoscig przedsiebiorstwa a wielkoscia sprzedazy,
na wysokosc ktorej system rachunkowosci nie ma wptywu. Stad wskaznik P/S (z ang. price to
sales) bedacy ilorazem rynkowej ceny akcji i wielkosci sprzedazy spotki przypadajacej na jedng
akcje.
Wskaznik ten informuje inwestorow, ile trzeba zaptaci¢ za jedng ztotbwke wartosci sprzedazy
realizowanej przez firme. Dlatego tez czesto zwracajg na niego uwage inwestorzy strategiczni,
ktérzy zamierzajg przejg¢ dang spdtke. Wynika to z faktu, ze zwykle istotny jest dla nich udziat
spotki w rynku (proporcjonalny do wartosci sprzedazy) i cena, jaka musza zaptaci¢ za ten udziat. W
tym przypadku rentownos¢ dziatalnosci jest dla inwestora sprawg drugorzedna, poniewaz i tak
moze on dokona¢ zmian w spétce, zmierzajgcych do jej poprawy.

Wspétczynnik ten jest rozny zaleznie od branzy w ktérych moze byé rézna rentownosc

i stuzy do poréwnania wyceny firm, mimo réznic w zasadach prowadzenia rachunkowosci.



3. Metody dochodowe

Metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych jest najbardziej rozpowszechniong i
uznanag metodg dochodowg wyceny przedsiebiorstw. Wedtug niej, wartos¢ firmy réwna jest sumie
zdyskontowanych odpowiednig stopa dyskontowg wygenerowanych przez to przedsiebiorstwo
przeptywdw pienigznych, ktére po skumulowaniu i zsumowaniu, tworzg tgczny strumien pieniezny

pozostajagcy do dyspozycji wtascicieli.
Do przeprowadzenia wyceny ta metodg niezbedne jest okreslenie:®

- poziomu przysztych wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) mozliwych do osiggniecia
przez firme

- horyzontu czasowego objetego szczegbtowg prognoza

- stopy dyskontowej

- wartosci krancowej (rezydualnej) przedsigbiorstwa, wyznaczonej na koniec ostatniego

roku prognozy przeptywdw pienieznych

3.1. Modele wyceny metodami dochodowymi

Przedstawione zostang teraz trzy modele wyceny oparte na dywidendzie i przeptywach
pienigznych do firmy i przeptywach pienieznych dla akcjonariuszy.

3.1.1. Model zdyskontowanych dywidend

Najprostszy model wyznaczajgcy wartos$¢ kapitatu wtasnego - model zdyskontowanych
dywidend o statym wzroscie — oparty jest o wzor na rente wieczysta i ma nastepujaca postaé:7

VE:L (wzor 3.1)
ke - gn

gdzie:

D, - wielko$¢ dywidendy w nastepnym roku,

Ke - koszt kapitatu wiasnego,

On - stata stopa wzrostu dywidendy.

W przypadku gdy spotka nie wyptaca dywidendy lub gdy zatozenie statej stopy wzrostu
dywidendy wydaje sie niewtasciwe nalezy uzy¢ jednego z ponizszych modeli.

6 Szczepankowski P., Wycena i Zarzadzanie...,
” Damodaran A.: Zarzadzanie inwestycjami, K.E. Liber, Warszawa 1999.
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3.1.2. Model zdyskontowanych FCFF

Model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych firmy jest najczesciej stosowanym. Przy
wycenie spotki w czesci praktycznej pracy, réwniez skorzystam z tego modelu. Przedstawiony
ponizej wzér 3. 2 na obliczenie wartosci catego przedsiebiorstwa Vg oparty jest na zatozeniu, ze na
wartos¢ przedsigbiorstwa skiada sie suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych firmy w
okresie jawnej prognozy oraz zdyskontowana warto$¢ rezydualna, obliczana ze wzoru na rente

wieczysta®.

Wzér na obliczenie catkowitej wartosci przedsiebiorstwa:

N
VF — Z FCFFt + FCFFN +1 (WZér 32)

(1+ WACC)'  (WACC-g,..) (1+ WACO)"

t=1

gdzie:

FCFF; - wielkos¢ przeptywdw pienieznych do firmy w okresie t,

FCFFy,1 - wielkos¢ przeptywdw pienieznych do firmy w pierwszym roku po okresie

jawnej prognozy,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu,

Orcrr - Oczekiwana stopa wzrostu przeptywow gotowkowych do firmy w kolejnych latach
po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Jezeli od otrzymanej wartosci przedsigbiorstwa Vg odejmiemy wartos¢ oprocentowanych

zobowigzan otrzymamy warto$¢ kapitatu wtasnego.

3.1.3. Model zdyskontowanych FCFE

Wartos¢ kapitatu wtasnego mozna obliczy¢é bezposrednio z modelu zdyskontowanych
FCFE. Wartosci kapitatu wiasnego obliczone obiema metodami powinny by¢ zblizone.

Réwniez w tym modelu warto$¢ kapitatu wlasnego sktada sie z sumy zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych dla akcjonariuszy w okresie prognozy oraz zdyskontowanej wartosci
rezydualnej, obliczanej ze wzoru na rente wieczysta.9

Wartos¢ wolnych przeptywéw gotowkowych dla akcjonariuszy spotki zostata oznaczona V.

ZN: FCFE, | FCFEx 4
10k (ke = 8pep) A+ KN

VE = (wzbr 3.3)

gdzie:

FCFE ; - wielkos¢ przeptywdw pienieznych dla akcjonariuszy w okresie t,

& Damodaran A.: Zarzgdzanie inwestycjami, K.E. Liber, Warszawa 1999.
® Damodaran A.: Zarzadzanie inwestycjami, K.E. Liber, Warszawa 1999.
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FCFE n.1 - wielkos¢ przeptywdw pienieznych dla akcjonariuszy w pierwszym roku
po okresie jawnej prognozy,

Ke - koszt kapitatu wtasnego,

Orcre - oczekiwana stopa wzrostu przeptywédw gotéwkowych dla akcjonariuszy w
kolejnych latach po okresie jawnej prognozy,

N - liczba lat jawnej prognozy.

Zaprezentowane modele wystarczajg zazwyczaj do oszacowania wartosci kazdego rodzaju
firmy. Mozna zastosowa¢ je zaréwno do stabilnych przedsiebiorstw, generujacych duze zyski i
przeptywy gotowkowe, jak réwniez do spétek o szybkim wzroscie, ktérych przeptywy pieniezne
moga obecnie by¢ ujemne, ale dajg szanse na dodatnie przeptywy w przysztosci, a takze do spotek
znajdujgcych sie obecnie w ktopotach i generujace straty, ale ktérych sytuacja moze sie w
przysztosci poprawic.

3.2. Sredni wazony koszt kapitalu WACC

W przedstawionych powyzej modelach oczekiwane przeptywy pieniezne dyskontuje sie w
czasie na wartos¢ terazniejsza. | tak w modelach zdyskontowanych dywidend i FCFE, jako stopy
dyskontowej, stosuje sie koszt kapitatu wtasnego, natomiast w modelu zdyskontowanych FCFF
przeptywy pieniezne firmy dyskontuje sie srednim wazonym kosztem kapitatu (weighted average
cost of capital, WACC). Sredni wazony koszt kapitatu odpowiada kosztowi alternatywnemu
zwigzanemu z ulokowaniem $rodkéw przez inwestoréw w dang firme, zamiast w inne inwestycje o
podobnym ryzyku.'® Wazony koszt kapitatu oblicza sie jako $rednig kosztu kapitatu wtasnego i
kapitatu obcego, wazong udziatem wartosci tych typdéw kapitatu w rynkowej wartosci catej firmy.
Wzdr na obliczenie wartosci WACC po opodatkowaniu przedstawia sie nastepujgco:''

D K E

WACC = k4 (1-t N
o0t S e 5y E

(wzér 3.1)

K4 - koszt kapitatu obcego,

te - stopa podatku dochodowego dla wycenianej firmy,
D - wartos¢ oprocentowanych zobowigzan,

Ke - koszt kapitatu wtasnego,

E - wartos¢ kapitatu wtasnego,

Do oszacowania kosztu alternatywnego kapitatu wlasnego zaleca sie obecnie stosowanie
modelu wyceny débr kapitatowych (CAPM - capital asset pricing model) lub modelu arbitrazu
cenowego (APM - arbitrage pricing model). Zastosowanie kazdego z nich rodzi pewne problemy.
Powstajg na przyktad trudnosci z dokonaniem pomiaréw, aczkolwiek modele te zachowujg

' Best P.: Wartosé narazona na ryzyko, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000.
' Johnson H.: Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy, K.E. Liber, Warszawa 2000.
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teoretyczng prawidtowos¢, poniewaz uwzgledniajg ryzyko i inflacje. W przeciwienstwie do tych
dwoch modeli, wiele sposobdw kalkulacji kosztu kapitatu zawiera btedy koncepcyjne. Niewtasciwe
rezultaty dajg na przyktad: model oparty na stopie dywidendy, model oparty na wskazniku cena /
zysk oraz model oparty na stopie dywidendy z czynnikiem wzrostu (niekiedy nazywany modelem
wzrostu Gordona)."

Model CAPM postuluje, ze koszt alternatywny kapitatu wiasnego réwny jest stopie zwrotu z
wolnych od ryzyka papieréw wartosciowych, powiekszonej o iloczyn ryzyka specyficznego
(wspotczynnik beta) firmy i rynkowej ceny ryzyka (premii za ryzyko rynkowe).

W2z6r stuzacy do obliczania kosztu kapitatu wtasnego ks jest nastepujacy:13

Ks=ri+[E(rm)—rd*B (2.4.3)
gdzie:

ry - wolna od ryzyka stopa zwrotu,

E(rm) - oczekiwana stopa zwrotu z catego portfela rynkowego,

E(rm)-rg - premia za ryzyko rynkowe,

B - ryzyko systematyczne kapitatu wtasnego.

Wyznaczajac stope procentowg wolng od ryzyka nalezy oprzeé¢ sie na rzadowych
papierach wartosciowych: stopie zwrotu z bondéw skarbowych, stopie zwrotu z dziesiecioletnich
obligacji skarbowych lub stopie zwrotu z trzydziestoletnich obligacji skarbowych. Z kilku powodéw
zaleca sie wykorzystanie stopy zwrotu z dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Na przyktfad jest to
dtugoterminowa stopa zwrotu dopasowana do czasu trwania przeptywow gotowkowych wycenianej
firmy.14 W dalszej czesci omdéwione zostang z kolei zagadnienia zwigzane z premig rynkowg i
wspotczynnikiem ryzyka specyficznego beta.

12 Copeland T., Murrin J., Koller T.: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa
1997.

'8 Johnson H.: Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy, K.E. Liber, Warszawa 2000.

1 Copeland T., Murrin J., Koller T.: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa
1997.
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4. Premia za ryzyko rynkowe

Premia za ryzyko okre$la ,dodatkowg stope zwrotu" wymagang przez inwestorow w
zamian za to, ze przenosza pienigdze z inwestycji wolnych od ryzyka do inwestycji obcigzonych
ryzykiem. Premia za ryzyko jest tym wyzsza, im mniejsza jest sktonnos¢ inwestora do ponoszenia
ryzyka oraz im bardziej ryzykowna jest dana inwestycja w odczuciu inwestora. Kazdy inwestor na
rynku moze wymagac przy danej inwestycji innej premii, dlatego premia jest srednig wazong premii
indywidualnych, a wagi odpowiadaja kwotom inwestowanym przez poszczegdlinych inwestoréw.
Zatem premie inwestoréw lokujacych znaczne s$rodki, takich jak Warren Buffett, majg wyzsze wagi
niz premie wymagane przez pozostatych inwestoréw.

W tym rozdziale oméwiono dwa sposoby obliczania premii za ryzyko w modelu CAPM.
Pierwszy to obliczanie przysztej premii na podstawie danych historycznych. Jesli obliczy sie premie
ryzykownych inwestycji w przesztosci i odejmie od niej stope zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka
w tym samym okresie, otrzyma sie premie historyczna. Drugi sposob to obliczenie premii na
podstawie obecnych cen rynkowych aktywéw obcigzonych ryzykiem - jest to premia domniemana.

Jak wspomniano premie za ryzyko mozna obliczyé na podstawie danych historycznych.
Jest to najczesciej stosowana metoda jej obliczania. W modelu APM i w modelach
wieloczynnikowych, aby obliczy¢ premie, nalezy znaé historyczne ceny aktywéw w diugim okresie.
W modelu CAPM premie oblicza sie, znajgc réznice pomiedzy Srednimi stopami zwrotu z akcji i
Srednimi stopami zwrotu z papieréw wartosciowych wolnych od ryzyka. Im diuzszy jest okres
bazowy, dla ktérego wylicza sie roznice, tym lepie;.

Obliczajgc s$rednie stopy zwrotu za ubiegte okresy, mozna zada¢ sobie pytanie jakg
Srednig lepiej zastosowac, by wyliczy¢ premie za ryzyko - arytmetyczng czy geometrycznag? Jesli
uzyje sie sredniej arytmetycznej, otrzyma sie $rednig z rocznych stép zwrotu z catego okresu
bazowego. Jesli zastosuje sie srednig geometryczng, otrzyma sie srednig wyliczong na podstawie
danych z pierwszego i ostatniego roku w okresie bazowym.

Tabela 4.1. Premie za ryzyko w latach 1926 - 1998 (USA)

Akcje - bony skarbowe Akcje - obligacje skarbowe

Srednia Srednia Srednia Srednia

arytmetyczna geometryczna arytmetyczna geometryczna
okres bazowy (%) (%) (%) (%)
1926 - 1998 9,31 7,95 7,52 6,38
1962 - 1998 6,81 6,03 5,68 5,29
1981 - 1998 12,96 10,72 12,22 10,09

zrédto: Damodaran A.: Finanse korporacyjne

Obliczanie premii wedtug $redniej arytmetycznej jest znacznie bardziej spdéjne z
zatozeniami modelu CAPM. Zgodnie z zatozeniami modelu CAPM oczekiwane $rednie stopy
zwrotu sg $rednimi arytmetycznymi, a ryzyko aktywoéw jest mierzone wariancja.'® Wariancje oblicza
sie podobnie jak S$rednig arytmetyczng - a nie geometryczng - i dlatego logiczne wydaje sie
pozostanie przy sredniej arytmetycznej stopie zwrotu w celu okreslenia premii za ryzyko. Poza tym

'S Damodaran A.: Finanse korporacyjne, Helion, Gliwice 2007.
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Srednia arytmetyczna znacznie lepiej nadaje sie do prognozowania premii za ryzyko w nastepnym
okresie.

Z kolei srednia geometryczna jest dobra o tyle, ze uwzglednia zmiane wartosci sktadnika
aktywow od poczatku do konca catego okresu bazowego i lepiej nadaje sie do prognozowania
stopy zwrotu w diugim okresie. Jak pokazuje tabela 4.1, premia za ryzyko obliczona wedtug
Sredniej geometrycznej moze znacznie rézni¢ sie od premii obliczonej na podstawie $redniej
arytmetycznej. Stopy zwrotu podane w tabeli 4.1 dotycza akcji, bondéw skarbowych i obligaciji
skarbowych. Jak wynika z tabeli, premia historyczna moze sie znacznie rézni¢ w zaleznosci od
tego, czy okres bazowy siega wstecz do roku 1926, 1962, czy tez 1981. Rdznice moga by¢
spowodowane wykorzystaniem do obliczen stép zwrotu wolnych od ryzyka dotyczacych bonéw lub
obligacji skarbowych, a takze obliczaniem premii przy uzyciu $redniej arytmetycznej lub
geometrycznej. Nie mozna jednoznacznie wskazaé, jaka metoda obliczania premii jest najlepsza,
jednak warto przestrzega¢ nastepujgcych zasad:

- Okres bazowy powinien by¢ jak najdtuzszy. Stopy zwrotu z akcji sg bardzo zmienne,
wiec $rednia stopa zwrotu obliczona dla krotkiego okresu moze by¢ obcigzona duzym btedem
standardowym - na przyktad premia obliczona dla okresu 25 lat ma btad standardowy rzedu 4 -
5%. Przy zatozeniu, ze stopy zwrotu w poszczegoinych latach w okresie bazowym sg od siebie
niezalezne, btagd standardowy z 25-letniego okresu bazowego mozna obliczyé, dzielac roczne
odchylenie standardowe ceny akcji (w USA jest to okoto 25%) przez pierwiastek kwadratowy z
liczby lat (pierwiastek z 25 = 5). Btad standardowy w tym przypadku jest réwny 5% (25%/5).

- Stopa wolng od ryzyka powinno by¢ oprocentowanie obligaciji dtugoterminowych. Wynika
to stad, ze horyzont analizy w finansach przedsigbiorstw jest zwykle wieloletni.

- Premia za ryzyko powinna by¢ liczona wedtug sredniej geometrycznej. Premia za ryzyko
liczona dla dtugiego okresu przy uzyciu sredniej arytmetycznej jest zwykle zawyzona. Natomiast
korzystajgc ze Sredniej geometrycznej, uzyskuje sie prognoze nizsza i bardziej adekwatng dla
dtugiego horyzontu czasowego. Mimo tego uzasadnienia eksperci z Ibbotson Associates skfaniajg
sie ku Sredniej arytmetycznej jako bardziej przydatnej w prognozowaniu premii za ryzyko w
nastepnym okresie. Indro i Lee w tekscie ,Biases in Arithmetic and Geometric Averages as
Estimates of Long-run Expected Returns and Risk Premium" poréwnali premie wyliczone wedtug
Sredniej geometrycznej i arytmetycznej i uznali, ze obydwie metody sg przydatne. Zaproponowali
Srednig wazong, ztozong ze S$redniej arytmetycznej i geometrycznej, gdzie waga $redniej
geometrycznej rostaby wraz z wydtuzaniem sie horyzontu czasowego.

Taka Srednia wazona premia (ztozona ze sredniej geometrycznej i arytmetycznej) dla akgiji
i obligacji skarbowych za lata 1926 - 1988 wynosi 6,38. Dane historyczne dotyczace stop zwrotu z
akcji sg tatwo dostepne, nie tylko w USA, ale tez w innych krajach. Problem w tym, ze w wielu
innych krajach nie istniejg wiarygodne dane siegajace wiele lat wstecz. Tabela 4.2 przedstawia
premie za ryzyko obliczone przez |bbotsona i Brinsona dla krajéw innych niz USA w latach 1970-
1996.

Premie za ryzyko akcji (obliczone w oparciu o oprocentowanie wieloletnich obligacji
skarbowych) sg relatywnie duzo nizsze na rynkach europejskich (z wyjgtkiem Wielkiej Brytanii) niz
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w USA i Japonii. By¢ moze wynika to stad, ze zmiany na wielu rynkach europejskich sg tak duze, iz
nie ma sensu liczy¢ tam premii historycznych. Zmiany te sg jeszcze bardziej dynamiczne na
rynkach wschodzacych. Dlatego premia historyczna na rynku brazylijskim obliczona dla lat 1987 -
1998 jest niewiele przydatna, jesli chce sie oszacowac premie na przysztos¢, poniewaz brazylijska
gospodarka przeszta w ostatnich dekadach od hiperinflacji (z lat 80.) do obecnej niskiej inflacji.
Tabela 4.2 przedstawia premie za ryzyko w latach 1970 — 1995 w réznych krajach na swiecie.

Tabela 4.2. Premie za ryzyko w latach 1970 - 1995 ($wiat)

Roczna stopa Roczna stopa

zwrotu z zwrotu z Premia za ryzyko

kapitatu obligacji kapitatu wiasnego
Kraj wiasnego (%) rzadowych (%) (%)
Australia 8,47 6,99 1,48
Francja 11,51 9,17 2,34
Hiszpania 8,22 7,91 0,31
Holandia 15,48 10,83 4,65
Hongkong 20,39 12,66 7,73
Japonia 15,73 12,69 3,04
Kanada 8,98 8,30 0,68
Meksyk 11,88 10,71 1,17
Niemcy 11,30 12,10 -0,80
Singapur 15,48 6,45 9,03
USA 10,90 7,90 3,00
Szwajcaria 13,49 10,11 3,38
Wielka Brytania 12,42 7,81 4,61
Witochy 5,49 7,84 -2,35

zrédto: Ibbotson i Brinson, Global Investing

Jakg premie potrzebng do obliczenia kosztu kapitatu wlasnego w modelu CAPM mozna
przyjac, jesli dla danego kraju nie ma sensu liczy¢ premii historycznej? Premia za ryzyko powinna
by¢ funkcja zmiennosci gospodarki i ryzyka zwigzanego z danym rynkiem. Jesli inne czynniki
pozostajg niezmienione, mozna zatozy¢, ze kraje bardziej ryzykowne niz USA beda mie¢ wyzszg
premig niz firmy z innych krajéw. O ile wyzszg mozna obliczy¢ w dwéch krokach.

Na podstawie oceny ratingawej danego kraju nalezy oszacowa¢ premie za ryzyko.
Agencje ratingowe, takie jak Standard & Poor's czy Moody's, wystawiajg oceny ratingowe nie tylko
firmom, ale i krajom, kierujagc sie stabilnoscig finansowa oraz mocnymi stronami polityki w danym
kraju. Tak nadawane oceny majg zwigzek z wielkoscig ryzyka niedotrzymania warunkéw - znajac
ocene danego kraju, mozna oszacowac¢ odpowiadajgcg mu premie za ryzyko. Pod koniec 1998
roku Brazylia miata ocene BB- i byta uwazana za bardziej ryzykowne miejsce do inwestowania niz
Chile, kraj oceniony na poziomie A. Jako ze Brazylia i Chile emitujg dtugoterminowe obligacje
denominowane w dolarach amerykanskich, mozna obliczy¢ premie za ryzyko odpowiadajgce
ocenom ratingowym tych krajow. Pod koniec 1998 roku brazylijskie obligacje dolarowe miaty
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rentownos$¢ o okoto 5 punktéw procentowych wyzszg niz diugoterminowe obligacje emitowane
przez rzad USA. W tym samym czasie chilijskie obligacje dolarowe miaty rentowno$é o okofo 2
punkty procentowe wyzszg niz obligacje w USA.

Znajgc premie za ryzyko, mozna obliczy¢ relatywng zmienno$¢ cen na rynku akcji w
danym kraju. Ogélnie rzecz biorgc, kapitat wtasny w danym kraju powinien by¢ bardziej ryzykowny
niz dtug w tym kraju. Relatywng zmiennos¢ kapitatu wiasnego mozna obliczy¢, dzielgc odchylenie
standardowe dla cen akcji w danym kraju przez odchylenie standardowe dla cen dtugoterminowych
obligacji w tym kraju:

relatywna zmienno$¢ kapitatu wtasnego = odchylenie standardowe na rynku akcji w danym
kraju / odchylenie standardowe na rynku obligacji dtugoterminowych w danym kraju (wzér 4.1)

Kolejnym krokiem jest wyliczenie premii za ryzyko kapitatu wtasnego w danym kraju:

Premia za ryzyko kapitatu wlasnego w danym kraju = premia za ryzyko niedotrzymania

warunkéw * relatywna zmienno$¢é kapitatu wiasnego (wzér 4.2)

Nalezy zauwazy¢, ze tak wyliczona stopa procentowa jest premig za ryzyko danego kraju.
Przy zatozeniu, ze premia za ryzyko dla kapitatu wtasnego wynosi w dojrzatej gospodarce (takiej
jak amerykanska) 5,5%, catkowita premia za ryzyko w danym kraju jest sumg premii za ryzyko w
dojrzatej gospodarce i dodatkowej premii za ryzyko danego kraju.
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5. Wspotczynnik ryzyka specyficznego beta

W modelu CAPM wskaznik beta dla inwestycji oddaje zmiane ryzyka catego portfela
wskutek dodania do portfela danego skiadnika aktywéw. W modelu APM i w modelach
wieloczynnikowych nalezy okreslic wskazniki beta odpowiadajgce poszczegdélnym czynnikom
ryzyka inwestyciji. Potrzebne wskazniki beta mozna obliczy¢, uzywajac trzech rodzajéw danych
wejsciowych: historycznych cen rynkowych dla poszczegdlnych inwestycji, fundamentalnych cech
inwestycji i danych ksiegowych. W tym rozdziale oméwiono wszystkie trzy sposoby.

5.1. Wskazniki beta liczone na bazie cen historycznych

Najczesciej stosowang metodg jest obliczanie regresji stop zwrotu z inwestycji ze stopag
zwrotu z indeksu rynkowego. W przypadku firm majgcych dtugg historie notowan gietdowych
proponowane podejscie jest uzasadnione, gdyz tatwo obliczyé stopy zwrotu uzyskane przez
inwestora trzymajacego akcje firmy przez okreslone okresy (na przyktad tygodnie czy miesigce) w
przesztosci. Teoretycznie stopy zwrotu z aktywdw powinny by¢ powigzane ze stopami zwrotu z
portfela rynkowego, czyli portfela zawierajgcego wszystkie dostepne na rynku, notowane aktywa.
W praktyce za stopy zwrotu z portfela rynkowego mozna przyjaé stope zwrotu z indeksu
gietfdowego (na przyktad indeksu S&P 500 lub WIG) i oblicza¢ wskaznik beta dla tej stopy.

Zgodnie ze standardowym podejsciem w celu okreslenia wskaznikéw beta najpierw oblicza
sie regresje stop zwrotu z akgcji (Rj) i rynkowych stop zwrotu (Rm):

R =a+b*Ry (wz6r 5.1)

gdzie:
a = wspétczynnik regresji
b = nachylenie linii regresji = kowariancja (R;, Rm) / 0%

Nachylenie linii regresji zalezy od wskaznika beta dla akcji i odzwierciedla poziom ryzyka
akcji.

Wspétczynnik regresji jest prostg miarg rentownosci inwestycji w okresie, dla ktérego
oblicza sie regresje w modelu CAPM. Model CAPM mozna przedstawié w inny sposéb'®:

Rj=Rf+B*(Rm_Rf)=
=R*(1-B) + B * Rnm (wzér 5.2)

Formute stopy zwrotu z inwestycji mozna poréwnaé z réwnaniem regresji stop zwrotu:
R =a+b*Ry (wzor 5.1)

Wspétczynnik a mozna poréwnac¢ z wyrazeniem R; * (1- B), ktére oddaje stope zwrotu z
akcji rozumiang tak jak w modelu CAPM. Wtedy bedg prawdziwe nastepujace zaleznosci:

' Damodaran A.: Finanse korporacyjne, Helion, Gliwice 2007.
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Jeslia > R; * (1- B), stopy zwrotu z akcji sg wyzsze niz oczekiwane.
Jeslia = R; * (1- B), stopy zwrotu z akcji sg réwne oczekiwanym.
Jeslia < R; * (1- B), stopy zwrotu z akcji sg nizsze niz oczekiwane.

Réznica pomiedzy a i wyrazeniem Ry * (1- B) to tak zwana alfa Jensena, informujaca o tym,
czy inwestycja przyniosta wyzszg, czy nizszg stope zwrotu niz oczekiwana przy danych rynkowych
stopach zwrotu i ryzyku na danym rynku.

Kolejng wazng miarg jest R kwadrat (Rz) regresji. Ze statystycznego punktu widzenia R
kwadrat informuje o tym, czy regresja jest dobrze obliczona. Z ekonomicznego punktu widzenia R
kwadrat informuje o tym, jakg czesc¢ ryzyka firmy mozna przypisac ryzyku rynkowemu. Wyrazenie
(1-R®) jest przypisywane ryzyku specyficznemu dla firmy.

Jeszcze kilka stow o btedzie standardowym oszacowania wskaznika beta. Nachylenie linii
regresji podobnie jak kazda miara statystyczna moze odbiegac¢ od swojej rzeczywistej wartosci -
wtedy pojawia sie mniejszy bgdz wiekszy btgd standardowy. Znajac btad standardowy, mozna
okresli¢ poziom ufnosci czyli stopien, w jakim ufa sig, ze oszacowany wskaznik beta jest
Lprawdziwy".

Aby obliczy¢ parametry regresji nalezy przyja¢ kilka zatozen. Przede wszystkim nalezy
zatozy¢ dtugos¢ okresu bazowego dla estymacji. Im diuzszy jest okres bazowy, tym wiecej jest
danych wejsciowych do analizy, lecz wieksze jest tez prawdopodobienstwo tego, ze ryzyko
analizowanej firmy zmienito sie od poczatku do konca okresu bazowego.

Po drugie, nalezy zatozy¢ przedziat czasowy stopy zwrotu. Stopy zwrotu z akcji mozna
liczy¢ w skali roku, miesigca, tygodnia, dnia, a nawet krotszej (ang. intra-day). Jesli wezmie sie
stopy zwrotu dzienne bgdz intra-day, liczba obserwacji bedzie bardzo wysoka. Jednak w ten
spos6b nie uchwyci sie stop zwrotu w okresach, kiedy nie sg zawierane transakcje - stopy zwrotu
w tych okresach bedg réwne zero (mimo ze rynek przez caly czas reaguje na naptywajace
informacje). Zatem biorac do obliczen przedziaty dzienne lub intra-day, zmiany cen ,poza sesjami"
spowodujg ograniczenie korelacji pomiedzy stopami zwrotu z akcji, rynkowymi stopami zwrotu i
wskaznikiem beta dla danych akcji. Najbardziej ucierpig przez to wskazniki beta dla matych spétek,
gdzie okresy bez transakcji sg najdtuzsze - wskazniki dla tych spotek bedg zanizone. Jesli wezmie
sie do obliczen przedziaty tygodniowe bagdz miesieczne, btad zwigzany z okresami
beztransakcyjnymi bedzie mniejszy.

Trzecie zatozenie, jakie nalezy przyjg¢, aby obliczy¢ regresje, to wybdr indeksu rynkowego.
Analitycy serwis6w informacyjnych najczesciej odnoszg ryzyko poszczegdllnych spotek do
zmiennos$ci indekséw, na ktérych te spétki sg notowane. | tak ryzyko spotki niemieckiej mozna
odnies¢ do indeksu Frankfurt DAX, spofki brytyjskiej do indeksu FTSE, spétki japonskiej do indeksu
Nikkei, spotki z USA do indeksu NYSE Composite badz S&P 500, wreszcie polskiej do WIG. Ta
praktyka daje rzetelny obraz ryzyka inwestorowi krajowemu. Jednak inwestor dziatajgcy w skali
miedzynarodowej wolatby odnies¢ ryzyko firmy do indeksu migdzynarodowego. | tak na przyktad
ryzyko Boeinga za lata 1993 - 1998 mozna by odnies¢ do indeksu Morgan Stanley Capital Index,

ztozonego z akcji wielu spétek globalnych.
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5.2. Fundamentalne wskazniki beta

Wskaznik beta mozna obliczy¢, kierujgc sie fundamentalnymi czynnikami firmy. Tu takze
mozna korzysta¢ z regresji, lecz zamiast historycznych rynkowych stép zwrotu witacza sie do
obliczen stopien dzwigni operacyjnej i finansowej firmy, a takze uwzglednia branze, w ktérej dziata.
Fundamentalny wskaznik beta dla firmy zalezy od trzech czynnikéw: branzy, w ktérej dziata firma,
stopnia dzwigni operacyjnej firmy i stopnia dzwigni finansowej firmy. Majgc te dane, mozesz
obliczy¢ wskazniki beta dla firmy nie tylko w modelu CAPM, ale tez w APM i modelach

wieloczynnikowych.

5.2.1. Branza

Wskaznik beta mierzy ryzyko firmy w relacji do ryzyka danego indeksu rynkowego, dlatego
im bardziej dana branza jest wrazliwa na zmiany sytuacji rynkowej, tym wyzszy jest ten wskaznik.
Jesli inne czynniki pozostajg niezmienione, firmy bardziej narazone na skutki cykli koniunkturalnych
maja wyzsze wskazniki beta niz inne firmy. Sektory szczegélnie wrazliwe na wahania koniunktury
to budownictwo i motoryzacja. Natomiast stosunkowo nizsze wskazniki beta powinny mie¢ firmy w
branzach mniej zaleznych od wahanh koniunktury, przyktadowo w spozywczej i tytoniowej.
Ryzyko branzy mozna poszerzy¢ o ryzyko produktéw firmy. Jesli firma oferuje produkty, od ktérych
zakupu Kklienci moga sie tatwo powstrzymaé, wskaznik beta dla tej firmy powinien by¢ wyzszy.
Dlatego firma Procter & Gamble dystrybuujaca pieluchy i artykuty chemii gospodarczej dla domu
powinna mie¢ nizszy wskaznik beta niz Gucci, producent produktéw luksusowych. Firmy takie jak
Gucci sg w duzo wiekszym stopniu narazone na negatywne skutki wahan koniunktury.

5.2.2. Stopien dzwigni operacyjnej

Stopien dzwigni operacyjnej zalezy od udziatu kosztéw statych w catkowitych kosztach
firmy. Firma, ktérej koszty state stanowig znaczny procent kosztéw catkowitych, ma wysoka
dzwignie operacyjna. Jesli firma ma wysoka dzwignie operacyjna, jej zysk operacyjny jest bardziej
zmienny niz zysk operacyjny firmy wytwarzajgcej podobne produkty przy relatywnie nizszych
kosztach statych. Jesli inne czynniki sg niezmienione, im wyzsza jest wariancja zysku
operacyjnego, tym wyzszy jest wskaznik beta firmy majacej wyzsza dzwignie operacyjna.

Firma moze zmieni¢ stopien swojej dzwigni operacyjnej. Struktura kosztow jest czesciowo
zdeterminowana przez branze, w jakiej dziata firma (na przyktad producent energii jest zmuszony
budowac kosztowne elektrownie, a linie lotnicze leasingujg drogie samoloty). Mimo tych ograniczen
firmy w USA znajdujg coraz bardziej twércze sposoby obnizania udziatu kosztow statych w
catkowitych kosztach firmy. Nalezg do nich:

- zawieranie uméw o prace, w ktdrych wynagrodzenie pracownika jest uzaleznione od
sukcesu finansowego firmy;

- zawieranie takich porozumien joint venture, ze koszty state sg ponoszone przez
partnerow;

- korzystanie z ustug podwykonawcow w taki sposdb, zeby firma nie musiata inwestowac
w kosztowne obiekty produkcyjne i sprzet.

18



Ograniczanie kosztéw statych moze by¢ postrzegane jako pozytywne budowanie przewagi
konkurencyjnej i elastycznosci firmy. W kazdym razie nizsza dzwignia operacyjna oznacza nizsze
ryzyko rynkowe firmy.

Aby obliczy¢ stopien dzwigni operacyjnej firmy, nie wystarczy przeanalizowanie jej
sprawozdan finansowych , bowiem koszty w rachunku zyskéw i strat nie sa podzielone na state i
zmienne. Jednak nawet majgc bardzo mato szczegotowych informac;ji o firmie, i tak mozna obliczy¢
poziom dzwigni operacyjnej: jako funkcje zmian zysku operacyjnego i poziomu sprzedazy.

Stopien dzwigni operacyjnej = zmiana zysku operacyjnego (%) / zmiana przychodoéw ze
sprzedazy (%)

Jesli zysk operacyjny silnie reaguje na zmiane przychoddéw ze sprzedazy, dzwignia
operacyjna firmy jest wysoka.

5.2.3. Stopien dzwigni finansowej

Jesli inne czynniki pozostajg bez zmian, wzrost stopnia dzwigni finansowej powoduje
wzrost wskaznika beta kapitatu wtasnego firmy. Jesli koszty obstugi diugu sg state, zysk netto w
czasie dobrej koniunktury jest wyzszy, natomiast w okresach gorszej koniunktury nizszy. Wzrost
stopnia dzwigni finansowej powoduje wzrost wariancji zysku netto, przez co inwestycja
wiasnosciowa w firme staje sie bardziej ryzykowna. Jesli cate ryzyko jest ponoszone przez
akcjonariuszy (tj. gdy wskaznik beta dlugu wynosi zero), a korzystanie z dlugu zapewnia firmie
korzysci podatkowe, to:

BL=Bu"(1+(1-1) " D/E)

gdzie:

BL = beta z dzwignig dla kapitatu wtasnego firmy,

Bu = beta bez dzwigni dla firmy (tj. beta dla firmy niemajacej dtugu),

t = efektywna stopa opodatkowania firmy,

D/E = wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego (dtug do kapitatu wtasnego).

W miare wzrostu dzwigni finansowej (mierzonej relacjg dtugu do kapitatu wtasnego)
inwestorzy udziatowi ponoszg coraz wiekszg czes¢ ryzyka rynkowego firmy, przez co wskaznik
beta rosnie. Wyrazenie (1-t) jest w rébwnaniu po to, by uwzgledni¢ fakt, ze koszty obstugi ditugu
pomniejszajg podstawe podatku dochodowego.

Wskaznik beta bez dzwigni jest czesciowo determinowany przez branze, w ktorej dziata
firma, oraz przez stopien dzwigni operacyjnej. Wskaznik ten jest czesto nazywany betg aktywéw,
poniewaz jego wysokos¢ zalezy od tego, jakie aktywa posiada firma. Zatem wskaznik beta z
dzwignig, bedac jednoczesnie wskaznikiem beta dla kapitatu wtasnego, jest determinowany przez
poziom ryzyka danej branzy oraz przez ryzyko dzwigni finansowej firmy'’.

Im wiekszy jest stopien dzwigni finansowej, tym wieksze jest ryzyko firmy. Firmy dziatajace
w ryzykownych branzach powinny ostroznie zacigga¢ zobowigzania finansowe, a firmy dziatajgce

17 Damodaran A.: Finanse korporacyjne, Helion, Gliwice 2007.
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w branzach bardziej stabilnych mogag zadtuza¢ sie bardziej swobodnie. Na przykiad firmy
uzytecznosci publicznej majg tradycyjnie wysokie oceny ratingowe, a ich wskazniki beta sg niskie -
gtéwnie dlatego, ze ich dziatalno$¢ podstawowa jest stabilna i przewidywalna.

5.2.4. Wskazniki beta bottom-up

Wiedzac, jaka czes¢ wskaznika beta mozna przypisac ryzyku specyficznemu dla firmy, a
jaka dzwigni finansowej, mozna obliczy¢ wskaznik beta w jeszcze inny spos6b, nie opierajac sie na
danych historycznych.

Aby pokaza¢ ten spos6b obliczania, nalezy wprowadzi¢ dodatkowa, bardzo cenng
wiasciwosé wskaznika beta. Wskaznik beta dla dwéch sktadnikéw aktywéw jest $rednig wazona
wskaznikéw beta dla jednego i drugiego z tych sktadnikéw, przy czym wagi sg oparte na wartosci
rynkowej. Dlatego wskaznik beta dla firmy jest $rednig wazong wskaznikéw beta dla wszystkich
branz, w ktérych dziata firma.

Wskaznik beta dla firmy mozna obliczy¢ w czterech krokach:

1. Nalezy okresli¢, w jakiej branzy (badz branzach) dziata firma.

2. Obliczy¢ $rednie wskazniki beta bez dzwigni dla innych spétek publicznych

dziatajgcych wytgcznie lub gtéwnie w tej branzy (w tych branzach).

3. Obliczy¢ srednig wazong wskaznikow beta bez dzwigni. Wagami mogg by¢ wielkosci
udziatow, w jakich firmy wykonujg dany rodzaj dziatalnosci. O wielkosci udziatu danej
dziatalnosci w catkowitej dziatalnosci firmy moze decydowa¢ warto$¢ kapitatu firmy
zaangazowanego w dang dziatalnosé. Jesli nie ma takich informacji, nalezy okresli¢
wagi wedtug przychoddéw osigganych przez firmy z r6znych segmentéw dziatalnosci.
Tak obliczony wskaznik beta jest zwany betg bottom-up bez dzwigni.

4. Na koniec nalezy skalkulowa¢ diug i kapitat wiasny firmy wedtug wartosci rynkowych.
Znajac wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego firmy, mozna obliczy¢ bete bottom-up (z
dzwignig).

Beta bottom-up jest wskaznikiem znacznie bardziej precyzyjnym niz wyliczony z regresji.
Przy bottom-up bierze sie srednig wskaznikow beta wyliczonych z regresji dla wielu firm. Dlatego
wskaznik bottom-up pozostaje prawidtowy nawet wowczas, jesli w danym okresie firma przechodzi
powazne zmiany organizacyjne wptywajgce na jej zakres dziatalnosci i dzwignie finansowa. W
takich przypadkach wskazniki beta wyliczane z regresji sg mylace, poniewaz nie odzwierciedlajg
tych zmian w petni. Beta bottom-up duzo lepiej oddaje zmiany, jakie zaszty w firmie, niz historyczny
wskaznik beta wyliczony z regresji na podstawie rynkowych cen akcji. Wskaznik beta bottom-up
mozna wyliczy¢, jeszcze zanim skutki reorganizacji stang sie widoczne.

5.3. Ksiegowe wskazniki beta

Wskaznik beta dla inwestycji mozna obliczyé takze trzecig metoda, wykorzystujac do tego
zysk ksiegowy firmy. Zmiane zysku ksiegowego w oddziale firmy lub w firmie (w skali kwartatu
badz roku) mozna odnie$¢ do zmiany zysku na catym rynku w tym samym okresie. W ten sposéb
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obliczy sie ksiegowy wskaznik beta, ktory wykorzysta sie w CAPM. Taki sposéb obliczania bety jest
intuicyjny, lecz kryjg sie w nim potencjalne putapki. Przede wszystkim, zysk ksiegowy czesto jest
.wygtadzany" zgodnie z politykg firmy - ksiegowi mogag dos¢ swobodnie przenosi¢ koszty i
przychody pomiedzy kolejnymi okresami sprawozdawczymi. Dlatego ksiegowy wskaznik beta
moze by¢ zanizony (w przypadku firm ryzykownych) badz zawyzony (w przypadku firm
bezpieczniejszych). Inaczej mowiagc, ksiegowe wskazniki beta dla wiekszosci firm sg zblizone do 1.

Po drugie, istniejg czynniki ksztattujgce zysk z dziatalnosci operacyjnej, ktére tak naprawde
nie wptywajg na sytuacje firmy, na przyktad zmiany metod amortyzacji lub wyceny zapaséw czy
przenoszenie kosztow spoétki-matki do spétek zaleznych. Poza tym zysk ksiegowy oblicza sie w
najlepszym razie tylko raz na kwartat (a czesto tylko raz w roku) - wéwczas obliczenia sg
dokonywane na podstawie niewielu obserwacji i wyjasniajg stosunkowo niewiele (niskie R kwadrat
i wysoki btgd standardowy).

Podsumowujgc wskazniki beta dla wiekszosci spotek publicznych mozna obliczy¢ na
podstawie wartosci ksiegowych, rynkowych lub korzystajgc z podejscia bottom-up. Wskaznik
obliczony jedng metodg niemal zawsze bedzie rézni¢ bedzie sie od obliczonego inng metoda.
Pojawia sie pytanie z ktérej metody najlepiej skorzysta¢. Nie zaleca sie stosowania ksiegowych
wskaznikow beta - z powoddw, o ktérych wspomniano. Nienajlepsze jest tez stosowanie
historycznych wskaznikéw beta dla poszczegdlnych firm, z powodu wysokiego btedu stan-
dardowego i braku efektywnosci lokalnych indekséw (zwtaszcza w krajach rozwijajgcych sie). Poza
tym historyczne wskazniki beta nie majg wiekszego sensu, jesli firma akurat zmienia swéj zakres
dziatalnosci badz stopien dzwigni finansowej. Uwaza sig, ze beta bottom-up daje wynik najblizszy
rzeczywistosci, poniewaz:

» odzwierciedla zmiany zakresu dziatalnosci i struktury finansowania firmy, jeszcze zanim

skutki tych zmian stang sie widoczne;

* jest obliczana na podstawie srednich wskaznikéw beta dla wielu firm, wiec obserwacje

skrajne znieksztatcajg wynik w mniejszym stopniu;

* mozna obliczy¢ bety dla poszczegdinych segmentéw dziatalnosci firmy, a to czesto

przydaje sie w analizie i wycenie poszczegolnych inwestycji firmy.

5.4. Wskazniki beta podawane w serwisach informacyjnych

Wiele oséb korzystajacych ze wskaznikéw beta siega po te parametry do serwiséw
informacyjnych, takich jak Merrill Lynch, Barra, Yalue Line, Standard & Poor's, Morningstar czy
Bloomberg. Analitycy w kazdym z tych serwiséw obliczajg wskazniki beta, a potem urealniajg je
zgodnie z tym, jak postrzegajg przyszte ryzyko. Jedng z nielicznych agencji ujawniajgcych swojg
procedure liczenia wskaznika beta jest Bloomberg. W Polsce brak jest firm obliczajgcych
komercyjnie wskazniki beta.
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6. Wycena Alchemia SA metoda DCF

W ponizszym rozdziale dokonano wyceny spotki Alchemia SA metodg zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych. Wycene przeprowadzono w oparciu o przeptywy pieniezne do catej firmy
FCFF. Po krétkiej charakterystyce spétki opisano po kolei najwazniejsze kroki w procesie wyceny.

6.1. Charakterystyka Alchemia SA

Dawniej pod nazwg Garbarnia Brzeg spétka zajmowata sie produkcjg skéry dla obuwia i
odziezy. Obecnie Alchemia jest dynamicznie rozwijajgcg sie grupa firm z branzy hutniczej. Celem
przyswiecajgcym dziataniom wtadz firmy jest rozwijanie koncernu stalowego przyjaznego
srodowisku. Koncentruje sie on przede wszystkim na produkcji szerokiej gamy rur oraz innych
wyrobéw stalowych. Wyroby grupy sa wykorzystywane w przemysle naftowym, wydobywczym i
gazownictwie, gdzie stawiane sg wysokie wymagania co do wytrzymatosci i jakosci wyrobow.

Gtéwnymi elementami grupy sa:

Huta Batory - jedyny w Polsce i czwarty co do wielkosci w Europie producent najwyzszej
jakosci stalowych rur bez szwu o duzych przekrojach (w zakresie 219,0 mm-508,0 mm), ze
wszystkich rodzajéw stali. Realizuje dostawy gtéwnie na rzecz sektora energetycznego, transportu
nafty i gazu, chemicznego oraz pozostatych sektorow gospodarki. Produkuje réwniez wlewki w
ponad 300 gatunkach.

Huta Bankowa - jedyny w Polsce producent ksztattownikéw tebkowych, katownika
réwnoramiennego 200x200, pretow okragtych o $rednicy powyzej 150 mm, obreczy oraz pierscieni
kuto-walcowych. Oferuje rowniez szeroki zakres walcowanych keséw i kesisk do kucia.

Kuznia Batory - jeden z czotowych na rynku krajowym producentow pretéw kutych i
srednich odkuwek ksztattowych, wykorzystywanych w przewazajgcej czesci w przemysle
maszynowym, natomiast w mniejszym stopniu w przemysle okretowym, energetycznym i

motoryzacyjnym.

Laboratoria Badan Batory - wykonawca badan technicznych i prac badawczo
rozwojowych w dziedzinie nauk technicznych.

6.2. Historyczne FCFF

Obecna dziatalnos¢ ma wpltyw na wyniki finansowe od kwietnia 2005 roku kiedy to
Alchemia zakupita od gtdbwnego akcjonariusza Romana Karkosika 80% udziatow w Hucie Batory
za 48 ty$ ziotych. Pozostate udziaty kupione zostaty we wrzesniu za 1 min ztotych. Wczesniej
Roman Karkosik kupit Hute Batory od syndyka masy upadtosciowej za 107mlin ztotych. W grudniu
2006 r. zakupiono Laboratorium Badan Batory. W styczniu 2007 roku przejeta zostata od Arcelor—
Mittal Huta Bankowa za 67 min euro. W marcu 2007 r. nabyto Kuznie Batory. W wyniku
powyzszych dziatan nastapit ogromny wzrost przychodéw z 16 min w 2004 roku do 756 min w
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2007 roku. Dynamika przychodoéw w latach 2006 i 2007 wyniosta odpowiednio 78,3% i 77,5%.
Nastapita réwniez poprawa rentownosci operacyjnej spétki z ujemnej w latach 2003 - 2004 do
20,3% w 2005 r., 22% w 2006 r. i 25,2% w 2007 roku. W efekcie zysk operacyjny EBIT wzrost z -
454 tys w 2004 roku do 48,5 min w 2005 r., 93,6 min w 2006 r. oraz 190,6 min w 2007 roku. Po
opodatkowaniu EBIT i powigkszeniu o amortyzacje otrzymano przeptywy gotéwkowe brutto na
poziomie 167,5 min w 2007 roku. Tabela 1 przedstawia obliczenia historycznych przeptywéw
pienieznych brutto, inwestycji brutto oraz bedacych ich réznicg wolnych przeptywoéw pienieznych
FCFF w latach 2003 — 2007.

Tabela 1. Historyczne FCFF w latach 2003 - 2007

2003 2004 2005 2 006 2007

Przychody 29 345 16 826 239 106 426 275 756 823
dynamika przychodoéw 5,7% -42,7% 1321,1% 78,3% 77,5%
EBIT -2 989 -454 48 525 93 572 190 558
marza EBIT -10,2% -2,7% 20,3% 22,0% 25,2%
NOPLAT -2 421 -368 39 305 75793 154 352
Amortyzacja 780 140 5743 8 028 13 160
Przeptywy gotéwkowe brutto -1 641 -228 45 048 83 821 167 512
Naktady w majatek trwaty 8 086 976 -100 703 -3 957 -240 887
odtworzeniowe -780 -140 -5 743 -8 028 -13 160
ponad amortyzacje 8 866 1116 -94 960 4071 -227 727
Spadek (wzrost) kapitatu pracujgcego 4149 2 668 -36 438 -51 252 -17 601
spadek (wzrost) zapasow 1081 5305 -27 766 -10979 -87 462
spadek (wzrost) naleznosci -2 641 3 525 -43 222 -45 055 -35 556
wzrost (spadek) zobowigzan 5709 -6 162 34 550 4782 105 417
Inwestycje brutto 12235 3644 -137 141 -55 209 -258 488
FCFF 10 594 3416 -92 093 28 612 -90 976

zrédto: opracowanie wtasne

Jesli chodzi o inwestycje brutto wyliczono jakie spétka musiataby ponies¢ naktady na
zakup aktywow przejetych firm wedtug ich wartosci ksiegowych. Jak napisano powyzej za niektére
aktywa zaptacita kwote nizsze niz ich wartosci ksiegowe. W wyniku powyzszych inwestycji, mimo
skokowego wzrostu przeptywéw gotéwkowych brutto, FCFF pozostalty ujemne w latach 2005 i
2007.

6.3. Prognozowane FCFF

W prognozach FCFF przyjeto umiarkowany wzrost przychodéw na poziomie 15% w
pierwszym roku jawnej prognozy oraz spadek tempa wzrostu przychodéw do 5% w 2016 roku. Z
kolei rentownos¢ grupy kapitalowej Alchemia w pierwszych latach przyjeto na poziomie
rentownosci osigganej w ostatnich latach czyli 25% oraz powolny spadek rentownosci w wyniku
wzrostu konkurencji do 19% w 2016 roku. Wskazniki majgtek trwaty / przychody (w zatgcznikach
na koncu pracy) wyniést w ostatnich 3 latach odpowiednio 44,1%, 23,8% oraz 43,5%. W
prognozach naktadéw inwestycyjnych w majatek trwaty przyjeto, iz rzeczowy majatek trwaty i
wartosci materialne i prawne stanowic¢ beda 40% wartosci przychodéw ze sprzedazy w pierwszych
latach a nastepnie spadng do 33% pod koniec okresu jawnej prognozy. Jesli chodzi o kapitat

obrotowy jego wielko$¢ obliczono w oparciu o rotacje zapaséw, naleznosci i zobowigzan w dniach.
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| tak historyczna rotacja zapaséw wyniosta w latach 2005 -2007 odpowiednio 44, 34 i 61 dni,

rotacja naleznosci 71, 78 i 61 dni, a rotacja zobowigzan 55, 35 i 70 dni. W prognozach kapitatu

pracujgcego przyjeto rotacje zapaséw na poziomie 50 dni, naleznosci 65 dni, a zobowigzan na

poziomie 60 dni. Tabela 2 przedstawia obliczenie wolnych przeptywéw pienieznych FCFF z okresu

jawnej prognozy.

Tabela 2. Obliczenia prognozowanych FCFF

2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Przychody 756 823 870 346 974 788 1072 267 1168 771 1262273
dynamika przychodéw 77,5% 15,0% 12,0% 10,0% 9,0% 8,0%
EBIT 190 558 217 587 233949 246 621 257 130 265 077
marza EBIT 25,2% 25,0% 24,0% 23,0% 22,0% 21,0%
NOPLAT 154 352 176 245 189 499 199 763 208 275 214713
Amortyzacja 13 160 17 407 19 496 21 445 22 791 23983
Przeptywy gotowkowe brutto 167 512 193 652 208 995 221 209 231 066 238 696
Naktady w majatek trwaty -240 887 -36 413 -61 272 -60 437 -49 705 -47 826
odtworzeniowe -13 160 -17 407 -19 496 -21 445 -22 791 -23 983
ponad amortyzacje -227 727 -19 006 -41 777 -38 992 -26 914 -23 843
Spadek (wzrost) kapitatu
pracujgcego -17 601 -22 691 -15738 -14 689 -14 542 -14 089
spadek (wzrost) zapaséw -87 462 8279 -14 307 -13 353 -13 220 -12 808
spadek (wzrost) naleznosci -35 556 -28 109 -18 599 -17 359 -17 186 -16 651
wzrost (spadek) zobowigzan 105 417 -2 861 17 168 16 024 15 864 15370
Inwestycje brutto -258 488 -59 104 -77 010 -75125 -64 247 -61915
FCFF -90 976 134 548 131 984 146 083 166 819 176 780
2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Przychody 1 350 632 1431 669 1517 570 1593 448 1673 121 1673121
dynamika przychodéw 7,0% 6,0% 6,0% 5,0% 5,0% 0,0%
EBIT 283 633 286 334 303514 302 755 317 893 317 893
marza EBIT 21,0% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 229 742 231 930 245 846 245 232 257 493 257 493
Amortyzacja 24 987 25770 26 557 27 089 27 606 27 606
Przeptywy gotéowkowe brutto 254 729 257 701 272 404 272 320 285100 285100
Naktady w majatek trwaty -45 057 -41 437 -42 306 -37 712 -37 964 -27 606
odtworzeniowe -24 987 -25770 -26 557 -27 089 -27 606 -27 606
ponad amortyzacje -20 070 -15 667 -15748 -10 623 -10 357 0
Spadek (wzrost) kapitatu
pracujacego -13 314 -12 211 -12 944 -11 434 -12 005 0
spadek (wzrost) zapaséw -12 104 -11 101 -11 767 -10 394 -10914 0
spadek (wzrost) naleznosci -15735 -14 431 -15 297 -13513 -14 188 0
wzrost (spadek) zobowigzan 14 525 13 321 14121 12 473 13 097 0
Inwestycje brutto -58 371 -53 649 -55 250 -49 145 -49 969 -27 606
FCFF 196 358 204 052 217 154 223175 235130 257 493

zrodto: opracowanie wtasne

W wyniku powyzszych zatozeh FCFF wzrastajg z 134,5 min w 2008 roku do 235,1 min w

2017 roku.
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6.4. Szacowanie WACC

Szacowanie WACC rozpoczeto od wyprognozowania inflacji w latach 2008 — 2017.
Zatozono, iz w pierwszych dwoch latach jawnej prognozy inflacja wyniesie 3%, by nastepnie spas¢
do gérnego celu inflacyjnego Narodowego Banku Centralnego w wysokosci 2,5%. Jako stopy
wolnej od ryzyka uzyto rentownosci dziesiecioletniej obligacji skarbowej. Historycznie rentownos¢
tejze obligacji jest 2,5 punktu procentowego wyzsza od inflacji. W prognozach przyjeto rentownos$é
obligacji skarbowych na poziomie inflacji powiekszonej o 2,5 punktu procentowego.

Wspéiczynnik ryzyka specyficznego beta obliczono jako regresje miesigcznych stdép zwrotu
z inwestycji w akcje Alchemii i catego indeksu WIG liczonych od kwietnia 2005, czyli od momentu
zakupu Huty Batory. Obliczony w ten sposéb wskaznik beta wynosi 1,04.

Premie za ryzyko rynkowe przyjeto na poziomie 6% do roku 2010 oraz jej spadek do 5%
od 2013 roku wraz z wstagpieniem Polski do Unii Monetarnej. Z kolei premie za ryzyko udzielenia
kapitatu obcego przyjeto na poziomie 3%. Udziat kosztu kapitatu wlasnego w strukturze finansowej
obliczono w procesie szacowania iteracyjnego. Do ustalenia WACC potrzebna jest znajomos¢
wartosci kapitatu wtasnego, a do obliczenia wartosci kapitatu wtasnego potrzebna jest znajomosé
wysokosci WACC. Tabela 3 przedstawia szacowanie sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC.
Tabela 3. Szacowanie WACC

2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
inflacja 3,0% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5%
obligacje skarbowe 5,4% 5,4% 4,9% 4,9% 4,9%
beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 5,5% 5,2%
premia za ryzyko dtugu 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,6% 11,1% 10,6% 10,3%
koszt kapitatu obcego 8,4% 8,4% 7,9% 7,9% 7,9%
koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,8% 6,8% 6,4% 6,4% 6,4%
udziat kapitatu wtasnego w pasywach 98,7% 98,7% 98,7% 98,7% 98,7%
udziat kapitatu obcego w pasywach 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
WACC 11,6% 11,6% 11,1% 10,6% 10,3%

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
inflacja 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
obligacje skarbowe 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
beta 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
premia za ryzyko dtugu 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
koszt kapitatu wtasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
koszt kapitatu obcego 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
udziat kapitatu wtasnego w pasywach 98,7% 98,7% 98,7% 98,7% 98,7%
udziat kapitatu obcego w pasywach 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
WACC 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%

zrédto: opracowanie wiasne
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W efekcie przyjetych zatozen WACC spada z 11,6% w 2008 roku do 10,1% w 2013 roku i
latach kolejnych.

6.5. Dyskontowanie FCFF

Obliczone w rozdziale 6.2 wolne przeptywy pieniezne FCFF nalezy zdyskontowaé na
wartos$¢ terazniejsza za pomoca Sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Czynnik
dyskontujgcy uzyty do zdyskontowania FCFF z 2008 roku obliczano z formuty 1/(1+WACCzqs).
Natomiast czynnik dyskontujgcy dla 2009 roku to 1/(1+WACCzq0g) * 1/(1+WACCyq9) itd.

Tabela 4. Obliczenia zdyskontowanych FCFF

2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
FCFF 134 548 131 984 146 083 166 819 176 780
WACC 11,6% 11,6% 11,1% 10,6% 10,3%
czynnik dyskontujgcy 89,6% 80,3% 72,3% 65,4% 59,3%
Zdyskontowany FCFF 120 588 106 017 105 639 109 108 104 867

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
FCFF 196 358 204 052 217 154 223175 235130
WACC 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
czynnik dyskontujgcy 53,9% 49,0% 44.5% 40,4% 36,7%
Zdyskontowany FCFF 105 841 99 943 96 646 90 254 86 404

zrodto: opracowanie wtasne

Zdyskontowane FCFF najwyzszg wartos¢ osiggajg w 2008 roku, by w kolejnych latach
ksztattowac sie na poziomie okoto 100 min ztotych.

6.6. Obliczenia wartosci rezydualnej

Wartos¢ wynikajgcg z przeptywow pienieznych po okresie jawnej prognozy obliczono ze
WZOru:

Wartosé rezydualna = NOPLAT 15 * (1 - gNOPLAT/ RO'C) / (WACC - gNOPLAT)

Stopa wzrostu NOPLAT po okresie jawnej prognozy przyjeto na poziomie 3%. Tabela 5

przedstawia obliczenia wartosci rezydualne;.

Tabela 5. Obliczenia wartosci rezydualnej

NOPLAT w 2018 257 493
stopa wzrostu NOPLAT po 2018 3,0%
ROIC 32,0%
WACC 10,1%
wartosé rezydualna: 3309 432
czynnik dyskontujgcy 36,7%
zdyskontowana wartos¢ rezydualna 1216119

zrédto: opracowanie wtasne

Otrzymana wartos¢ rezydualna 3 309 min ziotych po zdyskontowaniu czynnikiem
dyskontujgcym z dziesigtego roku jawnej prognozy wynosi 1 216 min zi.
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6.7. Obliczenia wartosci jednej akcji

Kolejnym krokiem w procesie wyceny jest zsumowanie zdyskontowanych FCFF z okresu
jawnej prognozy. Suma zdyskontowanych FCFF z lat 2008 — 2017 wynosi 1025 min. Po dodaniu
do tej wartosci zdyskontowanej wartosci rezydualnej otrzymano warto$¢ przedsigbiorstwa w

wysokosci 2241 min. Tabela 6 przedstawia obliczenia wartosci jednej akcji.

Tabela 6. Obliczenia wartosci jednej akcji

Suma FCFF z lat 2008-2017 1 025 306
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 1216 119
Wartos¢ przedsiebiorstwa 2241 426
obecna wartos¢ diugu 26 535
wartos¢ kapitatu wiasnego 2214 891
ilos¢ akcji (w tys.) 224 984
wartos¢ jednej akciji 9,84

zrodto: opracowanie wtasne

Ostatnim krokiem jest odjecie obecnej wartosci zadtuzenia w wysokosci 26 min. Po
podzieleniu przez ilos¢ akcji otrzymano wartos¢ jednej akcji 9,84 PLN.
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7. Analiza wrazliwosci wyceny na zmiane premii rynkowej oraz
wspotczynnika beta

W czesci praktycznej sporo miejsca poswiecono premii za ryzyko rynkowe i
wspotczynnikowi beta. Tabela 7 przedstawia wartosci jednej akcji przy r6znych wspétczynnikach
beta oraz r6znych premiach za ryzyko.

Tabela 7. Analiza wrazliwosci wyceny na bete i premie rynkowg

premia rynkowa

4% 5% 6% 7% 8%

0,6 17,12 14,96 13,28 11,92 10,8

0,8 14,36 12,34 10,8 9,6 8,67

beta 1 12,34 10,48 9,08 8,01 7,15
1,2 10,8 9,08 7,82 6,85 6,08

1,4 9,6 8,01 6,85 5,97 5,28

Okazuje sie, iz przy danej premii za ryzyko 6% przyjecie bety 0,6 w miejsce 1,4 spowoduje
wzrost wartosci jednej akcji z 6,85 do 13,28 czyli 0 94%. Z kolei przy statej becie 1 uzycie premii za
ryzyko na poziomie 8% zamiast 4% spowoduje obnizenie wyceny jednej akcji z 12,34 do 7,15 czyli
0 42%. W mniej skrajnym przypadku zastosowanie bety 1 w miejsce 1,2 i premii za ryzyko 5%
zamiast 6% spowoduje podwyzszenie wyceny o 34%. Okazuje sie zatem ze oba czynniki majg

ogromny wptyw na wycene fundamentalng przedsiebiorstw.
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ZAKONCZENIE

W powyzszej pracy opisano problematyke zwigzang z prawidtowym szacowaniem ryzyka
w dziatalnosci przedsiebiorstwa pod kontem jego wyceny. W tym celu opisano najczesciej
stosowane metody, by nastepnie skupi¢ sie na czynnikach determinujgcych wysokos$¢ kosztu
kapitatu, uzywanego w najpopularniejszej metodzie wyceny - metodzie zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych DCF. Czynnikami tymi sg premia rynkowa i wspotczynnik ryzyka
specyficznego beta. Przy premii rynkowej opisano dwie metody szacowania tejze premii:
historyczng i domniemang. Wskazano takze zasady jakich nalezy sie trzymac przy ich obliczaniu.
Przedstawiono rowniez rezultaty obliczen premii rynkowej dla krajow na catym Swiecie oraz roznice
w obliczeniach premii za ryzyko dla USA w zaleznosci od przyjetego okresu i sposobu obliczania
Sredniej. W rozdziale o becie przedstawiono trzy sposoby jej wyliczania réznigce sie danymi
wejsciowymi. W obliczeniach bety uzy¢ mozna: historycznych cen rynkowych dla poszczeg6inych
inwestycji, fundamentalnych cech inwestycji oraz danych ksiegowych.

W czesci praktycznej wykonano wycene Alchemia SA metodg DCF. Otrzymana wartos¢
jednej akcji 9,84 PLN jest o 11% wyzsza od wyceny rynkowej 8,88 PLN z dnia 16 maja 2008 roku.
Z przeprowadzonej w ostatnim rozdziale pracy analizy wrazliwosci wyceny na zmiane kosztu
kapitatu wynika, ze w wycena fundamentalna w duzej mierze zalezy od poziomu ryzyka jakie
przyjmiemy przy kalkulacji WACC. Okazuje sie ze zmieniajac wskaznik beta z 1,2 do 0,8 przy
danej premii rynkowej 6% wycena jednej akcji wzrosnie o 38%.
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