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1. Wstep

Wycena przedsigbiorstw stanowi nieodzowny element gospodarki rynkowej.
Zasadnicza funkcja efektywnego rynku papieréw wartosciowych jest dokonywanie
wycen przedsigbiorstw notowanych na tym rynku [Dreman 1979, s. 51; Green-
wald, Kahn, Tonkin, Biema van 2001, s. 148]. Wycena rynkowa jednak jest z regu-
ty wspomagana dodatkowg analiza warto$ci, niezbedna dla stron transakcji, lub —
w przypadku braku efektywnego rynku kapitatowego — warto$¢ spétki jest oblicza-
na niezaleznie przez zespét ekspertéw, doradcow. Duza, ciagle powigkszajaca si¢
liczba dostgpnych metod wyceny potwierdza znaczenie starannego wyboru wia-
sciwej metody. Prawidlowy dobdr odpowiedniego sposobu i metody wyceny moze
zadecydowa¢ o jej poprawnosci.

2. Metoda wyceny DCF a warto$¢ wewnetrzna przedsigbiorstwa

Sposréd stosowanych metod wyceny na szczegdlng uwage zastugujg metody
dochodowe. Zaréwno praktycy, jak i1 teoretycy wyceny uznaja te metody za naj-
bardziej uniwersalne i najlepiej odzwierciedlajace wartos¢ rzeczywista (we-
wnetrzng) przedsigbiorstw [Barth, Beaver, Hand, Landsman 1999; Chen, Chung,
Chung 2001; Dreman 1979, s. 36-37]. Specyfika metod dochodowych polega na
powiazaniu warto$ci spotki z osiaganymi i prognozowanymi dochodami. Podsta-
wowa idea tych metod zaklada, ze ,,prognozowany strumien przysztych opodatko-
wanych przeplywdw pienigznych netto jest miarg przyszlych pozytkéw inwestora,
wynikajacych z prawa wlasnosci lub uzytkowania wartosci niematerialnych i
prawnych” [Podszywatow, Pelc 1999, s. 95). Natomiast nie uwzgledniaja one bez-
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posrednio majatku, ktéry jest potrzebny do uzyskania tych pozytkéw, chociaz po-
Srednio majatek ten rzutuje na dochodowos¢. Firmy o réznej wartosci majatku mo-
ga mie¢ taka sama warto$¢ w przypadku, gdy prognozy generowanych przez nie
zyskéw sa podobne. Wynika to z odmiennej produktywnosci réznych skladnikéw
majatku, powodujac réznice we wskaznikach branzowych uzalezniajacych przy-
chody i zyski od potencjalu wytwérczego (por. tab. 1). Potwierdzeniem tej zalez-
nosci jest takze zdolno$¢ generowania przychodéw przez wartosci niematerialne,
ktére nie zawsze znajduja pelne odzwierciedlenie w rachunkowosci.

Tabela 1. Srednie wskazniki branzowe okre$lajace produktywnos¢

Rentowno$é operacyjna Obrotowos¢ Rentownos$¢ operacyjna
Branza, sektor majatku netto — after-tax majatku sprzedazy — EBIT/sales

return on capital (w %) | (sales/capital BV) (w %)
Internet -1741 1,25 —-13,96
Metalowy 9,88 0,75 13,23
Hotelarski 15,44 0,67 23,14
Samochodowy 15,62 1,04 15,05
Tekstylny 16,66 1,37 12,15
Transport kolejowy 17,90 0,73 24,55
Spozywcezy 20,55 1,70 12,11
Obuwniczy 22,13 2,26 9,84
Chemiczny 22,93 1,12 20,59
Handel detaliczny 23,76 2,99 7,96
Sprzet telekomunikacyjny 24,02 1,48 16,20
Ustugi telekomunikacyjne 26,95 0,88 30,65
Reklamy 27,94 1,94 14,42
Pélprzewodnikéw 28,85 1,25 23,20
Materiatéw budowlanych 29,33 2,64 11,16
Transport lotniczy 29,40 2,10 14,04
Oprogramowanie 34,73 1,48 23,44
Tytoniowy 40,24 2,68 15,08

Zrédto: [Damodaran, Industry...].

Zaprezentowane wskazniki pokazuja dane dotyczace rynku amerykanskiego w
2002 r. W zestawieniu wyrazne sg znaczne réznice w srednich wskaznikach pro-
duktywnosci aktywéw, w zaleznosci od analizowanej branzy. Oznacza to, ze akty-
wa w poszczegblnych branzach maja rézna zdolno$¢ generowania dochodéw 1
przychodéw. Najwigksze roznice wystgpuja w zwrocie na kapitale (po opodatko-
waniu) w przypadku branzy internetowej, ktéra notuje ujemna wartos¢: —17,41%,
natomiast najlepiej w tym wzgledzie wypadaja sektory oprogramowania kompute-
rowego i tytoniowy: odpowiednio 34,73% i 40,24%.

Jak juz wspomniano wczesniej, metody dochodowe opieraja si¢ na analizie 1
szacunkach przysztych dochodéw pienigznych (analiza ex ante). Przyszle dochody
wymagaja dyskontowania, w celu okreslenia terazniejszej wartosci przyszltych
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strumieni pieni¢znych. Uwzglednianie stopy dyskonta jest konieczne, dlatego ze
pieniadz jest jedna z form kapitalu przynoszacego dochéd i ze obecna (biezaca)
warto$¢ przyszlych, wyrazonych w pienigdzu, nadwyzek jest mniejsza (przede
wszystkim ze wzgledu na oddalenie w czasie i utracone w zwigzku z tym korzy-
$ci) [Czechowski, Dziworska, Gostkowska-Drzewicka, Gorczynska, Ostrowska
1996, s. 116-120]. Szacunkéw prognoz finansowych dokonuje si¢ na podstawie
zawartych przez przedsi¢biorstwo umoéw, ekstrapolacji wynikéw finansowych z
przeszlosci oraz perspektyw otoczenia mikro- i makroekonomicznego [Zarzecki
1998, s. 75]. Taki sposéb okreslania wartosci daje efekt najbardziej zblizony do
wartosci wewngtrznej — fundamentalne;j, i jednoczesnie uwzglednia specyfike ope-
racyjna i faktyczne mozliwosci generowania zyskéw, pomija zas majatek posiada-
ny przez dang spotke.

Poréwnanie wartosci uzyskanych réznymi metodami wycen przykladowej
spéiki prezentuje rys. 1.
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Rys. 1. Wyniki wyceny i pole negocjacji przykladowej spéiki
Zr6dto: [Borowiecki 1992, s. 183].

Mimo iz warto$é uzyskana za pomoca metod dochodowych najlepiej odzwier-
ciedla wartosé wewnetrzna przedsigbiorstwa, istotne jest rowniez — w zaleznosci
od intencji uczestnikéw transakcji kupna-sprzedazy — pole negocjacji wartosci
(ostateczna cena moze si¢ znalez¢ w przedstawionym zakresie).
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3. Wycena spétek technologicznych (high tech) metoda DCF

W procesie wyceny spdlek technologicznych szczegélnie uzyteczna jest metoda
zdyskontowanych przepltywéw pienieznych (DCF). Wartos¢ tych spétek opiera si¢ na
szacunkach nowych, jeszcze nie sprawdzonych technologii, nowoczesnych struktur or-
ganizacyjnych i nowych sposob6éw dziatalnosci gospodarczej. Jest to wypadkowa ko-
rzysci, jakich moze oczekiwac wlasciciel, i to nie tylko wynikajacych z biezacych
mozliwosci dochodowych, lecz réwniez bedacych rezultatem reorganizacji lub wdro-
zenia nowych technologii. Metoda ta jednoczesnie uzaleznia warto$¢ przedsigbiorstwa
od wielkosci podjetych inwestycji 1 rachunku ich opfacalnosci [Biela 2000, s. 19-23].
Te czynniki zatem nabieraja szczeg6lnego znaczenia dla spétek technologicznych, kto-
re musza duzo inwestowac w poszukiwanie nowych technologii, produktéw i ustug. Sa
to przede wszystkim naktady na badania i rozwdj, ktérych wartos¢ moze by¢ oszaco-
wana za pomocg analizy ex ante jako przyszle, przewidywane pozytki. W tej branzy
dziatalnosci ograniczenie wydatkéw na te cele moze spowodowac szybki zanik prze-
wagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa i koniecznos¢ jego likwidacji.

W metodzie wyceny DCF na wartos¢ sp6tki wpltywa wylacznie prognoza nad-
wyzek finansowych, ktére moze ona wygenerowa¢ w okreslonej przysztosci. War-
tos¢ ta jest uzalezniona od nastgpujacych czynnikéw [Biela 2000, s. 19]:

— poziom przyszlych dochodéw wiasciciela,

— stopa dyskontowa inwestycji pozbawionych ryzyka,

— szacunki niepewnosci w realizacji zalozonych dochodéw,

~ wartos¢ koncowa,

— czas trwania przedsigbiorstwa, okreslony jako czas zdolnosci do kreowania do-
chodéw.

Poziom przysztych dochodéw dla inwestoréw jest uzalezniony od wielkosci
dywidendy, przeptywéw finansowych lub zyskéw. Okreslenie przysztych przycho-
déw i kosztéw jest stosunkowo trudne, ale utatwieniem moze by¢ wykorzystanie
odpowiednich analiz ekonomicznych opartych na trendach statystycznych. Trendy
te mozna estymowal na podstawie analizy danych historycznych (najczesciej
przynajmniej z ostatnich pigciu lat).

W celu zapewnienia poprawnosci wyceny niezbgdna jest tez analiza strategii
przedsigbiorstwa i jego produktu oraz uwzgi¢dnienie wptywu tej strategii na przy-
szte wyniki finansowe. Nalezy takze uwzglednié uwarunkowania makro- i mikro-
ekonomiczne dziatalnosci gospodarczej.

Warto$¢ przysztych dochodéw szacowana jest zazwyczaj w trakcie tworzenia
strategii rozwoju przedsigbiorstwa [Biela 2000, s. 27]. Kazda z rozpatrywanych
strategii uwzglednia szacunki planowanych przychodéw i kosztéw. Wartosci przy-
sztych przychodéw i kosztéw powinny by¢ korygowane o wielkos¢ stép dyskon-
towych, ktére odzwierciedlaja niepewno$¢ co do przyszlej kondycji calej gospo-
darki, branzy i konkretnego przedsigbiorstwa.
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Waznym czynnikiem determinujacym wybdr metody wyceny spétek technolo-
gicznych jest sposéb analizy wartosci aktywéw. Spétki te charakteryzuja si¢ specy-
ficznymi proporcjami skladnikéw majatkowych. Szczegélnie duze znaczenie ma
know-how (zasoby wiedzy), ktérym dysponuja; z ksiggowego punktu widzenia sa
to wartosci niematerialne i prawne.

Wartosci ksiegowe nie oddaja jednak rzeczywistego znaczenia, jakie sktadniki
te majq dla spélek technologicznych. Sa to bowiem podstawowe czynniki przewagi
konkurencyjnej — posiadane know-how nie tylko decyduje o tym, jakie przychody i
zyski moze w przyszlosci generowac spétka, ale czgsto tez stanowi ekonomiczny
sens istnienia przedsigbiorstwa. Najlepszym okresleniem wartosci tych sktadnikéw
jest ustalenie przysztych korzysci, wynikajacych z danego aktywa, za pomoca
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych.

Inna cecha charakterystyczng spétek technologicznych jest niepewnos¢ rozwo-
ju technologii, z ktérych korzystaja. Wprowadzenie na rynek nowego produktu
technologicznego, sktadajace si¢ z kilku faz, jest obarczone ryzykiem niepowodze-
nia na kazdym etapie: wynalezienia, innowacji, rozpropagowania i dojrzatosci
[Black, Wright, Bachman 2000, s. 185]. Technologia uzyskuje najwyzsza wartosc¢
woéwczas, gdy firmie wprowadzajacej uda si¢ przej$¢ przez wszystkie etapy wdra-
zania produktu opartego na tej technologii.

Czas trwania dojrzatosci produktu wyznacza okres wysokich zyskéw, po kt6-
rym nast¢puje zakonczenie okresu przewagi konkurencyjnej, stopa zwrotu za$ z
nowej inwestycji réwna si¢ kosztowi kapitatu — nie jest tworzona dodatkowa war-
tos¢ (w wigkszosci wypadkéw dlugosé zycia produktu technologicznego determi-
nuje dlugosé okresu przewagi konkurencyjnej) [Ip; Trapunski 2001, s. 10].

Zakonczenie rozwoju na etapie posrednim zwykle oznacza stratg calosci inwe-
stycji, chociaz niekiedy uzyskany know-how moze warunkowac nastgpna inwesty-
cje, ktéra moze by¢ na tyle dochodowa, ze zwrdci wszystkie naktady [Cornell
1999, s. 260-261]. Przykladem moze by¢ wynalezienie nowej technologii, ktdra
obecnie nie ma zastosowania, ale w przysztosci moze prowadzic, po spetnieniu do-
datkowych zalozen, do opracowania nowego, rewolucyjnego produktu.

Szacowana warto$¢ produktu technologicznego, bedacego czesto gléwnym
sktadnikiem wartosci spétki high tech, uzalezniona jest zatem od nastgpujacych de-
terminantéw [Black, Wright, Bachman 2000, s. 186]:

— prawdopodobienstwa osiagnigcia kolejnej fazy,

— horyzontédw czasowych poszczegdlnych faz,

~  wplywdéw i wyplywéw Srodkéw pienigznych, spodziewanych przeplywdw pie-
ni¢znych w wypadku osiagniecia fazy dojrzatosci,

— kosztéw (réwniez oszczgdnosci wynikajacych z zaniechania przedsigwzigcia),

— wartosci likwidacyjnych.
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Analiza tych czynnikéw stanowi rodzaj wyceny DCF zmodyfikowany o rachu-
nek prawdopodobienstwa osiagania poszczegélnych etapéw rozwoju.

W przypadku spétek technologicznych warto$¢ produktu stanowi podstawowa
pozycj¢ w kalkulacji 1acznej wartosci firmy. Wyliczenia dokonane za pomoca DCF
pozwalaja na uzyskanie wynikéw najlepiej odzwierciedlajacych rzeczywista war-
tos¢ przedsigbiorstwa technologicznego.

Aktywa materialne spélek technologicznych maja duzo mniejsze znaczenie w
dzialalnosci operacyjnej niz wartosci niematerialne i prawne. Podlegaja one bardzo
szybkiemu zuzyciu moralnemu i wymagaja cz¢stego odtwarzania. W tradycyjnych
branzach wlasnie aktywa materialne s3 gléwnym generatorem przychodéw i zy-
skéw, natomiast w spétkach technologicznych gléwnym determinantem wartosci
sg technologia i kapitat ludzki.

Czynniki te, jak wspomniano wczeéniej, nie zawsze znajduja wlasciwa repre-
zentacj¢ ksiegowa [Lewis 2002]. Jest to dodatkowy argument przemawiajacy za
nieadekwatnoscia metod majatkowych w wycenie spétek technologicznych i1 za
koniecznoscia stosowania wycen opierajacych si¢ na prognozach przeplywéw pie-
ni¢znych [Shrieves, Wachowicz 2001).

4. Niedoskonalo$¢ metody wyceny DCF

Specyfika metody DCF powoduje, ze ma ona kilka istotnych wad. Do najwaz-
niejszych trudnosci, z jakimi spotyka si¢ analityk korzystajacy z metod dochodo-
wych przy wycenie spétek, mozna zaliczy¢ [Kur 2000, s. 54]:

— problem z wilasciwym prognozowaniem wynikéw spétki (sprzedazy i zysku
operacyjnego),

— problem oszacowania ryzyka w odniesieniu do branzy i do firmy, a w konse-
kwencji kosztu kapitatu,

— niestabilne przeptywy pieni¢zne, szacowane na podstawie zdyskontowanych
strumieni pienigznych, ktére mogg zaniza¢ wartos¢ spétki.

Gléwna trudno$¢ metody DCF to wymdg ustalania dokladnych szacunkéw
przysztosci. Ponadto stosowanie jej w odniesieniu do spélek o praktycznie nie-
przewidywalnych prognozach finansowych (lub w przypadku, gdy prognozy te sa
mato wiarygodne) jest obarczone duzym bledem [Kufel 1992, s. 18-20, 81-87].
Problem prognozowania wynikéw spétki, szczegdlnie istotny i trudny w branzy
technologicznej, wynika z koniecznosci oszacowania wartosci calego sektora i
udzialéw w nim poszczegdlnych firm. Nie mozna estymowac danych finansowych
pojedynczego podmiotu bez uwzgledniania perspektyw calej branzy.

Dodatkowym utrudnieniem w analizie warto$ci sa horyzonty czasowe prognoz,
ktére przewaznie wynosity piec lat; w wypadku spétek technologicznych minimal-
ny okres analizy powinien by¢ wydtuzony do dziesigciu lat [Damodaran, Valu-
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ing...]. Spowodowane jest to duza innowacyjnoscig produktu (ktéry ma stosunko-
wo krétki okres zycia) oraz uzaleznieniem od cykli koniunkturalnych (stanu calej
gospodarki). Kolejnym czynnikiem wptywajacym na konieczno$¢ wydtuzenia
okresu prognoz jest faza rozwoju, w ktdrej znajduje si¢ obecnie ta branza. Spétki w
wigkszosci przypadkéw znajduja si¢ w poczatkowej fazie gwaltownego rozwoju,
czgsto s3 rozdrobnione, ponosza znaczne wydatki na promocj¢ i reklamg, walka
zas konkurencyjna przyjmuje bardzo ostre formy. Dluzszy okres prognozowania
powoduje znaczne utrudnienia w analizach. Wystgpuja problemy z okreslaniem
przysztych poziomdéw kosztéw oraz inwestycji zwigzanych z przyrostem majatku
trwatego 1 kapitalu obrotowego (przyszle koszty wyposazenia, oprogramowania
itd.), a takze wielko$ci nakladéw na zdobycie lub zachowanie udzialéw w rynku.

Innym problemem zwigzanym z wydluzeniem okresu analizy jest szacowanie
ryzyka specyficznego, a co si¢ z tym wiaze — wysokosci premii za ryzyko i
poziomu stép dyskontowych [Brick, Weaver 1997]. Wartosci te s trudniejsze do
obliczenia m.in. dlatego, ze firmy tego typu krétko istnieja na rynku, nie ma zatem
wystarczajacej liczby stabilnych reprezentantéw oraz czg¢sto istnieje problem z do-
tarciem do wynikéw finansowych i ich analiza.

Niestabilne przeptywy finansowe wynikaja z wysokich naktadéw inwestycyj-
nych oraz kosztéw operacyjnych, ktére w poczatkowym etapie nie sa réwnowazo-
ne przychodami. Duze ujemne przeptywy finansowe musza by¢ pokrywane po-
przez pozyskiwanie srodkéw z emisji akcji lub obligacji (czgsto emitowane sa ob-
ligacje zamienne'). Emisje te powoduja z kolei dalsze utrudnienia w analizie ze
wzgledu na ,rozwodnienie zyskéw” 1 pogorszenie przejrzystosci sprawozdan fi-
nansowych. Na mniej rozwinig¢tych rynkach kapitalowych, gdzie wyst¢puja pro-
blemy z emisja papieréw wartosciowych spétek, firmy te wpadaja czg¢sto w putapki
zadluzenia, podlegaja przewartosciowaniu, zmuszone sg do czg¢stych zmian strate-
gii dziatania. Z tych wzgledéw czgsto tez te podmioty gospodarcze bankrutuja.
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SELECTED PROBLEMS CONCERNING THE VALUATION
OF TECHNOLOGY COMPANIES

Summary

The aim of the paper was to assess DCF method with respect to valuation of High Tech companies.

After examinations we formulated a conclusion that these companies require application of
valuation method depended on generated cash-flow. Pres and con concerning the application of that
method are included in the paper.


http://pages.stern.nyu.edu/-adamodar/industry.xls
http://pages.stem.nyu.edu/-adamodar/ch23.pdf
http://www.stern.nyu.edu/-adamodar

	ZASTOSOWANIE METODY ZDYSKONTOWANYCH PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH W WYCENIE SPÓŁEK TECHNOLOGICZNYCH
	1. Wstęp
	2. Metoda wyceny DCF a wartość wewnętrzna przedsiębiorstwa
	3. Wycena spółek technologicznych (high tech) metodą DCF
	4. Niedoskonałość metody wyceny DCF
	Literatura

