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Sprawozdania finansowe
pro formaw cenach realnych

i nominalnych

Wprowadzenie

odstawg wszystkich wycen dokonywanych na
podstawie zdyskontowanych przeplywow pie-
nieznych jest odpowiedni model prognozujg-
cy przyszla sytuacje finansows firmy. Rozbudowane
symulacje skladajg sie najczesciej z trzech powigza-
nych ze sobg dokumentéw finansowych, tj. bilansu,
rachunku zyskoéw i strat oraz rachunku przeplywéw
pienigznych.

Stworzenie modelu dokladnie odwzorowujacego
niezwykle zlozong rzeczywistosé nie jest jednak tech-
nicznie wykonalne. Innymi stowy, kazda symulacja
stanowi pewne uproszczenie otoczenia oraz samego
przedsiebiorstwa, co powoduje koniecznoéé przyjecia
wielu zalozen i parametréw pozwalajacych na jego
skonstruowanie. Analityk wyceniajacy dang spoétke
powinien wiec nie tylko dokladnie zna¢ zasady two-
rzenia samych modeli finansowych, ale réwniez rze-
czywistoée, ktorg zamierza prognozowac. Tym samym,
aby poprawnie przewidzie¢ przyszloé¢, dobry model
powinien zawierac tyle parametréw zewnetrznych, ile
jest to tylko mozliwe. Optymalnie nalezy dazy¢ do
rozpoznawania wszystkich zmiennych oraz wzajem-
nych zaleznoéci pomiedzy nimi nawet w przypadku,
gdy nie jest mozliwe ich uwzglednienie w samym mo-
delu. Po zbudowaniu modelu podstawowego, i tylko
wtedy, niektére mniej istotne z punktu widzenia re-
zultatéw wyceny zalozenia lub ograniczenia moga zo-
sta¢ odrzucone?.

Skonstruowany w ten sposéb model finansowy
nadal oparty jest na wielu zalozeniach i parametrach,
a otrzymane w wyniku komputerowej symulacji pro-
jekcje mozna uznaé za prawdziwe jedynie w ramach
przyjetych zalozei odnoszacych sie do przyszlych przy-
chodéw 1 kosztéw wycenianej firmy.

Wszystkie z dyskontowych metod wyceny przed-
siebiorstw wykorzystujg budowe modeli do prognozo-
wania przyszlych sprawozdan finansowych przedsie-
biorstw, a tym samym wolnych przeplywoéw pieniez-
nych (FCF - Free Cash Flow). Niezaleznie od wy-
boru opisanych ponizej podejsé do problema-
tyki symulacji sprawozdan finansowych, otrzy-
mana w wyniku symulacji wycena wartosci przy
takich samych zalozeniach wejéciowych musi
by¢ identyczna dla danej spoéltki.

Zasadniczo w celu przewidywania przyszlych stru-
mieni pienieznych do wyceny stosuje sie trzy rodzaje
modeli zbudowanych na podstawie®:

@ realnych lub inaczej stalych cen (neutralne podej-
§cie do inflacji);

@ nominalnych, badz tez biezacych cen;

® cen stalych w stosunku do dolara (nie jest to model
neutralny w stosunku do inflacji, lecz charakteryzuje
sie nizszym oddzialywaniem prognozy inflacji na otrzy-
mane wyniki).

W niniejszej pracy autor skoncentrowal sie na opi-
sywaniu pierwszych dwoch z wymienionych powyzej
rodzajéw prognoz finansowych. Model w cenach
statyeh (constant prices) zaklada brak wystepowania
wahan cen — dla catego okresu objetego prognoza ich
poziom jest taki sam, jak w roku bazowym. Wszelkie
zmiany poszczegblnych wielko§ci w rachunku zyskéw
i strat, badz tez w bilansie wynikajg tylko i wylacznie
z rzeczywistego, badz tez inaczej —realnego ruchu
cen. Do wyceny firmy lub kapitalu wlascicieli przy-
szte przeplywy pieniezne dyskontowane sg realng sto-
pa dyskontowg?. Pozorng zaletg takiego podejécia jest
stosunkowa prostota prognozowania, nie wymagaja-
ca szacowania przyszlego poziomu inflacji. Czesto ana-
litycy, éwiadomie badz tez z braku wiedzy, traktuja
pewne wielko§é niekonsekwentnie®, co prowadzi do
otrzymania znieksztalconych przeplywéw pieniez-
nych. W takim przypadku wartoéé¢ firmy najczeSciej
jest przeszacowywana. Wprowadzenie niezbednych
korekt wymaga stosowania rozbudowanych obliczen
wykorzystujacych szacunki inflacji®. Powoduje to, iz
wygodniej jest prowadzié prognozy sprawozdan finan-
sowych pro forma na podstawie opisanego ponizej
modelu w cenach nominalnych.

Wszelkie zmiany wartoéci przedstawione w mo-
delu opartym na cenach nominalnych - bieza-
eych (nominal or current prices) spowodowane sg
z jednej strony realnymi wahaniami poszczeg6lnych
pozycji, z drugiej za$ szacowanym poziomem infla-
¢ji. Przeplywy do wyceny dyskontowane sg nominal-
ng stopg dyskontowa®. Stosowanie tego podejscia
w prognozowaniu sprawozdan finansowych pro forma
stwarza konieczno§¢ oszacowania przyszlego poziomu
inflacji. W takim wypadku, na odchylenia od plano-
wanych realnych zmian poszczegdlnych wielkogci na-
kladajg sie potencjalne bledy w jej prognozowaniu.
Przy wykorzystywaniu modeli w cenach nominalnych
jako planéw finansowych ma to istotne znaczenie, gdyz
moga pojawié sie trudnodci podczas poréwnywania
planowanych wynikéw z ich wykonaniem. Ewentual-
ne odchylenia, zaréwno dodatnie, jak i ujemne, wyni-
kaé bedg nie tylko z blednego szacowania realnych



wahan poszczegblnych wielkoéci, ale réwniez z réznic
pomiedzy prognozowanym a rzeczywistym poziomem
inflacji w danym okresie. Na marginesie, warto wspo-
mnie¢, iz poszczegblne pozycje przychodéw i kosztéw
mogg zmieniaé sie szybciej, badz tez wolniej od osza-
cowanego poziomu inflacji, dlatego tez do prognozo-
wania kazdej wielkoéci powinno sie podchodzié¢ indy-
widualnie.

Modelowanie w cenach biezgcych pozwala unikngé
typowych btedéw spotykanych w projekcjach wyko-
rzystujgcych ceny stale. Innymi stowy, nie jest koniecz-
ne stosowanie pracochionnych przeliczen majacych na
celu poré6wnywanie niektérych prognozowanych po-
zycji. Sposdb ten jest wiec znacznie latwiejszy do prak-
tycznego zastosowania.

Ostatnig wymieniong technikg szacowania przy-
szlych wolnych strumieni pienieznych jest modelo-
wanie w cenach stalych w odniesieniu do dola-
ra (constant dollars). Prognoza w takim przypadku
sporzadzana jest w cenach relatywnych (w odniesie-
niu do dolara), a do wyceny stosuje sie realng stope
dyskontowg. W niniejszym opracowaniu nie bedzie-
my sie jednak zajmowacé tego rodzaju prognozami.

Jak juz wspomniano, kazda z opisanych powyzej
metodologii tworzenia sprawozdan finansowych pro
forma powinna pozwolié na otrzymanie identycznych
rezultatéw z punktu widzenia wartosci wycenianego
przedsiebiorstwa. Jedynym, najczeSciej wymienianym
warunkiem, jaki musi by¢ w takim przypadku spel-
niony, jest zastrzezenie, aby nie dyskontowaé nomi-
nalnych strumieni pienieznych realng stopa procen-
towg i odwrotnie. Takie podejécie prezentowane jest
miedzy innymi w opracowaniu autorstwa R. Brealeya
oraz S.C. Myersa”.

Stwierdzenie, jakoby zastosowanie nominalnej sto-
py do prognoz wykonanych w cenach biezgcych oraz
realnej do modeli w cenach statych bylo jedynym wa-
runkiem prawidtowoSci otrzymanych rezultatéw nie
jest prawdziwe. Nawet spelnienie wymienionego po-
wyzej zalozenia nie gwarantuje otrzymania identycz-
nych rezultatéw, co zostato udowodnione miedzy in-
nymi w artykule Ignacio Velez-Parejry®. Podstawowe
réznice wystepujg w przypadku prognozowania ksztal-
towania sie poziomu kapitalu obrotowego, amortyza-
cji, czy wreszcie pozycji z reguly pozostajgcych na sta-
Iym poziomie w analizowanym okresie, jak np. kapi-
tal akcyjny.

Ponizej syntetycznie przedstawiono podstawowe
réznice powodujace taki stan rzeczy w wymienionych
trzech obszarach. W celu lepszego zobrazowania pro-
blemu postuzono sie przykladami liczbowymi, w kt6-
rych do wyceny wykorzystuje sie uproszezone wolne
przeplywy pieniezne do firmy (FCFF - Free Cash
Flow to Firm)?.

Zgodnie z teorig dyskontowych metod wyceny,
wolne przeplywy pieniezne do firmy stanowi wynik
na dziatalnoéci operacyjnej (EBIT) po opodatkowaniu,
skorygowany o zmiane warto$ci majgtku obrotowego
oraz wynik na dzialalno$ci inwestycyjnej'®. Uprasz-
czajac, zatozono brak wystepowania opodatkowania
wyniku operacyjnego. Zastanéwmy sie teraz, jak po-
szczegélne podejécia do problematyki prognozowania
sprawozdan finansowych wplywajg na otrzymane
wyniki wyceny firmy.

Problem kapitalu obrotowego

tosunkowo najlatwiejszg do zaprezentowania
réznicg pomiedzy prognozowaniem sprawoz-
dan finansowych w cenach nominalnych
irealnych jest szacowanie wartoéci zmian kapitalu
obrotowego. W prostych modelach wartoé¢ poszcze-
gblnych pozycji kapitalu obrotowego ustala sie jako
staly procent od poziomu planowanej sprzedazy, badz
tez kosztoéw operacyjnych. Bardziej skomplikowane sy-
mulacje do prognozowania wahan tych wielkoéci wy-
korzystujg wskazniki obrotu. W obu przypadkach
punktem wyjscia jest tzw. bilans otwarcia.

Ponizej przedstawiono uproszczone obliczenie war-
tosci przeplywoéw do wyceny wykorzystujace jedynie
wynik po opodatkowaniu oraz zmiane poziomu nalez-
noéci i zobowigzan. Rozpatrujemy przypadek symu-
lacji sprawozdan finansowych pro forma w cenach
nominalnych (tab. 1.).

Warto§¢ naleznoéci w zaprezentowanym przykla-
dzie ulegata zmianie proporcjonalnie do wyniku na
dzialalno$ci operacyjnej, za§ poziom zobowigzan
w kazdym z analizowanych okreséw pozostawal na nie
zmienionym realnie poziomie (wzrost wartosci byt
réwny poziomowi inflacji). Réznica pomiedzy poszcze-
gblnymi podejSciami jest doskonale widoczna zwlasz-
cza w przypadku zobowiazah. W tabeli prezentujacej
nominalne przeplywy pieniezne wystepuje zmiana tej
pozycji, natomiast w przypadku modelu w cenach re-
alnych warto§é ta w calym okresie jest taka sama.

Wyceniajac firme na podstawie modelu finansowe-
go w cenach biezacych nie jest mozliwe dobranie ta-
kiego poziomu stopy dyskontowej, aby zmiana stanu
zobowiazan (cAccP) wyniosta zero. Przypomnijmy, iz
w prognozach wykorzystujacych ceny stale poziom
zobowigzan nie ulega zmianie. Sytuacja ta pro-
wadzi¢ bedzie w konsekwencji do uzyskania dwéch
réznych wynikéw wyceny dla kazdego z podejéé do
problematyki przygotowania projekcji finansowych
pro forma, co jest warunkiem stosowania poszczeg6l-
nych metod. W celu uzyskania identycznych rezulta-
téw konieczne jest wiec wprowadzenie pewnych ko-
rekt (tab. 2.).

Réznica pomiedzy sumg wartoSci biezacej wolnych
strumieni pienieznych uzyskanych w wyniku projek-
cji opartej na cenach nominalnych a otrzymanych dzie-
ki prognozom w cenach stalych wynosi 0,132, Innymi
slowy, wycena na podstawie nieskorygowanych
przeplywow pienieznych z modelu w cenach
stalych prowadzi do przeszacowania wartosci
przedmiotu wyceny.

Aby otrzymaé identyczne wyniki wyceny w mode-
lu wykorzystujacym ceny state, poszczegélne pozycje
ksztaltujace poziom kapitatu obrotowego przed kal-
kulacja wolnych przeplywéw pienieznych nalezy od-
powiednio skorygowaé. W tym celu realna wartosé
danej pozycji powinna zostaé najpierw sprowadzona
do nominalnej postaci, a réznica tak obliczonych wiel-
kosci w kolejnych latach urealniona na odpowiedni
okres. Szczegélowo mechanizm korekty przedstawio-
ny zostal w ponizszym wzorze.




Tab. 1. Nominalna warto$é wolnych przeplywéw pienieznych (FCF) do wyceny

Rok bazowy Rb+1 Rb+2
Inf Inflacja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dziatalnoéci operacyjnej 12,320 16,698
AccR Naleznoéci 3,000 3,696 4,980
cAccR Zmiana stanu nalezno§ci -0,696 -1,284
AccP Zobowigzania 2,500 2,800 3,192
cAccP Zmiana stanu zobowigzah 0,300 0,392
FCF Free Cash Flow 11,924 15,707
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
ndr Nominalna stopa dyskontowa 21,97% 24.14%
d Czynnik dyskontujgcy (nominalny) 0,820 0,660
PV FCF | Wartosé biezgca FCF 20,150 9,776 10,373
Zrédio: obliczenia wlasne.
Tab. 2. Realna wartoé¢ wolnych przeplywéw pienieznych (FCF) do wyceny
Rok bazowy Rb+1 Rb+2
In Inflacja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dziatalnoéci operacyjnej 11,000 13,000
AccR Naleznoéci 3,000 3,300 3,900
cAccR Zmiana stanu naleznoéci -0,300 -0,600
AccP Zobowigzania 2,500 2,500 2,500
cAccP Zmiana stanu zobowigzan 0,000 0,000
FCF Free Cash Flow 10,700 12,400
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
d Czynnik dyskontujacy (realny) 0,918 0,843
PV FCF Wartoéé biezgca FCF . 20,282 9,826 10,456
Zrédto: obliczenia wiasne.
Tab. 3. Skorygowana realna wartoéé przeplywoéw pienieznych (FCF) do wyceny
Rok bazowy Rb+1 Rb+2
In Inflacja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dzialalnosci operacyjnej 11,000 13,000
AccP Naleznoéci 3,000 3,300 3,900
cAccP Skorygowana zmiana stanu naleznoéci -0,621 -1,005
AccR Zobowigzania 2,500 2,500 2,500
cAccR Skorygowana zmiana stanu zobowigzan 0,268 0,307
FCF Free Cash Flow 10,646 12,302
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
d Czynnik dyskontujgcy (realny) 0,918 0,843
PV FCF Wartoséé biezgca FCF 20,150 9,776 10,373

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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gdzie:
Cy — zmiana wybranej pozycji kapitatu obrotowego
w roku n

P_ - wybrana pozycja kapitatu obrotowego w roku n
r_ —inflacja w roku n

7Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie metodologii wy-
korzystywanej przez banki inwestycyjne.

Do obliczenia zmiany warto§ci wybranych pozycji
aktywéw wchodzacych w sklad kapitalu obrotowego
zaprezentowany powyzej wzor powinien zostaé poprze-
dzony znakiem ,,minus”.



Tab. 4. Nominalna wartoéé przeplywéw pienieznych (FCF) do wyceny

Rok bazowy Rb+1 Rbo+2
In Inflacja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dzialalno$ci operacyjnej 12,320 16,598
DEP Amortyzacja 5,000 6,000
FCF Free Cash Flow 17,320 22,598
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
ndr Nominalna stopa dyskontowa 21,97% 24.14%
d Czynnik dyskontujacy (nominalny) 0,820 0,660
PV FCF Wartosé biezgca FCF 29,125 14,201 14,925
Zrédlo: obliczenia wlasne. _
Tab. 5. Realna wartoéé przeplywéw pienieznych (FCF) do wyceny
Rok bazowy Rb+1 Rb+2
In Inflacja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dziatalnogci operacyjnej 12,320 13,000
DEP Amortyzacja 5,000 6,000
FCF Free Cash Flow 16,000 19,000
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
d Czynnik dyskontujacy (realny) 0,918 0,843
PV FCF Wartosé biezgca FCF 30,714 14,693 16,022
Zrédlo: obliczenia wlasne.
Tab. 6. Skorygowana realna warto$¢ przeplywow pienieznych (FCF) do wyceny
Rok bazowy Rb+1 Rb+2
In Inflagja 12,00% 14,00%
EBIT Wynik na dzialalnosci operacyjnej 11,000 13,000
cDEP Skorygowana amortyzacja 4,464 4,699
FCF Free Cash Flow 15,464 17,699
rdr Realna stopa dyskontowa 8,90% 8,90%
d Czynnik dyskontujacy (realny) 0,918 0,843
PV FCF Wartoséé biezaca FCF 29,125 14,201 14,925

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela nr 3 przedstawia sposéb obliczania wolnych
strumieni pienieznych uwzgledniajacy zaprezentowa-
ne korekty. Zdyskontowana realng stopa procentows
wartoéé FCF jest w takim przypadku réwna warto§ci
obliczonej z modelu opartego na nominalnych zmia-
nach cen.

Wprowadzenie korekt do poszczegdlnych pozycji
kapitalu obrotowego spowodowalo, iz wartos¢ wyce-
nianego przedsigbiorstwa jest identyczna zaréwno
w metodologii opartej na cenach stalych, jak i zmien-
nych.

Z punktu widzenia rezultatéw wyceny prawidlo-
wa warto$é zmian poszczegélnych pozycji kapitatu
obrotowego otrzymywana jest w wyniku obliczen wy-
korzystujacych realne wielkosci danej pozycji bilan-
sowej oraz przewidywany poziom inflacji. Innymi slo-
wy, podobnie jak w modelu opartym na cenach nomi-
nalnych, konieczne jest oszacowanie przyszlych wa-

haf poziomu cen towaréw i materialéw dla calego
okresu objetego projekcja. W takiej sytuacji znacznie
proéciej i poprawniej jest prognozowaé zmiany kapi-
talu obrotowego na podstawie wynikéw symulacji spra-
wozdan finansowych w cenach biezacych.

Problem amortyzacji

ysokoéé uwzglednianej w wolnych przeply-
wach pienieznych rocznej amortyzacji jest
drugim znaczgcym obszarem rozbieznoSci
pomiedzy poszczegdlnymi podejéciami do konstruowa-
nia sprawozdan finansowych pro forma. Tabela 4.
przedstawia uproszczong wyceng wykorzystujacg
amortyzacje oraz nominalng warto§ci wyniku na dzia-
lalnoSci operacyjne;j.

W zaprezentowanym przyktadzie poziom amorty-
zacji jest niezalezny od innych czynnikéw, a wszyst-



kie pozostate wartoSci zaczerpniete zostaly z przykla-
du dotyczacego kapitalu obrotowego.

Zaréwno w tabeli przedstawiajacej realng, jak
i nominalng warto§¢ przeplywéw pienieznych poziom
amortyzacji jest identyczny. Jest to jeden z najczeéciej
popelnianych przez analitykéw finansowych bledéw
podczas konstruowania sprawozdan finansowych pro
forma. Wszystkie pozycje modelu finansowego oblicza-
ne sg w cenach realnych, a roczny poziom amortyzacji
kalkuluje sie na podstawie wartoéci poczgtkowej ma-
jatku'V, ktéra nominalnie jest wielkoscia stalg
w calym okresie projekeji. W kolejnych latach pro-
gnozy jego realna warto$c jest jednak coraz mniejsza.
Dla poprawnos$ci wyceny ten fakt powinien zostaé
uwzgledniony przy obliczaniu rocznej amortyzacji.

Niekonsekwencja w traktowaniu amortyzacji po-
woduje wzrost biezacej wartosei realnych FCE Inny-
mi slowy, naliczanie amortyzacji od nominalnej war-
to$ci majatku w prognozach wykorzystujgcych ceny
stale powoduje przeszacowanie wartoéci przedsiebior-
stwa. Realna warto§¢ przeplywéw pienieznych w ta-
kim przypadku przedstawiona zostata w tabeli nr 5.

Obliczona w tabeli nr 5 wartoéé biezaca FCF jest
o0 1,589 punktu wyzsza od uzyskanej na podstawie sy-
mulacji w cenach nominalnych. Otrzymanie identycz-
nych rezultatéw, niezaleznie od zastosowanego podej-
§cia, wymaga skorygowania rocznej warto$ci amorty-
zacji o przewidywany poziom inflacji. Mechanizm ko-
rekty przedstawiony zostal w ponizszym wzorze:

DEP

n

ili(1+rn)

Cowr =

gdzie:

Cppp — Skorygowana warto$§¢ amortyzacji w roku n -
DEP_ - wartos¢ amortyzacji w roku n

r, — inflacja w roku n

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie metodologii wy-
korzystywanej przez banki inwestycyjne.

Wartoéé biezaca wolnych przeptywéw pienigznych
obliczona na podstawie skorygowanego poziomu amor-
tyzacji przedstawiona zostala w tabeli nr 6. Jest ona
réwna wielkoéci obliczonej na podstawie nominalnych
sprawozdan finansowych pro forma.

Uzyskanie identycznej warto§ci biezacej FCE, tak
jak to miato miejsce w przypadku kapitatu obrotowe-
go, wymaga skorygowania rocznej amortyzacji o po-
ziom inflagji. Dla analityka finansowego latwiej jest
wigc wyceniaé firme na podstawie prognoz sprawoz-
dan finansowych w cenach nominalnych, gdyz w ta-
kim przypadku nie musi dokonywaé dodatkowych
przeliczen. W obu metodologiach konieczne jest row-
niez przygotowanie prognoz inflacji obejmujacych
okres prognozy.

Pozostale pozycje

nalizujac wplyw realnej oraz nominalnej war-
tosci kapitalu obrotowego i amortyzacji na
wynik wyceny warto réwniez zwrécié uwage
na pozycje, ktére czesto pozostajg na stalym realnie
poziomie w calym okresie projekcji. Nie majg one wiek-
szego wplywu na wartoS¢ przedsigbiorstwa, jednak

pozwalajg zauwazy¢ wiele ulomnoéci prognozowania
sprawozdan finansowych pro forma w cenach statych.

Najlepszym tego przykladem jest kapitat akcyjny.
W wiekszoéci przypadkdéw nie ulega on zmianie w okre-
sie projekcji, wiec analitycy przygotowujgcy plany fi-
nansowe pozostawiajg jego warto§¢ na nie zmienio-
nym poziomie. W przypadku prognoz w cenach nomi-
nalnych takie podejscie jest catkowicie zasadne. War-
to jednak podkresli¢, iz realnie wartosé tego kapi-
talu ulega systematycznemu obnizeniu. Zakla-
dajge brak nowych emisji akeji, model w cenach real-
nych powinien w takim wypadku uwzgledniaé spadek
jego wartoéci. Zgodnie z zasadg kompleksowoéci pro-
gnozowanych sprawozdan finansowych, zmiana war-
tosci kapitatu akcyjnego znajdzie odzwierciedlenie
w rachunku przeplywéw pienieznych (CF - Cash
Flow), ale czy powinna?

Uwzglednienie w CF spadku poziomu kapitatu
akcyjnego spowoduje pozorny ruch w obszarze prze-
plywéw na dziatalnoéci finansowej, a w konsekwencji
obnizenie wartoéci érodkéw pienieznych. Powstaje
w tym momencie pytanie, jak nalezaloby interpreto-
wag takie zmiany? Pojawienie sie ujemnej wartosci po-
zycji ,,wplywy z emisji akcji i udzialéw wlasnych oraz
doptat do kapitalu” w rachunku przeplywéw pieniez-
nych sugeruje prowadzenie systematycznego wyku-
pu i umarzania akcji wlasnych przez spotke. Moze
rozwigzaniem powinno by¢ pozostawienie w progno-
zach realnych sprawozdan finansowych wartoéci ka-
pitalu akcyjnego w cenach nominalnych? Stanowi to
jeszcze jeden argument przemawiajacy za wykorzy-
stywaniem modeli w cenach nominalnych do tworze-
nia planéw finansowych oraz wyceny przedsiebiorstw.

Podsumowanie

oprawnie skonstruowany model finansowy
stanowi jeden z filaréw dyskontowych metod
| wyceny. Bledy popelnione na etapie jego kon-
struowania silnie oddzialujg na otrzymang wartosé
przedsigbiorstwa. Intencja niniejszego artykulu bylo
zaprezentowanie dwoch najpopularniejszych metod
tworzenia sprawozdan finansowych pro forma oraz
wyjaénienie wystepujgcych pomiedzy nimi réznic, kto-
re w konsekwencji prowadzg do otrzymania innych
wynikéw wyceny. Zaprezentowane w niniejszym ar-
tykule przyktady liczbowe doskonale uwidaczniaja,
iz zastosowanie modelu w cenach stalych bez
wprowadzenia odpowiednich korekt prowadzi
do przeszacowania warto$ci wycenianego
przedsiebiorstwa. Wartosé firmy bywa czesto jedng
z podstawowych przeslanek, jaka kieruja sie zarza-
dzajacy przy podejmowaniu strategicznych decyzji.
Wsréd najbardziej skrajnych sytuacji nalezy wymie-
nié przede wszystkim przeplacenie za przejecie inne-
go przedsigbiorstwa, badZ tez rozpoczecie realizacji
nieoplacalnego projektu inwestycyjnego.

Uzyskiwanie réznych wynikéw wyceny w zalezno-
§ci od przyjetej metodologii stwarza pokuse manipu-
lowania jej rezultatami w zaleznoéci od partykular-
nych potrzeb. W pewien sposéb cel sporzgdzania wy-
ceny moze determinowaé uzyskang w jej wyniku war-
tos¢ przedsiebiorstwa.




Zaprezentowane w niniejszym artykule ar-
gumenty przesadzaja fakt wykorzystywania na
potrzeby wyceny prognoz w cenach zmiennych
(nominalnych). Metodologia ta pozwala uniknaé
koniecznoéci stosowania skomplikowanych obliczen.
Na marginesie warto dodag, iz w przypadku firm sil-
nie powigzanych z rynkami zagranicznymi projekcje
finansowe powinny byé wyrazone w walutach zagra-
nicznych. NajczeSciej sg nimi dolary amerykanskie.
Znaczny udzial sprzedazy eksportowej, badz tez im-
portu suroweéw z zagranicy powoduje, iz wartoé¢ fir-
my jest silnie skorelowana z wahaniami cen na ryn-
kach miedzynarodowych oraz zmianami kursu walut
zagranicznych.

Marek Diugajczyk

PRZYPISY

D Por. I. VELEZ-PAREJA, Construction of Free Cash Flows.
A Pedagogical Note. Part I. SSRN Electronic Library,
http://papers.ssrn.com.

Zob. I. VELEZ-PAREJA, Project Evaluation In An Infla-
tionary Environment, SSRN Electronic Library,
http://papers.ssrn.com.

Realna stopa dyskontowa jest stopg odzwierciedlajgcg sto-
pe procentows pozbawiong ryzyka oraz ryzyko zwigzane
z wycenianym przedsiebiorstwem. Brak jest tu natomiast
oczekiwan inflacyjnych. Innymi slowy, roczne przeplywy
pieniezne dyskontowane sg przez stope zwrotu oferowa-
ng przez poréwnywalne pod wzgledem poziomu ryzyka
inwestycje.

2

3

4 Odnosi sie to zwlaszeza do wartoéci amortyzacji oraz kwe-
stii kapitalu obrotowego.

Problematyka ta zostala szeroko oméwiona w dalszej cze-
$ci niniejszego artykutu.

6 Zwykle nominalna stopa procentowa sktada sie z realnej
stopy procentowej bez ryzyka powigkszonej o kilka pre-
mii, ktore odzwierciedlajg miedzy innymi inflacje oraz
ryzyko zwigzane z danym przedsicbiorstwem, za: E.F
BRIGHAM, Podstawy zarzqdzania finansami. T. 1. Pah-
stwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1996,
s. 127,

R.A. BREALEY, S.C. MYERS, Principles of Corporate Fi-
nance. Fourth Edition. McGraw-Hill, Inc., s. 701-720. Pu-
blikacja ta odnosi si¢ do oceny projektu inwestycyjnego
metoda NPV Z punktu widzenia stosowanej metodologii
wycena wartosci przedsiebiorstwa metodami dyskontowy-
mi jest jednak bardzo podobna.

1. VELEZ-PAREJA, Project Evaluation In An Inflationa-
ry Environment..., op. cit,

Zob. np. R FERNANDEZ, Equivalence of Different Disco-
unted Cash Flow Valuation Methods. SSRN Electronic Li-
brary, http://papers.ssrn.com oraz I. VELEZ-PAREJA,
Construction of Free Cash Flows. A Pedagogical Note. Part
II. SSRN Electronic Library, http://papers.ssrn.com.

19 Wynik na dzialalno$ci inwestycyjnej rozumiany jako r6z-
nica pomiedzy wartoScig amortyzacji a kwotg nakladéw
inwestycyjnych w danym okresie.

W uproszczeniu zakladamy, iz wyceniana firma nie pla-
nuje zadnych inwestycji i nie nastapi przeszacowanie
majgtku.
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[...] System funkcjonowania przedsiebiorstw powi-
nien stwarzaé realne mozliwoéci budowy i wdrazania
strategii innowacji, w ktérych powinny by¢ odzwier-
ciedlone nie tylko rodzaje ryzyka (struktura, sila), lecz
réwniez szybko zmieniajgce sie wymagania rynku,
ukierunkowanie na racjonalizacje nakladéw skojarzo-
ne z polityka rynkowo-cenowq i polityka alianséw stra-
tegicznych z otoczeniem gospodarczym. Liczne bada-
nia empiryczne, niestety, potwierdzaja fakty, ze w wiek-
szoSci polskie przedsigbiorstwa nie maja takich stra-
tegii, ktore potrafilyby wykorzystaé relacje rzadko§ci
i obfito§ci zasob6w w skali globalnej. Wspdlcze$nie
powinno sie to wigzaé z dgzeniem do uzyskania

pierwszenstwa w dostepie do nowych, przysztych in-
nowacji, ktére zmienig strukture rynku.

[...] Wraz z nasilaniem si¢ konkurencji na krajo-
wym i miedzynarodowym rynku wystepuje zapotrze-
bowanie na badanie warunkéw rozwojowych przed-
siebiorstw, opracowywanie i wdrazanie skutecznych
strategii, ktére bedg sie dostosowywaé do relatywnie
szybkich zmian wystepujacych w otoczeniu. W ramach
strategii konkurencji i formutowania perspektyw roz-
wojowych przedsiebiorstw mogg by¢ formutowane roz-
ne koncepcje strategiczne, wykorzystywane rézne po-
dejécia, metody oceny strategicznej i rozpatrywane
rézne uwarunkowania.

Z wprowadzenia



Pierwszym krokiem w metodzie analizy scenariu- @ wspélczynnik zmiennosci NPV
szy jest obliczenie wartoSci oczekiwanej przeplywow
pienieznych netto. Wartos¢ oczekiwang przeplywow
pienieznych netto dla kazdego roku funkcjonowania
badanego przedsiewziecia obliczamy wedlug wzoru:

— Onpy
CUppy = E
NPV

B, =D, x P,
£

Otrzymang wartos¢ E, = 181 063 wykorzystamy
do obliczenia warto§ci oczekiwanej NPV,

. E
Warto$é oczekiwang mozemy zdefiniowaé jako Epy = tz,l @ +ti)t -1
§rednig wazong mozliwych do zrealizowania wartosci )
NPV, przy czym wagami sg prawdopodobiefistwa ich
osiggniecia. Nastepnie ustalamy wartoé¢ oczekiwang
NPV badanego przedsiewziecia rozwojowego wedtug Odchylenie standardowe NPV liczymy wg wzoru:
wzoru:
By = 3 ot T Guey =3, %
eV t=1(1+i)t i Y 121(1_”)2':
o Wspdtezynnik zmiennoéci obliczymy wg wzoru:
i o
@ odchylenie standardowe NPV CUypy = SN2V

f S 5108
fs} = = = =
NpY le P CUsy = g7 = 0095 = 0.1

Redakcja ,,Przegladu Organizacji” bardzo uprzejmie prosi Szanownych Autoréw o:
przesylanie tekstow wyltgcznie w edytorze ,,Word” np. ,,Word” 6.0, 7.0 lub ,,Word Office”;
przesylanie tekstéw pocztg elektroniczng lub na dyskietkach (wylacznie 3,5”) z dotaczo-
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