p gorgamzacp

EINANSE przeglad

Noéniki wartosci firmy
- budowa strategii
maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa

https://doi.org/10.33141/p0.2003.02.08

Anna Michna

Wprowadzenie
aadoptowanie przez przedsiebiorstwo syste-
Z mow zarzagdzania nakierowanych na wzrost
warto§ci owocuje maksymalnym wykorzysta-
niem potencjalu rozwojowego przedsiebiorstwa, mie-
dzy innymi przez wyzwolenie zasobéw innowacyjno-
§ci tkwigcych w organizacji i daje mozliwo$¢ osigga-
nia przewagi konkurencyjne;j.

Zarzadzanie przedsiebiorstwem przez maksyma-
lizowanie jego wartosci (value based management) oraz
przez wzrost korzysci odnoszonych przez akcjonariu-
szy (shareholder value approach) wymaga podejmo-
wania okres§lonych decyzji inwestycyjnych, organiza-
cyjnych i finansowych. Identyfikacja metod i sposo-
b6éw podwyzszania warto§ci wymaga wskazania zrodet
kreujacych warto§c¢.

Ustalanie wartosci przedsiebiorstwa

ynkowa warto§¢ przedsiebiorstwa okreslana
jest miedzy innymi przez podej$cie dochodo-
we, ktore bazuje na zdolnoSci do kreowania
dochodu. To podejscie moze byé realizowane metoda
DCF, gdzie warto$c¢ przedsiebiorstwa wynika z bieza-
cej wartoSci przyszlych operacyjnych przeptywow pie-
nieznych netto.
Formuta matematyczna dla metody zdyskontowa-
nych strumieni pienieznych ma nastepujaca postac:

t 1 1
Vpcr =2 | CFx——— |+ RV x
i @+r)

i=1 (1+ I’)r

gdzie:
Vor — Wartosé przedsiebiorstwa
CF, - strumieﬁ pieniezny na koniec i-tego roku,
1, 2 , t — kolejne lata
RV Wartosc rezydualna (koncowa) przedsiebiorstwa
r — stopa dyskontowa

Jednym z warunkéw gwarantujacych poprawnosé
wyceny ta metoda jest rzetelne prognozowanie moz-
liwych do uzyskania w przyszlo§ci nadwyzek finanso-
wych. Cash flow moze byé¢ ustalane wedlug modelu
FCFE (Free Cash Flow to Equity) lub FCFF (Free Cash
Flow to Firm).
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Modele FCFF oraz FCFE

Ustalanie wartosci firmy wedlug FCFF to metoda
oparta na dyskontowaniu przeplywéw pienieznych
przynaleznych wszystkim stronom finansujacym, tj.
zaréwno wlascicielom, jak i wierzycielom?. W stosun-
ku do FCFE przeplywy pieniezne réznig sie tym, ze
nie ujmuja strumieni zwigzanych z zasilaniem przed-
siebiorstwa kredytem oraz jego splata, a takze kosz-
tow obstugi zadluzenia. Natomiast podatki oblicza
sie tak, jakby przedsiebiorstwo bylo finansowane wy-
Iacznie kapitalem wlasnym. Formule matematyczna
FCFF mozna przedstawi¢ nastepujaco:

FCFF = zysk operacyjny (1 — stawka podatku
dochodowego) + amortyzacja +/- zmiana kapitatu
obrotowego netto — wydatki na inwestycje
w majatek trwaly

Z kolei formuta dla FCFE przedstawia sie naste-
pujaco:

FCFE = zysk netto + amortyzacja +/- zmiana
kapitalu obrotowego netto +/- zmiana stanu
kredytow — wydatki na inwestycje w majatek trwaty.

Stosujac model FCFE mozna wprost ustali¢ war-
to§é kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, z kolei war-
to&¢ ustalona na podstawie FCFF obejmuje réwniez
zadluzenie przedsiebiorstwa.

Ustalenie stopy dyskontowej

Sposrod réznych metod szacowania wysokosci sto-
py dyskontowej do najbardziej znanych naleza:
® metoda subiektywnego szacowania dodatku za ry-
zyko,
® model wyceny aktywow kapitalowych (Capital As-
set Pricing Model — CAPM),
® Sredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average
Cost of Capital — WACC).

Wszystkie wymienione metody bazujg na wspél-
nym elemencie wyj$ciowym, jakim jest wolna od ry-
zyka stopa procentowa, ktéra nastepnie powiekszona
jest o premie za ryzyko. Ustalajac wolng od ryzyka
stope procentowg bierze sie pod uwage papiery war-
toSciowe emitowane przez Skarb Panstwa.
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Model CAPM jest wykorzystywany do szacowania
kosztu kapitalu wlasnego. Zastosowanie tego modelu
wymaga okres§lenia nastepujgcych czynnikéw: wolnej
od ryzyka stopy procentowej, premii za ryzyko oraz
wspolczynnika beta.

Rownanie opisujace ten model ma postac:

R,=r+ B, - rf)

gdzie:

R, - koszt kapitatu wlasnego

r,— stopa zwrotu wolna od ryzyka

r —oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego
B — wspblczynnik beta, ktory jest zestandaryzowang
miarg ryzyka rynkowego i jest obliczany jako relacja
kowariancji dochodéw z akcji danego przedsiebiorstwa
(r) z dochodowoscia portfela rynkowego (r, ) do wa-
riancji portfela rynkowego:

B

_COVEify,
varr,

Procedura wyznaczania WACC sprowadza sie do
trzech nastepujacych krokow:
® ustalenia wag dla poszczegblnych zZrédet finanso-
wania,
® oszacowania kosztu kapitalu wlasnego,
® oszacowania kosztu wszystkich, wykorzystywa-
nych przez firme, rodzajéw kapitalu obcego oprocen-
towanego (kredyty, pozyczki bankowe, instrumenty
dluzne, leasing).

Formula matematyczna modelu WACC ma postac
nastepujacego wzoru:

F
F+E

E

WACC F+ERE+ R:(1-T)
gdzie:
F — kapital obcy
E - kapital wlasny
R, - koszt kapitatu wlasnego
R, — koszt kapitatu obcego
T — stopa podatku dochodowego

O poprawnoéci wyceny decyduje wlasciwy dobor
odpowiedniego modelu stopy dyskonta, ktéry musi
korespondowac z modelem obliczen przeplywéw pie-
nieznych. Dla modelu FCFF stopa dyskonta bedzie
réwna $redniemu wazonemu kosztowi kapitatu, zas
dla modelu FCFE stopa dyskonta bedzie obliczana
wedlug modelu CAPM?.

Ponadto prognoza przeplywéw pienieznych musi
odzwierciedlaé te samg wielkos¢ inflacji, ktora zosta-
fa wykorzystana do okreslenia stopy dyskontowej®.

Ustalenie wartosci rezydualnej

Kolejny etapem wyceny jest ustalenie wartosci
rezydualnej, ktéra pokazuje wartosé przedsiebior-
stwa w koncowym momencie prognozy. Oblicza sie ja
jako: warto$¢ dochodowa otrzymang przez kapitali-
zacje salda przeplywu dla ostatniego roku prognozy
w przypadku kontynuowania dziatalnoSci, wartosc do-
chodowa z opcja statego wzrostu dochodéw w przy-
padku planowanego wzrostu dochodowosci przedsie-
biorstwa, warto$¢ likwidacyjng w przypadku plano-
wanego zakonczenia dzialalno$ci przedsigbiorstwa.

W praktyce dla przedsiebiorstw dochodowych, kt6-
re bedg kontynuowaly dzialalno§é, warto§é rezydualng
oblicza sie najczesciej jako warto$§é dochodowa z opcja
statego wzrostu dochodéw; stopa wzrostu powinna
korespondowa¢ miedzy innymi ze stopg wzrostu PKB,
a w szczegblnoScei z tempem rozwoju danego sektora,
w ktorym dziala przedsiebiorstwo.

Kluczowe czynniki ksztattujgce wartosé

przedsiebiorstwa

lue based management) przyczyniajace sie do
wzrostu jego warto$ci wymaga okreslenia

czynnikow, od ktérych zalezy przyrost wartoSci przed-

siebiorstwa.

Literatura przedmiotu podaje nastepujace kluczo-
we czynniki czastkowe ksztaltujace wartosc przedsie-
biorstwa, ktore sa réwniez okres§lane mianem nosni-
kéw wartosci? (value drivers)®: stopa wzrostu przy-
choddéw, rentowno$¢ operacyjna sprzedazy, efektyw-
na stopa podatku dochodowego, stopa inwestycji w ka-
pital obrotowy netto, stopa inwestycji w aktywa trwa-
e netto, okres przewagi konkurencyjnej (okres kre-
owania dodanej warto$ci operacyjnej przedsiebior-
stwa), struktura i koszt kapitalu.

arzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa (va-

Strategia maksymalizowania wartosci

przedsiebiorstwa
siebiorstwa obejmuje dzialania zmierzajace
do optymalnego i harmonijnego sterowania

wymienionymi no$nikami warto$ci.

trategia maksymalizowania wartosci przed-

Stopa wzrostu przychodow

Wzrost wartosci firmy zalezy wprost od dtugookre-
sowej stopy wzrostu sprzedazy.

Analiza stopy wzrostu przychodéw prowadzi mie-
dzy innymi do okre§lenia dwoch nastepujacych wiel-
kosci determinujgcych granice wzrostu przychodow
osiaganych przez przedsiebiorstwo (sa to réwniez gra-
nice potencjalu rozwojowego przedsiebiorstwa): gra-
nicy efektywnosci oraz strategicznej granicy rozwoju
firmy.

Rozwdj firmy oparty tylko na podwyzszaniu efek-
tywnos$ci moze zapewnic osiggniecie w najlepszym
przypadku jedynie chwilowej przewagi konkurencyj-
nej. W momencie, gdy wiekszosc¢ przedsiebiorstw w da-
nym sektorze funkcjonuje blisko granicy efektywno-
§ci i maleje luka w efektywnoSci operacyjnej, zadna
z rywalizujacych firm nie bedzie mogta osiggnaé trwa-
lej przewagi konkurencyjnej. Przedsiebiorstwo, chcac
osiggac zdecydowanie lepsze wyniki niz jego rywale,
powinno wyrézniaé sie na tle branzy w trwaty sposéb,
oferujac klientom dobra szczegélne, na przyktad do-
starcza¢ klientom wyzsza warto§é rynkowsg i przesu-
wac sie jednoczeénie w kierunku wyzszych cen. Alter-
natywa jest zapewnianie poréwnywalnej wartoSci po
mniejszym koszcie®.

Tak wiec, o potencjale rozwojowym przedsiebior-
stwa nie decyduje jedynie efektywnos¢ operacyjna, lecz
przede wszystkim umiejetno$¢ wyszukiwania nowych,
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dla przedsiebiorstw znajdujacych sie
we wcezeSniejszych fazach rozwoju,
dziatajacych na rynkach cyklicznych
i podatnych na zmiany, istnieje ryzy-
ko ponoszenia strat lub osiggania do-
chod6w na tak niskim poziomie, ze nie
bedzie mozna wykorzystac catego kosz-
tu odsetek na potrzeby oslony podat-
kowej.

Przedsiebiorstwo moze stosowaé
réwniez inne metody obnizania ob-

Luka
strategiczna

cigzen podatkowych korzystajac z ulg
i zwolnien podatkowych przystuguja-

Opel'r:'éa.na cych na przykiad spétkom prowadza-
v cym dziatalno$¢ w specjalnych strefach
o ekonomicznych.

Rys. Luka miedzy podstawowa dzialalnos$cig a granicg roz-

woju

Waznym elementem w strategii po-
datkowej firmy jest réwniez lokaliza-
cja i eksploatacja wlasnosci intelektu-
alnej i marki.

t

Zrédlo: H. KREIKEBAUM, Planowanie strategiczne w przedsiebiorstwie,

PWN, Warszawa 1997, s. 49.

wyjatkowych pozycji rynkowych. Skutecznie dziala-
jace firmy muszg wlasciwie przewidywac i wyczuwaé
kierunki zmian nieustannie zachodzgcych w otocze-
niu i w odpowiedni sposéb na nie reagowac.

Rentownos¢ operacyjna sprzedazy

Osiaggana marza zysku operacyjnego zalezy od de-
cyzji operacyjnych dotyczacych ksztaltowania produk-
tu, cen i kosztow operacyjnych, promocji i dystrybu-
¢ji, przy uwzglednieniu preferencji nabywcow i sytu-
acji na rynku.

Potencjal rentownosci przedsiebiorstwa wynikaja-
¢y z jego dzialalnoSci operacyjnej jest zalezny do sta-
nu konkurencji w sektorze. Najpotezniejsza z pieciu
sit Portera, rzadzgca konkurencjg, wyznacza rentow-
no§¢ danego sektora, ma wiec najwieksze znaczenie
w formulowaniu strategii. Przyktadowo firma wygry-
wajaca rywalizacje o pozycje wérod obecnych konku-
rentow w danym sektorze nie bedzie charakteryzo-
wala sie wysoka rentownoscia, jesli bedzie wystepo-
wala realna grozba wprowadzenia na rynek lepszych
lub tanszych wyrob6éw substytucyjnych.

Efektywna stopa podatku dochodowego

Na poziom wypracowanych przez przedsiebiorstwo
dochodéw netto ma wplyw stawka obcigzenia podat-
kiem dochodowym. Efektywna stopa podatkowa dla
danego przedsiebiorstwa jest zalezna od opracowanej
i wdrozonej strategii podatkowej, ktéra powinna
wzmacniaé strategie rozwojowa firmy. Je§li dochody
przedsiebiorstwa charakteryzuja sie niska zmienno-
$cig i sa w wysokim stopniu przewidywalne, co jest
w duzej mierze charakterystyczne dla rynkéw dojrza-
Iych i przedsiebiorstw o silniejszej pozycji rynkowej,
wowczas wysoka bedzie warto$¢ tarcz podatkowych
na odsetkach od oprocentowanego dlugu. Natomiast

Stopa inwestycji w kapitat
obrotowy netto

Zarzadzanie kapitalem obrotowym w przedsiebior-
stwie musi by¢ podporzadkowane strategii sprzedazy
oraz koncepcji kontroli kosztow, wowczas dzialania
ksztaltujace wielkosc¢ i strukture majatku obrotowe-
go oraz zobowigzan krétkoterminowych spowoduja
wzrost warto§ci danej spotki.

Posiadanie odpowiedniego kapitalu obrotowego
warunkuje zachowanie cigglosci i rytmicznoéci prze-
biegu operacji gospodarczych w przedsiebiorstwie.

Wielkosc kapitatu obrotowego powinna pozostawaé
w okre§lonej relacji miedzy innymi do przychodéw ze
sprzedazy, a przyrost kapitalu obrotowego powinien
by¢ proporcjonalny do wzrostu sprzedazy.

Poziom zapotrzebowania na kapital obrotowy dla
danego przedsiebiorstwa zalezy od nastepujacych pa-
rametrow: okresu utrzymywania zapaséw, okresu $cig-
gania naleznoSci, okresu platnoSci zobowigzan w sto-
sunku do dostawcow.

Podsumowujac, decyzje finansowe dotyczace ka-
pitalu obrotowego powinny optymalizowa¢ wielko§é
oraz strukture aktywow biezacych z uwagi na mini-
malizacje kosztéw ich finansowania.

Stopa inwestycji w aktywa trwafe netto

Poziom inwestycji w aktywa trwale zdetermino-
wany jest koniecznos$cig czesSciowej lub caloSciowe;j
wymiany majatku trwatego i wielko§cig nakladow
koniecznych do utrzymania w nalezytym stanie po-
siadanych aktywow. Decyzje inwestycyjne wyznaczaja
mozliwosci ekspansji przedsiebiorstwa i warunkujg
zar6wno mozliwo§ci wzrostu produkgji, jak i jej dy-
wersyfikacje.

Decyzje o realizacji konkretnych projektéow inwe-
stycyjnych w danym przedsiebiorstwie poprzedza sie
oceng za pomocg takich miernikéw, jak: NPV (net pre-
sent value) — warto$c¢ zaktualizowana netto czy IRR
(internal rate of return) — wewnetrzna stopa zwrotu.
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Tab. Porownanie wplywu kapitalu wlasnego i obcego na dzialalnos¢ przedsiebiorstwa zorganizo-
wanego w formie spotki akeyjnej

Kapital wlasny

Kapital obcy

Okres zwrotu

Kapital jest powierzony firmie bez terminu
zwrotu.

Kapital jest powierzony firmie przez wierzycie-
li na okreslony czas (okres umowy).

siebiorstwa kosztu zmniejszajgcego podstawe
opodatkowania podatkiem dochodowym.

Platnosci Dywidendy sa wyplacane akcjonariuszom w za- | Biezace odsetki (oprocentowanie) oraz splaty ka-
leznos$ci od mozliwoéci finansowych firmy (wy- | pitalu sg wyplacane wierzycielom zgodnie
pracowanego zysku netto). z umowg (sztywne platnoSci).

Opodatkowanie Wyplacone dywidendy nie stanowig dla przed- | Odsetki (oprocentowanie) sg dla przedsigebior-

stwa kosztami finansowymi zmniejszajacymi
podstawe opodatkowania podatkiem dochodo-
wym.

Kontrola zarzadu

Akcjonariusze majg prawo glosu w najwazniej-
szych sprawach firmy.

Wierzyciele kontroluja firme tylko w zakresie
wynikajacym z umowy.

Ryzyko bankructwa

Niewyplacanie dywidend nie moze by¢ przy-
czyna postanowienia firmy w stan upadloSci.

Niewyplacenie oprocentowania lub niesplacenie
kapitalu moze by¢ podstawg ogloszenia upadio-

§ci firmy.

Zrédlo: A. DULINIEC, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2001, s. 34.

Okres przewagi konkurencyjnej
(okres kreowania dodanej wartosci operacyjnej
przedsiebiorstwa)

Przewage konkurencyjng mozna przypisac¢ temu,
czy dana firma osigga wzrost wigkszy czy mniejszy od
przecietnego w tym sektorze. Dane przedsiebiorstwo
moze rozwijaé swoj potencjal przez stosowanie inno-
wacyjnej strategii, ktéra zapewni optymalne warunki
funkcjonowania w stosunku do stale zmieniajacego sie
otoczenia. Zamierzenia strategiczne firmy nie majag
zatem odzwierciedla¢ jej dzisiejszych problemow, lecz
powinny budowacé i wykorzystywac jej przyszlte szan-
se.

Poniewaz niemal kazda przewage mozna naslado-
waé, z czasem konkurenci nieuchronnie przescigng
kazdg firme, ktora zaniecha udoskonalen. Zatem in-
nowacja i wprowadzanie zmian to nierozlgczni sojusz-
nicy firm cheacych budowa¢ trwalg przewage konku-
rencyjna, z kolei tam, gdzie innowacja zanika, przed-
siebiorstwo popada w stagnacje i wtedy jest juz tylko
kwestig czasu, kiedy przescigng je konkurenci.

Struktura i koszt kapitatu

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa wyplywa miedzy
innymi z optymalizacji struktury kapitatu oraz mini-
malizacji kosztu kapitalu. Analize poréwnawcza ka-
pitatu obcego i kapitatu wlasnego przedstawia powyz-
sza tabela.

Wyznaczaniem optymalnej struktury kapitatu
w przedsiebiorstwie zajmuje sie teoria substytucji”
(trade off theory of capital structure), ktora zaklada,
ze dla kazdego przedsiebiorstwa istnieje optymalna
relacja dlugu do kapitalu wltasnego, dla ktorej war-
tos¢ przedsiebiorstwa jest maksymalna.

Minimalny $redni wazony koszt kapitalu (WACC)
dla przedsiebiorstwa jest wyznaczony przez optymal-
ny poziom zadluzenia, dla ktérego warto$¢ danego pod-
miotu jest najwieksza.

Granice oplacalnosci wykorzystania kapitalu ob-
cego pomaga okre§li¢ rowniez analiza zwiazku pomie-

dzy rentownoscig aktywoéw (ROA) i rentownoscig ka-
pitalu wlasnego (ROE).

Whnioski
budowaniu strategii rozwoju firmy, ktorej
W nadrzednym celem jest wzrost wartosci, nie-
zbedne jest oznaczenie i szczegélowa analiza
obszaréw potencjalnie powodujacych maksymalizacje
wartosci. Podstawowy, uniwersalny zbiér czynnikow
zostal zaprezentowany w niniejszym artykule. Dla
poszczegdlnych sektorow gospodarki wagi wspomnia-
nych no$nikéw wartoSci bedg zalezne od konkretnych
uwarunkowan branzy, a w szczeg6lnoéci od nateze-
nia walki konkurencyjne w sektorze.

Czynniki ksztaltujace warto§é przedsiebiorstwa nie
mogg by¢ rozwazane osobno, gdyz sg one powigzane
szeregiem wspolzaleznosci, dlatego tez w dalszej pra-
cy trzeba przeanalizowac stopien wzajemnej zalezno-
§ci no$nikow wartosci przedsiebiorstwa i natezenie
tych zaleznoSci oraz wplyw niematerialnych, jakoScio-
wych czynnikéw na rozwdj organizacji.

Anna Michna
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