Andrzej Niemiec

Wady 1 zalety wyceny metoda
zdyskontowanych przeplywow
pienieznych

Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 12, 249-259

2009

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



TN

STUDIA | PRACE WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH | ZARZADZANIA NR 12

Andrzej Niemiec

WADY | ZALETY WYCENY
METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Wstep

W polskich realiach lat 90. ubieglego wieku celow wyceny warto$ci przedsig-
biorstwa upatrywano zazwyczaj w':

— zmianach wlasno$ciowych,

— przeksztatceniach strukturalnych,

— koniecznosci dokonania rozliczen z urzgdem podatkowym,

— pozostatych.

Wraz z nastaniem nowego milenium coraz wigkszego znaczenia nabrata wyce-
na warto$ci na potrzeby strategicznego zarzadzania przedsigbiorstwem. Pojawienie
si¢ w praktyce nowego trendu w zarzadzaniu strategicznym, a wigc zarzadzanie
warto$cia przedsigbiorstwa, zwigkszylo zainteresowanie metodami wyceny warto-
$ci przedsigbiorstwa. Stalo si¢ tak, poniewaz do wyceny trzeba zastosowaé jedno
z gtéwnych narzgdzi zarzadzania warto$cia, jakim jest analiza luki warto$ci. Luka
wartosci, czyli réznica migdzy warto$cig rynkowsa i oszacowang warto$cia we-
wnetrzng, pomaga w uwidocznieniu niewykorzystanego potencjalu przedsigbior-
stwa w obszarze tworzenia warto$ci (Value Creation) z jednej strony oraz skutecz-
nosci realizowania wartosci (Value Skimming) z drugiej. Coraz szersze stosowanie
metod wyceny warto§ci musi by¢ jednak §wiadome analityk powinien zdawacé so-
bie sprawg z ograniczen stosowanych metod wyceny. Celem niniejszego artykutlu
jest przedstawienie zalet i wad wyceny metoda zdyskontowanych przeplywow pie-
ni¢znych oraz ograniczen tej klasycznej grupy metody wyceny.

U M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wyd. ,,Park”, Bielsko-Biala 1992, s. 6-7.
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1. Metoda DCF

Metody zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych naleza do grupy metod do-
chodowych wyceny warto$ci przedsigbiorstwa. Metody dochodowe nie tworza jed-
nak jednorodnej grupy i réznig si¢ pod wzglgdem sposobu ujmowania dochodu oraz
odpowiadajacej mu stopie dyskontowej. W tej grupie metod zasadniczo mozna wy-
r6znié:

— metody zdyskontowanych dywidend,

— metody zdyskontowanych dochodow,

— metody zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

Metoda DCF opiera si¢ na zalozeniu, ze dane przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile
warte s3 obecnie przyszte generowane przez nie strumienie gotowki:

FCF
V=31
2 (1+1)
gdzie:
FCF — wolne przeptywy pienigzne,
r  — stopa dyskontowa odnoszaca si¢ do kosztu kapitatu,
t  — liczba okresow.

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw zostata w pelni sformutowana przez Johna
Burra Williamsa w 1938 roku w ksiazce pod tytutem The Theory of Investment Va-
Iue®. Spotkata si¢ jednak z duza doza krytycyzmu. Sam autor, cho¢ podkresla moz-
liwosci aplikacyjne opublikowanej metody, twierdzi jednoczes$nie, ze nie widzi lo-

2 Qdmienng genezg technik DCF prezentuje D. Zarzecki (por. D. Zarzecki, Metody wyceny przed-
siebiorstw, FRRwP, Warszawa 1999, s. 65 in.). Wedlug niego, to E. Grant przedstawit definicje kon-
cepcji czasowej warto$ci pieniadza 1 przyktady jej zastosowan do oceny nowych projektow inwesty-
cyjnych. Twierdzenie to nie jest odosobnione i znajduje rowniez potwierdzenie w literaturze anglosa-
skiej. Jezeli przyjac, ze techniki DCF sa rozpatrywane bez rozroznienia na kierunek zastosowan (za-
réwno w ocenie efektywnosci inwestycji jak i wycenie warto$ci przedsigbiorstwa), nalezy uznaé, za
D. Zarzeckim E. Granta za ojca technik DCF. Kontynuujac jednak swoj wywod, twierdzi on, ze zasto-
sowanie technik DCF do wyceny przedsigbiorstw jest przypisywane H.M. Millerowi i F.M. Modiglia-
niemu. Posta¢ Johna Burra Williamsa jako pioniera w zastosowaniu technik DCF do wyceny warto$ci
przedsigbiorstw czgsto ginie w mrokach historii, poniewaz prowadzona przez niego dziatalno$¢ ba-
dawczo-naukowa przypadta na okres po Wielkim Kryzysie. P6Zniejszymi popularyzatorami zastoso-
wania technik DCF do wyceny warto$ci byli oczywiscie H.M. Miller i FM. Modigliani i by¢ moze
dlatego czesto ,,przypisuje si¢” im autorstwo wspomnianej adaptacji. Mnogo$¢ prac i roéwnoleglosé
prowadzonych badan zarowno przez E. Granta, J.B. Williamsa i ich nastepcow, niejednokrotnie sta-
wiajaca historykow mysli ekonomicznej w niezrecznej sytuacji, potwierdza jedynie intelektualng atrak-
cyjnos¢ koncepcji czasowej wartosci pieniadza i jej implikacji.
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gicznych podstaw, by mozna oczekiwaé oparte obliczen w cenie akcji. Obliczenia
oparte na ich podstawie btgdnie odzwierciedlaty warto$¢ w przesztosci, wige dla-
czego miatyby wlasciwie odwzorowywaé warto$ci w przyszioéci?® Pytanie autora
metody jest zatem pytaniem, do jakiego stopnia model ten odwzorowuje rzeczywi-
sto§¢? Jaka warto$¢ charakteryzuje wigc metoda DCF?

Warto$¢ rynkowa jest wypadkowa popytu i podazy na rynku kapitalowym,

a wige indywidualnych decyzji inwestoréw, ktore sg obarczone niedoskonatosciami
ludzkiej natury, jak choéby takimi zachowaniami spotecznymi, jak owczy ped*. Ta-
kie zachowania nie znajduja odzwierciedlenia w metodzie DCF. Wynika to z faktu,
ze zalozenie metody DCF wyznaczaja ramy chtodnej ekonomii, w ktérych nie ma
miejsca na niedoskonatos$ci ludzkiej natury. Stosujac metodg zdyskontowanych
przeptywow pienigznych, nalezy mie¢ bowiem na uwadze jej podstawowe zaloze-
nia, ktore sa nastepujace’:

a) wylacznym celem inwestycji spotki jest powigkszanie bogactwa akcjonariu-
szy (udziatlowcow),

b) kazda kwota bogactwa dostgpna w blizszej przysztosci jest zawsze bardziej
preferowana niz identyczna kwota otrzymana w dalszej przysztosci;

¢) bogactwo spoiki zwigkszy si¢ tylko wtedy, gdy uzyskany przyrost jest row-
ny lub wyzszy od przyrostu, jaki inwestujacy w akcje podmiotu moglby uzy-
ska¢ gdziekolwiek indziej w danym przemysle lub gospodarce, ponoszac po-
réwnywalne ryzyko;

d) kontekst oceny poréwnywalnego ryzyka obejmuje wszelkie mozliwosci in-
westycyjne (investment opportunities), majace charakterystyki finansowe
zgodne z celami obiektywnych, bezinteresownych i zréznicowanych inwe-
storéw publicznych;

e) fundusze sa zawsze dostgpne w nieograniczonych rozmiarach, jesli inwesty-
cja zapewnia lub przewyzsza rynkowa stopg zwrotu.

Nalezy wigc zauwazy¢, ze obliczona w ten sposob warto$¢ przedsigbiorstwa jest
pewna aproksymacja jej warto$ci rynkowej, lecz aproksymacja o zindywidualizo-
wanych podstawach. Wyznaczona w ten sposob warto$¢ odzwierciedla warto§¢ we-

3 Tak krytyczna wypowiedz byta wynikiem oceny sytuacji panujacej na Wall Street podczas wiel-
kiego kryzysu. (i negatywnej weryfikacji empirycznej modelu w tych latach). Por. J.B. Williams, The
Theory of Investment Value, Harvard University Press, Cambridge 1938, s. 190-191.

4 W zargonie gieldowym oznacza gwaltowne i nieuzasadnione kupowanie lub sprzedawanie akcji,
nas$ladujace aktualny trend.

5 G. Donaldson, Managing Corporate Wealth. The Operation of a Comprehensive Financial Go-
als System, Praeger, New York 1984, s. 122-123, za D. Zarzecki, op.cit., s. 332.
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wngtrzng przedsigbiorstwa (warto§¢ fundamentalna, instristic, fundamental value)
— wynikajaca bezposrednio z rzeczywistej zdolnosci wycenianego waloru do gene-
rowania dochod6éw dla wlascicieli. Jest ona inna od warto$ci rynkowej, gdyz opiera
si¢ na charakterystykach wewngtrznych, to znaczy wynikajacych z wewngtrznych
cech tego waloru, ktore nie zaleza od wptywu specyficznego inwestora ani bieza-
cych warunkéw na rynku kapitalowym®.

2. Dlaczego wycena metoda DCF, a wiec zalety

Pierwsza 1 najwigksza zaleta jest to, ze metoda zdyskontowanych przeplywow
pienigznych w najlepszy sposob odwzorowuje warto§¢ wewngtrzng przedsigbior-
stwa. Jest to mozliwe, poniewaz parametry modelu wyceny sa faktycznymi genera-
torami przeplywow pieni¢znych. Alternatywna do DCF metoda wyceny relatywne;j
opiera si¢ na mnoznikach podmiotéw podobnych badZ catego sektora. Tak wyko-
nana wycena w pewnym stopniu uproszczona, gdyz nie uwzglednia indywidualnych
cech wycenianego przedsigbiorstwa. Ponadto relatywna wycena zazwyczaj jest
oparta na takich mnoznikach, jak cena/zysk (P/E). Przypadek Enronu nadat wyso-
kie znaczenie argumentom powtarzanym od lat 60. ubieglego wieku za dyskredy-
tacja zyskow ksiggowych jako obiektywnych miermnikéw wyniku’. Metoda DCF
opiera si¢ na przeplywach pienigznych, a wigc na wielko$ciach gotéwkowych, a nie
ksiggowych, co z pewnosciag mozna zaliczy¢ do zalet tej metody. Wielkos$ci wyra-
zone w gotowce sg mniej czute na sposoby wyceny i zasady rachunkowo$ci panu-
jace w przedsigbiorstwie, dlatego sa bardziej obiektywne niz zyski ksiggowe, a na-
wet po czg$ci ekonomiczne.

Kolejng zaletg jest fakt, ze metoda DCF pozwala oceni¢ zdolno$¢ posiadanego
majatku do generowania przeptywéw. W nowej ekonomii istotne jest nie tylko po-
siadanie majatku, ale tez umiej¢tno$¢ jego doboru iuzywania w taki sposob, aby
rosto bogactwo wlascicieli. Wiasnie to jest przedmiotem wyceny w metodzie DCF.
Metoda ta jest wigc najodpowiedniejsza, biorac pod uwagg cel dziatalnosci gospo-
darczej, jakim jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy. W efekcie wycena
warto$ci metoda DCF umozliwia okre§lenia aktywow (w zasadzie zasoboéw) nie-
zbgdnych oraz tych, ktére moga zosta¢ uptynnione. Jest to niewatpliwie nastgpna

6 M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 7-13.
7 A. Rappaport, Seminar Research on Uniformity, Tulane University, ,,The Accounting Review”
1965, July, s. 643-648.
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zaleta. Poniewaz parametrami wyceny sg determinanty warto$ci, proces wyceny od-
WZorowuje proces tworzenia wartosci.

Zaletg jest rowniez skupienie si¢ na przysztej dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
Myslenie prospektywne, dlugookresowe moze zwigkszy¢ stabilno$¢ dziatalno$ci
przedsigbiorstwa w czasie. Metodg t¢ mozna zastosowaé prawie w kazdym przypad-
ku. Jedli mozna przewidzie¢ przyszte przeptywy pienigzne, to mozna réwniez za-
stosowa¢ metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych. Uniwersalno$¢ me-
tody DCF przektada si¢ na jej popularno$é. Jak pokazuja badania, jest ona najpo-
pularniejsza metodg wyceny. Wéréd najwazniejszych metod wyceny (w skali 1
do 7) w Stanach Zjednoczonych w momencie najwigkszej popularno$ci zarzadzania
warto$cig wymieniano®:

— zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych — 5,6,

— rynkowa — 5,0,

— zdyskontowanych zyskow — 4,7,

— wyceng relatywng — 4,0,

— ksiggowa — 3,9,

— likwidacyjna — 2,7,

— 1nne — 0,5.

Analiza ta znalazta potwierdzenie w p6zniejszych badaniach w Polsce i na $wiecie’.

3. Wady metody DCF

Pomimo tak wielu zalet metody DCF maja rowniez pewne wady. Wigkszo§¢
z nich dotyczy samej konstrukcji modelu DCF. Jest to model ekonomiczny, a wigc
przedstawiajacy pewne teoretyczne uogoélnienie okreslonego odcinka (fragmentu)
badanej rzeczywisto$ci, ktére w sposob syntetyczny 1 w jakims$ stopniu uproszczo-
ny, ale bardziej przejrzysty, stara si¢ odwzorcowac zachodzace w nim procesy eko-
nomiczne'®. Ponadto jak kazdy model jest wrazliwy na jako§¢ danych wej$ciowych.
Analityk musi oszacowa¢ wiele zmiennych i przewidzie¢ ich zachowanie w przy-
sztodci. Jezeli nie jest mozliwe wlasciwe oszacowanie przewidywanych strumieni
gotowki, stopy dyskontowej i stopy wzrostu, wycena moze by¢ niedoktadna. Sg za-
tem trzy zasadnicze trudnosci, ktére nalezy pokonaé, by méc swobodnie zastoso-

8 N. Mohan, M.F. Ainina, D. Kaufman, B.J. Winger, Acquisition/Divestiture Valuation Practices
in Major U.S. Firms, ,,Financial Practice and Education” 1991, Spring, s. 73-81.

9 W Polsce udowodnil to D. Zarzecki w latach 1995 i nastepnych.

10 Encyklopedia internetowa WIEM, wiem.onet.pl.
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wacé t¢ metodg: prognoza przysztych przeptywoéw pienigznych, niepewno$¢ ich
osiagnigcia i horyzont czasowy badania!l. Zdaniem autora, najwigkszym problemem
jest niepewno$¢ osiagnigcia przysztych przeptywéw pienigznych w §wietle rosna-
cej zmiennos$ci warunkow funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Zastosowa-
nie metody DCF daje najlepsze wyniki, jezeli przyszle przeplywy pienigzne sa sto-
sunkowo pewne. Wéwczas prognoza przeptywow na kilka lat do przodu jest dosy¢
wiarygodna i taki jest rowniez wynik wyceny. W tak dynamicznie zmieniajacej si¢
gospodarce zatozenie o kontynuacji dziatania w perspektywie 3—5 lat jest juz pro-
blematyczne.

Drugi problem, bgdacy zarazem wada powyzszej metody, polega na tym, ze ist-
nieje realne niebezpieczenstwo znacznych przeszacowan, gdy duza czg§¢ wartosci
przypada na czas nastgpujacy po okresie prognozy (warto$¢ rezydualna). Najpopu-
larniejsza technika dwustopniowa zaktada rézne stopy dyskontowe i wzrostu dla
okresu prognozy i nastgpnych lat. Czasem jednak pomimo tych zabiegéw przyjgte
zalozenia sa po prostu bigdne. Dodatkowym problemem jest fakt, Ze wyceny sa
szczegolnie wrazliwe na zmiany stép wzrostu i dyskontowej. Innym problemem,
mogacym prowadzi¢ do przeszacowania warto$ci rezydualnej, jest zazwyczaj przyj-
mowane zalozenie o kontynuacji dzialania do nieskonczono$ci. ZatozZenie to moze
by¢ biedne.

Trzecig wada jest sama ztoZono§¢ modelu. O ile sama idea metody DCF wyda-
je sig prosta, o tyle liczba parametréw, ktora nalezy oszacowac, by zaprognozowac
przeptywy, jest stosunkowo liczna. W efekcie analitycy czgsto siggaja nawet do in-
formacji o procesach realnych. Ztozono§¢ modelu wyceny powoduje pewne dodat-
kowe komplikacje, takie jak mozliwo§¢ manipulacji danymi wejsciowymi w celu
uzyskania pozadanego wyniku przez analityka lub mozliwo$¢ popehienia zwykle-
go bledu. Dodatkowym efektem negatywnym jest takze wysoka pracochtonno$é
metody DCF, co wiaze si¢ z wyzszymi kosztami wyceny.

Czwarta wada, zwlaszcza w polskich warunkach, jest trudno$¢ z szacowaniem
gtéwnych sktadowych kosztu kapitatu oraz rynkowych wartosci tych kapitatow. Jest
to o tyle istotne, Ze sama warto$¢ przedsigbiorstwa znacznie rézni si¢ nawet przy
niewielkiej zmianie stopy dyskontowej, a w polskich warunkach stopa dyskontowa
zmienia sig, 1 to dosy¢ dynamicznie. Nalezy zaznaczy¢, ze model DCF nie uwzgled-
nia wahan stép procentowych w ramach cykléw gospodarczych. Problemu nie roz-
wigzuje nawet zastosowanie w dyskontowaniu techniki dwu- i trzystopniowe;j.

W B. Cornell, Wycena spélek. Metody i narzedzia wyceny, Liber, Warszawa 1999, s. 6.
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Zmienno$¢ stop procentowych jest zalezna nie tylko od inflacji, ale i od zmiany
w produkcie krajowym brutto. Idealnym rozwiazaniem byloby podzielenie okresu
prognozy na fazy wzrostu i spadku rozwoju gospodarczego iuzaleznienie od nich
stopy dyskontowej. Problematyczne wowczas statoby si¢ okreslenie czasu trwania
cyklow gospodarczych do nieskonczonosci. Jezeli wige tak wiele probleméw rodzi
najpewniejszy element stopy dyskontowej — stopa wolna od ryzyka, to jak bardzo
dyskusyjne jest przyjmowanie premii za ryzyko na staltym poziomie? Zmienno$é
1 krotka historia polskiego rynku kapitalowego uniemozliwialy do tej pory oszaco-
wanie premii za ryzyko. Jest ona czg¢sto przyjmowana subiektywnie w przedziale
powszechnie uznanym za wlasciwy, jednak nie potwierdzony badaniami naukowy-
mi. Bezmiar chaosu dopetia brak informacji o indeksie/indeksach ryzyka. Proble-
my te sg wigc jedynie drobiazgiem wobec niedomagan powszechnie uzywanego
w praktyce modelu CAPM do wyceny kosztu kapitatu wlasnego. Stosujac podej-
$cie Entity, w metodzie DCF pojawia si¢ dodatkowo problem wag i zmienno$ci
struktury kapitatowej przedsigbiorstwa. W efekcie praktycy nie tylko w Polsce, ale
1 na $wiecie, zalecaja oszacowanie stopy dyskontowej i uzupetienie wyceny tech-
nikami rozszerzajacymi klasyczny model DCF. W tabeli 1 przedstawiono wybrane,
standardowe problemy zwiazane z szacowaniem stopy dyskontowe;j.

Tabela 1. Wybrane problemy zwigzane z szacowaniem stopy dyskontowej

Problemy zwiazane Problemy zwiazane Problemy zwigzane
z kosztem kapitatu wlasnego z kosztem diugu ze strukiurg kapitatowa
(Entity Approach)
— dobdr metody do szacowania — problem z oszacowaniem — zmienno$¢ struktury
kosztu kapitatu wtasnego kosztu dtugu w przysztosci kapitatowej w czasie
— problem wyboru stopy wolnej — zmienno$¢ oprocentowania | — problem z aproksymacja
od ryzyka i marzy w czasie wag
— problem oszacowania premii — problem z uwzglednianiem
za ryzyko wielkosci realnej tarczy
— problem oszacowania podatkowej
indeksu/indeksow ryzyka
— problem stato$ci kazdego z powyz-
szych elementéw w czasie
— problem z dodatkowymi korektami
kosztu kapitatu

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Pigta wada metody DCF jest to, Ze dotyczy ona dtugiego horyzontu czasowego
1 nie uwzglednia krotkookresowych wahan warto$ci przedsigbiorstwa.
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Szosta wada wydaje si¢ najistotniejsza. O ile jest to metoda w gruncie rzeczy
dynamiczna, gdyz uwzglednia zmiang warto$ci pieniadza w czasie, o tyle wielko$ci
wejSciowe sa w klasycznej wycenie przyjmowane w sposéb statyczny i niezmien-
ny. Jest to szczego6lnie odczuwalne w przypadku wspomnianej stopy dyskontowe;.
Niemal w kazdym opracowaniu dotyczacym tej metody wyceny pojawia si¢ wigc
zastrzezenie, ze proces wyceny powinien by¢ powtarzany przy kazdej istotnej zmia-
nie zalozen wyceny. W efekcie dynamicznego i zmiennego otoczenia wycena po-
winna by¢ stosunkowo czgsto powtarzana, a wige informacja, jakiej dostarcza, szyb-
ko ulega dezaktualizacji. Jest to jednak wada wspoélna wszystkim tradycyjnym pro-
cedurom wyceny. Nie moga one we wilasciwy sposob uchwyci¢ elastycznos$ci
przedsigbiorstwa, by przewidzie¢ podzniejsze decyzje w odpowiedzi na niespodzie-
wane zmiany w otoczeniu konkurencyjnym, technologii czy rozwoju rynku. Pro-
blem przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Zarzadzanie ryzykiem i zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa

Free Cash Flow , . ,
A Gorna granica wahan

. 1 Wi
Granice e Oczekiwany cash flow
sterowania jakd e~ emm—— ~/ ~~ zgodny z planem
konsekwencja ) R przedsigbiorstwa
zagregowanego Value at risk
oddzialywania Dolna granica wahan
ka
Ve Wartosci
przedsig- ’
biorstwa Okres

Warto$¢ przedsiebiorstwa jako
zdyskontowane cash flow

Zrédio: W. Gliessner, A. Weissmann, Wertorientiertes Risiko-Management flir Industrie und
Handel — Methoden, Fallbeispiele, Checklisten, Wisbaden 2001, s. 47, za: M.C. Palli,
Wertorientierte Unternehmensflihrung. Konzeption und empirische Untersuchung zur

Ausrichtung der Unternehmung auf den Kapitalmarkt, Deutscher Universitét-Verlag,
Wisbadan 2004, s. 170.

Klasyczna metoda DCF prezentuje jeden statyczny wynik, ktory jest wielkoscia
usredniong. Nie daje jednak Zadnych informacji o mozliwych przedziatach warto-
$ci czy jej rozkladzie. Taka informacja jest niewystarczajaca do zarzadzania. Ob-
szar wyznaczany przez granice sterowania warto$cig charakteryzuje niepewno$é
wyceny. Warto$¢ przedsigbiorstwa, wyznaczona dolng granica wahan, jest to mini-
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malna warto$¢, jaka moze osiagnaé przedsiebiorstwo!?. Przedziat Value at Risk jest
r6éznicg migdzy oczekiwang warto$cig przedsigbiorstwa a minimalng z mozliwych
(skrajnie pesymistycznym scenariuszem zdarzen), jest to takze obszar ekspozycji
przedsigbiorstwa na ryzyko utraty warto$ci. Sumg obszaru warto$ci przedsigbior-
stwa 1 Value at Risk mozna osiagnaé zakladajac realistyczny scenariusz zdarzen.
Gorna granica sterowania warto$cig okresla maksymalng warto§¢ mozliwa do osiag-
nigcia w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu. Na potrzeby zarzadzania anali-
tyk musi wigc rozwazac¢ rézne warianty warto$ci przedsigbiorstwa. Problem statycz-
nego i usrednionego spojrzenia na warto$¢ przedsigbiorstwa jest efektem niepew-
noéci zwiazanej z wycena wartosci przedsigbiorstwa. Zrédta tej niepewnosci moz-
na podzieli¢ na trzy nastgpujace grupy'>:

1. Niepewno$¢ wyceny. Nawet jezeli wyceniajacy ma pelng informacjg o czyn-
nikach ksztattujacych parametry modelu, to musza one by¢ skonwertowane
do waskich danych wejsciowych. Wszelkie bledy czy zte szacunki na kto-
rymkolwiek etapie wyceny moga spowodowac biedna wyceng.

2. Niepewnos¢ zwigzana z samym przedsigbiorstwem. Sposob, w jaki wycenia-
jacy postrzega przedsigbiorstwo, moze by¢ niewtasciwy. Przedsigbiorstwo
moze uzyskiwaé lepsze badz gorsze wyniki od oczekiwanych, co w efekcie
przektada sig¢ na warto§¢ parametrow wyceny.

3. Niepewno$¢ makroekonomiczna. Ze wzgledu na nieprzewidywalnos$¢ pew-
nych zdarzen w gospodarce §wiatowej nie ma pewnosci co do poziomu stop
procentowych, rozwoju gospodarczego itp. Elementy te takze wptywaja na
parametry modelu wyceny.

Nie mozna catkowicie wyeliminowaé niepewnosci wyceny, ale niepewno$¢ t¢ moz-
na znacznie ograniczy¢.

4. Rozwigzaé problem?

Sa dwa rozwiazania tego problemu. Z jednej strony mozna udoskonali¢ model
wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, a z drugiej inaczej potraktowaé sama warto$¢.
Pierwszy wariant moze polega¢ na budowie lepszych modeli, odzwierciedlajacych
wigksza 1lo$¢ informacji. Moze to ograniczy¢ niepewno$¢ zwiazang z samg wycena,
natomiast zbyt nie zmniejszy to niepewnosci specyficznej dla firmy czy skali ma-

12 Zaktadajac odpowiedni przedziat ufnosci.
13- A. Damodaran, Damodaran on Valuation, John Wiley and Sons, New York 2006, s. 11.
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kro. Dodatkowo istnieje watpliwo$§¢ czy nowa forma modelu, bardziej skompliko-
wana, sama nie bedzie zrédlem niepewno$ci zwiazanej z wycena. Wigksza liczba
parametréw moze bowiem powodowaé wzrost tej niepewnosci. Pojawia sig row-
niez poglad, Ze modele nalezy upraszczaé. Dyskusja migdzy wyceniajacymi chca-
cymi zawrze¢ wigceej informacji a optujacymi za przejrzysto$cia i prostota stoso-
wanych narzedzi ma dluga historig¢. Analizujac jednak stopien skomplikowania
obecnie stosowanych modeli w poréwnaniu z historycznymi, mozna stwierdzi¢, ze
przewaza poglad za udoskonalaniem modeli kosztem ich prostoty. W tym §wietle
niewlasciwe wydaje si¢ réwniez podejécie do udoskonalania modelu wyceny, pole-
gajace na stosowaniu jednolitych parametréw wyceny oszacowanych przez autory-
tety, a nie wyceniajacego.

Zdecydowanie lepsze wydaje si¢ drugie podejécie, wedtug ktérego sama war-
tos¢ jest inaczej interpretowania. Traktuje ono wyceniang warto$¢ nie jako stalg
wielko$¢, ale zmienna, o okreslonych cechach rozktadu. Wycena wartosci jest tu
punktem wyjscia do dalszej jej oceny pod wzglgdem parametréw rozktadu prawdo-
podobienstwa. W podej$ciu tym identyfikuje si¢ zasadniczo dwa ujgcia. Pierwsze
charakteryzuje warto$¢ nie w formie jednej mozliwej wielkosci, ale jako przedziat
warto$ci. Jest to podejscie uproszczone, gdyz do okreslenia przedziatu nie trzeba
charakteryzowa¢ catego rozktadu, lecz jedynie zmienno$¢ wartosci. Drugie rozwia-
zanie opiera si¢ na technikach statystyczno-probabilistycznych i polega na przypi-
saniu okreslonym wynikom wyceny ich prawdopodobienstwa. W tabeli 2 zawarto
zestawienie technik rozszerzajacych wyceng metodami DCF

Tabela 2. Zestawienie technik rozszerzajacych wycene metodami DCF

Techniki obrazujace Techniki obrazujace wartosé
wartos$¢ wariantowo w formie rozktadu
— Analiza wrazliwosci — Techniki statystyczno-probabilistyczne
— Analiza scenariuszowa (scenariusze jakosciowe) * oparte na zmienno$ci zewnetrznej
— Analiza drzew decyzyjnych » oparte na zmiennosci wewnetrznej
— Opcije realne

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Zastosowanie powyzszych technik umozliwia identyfikacjg¢ gérnej i dolnej gra-
nicy sterowania warto$cia, a w efekcie znacznie rozszerza i wzbogaca jako$¢ infor-
macji pochodzacej z wyceny warto$ci na potrzeby zarzadzania. Jest to jednak spo-
sOb usunigcia tylko jednej sposrod szesciu wad metody DCF.
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Zakonczenie

W podsumowaniu nalezy przyja¢, ze metoda DCF najlepiej obrazuje warto§¢
wewngtrzng przedsigbiorstwa, gdyz parametry wyceny s zarazem determinantami
warto$ci. Koncentruja si¢ na przysztych przeptywach pieni¢znych, potozono nacisk
na strategiczne mys$lenie w przedsigbiorstwie oraz skupiono uwage pracownikow
i kadry zarzadzajacej na umiejgtnym laczeniu i wlasciwym wykorzystywaniu do-
stgpnych aktywow (wlasciwie zasobow) w celu podnoszenia bogactwa wlascicieli.
W tym ujgciu cele jednostki sa identyfikowane ze wzrostem wartosci przedsigbior-
stwa, co jest istota koncepcji zarzadzania warto$cia. Wady, aczkolwiek istotne, spro-
wadzaja si¢ raczej do technicznych trudno$ci. Istnieja obiektywne przeszkody
w prognozowaniu przyszlych przeptywoéw pieni¢znych i stopy dyskontowej oraz
rozterki przy wyborze odpowiedniego horyzontu czasowego czy szczegodtowej tech-
niki (podej$cia Entity-Equity, techniki jedno-, dwu-, trzystopniowej). Problem pro-
gnozy poteguje ztozono$¢ modelu i obiektywne trudno$ci w szacowaniu elementow
wejSciowych modelu. Z reguty wady te nie wykluczaja mozliwosci zastosowania
metody DCF. Duza wada jest jednak, statyczno$§¢ danych wejsciowych modelu. Do-
piero zastosowanie specjalnych technik rozszerzajacych metod¢ DCF umozliwia
uzyskanie prawdziwego obrazu warto§ci przez wariantowe spojrzenie na warto$é.

PROS AND CONS OF DISCOUNTED CASH FLOWS METHOD VALUATION

Summary

In this article are presented pros and cons of discounted cash flows method valuation. In
summary pros overweighs cons. Cons are more less technical difficulties connected to fore-
cast of large number of input data. There is only one important disadvantage of discounted
cash flows method — static character of input data. Solution of this problem is to use addi-
tionally expansible techniques to discounted cash flows method.

Translated by Andrzej Niemiec



