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1. Wstep

Jedna z najpopularniejszych metod dochodowych wyceny sktadnikow majatku
jest metoda zdyskontowanych przeptywdow srodkow pienigznych (DCF — discoun-
ted cash flow), ktora jest stosowana podczas wyceny instrumentow finansowych,
inwestycji rzeczowych oraz przedsigbiorstwa [10, s. 1-48]. W metodzie DCF za-
kiada sig, ze wartos¢ aktywow jest funkcja: wielkosci przeptywow srodkéw pie-
nigznych generowanych przez te aktywa, oczekiwanego wzrostu wielkosci prze-
plywow s$rodkow pienigznych, ryzyka zwiazanego z przeptywem srodkéw pie-
ni¢znych oraz dlugosci okresu, w ktorym przeptywy srodkéw pienigznych beda
generowane. W metodzie DCF zaklada si¢ odseparowanie skutkow decyzji finan-
sowych od skutkéw decyzji inwestycyjnych i operacyjnych. Skutki decyzji inwe-
stycyjnych i operacyjnych znajduja odzwierciedlenie w wielkosci strumieni srod-
kow pienigznych netto; a skutki decyzji finansowych sa odzwierciedlane w stopie
dyskonta [1, s. 337-387]. Jezeli decyzja o sposobie finansowania wplywa na decy-
zje inwestycyjne i operacyjne, to nalezy ten efekt uwzgledni¢ podczas wyceny.
Wartos$¢ przedsigbiorstwa skorygowana o uboczne efekty finansowania nosi nazwe
skorygowanej wartosci obecnej (APV — adjusted present value). W pionierskiej
pracy na temat APV [8, s. 1-24] do efektow ubocznych finansowania przedsig-
wzigcia zaliczono: zmiang¢ wartosci oston podatkowych przedsigbiorstwa, zmiang
kosztow bankructwa, zmiane kosztow ,,przedstwicielstwa” [5, s. 148-158]. Korekta
wartosci przedsigbiorstwa inwestycyjnych dokonywana przy ocenie projektéw
inwestycyjnych uwzglednia z reguly wartos¢ oston podatkowych przedsigbiorstwa,
dodatkowe koszty pozyskania kapitalu oraz wykorzystanie niekonwencjonalnych
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form finansowania (np. dotowane kredyty) itp. W takiej sytuacji reguta odsepa-
rowania decyzji finansowych od decyzji inwestycyjnych i operacyjnych nie jest
stosowana.

2. Wycena metoda DCF oraz towarzyszace jej zalozenia
dotyczgce struktury kapitalu

Zgodnie z metoda DCF warto$¢ przedsigbiorstwa jest to suma zdyskonto-
wanych ,,wolnych przeplywow srodkéw pienigznych dla przedsigbiorstwa” (FCFF
— free cash flow to firm) [3, s. 133-134]. Zgodnie z metoda DCF wartos¢
przedsigbiorstwa mozna zapisa¢ jako:

— FCFF,
V= L, 1
2 b o
gdzie: V — wartos¢ przedsigbiorstwa,

FCFF, - wartos¢ wolnych przeptywdw srodkow pienigznych w okresie ¢,
k — stopa dyskonta.

W metodzie DCF najcze$ciej stosowana stopa dyskonta jest srednio wazony
koszt kapitatu (WACC — weighted average cost of capital). We wzorze (1) zapre-
zentowano ogoélna formule pozwalajaca na wyceng wartosci przedsigbiorstwa.
W praktyce czgsto wykorzystuje si¢ odmienny wariant wyceny, w ktérym zaktada
sie, ze przyszte FCFF beda wystgpowaé w dwoéch okresach — okresie plani-
stycznym (okresie szczegdélowej prognozy) i prognostycznym (okres prognozy
zgrubnej). Rownanie pozwalajace wyznaczy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w tym
wariacie wyceny przedstawia si¢ nastgpujaco:

N
Z FCFF, FCFFy, 1 @

(1+WACC) (WACC —g) (+waccy?

gdzie: N— czas trwania okresu planistycznego,
g — stopa wzrostu FCFF w okresie prognostycznym.

Pierwszy sktadnik sumy w réwnaniu (2) wyznacza warto$¢ przedsigbiorstwa
przypisana okresowi planistycznemu. Wolne przeptywy srodkéw pienigznych dla
przedsigbiorstwa osiagane w okresie prognostycznym pozwalaja na osiagniecie
poziomu zwrotu z zainwestowanego kapitatu (ROIC — return on invested capital)
powyzej poziomu zadaf dostawcéw kapitatu, tj. WACC. Drugi sktadnik sumy
rownania (2) reprezentuje warto$¢ przedsigbiorstwa przypisana okresowi progno-
stycznemu. Warto$¢ ta nosi nazwe wartosci rezydualnej lub terminalej. Zgod-
nie z zalozeniami metody DCF przyjmuje si¢, ze w okresie prognostycznym

NOPAT

Kapitat zainwestowany

= ROIC =WACC oraz, z¢ WACC >g [2, s. 303-333].
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W okresie prognostycznym przedsigbiorstwo nie osiagga wartosci dodane;j.
W réwnaniu (2) jako stopg dyskonta wykorzystano wielkos¢ sredniego wazonego
kosztu kapitatu. Réwnanie opisujace $redni wazony koszt kapitatu, przy zatozeniu
wystepowania jedynie dwoch zrédet finansowania przedstawia sie nastepujaco:

D E
WACC =k, (1- T(;) +k, [7} (3)

gdzie: WACC - sredni wazony koszt kapitatu,
k;— koszt dlugu,
T'— efektywna stopa podatku dochodowego,
D — rynkowa warto$¢ zadtuzenia,
V — wartos¢ przedsigbiorstwa,
k.~ koszt kapitatu wlasnego,
E — rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego.

Wartos¢ WACC w metodzie zdyskontowanych przeptywdéw srodkéw pieniez-
nych jest wyznaczona wedlug wartosci rynkowych sktadnikéw majatku. Wyméog
ten stanowi powazne ograniczenie dla analitykow finansowych, poniewaz niewiele
przedsigbiorstw dysponuje informacjami na temat wartosci rynkowej ich sktad-
nikoéw majatku.

Dodatkowym ograniczeniem zwiazanym ze stosowaniem WACC jest zalozenie
o utrzymywaniu przez caly okres prognozy optymalnej struktury kapitatu. Opty-
malna struktura kapitatu jest to taka proporcja miedzy kapitatami obcymi i wlas-
nymi, ktéra maksymalizuje korzysci zwiazane z wykorzystaniem kapitatu obcego.
Tym samym, zaklada si¢, ze przedsigbiorstwo bedzie tak dobieraé kapitat
z réznych zrodel finansowania, aby proporcja migdzy kapitalami wiasnymi
i obcymi pozostawata niezmieniona. Zalozenie to jest mozliwe do spetnienia
jedynie dla pewnej grupy przedsigbiorstw (prowadzacych stabilna polityke doboru
kapitatu z réznych Zrodet finansowania) funkcjonujacych w otoczeniu stabilnego
rynku finansowego [9, s. 134-146].

Przyklad 1

Prognoze wolnych przeplywow srodkoéw pienigznych dla przedsigbiorstwa X
przedstawia tab. 1. Analitycy finansowi ustalili, ze optymalna struktura kapitatu
zakfada finansowanie si¢ w 7% kapitalem obcym. Koszt kapitatu obcego to 7%,
a koszt kapitatu wlasnego to 9,8%. Efektywna stopa podatku dochodowego jest
rowna 20%. Na podstawie réwnania (3) mozna wyliczy¢, ze¢ WACC przedsig-
biorstwa jest rowny 9,5%. Dla uproszenia zal6zmy, ze dane dotyczace sktadnikéw
kosztu kapitatu pozostana niezmienione w okresie prognozy.

Warto$¢ rezydualna zostata obliczona przy zaloZeniu, ze stopa wzrostu FCFF jest
rowna zeru. Oznacza to, ze wartos¢ rezydualna na koniec roku piatego jest rowna
2122,11 tys. zi. Warto$¢ przedsigbiorstwa wyznaczona na podstawie dyskontowania
wolnych przeptywéw srodkow pienigznych jest rowna 2043,84 tys. zl.
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Tabela 1. Zalozenia finansowe dla oceny przedsigbiorstwa X

Okres prognozy Planistyczny Prognostyczny
Rok I 2 3 4 5 6
FCFF (w tys. z!) 161,5 155 192 184 228 201,6
Warto$¢ diugu na poczatek
okresu (w tys. z}) 100 147 147 147 171 150

Zrédlo: opracowanie whasne.

3. Wycena metoda APV oraz towarzyszjce jej zalozenia
dotyczace struktury kapitalu

Obliczenie wartosci przedsiebiorstwa zgodnie z metoda APV jest dziataniem
wieloetapowym. Na poczatku jest ustalana warto$¢ przedsigwzigcia, przy
zalozeniu, Ze jest ono w caltosci finansowane kapitatem wiasnym. Na tym etapie
wykorzystuje si¢ wielkos¢ kosztu kapitatlu przy samofinansowaniu. Nastgpnie
obliczong wartos¢ projektu koryguje si¢ o uboczne efekty finansowania. Ogdlna
formuta na wyliczenie skorygowanej wartosci obecne;j to:

Zaktualizowana warto$¢ netto Suma zaktualizowanych efek-
wolnych przeplywéw $rod- 0w ubocznych zwiazanych
APV = |kow pienigznych, przy zato-| + lze sposobem finansowania (4)
zeniu finansowania si¢ wy- przedsigwzigcia
lacznie kapitalem wlasnym

Oddzielna analiza ubocznych efektow finansowania pozwala nam na
uwzglednienie wszystkich specyficznych i niepowtarzainych czynnikéw zwiaza-
nych z finansowaniem danego projektu. Najczgsciej przy korygowaniu wartosci
obecnej projektu uwzglednia si¢ wpltyw korzysci zwiazanych z wykorzystaniem
kapitatu obcego.

3.1. Wyznaczenie wartosci przedsigbiorstwa
w warunkach samofinansowania

Punktem wyjscia dla metody APV jest wyznaczenie kosztu kapitalu wlasnego
w warunkach finansowania wyltacznie kapitatem whasnym (k*), czyli tzw. kosztu
kapitatu przy samofinansowaniu. Wielko$¢ kosztu kapitatu przy samofinansowaniu
zalezy od ryzyka przypisanego przeptywom srodkow pienigznych z przedsig-
wzigcia. Koszt kapitalu przy samofinansowaniu jest rowny wymaganej stopie
dochodu z inwestycji o rownowaznym poziomie ryzyka. Znalezienie na rynku
kapitalowym inwestycji o rownowaznym poziome ryzyka moze przysporzy¢ wiele
trudnoéci. Dlatego do obliczenia kosztu kapitatu przy samofinansowaniu wyko-
rzystuje si¢ $redni wazony koszt kapitatu (WACC). Nalezy zaznaczy¢, Ze z punktu
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widzenia rozwazan nad kosztem kapitalu przy samofinansowaniu formuta WACC
jest jednym ze sposobdw jego korekty.

Istnieje wiele sposobow pozwalajacych na korekte kosztu kapitalu w meto-
dzie APV Wybor odpowiedniej formuly zalezy od zalozen co do ryzyka przy-
pisanego przysztym korzy$ciom zwiazanych z wykorzystaniem kapitatu obcego
[11, s. 184-193; 4, s. 1-28]. W artykule zakladamy, ze przyszle wielkosci zadtu-
zenia sa niepewne. Ryzyko zwiazane z przysztymi odsetkowymi tarczami podat-
kowymi jest takie samo jak ryzyko wystapienia wolnych przeplywow srodkow
pienigznych. Przy takich zalozeniach powigzanie wielkosci kosztu kapitatu przy
samofinansowaniu i WACC zostalo zaprezentowane przez Milesa i Ezzela [6,

5. 719-730]:
WACC=k*—kd-T-(2j~ ek | )
V) \1l+k,

gdzie: k* — koszt kapitatu przy samofinansowaniu.

Aby obliczy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa w warunkach samofinansowania,
wolne przeptywy srodkéw pienigznych sa dyskontowane stopa dyskonta réwna
kosztowi kapitatu przy samofinansowaniu (k*).

Wartos¢ przedsigbiorstwa przy samofinansowaniu = Z({lc—f*}?)’? . (6)

t=1

Korekta kosztu kapitalu zgodnie z formuta Milesa i Ezzela uwzglednia jedynie
wystepowanie oszczedno$ci podatkowych zwigzanych z odliczaniem odsetek od
podstawy opodatkowania. Pozostate efekty uboczne, zwiazane ze sposobem finan-
sowania projektu, nalezy analizowa¢ oddzielnie.

3.2. Wartosé efektow ubocznych zwigzanych
z wykorzystaniem kapitalu obcego

W poprzednim podpunkcie zatozylismy, ze prognozowane odsetkowe tarcze
podatkowe sa obarczone taka sama niepewnoscia jak strumienie Srodkow
pienieznych netto projektu. Podobnie jak we wzorze (6) zaktadamy, ze odsetkowe
tarcze podatkowe sa jedynym efektem ubocznym finansowania projektu.
Odsetkowe tarcze podatkowe sg dyskontowane dwiema stopami. W okresach,
kiedy przyszla warto$é odsetkowych tarcz podatkowych jest niepewna, jako stopg
dyskonta przyjmuje si¢ koszt kapitatu przy samofinansowaniu. W momencie
skorygowania warto$ci dugu, warto$¢ odsetkowych tarcz podatkowych jest pewna
i wlasciwa stopa dyskonta w tym okresie to koszt dtugu.

Wzdr na obliczenie zaktualizowanej warto$ci efektow ubocznych zwiazanych z
finansowaniem kapitatem obcym (PVTS) to:
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& kDT,
PVTS_lzzll(md)(ljrk.’)"_1 :

gdzie: D, - wielko$¢ zadtuzenia w okresie ¢,
T, — stawka podatku dochodowego w okresie ¢.

Posiadajac prognozy wielkosci zadtuzenia w nadchodzacych okresach, na pod-
stawie rownania (7) da si¢ ustali¢ zaktualizowana warto$¢ przysztych odsetkowych
tarcz podatkowych. Warto zaznaczyé, ze w obliczeniach mozna wykorzystaé
dowolng wielko$¢ zadtuzenia.

(N

Przyklad 2

Dla danych z przyktadu 1 mozna obliczy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa na pod-
stawie metody APV Dodatkowo zatézmy, ze koszt kapitalu przy samofinan-
sowaniu jest rowny 10%. Tak jak w poprzednim przykladzie stopa wzrostu FCFF
w okresie prognostycznym jest rowna zeru. Tabela 2 prezentuje sposéb obliczenia
przedsigebiorstwa X zgodnie z metoda APV.

Tabela 2. Warto$¢ przedsigbiorstwa X wyznaczona na podstawie metody APV

Okres prognozy Planistyczny Prognostyczny
Rok 1 2 3 4 5 Wartosé
rezydualna
FCFF (w tys. z}) 161,5 155 192 184 228 2016
Mnoznik wartosci obecnej 0,91 0,78 0,62 0,45 0,28 0,28
PV(FCFF) (w tys. zh) 146,82 | 121,39 ( 119,88 83,06 63,82 564,34
Warto$¢ zadluzenia na 100 147 147 147 171 150
poczatek okresu
Wartos¢ odsetkowych 1,40 2,06 2,06 2,06 2,40 21,00
tarcz podatkowych na
koniec okresu
PVTS 1,31 1,75 1,59 1,44 1,53 13,41
PV(FCFF)+PVTS 148,13 | 123,14 | 121,47 | 84,50 65,35 571,75
Warto$¢ przedsigbiorstwa
na poczatku okresu 1 959,22
pierwszego

Zrédio: opracowanie wlasne,

Warto$é przedsigbiorstwa wyznaczona na podstawie metod DCF (przyklad 1)
oraz APV (przyklad 2) rozni si¢ o 4,3%. Powodem wystapienia tej roéznicy sa
odmienne zalozenia co do stopy dyskonta przedsigbiorstwa oraz brak wykorzy-
stania prognozowanych wielkosci zadtuzenia podczas obliczen WACC.
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W metodzie DCF zalozono, ze dla WACC firma w kazdym roku prognozy
bedzie finansowata si¢ zgodnie z optymalng strukturg finansowania. Oznacza to, ze
w obliczeniach pominigto prognozowane wielkosci zadtuzenia przedsigbiorstwa, a
wystepujace odstgpstwa od optymalnej struktury kapitalu potraktowano jako
chwilowe anomalie.

W metodzie APV wykorzystano prognozowana wielko$¢ zadtuzenia w celu
obliczenia prognozowanych wartosci odsetkowych tarcz podatkowych. Tym
samym ostateczny wynik obliczen jest niewrazliwy na odstgpstwa od optymalne;j
struktury kapitatu.

4. Zmiany w prognozowanej strukturze kapitalu
wyznaczone na podstawie metod DCF i APV

Oszacowanie zmian w strukturze kapitatu jest jednym z podstawowych zadan
w procedurze obliczania wartosci przedsigbiorstwa w metodach dochodowych.
Oszacowanie wartosci rynkowej kapitatu wiasnego i kapitalu obcego nie jest
zadaniem fatwym. Mimo ze metoda APV pozwala na uzyskanie bardziej wiary-
godnych wynikow, niestety nie pozwala na ustalenie wartosci struktury kapitatu w
prognozowanych okresach.

Wyznaczenie struktury kapitalu jest mozliwe poprzez wykorzystanie tzw.
metody iteracyjnej. Metoda pozwala na wyznaczenie struktury kapitalu w kazdym
okresie prognozy poprzez dokonywanie kolejnych przyblizen (iteracji) wartosci
wskaznika zadluzenia (D/V), WACC i wartosci przedsigbiorstwa (V). Dokony-
wanie kolejnych przyblizen polega na wykorzystywaniu wyniku pierwszych
obliczen do nastepnych dziatan. Dziatania iteracyjne sa prowadzone do momentu,
w ktorym wartosci z iteracji rownaja si¢ wartosciom uzyskanym z wczes$niejszej
iteracji.

Ustalanie struktury kapitalu rozpoczyna si¢ od ostatniego roku prognozy
(ustalenie struktury kapitatu dla warto$ci rezydualnej). Wartos¢ przedsigbiorstwa z
ostatniego okresu prognozy jest wykorzystywana przy obliczaniu struktury kapitatu
w okresie przedostatnim itd.

Przykiad 3

Dla danych opisujacych przedsigbiorstwo X z przyktadéw 1 i 2 wyznaczono
strukture kapitatu. Tabela 3 przedstawia dziafania iteracyjne dla ostatniego roku
prognozy.

Obliczenie WACC w tab. 3 nastgpowalo przy wykorzystaniu formutly Milesa i
Ezzela (réwnanie (5)). W tabeli 3 przedstawiono 10 iteracji. Dokladny wyniki
uzyskuje sie juz po trzeciej iteracji. Oznacza to, ze jezeli iteracje przeprowadza sig
dla 6 okresow prognozy, to wykonuje si¢ zaledwie 18 dziatan iteracyjnych.
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Tabela 3. Iteracje dla ostatniego roku prognozy
(wyznaczenie wartos$ci rezydualnej)

Numer D/V WACC Wartos¢
iteracji (w %) (w %) rezydualna

1 15,00 9,78 2060,48

2 7,28 9,90 2037,35

3 7,36 9,89 2037,59

4 7,36 9,89 2037,59

5 7,36 9,89 2037,59

6 7,36 9,89 2037,59

7 7,36 9,89 2037,59

8 7,36 9,89 2037,59

9 7,36 9,89 2037,59

10 7,36 9,89 2037,59

Zrédto: opracowanie wiasne.

W wyniku przeprowadzenia dziatan iteracyjnych dla wczesniejszych okresow
mozna zaobserwowaé, w jaki sposob bedzie si¢ zmienia¢ struktura kapitalu w
poszczegolnych latach. Zmiany wskaznika D/V oraz WACC dla przedsigbiorstwa
X przedstawia tab. 4.

Tabela 4. Zmiany D/V i WACC w poszczegdlnych okresach prognozy dla przedsigbiorstwa X

Okres 1 2 3 4 5 6
D (w tys. zb) 100 147 147 147 171 150
D/V (w %) 5,10 7,38 7,23 7,19 8,29 7,36
WACC (w %) 9,93 9,89 9,90 9,90 9,88 9,89

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Warto$¢ przedsigbiorstwa X obliczona przy wykorzystaniu WACC z tab. 4
daje wynik identyczny z wynikiem uzyskanym przy wykorzystaniu metody APV,
tj. 1959,22. W tzw. metodzie iteracyjnej korzysta si¢ z pomocy metody APV
dwukrotnie. Po pierwsze, warto$¢ przedsigbiorstwa obliczona na podstawie APV
jest wartoscia, ktéra pozwala zweryfikowaé poprawnos$¢ obliczen. Po drugie,
podczas obliczania wartosci $redniego wazonego kosztu kapitalu wykorzystuje sig
formule Milesa i Ezzela.

W przyktadzie struktura kapitalu w przysztych okresach uzyskana w wyniku
stosowania metody iteracyjnej nie rdzni si¢ znacznie od optymalnej struktury
kapitatu wykorzystywanej w metodzie DCF. Tabela 5 przedstawia sytuacje w
ktérej prognozowany poziom zadluzenia w poczatkowych okresach istotnie
odbiega od optymalnej struktury kapitatu.
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Tabela 5. Zmiany D/V i WACC w poszczegoélnych okresach prognozy dla przedsigbiorstwa X

Okres 1 2 3 4 5 6
D (w tys. z}) 1200 900 500 300 230 150
D/V (w %) 60,35 44,81 24,49 14,66 11,15 7,36
WACC (w %) 9,13 9,36 9,65 9,79 9,84 9,89

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przy zaprezentowanych w tab. 5 prognozach wielkosci zadluzenia wystepuja
znaczne wahania struktury kapitatu. Korzystanie podczas wyceny przedsiebiorstwa
wylacznie z metody DCF moze prowadzi¢ do bigdéw w wycenie.

5. Whnioski

Wyliczenie wartosci przedsigbiorstwa na podstawie metody DCF wiaze si¢ z
restrykcyjnymi zatozeniami dotyczacymi struktury kapitalu. Takich trudnosci nie
nastrgcza metoda APV, ktéra pozwala obliczy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa przy
dowolnym poziomie zadluzenia. Wyniki obliczen tych dwoch metod mozna
potaczy¢ i na ich podstawie wyznaczy¢ strukturg kapitatu przedsigbiorstwa w
przysztych okresach. Wyznaczenie struktury kapitalu nast¢puje w proponowanej w
artykule metodzie iteracyjnej. Metoda ta pozwala na szybkie wyznaczenie opty-
malnej struktury kapitalu na podstawie prognozowanych wielkosci zadtuzenia,
kosztu zadluzenia oraz wolnych przeplywow srodkow pienigznych.

Metoda APV nie jest pozbawiona wad. W proponowanym w artykule roz-
wigzaniu uwzgledniany jest wylacznie wplyw korzysci zwigzanych z wykorzy-
staniem dlugu na zmiane kosztu kapitatu i struktury kapitatu. W miar¢ wzrostu
zadtuzenia wzrasta prawdopodobiefistwo wystapienia tzw. kosztéw bankructwa i
kosztow przedstawicielstwa. Wielko$¢ tych kosztow powinna by¢ uwzgledniona w
koszcie kapitatu przedsigbiorstwa szczegolnie w sytuacji znacznego finansowania
si¢ dtugiem.
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THE ESTIMATION OF CAPITAL STRUCTURE BASED
ON DCF AND APV MODELS

Summary

In the Discounted Cash Flow (DCF) method strict assumptions about capital structure are hold.

Therefore, in some cases the usage of this method may lead to large errors in a firm’s valuation. The
Adjusted Present Value method (APV) estimates firm’s value without any assumptions about capital
structure and this method. In this article the capital structure estimation based on the iteration method
is presented. The iteration method uses both DCF and APV methods.
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