CZESC Il ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

8.2.3. Metoda dyskonta net cashflow

Jest to metoda bardzo podobna do dyskonta zysku. W modelu tym zamiast zysku wsta-
wiane sg prognozowane wielkoSci przeptywow pienieznych netto dla n lat*. Model

wyceny jest nastepujacy:

+ FCFE,
= (1+d)"

DCF=7%

gdzie:

DCF - warto$¢ przedsigbiorstwa wedtug dyskonta wolnych przeptywdw pienieznych,

FCFE, - wolne przeplywy pieni¢zne dla wlaScicieli; moze by¢ takze zastosowana for-
muta FCFF (zob. pkt 7.2.1.),

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Jest to metoda najczeéciej stosowana w praktyce.

8.2.4. Wycena rozwinieta metodg dyskonta net cash flow

Rozwini¢ta metoda dyskonta NCF uwzglednia warto§¢ rezydualng przedsigbiorstwa,
tj. warto$¢ jaka mozna jeszcze uzyskac, sprzedajac przedsigbiorstwo po okresie eksplo-
atacji (po okresie prognozy).

Wedlug tej metody warto$¢ przedsiebiorstwa jest sumg zdyskontowanych nadwyzek
strumieni pieni¢znych (NCF) oraz zdyskontowanej wartosci jego majatku.

Obliczenia wartoS$ci przedsigbiorstwa wedtug wyzej przyjetego modelu dokonuje sie
nastepujaco:

‘. NCF,

—n

DCFR Z‘l(ler)” +W,x(1+d)™",
gdzie:
DCFR - warto$¢ przedsi¢biorstwa wedtug rozwinigtej metody dyskonta NCF,
NCF, - strumienie nadwyzek pieni¢znych (przeplywy netto) w okresach ¢,
t — kolejny rok prognozy,
d — stopa dyskonta,
n — liczba lat dla ktorych ustalono prognoze przeplywow pieni¢znych,
W, — warto$¢ majatku przedsigbiorstwa ustalona (wyszacowana) w roku ¢, tj. ostat-

nim roku prognozy (podstawa obliczenia wartosci rezydualne;j).

4 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, WN PWN, Warszawa 2007.
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8.2.5. Model rosngcej dywidendy Gordona

Jest to jeden z prostszych modeli stosowanych przy wycenie biznesu. Oszacowanie war-
tosci przedsigbiorstwa odbywa si¢ na podstawie strumienia przysztych dywidend wy-
placanych wtascicielom przedsigbiorstwa w stalych okresach (najczeSciej corocznie).
Na podstawie planu strategicznego szacuje si¢ najpierw statg stopg wzrostu (lub spad-
ku) wyptacanej dywidendy. Nastepnie ustala si¢ stope dyskonta dla prognozowanego
okresu (lub okresu funkcjonowania, jezeli np. utworzono przedsigbiorstwo na czas
okreslony).

Znajac wartos¢ wyptaconej dywidendy w pierwszym roku przyjetym dla obliczefi,
wartoS$¢ przedsigbiorstwa mozna obliczy¢ nastgpujaco:

__D, _D(+g) D(1+g)’ Dy(1+g)’

1+d  (1+d)?* (1+dy?®  (1+d)*

WD - warto$¢ przedsigbiorstwa wedtug wyceny dywidendowe;j,
D, - dywidenda wyptacona w pierwszym roku prognozy,

g - stala stopa wzrostu wyptacanej dywidendy,

d - stala stopa dyskonta.

8.3. Metody poréwnawcze

8.3.1. Metoda wspofczynnika P/E

Metoda P/E jest oparta na porOwnaniu z wartoScig podobnych przedsigbiorstw w dane;j
branzy, ktore sa (byly) notowane na gieldzie. Dokonuje si¢ tego przez wykorzystanie
wspOtczynnika P/E; tj. relacji ceny gietdowa 1 akcji do zysku na 1 akcje. Niezbedne jest
zatem pozyskanie wspoiczynnika z informacji/analiz gietdowych.

WPZ =ZN X P/E,

gdzie:

WPZ - warto$¢ przedsigbiorstwa ustalona na podstawie wspotczynnika relacji zysku,
ZN - roczny zysk netto wycenianego przedsigbiorstwa,

P/E - wspoOlczynnik (cena gietdowa 1 akcji do zysku na 1 akcj¢) np. Sredni dla danej

branzy.
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