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W gospodarce
rynkoweyj istnieje
wiele przyczyn,
wymuszajgcych
przeprowadzenie
wyceny
przedsiebiorstw,
np. poprzez
transakcje kupna-
-sprzedazy,

jak rowniez fuzje
i przejecia
przedsiebiorstw,
likwidacje,
podziaty firm

czy podwyziszenie
kapitatu

Dochodowe wyceny bankow

Cena banku
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zaleznosci od typu wycenianego przedsiebiorstwa

lub celu wyceny wykorzystuje sie¢ wiele metod.
Dzielg sie one przede wszystkim na metody majatkowe i do-
chodowe. Wedtug metod majatkowych biznes jest wart ty-
le, ile przynalezny do niego majatek, a zgodnie z metodami
dochodowymi biznes wart jest tyle, ile przyniesie dochodu
od dzisiaj do nieskonczonosci.

Wycena przedsigbiorstwa oznacza, ze wycenie podlega
wyodrebniona pod wzgledem ekonomicznym i prawnym
jednostka organizacyjna.

Do okolicznosci wyceny przedsigbiorstwa nalezy
przede wszystkim zaliczyc:

e zaplanowang sprzedaz przedsigbiorstwa lub jego czesci,
e zaplanowany zakup przedsiebiorstwa lub jego czesci,

e transakcje kupna-sprzedazy pomiedzy wiascicielami da-

nego przedsiebiorstwa,
e fuzje z innymi podmiotami,
e podziat przedsigbiorstwa,
e whniesienie przedsiebiorstwa jako aportu do innej firmy,
e likwidacje przedsigbiorstwa.

W wycenie wybranych bankow notowanych na war-
szawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych postuzyliSmy
sie metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych oraz
metoda P/E.

Dochodowe podejscie...

... do wartosci przedsiebiorstwa wiaze sie z sumg zyskow
lub innej postaci dochodu netto przedsiebiorstwa, jakie

www.gazetabankowa.pl

FOT. DREAMSTIME



przyniesie swoim wiascicielom w okresie swojej dziatalnosci. W rze-
czywistoscl poszczegolne strumienie dochodéw przypadaja na rézne
momenty czasowe od chwili wyceny. Powoduje to koniecznos¢ ich ko-
rygowania, ktore uwzglednia zmiennosc ich wartosci wraz z uptywem
czasu. Dlatego w tym celu wykorzystywana jest metoda dyskonta.
Wrykorzystanie tej metody przy wycenie dochodowej ma bezposrednie
odzwierciedlenie w okreslaniu metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych. Najprostsza jej odmiana opiera sie na zalozeniu, ze
w okresie n lat funkcjonowania przedsiebiorstwa od momentu wyce-
ny przynosi ono co roku staty dochdd o oszacowanej wartosci CE. Naj-
popularniejszym kierunkiem wykorzystania technik dyskontowych
jest dyskontowanie tzw. wolnych przeptywow pienieznych. Przeptywy
pieniezne przynalezne wiascicielom tzw. FCFE (Free Cash Flow to Equ-
ity) wyznacza sie w nastepujacy sposob:

FCFE =zysk netto + amortyzacja - wydatki inwestycyjne - zwiek-
szenie kapitatu pracujacego - splata zadluzenia + zaciggnigcia no-
wych kredytow.

Pozycja amortyzacja zawiera nie tylko klasyczng amortyzacje na-
liczang z tytutu zuzycia srodkow trwatych, ale takze odpisy z tytutu
wartosci firmy oraz inne koszty nie wiaZace sie z faktycznym wydat-
kowaniem Srodkow pienieznych. Natomiast wydatki inwestycyjne od-
nosza sie nie tylko do inwestycji w rzeczowy majatek trwaty, ale do-
datkowo w pozostate sktadniki majatku trwatego (wartosci niemate-
rialne, prawne lub finansowy majatek trwaty). W literaturze moz
na spotkac rozne odmiany wyzej wymienionego wzoru na obliczanie
przeptywow pienieznych przynaleznych wiascicielom.

Wybor diugosci okresu doktadnej prognozy jest waznym zada-
niem, przed ktérym stoi analityk dokonujacy wyceny. O wyborze
dlugosci okresu doktadnej prognozy powinny decydowac takie
czynniki jak:

o dtugos¢ okresu, w ktorym analityk potrafi rozsadnie szacowac
szczegbtowe pozycje planu finansowego wycenianej firmy,
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e specyfika wycenianego biznesu i jego aktualna sytuacja eko-
nomiczna.

Glebsza analiza wyceny przedsiebiorstwa rodzi wiele dylematéw
zwigzanych z metodami dochodowymi. Punktem wyjscia do ich
stwierdzenia jest konstrukcja wzoru terazniejszej wartosci oczekiwa-
nego strumienia dochodow pienigznych.

Klasyczna metode wartosci dochodowej przedstawia wzor:

vy CF,
PV=Yy ——
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gdzie:

PV - wartosc przedsiebiorstwa,

CFt - przewidywane przepltywy pieniezne w przedsiebiorstwie
w okresie t,

T - stopa dyskontowa.

Dochodowa wycena przedsiebiorstwa stanowi problem w mo-
mencie kiedy zastanawiamy sie, jak dtugo jestesmy w stanie w sposob
ekonomiczny, uzasadniony i maksymalnie prawdopodobny oszacowac
konieczne do przeprowadzenia rachunku elementy sktadowe. Wobec
tego formuta wyrazajaca sume zdyskontowanych dochodéw przedsie-
biorstwa z okresu n lat powinna zosta¢ uzupeiniona elementem od-
zwierciedlajacym wartos¢ firmy na koncu ntego roku. Sktadnik ten
okreslany jest jako wartos¢ rezydualna przedsiebiorstwa.

Biorac pod uwagg przedstawione uwarunkowania wyceny docho-
dowej przedsiebiorstwa mozna zobrazowac ja w nastepujacy sposob

F . ry

PV = —r
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Tahela 1. Nadwyzka finansowa (tys. zi)

Historia Prognoza
Spotka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PKO BP 1460859 1661154 1982461 2096085 2316169 2659665 2884878 3132613 3405120 3704879 4034613 4397 321
Pekao 1027638 1208521 1636521 1740271 20328380 2184056 2374195 2583348 2813417 3066492 3344875 3651096
Millennium 277510 144961 576919 508748 720969 865476 938371 1018555 1106758 1203782 1310507 1427905
BZ WBK 410424 359306 637540 627160 745803 834191 899398 971126 1050027 1136818 1232289 1337306
BRE -253346 141484 -155239 326800 459973 485661 521322 560549 603700 651165 703377 760810
Handlowy 405459 443938 556393 728557 749559 828206 896449 971516 1054091 1144922 1244836,9 13547431

Zrédto: dane historyczne na podstawie Notoria Serwis oraz danych spofek

Tahela 2. Zdyskontowane przeptywy pieniezne (tys. zi)

Prognoza RV
Spotka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PKO BP 2 462 653 2473318 2486 769 2502 865 2521478 2542 491 2565 795 23 757 357
Pekao 2022274 2035489 2050 745 2067 945 2087 003 2107 839 2130380 19725 736
Millennium 801 366 804 502 808 562 813 500 819274 825 842 833169 7714528
BZ WBK 772 398,80 771 088,95 770911,40 771 801,46 773 699,55 776 550,91 780 305,18 7225 047,96
BRE 449 685,74 446 949,54 444 982,20 443 737,25 443 171,88 443 246,60 443 925,09 4110417,49
Handlowy 766 857 768 560 771221 774788 779 215 784 458 790 480 7319 255

Zrédo: opracowanie wiasne
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gdzie:
RV - wartos¢ rezydualna.

Wartos¢ rezydualna jest wartoscia przedsiebiorstwa
na koncu ostatniego roku prognozy, dlatego tez konieczne jest
jej dyskontowanie. Metod szacowania RV jest wiele, jednakze
dla celow niniejszego artykulu przyjeliSmy metode oparta
na wzorze:

CF

n

rs 1+ r)"

Z kolei koszt kapitatu dotyczy nie tylko kapitatu obcego, ale tak-
ze kapitatu wiasnego. Kapital wiasny nie jest dobrem bez ceny, tylko
cena kapitatu wtasnego jest wyzsza od kapitatu obcego. Taka sytuacja
jest rezultatem ponoszenia przez dostawcéw kapitatu wiasnego (wia-
Scicieli) najwiekszego ryzyka.

Koszt kapitatu obcego nie jest bankowsa stopa procentowa
czy innym oprocentowaniem pozyczonych kwot, tylko kosztem
oprocentowania skorygowanym o korzysc podatkowa. Koszt ka-
pitatu obcego wynika z zaliczania wartosci odsetek do kosztow,
co skutkuje w zmniejszeniu naliczanego podatku dochodowego.

gdzie:

WwE - udziat kapitatu wtasnego w kapitale zainwestowanym,
kE - koszt kapitatu wiasnego,

wD - udziat kapitatu obcego w kapitale zainwestowanym,
kD - koszt kapitatu obcego,

T - stawka podatku dochodowego.

Metoda cena/zysk

Z kolei wycena wartosci przedsigbiorstwa wedtug metody cena/zysk
[P/E] polega na pomnozeniu parametru eps badanego przedsiebior-
stwa przez wskaznik P/E branzy, w ktorej przedsiebiorstwo funkcjonu-
je. Tak otrzymana wartoSC przedsiebiorstwa podzielona przez liczbe
akcji ukazuje, po ile powinna by¢ notowana akcja w odniesieniu
do parametrow branzowych.

Aby moéc dokonac¢ takiej wyceny nalezy spojrze¢ na przedsigbior-
stwa i branze, w ktérych funkcjonujaq przez pryzmat wskaznikéw ryn-
kowofinansowych, do ktérych miedzy innymi nalezy wskaznik ce-
na/zysk. Wskaznik cena/zysk informuje o okresie, po uptywie ktérego
mozna oczekiwac zwrotu kapitatu zainwestowanego w dang spotke.
Oblicza sig go wedtug wzoru:

P/E = cena rynkowa 1 akcji/zysk netto
przypadajacy na 1 akcje [eps]

Tahela 3. Dane do wycen (stan na 27.12.2007)

Podstawa do wyznaczania poziomu stopy dyskontowej w tym Spotka Liczba akeji (w tys.) Cena akcji
przypadku bedzie tzw. Sredni wazony koszt kapitatu przedsie- = PKO BP 1000 000 54,05
biorstwa (WACC-weighted average cost of capital) i zwiaza- | Pekao 261 867 236,00
na z nim srednia wazona stopa zwrotu z kapitatu, ktorej wzor | Millennium 849 181 12,11
przedstawia si¢ nastepujaco: BZ WBK 72 960 259,40
BRE 29 648 501,00
WACC = wEKE + wDkD (I_D Handlowy 130 659 101,00
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z GPW w Warszawie
Tahela 4. Wartos¢ wyceny (zi)
Wycena DCF Wycena P/E
Spotka 2006/2007 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PKO BP 41,31 28,83 31,71 34,88 38,37 42,21 46,43 51,07
Pekao 130,71 92,94 102,23 112,46 123,70 136,07 149,68 164,65
Millennium 15,80 10,99 12,09 13,30 14,62 16,09 17,70 19,47
BZ WBK 173,27 114,40 125,84 138,42 152,27 167,49 184,24 202,66
BRE 243,73 153,96 169,36 186,29 204,92 225,42 247,96 272,75
Handlowy 97,62 66,85 73,54 80,89 88,98 97,88 107,67 118,44

Zrédto: opracowanie wiasne

Tabela 5. Hipotetyczna rentownos$¢ inwestycii (%)

Rentowno$¢ wedtug DCF

Spotka 2006/2007 2007 2008
PKO BP -23,57 -46,67 -41,33
Pekao -44,62 -60,62 -56,68
Millennium 30,51 -9,27 -0,19
BZ WBK -33,20 -55,90 -51,49
BRE -51,35 -69,27 -66,20
Handlowy -3,35 -33,81 -27,19

Zrédio: opracowanie wiasne

Rentownos$¢ wedtug P/E

2009 2010 2011 2012 2013
-35,47 -29,01 -21,91 -14,10 -5,51
-52,35 -47,58 -42,34 -36,58 -30,23
9,79 20,77 32,84 46,13 60,74
-46,64 -41,30 -35,43 -28,97 -21,87
-62,82 -59,10 -55,01 -50,51 -45,56
=199 -11,90 -3,09 6,60 17,26
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gdzie:

eps = zysk netto z 4 ostatnich kwartatowyliczba wyemitowanych
akejl.

Dla celéw okreslenia przeptywoéw pienieznych CF postuzyliSmy
sie uproszczong forma jej obliczania jako nadwyzki finansowej czyli:
zysk netto + amortyzacja. Tak mato skomplikowany sposob szacowa-
nia CF podyktowany jest nieskomplikowanym i logicznym sposobem
liczenia przeptyw6w pienieznych oraz tatwoscia zastosowania jej
do wyceny wiekszej liczby spotek w relatywnie krotkim okresie. Do-
datkowo uwzgledniliSmy zmiany zysku na poziomie 10 proc. rocznie,
co w przypadku wartosci pienigdza w czasie oznacza, Ze wyceniany
podmiot podwaja swoja wartos¢ po ponad 7 latach. Przeptyw pieniez-
ny w wartosci rezydualnej liczymy jako przeptyw z ostatniego okresu
prognozy pomniejszony o 20 proc. Zatozenie podyktowane jest inwe-
stycjami na poziomie 20 proc. jakie podmiot musi ponies¢ w przyszto-
Sci celem dalszego funkcjonowania.

Ponadto koszt kapitatu okreslilismy na podstawie modyfikacji za-
lecen uzywanych przez samego Warrena Buffetta, ktory stope dyskon-
towg ustala na poziomie ryzyka, poniewaz im wyzsza stopa dyskonta
tym mniejsza suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych, co
przekiada sie na nizsza wartos¢ wycenianego podmiotu. Zatem dys-
konto moze by¢ wykorzystywane jako margines bezpieczenstwa dla
wycenianego przedsiebiorstwa. Na potrzeby wyceny bankow przyjeli-
Smy dyskonto na poziomie 8 proc. Do wyceny wybraliSmy niektore
banki, ktérych warto$¢ rynkowa na dzien wyceny (27.12.2007) byta
wigksza niz 1 mld zt. Réwniez w tym okresie P/E branzy wynosi-
o 12,8.

Przykfadowe wyceny

Dla wytypowanych bankéw nadwyzke finansowa w okresie historycz-
nym oraz prognozg przedstawia tabela 1. Z tak okreslonych przepty-
wow pienieznych widaé, ze w okresie historycznym nie zawsze CF dla
poszczegolnych bankéw przyjmowat wartosci dodatnie. Z kolei zdys-
kontowane przeplywy pieniezne wraz z obliczong wartoscig rezydual-
ng przedstawia tabela 2. Zaltozenia, ze zysk rosnie o 10 proc. rocznie
a dyskonto jest na poziomie 8 proc. powoduja, ze wyniki rosng syste-
matycznie z roku na rok. Oczywiscie zatozenia te ukazuja usrednione
zmiany w poszczegolnych okresach prognozy. Moga zdarzyc¢ sie okre-
sy, w ktorych podmiot notuje stabsze wyniki lub wrecz strate oraz la-
ta, w ktorych spotka osiaga ponadprzecietne zyski, stad usrednienie

I Wycena Millennium na osi czasu (w zi)

2007
2008

2008
2010
2011

2012
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I WycenaP/E @ Wycena DCF

® 15,80

zrédio: opracowanie wiasne
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prognozy. Na potrzeby wyceny niezbedne dane wycenianych bankow
zaprezentowaliSmy w tabeli 3. Po obliczeniu prognozy przeptywow
pienieznych oraz zastosowaniu wszystkich powyzszych zatozen wyce-
niliSmy banki, co przedstawia tabela 4. W tabeli umiesciliSmy wartos¢
bankow obliczong na podstawie metody zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych, okreslang réwniez jako DCE Z kolei wyce-
na P/E w poszczegolnych okresach odnosi sie do prognozy samego zy-
sku w poszczegdlnych latach (eps) i uwzglednieniu go w wartos¢
P/E branzy z 27 grudnia 2007 roku.

Odnoszac wartos¢ wycen do rynkowej wyceny akcji widac, ze wiek-
sz0$¢ analizowanych podmiotéw jest przewartosciowana. Rentownosc
jaka mozna osiagna¢ zgodnie z prognozami przedstawia tabela 5. Ren-
townosc¢ liczymy jako zysk w poszczegolnych latach - gdyby nabyc¢ ak-
cje 27 grudnia 2007 roku i sprzedac je w poszczegolnych latach po ce-
nie zgodnej z wycena z tabeli 4. Z analiz wynika, ze tylko Bank Millen-
nium jest niedowartosciowany w okresie prawie catej prognozy, a Bank
Handlowy ,da zarobi¢” dopiero po 5 latach od momentu zakupu jego ak-
cji. Sytuacje obu bankéw przedstawiajg wykres 1 oraz wykres 2.

Niestety z przedstawionej wyceny wynika, ze wytypowane banki
sa przewartosciowane. Jednakze nalezy podkreslic, ze wyceny docho-
dowe obarczone sg biedem prognozy wynikow i zaktadaja wycene
wartosci jedynie po przysztym dochodzie bez uwzglednienia majatku
wycenianego podmiotu. Jesli wyceniane przedsiebiorstwo nie tylko
nie bedzie osiggac zyskow na zaktadanym poziomie, ale bedzie gene-
rowac straty, wowczas prognoza CF bedzie bledna a wartos¢ wycenia-
nego podmiotu przewartosciowana. W takiej sytuacji inwestor ponie-
sie strate, a na odrobienie jej bedzie musiat poczekac az osiggane przez
przedsiebiorstwo wyniki bedg adekwatne do wczesniejszej wysokiej
ceny zakupu. e

Bartfomiej Jabtoniski jest w trakcie pisania pracy doktorskiej na Akademii Ekonomicz-
nej im. Karola Adamieckiego w Katowicach oraz wiceprezesem FINANSE Kancelaria
Ustug Gospodarczych i Finansowych sp. z 0.0.

Aleksandra Kortylewska jest studentkg na kierunku finanse i rachunkowo$¢, specjal-
nos$¢ logistyka w biznesie.

Artykut napisano migdzy innymi na podstawie ,, Metody wyceny przedsigbiorstw”, D.
Zarzecki oraz ,Metody i systemy wyceny przedsigbiorstw”, R. Borowiecki, J. Czaja,
A. Jaki, M. Kulczycki.

Prezentowane analizy stanowig wyraz pogladow autorow i nie mogg by¢ traktowane
jako rekomendacja czy zalecenie podjecia okreslonych dziatan inwestycyjnych.

I Wycena BRE na osi czasu (w zi)
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