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Niniejszy materiat szkoleniowy zostat sporzadzony przez pracownikéw dziatu dziatalnosci edukacyjnej Fundacji
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (IFRS Foundation) i nie zostat zatwierdzony przez Rade.
Niniejszy materiat szkoleniowy zostat zaprojektowany by pomoc wyktadowcom we wdrozeniu i spéjnym stosowaniu standardéw
MSSF. Wiecej informacji dotyczacych inicjatywy  edukacyjnej MSSF mozna znalez¢ pod adresem
http://archive.ifrs.org/Use-around-the-world/Education/Pages/Education.aspx.

Zastrzezenie: W zakresie dopuszczanym przez przepisy prawa, Rada i Fundacja MSSF (IFRS Foundation) w wyrazny sposéb
zrzekajg sie wszelkiej odpowiedzialnosci, umownej, deliktowej lub innej, w odniesieniu do jakichkolwiek roszczen lub szkdd
wyniktych, w jakikolwiek sposéb, z niniejszej publikacji lub jej ttumaczenia, wzgledem wszelkich os6b i wszelkich roszczen lub
strat o jakimkolwiek charakterze, w tym bezposrednich, posrednich, przypadkowych lub wynikowych, odszkodowan, grzywien
lub kosztéw.

Informacje zawarte w niniejszej publikacji nie stanowig porady i nie powinny by¢ stosowane zamiast korzystania z ustug osoby
o stosownych kwalifikacjach.
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Prawo uzytkowania: cho¢ Fundacja zacheca do wykorzystywania niniejszego materiatu do celéw edukacyjnych, musi sie to
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tej chwili uzytkownik obowigzany jest zaprzesta¢ uzytkowania/udostepniania niniejszego materiatu; podobnie w przypadku
naruszenia warunkow uzytkowania, w ktérym to przypadku, w zaleznosci od decyzji Fundaciji, uzytkownik obowigzany jest do
zwrotu lub zniszczenia wszystkich sporzgdzonych kopii niniejszego materiatu. Uzytkownik odpowiada za dbanie o aktualno$¢
materiatdw edukacyjnych poprzez regularne sprawdzanie, czy na witrynie internetowej Fundacji nie zostaty zamieszczone
zaktualizowane lub nowe wersje uzytkowanych materiatow.

Warunki uzytkowania
1.1 W formie wydruku: niniejszy materiat edukacyjny moze by¢ reprodukowany w catosci lub w czesci w celu uzytkowania
w formie wydruku jako samodzielnego dokumentu wytgcznie jesli spetnione zostang nastepujgce warunki:
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1.1.3 uzytkownik nie wykorzystuje i nie kopiuje zadnych zastrzezonych znakéw handlowych zawartych w niniejszym
materiale edukacyjnym, jesli materiat ten w catosci lub w czesci wigczany jest do wiasnej dokumentaciji
uzytkownika.

1.3 Ponizej przedstawiono spis zastrzezonych znakéw handlowych

1.3 W przypadku kopiowania fragmentéw niniejszej publikacji, w catosci lub w czesci, uzytkownik jest zobowigzany zapewnic,
ze:

1.3.1 dokumentacja zawiera informacje o zastrzezeniu praw autorskich;
1.3.6 dokumentacja zawiera informacje o tym, ze autorem materiatu jest Fundacja;

1.3.7 dokumentacja zawiera zamieszczone na widocznym miejscu zastrzezenie odpowiedzialnosci, przedstawione co
do zasady w formie zgodnej z formg zastrzezenia zawartego w niniejszej informacii;

1.3.8 fragment niniejszego materiatu jest przedstawiony prawidtowo; oraz
1.3.9 fragment niniejszego materiatu nie jest uzyty w kontekscie mogacym wprowadza¢ w btad.

1.4 W formie elektronicznej: dotyczy wszelkich sposobdéw uzytkowania niniejszego materiatu edukacyjnego w formacie
elektronicznym:

1.4.1 niniejszy materiat edukacyjny moze by¢ udostepniany (w catosci) na witrynie internetowej uzytkownika tylko pod
warunkiem zamieszczenia wyraznie widocznego odsytacza (link) do witryny internetowej Fundacji. Prosimy

o wejscie na strone http://www.ifrs.org/-/media/feature/about-us/legal-and-governance/legal-docs/terms-and
-conditions.pdf w celu zapoznania sie ze szczegétowymi instrukcjami w zakresie linkowania. Materiat musi by¢

udostepniany bezpfatnie.

1.4.2 fragmenty niniejszego materialu edukacyjnego moga by¢ zamieszczane na witrynie internetowej uzytkownika,
badz tez wigczane do pakietu slajddéw na potrzeby kurséw szkoleniowych, pod warunkiem, ze takie materiaty lub
pakiety slajdow udostepniane sg przez uzytkownika bezpfatnie;

1.4.3 we wszystkich przypadkach uzytkowania niniejszego materialu w formacie elektronicznym, konieczne jest
zachowanie zgodnosci z zapisami pkt. 1.1.3 i 1.3.

W razie zamiaru udostepniania niniejszego materiatu, w catosci lub czesci, w formie wydruku lub w formacie
elektronicznym, w jakimkolwiek innym celu, konieczny jest kontakt z Fundacjg w celu uzyskania pisemnej licencji, ktérej
udzielenie nie jest automatyczne. Adres do kontaktu we wszelkich sprawach zwigzanych z publikacjami i prawami
autorskimi to:

IFRS Foundation Publications Department, 30 Cannon Street, London EC4M 6XH, United Kingdom.

Telephone: +44 (0)20 7332 2730 Fax: +44 (0)20 7332 2749 Email: publications@I|FRS.org Web: www.IFRS.org
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Chcielibysmy podzigkowa¢ Krajowej Izbie Biegtych Rewidentéw za sporzgdzenie i finansowanie ttumaczenia niniejszej
publikacji na jezyk polski. Polskie ttumaczenie niniejszej publikacji nie zostato zatwierdzone przez komitet ds. weryfikaciji,
wytoniony przez Fundacje MSSF. Wtascicielem praw autorskich do ttumaczenia polskiego jest Fundacja MSSF.
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Niniejszy materiat edukacyjny dotyczy MSSF 13, ale nie wchodzi w jego sktad. llustruje
niektore aspekty MSSF 13, jednak w zamierzeniu nie stanowi wytycznych interpretacyjnych.

Synteza

1

Niniejszy rozdzial opisuje w sposob ogblny przemyslenia zwiazane z ustalaniem wartosci godziwej'
poszczegolnych nienotowanych instrumentow kapitatowych, stanowiacych udzialy niekontrolujgce w spotce
prywatnej (tzn. jednostce, w ktorej dokonano inwestycji) w zakresie MSSF 9 Instrumenty finansowe, *
zgodnie z zasadami okreslonymi w MSSF 13 Ustalenie wartosci godziwej.

W tym rozdziale przedstawiono szereg powszechnie stosowanych technik pomiaru wartosci godziwej
nienotowanych instrumentéw kapitalowych, przy zastosowaniu podejscia rynkowego, podejscia
dochodowego oraz metody skorygowanych aktywéw netto. W tym rozdziale autorzy nie nakazuja
zastosowania okre$lonej metody wyceny, a raczej zachgcajg do dokonywania osadu zawodowego
irozwazenia wszelkich faktow 1 okolicznosci zwigzanych z wyceng. Specyfika nienotowanych
instrumentow kapitalowych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, oraz informacje racjonalnie dostgpne
dla jednostki (tzn. inwestora) to dwa sposrod czynnikow, jakie inwestor musi wzig¢ pod uwage przy
wyborze najbardziej odpowiedniej techniki wyceny. Na przyktad, dostgpnos¢ informacji o spotkach
poréwnywalnych przy rownoczesnym catkowitym braku informacji o przewidywanych przephywach
pienigznych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, moze wybra¢ metod¢ zastosowania mnoznikow
wyceny spofek poréownywalnych zamiast metody zdyskontowanych przeplywow pienigznych (DCF).
Z drugiej strony, jesli jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, wyptaca dywidendy, inwestor dysponujacy
ograniczonym zakresem informacji finansowych moze rozwazy¢ zastosowanie metody opartej na modelu
zdyskontowanych dywidend (DDM).

Jednostka moze zrealizowa¢ cele wyceny przedstawione w MSSF 13 nawet przy ograniczonej
dostepnosci informacji. Cho¢ posiadanie udzialdéw w jednostce pozwala zaktada¢ dostepnosé niektdrych
informacji finansowych i innych, dotyczacych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w tym informacji
o charakterze publicznym, czasami zdarza si¢, ze informacje takie sa niekompletne lub nieaktualne.
W niniejszym rozdziale podano przyktady na to w jaki sposob inwestor, pomimo ograniczonej dostepnosci
informacji finansowych, moze ustali¢ warto$§¢ godziwa nienotowanych instrumentéw kapitatowych dzieki
zastosowaniu opisanych technik wyceny.

Wprowadzenie

4

Podczas opracowania MSSF 13, Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB)
dowiedziata si¢, ze jednostki dziatajgce w gospodarkach wschodzacych i gospodarkach okresu
transformacji miaty pewne obawy w zwigzku z zastosowaniem zasad wyceny w wartoSci godziwej
w swoich krajach.” Niemniej jednak, IASB zauwazyla, ze obawy te nie sa specyficzne dla jednostek
znajdujacych si¢ w gospodarkach wschodzacych i gospodarkach okresu transformacji. Brak danych
rynkowych i innych kluczowych informacji niezbednych do pomiaru wartosci godziwej jest ograniczeniem
o charakterze globalnym, nie regionalnym. Dlatego wtasnie TASB postanowita opracowa¢ materiat
szkoleniowy dotyczacy ustalania warto$ci godziwej, przeznaczony dla odbiorcéw nie tylko w gospodarkach
wschodzacych 1 gospodarkach okresu przejsciowego, ale rowniez dla jednostek w gospodarkach
rozwinigtych.

W celu realizacji tego zadania, IASB zwroécita si¢ do Inicjatywy Edukacyjnej Fundacji MSSF (IFRS
Foundation Education Initiative) z prosba o opracowanie materialdw edukacyjnych dotyczgcych ustalania
warto$ci godziwej, opisujacych w sposob ogoélny sposéb myslenia przy ustalaniu warto$ci godziwej
aktywow, zobowigzan i wlasnych instrumentow kapitatowych jednostki w sposob zgodny z celami wyceny
w warto$ci godziwej opisanymi w MSSF 13. Fundacja MSSF otrzymata uwagi od przedstawicieli Rady
Standardow Rachunkowo$ci Finansowej (FASB) oraz od grupy specjalistow w dziedzinie wyceny,
zajmujacych si¢ pomiarem wartoSci godziwej w rozwinigtych, wschodzacych 1 przej$ciowych

Terminy zdefiniowane w glosariuszu do tego rozdziatu przy pierwszym uzyciu wyrdzniane sg kursywa. Nie dotyczy to tytutow
publikacji.

Jesli jednostka nie stosuje MSSF 9, wszelkie odniesienia do MSSF 9 powinny by¢ interpretowane jako odniesienia do MSR 39
Instrumenty finansowe: ujecie i wycena.

Podsumowanie tych obaw zawarto w ,,Podstawie do wnioskowania”, zataczonej do MSSF 13 (zob. paragraf BC231).
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gospodarkach. Fundacja MSSF chciataby niniejszym podzigkowa¢ tym osobom za pomoc przy realizacji
tego zadania.

Struktura niniejszego materiatu edukacyjnego zostata okres§lona tak, by poszczegdlne rozdziaty zawieraty
omoéwienie zastosowania zasad MSSF 13 w réznych przypadkach. Rozdziaty beda publikowane w miarg
ich finalizacji. Ten rozdzial publikowany jest przez Fundacj¢ MSSF. Jego tre$¢ nie ma charakteru
rozstrzygajacego i nie zostala zatwierdzona przez IASB.

W tym rozdziale zilustrowano, na poziomie ogdlnym, zastosowanie technik wyceny w kontekscie
sprawozdawczos$ci finansowej, w szczegdlnosci w kontekScie MSSF 13. Jego celem nie jest przedstawienie
kompleksowych wytycznych w zakresie wyceny, a w zwigzku z tym nie jest w nim opisany peten zakres
prac, jakie w praktyce musialtyby by¢ wykonane w ramach procesu wyceny. Przyktady zawarte
W niniejszym rozdziale maja na celu jedynie uproszczona ilustracj¢ opisywanych technik wyceny.
W konsekwencji, w zawartych tu przyktadach nie opisano wszystkich procedur i komplikacji, jakie
w praktyce moga wystapi¢ podczas wyceny. Przyktady nie nakazujg rowniez uzycia okreslonej techniki
wyceny w okreslonych okolicznosciach, a zatem inne techniki mogtyby réwniez by¢ odpowiednie.

Dla kogo ten rozdziat bedzie przydatny?

W tym rozdziale przedstawiono ogélne wskazowki w zakresie wyceny, z mys$la o wsparciu 0sob
odpowiedzialnych za pomiar wartosci godziwej w swoich organizacjach w sytuacji pomiaru warto$ci
godziwej nienotowanych instrumentow kapitalowych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w zakresie
MSSF 9. Niemniej jednak, oczekuje si¢, ze osoby takie beda dysponowa¢ wiedzg w zakresie koncepcji
wyceny, nawet jesli nie sg specjalistami w tej dziedzinie.

Poziom ztozonosci procesu wyceny moze by¢ rozny, w zaleznosci od charakteru sktadnika aktywow lub
zobowigzania, ktoérego proces ten dotyczy, a takze dostepnosci informacji. Tre$¢ niniejszego rozdziatu
moze nie by¢ wystarczajagco wszechstronna, by wesprze¢ osoby nie bedace specjalistami w dziedzinie
wyceny przy dokonywaniu skomplikowanych wycen na potrzeby sprawozdawczosci finansowej czy tez
ulatwic¢ im ocene, czy ztozone wyceny wykonane przez specjalistow w tej dziedzinie zostaty sporzadzone
zgodnie z zasadami MSSF 13.

Zakres

10

11

MSSF 9 wymaga od jednostek wyceny wszystkich inwestycji w instrumenty kapitalowe w wartosci
godziwej, nawet jesli instrumenty te nie sg notowane na aktywnym rynku. Niniejszy rozdziat dotyczy przede
wszystkim pomiaru warto$ci godziwe] poszczegdlnych nienotowanych instrumentdw kapitalowych
stanowigcych udziaty niedajgce kontroli nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji.

Wskazowki zawarte w niniejszym rozdziale sg przydatne do wyceny takich udziatéw przy poczatkowym
ujeciu oraz przy aktualizacji wyceny i powinny by rozwazane w kontekscie istotno$ci (ang. materiality)
zgodnie z jej definicja podang w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).
MSR 8 Zasady (polityka) rachunkowosci, zmiany wartosci szacunkowych i korygowanie bledow mowi,
ze polityka rachunkowoséci wspomniana w standardach nie musi by¢ stosowana, je$li skutki jej
zastosowania bylyby nieistotne. Stanowi to uzupehienie stwierdzenia zawartego w MSR 1 Prezentacja
sprawozdan finansowych, méwiacego, ze ujawnienia wymagane przez standardy musza by¢ dokonywane,
chyba, ze informacje te sa nieistotne.*

Proces wykonania pomiaru wartosci godziwej

12

MSSF 13 moéwi, ze celem wyceny w wartosci godziwej jest oszacowanie ceny w transakcji
przeprowadzanej na zwyklych warunkach sprzedazy skladnika aktywow lub przeniesienia zobowigzania,
ktora bytaby zawarta przez uczestnikow rynku na dzien wyceny i w biezacych warunkach rynkowych (tzn.
oszacowanie ceny wyjscia). Jest to dzialanie podobne do sytuacji, w ktorych jednostka musi dokonywac

MSR 11 MSR 8 méwia, ze pominigcie lub znieksztalcenie informacji o poszczegdlnych pozycjach jest istotne, jesli informacje
te, osobno lub razem, moglyby wptyna¢ na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw na podstawie sprawozdan
finansowych. Istotno$¢ uzalezniona jest od wielkosci i charakteru pominigcia lub znieksztalcenia ocenianego w istniejacych
okolicznosciach. Czynnikiem decydujacym moze by¢ wielko$¢ pozycji, jej charakter, badz tez jedno i drugie.
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innych szacunkow dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej, jak np. wycena rezerw zgodnie z MSR 37
Rezerwy, zobowigzania warunkowe i aktywa warunkowe. W wielu przypadkach, wycena na potrzeby
sprawozdawczo$ci finansowej bedzie si¢ wigza¢ z niepewnoscia w kwestii czasu i/lub kwot przysztych
przeptywow pieni¢znych, jak tez innych czynnikow.

Wycena nienotowanych instrumentéw kapitalowych w wartosci
godziwej

W niniejszym rozdziale przedstawiono, w jaki sposdb mozna zastosowacé szereg technik wyceny by okresli¢
warto§¢ godziwa nienotowanych instrumentow kapitalowych. Osad jest konieczny nie tylko przy
zastosowaniu metody wyceny, ale rowniez przy jej wyborze. Chodzi tu o rozwazenie informacji dostgpnych
dla inwestora. Na przykiad, inwestor prawdopodobnie bedzie bardziej sklonny do zastosowania metody
mnoznikd6w na bazie spotek porownywalnych (zob. paragrafy 34-69), jesli istnieja na rynku spotki
W wystarczajacym stopniu poréwnywalne z jednostka, ktorej dotyczy wycena, lub tez kiedy znane sa
szczegdtowe informacje o obserwowanych transakcjach i ich tlto. Podobnie, inwestor z wickszym
prawdopodobienstwem zechce zastosowa¢ metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF, zob.
paragrafy 71-114) jesli, na przyktad, przeptywy pieni¢zne jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
charakteryzuja si¢ pewnymi wyjatkowymi cechami, jak np. okresy o odmiennym tempie wzrostu (na
przyktad, okres szybkiego wzrostu, po ktorym nastgpuje stabilizacja na wzglgdnie statym poziomie).
Z drugiej strony, przy ustalaniu warto$ci godziwej nienotowanych instrumentow kapitatowych inwestor
moze uznac, ze w oparciu o okreslone fakty i okoliczno$ci (np. historia, rodzaj i etap rozwoju jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, charakter aktywow i zobowiazan jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jej
struktura kapitatowa etc.), odpowiednie bytoby zastosowanie metody skorygowanych aktywow netto (zob.
paragrafy 125-129). Innymi stowy, w zalezno$ci od konkretnych faktow i okolicznosci, niektére techniki
moga by¢ bardziej odpowiednie niz inne. Wybor odpowiedniej techniki wyceny moze wigzac si¢ ze zmiang
techniki wyceny przez inwestora, lub zmiang sposobu jej stosowania; nie przeczy to jednak wymogowi
MSSF 13 nakazujacemu stosowanie technik wyceny w sposob ciagly (zob. paragrafy 65-66 MSSF 13).

Wycena opiera si¢ w duzej mierze na osadzie i prawdopodobne jest, ze rdzne techniki wyceny dadzg rozne
rezultaty. Dzieje si¢ tak, poniewaz zastosowane dane wejsciowe oraz ich ewentualne korekty moga si¢
r6zni¢ w zaleznosci do zastosowanej techniki. Istnienie takich roznic nie oznacza, ze ktorakolwiek z technik
jest nieprawidtowa. Cho¢ MSSF 13 nie wymaga wprost stosowania przez inwestora réznych technik,
jednak wybor najodpowiedniejszej techniki wyceny w §wietle konkretnych faktow i okolicznosci wymaga
rozwazenia wigcej niz jednej techniki; co za tym idzie, istnieje mozliwos¢ poréownania wynikow
zastosowania réznych technik. W takich sytuacjach inwestor musi rozumie¢ przyczyny réznic w wycenie
wybraé¢ kwote mieszczacag si¢ w zakresie wartosci najbardziej reprezentatywnych dla wartosci godziwe;j
danego nienotowanego instrumentu kapitalowego.

Podczas realizacji tego zadania, inwestor musi zdecydowac, jaka wage nada¢ wynikom uzyskanym
w oparciu o kazdg z technik wyceny, poprzez rozwazenie racjonalnosci zakresow wartosci uzyskanych przy
zastosowaniu poszczegolnych technik oraz wzglednej subiektywnosci zastosowanych danych wejsciowych
(zob. paragrafy 61 i 74 MSSF 13), jak rowniez konkretnych faktow i okolicznosci. Na przyktad ustalajac,
jaka wage przypisa¢ wynikom uzyskanym po zastosowaniu metody mnoznikdéw na bazie spotek
porownywalnych (zob. paragrafy 34-69), inwestor obok stopnia subiektywnosci danych wejSciowych
zastosowanych w ramach tej techniki, wziatby pod uwagg stopien poréwnywalno$ci pomi¢dzy podobnymi
spotkami a podlegajaca wycenie jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, a takze to, czy pozostaly
niewyjasnione réznice pomiedzy relatywnymi warto$ciami w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji,
a tymi samymi wartosciami w porownywalnych spotkach, na podstawie konkretnych faktow i okolicznosci.

Ustalajac cen¢ najbardziej reprezentatywng dla wartosci godziwej, inwestor musi wzigé¢ pod uwage:

(a) ktora technika wyceny wymaga najmniejszej liczby subiektywnych korekt zastosowanych danych
wejsciowych (tzn. ktora technika w najwigkszym stopniu korzysta z obserwowalnych danych
i minimalizuje wykorzystanie nieobserwowalnych danych);

(b) zakres warto$ci uzyskanych przy zastosowaniu poszczegdélnych technik, oraz to, na ile si¢
pokrywaja; oraz
(c) przyczyny réznic w warto$ci wynikajacych z zastosowania réznych technik.

Podejscie do wyceny

17

MSSF 13 moéwi, ze warto$¢ godziwa to wycena w oparciu o ceny rynkowe, cho¢ przyznaje, ze w niektorych
przypadkach obserwowalne transakcje rynkowe lub inne informacje rynkowe, moga nie by¢ dostepne.
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Niemniej jednak, cel wyceny w warto$ci godziwej, jak juz wspomniano, pozostaje bez zmian (zob. paragraf
12).

MSSF 13 nie podaje hierarchicznej struktury technik wyceny, nie nakazuje tez stosowania okreslonej
techniki wyceny dla potrzeb realizacji celu ustalenia wartosci godziwej. Podobnie jak MSSF 13, niniejszy
rozdzial nie wymaga zastosowania okreslonej techniki wyceny. Niemniej, MSSF 13 przyznaje, ze
w okreslonych okolicznosciach pewne techniki mogg by¢ bardziej odpowiednie niz inne. Niektore sposrod
czynnikow, jakie musi wziag¢ pod uwage inwestor przy wyborze najbardziej odpowiedniej techniki/technik
wyceny to mi¢gdzy innymi:

. informacje racjonalnie dostepne dla inwestora;

. warunki rynkowe (dobra lub zta koniunktura rynkowa moze sktoni¢ inwestora do rozwazenia
roéznych technik wyceny);

. horyzont inwestycyjny i typ inwestycji (na przyktad nastawienie rynku przy ustalaniu wartosci
godziwej krotkoterminowej inwestycji finansowej moze by¢ tatwiejsze do uwzglednienia
w ramach pewnych technik wyceny niz w innych);

. cykl zycia jednostki, w ktérej dokonano inwestycji (tzn. czynniki determinujgce warto$é
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, na réznych etapach jej istnienia moga by¢ tatwiej
odzwierciedlone przez pewne techniki wyceny);

. charakter dziatalnosci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji (na przyktad, zmienno$¢ lub

cykliczno$¢ dziatalno$ci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji moze by¢ odzwierciedlona
przez pewne techniki wyceny lepiej niz przez inne); oraz

. branza, w ktdrej dziata jednostka, w ktorej dokonano inwestycji.

MSSF 13 opisuje trzy mozliwe podej$cia do wyceny (zob. paragrafy B5—-B33 MSSF 13):

. podejscie rynkowe;
. podejscie dochodowe; oraz
. podejscie kosztowe.

Zastosowanie podej$cia rynkowego i dochodowego, a takze metody skorygowanych aktywow netto, do
ustalenia warto$ci godziwej nienotowanych instrumentéw kapitalowych opisane sg ponizej. Metoda
skorygowanych aktywow netto nie jest w niniejszym materiale przypisana do zadnego z trzech podejs¢ do
wyceny, poniewaz zastosowanie tej metody czg¢sto wymaga rdwnoczesnego zastosowania roznych technik
wyceny (np. do ustalenia wartosci godziwej kazdego ze sktadnikéw aktywow i zobowigzan jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, mozliwe jest zastosowanie innej techniki wyceny) a kazda z technik wyceny
moze by¢ zgodna z kazdym z trzech opisywanych podejsc.

Ryc. 1 przedstawia podejécia i techniki wyceny prezentowane w tym rozdziale.

Ryc. 1— stosowane podejscia i techniki wyceny

Podejscie do wyceny Techniki wyceny

Podej$cie rynkowe . Cena transakcyjna instrumentu identycznego lub
podobnego do instrumentu wycenianego dla
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji (zob.
paragrafy 28-33)

. Metoda mnoznikowa/poréwnawcza (mnozniki
rynkowe i transakcyjne; zob. paragrafy 34-69)
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Ryc. 1— stosowane podejscia i techniki wyceny

Podejscie do wyceny Techniki wyceny
Podejscie dochodowe . Metoda zdyskontowanych przeplywow
pieni¢znych (DCF)

(zob. paragrafy 71-114)

. Model zdyskontowanych dywidend (Dividend
Discount Model, DDM;
zob. paragrafy 115-116)

. Model stalego wzrostu dywidend (constant-
growth DDM;
zob. paragrafy 117-121)

. Model kapitalizacji
(zob. paragrafy 122—124)

Mozliwe jest zastosowanie kombinacji | * Metoda skorygowanych aktywow netto (zob.
obu podejsé paragrafy 125-129)
(zob. paragraf 20)

Oprocz ewentualnych specyficznych praw, jakie instrumenty te moga zapewnia¢ swoim posiadaczom,
wszystkie instrumenty kapitatowe, ktorych dotyczy niniejszy rozdzial to instrumenty nienotowane,
stanowigce udziaty niekontrolujace w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji. Pomiar wartosci godziwej
tych instrumentow kapitalowych musi uwzglednia¢ t¢ cechg (zob. paragrafy 59-67) niezaleznie od

Ponadto, pomiar warto$ci godziwej takich instrumentéw kapitatowych musi odzwierciedla¢ biezace
warunki rynkowe (zob. paragrafy 15 i 24 MSSF 13). Inwestor moze upewnic sig¢, ze techniki wyceny beda
odzwierciedla¢ biezace warunki rynkowe poprzez ich kalibracj¢ w dniu wyceny. Przy poczatkowym ujeciu,
jesli cena transakcji odzwierciedlata warto$¢ godziwa, a inwestor zamierza w przysztych okresach stosowac
technik¢ wyceny, w ktorej stosowane sa nieobserwowalne dane wejsciowe, inwestor musi skalibrowac
technik¢ wyceny tak, by uzyska¢ ceng¢ transakcji (zob. paragraf 64 MSSF 13). Zastosowanie kalibracji na
dzien pomiaru przy ustalaniu wartosci godziwej nienotowanych instrumentéw kapitalowych jest dla
inwestora dobrym sposobem na zapewnienie, iz technika wyceny odzwierciedla biezace warunki rynkowe
i na ustalenie, czy potrzebna jest korekta techniki wyceny (na przyktad, instrument moze mie¢ ceche nie
odzwierciedlong w technice wyceny, badz tez w dniu wyceny mogly zaistnie¢ nowe okolicznosci, ktore nie
mialy miejsca w czasie poczatkowego ujgcia).

Przyktad 1—Zastosowanie kalibracji

Inwestor zakupit 5 proc. kapitalu akcyjnego (1.000 akcji) Jednostki A, spotki prywatnej, w dniu 31
grudnia 20X6 r. za 5000 j.p., czyli 5 j.p. na akcj¢. Inwestor uwaza, ze cena transakcji, czyli 5000 JW.,
to warto$¢ godziwa przy poczatkowym ujeciu w dniu 31 grudnia 20X6 r.

Inwestor oczekuje, ze w pozniejszych okresach do wyceny wartosci godziwej posiadanych udziatow
niekontrolujgcych bedzie stosowaé metod¢ mnoznikdow na bazie spotek porownywalnych (zob.
paragrafy 34-69). Wybrana technika wyceny korzysta z nieobserwowalnych danych wejsciowych,
takich jak np. wskazniki efektywnos$ci dziatalnosci gospodarczej jednostki, w ktorej dokonano

Inwestor kalibruje zaptacong cen¢ 5000 j.p. i wycigga wniosek, ze cena transakcyjna byla pochodng
zastosowania mnoznika EV/EBITDA (zob. Ryc. 3) w wysokosci 9.0x oraz zastosowania dyskonta
Z tytutu udzialow niekontrolujgcych oraz dyskonta z tytutu braku plynnosci (zob. paragrafy 59-67)

W przyktadach, przedstawionych w niniejszym rozdziale, wszystkie kwoty wyrazone sa w ,,jednostkach pieni¢znych” (j.p.).

22
zastosowanej techniki wyceny.
23
24 Przyktad 1 ilustruje zastosowanie kalibracji.’
inwestycji.
w nastepujacy sposob:®
5
10
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Kalibracja techniki wyceny przy poczatkowym ujeciu

ip
Indykatywna warto$¢ godziwa 5 proc. udziatdow niekontrolujgcych
w oparciu o EV/EBITDA of 9.0x 6.024,0
Dyskonto z tytutu udziatéw niekontrolujgcych (662,65)
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (361,45)
Wartos¢ godziwa 5 proc. udziatow niekontrolujgcych na dzien 31
grudnia 20X6 r. 5.000,00

W kazdym p6zniejszym dniu wyceny inwestor zweryfikuje, czy zatoZenia przyjete podczas pomiaru
warto$ci godziwej przy poczatkowym ujeciu nie ulegly zmianie (tzn. czy mnoznik EV/EBITDA na
poziomie 9.0x nadal jest odpowiedni i czy zatozenia przyjete dla potrzeb okreslenia dyskonta z tytutu
udzialow niekontrolujacych i z tytutu braku ptynnosci nadal pozostajg aktualne w dniu wyceny). Jesli
zatozenia ulegly zmianie, inwestor rozwazy, w jaki sposob te zmiany wptyng na wyceng i czy

w technice wyceny powinny zosta¢ uwzglednione nowe fakty. Innymi stowy, inwestor upewni sie,

ze technika wyceny odzwierciedla biezgce warunki rynkowe w dniu wyceny i dokona odpowiednich
korekt w przypadku zmiany faktow i okolicznosci dotyczacych Jednostki A oraz otoczenia, w ktorym
dziata.

(a) Korekty wskazane wyzej nie powinny by¢ uwazane za wyczerpujaca listg wszystkich majacych zastosowanie korekt.
Ponadto, korekta dyskonta z tytutu udziatéw niekontrolujacych moze nie by¢ wymagana we wszystkich przypadkach
(zob. paragraf 62). Niezbedne korekty beda uzaleznione od konkretnych faktow i okolicznosci. Ponadto, kwoty
korekt przedstawione powyzej nie sa oparte na szczegdtowych wyliczeniach. Maja charakter jedynie pogladowy.

Z uwagi na charakter danych wejSciowych uzytych w ramach technik wyceny opisanych w niniejszym
rozdziale (na przyktad, nicobserwowalne dane wejsciowe, takie jak prognozy czy budzety, w przypadku
stosowania metody zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, czy tez wskazniki efektywnosci
dziatalnosci  gospodarczej jednostki w przypadku zastosowania mnoznikow na bazie spotek
porownywalnych) oraz ich przydatnosci dla uzyskiwanych pomiarow wartosci godziwej, wickszosé
z dokonanych w ten sposob pomiaréw bedzie kategoryzowana na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwe;j
(zob. paragrafy 86-90 i paragraf B36 MSSF 13). Odpowiednio, takie pomiary wartosci godziwej bgda
wymagaty od inwestora przygotowania dodatkowych ujawnien (zob. paragrafy 91-99 MSSF 13).
Ujawnienia takie daja uzytkownikom sprawozdafh finansowych informacje dotyczace wazniejszych
nieobserwowalnych danych wej$ciowych, stosowanych w pomiarach wartosci godziwej kategoryzowanych
na poziomie 3 hierarchii wartosci godziwej (dane wejsciowe poziomu 3) i ogélnie wigkszego stopnia
subiektywizmu charakteryzujacego procesy wyceny na tym poziomie.

Podejscie rynkowe

W podejéciu rynkowym bierze si¢ pod uwage ceny oraz inne istotne informacje wygenerowane przez
transakcje rynkowe dotyczace identycznych lub porownywalnych sktadnikow aktywow (zob. paragraf B5
MSSEF 13). Istnieje kilka technik odpowiednich dla podejscia rynkowego. Techniki zaliczane do podejscia
rynkowego najczgsciej stosowane przy wycenie nienotowanych instrumentéw kapitatowych zwiazane sa ze
zrodtami danych, z ktorych korzystaja (np. notowane ceny spotek publicznych lub ceny transakcji fuzji
i przejec).

W niniejszym rozdziale opisano nastepujace techniki stosowane przy podej$ciu rynkowym:

. cena transakcyjna za identyczny lub podobny instrument jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
(zob. paragrafy 28-33); oraz

. mnoznikowa na bazie spolek poréwnywalnych, w oparciu o ceny notowane (tzn. mnozniki
rynkowe) lub ceny uzyskane w transakcjach takich, jak fuzje i przejecia (tzn. mnozniki
transakcyjne; zob. paragrafy 34-69).

Cena transakcyjna za identyczny instrument jednostki, w ktérej dokonano
inwestycji

Jesli inwestor niedawno nabyt instrument identyczny z nienotowanym instrumentem kapitatowym jednostki
podlegajacym wycenie, cena transakcyjna (tzn. cena wejscia) moze by¢ rozsagdnym punktem poczatkowym
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dla wyceny warto$ci godziwej nienotowanego instrumentu kapitalowego w dniu wyceny, jesli cena
transakcji reprezentowata warto$¢ godziwa instrumentu przy poczatkowym ujeciu zgodnie z MSSF 13 (zob.
paragrafy 57-60 oraz paragraf B4 MSSF 13). Inwestor musi jednak uwzgledni¢ wszystkie informacje
o wynikach i dziataniu jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jakie staly si¢ racjonalnie dostgpne dla
inwestora pomiedzy datg poczatkowego ujecia a data wyceny. Poniewaz takie informacje moga mie¢
wplyw na warto$¢ godziwag nienotowanego instrumentu kapitatowego jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, w dniu jej pomiaru, koszt moze by¢ wlasciwym szacunkiem wartosci godziwej w dniu wyceny
tylko w niektorych okolicznosciach. W paragrafie B5.4.15° MSSF 9 przedstawiono czynniki, mogace
wskazywaé na to, Ze cena transakcyjna, uiszczona przez inwestora, moze nie by¢ reprezentatywna dla
warto$ci godziwej w dniu wyceny. Czynniki te obejmuja mi¢dzy innymi (lista nie jest wyczerpujaca):

. znaczng zmian¢ wynikow dziatalnosci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w poréwnaniu
z budzetami, planami lub celami pos$rednimi;

. zmiany co do oczekiwanego osiagni¢cia przez jednostke, w ktorej dokonano inwestycji,
technicznych celow posrednich w zakresie produktu;

. znaczgca zmiana popytu rynkowego na instrumenty kapitalowe jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, badz tez na jej istniejace lub potencjalne produkty;

. znaczng zmiang w $wiatowej gospodarce lub otoczeniu gospodarczym, w ktorym dziala
jednostka, w ktorej dokonano inwestycji;

. znaczng zmian¢ wynikow dziatalnosci porownywalnych jednostek Iub wycen wynikajacych
z og6lnych warunkéw rynkowych;

. wewngtrzne sprawy jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, takie jak naduzycia finansowe,
spory handlowe, postgpowania sgdowe, zmiany w zarzadzaniu badz strategii; oraz

. dowody wynikajgce z zewngtrznych transakcji obejmujacych kapitat wlasny jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji, dokonane przez samg jednostk¢ (np. nowa emisja instrumentow
kapitatowych) lub w drodze przeniesienia instrumentéw kapitalowych miedzy osobami trzecimi.

Ponadto, inwestor musi uwzglgdni¢ istnienie takich czynnikdow, jak to, czy otoczenie, w ktorym dziata
jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, jest dynamiczne, czy nastapily zmiany warunkéw rynkowych,
a nawet uptyw czasu sam w sobie. Czynniki takie mogg podwazy¢ racjonalno$¢ uzycia ceny transakcyjnej
jako miernika warto$ci godziwej nienotowanych instrumentoéw kapitatlowych w dniu wyceny.

Przyktady 2 i 3 ilustruja proces oceny, przez inwestora, czy cena transakcyjna (w Przyktadzie 2 zaptacona
przez inwestora, w Przyktadzie 3 przez innych inwestorow) jest reprezentatywna dla wartosci godziwej
w dniu wyceny.

Przyktad 2—Cena transakcyjna, zaptacona przez inwestora za identyczny
instrument

Inwestor nabyt 5 proc. kapitatu akcyjnego (1.000 akcji) Jednostki B, spotki prywatnej, w dniu 1 lipca
20X6 1. za 5.000 j.p., czyli 5 j.p. na akcje. Poniewaz inwestor jest udzialowcem niekontrolujacym, nie
otrzymuje od Jednostki B budzetu zarzadu ani prognoz przeptywow finansowych. Inwestor sporzadza
roczne sprawozdanie finansowe i ustala warto$¢ godziwa swoich udziatéw niekontrolujacych

w Jednostce B na dzien 31 grudnia 20X6 r. (tzn. dzien wyceny). Inwestor uznaje, ze cena transakcyjna
w wysokosci 5.000 j.p. stanowi warto§¢ godziwa instrumentu w momencie poczatkowego ujecia w dn.
1 lipca 20X6 .

Kwota zaptacona za nienotowane instrumenty kapitatowe (5.000 j.p.) w lipcu 20X6 r. to racjonalny
punkt wyjscia dla pomiaru warto$ci godziwej posiadanych przez inwestora niekontrolujacych udziatow
w Jednostce B na dzien wyceny. Inwestor nadal jednak musi oceni¢, czy istnieje konieczno$¢ korekty
zaptaconej kwoty, jesli sa dowody na zaistnienie ktoregokolwiek z czynnikéw opisanych

w paragrafach 28 1 29, lub tez, jesli inne przestanki wskazuja na to, ze cena transakcyjna moze nie by¢
reprezentatywna dla warto$ci godziwej w dniu wyceny. Na przyktad, jesli warunki rynkowe w ciagu
ostatnich szeéciu miesi¢gcy zmienity si¢ tak, ze moglo to w znaczacy sposob wptynaé na perspektywy
rozwoju lub spodziewana realizacj¢ celow posrednich, inwestor musi oceni¢ zakres tych zmian

i odpowiednio skorygowac ceng transakcji.

12

Niniejszy dokument pochodzi z 2013 r. i dotyczy tresci MSSF 9 z 2010 r., w ktérym wystepuje paragraf B5.4.15. W tresci MSSF
9 opublikowanym w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej z dnia 29 listopada 2016 r. jest to paragraf B5.2.4 /przyp. Tlum./.
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Przyktad 3—Cena transakcyjna zaptacona przez innych inwestorow za
identyczny instrument

W roku 20X0 Jednostka C zakupita 10 akcji Jednostki D, spotki prywatnej, stanowiace 10 proc.
tacznej liczby akcji z prawem glosu w Jednostce D, za 1.000 j.p.. Jednostka C sporzadza roczne
sprawozdanie finansowe i musi ustali¢ warto$¢ godziwa swoich niekontrolujacych udziatow

w Jednostce D na dzien 31 grudnia 20X2 (tzn. na dzien wyceny).

W roku 20X2, Jednostka D podniosta swoj kapitat, sprzedajac udzialy (10 akcji za 1.200 j.p.) innym
inwestorom. Jednostka C uznaje, Ze cena transakcyjna nowych instrumentow kapitalowych
w wysokosci 1200 j.p. odzwierciedla warto$¢ godziwa akcji w dniu, w ktéorym zostaty wyemitowane.

Zarowno Jednostka C, jak i inni inwestorzy w Jednostke D, posiadaja udziaty dajace te same prawa

1 obarczone tymi samymi warunkami. Pomiedzy data sprzedazy akcji nowym inwestorom a data
wyceny nie nastgpily zadne istotne zmiany w §rodowisku zewng¢trznym czy wewngetrznym Jednostki
D. Nie wystapily zadne czynniki w rodzaju wymienionych w paragrafach 28 1 29. W zwigzku z tym,
Jednostka C uznaje, ze kwota 1.200 j.p. najlepiej reprezentuje warto$¢ godziwag posiadanych przez nig
udziatéw niekontrolujacych w Jednostce D na dzien wyceny.

Zaistnienie ktoregokolwiek z czynnikow wymienionych wczesniej (zob. paragrafy 28 i 29) mogloby
sprawic¢, ze zastosowanie ceny transakcyjnej dla ustalenia wartosci godziwej na dzien wyceny nie bytoby
odpowiednie. Mogtaby jednak by¢ uzyteczna jako test pozwalajacy na okreslenie trendu, jakiemu cena
(czyli wartos¢ godziwa) mogla podlega¢ w okresie, w ktorym nienotowany instrument kapitatowy byt
przetrzymywany. Na przyktad, gdyby inwestor z Przyktadu 2 poczynit inwestycje w Jednostce B w okresie,
w ktorym warunki gospodarcze byty inne niz warunki na dzien wyceny, byloby mniej prawdopodobne, ze
zaplacona cena (w lipcu 20X6 r.) odzwierciedla warto$¢ godziwa nienotowanego instrumentu kapitatowego
w dniu wyceny (czyli w grudniu 20X6 r.). Niemniej jednak, analiza czynnikow wymienionych wczesniej
(zob. paragrafy 28 i1 29) moglaby pomoc inwestorowi z Przyktadu 2 w potwierdzeniu traftho$ci warto$ci
godziwej uzyskanej przy zastosowaniu innej techniki wyceny. W takiej sytuacji, technikg bardziej stosowng
dla ustalenia warto$ci godziwej nienotowanego instrumentu kapitalowego moglaby by¢ technika
mnoznikéw na bazie spotek porownywalnych lub metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych. Obie
te metody opisane sg ponize;j.

Cena transakcyjna zaplacona za podobny instrument jednostki, w ktérej
dokonano inwestycji

Cena transakcyjna zaptacona niedawno za inwestycj¢ w podobny, cho¢ nie identyczny z posiadanym przez
inwestora, instrument kapitatowy tej samej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji bylaby racjonalnym
punktem wyjscia dla oszacowania warto$ci godziwej nienotowanego instrumentu kapitatlowego, jesli
zgodnie z MSSF 13 owa cena transakcyjna stanowita warto$¢ godziwa tego instrumentu kapitalowego przy
jego poczatkowym ujeciu (zob. paragrafy 57-60 oraz paragraf B4 MSSF 13). Przyklady takich transakcji
obejmujg sprzedaz nowych klas akcji innym inwestorom oraz transakcje kupna i sprzedazy takich akcji
dokonywane pomigdzy innymi inwestorami.

Jesli przy wycenie nienotowanych instrumentdw kapitalowych inwestor bierze pod uwage ceny
transakcyjne niedawnych inwestycji w instrumenty kapitatowe, dokonywanych, na przyktad, przez innych
inwestorow, musi uwzgledni¢ wszelkie réznice pomigdzy posiadanymi nienotowanymi instrumentami
kapitalowymi a instrumentami kapitalowymi, ktérych dotyczyly transakcje zawierane przez innych
inwestorow. Roznice takie moga obejmowa¢ odmienne korzy$ci ekonomiczne i prawo kontroli. Przyktad 4
ilustruje dokonywang przez inwestora ocen¢ tego, czy cena transakcyjna niedawnej inwestycji dokonanej
przez innych inwestoréw jest reprezentatywna dla warto$ci godziwej posiadanych przez inwestora
nienotowanych instrumentéw kapitalowych w dniu wyceny.

Przyktad 4—Cena niedawnej transakcji dotyczacej podobnych
instrumentow, przeprowadzonej przez innych inwestoréw

Inwestor sporzadza roczne sprawozdanie finansowe i ustala warto$¢ godziwa swoich niekontrolujacych
udzialow w Jednostce E, spoice prywatnej, na dzien 31 grudnia 20X0 (czyli na dzien wyceny).
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Przyktad 4—Cena niedawnej transakcji dotyczacej podobnych
instrumentéw, przeprowadzonej przez innych inwestoréw

Trzy lata wezesniej, inwestor zakupit udziaty Jednostki E w postaci akcji zwykéych. Jednostka E
opracowuje nowy proces produkcji i w okresie sprawozdawczym pozyskata dodatkowy kapitat

w drodze emisji nowej klasy akcji uprzywilejowanych na rzecz funduszu venture capital, ktory obecnie
posiada dajace kontrole udziaty w Jednostce E. Celem jest doprowadzenie do debiutu gietdowego (ang.
Initial Public Offering — IPO) Jednostki E w ciagu najblizszych pigciu lat. Warunki akcji
uprzywilejowanych, w tym prawo glosy, sa podobne do akcji zwyktych, z wyjatkiem tego, ze akcje
uprzywilejowane daja prawo do stalej, skumulowanej dywidendy w okresie pigciu lat i majg pozycje
nadrzedng w stosunku do akcji zwyktych w przypadku likwidacji Jednostki E.

Inwestor, poprzez proces opisany ponizej, ustala warto$¢ godziwag akcji zwyktych na dzien wyceny
poprzez korekte ceny akcji uprzywilejowanych, uzyskang w niedawnej transakcji (10 j.p. na akcje).

j-p. na akcje
Cena transakcyjna akcji uprzywilejowanych 10,00

Korekta w celu odzwierciedlenia réznic pomiedzy akcjami zwyktymi
a uprzywilejowanymi (np. korekta odzwierciedlajaca pierwszenstwo akc;ji
uprzywilejowanych w razie likwidacii).® (XX)

Inwestor uznaje, ze z kontrolg wigzg sie pewne korzysci. Korekta

odzwierciedla fakt, ze posiadane przez inwestora akcje zwykte stanowig

udziaty niekontrolujgce, natomiast wyemitowane akcje uprzywilejowane

stanowig udziat dajacy kontrole.® (XX)

Korekta z tytutu braku ptynno$ci, tak, by odzwierciedli¢ mniejsze

zdolnosci posiadaczy akcji zwyktych w poréwnaniu z posiadaczami akgciji
uprzywilejowanych do zainicjowania sprzedazy Jednostki E w celu

realizacji inwestycji.® (XX)

Korekta w celu odzwierciedlenia prawa do skumulowanej dywidendy,

przystugujgcego posiadaczom akcji uprzywilejowanych. Jest ona

wyliczana jako warto$¢ biezgca oczekiwanych przysztych ptatnosci

z tytutu dywidendy z akcji uprzywilejowanych, pomniejszana o wartosé

biezgcg ewentualnych spodziewanych ptatnosci dywidend z tytutu akcji

zwyktych. Zastosowana stopa dyskonta musi odzwierciedla¢ stopien

niepewnosci zwigzany z obydwoma strumieniami dywidend.® (XX)

Wartos¢ godziwa akcji zwyklej XX

Inwestor ocenia takze, czy bytoby odpowiednie rozwazenie dalszych korekt pod katem czynnikow
w rodzaju wymienionych w paragrafach 28 i 29, ktore mogtly zaistnie¢ pomiedzy datg emisji akcji
uprzywilejowanych a data wyceny.

Ponadto, przed zastosowaniem powyzszego podejscia, inwestor w petni przeanalizowat okoliczno$ci
emisji akcji uprzywilejowanych, tak, by mie¢ pewnosc¢, ze cena transakcji jest dobrym punktem
odniesienia. Na przyktad, analiza potwierdzita, Ze na ceng nie wpltynely warunki uméw zarzadu

z nowym inwestorem, lub inne ich relacje handlowe, ktére mogtyby spowodowac zaistnienie dalszych
réznic pomi¢dzy akcjami zwyktymi a uprzywilejowanymi, jakie by¢ moze nalezatoby wzia¢ pod
uwage. Inwestor uznat, ze 10 j.p. za akcje to warto§¢ godziwa akcji uprzywilejowanych w dniu ich
emisji.

Na podstawie tej analizy, inwestor uznat, ze cena XX j.p. najlepiej odzwierciedla warto$¢ godziwa
kazdej z posiadanych akcji zwyktych Jednostki E w dniu wyceny.

(a) Proces przedstawiony powyzej nie jest jedyna metoda, jaka inwestor moze zastosowaé w celu ustalenia warto$ci
godziwej nienotowanych akcji zwyklych. W zwiazku z tym, korekty przedstawione powyzej nie powinny by¢
uwazane za wyczerpujaca liste wszystkich mozliwych korekt. Niezbgdne korekty uzaleznione sa od konkretnych
faktow i okolicznosci.
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Mnozniki na bazie spétek poréwnywalnych

Techniki wyceny w ramach podejscia rynkowego oparte sa na koncepcji porownywalnosci, przy zalozeniu,
ze warto$¢ skladnika aktywdow (lub linii biznesowej, spotki, etc.) moze by¢ ustalona poprzez pordwnanie
z podobnymi aktywami (lub liniami biznesowymi, spotkami etc.), dla ktorych dostepne sa ceny rynkowe.

Dla potrzeb pomiaru wartosci godziwej instrumentéw kapitalowych jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, inwestor moze wzig¢ pod uwage warto$¢ godziwg instrumentéw kapitalowych podobnych
jednostek (czyli porownywalnych spotek), ktorych cena rynkowa jest znana. Istniejg dwa zrodta informacji
o wycenie porownywalnych spotek: ceny notowane na gietdach (np. singapurskiej czy frankfurckiej) oraz
obserwowalne dane z transakcji takich, jak fuzje i przejecia. Kiedy takie dane istnieja, inwestor moze by¢
w stanie ustali¢ warto$¢ godziwg nienotowanego instrumentu kapitalowego poprzez odniesienie do
mnoznikéw uzyskanych na podstawie cen poréwnywalnych spdtek bedacych w obrocie publicznym
(mnozniki rynkowe) Iub mnoznikéw uzyskanych na podstawie obserwowalnych danych z transakcji fuzji
1 przejec¢ z udziatem porownywalnych spotek (mnozniki transakcyjne).

W przypadku stosowania mnoznikéw transakcyjnych do wyliczenia wartoSci godziwej nienotowanych
instrumentow kapitalowych, inwestor musi wzig¢ pod uwage, ze dane transakcyjne czasem reprezentuja
sprzedaz udziatu dajgcego kontrolg (tzn. cena transakcyjna zaplacona za poréwnywalng spotke moze
zawieraC premig za kontrolg). Warto$¢ godziwa posiadanych przez inwestora nienotowanych instrumentow
kapitatowych, ktora jest przedmiotem niniejszego rozdzialu, musi by¢ jednak mierzona bez elementu
kontroli. W zwiazku z tym, je$li inwestor uzna, Zze obserwowalna cena transakcyjna zawiera premi¢ za
kontrole, premia taka musi by¢ wylaczona przy ustalaniu wartosci godziwej posiadanych przez inwestora
nienotowanych instrumentoéw kapitatowych, ktérych dotyczy niniejszy rozdzial. Proces ten w praktyce
czgsto nazywany jest stosowaniem dyskonta z tytutu braku kontroli do warto$ci godziwej instrumentow
kapitatowych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, ustalonej przy uzyciu mnoznikéw transakcyjnych
zawierajgcych premi¢ za kontrole (zob. paragrafy 59-62 i Przyktad 8). Inwestor musi zastosowa¢ podobny
proces myslowy, jesli mnozniki transakcyjne zawierajg jakiekolwiek inne premie, odzwierciedlajace stopien
kontroli lub wptywu wyzszy niz w przypadku posiadacza udziatéw niekontrolujacych (tzn. inwestor musi
wylaczy¢ wszelkie premie za wspolng kontrole lub znaczgcy wplyw, jesli byly zawarte w obserwowalnych
mnoznikach transakcyjnych).

Z drugiej strony, w przypadku zastosowania mnoznikow rynkowych, dyskonto z tytutu udziatéw
niekontrolujgcych zazwyczaj nie bgdzie potrzebne, poniewaz mnozniki te oparte sg na notowanych cenach,
a co za tym idzie, prawdopodobnie odzwierciedlaja cen¢ udziatdéw nie dajacych kontroli.

Niezaleznie od tego, czy inwestor korzysta z mnoznikow rynkowych czy mnoznikéw transakcyjnych,
pomiar warto$ci godziwej nienotowanych instrumentéw kapitatowych sktada si¢ z nast¢pujacych krokow:

Etap 1 Identyfikacja porownywalnych spotek.

Etap 2 Wybor miernika efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki najbardziej
odpowiedniego do oszacowania warto$ci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
(tzn. miernik efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej jednostki, jaki zastosowaliby
uczestnicy rynku przy wycenie jednostki, w ktorej dokonano inwestycji). Zazwyczaj
sg to mierniki odnoszace si¢ do takich wartosci jak dochdd, warto$¢ ksiegowa
kapitatu wlasnego lub przychody. Kiedy zostanie wybrany miernik efektywnosci
dziatalnoéci gospodarczej jednostki, nalezy wylonic¢ i przeanalizowa¢ mozliwe
mnozniki wyceny i wybraé najodpowiedniejszy.

Etap 3 Zastosowanie wlasciwego mnoznika do odpowiedniego miernika efektywnosci
dziatalnosci gospodarczej w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, w celu
uzyskania indykatywnej wartosci godziwej kapitatu wiasnego jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji, lub tez wartosci przedsigbiorstwa (enterprise value, EV)
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

Etap 4 Dokonanie odpowiednich korekt (np. z tytutu braku ptynnosci) w celu zapewnienia
poréwnywalno$ci pomiedzy nienotowanymi instrumentami kapitatowymi jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, a instrumentami kapitalowymi poréwnywalnych
spotek.
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Etap 1: identyfikacja porownywalnych spotek

Jesli majg by¢ zastosowane mnozniki na bazie spotek porownywalnych, celem jest identyfikacja spotek
porownywalnych z jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, wycenianych pod katem zdolnosci do
generowania przeptywow finansowych, spodziewanego wzrostu tych przeptywdéw finansowych, oraz
niepewnos$ci zwiazanej z czasem realizacji przeptywdw finansowych i ich wysoko$cia (tzn. ryzyko, wzrost
i potencjal generowania przeptywéw finansowych), tak by ograniczy¢ ilos¢ potencjalnych korekt
wybranych mnoznikéw wyceny. Jednak w wigkszosci analiz porownywalne spotki definiowane sa jako
jednostki podobne do jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w aspekcie dziatalnosci, obstugiwanych
rynkow, wielkosci jednostki i regionu geograficznego. Definicja ta oparta jest na zalozeniu, Zze jednostki
dzialajace w tym samym sektorze maja podobna charakterystyke ryzyka, wzrostu i przeplywow
finansowych. Przy wyliczaniu racjonalnego mmnoznika, decyzja o tym, czy zastosowaé dane z jednej
poréownywalnej spoiki, czy tez wigkszej ich liczby, jest kwestig osgdu i zalezy od konkretnych faktow
1 okolicznos$ci, w tym dostgpnosci odpowiednich informacji. Im wigksza zbiezno$§¢ charakterystyki spotek
poréownywalnych i jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, tym mniej korekt inwestor bedzie musiat
wprowadzi¢ do mnoznikéw uzyskanych na podstawie danych wejsciowych porownywalnych spolek (zob.
Etap 2 ponizej).

Etap 2: Wybdr miernika efektywno$ci dziatalnosci gospodarczej najbardziej
odpowiedniego dla oceny wartoSci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
oraz wybor najbardziej odpowiedniego mnoznika

Odpowiedni miernik efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki

Wyboér najbardziej odpowiedniego miernika efektywnos$ci dziatalnosci gospodarczej jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji bedzie zaleze¢ od rodzaju dziatalnosci tej jednostki, jej aktywow i struktury
kapitalowej w porownaniu z podobnymi spdtkami. Innymi slowy, skoncentrowanie si¢ na mierniku
efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki, ktory jest najbardziej przydatny do oceny wartosci
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, moze pomoc inwestorowi w wyborze najodpowiedniejszego
mnoznika (zob. Przyktady 6 i 7).

Mnozniki na bazie spotek poréwnywalnych

Jak przedstawiono na Ryc. 2 ponizej, mnozniki stosowane dla potrzeb wyceny moga by¢ wyliczane albo dla
kapitatu wlasnego (warto$¢ kapitalu wiasnego) albo dla kapitatu wilasnego i1 instrumentéw dluznych
(warto$¢ przedsigbiorstwa).

Ryc. 2—Poczatkowe zatozenia przy wyborze mnoznikéw

Podstawa Opis

wyceny

Warto$¢ kapitatu Warto$¢ kapitatu wlasnego to warto$¢ godziwa wszystkich roszczen
wlasnego kapitatowych.

Warto$¢ kapitatu wtasnego moze rowniez by¢ wyrazona jako warto$é
przedsigbiorstwa pomniejszona o warto$¢ godziwa wszelkich roszczen
finansowych, innych niz kapitatowe, wzgledem jednostki.

Warto$é Istnieje szeroki zakres opinii w kwestii definicji warto$ci przedsigbiorstwa. Na
przedsigbiorstwa potrzeby niniejszego rozdziatu, w zamierzeniu termin ten oznacza warto$¢
(enterprise value, godziwa wszystkich roszczen finansowych, kapitatowych i nie kapitatowych,
EV) ze strony wszystkich dostarczycieli kapitatu (tzn. posiadaczy instrumentow

kapitatowych i dtuznych).

Przy wyliczaniu mnoznika wyceny, w liczniku umieszcza si¢ albo warto$¢ kapitalu wlasnego albo wartos¢
przedsigbiorstwa, a w mianowniku wybrany miernik efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej jednostki.
Niezaleznie od tego, czy inwestor poshuguje si¢ wskaznikiem wartosci kapitalu wiasnego czy wartosci
przedsigbiorstwa, istotne jest by mierniki efektywnosci dzialalnosci gospodarczej jednostki zawarte
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w mianowniku byty zgodne z podstawami wyceny zawartymi w liczniku. Na przyktad, wynik operacyjny
przed zaplata odsetek i podatkiem dochodowym (EBIT), wynik operacyjny przed zaptata odsetek,
podatkiem dochodowym i amortyzacja (EBITA), wynik operacyjny przed zaptata odsetek, podatkiem
dochodowym i amortyzacjag (EBITDA) oraz miary efektywnosci przychodéw przynosza zyski wszystkim
dostarczycielom kapitalu, czyli zaréwno posiadaczom instrumentdw dluznych, jak i kapitalowych.
W zwiazku z tym, w odniesieniu do tego typu miar inwestorzy beda si¢ postugiwaé wartoscia
przedsigbiorstwa, poniewaz wskaznik ten odzwierciedla korzysci wszystkich dostarczycieli kapitatu.
Podobnie, wynik netto (zysk lub strata) to miara zysku (E) po zaspokojeniu praw dostarczycieli kapitatu
dluznego (tzn. zaplacie odsetek), a zatem jest to miara zysku dostgpnego wiascicielom instrumentow
kapitalowych. Z tej przyczyny, inwestorzy beda odnosi¢ warto$¢ kapitatu whasnego (tzn. kapitalizacje
rynkowa jednostki w oparciu o notowana ceng jej akcji (P)) do miary zysku netto w mnozniku cena/zysk
(P/E). Ta sama logika stosuje si¢ do mnoznikoéw cena/warto$¢ ksiegowa (P/B), w ktorych wartos¢ ksiegowa
(B) oznacza warto$¢ ksiegowa kapitalu akcyjnego jednostki.

Ryc. 3 przedstawia niektore sposrod mnoznikoéw czesto stosowanych dla potrzeb wyceny.

Ryc. 3—powszechnie stosowane mnozniki

Wskaznik efektywnosci Podstawa wyceny Mnoznik
dziatalnos$ci gospodarczej

jednostki

EBITDA Wartos¢ przedsiebiorstwa EV/EBITDA

Mnoznik oparty na wskazniku EBITDA eliminuje ze strumienia zysku odsetki, podatki, amortyzacje
rzeczowych aktywow trwatych amortyzacje aktywow niematerialnych. W zaleznosci od okolicznosci,
inwestor moze uzna¢ mnozniki oparte na EBITDA za bardziej odpowiednie dla wyceny jednostek,
ktorych porownywalne spotki majg odmienng strukture kapitatows, inny stopien wykorzystania
aktywow (asset intensity) i inne metody amortyzacji aktywow niematerialnych i rzeczowych. Na
przyktad, mnoznik ten moze by¢ uzyteczny, jesli w grupie porownywalnych spotek znajduja si¢
jednostki, ktore w wickszos$ci dzierzawig swoje aktywa obrotowe (tzn. sg mniej kapitatochtonne),
natomiast inne sg wlascicielami swojego majatku (bardziej kapitatochtonne). Korzystajac z tego
mnoznika, inwestor musi jednak kierowac si¢ osadem i rozwazy¢ wszystkie fakty i okolicznosci,
poniewaz wskaznik ten moze faworyzowac bardziej kapitatochlonne jednostki. Zob. Przyktad 7.

EBIT Wartos¢ przedsiebiorstwa EV/EBIT

Mnoznik oparty na wskazniku EBIT uwzglednia fakt, ze amortyzacja odzwierciedla koszty
ekonomiczne zwigzane z uzytkowaniem aktywow, ktore w koncu bgda musiaty by¢ wymienione,
chociaz koszt ten nie wiaze si¢ z przeplywem gotowki. Niemniej jednak, mnoznik ten moze by¢
znieksztalcony przez rdznice w stosowanej przez wyceniang jednostke i spotki porownywalne polityce
rachunkowosci w zakresie amortyzacji. EBIT moze takze ksztattowac si¢ inaczej w jednostkach, ktore
rozwijaly si¢ organicznie, a inaczej w jednostkach rozwijajacych si¢ w drodze przej¢é, z uwagi na
amortyzacj¢ warto$ci niematerialnych ujmowanych przy taczeniu jednostek. Zob. Przyktad 7.

EBITA Wartos¢ przedsiebiorstwa EV/EBITA

Mnoznik oparty na wspoiczynniku EBITA czasami stosowany jest jako alternatywa dla mnoznika
EBIT, jesli poziom wartosci niematerialnych i zwigzanej z nimi amortyzacji jest znaczaco roézny
w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, i w spotkach porownywalnych.

Dochody (zysk netto) Wartos¢ kapitatu wlasnego P/E

Mnoznik oparty na wskazniku cena/zysk jest odpowiedni w sytuacji, w ktorej jednostki maja podobne
struktury finansowania, opodatkowania i zadluzenia. W praktyce, rzadko si¢ zdarza by jednostki miaty
podobna strukture finansowania. Mnozniki cena/zysk jednostek o réznych strukturach finansowania
moga si¢ znacznie r6zni¢ mi¢dzy soba. Ten mnoznik jest powszechnie stosowany dla jednostek

w sektorze finansow (bankowo$¢, ubezpieczenia i leasing) gdzie koszt odsetek lub dochod z odsetek
stanowia odpowiednio pozycje kosztow lub dochoddéw operacyjnych. Zob. Przyktad 6.
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Ryc. 3—powszechnie stosowane mnozniki

Wskaznik efektywnosci Podstawa wyceny Mnoznik
dzialalnosci gospodarczej

jednostki

Wartos¢ ksiegowa Wartos¢ kapitatu wlasnego P/B

Mnoznik cena/warto$¢ ksiegowa uwazany jest za wskaznik uzyteczny dla porownania wartosci
ksiggowej kapitatu wlasnego jednostki z jego wartoscig rynkowa (tzn. notowang ceng). Jest to
kluczowy wskaznik warto$ci w niektérych branzach, jak np. hotelarstwo czy instytucje finansowe;
poza tym, mnoznik ten moze takze by¢ narzedziem identyfikacji spotek, ktorych wycena jest zanizona
lub zawyzona. Wskaznik nie jest odpowiedni dla branz o matej liczbie aktywow, jak np. sp6iki
technologiczne, poniewaz warto$¢ bilansowa aktywow wykazanych w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej zwykle jest niska w poréwnaniu z ich wartoscig rynkowa, jako ze takie jednostki czesto
posiadajg aktywa niematerialne nieuj¢te w sprawozdaniach finansowych.

Odmiang tego mnoznika jest wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa rzeczowych aktywow netto, czasem
stosowany przy wycenie instytucji finansowych. Zob. Przyktad 6.

Przychody Wartos¢ przedsiebiorstwa EV/przychody

Mnozniki oparte na przychodach sg najbardziej przydatne wtedy, gdy zyski jednostki sa blisko
skorelowane z jej przychodami, poniewaz kapitalizacja przychodow moze by¢ uwazana za ,,drogg na
skroty” do kapitalizacji zyskow (tzn. mnoznik ten jest przydatny, gdy pewien poziom przychodéw ma
zdolnos¢ do generowania okreslonego poziomu zyskow w danym rodzaju dziatalnosci gospodarczej).
Mnozniki oparte na przychodach stosowane sg najczesciej w odniesieniu do spotek typu start-up,
przedsigwzigc¢ z branzy ustugowej (np. firm reklamowych, praktyk lekarskich i prawniczych, agencji
ubezpieczen itp.) oraz do jednostek, ktore osiggajg straty na poziomie EBITDA, badZ maja rentownos¢
na poziomie bardzo zblizonym do porownywalnych spotek. Mnozniki oparte na przychodach
zazwyczaj stosowane sg tylko dla potrzeb dodatkowej weryfikacji (zob. paragraf 44).

Mnozniki stosowane dla potrzeb wyceny, przedstawione na Ryc. 3, czgsto sg kategoryzowane
W nastepujacy sposob:

. Mnozniki oparte na zysku: uzywane najczesciej przy wycenie ustabilizowanych przedsiewzieé
z mozliwym do identyfikacji strumieniem ciggtych i stabilnych zyskow.

. Mnozniki oparte na wartosci ksiegowej: mnozniki oparte na wartosci ksiggowej najczgsciej
stosowane sg przez uczestnikow rynku w branzach, w ktorych jednostki generujg zyski na bazie
kapitalu wilasnego (np. wskazniki cena/warto§¢ ksiegowa dla instytucji finansowych — zob.
Przyktad 6).

. Mnozniki oparte na przychodach: w przypadku przedsiewzigC, ktore jeszcze nie wypracowaty
zysku, mnozniki oparte na przychodach moga czasami by¢ stosowane jako podstawa wyceny.
W takich przypadkach konieczne jest jednak dokonanie osadu, poniewaz moga istnie¢ roznice
pomigdzy rentownoscig jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, a rentownoscia
porownywalnych spotek. Z tej przyczyny, mnozniki oparte na przychodach uzywane sg zwykle
tylko dla potrzeb dodatkowej weryfikacji.

Ponadto, w niektorych branzach istniejg wartosci odniesienia (benchmarki) specyficzne dla branzy, ktore
moga by¢ podstawa analityczng dla pordwnania przy identyfikacji pordéwnywalnych spotek, badz tez
wskazaniem wartosci (np. przychod na 16zko w hotelarstwie, badz tez przychod na abonenta
w telekomunikacji).

Jesli dostepne sa odpowiednie informacje, mnozniki oparte na prognozach (np. na prognozowanych
warto$ciach szacunkowych, jak prognozowana przysztoroczna wartos¢ EBITDA, EBIT, zysku netto lub
przychoddéw) czgsto postrzegane s3 jako bardziej uzyteczne niz mnozniki oparte na wartoSciach
historycznych (jak np. miary efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej za poprzedni rok). Niemniej jednak,
stosowanie mnoznikow dotyczacych przyszitych okresow wymaga od inwestora starannego rozwazenia
odpowiednio$ci szacunkow miernikow efektywnosci dziatalnos$ci gospodarczej dokonanych przez spotki

18

Mierniki efektywnosci dziatalnosci gospodarczej EBIT, EBITA i EBITDA nie sa terminami zdefiniowanymi przez MSSEF. Jesli
sa wyliczane na podstawie sprawozdan finansowych poréwnywalnych spotek, inwestor powinien zadbac o to, by wyliczenia
takie byty dokonywane konsekwentnie w ten sam sposob.

© IFRS Foundation



47

48

49

50

MATERIAL EDUKACYJINY NA TEMAT USTALANIA WARTOSCI GODZIWE]

porownywalne i spolke, w ktorej dokonano inwestycji. W wyniku takiej analizy, inwestor musi
zadecydowaé o tym, czy, biorgc pod uwage wszystkie fakty i okolicznosci, stosowa¢ mnozniki dotyczace
przysztych okresow czy tez historyczne. Niezaleznie od tego, ktéry rodzaj mnoznikéw zostanie
zastosowany, muszg one by¢ spojne ze wskaznikami efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, uzytymi do porodwnania. Na przyklad, jesli inwestor stosuje mnozniki
dotyczace przyszlych okresow do pomiaru wartosci godziwej swoich udziatdéw niekontrolujacych
w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, musi stosowa¢ mnozniki dotyczace przysztych okresow,
uzyskane na podstawie analizy spotek porownywalnych do dotyczacych przysztych okresow miar
efektywnosci dzialalnosci gospodarczej jednostki, w ktdrej dokonano inwestycji.

Korekta mnoznikéw: réznice pomigdzy jednostka, w ktérej dokonano inwestycji
a spotkami poréwnywalnymi

Inwestor moze by¢ zmuszony do korekty mnoznikéw pod katem rdéznic pomigdzy jednostka, w ktorej
dokonano inwestycji, a spotkami poréwnywalnymi. Roéznice takie moga wystgpowaé miedzy innymi
w obszarze dziatalno$ci, profilu ryzyka czy perspektyw wzrostu przeptywoéw finansowych. Przyklady
mozliwych réznic pomiedzy jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, a spotkami porownywalnymi to
miedzy innymi:

. wielkos¢ (przychody, aktywa etc.);

. poziom i tempo wzrostu zyskow;

. zroznicowanie oferty produktowe;j;

. zroznicowanie 1 jako$¢ bazy klientow;

. poziom zadluzenia, zwlaszcza jesli stosowane sg mnozniki oparte na zysku lub przychodach; oraz
. lokalizacja (np. jesli dane spotek porownywalnych z rynkoéw rozwinigtych sg stosowane do

wyceny jednostek dziatajacych na rynkach wschodzacych).

Korekty mnoznikéw stosowanych do wyceny i miernikow efektywnosci dziatalnosci
gospodarczej jednostki, w ktérej dokonano inwestycji: normalizacja

Ponadto, mierniki efektywnos$ci dziatalnoéci gospodarczej (np. EBITDA, EBIT, zysk netto, przychody)
spotki porownywalnej uzyte do wyliczenia mnoznikdw, badz tez miary efektywnosci dziatalnosci
gospodarczej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, do ktérych mnozniki sa stosowane, moga wymagac
korekt, tak, by odzwierciedli¢ ich ciggla zdolnos¢ do generowania korzysci ekonomicznych. Innymi stowy,
miary efektywnosci dziatalnosSci gospodarczej moga wymagaé ,normalizacji”. Normalizacja miar
efektywnos$ci dziatalnos$ci gospodarczej moze obejmowac:

. eliminacj¢ zdarzen nadzwyczajnych Iub jednorazowych (np. koszty sadowe, zysk lub strata ze
sprzedazy aktywow, pozar, powddz, strajki etc.);

. korekte ewentualnego zawyzenia lub zanizenia dochodow i wydatkéw (np. w przypadku spotek
o innym czasie ujmowania przychodéw i kosztow, innej polityce w kwestii kapitalizacji lub
odpisywania réznych kosztow, innych metodach amortyzacji); oraz

. korekty pod katem wptywu przejec i dziatalnosci zaniechane;.

Normalizacja nie powinna jednak eliminowa¢ wptywu biezacych warunkéw rynkowych na mierniki
efektywnosci dziatalnosci gospodarczej, nawet, jesli warunki te nie sg zgodne z opinig inwestora odno$nie
dhugoterminowych perspektyw jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, lub spotek poréwnywalnych.

Korekta mnoznikéw stosowanych do wyceny i miar efektywnosci dziatalnosci
gospodarczej jednostki, w ktérej dokonano inwestycji: pozycje nieoperacyjne

Wazne jest takze, by zbadaé, czy jednostka, w ktorej dokonano inwestycji lub spotki pordwnywalne maja
istotne dla wyceny aktywa nieoperacyjne lub zobowigzania nieoperacyjne. Aktywa nieoperacyjne
i zobowigzania nieoperacyjne to aktywa i zobowigzania, ktore nie uczestnicza w kluczowej dzialalnosci
jednostki (tzn. takie, ktorych dochody Iub koszty nie sa wiaczane do dochodéw lub kosztow operacyjnych
jednostki). Przyktady pozycji nicoperacyjnych to na przyktad nadwyzki gotowki, nadwyzki kapitatu
obrotowego netto, aktywa bezczynne lub nie w petni wykorzystane, nie generujace zyskow lub przepltywoéw
pieni¢znych, niesfinansowane zobowiazania emerytalne, zobowigzania z tytulu ochrony $rodowiska,
oczekiwane zobowigzania z tytulu postgpowania sadowego itp. Decydujac o tym, czy poszczegdlne
sktadniki aktywow i/lub zobowigzan maja charakter nieoperacyjny, inwestor musi si¢ kierowa¢ osgdem
1 wzia¢ pod uwage wszystkie fakty i okolicznosci.
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Dla potrzeb wyliczenia warto$ci generowanej przez operacyjne aktywa i zobowigzania jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji, jesli pozycje nicoperacyjne sa istotne, inwestor musi wylaczy¢ ich wptyw (w tym
ewentualne generowane przez nie przychody lub wydatki) zaréwno z mnoznika wyliczonego na podstawie
danych uzyskanych z poréwnywalnych spotek, jak i z miernikow efektywnosci dziatalnosci gospodarczej
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Zasadniczo, jesli pozycja nieoperacyjna zwigksza porownywalnej
spotki rynkowej, taka dodatkowa warto§¢ powinna by¢ odjeta od mnoznikow wyliczanych na podstawie
danych tej firmy. Jesli pozycja nieoperacyjna powoduje spadek wartosci spotki porownywalnej, rdznica
powinna by¢ dodana do mnoznikow dla tej spotki. Dla wszelkich pozycji nieoperacyjnych, dla ktorych
inwestor wprowadzat korekty, konieczne bedzie odwrocenie tych korekt w celu wyliczenia indykatywnej
wartosci godziwej kapitalu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, badz tez wartoSci
przedsigbiorstwa jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Proces ten stanowi Etap 3 opisany ponizej (zob.
paragraf 57). Przyktad 5 ilustruje wspomniany proces.

Przyktad 5—Postepowanie z pozycjami nieoperacyjnymi przy wycenie
mnoznikowej

Inwestor uznal, ze kwota 250 mln j.p. wchodzaca w sktad wynoszacego 1 mld j.p. salda gotdwkowego
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, Jednostki F, sp6iki prywatnej, nie jest przetrzymywana przez
jednostke w celach operacyjnych, ale stanowi nadwyzke na koniec okresu sprawozdawczego, przy
czym dzien konca okresu zbiega si¢ z dniem wyceny. Inwestor oszacowatl, ze dochdd z odsetek,
wygenerowany przez nadwyzke gotowki w wysokosci 250 min j.p., w dniu wyceny wynosit 10 min
j-p.. Inwestor uznal rowniez, ze posiadanie nadwyzek gotowki to sytuacja, ktdra czesto ma miejsce
w jednostkach z grupy spotek porownywalnych Jednostki F, a co za tym idzie, inwestor skorygowat
mnozniki kazdej z tych spotek. Dla potrzeb wyliczenia indykatywnej wartosci godziwej kapitalu
wlasnego Jednostki F, inwestor wybral mnoznik P/E (cena/zysk). Inwestor skorygowat wskazniki P/E
kazdej z porownywalnych spotek publicznych i zysk netto Jednostki F zgodnie ze wzorem
przedstawionym ponizej:

Kapitalizacja rynkowa - nadwyzka gotowki

P —
(A) E (skorygowany)— Zysk netto - dochod z odsetek od nadwyzki gotowki
(B) Zysk netto jednostki F (skorygowany) = Zysk netto — dochdd z odsetek od nadwyzki gotowki =
zysk netto — 10 JW

Nastepnie inwestor wyliczyt indykatywna wartos¢ godziwg kapitatu wlasnego Jednostki F (C)
odnoszac $rednig skorygowanych mnoznikéw P/E porownywalnych spotek publicznych do
skorygowanych miar efektywnosci dziatalnosci gospodarczej Jednostki F jak nastepuje (zob. Etap 3
ponizej).

(C)=(A) x (B) + nadwyzka gotowki = (A) x (B) + 250 JW

Wybér mnoznika sposrod dostepnych mozliwosci

W praktyce, jesli istnieje wystarczajaca liczba poréwnywalnych spotek, przy wyborze mnoznika, ktory
zostanie zastosowany do miar efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej wycenianej jednostki, inwestor moze
si¢ zdecydowac¢ na zastosowanie $redniej lub mediany takich mnoznikoéw (zob. Etap 3 ponizej). Srednia lub
mediana mnoznika jest stosowana wtedy, kiedy istniejg powody by przypuszczaé, ze charakterystyka
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jest podobna do przecigtnej charakterystyki poréwnywalnych
spotek. Niemniej jednak, jesli jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, osiagga wyniki lepsze od grupy
spotek porownywalnych, inwestor moze si¢ zdecydowaé na zastosowanie mnoznika z wyzszego kranca
widetek mnoznikoéw spdtek porownywalnych. W przeciwnym wypadku, mnoznik z nizszego kranca skali
moze by¢ zastosowany w odniesieniu do jednostki wycenianej, ktorej wyniki sa stabsze niz wyniki spotek
poréownywalnych.

Wybér mnoznikéw wyceny wyliczonych na podstawie danych spétek poréwnywalnych

Przyktady 6 1 7 ilustruja proces, ktory inwestor moze zastosowac¢ w celu wyboru odpowiedniego mnoznika.
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Przyktad 6—Wyboér mnoznika na bazie spétek poréwnywalnych

Inwestor wycenia warto$¢ godziwa posiadanych udziatow niekontrolujacych w Jednostce G, spotce
prywatnej. Jednostka G to bank komercyjny dzialajacy w branzy ustug finansowych. Inwestor
wyselekcjonowat pigé porownywalnych spotek publicznych: Jednostki Al, A2, A3, A4 i AS. Jednostki
te charakteryzuje ten sam profil ryzyka, wzrostu i potencjalu generowania przeptywow finansowych,
co Jednostke G. Poniewaz spotki z sektora ustug finansowych, takie jak Jednostka G, wykorzystuja
swoja baze kapitalowa do generowania przychodéw, inwestor uznaje, ze odpowiednim mnoznikiem
wyceny warto$ci godziwej Jednostki G jest wskaznik P/B (cena/warto$¢ ksiegowa).

Przy pordéwnaniu Jednostki G z Jednostkami A1-AS5 inwestor zaobserwowal, ze podobnie jak
Jednostka G, Jednostki Al i A2 nie wykazuja w sprawozdaniu z sytuacji finansowej znaczacych
aktywoéw niematerialnych. Jednak Jednostki A3—AS5 posiadaja znaczace aktywa niematerialne,
wynikajace z dokonanych przejec. Inwestor zauwaza, ze obecno$¢ ujetych aktywdw niematerialnych
sama w sobie nie oznacza przyjecia odmiennych strategii przysztego wzrostu i uznaje, ze nie stanowi
to przeszkody dla uzycia Jednostek A3—AS5 jako spotek poréwnywalnych. Jednak ujecie aktywow
niematerialnych wydaje si¢ glownym czynnikiem odr6zniajacym te publiczne spotki porownywalne.

Mnozniki P/B i P/TB (cena/warto$¢ ksiegowa rzeczowych aktywow trwatych) ksztattujg sie
nastepujaco:

Al A2 A3 Ad A5  Srednia Mediana
P/B 1,5 14 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3
P/TB 1,5 1,4 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5

Poniewaz Jednostki A3—AS ujmujg aktywa niematerialne w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, ich
wskazniki P/B sa stosunkowo nizsze niz w przypadku Jednostek Al i1 A2. W zwiazku z tym, inwestor
musi ustalié, czy konieczne jest skorygowanie wartosci ksiggowych dla Jednostek A3—AS5 tak, by
wylaczy¢ efekt dokonanych przeje¢é przez zastosowanie mnoznika P/TB (cena/warto$¢ ksiggowa
rzeczowych aktywow trwatych) (tzn. wartosci ksiggowych z wylaczeniem przejetych i wewngtrznie
wygenerowanych aktywow niematerialnych).

Inwestor uznaje, ze mnoznik P/TB jest bardziej odpowiedni dla potrzeb wyceny Jednostki G,
poniewaz:

(a) Niektore sposrod mnoznikéw P/B zostaly wyliczone w oparciu o publiczne spotki
poréownywalne, ktore, w przeciwienstwie do Jednostki G, ujmowaly aktywa niematerialne
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej. Co za tym idzie, zastosowanie mnoznikéw tych
spotek do wartosci ksiegowej Jednostki G, ktora nie posiada aktywoéw niematerialnych ani
z tytutu przejec ani wygenerowanych wewngtrznie, mogtoby nie by¢ odpowiednie; oraz

(b) dzigki wylgczeniu aktywoéw niematerialnych z wyceny Jednostek A3-AS, mnozniki
wyliczone dla tych trzech jednostek mieszczg si¢ w tym samym zakresie, co mnozniki dla
Jednostek Al i A2, co lepiej stuzy wycenie Jednostki G.

Mnozniki zostaty wyliczone w oparciu o informacje ze sprawozdan finansowych Jednostek A1-AS na
dzien zakonczenia okresu sprawozdawczego, ktory zbiega si¢ z dniem wyceny. Inwestor potwierdzit,
ze polityki rachunkowosci dotyczgce aktywow spotek porownywalnych i Jednostki G byly takie same.
Uznano, ze zadne dodatkowe korekty mnoznikow wyceny nie sg potrzebne.

Przy ustalaniu, w ktérym miejscu uzyskanej skali powinien si¢ miesci¢ wybrany mnoznik, inwestor
zauwazyl, ze §rednia i mediana mnoznikéw sa identyczne. Inwestor wybral jako mnoznik $rednia
P/TB, poniewaz uwaza, ze Jednostka G ma pewne charakterystyki (np. profil ryzyka, wzrostu,
potencjalu generowania przeplywow finansowych), ktore sa podobne do $redniej ich wartosci
w przypadku porownywalnych spotek publicznych. Gdyby wsérod tych spotek znalazty si¢ jednostki
zdecydowanie odbiegajace od pozostalych, zamiast $redniej inwestor moglby si¢ zdecydowaé na
mediang mnoznika.
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Przyktad 7—Wyboér mnoznikéw na bazie spétek poréwnywalnych

Inwestor wycenia warto$¢ godziwa posiadanych udziatdéw niekontrolujagcych w Jednostce H, spotce
prywatnej. Jednostka H jest producentem samochodoéw. Inwestor wyselekcjonowal pig¢
poréwnywalnych spotek publicznych: Jednostki B1, B2, B3, B4 i BS. Jednostki te charakteryzuje ten
sam profil ryzyka, wzrostu i potencjatu generowania przeptywow finansowych, co Jednostke H.
Dziatajg rowniez na tym samym rynku (luksusowe samochody osobowe) i sa na podobnym etapie
rozwoju co Jednostka H. Inwestor uznaje, ze EBIT lub EBITDA sa odpowiednimi miernikami
efektywnosci dziatalnos$ci gospodarczej dla Jednostki H. Z tej przyczyny, a takze by wyeliminowac
wszelkie mozliwe znieksztatlcenia mnoznikow spowodowane réznicami w strukturze kapitalowe;j
Jednostki H i porownywalnymi spotkami notowanymi na gieldzie, inwestor postanowit wzia¢ pod
uwage zarowno wskaznik EV/EBIT jak i EV/EBITDA jako potencjalnie odpowiednie mnozniki
wyceny warto$ci godziwej Jednostki H.

Jednostka H i publiczne sp6tki poréwnywalne maja podobng bazg aktywow. Pry porownaniu Jednostki
H z Jednostkami B1-BS5, inwestor zauwazyl, ze Jednostki B1 i B2 majg polityke amortyzacji (tzn.
szacowany okres uzyteczno$ci ekonomicznej rzeczowych aktywow trwatych, uzywany do ich
amortyzacji) podobng do stosowanej przez Jednostke H. Jednostki B3—B5 majg natomiast bardzo
odmienng polityke amortyzacji, zaktadajacg znacznie dtuzszy okres uzytecznosci ekonomicznej na
potrzeby amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych niz jest to w Jednostce H, przez co odpisy
amortyzacyjne sg nizsze. Polityka amortyzacji Jednostki B4 plasuje si¢ pomigdzy Jednostka H a
Jednostkami B3 i BS.

Mnozniki EV/EBIT i EV/EBITDA ksztaltujg si¢ nastepujaco:

B1 B2 B3 B4 B5 Srednia Mediana
EV/EBIT 10,0 9,5 6,6 7,8 6,3 8,0 7.8
EV/EBITDA 6,9 6,5 5,9 6,2 6,3 6,4 6,3

Inwestor zauwazyl, ze rozpieto$¢ mnoznikow EV/EBITDA jest mniejsza (5.9x—6.9x) niz mnoznikow
EV/EBIT (6.3x-10.0x).

Cho¢ érednia i mediana mnoznikow EV/EBIT sg zblizone, réznice pomigdzy Jednostkg H

a Jednostkami B3—B5 w kwestii polityki amortyzacji sprawiaja, ze nie sa one porownywalne na
poziomie EBIT, a co za tym idzie, ani $rednia ani mediana mnoznikéw EV/EBIT nie jest przydatna do
wyceny Jednostki H.

Srednia i mediana mnoznikéw EV/EBITDA réwniez sa zblizone. W tym przyktadzie, inwestor wybiera
mnoznik EV/EBITDA, poniewaz uwaza, ze wszystkie pig¢ jednostek jest porownywalnych z Jednostka
H na poziomie EBITDA. Réznice w polityce amortyzacji nie wpltywajg na mnoznik EV/EBITDA,
poniewaz kwota zysku przyjmowana do wyliczenia tego wskaznika nie jest pomniejszona o odpisy
amortyzacyjne. W zwiazku z tym, inwestor dochodzi do wniosku, ze mnoznik EV/EBITDA jest
najbardziej odpowiedni do wyceny wartoéci godziwej Jednostki H.

Mnozniki zostaty wyliczone w oparciu o informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych Jednostek
B1-B5 na dzien zakonczenia okresu sprawozdawczego, ktory zbiega si¢ z dniem wyceny. Inwestor
potwierdzil, ze polityki rachunkowosci dotyczace pozostatych aktywow spotek pordéwnywalnych

i Jednostki H sg takie same. Uznano, ze zadne dodatkowe korekty mnoznikow nie sg potrzebne.

Przy ustalaniu, w ktérym miejscu uzyskanej skali powinien si¢ miesci¢ wybrany mnoznik, inwestor
zauwazyl, ze $rednia i mediana wybranych mnoznikéw sg bardzo zblizone. Inwestor wybrat mnoznik
EV/EBITDA w wysokos$ci 6.7x, poniewaz uwaza, ze niektore charakterystyki Jednostki H (np. profil
ryzyka, wzrostu, potencjalu generowania przeptywow finansowych), sg podobne do ich wartosci

w przypadku poréwnywalnych spoétek publicznych z wyzszego konca zakresu mnoznikow.

© IFRS Foundation




54

55

56

57

58

59

60

MATERIAL EDUKACYJINY NA TEMAT USTALANIA WARTOSCI GODZIWE]

Etap 3: Zastosowanie wfasciwego mnoznika do odpowiedniego miernika
efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej w jednostce, w ktérej dokonano inwestycji,
w celu uzyskania indykatywnej warto$ci godziwej kapitatu wtasnego jednostki,

w ktérej dokonano inwestycji, lub tez wartosci przedsiebiorstwa (enterprise value,
EV) jednostki, w ktérej dokonano inwestycji

Mnoznik uzyskany w Etapie 2 jest nastgpnie przemnazany przez odpowiedni, znormalizowany wskaznik
efektywnosci dzialalnosci gospodarczej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji (np. wartos¢ ksieggowa
rzeczowych aktywow trwatych w Przyktadzie 6 i EBITDA w Przykladzie 7). Miary efektywnosci
dziatalnosci gospodarczej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, mogg wymagaé¢ normalizacji w celu np.
eliminacji zdarzen nadzwyczajnych Iub jednorazowych, badz tez wplywu dziatalnoSci zaniechanych
1 przejec.

Kiedy inwestor stosuje mnoznik uzyskany na podstawie danych spotek poréwnywalnych do
znormalizowanej miary efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
uzyskuje albo indykatywna warto$¢ godziwa kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
albo, w zaleznosci od uzytego mnoznika, indykatywng warto$¢ godziwg przedsigbiorstwa jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji. Na przyklad, je§li inwestor skorzystal z mmnoznika rynkowego, po
przemnozeniu przez odpowiedni, znormalizowany wskaznik efektywnosci dziatalnosci gospodarczej
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, uzyskuje indykatywng wartos¢ kapitalu wlasnego jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, tak jakby znajdowata si¢ ona w obrocie publicznym.

W przypadku, w ktérym inwestor stosuje mnoznik wyceny EV, musi dokona¢ odpowiednich korekt, tak, by
wylaczyé warto$¢ godziwg zadluzenia jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, 1 wyliczy¢ wartos¢ godziwg
jej kapitatu wlasnego (zob. Przyklad 9 oraz paragrafy 76 i 80).*

Ponadto, dla wszelkich pozycji nieoperacyjnych, dla ktoérych inwestor wprowadzat korekty, konieczne
bedzie odwrodcenie tych korekt w celu wyliczenia indykatywnej warto$ci godziwej kapitalu wtasnego
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, badz tez wartosci przedsi¢biorstwa jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji (zob. paragraf 51 i Przyklad 5).

Etap 4: Dokonanie odpowiednich korekt indykatywnej warto$ci godziwej kapitatu
wtasnego jednostki, w ktérej dokonano inwestycji, wyliczonej w ramach Etapu 3

W niektorych przypadkach, inwestor bedzie musial dokona¢ korekt indykatywnej wartosci godziwej
kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, wyliczonej w ramach Etapu 3. Korekty
dokonywane w ramach Etapu 2, poza normalizacja i korektami pod katem pozycji nieoperacyjnych, dotycza
og6lnych réznic jakosciowych pomiedzy jednostkg, w ktorej dokonano inwestycji, a spotkami
poréwnywalnymi (np. réznice w profilu ryzyka czy perspektywach wzrostu zyskow); korekty dokonywane
w Etapie 4 odnosza si¢ do rdznic dotyczacych w wigkszym stopniu samych instrumentow kapitatowych
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, i spotek porownywalnych. Ponizej opisano niektore czesto
stosowane korekty (zob. paragrafy 59-67).

Korekta z tytutu udziatéw niekontrolujacych

Stosujac mnozniki transakcyjne spotek poréwnywalnych do ustalenia warto$ci godziwej udziatow
niekontrolujgcych, wazne jest dokonanie korekty, jesli obserwowana cena sprzedazy dotyczy udziatow
dajacych kontrole, poniewaz warto$¢ kontroli nie ma zastosowania w przypadku ustalania wartosci
godziwej udziatow niekontrolujagcych. Co za tym idzie, inwestor musi oceni¢, czy konieczne jest
skorygowanie obserwowanych cen transakcyjnych o wplyw kontroli, jesli dysponuje dowodami na to, ze
udziatowcy majacy kontrolg osiagaja wyzsze zyski niz udzialowcy nie majacy kontroli (np. ze wzgledu na
mozliwo$¢ wprowadzania zmian operacyjnych, jaka dysponuje udzialowiec majacy kontrole). Jesli tak,
inwestor odejmuje kwot¢ premii za kontrole od indykatywnej wartosci godziwej kapitalu wlasnego
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, wyliczonej w Etapie 3 przy pomocy mnoznikéw transakcyjnych.

Jednym z mozliwych podejs$¢ do oszacowania warto$ci takiej korekty jest rozwazenie ceny przejecia spotki
porownywalnej w odniesieniu do wczes$niejszych notowanych cen, jesli sa dostepne. Przy analizie cen
przed ogloszeniem przejecia, inwestor musi wzig¢ pod uwage zakres ewentualnych spekulacji przed
przejeciem, oraz to, czy przed oferta, ktora zostala przyjeta, spotka otrzymywata inne oferty przejecia.

Niektorzy specjalisci w dziedzinie wyceny odejmuja kwotg Srodkow pienieznych od wartosci godziwej zadhuzenia, by wyliczy¢
kwotg ,,zadluzenia netto”, zaktadajac, ze gotowka jest nieoperacyjnym sktadnikiem aktywow. Zob. przypis 11.
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Innym mozliwym podejsciem do oszacowania warto$ci premii za kontrolg jest uzycie baz danych
umozliwiajgcych analize premii zaptaconych w transakcjach obejmujacych nabycie udziatéw dajacych
kontrole badz tez uzycie danych z empirycznych badah premii za kontrolg. Premie w transakcjach przejecia
moga si¢ r6zni¢ w zaleznosci od czasu, branzy i kraju. Niemniej jednak, na rynkach wschodzacych czgsto
brakuje danych badawczych lub empirycznych, na podstawie ktérych mozna by wyliczy¢ dyskonto braku
kontroli. W takich przypadkach, podejscie alternatywne polegatoby na identyfikacji faktycznych transakcji
1 wyliczenie dyskonta z tytutu braku kontroli na ich podstawie, badz tez uzycie danych z badan premii za
kontrol¢ prowadzonych w krajach rozwinigtych, jako zamiennika badz tez wartosci referencyjne;.

Niezaleznie od podejscia zastosowanego do oszacowania kwoty premii za kontrole, inwestor musi dokonaé
osadu, czy owe premie zwiagzane sg bezposrednio z nabyciem udzialu dajacego kontrole, czy tez jeszcze
z innymi czynnikami (np. specyficzny dla spotki efekt synergii).”

Przyktad 8 ilustruje, w jaki sposob inwestor stosuje dyskonto z tytutu braku kontroli przy ustalaniu wartosci
godziwej udziatdéw niekontrolujacych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

Przyktad 8—Dyskonto z tytutu braku kontroli

Inwestor ustala warto$¢ godziwa 5 proc. udzialow niekontrolujacych w spolce prywatnej, Jednostce I,
stosujac mnozniki transakcyjne oparte na danych spotek poréwnywalnych. Transakcje te uwzgledniaty
przejecie kontroli nad przejmowanymi spotkami poréwnywalnymi. Poniewaz mnozniki wyliczone na
podstawie tych transakcji dotycza udziatow dajacych kontrole, dla wyliczenia warto$ci godziwej
udziatéw niekontrolujacych w Jednostce I moze by¢ konieczne zastosowanie dyskonta z tytutu braku
kontroli. Inwestor uzyskat potwierdzenie, ze transakcje nie byty motywowane checig uzyskania efektu
synergii pomi¢dzy nabywcami udziatéw a spotkami poréwnywalnymi, co stanowi dodatkowe
zapewnienie, iz ceny transakcyjne zastosowane do wyliczenia mnoznikdéw wyceny nie zawieraja
premii za efekty synergii, ktore nie mialtyby zastosowania w przypadku Jednostki I.

Inwestor oszacowatl premie za kontrole, na podstawie ktorych zostanie wyliczone dyskonto z tytulu
braku kontroli, poprzez odniesienie do premii z niedawnych przeje¢ obejmujacych przeniesienie
kontroli oraz do danych ze studidéw empirycznych dotyczacych premii za kontrole, uwzgledniajacych
branze, ceny, tlo transakcji, wielko$¢ i aspekt czasowy obserwowanych premii.

Dokonujgc oceny, inwestor pominat transakcje, ktorych charakter i motywacja byly odmienne od
charakteru i motywacji jego inwestycji w Jednostke 11 ustalit, ze odpowiednim wskaznikiem bedzie
mediana zebranych obserwacji. W wyniku oceny premia za kontrolg zostata przyjeta na poziomie 25
proc. Inwestor uzupehnit te wyliczenia poprzez ocen¢ rdznic pomi¢dzy obserwowanymi cenami przejec
a wezesniejszymi notowanymi cenami spotek pordéwnywalnych, ktore w ciggu ostatnich dwoch lat
staty si¢ przedmiotem przejgcia obejmujacego przekazanie kontroli.

Zaktadajac, ze indykatywna warto$¢ godziwa 5 proc. udzialow niekontrolujacych w Jednostce I przed
zastosowaniem dyskonta z tytutu braku kontroli to 100 mln j.p., i Ze nie sg konieczne Zadne dodatkowe
korekty, zastosowanie dyskonta z tytutu braku kontroli obniza indykatywng warto$¢ godziwa 5 proc.
udziatéw niekontrolujacych w Jednostce I do 80 mln j.p. (100 j.p./1,25 =80 j.p.). Inwestor uznaje, ze
80 mln j.p. to cena, ktora jest najbardziej reprezentatywna dla wartosci godziwej posiadanych przez
niego 5 proc. udziatdéw niekontrolujacych w Jednostce I w dniu wyceny.

Dyskonto z tytutu braku ptynnosci

Inwestor musi wzigé pod nalezyta uwage skutki braku ptynnosci nienotowanych instrumentow
kapitalowych wycenianych w warto$ci godziwej, w poréwnaniu z instrumentami kapitalowymi spotek
porownywalnych, znajdujacymi si¢ w obrocie publicznym, a co za tym idzie, prawdopodobnie
charakteryzujacymi si¢ wigkszg ptynnoscig. Jednym ze zrodet danych czesto stosowanym do kwantyfikacji
korekt z tytulu ptynnosci sa badania nad akcjami o ograniczonej zbywalnosci (ang. restricted stock
studies). Badania nad akcjami o ograniczonej zbywalnosci maja na celu pomiar spadku warto$ci zwigzany
z inwestycja, ktora nie znajdowata si¢ w aktywnym obrocie gietdowym przez okreslony czas. Poniewaz

24

Ocena premii za kontrole na potrzeby sprawozdawczosci finansowej to temat, na ktérym (na dzien publikacji niniejszego
rozdziatu) koncentruje si¢ grupa robocza Appraisal Foundation w Stanach Zjednoczonych. Wstgpne wnioski tej grupy roboczej
mowia, ze kwantyfikacja premii za kontrole powinna by¢ oparta na zwigkszeniu przeptywow pieni¢znych i/lub zmniejszonym
ryzyku, jakie moze wynika¢ z posiadania udzialu dajacego kontrole. Na podstawie tych wstegpnych prac, inwestor moze przy
dokonywaniu tej kwantyfikacji wzia¢ pod uwage obserwowane premie za kontrole¢ wyliczone na podstawie zawartych transakcji,
jednak nalezy by¢ ostroznym, jesli chodzi o korzystanie z nich jako z jedynego zrodla.
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inwestor w spélce prywatnej ma do czynienia z podobnymi ograniczeniami ptynno$ci, implikowane
dyskonto w transakcjach na akcjach o ograniczonej zbywalnosci moze by¢ zastosowane do oszacowania
dyskonta z tytulu braku ptynnosci majacego zastosowanie do udzialdéw niekontrolujacych w spolce
prywatne;j.

Przy korzystaniu z implikowanych wartosci dyskonta z badan nad akcjami o ograniczonej zbywalnosci,
kluczowa czynnoscia jest identyfikacja odpowiednich badan nad akcjami o ograniczonej zbywalnosci,
z ktorych mozna zaczerpna¢ informacje o obserwowanych trendach w poziomie dyskonta, poprzez
poréwnanie charakterystyki udzialow kapitalowych wycenianych dla populacji jednostek, ktorych dotyczy
dane badanie empiryczne. Stopa dyskonta wyliczona na podstawie badan nad akcjami 0 ograniczonej
zbywalnosci moze stuzy¢ jako punkt wyjscia dla oceny dyskonta z tytutu braku ptynnosci. Niemniej jednak,
inwestor musi przeanalizowa¢ czynniki i charakterystyke populacji jednostek ujetych w badaniu nad
akcjami o ograniczonej zbywalnosci, poniewaz sg to kwestie, ktore mogty wptynaé na poziom dyskonta
zwigzanego z akcjami o ograniczonej zbywalnosci. Na przyklad, inwestor moze by¢ zmuszony do
rozwazenia, czy implikowane dyskonto jest bezposrednio powiazane z brakiem ptynnosci inwestycji, czy
tez w gre wchodza rowniez czynniki inne niz ptynno$¢. Inwestor musi takze rozwazy¢ charakterystyke
populacji jednostek uwzglgdnionych w badaniach nad akcjami o ograniczonej zbywalnosci, jak np. ich
wielko$¢ mierzona kwota przychodoéw, poniewaz odnotowano, ze dyskonto z tytutu ptynnosci jest nizsze
w przypadku jednostek o wyzszych przychodach. Wptyw czynnikow innych niz ptynnos$¢, badz tez
wszelkich roznic charakterystyki pomigdzy populacja jednostek uwzglgdnionych w badaniach nad akcjami
0 ograniczonej zbywalnosci a jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, musi by¢ wzigte pod uwagg podczas
kwantyfikacji odpowiedniego dyskonta z tytutu braku plynnos$ci. Ponadto, nalezy wziag¢ pod nalezyta
uwage:

. rozpigtos¢ poziomow dyskonta, implikowanych w badaniach, poniewaz moze ona by¢ rdzna
w zaleznosci od czynnikéw takich, jak okres brany pod uwage, metodologia oraz wielko$¢ proby
uzytej w badaniu; oraz

. fakt, ze badania te zazwyczaj oparte sa na danych pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych
Ameryki.

W zwiazku z tym, korzystajac z tego typu badan jako Zrddla informacji do wyliczenia dyskonta z tytutu
braku ptynnosci, inwestor musi dokona¢ osadu i wzig¢ pod uwage wszelkie istotne fakty i okolicznosci.

Inne podejscia stosowane do szacowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci to modele wyceny opcji, jak np.
Chafee, Longstaff i Finnerty. Wsrdd specjalistow istniejg roznice zdan co do skutecznosci tych modeli
w kwestii kwantyfikacji braku ptynnosci. Wyliczajac dyskonto z tytutu braku plynnosci w oparciu o te
modele, inwestor musi dokonac¢ osadu i wziag¢ pod uwagg wszelkie istotne fakty i okolicznos$ci.

Stosowanie mnoznikéw wyliczonych w oparciu o dane spétek poréwnywainych

Przyktad 9 ilustruje, w jaki sposdb mnozniki na bazie spotek poréwnywalnych bytyby uzyte do wyliczenia
wartosci godziwej udziatow niekontrolujacych w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji.

Przyktad 9— Stosowanie mnoznikéw na bazie spétek poréwnywalnych

Inwestor posiada 5 proc. udzialow niekontrolujacych w Jednostce J, spotce prywatnej. Inwestor musi
wyceni¢ swoje udzialy niekontrolujace w wartosci godziwej na potrzeby rocznego sprawozdania
finansowego za rok konczacy si¢ 31 grudnia 20X1 r. (data wyceny). Znormalizowany wskaznik
EBITDA Jednostki J za ten rok wynosi 100 mln j.p.. W dniu wyceny, warto$¢ godziwa zadtuzenia
Jednostki J to 350 mln j.p..

Inwestor wyselekcjonowat sze$¢ porownywalnych spotek publicznych dziatajacych w tej samej branzy
iregionie co Jednostka J. Inwestor wybrat mnoznik EV/EBITDA do wyceny Jednostki J, poniewaz
istnieja roznice w kwestii struktury kapitatowej i polityki amortyzacji pomiedzy spotkami
porownywalnymi a Jednostka J. Inwestor uznat, Ze nie ma istotnych pozycji nieoperacyjnych, ktore
wymagatyby korekty czy to w znormalizowanych mnoznikach rynkowych jednostek poréwnywalnych
czy to znormalizowanym EBITDA jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Uznano, Ze nie sg
potrzebne zadne dodatkowe korekty mnoznikéw wyceny.
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Przyktad 9— Stosowanie mnoznikéw na bazie spétek poréwnywalnych

Mnozniki rynkowe spotek poroéwnywalnych ksztattujg si¢ nastepujaco:
EV/EBITDA za

Poréwnywalne ostatnich 12
spotki publiczne miesiecy
Jednostka C1 4 5x
Jednostka C2 8,0x
Jednostka C3 8,5x
Jednostka C4 15,0x
Jednostka C5 9,0x
Jednostka C6 8,5x

W toku dalszej analizy, inwestor uznat, ze tylko Jednostki C2, C3, C5 i C6 powinny by¢ uznane za
spotki porownywalne, poniewaz maja podobny profil ryzyka, wzrostu i generowania przeptywow
finansowych. Inwestor zastosowal srednig mnoznikéw w wysokosci 8.5x (wyliczong z wylgczeniem
Jednostek C1 i C4) do znormalizowanego EBITDA Jednostki J w wysoko$ci 100 mln j.p. w celu
wyliczenia warto$ci przedsigbiorstwa Jednostki J, wynoszacej 850 min j.p.. Inwestor wybrat do
wyceny Jednostki J $rednig mnoznikéw, poniewaz charakterystyka Jednostek C2, C3, C51 C6
pozawalala zaktadac, ze $rednia mnoznikéw odpowiednio odzwierciedli charakterystyke Jednostki J
w odniesieniu do spotek porownywalnych.

Inwestor zastosowat proces opisany ponizej do wyliczenia wartosci godziwej posiadanych 5 proc.
udziatéw niekontrolujacych w Jednostce J.

j-p- (w min)
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 850
Aby wyliczy¢ indykatywng warto$¢ godziwg
kapitatu wlasnego, inwestor odjgt wartos¢ Indykatywna warto$¢ godziwa kapitatu
godziwg zadtuzenia Jednostki J (350 min j.p.) wilasnego =
od wartosci przedsiebiorstwa. 850 — 350 = 500
Nie ma potrzeby stosowania dyskonta z tytutu
braku kontroli, poniewaz zastosowane mnozniki
zostaty wyliczone na podstawie notowanych
w obrocie cen udziatéw porownywalnych spotek
publicznych i sg spéjne z posiadaniem 5 proc.
udziatéw niekontrolujgcych w Jednostce J. n/d
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci w celu
odzwierciedlenia nizszej ptynnosci
nienotowanych instrumentéw kapitatowych
Jednostki J w poréwnaniu z instrumentami
kapitatowymi poréwnywalnych spétek bedgcych
w obrocie publicznym. Inwestor ocenit dyskonto
z tytutu braku ptynnosci na 30 proc., na
podstawie odpowiednich badan majgcych
zastosowanie w danym regionie i branzy,
a takze w oparciu o specyficzne fakty Dyskonto z tytutu braku ptynnosci =
i okolicznosci dotyczace Jednostki J.® 500 x 0,30 = 150
Cena najbardziej reprezentatywna dla wartosci Warto$¢ godziwa kapitatu wlasnego =
godziwej posiadanych przez inwestora 5 proc. 500 — 150 = 350
udziatéw niekontrolujgcych w Jednostce J to Warto$¢ godziwa udziatéw
17,5 min j.p. na dzien wyceny. niekontrolujgcych =

0,05x350=17,5
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Przyktad 9— Stosowanie mnoznikéw na bazie spétek poréwnywalnych

(a) Proces przedstawiony powyzej nie jest jedyna metoda, jaka inwestor moze zastosowaé w celu ustalenia
warto$ci godziwej udzialéw niekontrolujacych. W zwiazku z tym, korekty przedstawione powyzej nie powinny by¢
uwazane za wyczerpujaca liste wszystkich mozliwych korekt. Niezbgdne korekty uzaleznione sa od konkretnych faktow
i okolicznosci. Ponadto, kwoty korekt przedstawione powyzej nie sg oparte na szczegotowych wyliczeniach. Maja
charakter jedynie pogladowy.

Stosowanie mnoznikéw wyceny na bazie spotek porownywalnych w sytuaciji
ograniczonej dostepnosci informacji finansowych

Przyktady 10-12 ilustrujg sytuacje, w ktorych, pomimo ograniczonej dostgpnosci informacji finansowych,
inwestor moze jednak ustali¢ warto$¢ godziwg nienotowanego instrumentu kapitalowego metoda
mnoznikéw wyceny wyliczonych w oparciu o dane spotek pordownywalnych. Przyktady te majg charakter
opisowy 1 zawierajg niewielkg liczb¢ obliczen. Zastosowanie techniki mnoznikow na bazie spotek
poréownywalnych moze nie by¢ preferowang metoda wyceny w konkretnych sytuacjach opisanych ponizej.
Inwestor moze uznaé, ze w okolicznosciach przedstawionych w ponizszych przyktadach bardziej

odpowiednia mogtaby by¢ inna technika wyceny.

Przyktad 10—Ograniczona dostepnosé informacji finansowych

Jednostka K to spotka prywatna. Fundusz L to fundusz private equity, ktory nabyt 1 proc. udziat
niekontrolujacy w Jednostce K od jej istniejacego akcjonariusza. Jako inwestor niekontrolujacy,
Fundusz L ma prawo do otrzymywania kwartalnych sprawozdan zarzadu i rocznych sprawozdan
audytowanych, ktore zazwyczaj sg opdznione. Fundusz L nie ma doste¢pu ani do biezacych danych
zarzadczych ani do aktualnych prognoz finansowych.

W braku prognoz finansowych oraz aktualnych informacji finansowych, Fundusz L postuguje si¢
najnowszymi dostepnymi informacjami historycznymi Jednostki K. Fundusz L stosuje odpowiedni
mnoznik, wyliczony za okres historyczny zblizony do okresu, za jaki Fundusz L dysponuje
informacjami historycznymi na temat Jednostki K. Ponadto, Fundusz L ocenia stosowne prognozy
ekonomiczne i rynkowe dla Jednostki K i uwzglednia opinie analitykéw dotyczace prognoz dla
poréwnywalnych spotek bedacych w obrocie publicznym w celu uzasadnienia swoich wnioskow
w kwestii wartosci godziwej.

(a) W niniejszym przyktadzie zatozono, ze wnioski w kwestii wartosci godziwej uwzgledniaja wszelkie niezbgdne
korekty (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytutu braku ptynnosci, etc.), ktore zostatyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentéw kapitalowych na dany dzien.

Przyktad 11—Ograniczona dostepnosé informacji finansowych

Jednostka M to spotka prywatna, ktorej rok finansowy konczy si¢ 30 czerwca. Fundusz N ma 5 proc.
udziat niekontrolujacy w Jednostce M. Fundusz N musi ustali¢ warto$¢ godziwa swojego udziatu
niekontrolujaego w Jednostce M na dzien 31 grudnia 20X2 (data wyceny) dla potrzeb
sprawozdawczosci finansowej. Najnowsze sprawozdania finansowe, jakie Fundusz N otrzymat od
Jednostki M s3 datowane na 30 czerwca 20X1 r. (tzn. 18 miesigcy temu). Za rok obrotowy zakonczony
30 czerwca 20X2 r. Fundusz N otrzymat od zarzadu Jednostki M tylko informacje o wolumenie
sprzedazy i marzy zysku Jednostki M.

Fundusz N omoéwit i przeanalizowat wyniki oraz prognozy Jednostki M z jej zarzadem. Nastepnie,
Fundusz N ocenit przychody i zyski Jednostki M w oparciu o dodatkowe informacje, takie, jak ceny
sprzedazy, stopa wzrostu i marze zysku za rok zakonczony 30 czerwca 20X2 r., przekazane przez
zarzad Jednostki M. Fundusz N zostat takze poinformowany przez zarzad Jednostki M, ze jej
przychody i zyski za sze$¢ miesiecy poprzedzajacych dzien 31 grudnia 20X2 r. wzrosty o 20 proc.
W poréwnaniu z tym samym szesciomiesi¢cznym okresem roku poprzedniego.
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Przyktad 11—Ograniczona dostepnosé informacji finansowych

Na podstawie powyzszych informacji, Fundusz N stosuje odpowiedni mnoznik rynkowy, wyliczony

w oparciu o ceny akcji spotek poréwnywalnych oraz zyski Jednostki M za okres 12 miesiegcy,
konczacy si¢ 31 grudnia 20X2 r., w celu wyliczenia warto$ci godziwej posiadanych udziatow
niekontrolujgcych na dzien wyceny. Wreszcie, Fundusz N ocenia, czy indykatywna warto$¢ godziwa
Jednostki M jest zgodna z jego rozumieniem rozwoju jednostki, a takze prognozami ekonomicznymi

i rynkowymi.”

(a) W niniejszym przyktadzie zatozono, ze wnioski w kwestii wartosci godziwej uwzgledniajg wszelkie niezbgdne
korekty (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytutu braku plynnosci, etc.), ktore zostatyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentéw kapitalowych na dany dzien.

Przyktad 12—Ograniczona dostepnos¢ spoétek poréwnywalnych

Inwestor musi wyceni¢ w wartosci godziwej posiadane udziaty niekontrolujgce w Jednostce O, spotce
prywatnej, na koniec biezacego okresu sprawozdawczego. Inwestor nie dysponuje wystarczajaca
ilo$cig informacji by zastosowac podejscie dochodowe (np. metod¢ zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych) i w wyniku tego uznaje, ze najodpowiedniejsza technikg bedzie technika mnoznikéw na
bazie spotek porownywalnych.

Jednostka O dziata w branzy motoryzacyjnej i specjalizuje si¢ w produkcji siedzen samochodowych.
Biorac pod uwagg bardzo wyspecjalizowany charakter segmentu branzy, w ktorym dziata Jednostka O,
mozna si¢ spodziewac, ze inwestorowi trudno bedzie znalez¢ wiele spotek poréwnywalnych.

W zwiazku z tym, inwestor postanowit rozszerzy¢ zasigg poszukiwan spotek poréwnywalnych

z Jednostka O. W pierwszej kolejnosci, inwestor wzigl pod uwage spotki zagraniczne, dziatajace

w tym samym segmencie co Jednostka O, w celu sprawdzenia, czy ktoras z nich moze by¢ uwazana za
spotke porownywalng. To dziatanie nie dato zadowalajacych rezultatoéw. Spotki notowane na gietdzie,
zidentyfikowane przez inwestora w segmencie dziatalnosci Jednostki O jako potencjalne spotki
porownywalne, okazaty si¢ r6zni¢ znacznie od Jednostki O zaréwno jesli chodzi o aktywa jak

i rentownos¢ (obie brane pod uwage spotki przynosily straty, natomiast Jednostka O jest rentowna).

W zwiazku z tym, inwestor jeszcze bardziej poszerzyt zasieg swoich poszukiwan i wziat pod uwagg
caly segment okotomotoryzacyjny, nie tylko jednostki produkujace siedzenia. W ten sposob wytoniono
wigksza populacj¢ potencjalnych spotek porownywalnych. W ramach tej wickszej populacji, inwestor
wybral sp6tki o podobnym potencjale wzrostu, profilu rentownosci i strukturze kapitatowe;.

Inwestor zastosowat odpowiedni mnoznik rynkowy wyliczony na podstawie wybranej populacji spotek
w segmencie okotomotoryzacyjnym. Ponadto, aby uzupeti¢ swoje wnioski w kwestii wartosci

godziwej, inwestor ocenil prognozy ekonomiczne i rynkowe dla segmentu, w ktorym dziata Jednostka
O.(a)

(a) W niniejszym przyktadzie zatozono, ze wnioski w kwestii wartosci godziwej uwzgledniaja wszelkie niezbgdne
korekty (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytutu braku ptynnosci, etc.), ktore zostatyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentéw kapitalowych na dany dzien.

Podejscie dochodowe

Podejscie dochodowe polega na konwersji przysztych kwot (np. przeptywow pieni¢znych, albo dochodow
i wydatkow) do jednej, biezacej (czyli zdyskontowanej) kwoty. Zazwyczaj robi si¢ to metoda
zdyskontowanych przeptywow pienigznych (discounted cash flow, DCF), stosowana do przeplywow
pieni¢znych przedsigbiorstwa lub, rzadziej, do przeptywow pieni¢znych z tytutu kapitalu wtasnego (equity
cash flows, ECF) (zob. paragrafy 71-114). W tej czgsci rozdzialu znajduje si¢ takze omdwienie modelu
zdyskontowanych dywidend (dividend discount model, DDM; zob. paragrafy 115 i 116), modelu ciagtego

wzrostu DDM (zob. paragrafy 117-121) i modelu kapitalizacji (zob. paragrafy 122-124)."

28

Inna technika wyceny w ramach podejscia dochodowego to model wyceny akcji metoda dochodéw rezydualnych (ang. Residual

Income Stock Price Valuation Model). Model ten wyraza warto$¢ godziwa kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, jako sumg¢ warto$ci ksiggowej kapitalu wtasnego i wartosci biezacej oczekiwanych dochodow rezydualnych,
definiowanej jako roznica pomigdzy zyskiem netto jednostki w ktorej dokonano inwestycji podanym w sprawozdaniach
finansowych a iloczynem wartosci ksiggowej kapitatu wlasnego jednostki i kosztu kapitalu wtasnego.
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Metoda zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych (DCF)

Przy zastosowaniu metody DCF, inwestor musi oszacowac przyszle oczekiwane przeptywy pieni¢zne
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Dla celéw praktycznych, jesli oczekiwany okres funkcjonowania
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jest nieograniczony, wigkszos¢ modeli polega na oszacowaniu
przeptywow pieni¢znych w ustalonym, skonczonym okresie, a nastgpnie albo zastosowaniu modelu statego
wzrostu (jak np. model Gordona; zob. paragrafy 117-121), albo zastosowaniu stopy kapitalizacji do
przeptywow pienigznych nastgpujacych natychmiast po zakonczeniu ustalonego okresu (zob. paragrafy
122-124), albo tez uzyciu mnoznika wyjscia w celu ustalenia wartosci koricowej (ang. residual value lub
terminal value). 8

Przy zastosowaniu modelu DCF, inwestor zazwyczaj dyskontuje spodziewane kwoty przeplywow
pienieznych (tzn. mozliwe przyszte przeptywy pieniezne przemnozone przez odpowiadajace im
prawdopodobienstwo; zob. paragrafy B23-B30 MSSF 13) do wartoéci biezgcej przy stopie zwrotu
uwzgledniajacej warto$¢ pieniadza w czasie i relatywne ryzyko inwestycji. Paragrafy B13—-B30 MSSF 13
opisuja zastosowanie technik warto$ci biezacej, w tym to, jak ryzyko i niepewnos¢ odzwierciedlane sg
w pomiarze warto$ci godziwej (zob. paragraf 102).

Ponadto, inwestor musi zdefiniowa¢ odpowiedni miernik przeptywow pieni¢znych. Instrumenty kapitatowe
moga by¢ wyceniane bezposrednio (wycena kapitalu wilasnego), przy zastosowaniu metody wolnych
przeplywow pienieznych do kapitatu wilasnego (free cash flow to equity, FCFE), lub po$rednio, poprzez
wyliczenie warto$ci przedsiebiorstwa metoda wolnych przephwow pienigznych do firmy (free cash flow to
firm, FCFF) a nastepnie odjecie warto$ci godziwej zadtuzenia jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
pomniejszonego o gotowke.'” Choé¢ oba te podejscia daja w wyniku zdyskontowane spodziewane
przepltywy pieni¢zne, przy kazdym z podej$¢ stosowane sg inne istotne przeptywy pieni¢zne i stopy
dyskonta. Ilustruje to Ryc. 4.

Ryc. 4—modele zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

Wartos¢ kapitatu wtasnego Wartos¢ przedsiebiorstwa
Przeplywy FCFE to przeptywy pieni¢zne FCFF to przeptywy pienigzne
pieniezne dostepne wszystkim dostarczycielom dostepne dla wszystkich dostarczycieli
kapitatu wtasnego. Innymi stowy, kapitatu (udziatowcow i wierzycieli).
FCFE to przeplywy pieni¢zne z Innymi stowy, FCFF to przeplywy
aktywow, po ptatnosciach z tytulu pieni¢zne z aktywow przed
zadtuzZenia, i po reinwestycjach platno$ciami z tytutu zadluzenia, ale
niezb¢dnych dla dalszego rozwoju. po reinwestycjach niezbednych dla

dalszego rozwoju.

Stopa dyskonta Stopa dyskonta odzwierciedla tylko Stopa dyskonta odzwierciedla
koszt finansowania kapitalem (tzn. zardwno koszt finansowania kapitalem
koszt kapitalu wlasnego).” jak i dlugiem, proporcjonalnie do ich

wielkosci (tzn. Sredni wazony koszt
kapitatu - weighted average cost of
capital, WACC).”

(a) Niektorzy autorzy uwazaja, ze ,.koszt kapitatu wlasnego” lepiej jest okresla¢ jako ,,wymagana rentowno$¢
kapitatu wtasnego”. Co za tym idzie, w opinii tych autoréw, WACC nie jest ani kosztem, ani wymaganym poziomem
rentownosci, ale wazong $rednig kosztu i wymaganej rentownosci.

Warto$¢ koncowa moze by¢ oszacowana poprzez zastosowanie mnoznika zyskow lub przychodéw w okresie nastgpujacym
bezposrednio po zakonczeniu ustalonego okresu, dla ktorego szacowane byty przeptywy pieni¢zne. Taki mnoznik, zwany tez
mnoznikiem wyj$cia, szacowany jest na podstawie danych spotek porownywalnych. Niektorzy autorzy uwazaja jednak, ze
bardziej spojny wewngtrznie sposob szacowania wartosci koncowej w modelu zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych to
model statego wzrostu (zob. paragrafy 117—121) raczej niz mnoznik szacowany na podstawie spotek porownywalnych. Innymi
stowy, ci autorzy wola zachowac¢ jak najdalej idaca wzajemna niezaleznos¢ modelu dochodowego i modelu rynkowego.

Jak wspomniano w przypisie 7, niektérzy specjalisci w dziedzinie wyceny odejmuja gotowke od wartosci godziwej zadtuzenia by
wyliczy¢ kwote ,,dlugu netto”, przy zatozeniu, ze gotowka jest nicoperacyjnym sktadnikiem aktywoéw. Niemniej jednak, przy
szczegotowej analizie trzeba sprobowac znalez¢ odpowiedz na pytanie, ile gotowki potrzebuje spotka, by moc prowadzi¢
dzialalno$¢, tak, by odrézni¢ gotowke operacyjna od nieoperacyjnej, czyli nadwyzki.
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74 Jak przedstawiono na Ryc. 4, odpowiednia stopa dyskonta bedzie rézna w zaleznosci od tego, ktore
podejécie zostanie wybrane. Niezaleznie od wybranego podejscia, zatozenia dotyczace przeptywow
pienigznych i stop dyskonta musza by¢ jednolite. Na przyklad, przeptywy pieni¢zne po opodatkowaniu
musza by¢ dyskontowane przy zastosowaniu stopy dyskonta po opodatkowaniu, a przeptywy pieni¢zne
przed opodatkowaniem musza by¢ dyskontowane wedhlug stopy przed opodatkowaniem.” '* Podobnie,
waluta stopy dyskonta zawsze musi by¢ taka sama jak waluta przeptywow pienieznych. Kiedy waluta
inwestora jest rozna od waluty jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, spojnos¢ walut przeptywow
pieni¢znych i stopy dyskonta musi uwzglednia¢ spodziewang inflacj¢ dla obu walut. Ryc. 5 ilustruje, w jaki
sposob mozna zapewni¢ spdjnos¢ waluty przeptywow pienieznych i stopy dyskonta, w zalezno$ci od tego,
czy wycena jest dokonywana w walucie jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, czy tez w walucie

inwestora.

Ryc. 5—Jednolitosé¢ waluty przeplywéw pienieznych i stopy dyskonta

Przeplywy pieniezne

Stopa dyskonta (DR)

Waluta jednostki,
w ktorej
dokonano
inwestycji

Szacunkowe przeptywy pieni¢zne

w walucie jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji,

z uwzglednieniem, w stopie wzrostu,
spodziewanej inflacji waluty
jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji.

Szacunkowa stopa dyskonta w walucie
jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji (przy zapewnieniu, ze stopa
wolna od ryzyka jest wolna od ryzyka
niewywigzania si¢, oraz ze wymagana
premia za inwestycje w instrumenty
kapitatowe (required equity premium,
REP) jest definiowana konsekwentnie;
zob. paragraf 84) badz tez szacunkowa
stopa dyskonta w walucie inwestora
skonwertowana do waluty jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, przy
zastosowaniu roéwnania (A) ponizej.

Waluta inwestora

Szacunkowe przeptywy pieni¢zne
w walucie inwestora,

z uwzglednieniem spodziewane;j
inflacji waluty inwestora w stopie
wzrostu, badz tez szacunkowe

Szacunkowa stopa dyskonta w walucie
inwestora (przy zastosowaniu stopy
wolnej od ryzyka w walucie inwestora
1 przy zapewnieniu, ze wymagana
premia za inwestycje w instrumenty

kapitatowe jest definiowana
konsekwentnie; zob. paragraf 84).

przeptywy pieni¢zne w walucie
jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji skonwertowane do waluty
inwestora przy zastosowaniu
oczekiwanych kursow wymiany

z rynkow forward lub parytetu sity
nabywczej.

(A)

<1 + Spodziewana inflacja Waliuty}ednos.tkl' w kt(.).re] >
okonano inwestycji 1

DRwaluta jednostki, w ktérej :( 1+DRwaluta inwestora)

1 +Spodziewana inflacja waluty inwestora'
dokonano inwestycji ( p ] y )

75 W celu ilustracji metody DCF, w niniejszym rozdziale bgdzie mowa wylacznie o podejsciu opartym na
wartosci przedsi¢cbiorstwa.

Paragraf BCZ85 MSR 36 Utrata wartosci aktywow zawiera przyktad ilustrujacy, w jaki sposob mozna ustali¢ stope dyskonta
przed opodatkowaniem. W szczeg6lnosci, przyktad ten ilustruje, ze stopa dyskonta po opodatkowaniu, ubruttowiona

o standardowa stawke podatku, nie zawsze jest odpowiednia stopa dyskonta przez opodatkowaniem.

Wyboér przeptywow pieni¢znych przed opodatkowaniem lub po zalezy od celu wyceny. W praktyce, przy wycenie przedsigwzigé,
najczesciej stosuje si¢ przeptywy pienig¢zne po opodatkowaniu.

30 © IFRS Foundation



76

77

78

79

MATERIAL EDUKACYJINY NA TEMAT USTALANIA WARTOSCI GODZIWE]

Wartos¢ przedsiebiorstwa

Jak wspomniano w paragrafie 73, instrumenty kapitalowe moga by¢ wyceniane w sposob bezposredni lub
posredni. Niezaleznie od wybranego podejscia, cel jest taki sam (tzn. ustalenie wartosci godziwej kapitatu
wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, by na jej podstawie ustali¢c warto$¢ godziwg
instrumentéw kapitalowych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji). Podejscie oparte na wartoSci
przedsiebiorstwa mozna podsumowaé nastepujaco:'

Indykatywna wartos¢ godziwa kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji = warto$é
przedsigbiorstwa — warto$¢ godziwa zadtuzenia (zob. paragrafy 56 and 80).

Warto$¢ przedsigbiorstwa w powyzszym wyrazeniu wyliczana jest w drodze dyskontowania FCFF
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji stopa dyskontowg rowng WACC (zob. paragraf 79).

FCFF to przeptywy finansowe dostepne dla wszystkich dostarczycieli kapitatu jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji (wierzycieli i udzialowcow) po odjeciu wszystkich optaconych wydatkéw operacyjnych
i podatkow obowigzujacych przedsigbiorstwa (wyliczanych przy uzyciu oczekiwan uczestnikow rynku
odnosnie efektywnej odlewarowanej stopy podatku dochodowego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
(t)) oraz ewentualnych niezbednych reinwestycji (RR), jak np. wydatki inwestycyjne zwigzane ze srodkami
trwatymi, czy kapitat obrotowy netto (NWC). FCFF mozna wyrazi¢ w sposob nastepujacy:'®

FCFF = EBIT (1 —t) + amortyzacja — RR — wzrost NWC netto

Jak wspomniano w czesci dotyczacej wyceny metoda mnoznikéw na bazie spotek poréwnywalnych (zob.
paragrafy 50 i 51), wazne jest, by rozwazy¢, czy jednostka, w ktorej dokonano inwestycji (badz tez spotki
porownywalne jesli stosowane sa mnozniki na bazie spolek poréwnywalnych) ma istotne aktywa lub
zobowigzania nieoperacyjne. Jesli pozycje nieoperacyjne sg istotne, inwestor musi wylaczy¢ ich wpltyw,
w tym ewentualne generowane przez nie przychody lub koszty, z szacowanej warto$ci FCFF jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji. Skutek pozycji niecoperacyjnych wytaczonych przez inwestora z FCFF
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, bedzie wymagal odwrocenia dokonanej korekty przy szacowaniu
wartoS$ci przedsigbiorstwa jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Proces ten zilustrowany jest na Ryc. 6.

Ryc. 6—Wylaczanie wplywu pozycji nieoperacyjnych

1 zdyskontowanie FCFF wyliczonych na podstawie operacyjnych aktywow i zobowigzan
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, wg WACC.

2 dodanie wartosci aktywow nieoperacyjnych (np. gotowka, aktywa niewykorzystane).

3 odjecie warto$ci  zobowigzan nieoperacyjnych (np. niefinansowane zobowigzania
emerytalne, oczekiwane koszty postepowania sgdowego).

4 Wartos$¢ przedsiebiorstwa = (1) + (2) - (3)

odjecie wartoséci godziwej dhugu jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

6 Indykatywna warto$¢ godziwa kapitalu wlasnego = (4) — (5)

Inwestorzy najczesciej dyskontuja FCFF do ich wartosci biezacej stosujgc $redni wazony koszt kapitatu
(WACC), ktory reprezentuje $rednia wazong stope wymaganej rentownosci wszystkich form kapitatu
(kapitat wlasny i obcy). Inwestor wylicza warto$¢ przedsigbiorstwa jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
dyskontujac jej FCFF przy uzyciu WACC (zob. paragraf 76). WACC zazwyczaj wyrazany jest jak
nastepuje:

WACC =D/(D +E) x (1 - t) x kg + E/(D + E) x k,
W powyzszym wyrazeniu, D, E, kg, k. oraz t oznaczaja co nastepuje:
D = warto$¢ godziwa kapitatu obcego (dlugu);

E = warto$¢ godziwa kapitalu wlasnego;

Whyliczenie wartosci godziwej kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, wymaga uwzglednienia niezbgdnych
korekt (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytutu braku ptynnosci, etc.), ktore zostalyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentéw kapitalowych na dany dzien.

W niektorych krajach podatek stosuje si¢ do EBITDA lub EBITA. Zastosowanie podatku do EBIT jest mozliwe tylko w krajach,
w ktorych amortyzacja bilansowa i amortyzacja podatkowa sa takie same (tzn. warto$¢ amortyzacji jest rowna faktycznym
odpisom podatkowym).
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kq = koszt kapitatu obcego (zob. paragrafy 104—111);
k. = koszt kapitalu wlasnego (zob. paragrafy 82—103); oraz

t = oczekiwania uczestnikow rynku w kwestii efektywnej stopy opodatkowania jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji.

Paragrafy 81-111 opisuja kazdy z komponentow wyrazenia WACC, a Przyktad 21 ilustruje jego
wyliczenie.

W celu wyliczenia warto$ci godziwej kapitatu wtasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, trzeba
odja¢ od warto$ci przedsigbiorstwa warto$¢ godziwa wszystkich roszczen finansowych nie bedacych
instrumentami kapitalowymi (np. dlug oprocentowany) (zob. paragrafy 56 i 76 oraz Przyktad 22).

Relatywne wagi kapitatu obcego i wlasnego

Przy wyliczaniu WACC, relatywne wagi kapitalu wlasnego (E) i obcego (D) w stosunku do tacznego
kapitatu (tzn. D/(D + E) i E/(D + E)) sa zasadniczo zgodne z oczekiwaniami uczestnikow rynku w zakresie
dlugoterminowej optymalnej struktury kapitatlowej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Innymi stowy,
przy wyliczaniu WACC zaktada sig¢, ze jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, zarzadza swojg struktura
kapitalowg tak, by uzyskaé¢ docelowy lub optymalny poziom wskaznika dtugu do lacznego kapitatu.
W zwiazku z tym, faktyczny wskaznik dlugu do kapitatu jednostki, w ktorej dokonano inwestycji nie
odgrywa przy wyliczeniach roli decydujacej. W niektorych przypadkach przecigtna struktura kapitalowa
branzy moze by¢ uwazana za odpowiedni punkt odniesienia dla oceny optymalnej dlugoterminowe;j
struktury kapitalowej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Niemniej jednak, wazne jest, by inwestor
rozumial, w jaki sposob ustalana jest przeci¢tna dla branzy struktura kapitalowa i czy mozna rozsadnie
oczekiwac, ze jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, osiggnie taka struktur¢ kapitalowa, biorac pod
uwage jej sytuacj¢ finansowa, obecne warunki na rynkach finansowych i ewentualne réznice w dostgpie do
kapitalu obcego pomigdzy jednostkami wchodzacymi w sktad benchmarku branzowego a jednostka,
w ktorej dokonano inwestycji. Innymi stowy, przecigtna struktura kapitatowa branzy jest odpowiednim
punktem odniesienia dla oceny optymalnej struktury kapitatowej jednostki, w ktdorej dokonano inwestycji,
pod warunkiem, ze odzwierciedla jej zdolno§¢ do zaciggania zobowigzan i kwoty finansowania dtugiem,
jaka dostarczyliby kredytodawcy.

Koszt kapitatu wtasnego

Koszt kapitalu wiasnego (k.) czgsto jest szacowany przy zastosowaniu modelu wyceny aktywow
kapitalowych (capital asset pricing model, CAPM; zob. paragraf B26 MSSF 13)."” Model CAPM pozwala
na oszacowanie relacji pomigdzy ryzykiem zwigzanym ze skladnikiem aktywow a oczekiwang
rentownoscia tego sktadnika'® jako funkcji liniowej ryzyka systematycznego danego skladnika aktywow, jak
przedstawiono ponizej. Wedlug CAPM, systematyczne ryzyko skladnika aktywow jest proporcjonalne do
ryzyka, jakie dany sktadnik aktywow wnosi do optymalnego portfela ryzyka (tzn. portfela rynkowego).

Koszt kapitalu wlasnego wedtug CAPM najczgéciej wyrazany jest w nastepujacy sposob:
ke=1;+(tn—19)x B
W powyzszym wyrazeniu, ke, ry, 1, i p 0znaczaja, co nastepuje:

k. = koszt kapitalu wtasnego (tzn. oczekiwana stopa zwrotu, jakiej inwestorzy wymagaja od inwestycji
w instrumenty kapitatlowe);

rp = stopa wolna od ryzyka (tzn. oczekiwana stopa zwrotu z wolnego od ryzyka sktadnika aktywow);

r, = Wwymagana rynkowa stopa zwrotu (tzn. oczekiwana stopa zwrotu z portfela w pehi
zdywersyfikowanego);

I, — Iy = Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitatlowe (tzn. dodatkowy zwrot oczekiwany od
portfela w pehni zdywersyfikowanego, ponad stope zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka);'® oraz

32

Istnieja rowniez inne modele szacowania kosztu kapitatu wtasnego, np. model wieloczynnikowy (Arbitrage Pricing Theory,
APT), w ramach ktorego oczekiwany zwrot rosnie liniowo, zgodnie z wrazliwos$cia sktadnika aktywow na niewielka liczbe
statych czynnikow. Inny model to trojczynnikowy model Famy-Frencha, w ramach ktérego oczekiwany zwrot wydaje si¢ by¢
determinowany przez trzy czynniki (tzn. czynnik rynkowy, czynnik wielkosci i wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej (book-
to-market)).

Koszt kapitatu wyliczony wedlug modelu CAPM to oczekiwana (wymagana przez rynek) stopa zwrotu. Stowo ,,oczekiwana”
dotyczy tutaj wazonej prawdopodobienstwem sredniej rozktadu mozliwych przysztych zwrotow.

Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe okreslana jest takze jako ,,premia za ryzyko kapitatu wtasnego”
i,,premia za ryzyko rynkowe”.
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B (beta) = miara ryzyka systematycznego dla pojedynczych akcji (tzn. B jednej akcji mierzy jej wkiad
w wariancj¢ portfela rynkowego).

W paragrafach 84-102 opisano poszczegbdlne komponenty wyrazenia CAPM, a Przyktad 17 ilustruje
wyliczenie kosztu kapitatu wlasnego.

Stopa wolna od ryzyka

Za stopg wolna od ryzyka zazwyczaj przyjmuje si¢ oprocentowanie obligacji rzadowych w tej samej
walucie, co inwestycja, o okresiec tym samym lub zblizonym do okresu generowania przeplywow
pienieznych przez inwestycj¢. Niemniej jednak, przed zastosowaniem obserwowanego oprocentowania
obligacji rzagdowych jako stopy wolnej od ryzyka, nalzy rozwazyc¢, na jakiej podstawie w formule CAPM
ustalana jest wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe. Zalozenia zastosowane przy
wyborze stopy wolnej od ryzyka musza by¢ spojne z zatozeniami zastosowanymi przy wyborze wymaganej
premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe. Na przyklad, jesli wymagana premia za inwestycje
w instrumenty kapitatowe byta zdefiniowana jako nadwyzka ponad dlugoterminowg stope wolng od ryzyka
(np. oprocentowanie dwudziestoletnich obligacji rzadowych), oparcie stopy wolnej od ryzyka na
instrumencie o krotszym terminie (np. pigcioletnich obligacjach rzadowych), skutkiem bedzie
niedopasowanie. Ponadto, inwestor musi rozwazy¢, czy instrument stosowany jako podstawa stopy wolnej
od ryzyka faktycznie jest wolny od ryzyka.

Szacowanie bety

B mierzy wrazliwo$é¢ nadwyzki spodziewanego zwrotu na jedna akcje w poréwnaniu z rynkiem.”’, *'p to
szacunek dotyczacy przyszlych okreséw (zob. paragraf 87). Niemniej jednak, na potrzeby poszczegdlnych
spotek notowanych na gietdzie, przewaznie wyliczany jest poprzez analizg regresji zwrotu z cen akcji
jednostki w poréwnaniu ze zwrotem z odpowiedniego indeksu rynkowego (tzn. analiza regresji
odzwierciedla historyczne relacje B). Stosowanie historycznych warto$ci B opiera si¢ na zatozeniu, ze
przysztos¢ bedzie wystarczajaco podobna do przesztosci by uzasadni¢ szacowanie  w oparciu o dane
historyczne.

B zazwyczaj mierzy si¢ przez odniesienie do danych historycznych z dwoch do pigciu lat, w zaleznosci od
konkretnych faktow i okolicznoséci. Zwroty z inwestycji przy pomiarze § mozna mierzy¢ z czgstotliwo$cia
dzienng, miesi¢czng, kwartalng, lub roczng. Zwroty tygodniowe lub miesi¢czne stosowane sg zwykle w celu
zrownowazenia problemu wielko$ci proby (chodzi o to, by dysponowaé wystarczajgca liczbg danych do
sporzadzenia znaczgcych statystycznie szacunkow) i jakosci danych (nadmierna czgstotliwos¢ powoduje
znieksztalcenie danych, w ten sposob obnizajac ich jakos¢ statystyczng). Na przyktad, zwroty tygodniowe
stosowane sg zwykle przy szacowaniu B w oparciu o dane historyczne z dwoch lat, a miesi¢czne — przy
szacowaniu 3 w oparciu o dane historyczne z pigciu lat. Wybor horyzontu czasowego, dla jakiego inwestor
bedzie szacowaé bete zalezy od faktow i okoliczno$ci. Na przyklad, na rynkach o duzej zmiennosci,
inwestor moze uznaé, ze lepiej postugiwaé si¢ p z pigciu lat, zamiast krotszego okresu, by uniknaé
potencjalnych znieksztatcen wynikajacych z krotkoterminowej zmiennosci.

Poniewaz B jest szacunkiem dotyczacym przysztych okresow, inwestor moze rozwazy¢ perspektywiczne
podejécie do szacowania P, takie jak, na przyklad, pozyskiwanie informacji w oparciu o ceny opcji
kapitatowych i indeksowych. Szacunki perspektywiczne majg co prawda wickszg warto$¢ prognostyczna,
poniewaz oparte sag na wigkszej liczbie czynnikow niz tylko historyczne ksztaltowanie si¢ cen, ale ich
sporzadzenie wymaga zastosowania bardziej skomplikowanych technik 1 zastosowania osadu
z uwzglednieniem wszystkich faktéw i okolicznosci.

Przy szacowaniu [ spotki prywatnej, inwestor musi opracowac bete zastepcza, oparta o bety
poréwnywalnych spotek notowanych na gietdzie, z optymalng dlugoterminowa struktura kapitatowa,
podobna do struktury kapitatowej jednostki, w ktdrej dokonano inwestycji. Inwestor moze oszacowaé 3
poréwnywalnych spotek notowanych na gietdzie przy zastosowaniu technik analizy regresji (zob. paragrafy
85 1 86), najlepiej w oparciu o ten sam indeks jako odzwierciedlenie rynku. Jesli inwestor nie szacuje 3
samodzielnie, ich wartosci dla pordéwnywalnych spotek powinny pochodzi¢ z tego samego zrdodla, tak by
zapewnié, ze zostaly wyliczone w oparciu o spdjny wewngtrznie zestaw zmiennych.

Jesli optymalna dlugoterminowa struktura kapitatowa spotek porownywalnych jest inna niz jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, konieczna jest korekta  dla jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Celem
tej korekty jest wylaczenie wplywu lewarowania na szacowane [ kapitalu wlasnego spotek

20

21

B mierzy, w jakim stopniu zmiany zwrotow z pojedynczych akcji odpowiadajg zmianom zwrotéw rynkowych. Formalnie, B jest
definiowana jako kowariancja pomigedzy zwrotem z akcji a zwrotem rynkowym podzielona przez wariancj¢ zwrotow rynkowych.
Szerokie indeksy rynkowe sa czasem stosowane jako reprezentacja ,,rynku”.
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porownywalnych (dzwignia finansowa zwigksza ryzyko systematyczne kapitalu wilasnego; zob. paragraf
92). Korekta dokonywana jest w nast¢pujacy sposob:

(a) oszacowanie odlewarowanych [ dla spotek porownywalnych notowanych na gieldzie.
Odlewarowana f to B, jaka wykazywataby dana jednostka, gdyby nie miata Zadnego zadtuzenia.

(b) decyzja donosnie tego, jak plasowaloby si¢ odlewarowane ryzyko jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji w odniesieniu do spotek porownywalnych notowanych na gietdzie, przy zatozeniu, ze
struktura kapitalowa wszystkich spotek sktada si¢ w 100 proc. z kapitalu wlasnego.

(c) Ponowne zalewarowanie [ jednostki, w ktérej dokonano inwestycji, na podstawie
dlugoterminowej docelowej Iub optymalnej struktury kapitalowej. Relacja pomigdzy
odlewarowana (By) a zalewarowana (B, gdzie B odzwierciedla strukture¢ kapitalowa jednostki,
W ktc')rej2 2dokonano inwestycji, z uwzglgdnieniem zadtuzenia) moze by¢ wyrazona w nastepujacy
sposob:

By = B

W powyzszym wyrazeniu, W4 i W, 0znaczajg, co nastgpuje:
W, = udziat kapitatu obcego (dtugu) w strukturze kapitatowe;j, lub D/(D + E)
W. = udzial kapitatu wlasnego w strukturze kapitatowe;j, lub E/(D + E)

Przyktad 13 ilustruje proces szacowania B jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, przy zastosowaniu 3
poréwnywalnych spotek notowanych na gietdzie.”

Przyktad 13—Wyliczanie B jednostki, w ktorej dokonano inwestycji

Inwestor szacuje B jednostki, w ktorej dokonat inwestycji, Jednostki P, spotki prywatnej, poprzez
odniesienie do lewarowanych f porownywalnych spétek notowanych na gietdzie, wyliczonych na
podstawie danych historycznych z dwoch lat. Uzyskana B zostanie zastosowana do wyliczenia kosztu
kapitatu wtasnego Jednostki P. Oczekiwania uczestnikow rynku w kwestii efektywnej stopy podatku
dochodowego Jednostki P to 30 proc.

Inwestor odlewarowuje bety dla kazdej ze spotek porownywalnych, przy uzyciu nastgpujacego wzoru:

By

By = ————
Wy
(1+( 1 -t) X We
Inwestor uwaza, ze ryzyko Jednostki P jest mniej wigcej takie samo, jak §rednia ryzyka spotek
porownywalnych i w zwiazku z tym uznaje, ze $rednia odlewarowanych B wszystkich
poréwnywalnych spotek, czyli 0.90, jest odpowiednig szacunkowg warto$cig odlewarowanej 3
Jednostki P.

Nastepnie, inwestor ponownie zalewarowuje P (tzn. koryguje odlewarowang B do lewarowanej ) dla
Jednostki P, za zastosowaniem stopy podatkowej Jednostki P i jej dlugoterminowej optymalne;j
struktury kapitatowej. Inwestor uznaje, ze przecigtna struktura kapitatowa branzy, w ktorej dziata
Jednostka P (60 proc. dhugu, 40 proc. kapitatu wtasnego) odzwierciedla dlugoterminowa optymalna
strukture kapitalowa Jednostki P. Inwestor stosuje te strukture do ponownego zalewarowania f3
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, przy uzyciu nastgpujacego wzoru:

By =Byx [1 + (1 —1) x (Wy/ Wo)]= 0,90 x [1 + (1 — 0,3) x (0,60 / 0,40)] = 1,85

Inwestor uznaje, ze 1,85 to odpowiedni szacunek dla f jednostki, w ktorej dokonano inwestycji dla
potrzeb wyliczenia kosztu kapitatu wlasnego Jednostki P.

Srednia B dla indeksu rynkowego jako catosci to z definicji 1.0. Jesli okreslone akcje przynosza dodatnie
zwroty wyzsze od rynkowych, jesli zwroty rynkowe sag wyzsze od stopy wolnej od ryzyka, a negatywne
zwroty wigksze niz rynkowe, kiedy zwroty rynkowe sa ponizej stopy wolnej od ryzyka, oznacza to, ze f
takich akcji jest wyzsza niz 1.0. Na przyktad, akcje o wspotczynniku B rownym 2,0 zazwyczaj zwyzkuja

Wyrazenie to znane jest jako ,,rownanie Hamady”, nazwane tak na cze§¢ Roberta S. Hamady. Jednym z ograniczen tego
podejscia jest jednak zalozenie, Ze kapitat obcy nie jest obarczony ryzykiem z tytutu zmiennosci operacyjnych przeptywow
pieni¢znych jednostki.

Wzory uzyte w niniejszym przyktadzie sa poprawne tylko przy zatozeniu statego poziomu zadtuzenia.
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dwukrotnie szybciej niz rynek na rynku wzrostowym i tracg na warto$ci dwukrotnie szybciej na rynku
spadkowym. Jesli roznica pomigdzy zwrotem z akcji a stopg wolng od ryzyka jest przewaznie mniejsza niz
réznica pomigdzy rynkowa stopa zwrotu a stopa wolng od ryzyka, oznacza to, ze f danych akcji wynosi
mniej niz 1,0. Na przyktad, akcje o f rownej 0,5 zazwyczaj zwyzkuja o potowe wolniej niz rynek na rynku
wzrostowym a tracg o potowe wolniej niz rynek na rynku spadkowym.

B kapitatu wiasnego ro$nie w miar¢ wzrostu ryzyka operacyjnego i ryzyka finansowego. Innymi stowy, jesli
wszystkie pozostate okoliczno$ci sa jednakowe, jednostki, ktore ponosza wigksze ryzyko operacyjne
i ktorych struktura kapitalowa zawiera wigcej kapitatu obcego, bedg miaty wyzsza f3.

Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe

Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe to miara dlugoterminowej czastkowej stopy
zwrotu z inwestycji w portfel zdywersyfikowany (rynek) ponad oczekiwang stop¢ wolng od ryzyka,
wymagana przez inwestora. Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe to szacunek
dotyczacy przysztych okresow, w zwigzku z czym nie jest bezposrednio obserwowalny.

Dla rozwinigtych rynkéw dostepny jest szereg badan opartych na danych historycznych, dotyczacych
wymaganej premii za ryzyko. Podajg one pewien zakres wynikow, w zaleznosci od potozenia
geograficznego rynku, dokladnego okresu, ktéorego dotycza dane uzyte w badaniu, a takze metody
wyliczenia. Wielu inwestorow uwaza, ze przedstawiane w nich warto$ci premii za inwestycje
w instrumenty kapitalowe sa odpowiednim punktem wyjscia dla szacowania wymaganej premii za
inwestycje w instrumenty kapitalowe. Niemniej jednak, mimo, ze dane historyczne moga by¢ dobrym
punktem wyjscia, nie ma pewnosci co do tego, czy $rednie wartosci z poprzednich dziesigcioleci sg dobra
prognoza dtugoterminowej oczekiwanej stopy zwrotu. Ponadto, dane dotyczace historycznych wymaganych
wartosci premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe moga nie by¢ dostgpne w gospodarkach
wschodzacych. Nawet, gdyby takie dane byly dostepne, stopa zwrotu z akcji moze charakteryzowac si¢
znaczng zmiennos$cia, a zatem niekoniecznie dobrze reprezentowac przyszle oczekiwania inwestorow. Co
za tym idzie, jesli dla takich rynkow zostang wyliczone historyczne warto§ci wymaganej premii za
inwestycje w instrumenty kapitalowe, moga by¢ niezbyt uzyteczne z uwagi na znaczny blad standardowy
zwigzany z szacunkami. W takich przypadkach odpowiednie mogloby by¢ raczej oparcie wymaganej
premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe na rynkach wschodzacych na wartosciach wymaganej
premii za inwestycje w instrumenty kapitatowe wystepujacych na rynkach rozwinigtych, z uwzglednieniem
spreadu ryzyka kraju i szacunkoéw stosowanych przez specjalistow ds. wyceny na tych rynkach
wschodzgcych. Mozna to opisa¢ nastgpujacym wyrazeniem:

(T — T¢) Kraj wschodzacy = (Tm — Tf) Kraj rozwiniety T Premia za ryzyko rynku kapitalowego kraju (CERP)

Istniejg rézne podej$cia do szacowania premii za ryzyko rynku kapitatowego kraju (ang. Country Equity
Risk Premium, CERP).** Ponizej przedstawiono przyktady czesto uzywanych metod, ale nie sa to jedyne
dostepne metody. Jedng z mozliwych metod szacowania premii za ryzyko rynku kapitalowego kraju jest
uzycie ratingu nadanego przez agencje¢ ratingowa zadtuzeniu tego kraju. Jest to metoda znana jako model
spreadu obligacji panstwowych (country bond default spread) lub spreadu dtugu panstwowego (sovereign
spread). Mimo, ze rating mierzy ryzyko niewywigzania si¢ dotyczace panstwowych instrumentéw dtuznych
raczej niz ryzyko kapitalowe, mimo to, poniewaz znajdujg si¢ one pod wplywem wielu tych samych
czynnikow co ryzyko kapitatowe (np. stabilno$¢ waluty kraju, jego budzet i saldo obrotéw handlowych),
mozna je zastosowaé do szacowania spreadow kredytowych (default spread), wymaganych przez
inwestorow ponad stope wolng od ryzyka. Aby mozna bylo zastosowacé t¢ metode:

(a) dlug panstwowy obu krajow (tzn. kraju wschodzacego i kraju rozwinigtego) musza byé
denominowane w tej samej walucie, tak, by unikna¢ niedopasowania inflacji; oraz

(b) panstwowe instrumenty dtuzne obu krajow musza mie¢ podobny termin zapadalnos$ci, tak, by
unikng¢ niedopasowania wynikajacego z roznych krzywych dochodowosci.

Jedng z wad tej metody jest zatoZzenie tej samej premii za ryzyko rynku kapitatowego kraju dla wszystkich
jednostek na danym rynku wschodzacym, mimo, ze rdézne jednostki moga by¢ w rdznym stopniu
wystawione na ryzyko kraju (na przyklad, jednostka zarejestrowana w kraju wschodzacym, ktora wigkszos¢
swoich dochod6éw osigga na rynkach rozwinigtych a tylko okoto 10 proc. na wiasnym rynku krajowym jest
wystawiona na ryzyko kraju w o wiele mniejszym stopniu niz jednostka prowadzaca dziatalno$¢ wytacznie
we wschodzacym kraju macierzystym). Przyktad 14 ilustruje opisane podejscie.

24

Wzory na szacowanie CERP uzyte w tym rozdziale postuguja si¢ pojeciem ‘kraj wschodzacy’, niemniej jednak, maja one
zastosowanie w kazdym kraju uwazanym za obarczony ryzykiem kredytowym, niezaleznie od tego, czy jest to kraj wschodzacy.
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Przyktad 14—model spreadu obligacji panstwowych lub spreadu ditugu
panstwowego

Kraj C1 to kraj wschodzacy, ktérego zadtuzenie na grudzien 20X3 (data wyceny) otrzymalo rating
Bal/BB+. Kraj C2 to kraj rozwiniety. Dziesigcioletnie obligacje rzadowe Kraju C1 denominowane
w walucie Kraju C2 oferuja dochodowos¢ 6,30 proc., czyli 2,50 proc. wigcej niz wynosi stopa wolna
od ryzyka (3,80 proc.) dziesigcioletnich obligacji rzagdowych Kraju C2 na dzien wyceny. Wymagana
premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe w Kraju C2 wynosi 4,50 proc.

W wyniku, wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe w Kraju C1, denominowane
w walucie Kraju C2, na dzien wyceny szacowane jest na 7 proc. (4,50% + 2,50% = 7,00%).

Inng powszechnie stosowang metoda szacowania premii za inwestycje w instrumenty kapitatowe kraju jest
analiza zmiennosci cen instrumentdw kapitalowych na danym rynku (np. rynku kraju wschodzacego)
w porownaniu z innym rynkiem (np. kraju rozwinig¢tego). Podejscie takie polega na zatozeniu, ze
wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe na kazdym z rynkéw powinna odzwierciedlaé
réznice pomigdzy ryzykiem kapitatu na rynkach obu krajow. Konwencjonalng miarg ryzyka kapitatlu jest
odchylenie standardowe (ang. Standard Deviation, SD) stopy zwrotu z akcji, gdzie wyzsze odchylenie
standardowe powszechnie uwazane jest za oznake wigkszego ryzyka. Podejscie to opisywane jest zwykle
przez nastgpujace wyrazenie:

SD Kraj wschodzac,
Relatywne odchylenie standardowe,sj wschodzacy = e

SD Kraj rozwniety
Odchylenie standardowe stopy zwrotu na obu rynkach kapitatowych w powyzszym wyrazeniu mierzone
jest w walucie kraju rozwinigtego.

Relatywne odchylenie standardowe rynku kraju wschodzacego (RSD), po przemnozeniu przez wymagang
premie¢ za inwestycje w instrumenty kapitatlowe w kraju rozwinigtym, daje w wyniku szacunkowg warto$¢
facznej wymaganej premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe w kraju wschodzacym, denominowane
w walucie kraju rozwinigtego:

(rm'rf)](raj wschodzacy ™ (rm'rf)Kraj rozwinigty x RSD Kraj wschodzacy

Wady tego podejs$cia zwigzane sg z porownaniem odchylenia standardowego na rynkach o bardzo réznej
strukturze i ptynnosci. Podejécie to moze tatwo prowadzi¢ do niedoszacowania wymaganej premii za
inwestycje w instrumenty kapitalowe w krajach, w ktorych rynki kapitalowe nie sg ptynne (np. krajach,
w ktorych niskie odchylenie standardowe na rynkach kapitatowych wynika po prostu z braku ptynnosci).
Przyktad 15 ilustruje opisywane podejscie.

Przyktad 15—Relatywne odchylenie standardowe

Ten przyktad dotyczy tych samych Krajow C1 i C2, co Przyktad 14. Wymagana premia za inwestycje
w instrumenty kapitalowe w Kraju C2 to 4,50 proc. Odchylenie standardowe, w skali roku
(annualised), indeksu kapitatowego Kraju C2 pomigdzy rokiem 20X1 i 20X3, w oparciu o tygodniowa
stope zwrotu, wynosito 15,50 proc. Odchylenie standardowe indeksu kapitatowego w Kraju C1 w tym
samym okresie wynosito 27,50 proc. W oparciu o te dane, szacunkowa warto$¢ tacznej wymaganej
premii za inwestycje w instrumenty kapitalowe Kraju C1 w grudniu 20X3 (dzien wyceny)
ksztattowataby si¢ nastepujaco:

_ _ SD Kraj C1
(rm'rf)Kraj 1= (rm'rf)Kraj X RSD Kraj C1 = (rm-1p) Krajc2 X Do
Kraj C2
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Przyktad 15—Relatywne odchylenie standardowe

27,50%
(T raj 1 = 4,50% X T5.50% 7,98%

Premig za inwestycje w instrumenty kapitalowe kraju (CERP) dla Kraju C1, mozna, przy zastosowaniu
tego podejscia, oszacowaé nastgpujaco:

(rm'rf)Kraj c1= (rm'rf) Kraj C2Jr CERP Kraj C1
7,98% = 4,50% + CERP ¢,

CERP KrajC] = 7,98% - 4,50% = 3,48%

CERP Kraj wschodzacy =DS Kraj wschodzacy *

Inne podejscie, mniej powszechnie stosowane, polega na oszacowaniu premii za inwestycje w instrumenty
kapitatlowe kraju poprzez spready kredytowe (default spreads, DS) plus relatywne odchylenie standardowe
(SD). Jesli kraj ma rating kredytowy, spread oparty na tym ratingu moze by¢ zastosowany jako spread
kredytowy kraju (spread kredytowy kraju mierzy jedynie premi¢ za ryzyko niewywigzania si¢
w odniesieniu do instrumentéw dluznych). Intuicja kaze oczekiwaé, ze premia za inwestycje w instrumenty
kapitalowe kraju bedzie wigksza od spreadu ryzyka niewywigzania si¢ tego kraju. Aby to uwzglednic,
opisywane podejscie bierze pod uwagg zmienno$¢ rynku kapitatowego kraju w pordwnaniu ze zmiennoscig
obligacji panstwowych, uzytych do oszacowania spreadu. Mozna to opisa¢ nastgpujacym wyrazeniem:

SD Kapitat wtasny w kraju wschodzacym

SD Obligacje w kraju wschodzacym

Przyktad 16 ilustruje opisane podejscie.

Przyktad 16—spready kredytowe plus relatywne odchylenie standardowe

Niniejszy przyklad oparty jest na danych Krajow C1 i C2 (zob. Przyktady 14 i 15). W grudniu 20X3
(dzien wyceny) spread kredytowy obligacji Kraju C1 denominowanych w walucie Kraju C2 wynosit
2,50 proc., a odchylenie standardowe w skali roku indeksu kapitalowego Kraju C1 w poprzednim roku
wyniosto 27,50 proc. W oparciu o tygodniowg stop¢ zwrotu w okresie dwdch lat, odchylenie
standardowe w skali roku dziesigcioletnich obligacji Kraju C1 denominowanych w walucie Kraju C2
wynosito 13,55 proc. Wynikajgca z tego premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe kraju dla
Kraju C1 na dzien wyceny ksztaltuje si¢ nastepujaco:

SD kapi i
_ pitat wiasny Kraju C1
CERPypyjc1 = DSipaj 1 %

SD Obligacje Kraju C1

Laczna wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitalowe w Kraju C1 na dzien wyceny
ksztattuje si¢ nastepujaco:

(T kraj 1= (tmT) kraj c2FCERP gy

(rm-rf)Kraj c1= 4.50%+5.07% = 9.57%
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Korekty kosztu kapitatu wtasnego

Fundamentalnym zatlozeniem modelu CAPM jest to, Zze premia wymagana w odniesieniu do instrumentu
finansowego (np. instrumentu kapitatowego) powyzej stopy zwrotu wolnej od ryzyka jest funkcja ryzyka
systematycznego tego instrumentu.” Jeden z zarzutéw wobec modelu CAPM opiera si¢ na twierdzeniu, ze
B nie opisuje w pemi spodziewanego zwrotu. ,,Zmodyfikowany CAPM” umozliwia uwzglednienie
czastkowych czynnikow ryzyka, ktore bytyby wzigte pod uwage przez uczestnikow rynku, jako jednego
z elementéw kosztu kapitalu wlasnego. Przyklady ryzyk, ktére moga by¢ dodane jako korekta kosztu

Wielkos¢: korekta pod katem mniejszej wielkosci jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
w poroéwnaniu z wigkszoscig spotek na rynku publicznym, co mozna uwzgledni¢ przez dodanie
warto$ci czastkowej do kosztu kapitalu wlasnego. Dodatkowa premia uwzglednia fakt, Ze
mniejsze przedsigwzigcia potencjalnie obarczone sg wigkszym ryzykiem niz wigksze organizacje,
a co za tym idzie, inwestorzy mogg wymaga¢ wyzszych zwrotow. Premie za wielkos$¢ zazwyczaj
oparte sg na informacjach dtugoterminowych duzych rynkéow gietdowych w zakresie stop zwrotu,
uszeregowanych wedtug miar wielko$ci spotki.

Inne ryzyka: w niektorych okoliczno$ciach, koszt kapitalu wilasnego jest korygowany tak, by
odzwierciedli¢ ryzyka nieodlaczne przeplywow pienieznych (zob. paragraf 72) lub cechy
instrumentow kapitalowych takie, jak brak ptynnosci (zob. paragrafy 64-67). Cho¢ niniejszy
rozdzial nie zaleca zastosowania okre$lonych metodologii dokonywania takich korekt,
w niektorych okolicznosciach bezposrednie korekty kosztu kapitalu akcyjnego postrzegane sa

Przyktad 17 ilustruje obliczenie kosztu kapitatu wlasnego.

Przyktad 17—Obliczanie kosztu kapitalu wtasnego

Inwestor musi oszacowac koszt kapitatu wlasnego do wykorzystania w modelu zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych dla potrzeb ustalenia warto$ci godziwej udzialow w spotce prywatne;j,
Jednostce Q, na grudzien 20XS5 r. (dzien wyceny). Jednostka Q prowadzi dziatalno$¢ w sektorze
transportowym w Kraju D1. Inwestor szacuje, ze koszt kapitatu wlasnego sktada si¢ z nastepujacych

Inwestor wylicza r; przy zastosowaniu wskaznika rentownosci w okresie do wykupu (yield to maturity,
YTM) dla 20-letnich obligacji rzadowych denominowanych w lokalnej walucie Kraju D1 na dzien
wyceny. Dla potrzeb niniejszego przyktadu, stopa ta wynosi 4 proc.

Wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitatowe (ry, — Iy)

Inwestor wzigt pod uwagg rézne badania dotyczace wymaganej premii za inwestycje w instrumenty
kapitatowe w Kraju D1, oparte na danych historycznych. Po uwzglednieniu okresu, ktorego dotyczyty
dane zastosowane w badaniach, r6znych metod wyliczenia i biezacych warunkéw rynkowych,
inwestor uznat, Ze wymagana rynkowa stopa zwrotu (r,,,) wynosi 11 proc. i ze w zwiazku z tym
wymagana premia za inwestycje w instrumenty kapitatlowe (r,, — ry) wynosi 7 proc. (11% — 4% = 7%).

Inwestor uwzglednit $rednig lewarowanych f pordéwnywalnych spotek notowanych na gietdzie,
wyliczonych w oparciu o dane historyczne z pigciu lat, i skorygowat swoje szacunki, tak, by wylaczy¢
wplyw réznicy pozioméw dzwigni finansowej pomiedzy jednostka, w ktorej dokonano inwestycji,

a spotkami porownywalnymi. W oparciu o te informacje, 3 kapitatu wlasnego wyliczona dla jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, z uwzglednieniem oczekiwan uczestnikow rynku odno$nie optymalne;j
dlugoterminowej struktury kapitalowej Jednostki Q, wyniosta 1,05.

Model CAPM byt czgsto krytykowany z powodu uproszczonych zatozen, na ktorych jest oparty, jest jednak powszechnie
akceptowany przynamniej jako punkt wyjscia dla rozwazania relacji pomi¢dzy ryzykiem a rentowno$cig.

102
kapitatu wtasnego, to:
jako mniej przejrzyste.
Obliczanie kosztu kapitatu wtasnego
103
elementow:
Stopa wolna od ryzyka (r)
Szacowana
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Przykitad 17—Obliczanie kosztu kapitatu wtasnego

Ryzyko zwigzane z wielkoscig (ang. size risk, sr)

Inwestor uznat, ze Jednostka Q byta obarczona dodatkowym ryzykiem, ktore mogto nie by¢
odzwierciedlone w warto$ci B, z powodu mniejszej wielko$ci w poréwnaniu z ogoétem spotek
dziatajacych na rynku. Na podstawie roznych badan opartych na danych z innych krajow, oraz biorac
pod uwagge korekty niezbedne w kontekscie Kraju D1, inwestor uznat, Zze mniejsza wielko$¢ Jednostki
Q uzasadnia premi¢ w wysokosci 3 proc. Inwestor uznal, Ze nie sa potrzebne zadne dalsze korekty
kosztu kapitatu wlasnego.

Koszt kapitatu wlasnego (k)
W zwiazku z tym, inwestor oszacowat koszt kapitatu wtasnego Jednostki Q jako:

k.=r¢ +(1,-1¢) X Btsr=4%+(11%-4%) x 1.05+3%=14.35%

Koszt kapitatu obcego (dtuznego)

Istnieje szereg podejs¢ do szacowania kosztu kapitatu obcego (ky). Ponizej opisano niektore najczesciej
stosowane. Niezaleznie od przyjetego podejscia, dokonany przez inwestora szacunek kosztu kapitatowego
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, musi by¢ zgodny z oczekiwaniami uczestnikow rynku odno$nie
optymalnej dtugoterminowej struktury kapitatowej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji (zob. paragraf
81).

Koszt kapitatu obcego szacowany w oparciu o niedawno zaciggniete zobowigzania

Koszt kapitalu obcego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, moze by¢ oszacowany przy zastosowaniu
stop dlugoterminowych niedawno zaciggnigtych zobowigzan na dzien wyceny, raczej niz na stawkach
wynegocjowanych w przeszlo$ci na rynku instrumentéw dtuznych dla istniejacych zobowiazan, jesli
faktyczna struktura kapitatlowa jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jest zgodna z oczekiwaniami
uczestnikow rynku w zakresie optymalnej dlugoterminowej struktury kapitatowej jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji. Ustalenie odpowiednich stawek mogloby zatem obejmowac rozwazenie czastkowych
stop zacigganych zobowigzan jednostki w ktorej dokonano inwestycji. Mozliwe Zrodta informacji to migdzy
innymi:

(a) koszt zobowigzan zaciagnigtych w okresie biezagcym przez jednostkg, w ktorej dokonano
inwestycji, z uwzglednieniem ewentualnych potrzeb w zakresie refinansowania jesli faktyczna
struktura kapitalowa jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jest zgodna z oczekiwaniami
uczestnikow rynku odno$nie optymalnej dlugoterminowej struktury kapitalowej jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji; oraz

(b) biezacy rynkowy koszt zobowigzan, zaciggnigtych przez spotki pordwnywalne o podobnej
zdolnosci kredytowej co jednostka, w ktorej dokonano inwestycji.

Przyktad 18 ilustruje opisane podejscie.

Przyklad 18—Koszt kapitalu obcego w oparciu o niedawno zaciggniete
zobowiazania

Ten przyktad ilustruje wyliczenie kosztu kapitatu obcego (ky) dla Jednostki Q z Przyktadu 17. Zaktada
si¢, ze faktyczna struktura kapitalowa Jednostki Q jest zgodna z oczekiwaniami uczestnikow rynku
odno$nie optymalnej dlugoterminowej struktury kapitatlowej tej jednostki. Jednostki o zdolnosci
kredytowej zblizonej do Jednostki Q niedawno pozyskaty nowe finansowanie poprzez emisj¢ obligacji
dhugoterminowych na rynku publicznym. Wskaznik rentowno$ci w okresie do wykupu obligacji
znajdujacych si¢ w obrocie to $rednio 6 proc. na dzien wyceny (po odpowiednich korektach
odzwierciedlajacych koszt emisji).

Dochodowos$é w wysokosci 6 proc. uwazana jest za odpowiedni szacunek kosztu zadtuzenia Jednostki
Q na dzien wyceny.
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Koszt kapitatu obcego szacowany przez odniesienie do rzeczywistych lub syntetycznych
ratingow kredytowych i spreadéw kredytowych

To podejscie opiera si¢ na rzeczywistym ratingu kredytowym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, jesli
jest dostepny, badZ tez na szacowanym implikowanym ratingu kredytowym jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji. Odpowiedni spread kredytowy dodawany jest do lokalnej stopy wolnej od ryzyka w celu
oszacowania kosztu zobowigzah jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Niemniej jednak, na rynkach
wschodzacych i1 wielu rynkach rozwinigtych, wiele sposrod jednostek, w ktorych dokonano inwestycji, nie
ma ani instrumentéw dluznych w obrocie, ani ratingu kredytowego, na podstawie ktdorego mozna by
wyliczy¢ spready kredytowe. Jesli jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, nie posiada ratingu
kredytowego, inwestor moze wyliczy¢ szacowany spread kredytowy w oparciu o analiz¢ obejmujacg, na
przyktad, wygenerowanie wskaznikow finansowych, majacych na celu ocen¢ zdolnosci kredytowej
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w poréwnaniu ze spolkami dysponujacymi publikowanymi
ratingami kredytowymi. Wskazniki takie uwzgledniajg poziom dzwigni finansowej, czynniki branzowe
i0godlng kondycje¢ finansowa. Wytyczne ratingowe, publikowane przez agencje ratingowe, zazwyczaj
stanowig uzyteczne zrodto informacji o tym, jak ustali¢ syntetyczny rating kredytowy.

Przyktad 19 ilustruje, w jaki sposob inwestor moze oszacowac koszt kapitalu obcego stosujac opisane
podejscie.

Przyktad 19—Koszt kapitatu obcego szacowany przez odniesienie do
rzeczywistego lub syntetycznego ratingu i spreadu kredytowego

Ten przyktad ilustruje wyliczenie kosztu kapitatu obcego (k) dla Jednostki Q z Przyktadow 171 18,
jednak z zatozeniem, ze nie sa dostgpne zadne informacje odnosnie dochodowosci instrumentow
dtuznych niedawno wyemitowanych przez Jednostke Q, ani tez instrumentow wyemitowanych przez
jednostki o podobnej zdolnosci kredytowej. W zwigzku z tym, inwestor szacuje syntetyczny rating
kredytowy przy zastosowaniu modelu oceny zdolnosci kredytowej i wskaznikoéw finansowych
Jednostki Q. Implikowany spread kredytowy ponad lokalng stope wolng od ryzyka, odpowiadajacy
implikowanemu ratingowi kredytowemu Jednostki Q to 2 proc. Nastepnie, inwestor szacuje koszt
kapitatu obcego na dzien wyceny na 6 proc., co stanowi sume stopy wolnej od ryzyka i spreadu
kredytowego (4% + 2% = 6%).

Cho¢ syntetyczny rating kredytowy, jaki inwestor moze uzyska¢ dla jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji w kraju o wysokiej inflacji i wysokich stopach procentowych, jak ma to miejsce w wielu
gospodarkach wschodzacych, moze umozliwi¢ inwestorowi wyliczenie spreadu kredytowego jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, spread ten moze nie odzwierciedla¢ ryzyka kredytowego kraju, w ktoérym
prowadzi dziatalno$¢ jednostka, w ktorej dokonano inwestycji. W zwigzku z tym, kiedy inwestor szacuje
koszt kapitatu obcego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, dziatajacej w takim otoczeniu, w walucie
kraju inwestora (tzn. kraju rozwinigtego), inwestor moze by¢ zmuszony do dodania dwdch specyficznych
komponentéw spreadéw kredytowych (ang. Default Spreads, DS) do stopy wolnej od ryzyka: jednego dla
ryzyka kredytowego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, drugiego dla ryzyka kredytowego kraju.
Mozna to opisa¢ nast¢pujacym wyrazeniem:

kd =TIy Kraj rozwiniety + DS Jednostka,w kraju wschodzacym,wktérej dokonano inwestycji + DS Kraj wschodzacy

Jedng z trudno$ci zwigzanych z szacowaniem kosztu kapitatu obcego w jednostce, w ktorej dokonano
inwestycji dziatajacej w kraju wschodzacym jest to, ze spready kredytowe dla jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, moga nie by¢ dostgpne. W takim przypadku podejscie alternatywne polega na dostosowaniu
spreadu kredytowego jednostki o zdolnosci kredytowej podobnej do jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, dziatajacej w kraju rozwinigtym. Inwestor musi przy tym poczyni¢ dwa zalozenia. Pierwsze
z nich to to, Zze cena za ryzyko kredytowe powinna by¢ wystandaryzowana pomigdzy rynkami, poniewaz
ewentualne roznice mogltyby by¢ wykorzystywane przez spotki migdzynarodowe. Drugie zalozenie mowi,
ze spready kredytowe wyliczane na podstawie obligacji korporacyjnych w kraju rozwinigtym, moga by¢
adaptowane do réznych walut. Niemniej jednak, jesli waluty kraju wschodzacego i1 kraju rozwinigtego maja
bardzo odmienng stop¢ wolng od ryzyka, rozwigzanie takie moze nie dziata¢. Na przyktad, jesli spread
obligacji korporacyjnej o ratingu Baa2/BBB w kraju rozwinigtym wynosi 2 proc., inwestor by¢ moze nie
powinien stosowa¢ tego samego (bezwzglednego) spreadu do stopy wolnej od ryzyka w kraju
wschodzagcym w celu oszacowania kosztu dtugu przed opodatkowaniem dla dzialtajacej w tym kraju
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wschodzacym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, o ratingu Baa2/BBB, je§li waluty kraju
rozwini¢tego i wschodzacego majg bardzo rdézne stopy wolne od ryzyka. Innymi slowy jest malo
prawdopodobne, by dzialajaca w kraju wschodzacym jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, o ratingu
Baa2/BBB, byla w stanie zaciggna¢ zobowigzanie ze spreadem kredytowym 2 proc. powyzej stopy wolnej
od ryzyka w tym kraju wschodzacym, wynoszacej np. 14 proc. Oczekuje si¢, ze spread bedzie rosnag¢ wraz
ze wzrostem stop procentowych. Jednym z mozliwych rozwigzan jest oszacowanie kosztu zadtuzenia
dziatajacej w kraju wschodzacym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji w walucie kraju rozwinigtego,
poprzez dodanie spreadu kredytowego tej jednostki, w walucie kraju rozwinigtego, do stopy wolnej od
ryzyka w kraju rozwinigtym. Inwestor moglby nastgpnie przekonwertowa¢ koszt zadluzenia w kraju
rozwini¢tym na koszt zadtuzenia w kraju wschodzacym poprzez uwzglednienie r6éznicy pomi¢dzy dwoma
walutami w zakresie dlugoterminowej oczekiwanej inflacji. Koszt zadluzenia dziatajacej w kraju
wschodzacym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w walucie tego kraju wschodzacego, moze byc
opisany nastgpujacym wyrazeniem:

(1+Oczek1wana 1nﬂa<:]a) Waluta kraju wschodzacego 1

kd: ( 1 +kd) i ini X
Waluta k t - - -
alutafrajrozwinicteg® — (1+Oczekiwana inflacja ) . .
Waluta kraju rozwinigtego

Przyktad 20 opisuje zastosowanie omawianego podejécia.

Przyktad 20—Adaptowanie spreadu kredytowego z rynku rozwinietego do
innych rynkéw

Koszt zadluzenia dziatajacej w kraju wschodzacym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
denominowany w walucie kraju rozwinigtego, wynosi 5 proc. Oczekiwana stopa inflacji to 3 proc.
w walucie kraju rozwinigtego i 12 proc. w walucie kraju wschodzacego. Inwestor szacuje koszt
zadluzenia dziatajacej w kraju wschodzacym jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
denominowanego w walucie kraju wschodzacego, w nastepujacy sposob:

(1+Oczek1wana 1nﬂaCJa) Waluta kraju wschodzacego 1

Ka=(1 k) watata krau rorwiniego. % A
‘ (7 waluta keaju rorinitego (1+Oczek1wana lnﬂaC] a) Waluta kraju rozwinigtego

(1,12)
ky =(1,05) x ——-1=14,179
a =(1,05) x 1.03) %

Obliczanie WACC

Przyktad 21 ilustruje obliczenie WACC przy zastosowaniu kosztu kapitalu wlasnego jednostki, w ktorej
dokonano inwestycji, kosztu jej zadluzenia i oczekiwan uczestnikow rynku odno$nie optymalnej
dlugoterminowe;j struktury kapitatowej jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

Przyktad 21—Obliczanie WACC

Ten przyktad ilustruje wyliczenie WACC dla Jednostki Q z Przyktadu 17. Koszt kapitatu wlasnego
oszacowany w Przyktadzie 17 to 14,35 proc. Oczekiwania uczestnikow rynku odno$nie efektywnej
stopy opodatkowania Jednostki Q to 25 proc.

Faktyczna struktura kapitatowa Jednostki Q jest zgodna z oczekiwaniami uczestnikow rynku odno$nie
optymalnej dtugoterminowej struktury kapitatowej tej jednostki. Faktyczna struktura kapitatowa
Jednostki Q to 30 proc. kapitatu obcego i 70 proc. kapitatu wiasnego.

Koszt kapitaZu obcego (Kq)
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Przyktad 21—Obliczanie WACC

Koszt kapitalu obcego zostat oszacowany poprzez rozwazenie dtugoterminowych stop oprocentowania
na dzien wyceny dla zobowigzan niedawno zaciggnietych przez jednostki o zdolnosci kredytowe;j
podobnej do Jednostki Q. Na podstawie tych danych, koszt zadtuzenia oszacowano na 6 proc. (zob.
Przyktad 18).

Po podstawieniu tych parametrow do wzory na WACC, wynik ksztattuje si¢ nastepujaco:
WACC = D/(D+ E) x (1 —t) x kg + E/(D + E) X ki
WACC = 0.30 X (1-0,25) X 6% +0,70 X 14,35% = 11,40%

Model DCF z zastosowaniem wartosci przedsiebiorstwa

Przyktad 22 ilustruje wycene jednostki, w ktorej dokonano inwestycji z zastosowaniem FCFF w celu
ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa, tak, by wyliczy¢ indykatywna warto§¢ godziwa kapitalu wlasnego
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. Inwestor w tym przyktadzie wprowadza nastepnie do
indykatywnej warto$ci kapitatu wlasnego korekty pod katem specyficznych cech posiadanych
nienotowanych instrumentow kapitalowych w celu ustalenia wartosci godziwej tych nienotowanych
instrumentow kapitatowych.

Przyktad 22—metoda DCF z zastosowaniem wartosci przedsiebiorstwa

Inwestor posiada 5 proc. udzialow niekontrolujacych w Jednostce R, spotce prywatnej. Inwestor wylicza
indykatywna warto$¢ kapitatu wlasnego Jednostki R odejmujac wartos¢ godziwg zadtuzenia (w tym
przypadku zaktadang na poziomie 240 mln j.p.) od wartos$ci przedsi¢biorstwa w wysokosci 1.121,8 min
j-p., jak przedstawiono w tabeli ponizej. Inwestor uznat, Ze nie ma istotnych pozycji nieoperacyjnych,
ktore wymagatyby korekty FCFF Jednostki R.

Warto$¢ przedsigbiorstwa Jednostki R zostata wyliczona poprzez zdyskontowanie FCFF (tzn. przeptywow
pieni¢znych po opodatkowaniu, ale przed kosztem z tytutu odsetek i zadtuzenia, przy zastosowaniu
nielewarowanej stopy opodatkowania) zalozonym WACC w wysokosci 8,9 proc. Wyliczenie WACC
obejmowat nastepujace zmienne: koszt kapitatu wlasnego w wysokosci 10,9 proc., koszt kapitatu obcego
w wysokosci 5.7 proc., efektywna stopa podatku dochodowego w wysokosci 30 proc., wskaznik dtugu do
tacznego kapitatu w wysokosci 28,6 i wskaznik kapitatu wtasnego do tacznego kapitatu w wysokosci 71,4
proc.

Rok
j-p. (w min) 0 1 2 3 4 5
FCFF® 100 100 100 100 100
Wartos¢ korncowa (zob. paragrafy 117—
121)® 1.121,8
Metoda DCF z zastosowaniem
wartosci przedsiebiorstwa (EV)
pomniejszonej o wartos¢ godziwg
zadtuzenia
Czynniki dyskonta © 0,918 0,843 0,774 0,710 0,6525
2 0 0 7
Wartos¢ biezgca (PV) FCFF + PV
wartosci koncowej @ 91,8 843 774 711 797,2
EV = Z PV FCFF + PV wartosci
koncowej 1.121,8 (zob. paragrafy 122—124)
Minus wartos¢ godziwa zadtuzenia (240,0)
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Przykitad 22—metoda DCF z zastosowaniem wartosci przedsigbiorstwa

Indykatywna warto$¢ godziwa
kapitatu wtasnego 881,8

W tym przyktadzie zatozono, ze wszystkie nienotowane instrumenty kapitatowe Jednostki R maja te same
cechy i daja posiadaczom takie same prawa. Niemniej, inwestor uwaza, ze indykatywna warto$¢ godziwa
kapitatu wlasnego wyliczona powyzej (881,8 min j.p.) wymaga dalszych korekt w celu uwzglednienia:

. dyskonta z tytulu braku kontroli, poniewaz udzialy inwestora w Jednostce R to udziaty
niekontrolujgce, a inwestor uznat, ze z kontrolg wiazg si¢ pewne dodatkowe korzysci. Dla celow
tego przyktadu, zatozono dyskonto z tytutu braku kontroli na poziomie 8,00 min j.p.; oraz

. dyskonta z tytulu braku ptynnosci, poniewaz udziaty inwestora w Jednostce R nie sg notowane
na gieldzie. Dla potrzeb tego przyktadu zatoZzono dyskonto z tytutu braku ptynnoéci na poziomie
4,09 mln j.p..*”

W wyniku tego, inwestor uznaje, ze 32 min j.p. to cena, ktora najlepiej odzwierciedla warto$¢ godziwa
posiadanych przez niego 5 proc. udziatow niekontrolujacych w Jednostce R na dzien wyceny, jak
przedstawiono ponizej:

j-p.

(w min)
Indykatywna warto$¢ godziwa kapitatu
wilasnego x 5%
(tzn. 881,8 j.p. x 5%) 44,09
Dyskonto z tytutu braku kontroli (8,00)
Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (4,09)
Wartos¢ godziwa 5 proc.
udziatéw niekontrolujacych 32,00
(a) FCFF oznacza przeptywy pienig¢zne przed wydatkami z tytutu odsetek i zadluzenia. Stopa opodatkowania zostata
wyliczona przy zatozeniu braku odpisu z tytutu kosztu odsetek.
(b) Warto$¢ koncowa zostata wyliczona przy zatozeniu, ze roczne przeptywy pieniezne na poziomie 100 mln j.p. beda

rosty w nieskonczonos$¢ wedtug stopy rownej zeru (tzn. przy zatozeniu, ze wptyw inflacji na przyszle przeptywy pieni¢zne
bedzie rownowazony przez kurczenie si¢ rynku).

(©) wspotezynniki dyskonta zostaly wyliczone przy uzyciu wzoru: 1/(1 + WACC) ” rok. Wzor ten implikuje jednak, ze
przeplywy pieni¢zne oczekiwane sa na koniec kazdego okresu. Czasem bardziej odpowiednie moze by¢ zatozenie, ze
przeptywy pieni¢zne beda otrzymywane bardziej rownomiernie w ciagu catego roku (konwencja dyskonta srodokresowego).
Przy zastosowaniu konwencji dyskonta srodokresowego, wspotczynnik dyskonta dla roku ‘n’ bytby wyliczany w nastepujacy
sposob: 1/(1 + WACC) ~ (n - 0.5).

(d) Kwoty warto$ci biezacej zostaly wyliczone poprzez przemnozenie FCFF i warto$ci koncowej przez odpowiednie
wspotezynniki dyskonta.
(e) Proces przedstawiony powyzej nie jest jedyna metoda, jaka inwestor moze zastosowaé w celu ustalenia wartosci

godziwej udziatlow niekontrolujacych. W zwiazku z tym, korekty przedstawione powyzej nie powinny by¢ uwazane za
wyczerpujaca liste wszystkich mozliwych korekt. Niezbedne korekty uzaleznione sa od konkretnych faktow i okolicznosci.
Ponadto, kwoty korekt przedstawione powyzej nie sa oparte na szczegotowych wyliczeniach. Maja charakter jedynie

pogladowy.

Zastosowanie metody DCF w sytuacji ograniczonej dostepno$ci informacji
finansowych

Przyktady 23 i 24 ponizej ilustruja zastosowanie metody DCF w sytuacji, w ktorej mimo ograniczonej
dostepnosci informacji finansowej, inwestor moze ustali¢ warto§¢ godziwg nienotowanego instrumentu
kapitatowego przy zastosowaniu metody DCF. Przyktady maja charakter opisowy, nie ma w nich wielu
wyliczen. Zastosowanie metody DCF w sytuacjach opisanych w przyktadach moze nie by¢ preferowana
technika wyceny w obliczu istniejacych faktéw i okolicznos$ci, wazne jest zatem, by inwestor dokonat osadu
w celu ustalenia, ktora technika wyceny jest w danej sytuacji najbardziej odpowiednia.
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Przyktad 23—zastosowanie metody DCF przy ograniczonej dostepnosci
informaciji

Jednostka S to spotka prywatna. Fundusz posiada 10 proc. udziat niekontrolujacy w Jednostce S.
Zarzad Jednostki S sporzadzit budzet na dwa lata. Jednak zarzad Jednostki S udostepnit menedzerowi
Funduszu T materialy z dorocznego spotkania Rady Nadzorczej, podczas ktdrego zarzad omowit
zatozenia do planu rozwoju na najblizszych pi¢¢ lat.

Na podstawie informacji uzyskanych ze spotkania Rady Nadzorczej, Fundusz T dokonat ekstrapolacji
dwuletniego budzetu poprzez odniesienie do podstawowych zalozen wzrostu omawianych podczas
spotkania Rady i na tej podstawie dokonat wyliczenia DCF.

Wedtug szczegdtowego dwuletniego budzetu Jednostki S, sporzadzonego przez Zarzad, sprzedaz

i EBIT maja osiagnac¢ w roku 20X3 odpowiednio wartos¢ 200 j.p. i 50 j.p. Fundusz T rozumie, ze
Zarzad Jednostki S spodziewa si¢, ze sprzedaz bedzie nadal rosta w tempie 5 proc. rocznie az do roku
20X8 przy tej samej marzy EBIT (jako odsetek wartosci sprzedazy) co w 20X3 r. W zwiazku z tym,
Fundusz T prognozuje EBIT Jednostki S jak nastepuje:®

Diugoterminowy biznes plan Jednostki S

Rok 20X2 20X3 20X4 20X5 20X6 20X7 20X8
Sprzedaz 150 200 210 221 232 243 255
Marza EBIT 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
EBIT 35 50 53 55 58 61 64

Fundusz T wie rowniez, ze Zarzad Jednostki S spodziewa sig¢, ze jednostka osiggnie etap stabilnego
wzrostu do roku 20X8. W celu wyliczenia warto$ci koncowej, przy zastosowaniu modelu statego
wzrostu (zob. paragrafy 117-121), Fundusz T zaklada dtugoterminowa koficowa stopg wzrostu na
poziomie 2 proc., opierajac si¢ na prognozach dtugoterminowych dla Jednostki S, jej branzy

i gospodarki kraju, w ktorym dziata Jednostka S. Gdyby Jednostka S nie osiggneta etapu stabilnego
wzrostu przed koncem okresu prognozowania, Fundusz T musiatby wydtuzy¢ okres prognozowania do
momentu osiggnigcia przez jednostke etapu stabilnego wzrostu i dopiero wtedy wyliczy¢ wartos¢
koficowa.®

Wreszcie, Fundusz T weryfikuje swoja wyceng poréwnujac implikowane mnozniki Jednostki S
z mnoznikami spotek pordwnywalnych.

(a) Aby uzyska¢ FCFF Jednostki S dla potrzeb zastosowania w metodzie DCF, Fundusz T postuzyt si¢ dwuletnim
budzetem Jednostki S i swoim zrozumieniem struktury aktywow i zobowiazan jednostki, jej potrzeb w zakresie
reinwestycji oraz kapitatu obrotowego.

(b) Ten przyktad ilustruje model dwuetapowy, w ktérym pierwszy etap jest okre§lony przez skonczona liczbg
okresow (20X2-20X8) a po zakonczeniu pierwszego etapu zakltadany jest okres statego wzrostu, dla ktorego Fundusz T
wylicza warto$¢ koncowa Jednostki S. W innych przypadkach, inwestor moze dojs¢ do wniosku, ze bardziej odpowiedni
od dwuetapowego bytby model wieloetapowy. Model wieloetapowy zazwyczaj po zakonczeniu dyskrecjonalnego okresu
prognozowania przewiduje etap, w ktorym przez kilka lat tempo wzrostu stopniowo maleje, az do momentu osiagnigcia
etapu statego wzrostu, dla ktorego mozliwe jest oszacowanie wartosci koncowe;.

(c) W niniejszym przyktadzie zalozono, ze wnioski w kwestii wartosci godziwej uwzgledniajg wszelkie niezbgdne
korekty (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytulu braku ptynnosci, etc.), ktore zostatyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentow kapitalowych na dany dzien.

Przyktad 24—zastosowanie metody DCF przy ograniczonej dostepnosci
informacji

Inwestor posiada 1 proc. udziat niekontrolujacy w Jednostce U, spodice prywatnej. Inwestor nie jest
w stanie uzyska¢ informacji o budzecie, pozycji podatkowej, czy biznes planach Jednostki U,
poniewaz akcje daja akcjonariuszom tylko ograniczone prawa. Jedyne informacje na temat Jednostki
U, jakimi dysponuje inwestor, to najnowsze sprawozdania roczne jednostki, ktore Jednostka U
udostepnia wszystkim akcjonariuszom.
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Przyklad 24—zastosowanie metody DCF przy ograniczonej dostepnosci
informaciji

Inwestor szacuje przeptywy pienigzne pro-forma Jednostki U na podstawie prognoz zawartych

w raportach analitykow dla porownywalnych spotek notowanych na gietdzie. W szczegdlnoscei,
inwestor analizowat prognozy w zakresie tempa wzrostu przychodéw porownywalnych spotek, marz
EBIT, tempa wzrostu marz EBIT i wszelkich innych miar efektywnosci dziatalnosci gospodarczej
istotnych dla grupy spotek poréwnywalnych, notowanych na gietdzie. W oparciu o takie informacje,
inwestor dokonat wyliczenia zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.

Wreszcie, Fundusz T weryfikuje swoja wyceng poréwnujac implikowane mnozniki Jednostki S
z mnoznikami spotek poréwnywalnych.®

(a) W niniejszym przykiadzie zalozono, ze wnioski w kwestii warto$ci godziwej uwzgledniaja wszelkie niezbgdne
korekty (np. dyskonto z tytutu braku kontroli, dyskonto z tytutu braku ptynnosci, etc.), ktore zostatyby zastosowane przez
uczestnikow rynku przy wycenie instrumentow kapitalowych na dany dzien.

Inne metody w ramach podejscia dochodowego

Model zdyskontowanych dywidend (Dividend Discount Model, DDM)

Model DDM zaktada, ze cena instrumentu kapitalowego jednostki rowna jest warto$ci biezacej wszystkich
dywidend oczekiwanych w nieskonczonej przysztosci. Innymi stowy, cena instrumentu kapitalowego
jednostki w ostatecznym rozrachunku determinowana jest przez kumulujace si¢ przeptywy pieni¢zne na
rzecz udzialowcow w formie dywidendy. Wzor opisujacy dywidendy w nieskonczonej przysztosci wyglada
nastepujaco:

Dy D, + D3 ot

PO=(1+ke) (+ke)? | (14ke)?

gdzie P, to cena instrumentu kapitalowego w momencie zero, D, to dywidenda, ktdra zostanie otrzymana na
koniec okresu n, a k, to koszt kapitalu wlasnego.

Metoda DDM jest czgsto stosowana do pomiaru wartosci godziwej instrumentow kapitatowych, ktore
charakteryzuja si¢ konsekwentnie wyptacang dywidenda. Gdyby inwestorzy nie oczekiwali, ze dywidenda
zostanie kiedykolwiek wyptacona, model sugeruje, ze instrumenty kapitatowe nie miatyby zadnej wartosci.
Aby uzgodni¢ metode DDM z faktem, ze instrumenty kapitalowe nie dajace dywidendy majg wartosc
rynkowa, nalezy zalozyC, ze inwestorzy spodziewajg si¢, iz jednostka, w ktorej dokonano inwestycji,
ostatecznie wyplaci jaka$ gotowke, nawet jesli bedzie to tylko dywidenda likwidacyjna.

Model statego wzrostu DDM (model Gordona)

Model stalego wzrostu DDM wylicza warto§¢ godziwg instrumentu kapitalowego jednostki na podstawie
prognozowanego strumienia dywidend. W wyniku tego, inwestorzy muszg prognozowac¢ dywidendy dla
kazdego okresu w nieskonczong przysztos¢. Dla uproszczenia, mozna przyja¢ zatozenie, ze dywidendy
beda rosty wedtug statej stopy wzrostu, g. Jesli D, to najnowsza wyptacona dywidenda, spodziewane
przyszte dywidendy ksztattujg si¢ nastgpujaco:

D; =Dy (1+g)
D, =D, (1+g)?

Przy zastosowaniu tak prognozowanych dywidend, cena instrumentow kapitatowych w momencie zero, Py,
ksztaltuje si¢ nastepujaco:>°

p, = Do(1+8) | Do(1+g)? | Do(1+g)®
07 (+ke) | (+ke)? | (1+ke)3
co mozna uproéci¢ do postaci:
P, = Do(1+g) —_D
07 (ke-®)  (ke-®)

26

Stopa dyskonta zastosowana w tym wzorze musi by¢ zgodna z miarg zastosowana w liczniku. Poniewaz dywidendy to przeptywy
pieni¢zne dostepne wylacznie dostarczycielom kapitatu wlasnego, stopa dyskonta, jaka nalezy rozwazy¢, to koszt kapitatu
wiasnego k.. Gdyby w liczniku uzyto przeptywow pieni¢znych dostepnych dla wszystkich dostarczycieli kapitatu, stopa dyskonta
musiataby reprezentowa¢ koszt tacznego kapitatu (tzn. i kapitat wlasny i obcy).
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Metode te mozna roéwniez zastosowaé do wyliczenia warto$ci koncowej jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, dla potrzeb metody DCF. W tym celu trzeba w powyzszych wzorach zastapi¢ dywidendy
przeptywami pieni¢znymi jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, w odniesieniu do ktérych oczekuje sig
okreslonej stopy wzrostu (zob. Przyktady 22 i 23).

Jak przedstawiaja to wzory powyzej, model ten jest niezwykle wrazliwy na zatozenia dotyczace stopy
wzrostu. Pierwszym ograniczeniem jest to, ze model statego wzrostu DDM dziata tylko wtedy, kiedy g jest
mniejsze od k.. Jesli oczkuje sig, ze dywidendy beda rosty w nieskonczona przyszios¢ wedtug stopy
wyzszej od k., warto$¢ udziatdow bylaby nieskonczona. Drugie ograniczenie to koniecznos$¢ przyznania, ze
wzrost nie bierze si¢ sam z siebie, i ze konieczne jest reinwestowanie $rodkéw. Co za tym idzie, jesli
zwigksza si¢ tempo wzrostu, wskaznik wyptaty dywidend musi male¢.

Model statego wzrostu DDM najlepiej nadaje si¢ dla jednostek rosngcych w tempie rownym lub nizszym od
nominalnego wzrostu w gospodarce, z ustabilizowang polityka wyptaty dywidend, ktérg jednostka ma
zamiar kontynuowaé w przysztosci. Metoda moze takze by¢ odpowiednia w sytuacji, w ktorej inwestor
dysponuje ograniczonym zakresem informacji finansowych o jednostce, w ktorej dokonano inwestycji, oraz
kiedy g jest stosunkowo stabilne.

Model kapitalizaciji

Kapitalizacja to proces stosowany wobec kwot stanowigcych okreslony dochod ekonomiczny w celu
konwersji tej kwoty dochodu ekonomicznego na szacunkowa warto$¢ biezacg (PV). Wzor na kapitalizacje
miary dochodu ekonomicznego takiej, jak FCFF wyglada nastgpujaco:

FCFF
PV=——

W powyzszym wyrazeniu, ¢ oznacza stop¢ kapitalizacji.

Stope kapitalizacji mozna opisa¢ nastgpujagcym wyrazeniem: ¢ = k — g, gdzie k oznacza stope dyskonta,
a g to sktadany w ujeciu rocznym procent wzrostu lub spadku w nieskonczonej przysztosci. Dla inwestycji
o nieskonczonym cyklu zycia, réznica pomigdzy stopa dyskonta k a stopa kapitalizacji jest g, dazace do
nieskonczonosci, jako charakterystyka zmiennego zysku ekonomicznego podlegajacego dyskontu lub
kapitalizacji.

Waznym zalozeniem lezacym u podstaw tej metody jest zalozenie, ze podlegajacy kapitalizacji roczny
strumien dochodéw bedzie stalty w nieskonczonos$¢ lub ze bedzie rost (albo malat) wedhlug statej rocznej
stopy. W $wiecie rzeczywistym raczej tak nie bywa, ale omawiana technika moze by¢ w niektorych
przypadkach przydatna do weryfikacji. Na przyktad inwestor taki, jak w Przyktadzie 22, posiadajacy
udzialy w Jednostce R, mdgl uzyska¢ wartos¢ przedsigbiorstwa Jednostki R po prostu stosujac wyzej
przedstawiony wzor, gdzie:

FCFF _ FCFF 100
py=""=TC
c k-g  89%-0%

=1.121,8 min j.p..

W tym przyktadzie, stopa dyskonta k to stopa dyskonta stosujgca si¢ do wszystkich dostarczycieli kapitatu,
w Przykladzie 22 reprezentowana przez WACC.” Przyktad ten jest rowniez ilustracjg tego, Ze jesli
spodziewany dochod ekonomiczny to stata kwota powtarzana w nieskonczono$é, z g rOwnym zeru, stopa
dyskonta rowna jest c.

Metoda skorygowanych aktywéw netto

Metoda skorygowanych aktywOw netto polega na ustaleniu wartoéci godziwej instrumentéw kapitatowych
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji poprzez odniesienie do wartosci godziwej jej aktywow
i zobowigzan (ujmowanych i nieuyjmowanych). Metoda ta moze by¢ odpowiednia dla jednostki, ktorej
warto$¢ opiera si¢ gtownie na przetrzymywaniu aktywow raczej niz wykorzystywaniu ich w ramach
szerszego zakresu dziatalnoSci gospodarczej. Przyktadami takich jednostek moga by¢ holdingi
nieruchomosci i jednostki inwestycyjne.

Metoda ta moze by¢ réwniez odpowiednia dla jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, ktora nie osigga
odpowiedniej stopy rentownosci aktywow, badz tez, ktora osigga tylko marginalne zyski, poniewaz jest na
bardzo wczesnym etapie rozwoju (np. jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, ktéra nie ma w zasadzie
zadnej historii finansowej, zadnych produktow albo bardzo matg ilo$¢ zainwestowanych srodkow).

27

46

Stopa dyskonta uwzgledniona w tym wzorze zostata zaprezentowana tylko z jednym miejscem po przecinku. Warto$¢

przedsigbiorstwa byta wyliczana w oparciu o stopg dyskonta w wysokosci 8,9142%.
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Metoda skorygowanych aktywow netto polega na ustaleniu wartosci godziwej wszystkich poszczegolnych
aktywow i zobowigzan, ujmowanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowe] jednostki, a takze wartosci
godziwej wszelkich aktywdw i zobowiagzan nieujmowanych na dzien wyceny. W ten sposéb wyliczona
warto$¢ godziwa ujmowanych i nieujmowanych aktywdw i zobowigzan powinna zatem reprezentowac
warto$¢ godziwa kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji. W zaleznosci od metody
wyceny, zastosowanej przez jednostke do jej aktywow i zobowigzan, a takze zaleznie od tego, czy sa one
ujmowane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, aktywa i zobowiazania najczgsciej podlegajace korektom
to (migedzy innymi; lista nie jest wyczerpujaca):

. aktywa niematerialne (ujmowane i nieujmowane);>*

. rzeczowe aktywa trwale (np. grunty i budynki);

. naleznosci, salda wzajemne;

. aktywa finansowe nie wyceniane w wartosci godziwej; oraz
. nieujmowane zobowigzania warunkowe.

Poniewaz metoda skorygowanych aktywow netto daje w wyniku wycene udziatow dajacych kontrolg,
inwestor musi przy wycenie udzialow niekontrolujacych uwzgledni¢ potrzebe zastosowania dyskonta
z tytutu braku kontroli, jesli uznat, ze z kontrola wiaza si¢ dodatkowe korzysci. Inwestor musi ponadto
rozwazyc¢ istnienie rowniez innych czynnikow, ktore moga skutkowa¢ konieczno$cig wprowadzenia korekt,
jak np.:

. brak ptynnosci (zob. paragrafy 64—67);

. znaczacy uplyw czasu pomig¢dzy data sprawozdania finansowego a data wyceny. Korekty
dotyczylyby wptywu dodatkowych inwestycji w aktywa, zmian wartosci godziwej aktywow
jednostki, zaciggnigcia nowych zobowigzan, zmian rynku badz tez innych zmian sytuacji
ekonomicznej; oraz

. wszelkie inne fakty i okoliczno$ci. Na przyklad, inwestor, ktory wycenia wartos¢ godziwg
nienotowanego instrumentu kapitalowego w funduszu musi rozwazy¢ czy, na przyktad,
potencjalne optaty za osiggane wyniki zostaly nalezycie odzwierciedlone w wartosci aktywow
netto funduszu. Inwestor musi takze wzig¢ pod uwage ewentualne cechy umowy funduszu, ktore
moglyby wplyna¢ na dystrybucje, ale nie zostalty uwzglednione w wartosci aktywow netto.

Przyktad 25 ilustruje zastosowanie metody skorygowanych aktywow netto.

Przyktad 25—Metoda skorygowanych aktywow netto

Inwestor posiada 10 proc. udziat niekontrolujacy w Jednostce V, spolce prywatnej. Jednostka V nie ma
akcjonariusza kontrolujacego. Jej dziatalno$¢ polega na zapewnianiu akcjonariuszom, w tym
inwestorowi, ustug outsourcingowych. Sprzedaz Jednostki V zalezy od dziatan jej akcjonariuszy, a co
za tym idzie, Jednostka V nie ma wlasnej strategii rozwoju. Ponadto, Jednostka V ma bardzo matg
marz¢ zysku i nie ma spotek pordownywalnych notowanych na gietdzie.

Inwestor musi wyceni¢ warto$¢ godziwa posiadanego udziatu niekontrolujacego w Jednostce V na
dzien 31 grudnia 20X1 r. (data wyceny). Inwestor dysponuje najnowszym sprawozdaniem z sytuacji
finansowej Jednostki V, datowanym na 30 wrze$nia 20X1 r. Inwestor wprowadzit nastgpujace korekty
do najnowszego sprawozdania z sytuacji finansowej Jednostki V:

. Najwigkszym sktadnikiem aktywow Jednostki V jest budynek biurowy zakupiony, kiedy
jednostka zostata utworzona 25 lat temu. Warto$¢ godziwa budynku na dzien wyceny
zostata okre$lona przez rzeczoznawcg jako 2.500 j.p.. Jego warto$¢ ksiegowa wynosi 1.000
j-p--

. W trzymiesigcznym okresie pomiedzy 30 wrzesnia 20X1 r. a datg wyceny, warto$¢ godziwa
inwestycji Jednostki V w spotki notowane na gietdzie wzrosta z 500 j.p. do 600 j.p..

28

Jesli jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, posiada znaczne aktywa niematerialne, metoda skorygowanych aktywow netto
raczej nie bedzie odpowiednia technika wyceny, glownie dlatego, ze jesli inwestor dysponuje wystarczajaca iloscia danych by
wyceni¢ warto$¢ godziwa aktywow niematerialnych istotnych dla jednostki, w ktorej dokonano inwestycji, to ma
prawdopodobnie wystarczajaca ilo$¢ danych do tego, by wyceni¢ warto$¢ godziwa instrumentow kapitalowych jednostki przy
zastosowaniu podejscia dochodowego. Ponadto, jesli jednostka, w ktorej dokonano inwestycji wykazuje znaczng kwotg wartosci
firmy (goodwill), inwestor musiatby mierzy¢ t¢ warto$¢ przez poréwnanie z wartoscia godziwa kapitatu wtasnego jednostki,

w ktorej dokonano inwestycji, a ta wlasnie warto§¢ podlega przeciez wycenie.
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Przyktad 25—Metoda skorygowanych aktywoéw netto

. Inwestor zauwazyl, ze Jednostka V wycenia biezace aktywa i zobowigzania w warto$ci
godziwej. Wolumen operacji Jednostki V jest tak niezmienny, ze inwestor szacuje, iz kwoty
biezacych aktywow i biezacych zobowigzan wykazane w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej z 30 wrzes$nia 20X1 r. sg najbardziej reprezentatywne dla ich warto$ci godziwej,
za wyjatkiem kwoty 50 j.p. w ramach naleznosci handlowych Jednostki V, ktdra to kwota
okazala si¢ niemozliwa do odzyskania po 30 wrzes$nia 20X1 r.

. Na podstawie modelu biznesowego i rentownosci Jednostki V, inwestor szacuje, ze
nieujmowane aktywa niematerialne nie bytyby wielkoS$cig istotng.

. Inwestor nie oczekuje, by przeptywy pieni¢zne Jednostki V za kwartal zakonczony 31
grudnia 20X1 r. miaty by¢ istotne.

. Inwestor nie spodziewa si¢ sprzedazy zadnych znaczacych aktywow przez Jednostke V.
W zwiazku z tym, dochodzi do wniosku, ze nie ma potrzeby wprowadzania znaczacych
korekt podatkowych przy wycenie Jednostki V.

Korekty omoéwione powyzej odzwierciedlone sg w skorygowanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej, przedstawionym ponize;.

Jednostka V — Sprawozdanie z sytuacji finansowej (w j.p.)

Szacowane na

AKTYWA 30 wrze 20X1 Korekty 31 gru 20X1

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 2.000 1.500 3.500

Inwestycje w instrumenty

kapitatowe 500 100 600
2.500 1.600 4.100

Aktywa biezace

Naleznosci handlowe 500 (50) 450

Srodki pienigzne

i zrbwnane z nimi 500 — 500
1.000 (50) 950

Aktywa razem 3.500 1.550 5.050

KAPITAL WELASNY |

ZOBOWIAZANIA

taczny kapitat wtasny 2.500 1.550 4.050

Zobowiazania biezagce 1.000 0 1.000

Kapitat i zobowigzania
razem 3.500 1.550 5.050

Przed rozwazeniem potrzeby wprowadzenia jakichkolwiek korekt (np. dyskonto z tytutu braku
ptynnosci, dyskonto z tytutu braku kontroli), indykatywna warto$¢ godziwa posiadanych przez
inwestora 10 proc. udziatu niekontrolujacego w Jednostce V wynosi 405 j.p. (10% x 4.050 j.p.= 405
j-p.)- Dla potrzeb niniejszego przyktadu zatozono, ze dyskonto z tytutu braku ptynnosci wynosi 40 j.p.
a dyskonto z tytulu braku kontroli wynosi 80 j.p..

Na podstawie wyzej opisanych faktow i okoliczno$ci, inwestor dochodzi do wniosku, ze cena
najbardziej reprezentatywna dla wartosci godziwej posiadanych przez niego 10 proc. udzialu
niekontrolujacego w Jednostce V na dzien wyceny to 285 j.p. (405 j.p. — 40 j.p. — 80 j.p. = 285 j.p.).”

(a) Proces przedstawiony powyzej nie jest jedyna metoda, jaka inwestor moze zastosowaé w celu ustalenia
wartosci godziwej udziatéw niekontrolujacych. W zwiazku z tym, korekty przedstawione powyzej nie powinny by¢
uwazane za wyczerpujaca liste wszystkich mozliwych korekt. Niezbgdne korekty uzaleznione sa od konkretnych faktow
i okolicznosci. Ponadto, kwoty korekt przedstawione powyzej nie sg oparte na szczegotowych wyliczeniach. Maja
charakter jedynie pogladowy.
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Najczestsze btedy

130

W tej czeSci przedstawiono bledy najczgsciej popeliane przy stosowaniu technik wyceny opisanych
W niniejszym rozdziale. Lista nie jest wyczerpujaca.

Podejscie rynkowe (mnozniki wyceny na bazie spoétek
poréwnywalnych)

Nieodpowiedni wybor spotek porownywalnych.

Stosowanie mnoznikdw wyliczonych na podstawie transakcji zawartych dawno temu, od czasu
ktorych warunki rynkowe ulegty znacznej zmianie.

Stosowanie S$redniej mnoznikow transakcyjnych o znacznym rozrzucie bez potwierdzenia
racjonalnosci takiego podejscia w odniesieniu do jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

Wyliczanie mnoznika wartos$ci kapitatu wlasnego przy zastosowaniu podstawy wyceny opartej na
wartosci przedsigbiorstwa (np. PPEBITDA).

Zastosowane miary efektywno$ci dzialalnos$ci gospodarczej (zardwno spédtek poréwnywalnych
jak i wycenianej jednostki) nie zostaty odpowiednio znormalizowane.

Nieodpasowanie pomig¢dzy mnoznikiem a miarg efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej
jednostki wycenianej (np. zastosowanie mnoznikow opartych na zyskach historycznych do
zyskow przysztych okresow).

Zastosowanie mnoznikow po opodatkowaniu do miar efektywnosci dziatalnosci gospodarczej
przed opodatkowaniem.

Pominigcie korekt wplywajacych na mnozniki wyceny oparte na réznicach pomiedzy jednostka,
w ktorej dokonano inwestycji a spotkami porownywalnymi (np. niewystarczajagca uwaga
poswiecona réznicom w polityce rachunkowosci).

Pominigcie innych korekt (np. niewystarczajaca uwaga poswigcona aktywom nieoperacyjnym
spotki, w ktorej dokonano inwestycji, badz tez spotek porownywalnych, dyskonto etc.).

Podejscie dochodowe (metoda DCF)

Podwojne zaliczenie lub pominigcie przeptywoéw pienigznych (np. niewlaczenie wymogow
w zakresie kapitalu obrotowego do wyliczania przeplywdéw pieni¢znych badz tez zakltadanie
znacznego wzrostu przychodow przez dluzszy czas przy stosunkowo matych zmianach
w wymaganych wydatkach inwestycyjnych).

Bledne lub niewystarczajace uwzglednienie niepewnosci przy prognozowaniu przeptywow
pieni¢znych.

Niedopasowanie przeptywow pieni¢znych i stop dyskonta (tzn. dyskontowanie FCFE wg WACC
albo FCFF wedlug kosztu kapitatu wtasnego).

Brak spdjnosci pomiedzy ryzykami zwigzanymi z przeptywami pieni¢znymi a ryzykami
odzwierciedlonymi w stopie dyskonta.

Nieodpowiednio wysokie stopy wzrostu przy wyliczaniu wartosci koncowe;.

Zastosowanie podejScia zaktadajacego nieskonczony cykl zycia w sytuacji, w ktorej
przedsigwzigcia majg zakontraktowane przychody na ograniczony okres, skoncentrowang bazg
klientow i odnawialne ryzyko.

Nieodpowiednie stopy wolne od ryzyka zastosowane do wyliczenia stopy dyskonta (np.
zastosowanie stopy waloréw rzadowych o okresie odmiennym od przeplywdéw pienigznych
z tytulu inwestycji).

Zastosowanie parametrow zaczerpnigtych z innego kraju do wyceny jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji bez niezbednych korekt.

Niedopasowanie walutowe pomigdzy walutg zastosowang do oszacowania prognozowanych
przeptywow pienieznych a waluta danych wejSciowych, na podstawie ktdrych wyliczana jest
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stopa dyskonta (np. przeplywy pieni¢zne denominowane w brazylijskich realach dyskontowane
dolarowym WACC).

Nieodpowiednia By zastosowana do wyliczenia stopy dyskonta (np. zastosowanie szacowanej [3
inwestora zamiast szacowanej B jednostki, w ktorej dokonano inwestycji).

Nieodpowiednie wyliczenie WACC (np. wyliczanie WACC przy uzyciu wartosci ksiegowych
dlugu i kapitalu wiasnego, uzycie kosztu zadluzenia niezgodnego ze strukturg kapitalowa
zatozong w WACC etc.).

Nieodpowiednie traktowanie ryzyka kraju (np. nieuwzglednienie ryzyka kraju, twierdzenie, Ze
jest ono dywersyfikowalne).

Pominigcie innych korekt (np. dyskonta z tytutu braku ptynnosci).

Metoda skorygowanych aktywéw netto

Zaniechanie wyceny w warto$ci godziwej aktywow i1 zobowigzan jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, oraz, na przyktad, wycena aktywow wedtug wartosci ksiggowej, od ktdrej warto§¢
godziwa moze by¢ znaczaco wyzsza lub nizsza (np. pominigcie utraty przydatnosci ekonomicznej
przy wycenie aktywow trwatych etc.).

Pominigcie nieujmowanych aktywow niematerialnych.
Pominigcie oceny $ciggalnosci naleznosci handlowych.

Pominigcie zobowigzan warunkowych i innych nieujmowanych zobowigzan (np. nieujete
zaangazowanie).

Pominigcie korekt pod katem podatku odroczonego wynikajacego z korekty wartosci bilansowej
aktywow do wartosci godziwej w sytuacjach, w ktorych jest to istotne ekonomicznie.
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Glosariusz

131

132

W MSSF 13 zdefiniowano nast¢gpujace terminy i sg one uzyte w tym rozdziale w znaczeniu, jakie nadaje im
Standard:

. aktywny rynek

. podejécie kosztowe

. cena wejscia

. cena wyjscia

. oczekiwane przeptywy pieni¢zne
. warto$¢ godziwa

. podejscie dochodowe

. dane wejsciowe

. dane wejsciowe poziomu 3

. podejscie rynkowe

. uczestnicy rynku

. obserwowalne dane wejsciowe

. przeprowadzonej na zwyktych warunkach transakcja
. premia za ryzyko

. nieobserwowalne dane wej$ciowe

Ponizsze terminy sa zdefiniowane w Glosariuszu Terminéw MSSF:

. kontrola nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji

. Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
. wspolna kontrola

. udziaty niekontrolujace

. akcja zwykla

. warto$¢ biezgca

. znaczacy wptyw
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Zamierzone znaczenie nast¢pujacych terminéw uzytych w niniejszym rozdziale opisane jest ponize;j.

Termin

Znaczenie na potrzeby niniejszego rozdziatu

metoda skorygowanych
aktywow netto

Technika wyceny, w ramach ktorej wszystkie aktywa i zobowigzania
(uyjmowane i nieujmowane) jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
wyceniane s3 w wartosci godziwej w celu ustalenia warto$ci godziwej
instrumentow kapitalowych jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
na dzien wyceny.

metoda wyceny aktywéw
kapitalowych (CAPM)

Model, w ramach ktorego koszt kapitatu dla dowolnej akcji Iub
portfela akcji réwny jest stopie wolnej od ryzyka powigkszonej

o premi¢ za ryzyko, proporcjonalng do ryzyka systematycznego 3
(beta) danej akcji lub portfela akcji.

stopa kapitalizacji

Wspolezynnik stosowany dla potrzeb przeksztatcenia miary dochodu
ekonomicznego jednego okresu w szacunkowg warto$¢ biezaca.

spotka poréwnywalna

Jednostka porownywalna do jednostki, w ktorej dokonano inwestycji
w zakresie zdolnosci do generowania przeptywow pieni¢znych,
oczekiwanego wzrostu tych przeptywow pieni¢znych, oraz
niepewnos$ci zwiazanej z przeplywami pieni¢znymi.

technika wyceny metoda

mnoznikow na bazie spolek

poréwnywalnych

Technika wyceny, wykorzystujaca informacje o cenach i inne istotne
informacje wygenerowane w zwigzku z transakcjami rynkowymi
dotyczacymi spotek porownywalnych z jednostka, w ktorej dokonano
inwestycji, do wyliczenia mnoznika, na podstawie ktorego mozna
obliczy¢ indykatywna warto§¢ godziwa kapitatu wlasnego jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji lub jej wartos¢ przedsigbiorstwa.

premia za kontrole

Kwota czgstkowa, ktora inwestor sktonny jest zaptacic¢ za uzyskanie
kontroli nad jednostka, w ktorej dokonano inwestycji.

koszt kapitalu obcego

Stopa zwrotu wymagana przez dostarczycieli kapitatu obcego (tzn.
koszt finansowania jednostki dtugiem).

koszt kapitalu wlasnego

Oczekiwana stopa zwrotu wymagana przez dostarczycieli kapitatu
wlasnego jednostki (tzn. koszt finansowania jednostki kapitalem).

Model scoringu
kredytowego

Model empiryczny, identyfikujacy prawdopodobienstwo
niewywiazania si¢ przez jednostke z zobowiazan w formie
skwantyfikowanej (scoring kredytowy) poprzez poréwnanie
jednostek, ktore w przesztoéci nie wywigzaty si¢ ze swoich
zobowigzan, z tymi, ktore nie miaty takiego problemu. Porownanie
oparte jest na danych finansowych i wskaznikach finansowych.
Scoring kredytowy to statystycznie wyliczona miara zdolno$ci
kredytowej jednostki, uzyskana na podstawie modelu.

metoda zdyskontowanych
przeplywéw pieni¢znych
(DCF)

Technika wyceny stosowana w ramach podej$cia dochodowego,
polegajaca na dyskontowaniu oczekiwanych przeplywow pieni¢znych
do ich warto$ci biezacej.

dyskonto z tytulu braku
plynnosci

Korekta indykatywnej warto$ci godziwej kapitalu wiasnego jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji, majaca na celu odzwierciedlenie
relatywnej niezdolno$ci inwestora do przeksztalcenia posiadanych
udziatéw w jednostce, w ktorej dokonano inwestycji,

w przewidywalng kwote gotowki szybko i po racjonalnie niskich
kosztach.

stopa dyskonta

Stopa zwrotu zastosowana do przeliczenia spodziewanych
przeptywdw pienieznych na ich warto$¢ biezaca.

model zdyskontowanych
dywidend (DDM)

Technika wyceny wartosci godziwej instrumentu kapitatowego
jednostki w oparciu o warto$¢ biezaca wszystkich jej oczekiwanych
dywidend do nieskonczonosci.
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Termin

Znaczenie na potrzeby niniejszego rozdziatu

wartos¢ przedsiebiorstwa
(EV)

Wartos$¢ godziwa wszystkich roszczen finansowych, z tytutu kapitatu
wlasnego lub innych, naleznych wszystkim dostarczycielom kapitatu
(tzn. udzialowcom i wierzycielom).

wartos¢ kapitalu wlasnego

Warto$¢ godziwa wszystkich roszczen z tytulu kapitalu wilasnego,
naleznych dostarczycielom kapitatu wlasnego (udzialowcom).

mnoznik wyj$cia

Mnoznik stosowany do ustalenia warto$ci koncowej jednostki,
w ktorej dokonano inwestycji.

wolne przeplywy pieni¢zne
do kapitalu wlasnego
(FCFE)

Przeptywy pieni¢zne generowane przez jednostke, w ktorej dokonano
inwestycji, dostgpne dla wszystkich dostarczycieli kapitatu wtasnego
(tzn. przeptywy pienigzne z aktywdw, po dokonaniu platnosci z tytutu
zadluzenia i reinwestycjach niezbednych dla przysztego wzrostu).

Wolne przeplywy pieni¢zne
do firmy (FCFF)

Przeptywy pieni¢zne generowane przez jednostke, w ktorej dokonano
inwestycji, dostgpne dla wszystkich dostarczycieli kapitatu (tzn.
przeptywy pienig¢zne z aktywow, przed dokonaniem platnosci z tytulu
zadhuzenia, ale po reinwestycjach niezbednych dla przysztego
wzrostu).

indykatywna warto$¢
godziwa

Poczatkowy szacunek wartosci godziwej kapitatu wlasnego lub
warto$ci godziwej przedsigbiorstwa jednostki, w ktorej dokonano
inwestycji, przed dokonaniem odpowiednich korekt w celu
odzwierciedlenia charakterystyki posiadanych przez inwestora
instrumentow finansowych (np. dyskonto z tytutu braku kontroli,
dyskonto z tytutu braku ptynnosci).

dyskonto z tytulu braku
kontroli

Dyskonto za brak kontroli, stosowane do indykatywnej warto$ci
godziwej kapitatu wlasnego jednostki, w ktorej dokonano inwestycji,
podczas pomiaru wartosci godziwej udziatdéw niekontrolujacych
jednostki, w ktorej dokonano inwestycji.

normalizacja

Proces polegajacy na korekcie miar efektywnosci dziatalno$ci
gospodarczej, tak, by odzwierciedli¢ niezmieniong zdolno$¢ jednostki
do generowania korzysci ekonomicznych.

model wyceny opcji

Model stosowany przy wycenie umow opcji.

badania nad akcjami o
ograniczonej zbywalnosci

Badania, ktorych celem jest wyliczenie réznicy w cenie, jakg
inwestorzy sg sktonni zaptaci¢ za dwa walory, z ktdrych jeden jest

w pehi ptynny, a drugi nie. Celem badan jest pomiar spadku wartosci
zwigzany z brakiem gotowego rynku dla danej inwestycji.

ryzyko systematyczne

Ryzyko wspolne dla wszystkich papieréw warto§ciowych
obarczonych ryzykiem, ktore nie moze by¢ wyeliminowane poprzez
dywersyfikacje¢ (tzn. wspolne ryzyko sktadnika aktywow lub
zobowiazania, dzielone z innymi pozycjami w portfelu
zdywersyfikowanym). Miarg ryzyka systematycznego akcji jest
wspotczynnik .

warto$¢ ksieggowa
rzeczowych aktywow
trwalych

Warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego jednostki, pomniejszona
o nabyte lub opracowane wewnetrznie aktywa niematerialne i warto$¢
firmy.

wartos$¢ koncowa

Wartos$¢ zwigzana z przetrzymywaniem instrumentu
w nieskonczono$¢, po zakonczeniu dyskrecjonalnego okresu
prognozowania.

mnozniki rynkowe

Mnozniki wyliczone na podstawie cen uzyskiwanych przez spoiki
porownywane z jednostka, w ktorej dokonano inwestycji, notowane
na gietdzie.

mnozniki transakcyjne

Mnozniki wyliczone na podstawie cen zaptaconych w transakcjach
takich, jak fuzje i przejecia, z udzialem spotek porownywalnych
z jednostka, w ktdrej dokonano inwestycji.
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Termin

Znaczenie na potrzeby niniejszego rozdziatu

nienotowany instrument
kapitalowy

Instrumenty kapitalowe jednostki, w ktérej dokonano inwestycji,
nienotowane na aktywnym rynku, co sprawia, ze ich ceny sa
nieobserwowalne.

wazony Sredni koszt
kapitalu (WACC)

Koszt pozyskania przez jednostke finansowania, zardwno diugiem jak
i kapitatem, proporcjonalnie do ich wykorzystania.

dochodowos$¢ w okresie do
wykupu (YTM)

Wewngtrzna stopa zwrotu z obligacji, przy zatozeniu, ze obligacja
zostanie przetrzymana do wykupu i ze wszystkie ptatnosci z tytutu
kuponow i kapitatu beda realizowane na czas.

© IFRS Foundation




MATERIAL EDUKACYJINY NA TEMAT USTALANIA WARTOSCI GODZIWE]

Dodatkowe zrédta informaciji

134

Niniejszy rozdzial zostal opracowany na podstawie nizej wskazanej literatury. Korzystajac z nich, czytelnik
musi mie¢ §wiadomo$¢, ze nie wszystkie koncepcje i metodologie w nich zawarte sa zgodne z zasadami
MSSF 13.
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