Spis tresci

1. Historia, standardy i techniki wyceny przedsigbiorstwa

(Marek Panfil, Andrzej Szablewski). . .................................
L1 Filozoficzny, socjologiczny i ekonomiczny kontekst kategorii wartosci . ..
1.2. Rozwéj technik wyceny przedsigbiorstwa w XX w, i pierwszej dekadzie XXI w.
1.3. Standardy wartodci przedsigbiorstwa .................. ... ... .. .. ...
L4, Generatory i prawidlowoéci budowy wartosci przedsiebiorstwa .........
1.5. Podejscia stosowane w wycenie przedsigbiorstwa . ................ .. ...
Wnioski

2. Wycena przedsi¢biorstwa na podstawie bilansu wedtug MSR/MSSF
(Malgorzata Krysik) ... 0 0
2.1. Spotki gieldowe jako podmioty zobowigzane do stosowania MSR/MSSF .
2.2. Standaryzacja zasad rachunkowosci (MSR/MSSE) ............. ... .....
2.3. Wymogi dotyczace elementéw sprawozdar finansowych spolek gieldowych
24. Zasady prezentacji aktywow i pasywow spotki ...
2.5. Koncepcje wyceny bilansowej w sprawozdawczosci finansowej spolek
gleldowyeh ..o
2.5.1. Wycena po poczatkowym ujeciu oparta na zasadzie kosztu
historyeznego ...
2.5.2. Wycena po poczatkowym ujgciu oparta na wartosci godziwej .....
Whioski

3. Kalkulacja kosztu kapitalu (Marcin Peksyk) ................. ... .. ..
3.1. Sens ekonomiczny i zastosowanie kosztu kapitalu w wycenie aktywow . ..
3.L.L. Sens ekonomiczny kosztu kapitalu .......... ... .. ...
3.1.2. Podstawowe pojecia ...
3.1.3. Sredni wazony koszt kapitalu a mikroekonomiczna perspektywa
przedsigbiorstwa ... ..

43
43
45
47
48

62

63
72

76
78
78



6 Spis tresci

3.2. Podstawowe modele kalkulacji kosztu kapitalu wlasnego ............... 85
3.2.1. Model zdyskontowanych dywidend ................ ... ... 86
3.2.2. Skladany koszt kapitalu ......... ... . ... 87
3.2.3. Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) .................. 91

3.3, Podstawowe modele kalkulacji kosztu kapitalu obcego ................. 96
3.3.1. Metoda zwrotu do momentu wykupu ... 96

3.3.2. Wybrane problemy zwigzane z wyznaczaniem kosztu kapitatu obcego 98
3.3.3. Wyznaczanie kosztu kapitalu na rynkach wschodzacych

lub turbulentnych ... .. ... o 99
3.4. Wyznaczanie $redniego wazonego kosztu kapitatu - analiza przykladu .. 100
3.4.1. Wybor spotek poréwnywalnych ..o oo 100
Whioski ..o 103
Pytania kontrolne ...... ... ... ... 104
Polecana literatura ...... ... .. ... e 104
4. Analiza fundamentalna przedsigbiorstwa (Urszula Malinowska) ....... 105
4.1. Istota analizy fundamentalnej i jej znaczenie w podejmowaniu decyzji
inwestycyinych ... 105
4.2. Analiza fundamentalna versus analiza techniczna ..................... 107
4.3. Etapy analizy fundamentalnej ........... ... ... ... .. il 109
4.3.1. Procedura przeprowadzania analizy fundamentalnej . ............ 109
4.3.2. Analiza otoczenia firmy ..... ... . oo 110
4.3.3. Analiza wewnetrznaspotki .......... ... 116
4.3.4. Zasady i metody szacowania wewngtrznej wartosci akeji .......... 125
Wniosll . v D i s i S e en n e e s s e ek e s e s 129
Pytaniakontrolne ......... .. ... . . 130
Polecana literatura ........... i 130

5. Wycena przedsigbiorstwa na rynkach kapitalowych (Jarostaw Kwit) .... 131

5.1. Zachowania rynkéw kapitalowych ... ..o 131
5.L1 Teorie zachowan rynku w aspekcie podejmowania decyzji
inwestycyinych ... L 134
5.1.2. Problem mutacjirynku ... o 137
5.2. Analiza dyskonta w wycenie rynkowej spolek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2000-2009 ............ .o 141
5.2.1. Metodyka badawcza i dobdr proby ... o oo oo 141
5.2.2.Wynikibadan ... 143
Whioski ... 146
Pytania kontrolne ... ... ... 147

Polecana literatura . ... s 148



Spis tredci 7

6. Wycena oczekiwar inwestoréw (Magdalena Mikolajek-Gocejna) ........ 149
6.1. Sygnaly i zaklocenia a oczekiwania inwestoréw .. .. ... ... .. ... ... 149
6.2. Znaczenie oczekiwan inwestoréw — wyniki badan . ... ... 153
6.3. Wlaczenie oczekiwan inwestoréw do pomiaru wartosci . ............... 158
6.4. Strategiczna implikacja oczekiwan inwestoréw ..., 159
L R e S 162
Pytania kontrolne ... ... . ... 164
Polecana literatura ... 164
7. Wycena ryzyka przedsiebiorstwa (Jan Krzysztof Solarz) ................ 165
7.1. Ewolucja roli zarzgdzania ryzykiem w kreowaniu wartosci
przedsigbiorstwa . ... 165
ZLL Valueat Risk ... oo 170
7.1.2. Audyt zarzadzania ryzykiem .. ... ..o o 171
713, Corporate governance .......... ... ..., 172
7.14. Enterprise Risk Management ......... ... ... ... ............ 175
7.2. Rodzaje ryzyka przedsigbiorstwa ... ......... ... ... . L 177
7.3. Jakod¢ zarzadzania ryzykiem i jej wplyw na wycene przedsigbiorstwa ... 178
Whioski . 180
Pytania kontrolne ... . ... .. 181
Polecana literatura ............ ... . 182

8. Wplyw ryzyka rynkowego na wycen¢ KGHM Polska Miedz SA

(Jarostaw Romanowski, Radostaw Zaloziviski) ......................... 183
8.1. Krotka charakterystyka KGHM Polska MiedZ SA ..................... 183
8.2, Zarzadzanie ryzykiem finansowym w praktyce ....................... 185

8.2.1. Pomiar ryzyka finansowego ........... ... ... ... 0 186

8.2.2. Cele i motywy zarzgdzania ryzykiem rynkowym ................ 189

8.2.3. Wplyw zarzadzania ryzykiem rynkowym na przedsigbiorstwo .... 191
8.3. Hedging w kontekscie zyskéw istrat ... ... ... .. ... ... ..., 198

8.3.1. Zarzadzanie ryzykiem rynkowym a sprzedaz aktywow w okresie

niskichcen ... ... e 198
8.3.2. Odpowiedzialnod¢ spoleczna .................... ... .. ...... 199
8.4. Wplyw warunkéw rynkowych na wyceng KGHM ..................... 199

8.4.1. Dyskonto w wycenie akeji KGHM ............................. 201

8.4.2. Sposoby kreowania wartoéci w przedsigbiorstwie ................ 204
Whioski ..o 205
Pytania kontrolne ... ..o 207

Polecana literatura ............ ... ... i 207



8 Spis tresci

9. Wplyw zmian na rynku ropy naftowej na wyceng przedsigbiorstw

- przyklad Exxon Mobil (Wojciech Potocki) ..............ooooiiiioes
9.1. Wplyw zmian na rynku ropy naftowej na wyniki finansowe i wyceng
rynkowgq przedsigbiorstw petrochemicznych ...
9.2. Wplyw czynnikéw makroekonomicznych na wyniki finansowe i wartos¢
przedsigbiorstwa na przykladzie Exxon Mobil Corporation .............
9.3. Charakterystyka statystyczna ceny ropy naftowej .....................
9.4. Dwa wymiary niestabilnoéci na rynku ropy naftowej .............oo 0
9.5. Perspektywy percepcji zachowania si¢ ceny ropy naftowej ..............
9.5.1. Teoria Hotellinga ............ooiiiii it
9.5.2. Model niestrukturalny Pindycka ........... ...
9.5.3. Dlugoterminowe prognozowanie cen ropy naftowej ..............
9.5.4. Krotkoterminowe prognozowanie ceny ropy naftowej ............
9.6. Propozycja prognozy ceny ropy naftowej i zysku operacyjnego
Exxon Mobil ... o i e
WIHOSKE 0 v vttt ettt e
Pytania kontrolne ........ .. .o
Polecana [Ieratura .........ouuieiuutnnnnarr e a e,

10. Wycena nieruchomosci a wycena przedsigbiorstw w gospodarce
nietrwalosci (Elzbieta Mgczyniska) ... oo
10.1. Postindustrialna gospodarka nietrwalosci ...
10.2. Ekonomia i wycena ,na zakrecie” ... ... i
10.3. Globalny wymiar wyceny ...t
10.4. Globalne dysfunkcje informacyjne ....... ...
10.5. Wycena przedsigbiorstw a nieruchomosci w Polsce - niespdjnosci
metodologiczne i regulacyjne ... .. ...
WHOSKE o0 et ittt e
Pytania kontrolne ... ... ... i

Polecana lIteratura ... ...ov ittt i i i en e rainsnearaarananasaannns

11. Wycena banku (Monika Marcinkowska) .............cooovaeiiaiinns
11.1. Specyfika banku - cele i zasady dzialania ...
11.2. Zrédla i generatory wartodci banku ..o
11.3, Metody wyceny banku ...

11.3.1. Podejsécia majatkowe .. ...

11.3.2. Podejécia mnoznikowe (rynkowe) ...

11.3.3. Podejscia dochodowe .......... ..o
WHHOSKE « et e
Pytania kontrolne ...... ... o
Polecana lIteratiura ... .....ouuiei i naa e



Spis tresci 9

12. Wycena przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przeplywéw

pieni¢inych (DCF) (Marek Panfily ................................. 293
121 Istotametody DCF ... 293
12.2. Proces wyceny przedsi¢biorstwa metoda DCF . ....................... 295

12.2.1. Analiza finansowa i strategiczna wycenianego przedsigbiorstwa .. 295
12.2.2.Prognoza przyszlych wolnych przeplywéw pienigznych

12.2.3.Prognoza stopy dyskontowej ....................o. ol
12.2.4. Dyskontowanie przyszlych przeplywow pieniginych i wartoéci
KORCOWeE] ... 306
12.2.5. Interpretacja wynikow wyceny . .................. ... 310
12.3. Ograniczenia metody DCF ... ... ... 0 31
12.4. Wycena Grupy Jutrzenka Holding SA ............................... 312
12.4.1. Charakterystyka Spotki .................. ... ... ... ..., 312
12.4.2. Akcjonariat podmiotu dominujgcego Jutrzenka Holding SA ... .. 314
12.4.3. Rynek i konkurencja .............. ... ... ... ... .......... 315
12.4.4.Glowne czynnikiryzyka ... 316

12.4.5.Oszacowanie wartoéci przedsigbiorstwa, wartosci dochodowej
kapitaléw wlasnych i wartosci 1 akeji Jutrzenka Holding metodq DCF 316

12.4.6.Wycena Jutrzenka Holding metoda poréwnawcza .............. 318
12.4.7. Poszukiwanie ostatecznej warto$ci 1 akeji Jutrzenka

Holding SA ... ... 320

Whioski Lo 321

Pytania kontrolne ... ... o 322

Polecana literatura ... i 322

13. Wycena przedsigbiorstwa metodq zdyskontowanych dywidend

(Andrzej Szablewski) ... . ... ... . 323
13.1. Zwrot gotéwki do wlascicieli: zyski kapitalowe, dywidendy i wykup akcji
wlasnych .o 324
13.2. Mozliwoé¢ prognozowania przysztych dywidend ..................... 328
13.3. Modele zdyskontowanych dywidend (Dividend Discount Model) . ... ... 332
13.3.1. ZaloZenia ... o 332
13.3.2. Podstawowy model wyceny ....................... ... ....... 332
13.3.3. Model statych dywidend .................... . ............... 333
13.3.4. Model stalego tempa wzrostu dywidendy ...................... 333
13.3.5. Fazowy wzrost dywidendy: dwu- i trojfazowe modele ........... 335
WEIOSKE . . ol v i e et e S ey s s s R s 341
Pytania kontrolne ....... ... ... 342
Polecana literatura ........... ... 343



10 Spis tresci
14. Wycena przedsigbiorstwa metoda skorygowanej wartosci

biezacej (APV) (Andrzej Fierla) .............. ... 345
14.1. Genezametody APV ... ... oo 345
14.2. Klasyczna forma metody APV ... .o i 348
14.3. Koncepcja rozwinigtej metody APV ... 351
14.4. Problemy zwiazane z wykorzystaniem metody APV .................. 352
14.5. Przyklad wyceny spotki klasyczna forma metody APV ... ... 355
Whioski ..o 359
Pytania kontrolne ....... ... 360
Polecana literatura . ...... ...t 360
15. Wycena przedsi¢biorstwa metodg zdyskontowanych zyskow

ekonomicznych (EVA) (Andrzej Cwynar) ... 361
15.1. Istota i przeslanki stosowania zysku ekonomicznego ............. ... .. 361
15.2. Kompatybilnos¢ zysku ekonomicznego z NPV (z DCF) ............... 364
15.3. Badania empiryczne nad zyskiem ekonomicznym ............... ... .. 365
15.4. Zysk ekonomiczny w wycenie - ujecie koncepeyjne ... 367
15.5. Zysk ekonomiczny w wycenie — kwestie techniczne ................... 369
15.6. Zysk ekonomiczny w wycenie - przyklad ... 371
15.7. Wycena metodg DEP i metodg DCF - podobienstwa i roznice ......... 374
15.8. Kontrowersje wokol sprawnosci informacyjnej i motywacyjnej zysku

ekonomicznego ... .. ... e 376
Whioski ... 380
Pytaniakontrolne ... ... ... . 381
Polecana literatura . ....... ... ... . .. i i 381
16. Wycena przedsiebiorstwa metodg poréwnawcza (Rafal Tuzimek) ... .. 383
16 L WGP oot i i i 383
16.2. Wartos¢ przedsigbiorstwa a wartos¢ kapitalu whasnego .......... ..., 384
16.3. MNoZniki ...oou i e s 384

16.3.1. Mnozniki Equity Value ...... ... .. .. ... ... ..o, 385

16.3.2. Mnozniki Enterprise Value ............. ... ..o, 386
16.4. Wskazniki oparte na danych historycznych a wskainiki oparte

na danych prognostycznych ......... ... 388
16.5. Metoda spolek poréwnywalnych a metoda transakeji porownywalnych ... 388
16.6. Kalkulacja wartodci — wycena ... 389
16.7. Korekty ..o s 390
16.8. Premie idyskonta ........ ... o i 391
16.9. Aktywa pOZAOPETacyNe .. ...ttt s 392
16.10. Wycena spoltki a kurs gieldowyakeji ..o 392



Spis tresci

16.11. Slabosci metody rynkowej . ........... .o
16.12. Przyklad wyceny mnoznikowej ............. ... .. ... .. ...
Whioski

17. Wycena przedsiebiorstwa w modelu opgji rzeczywistych

(Zbigniew Krysiak) ... .
17.1. Wartosc dodana modelu opcji rzeczywistych ........................
17.2. Zmiennos¢ determinanty wartoéci przedsigbiorstwa .. ................
17.3. Algorytm wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa ... .................
17.4. Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa na przykladzie firmy Mieszko SA
17.5. Wplyw cyklu koniunkturalnego na wyceng przedsigbiorstwa ..........
Whioski ...
Pytania kontrolne ... o
Polecana literatura ............. ...

18. Wycena przedsigbiorstwa w transakcjach fuzji i przejeé
(Andrzej Staniszewski, Przemystaw Blogowski) .......................
- Rynek M&A w latach 2005-2009 i w dwéch kwartatach 2010 r.
na $wiecie oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej ....................
18.2. Wzrost wartosci przedsigbiorstw przez transakcje M&A ...............
18.3. Efektywnos¢ transakeji M&A - wyniki badan .......................
18.3.1. Kreowanie synergii - mityifakty ............................
18.3.2. Premia za kontrolg - zasady ustalaniaceny ....................
18.4. Wyniki badan transakeji M&A ...
18.5. Wycena spotki na potrzeby transakeji M&A .........................
18.6. Przyczyny niepowodzen transakeji M&A ................... ... ...,
Wnioski

18.

19. Wycena spolki w procesie IPO (Dorota Podedworna-Tarnowska) ......
19.1. Kapitalowe i niekapitalowe znaczenie upublicznienia spélek ...........
19.1.1. Procedura upublicznienia a etapy wyceny spotki ...............
19.1.2. Przeslanie inwestycyjne warunkiem skutecznoéci strategii
gieldowego debiutu ... o o
19.1.3. Czynniki warunkujgce trafnos¢ wyceny spolki w procesie IPO . ..
19.2. Dyskonto i efekt niedowartosciowania debiutujgeych spolek .. ..., ...
19.3. Analiza niedowartosciowania spolek debiutujacych na GPW
w Warszawie w latach 2005-111 kwartal 2010 ........................



12 Spis tresci

19.4. Studium przypadku ... o 483
19.4.1. Infovide Matrix SA - niedowartosciowany debiut .............. 483
19.4.2. K2 Internet SA - przewartosciowany debiut ............. .. ... 486
19.4.3. Gino Rossi SA - trafiona wycena ..........c.oooiiiiiiainans 489

Whioski ... 492

Pytania kontrolne ...... ... e 493

Polecana literatura ... ... i 493

20. Wycena zasobéw niematerialnych (Monika Marcinkowska) .......... 495

20.1. Zasoby niematerialne i ich wplyw na warto$¢ przedsigbiorstw ......... 495

20.2. Zasoby niematerialne i aktywa niematerialne ................ . ... ... 498

20.3. Wycena tacznych zasobdw niematerialnych - kapitalu intelektualnego .. 501

20.4. Wycena pojedynczych zasobdw niematerialnych ... ..o 508

20.4.1. Podejécie kosztowe ... ... .o ... 508
20.4.2.Podejscie rynkowe ..o co.. 509
20.4.3. Podejscie dochodowe 509
20.4.4.Podejscie opcyjne (wycena opgji rzeczywistych) 510
20.5. Wycena aktywow niematerialnych na potrzeby sprawozdawczosci
finansowej ... e pia e e sl RS e 513
20.5.L Regulacje MSR ... oo oo e 513
20.5.2. Polskie regulacje rachunkowosci ... 518
41T 519
Pytania kontrolne ... ... . e 520
Polecana literatura ... ... ... . e 520
21. Wycena klienta (Barbara Dobiegala-Korona) ........................ 521
21.1. Przestanki wycenv klienta ....... ... ... i 521
21.2. Wycena klienta w wycenie rynkowej przedsigbiorstwa ... .......... 523
21.3. Wymiana wartosci jako podstawa wyceny klientow ................... 525
21.4. Metody szacowania wartodci klienta ... o 529
21.4.1. Wycena oparta na danych historycznych ...................... 529
21.4.2. Wycena oparta na danych prognozowanych -
zyciowa wartodC klienta ... 530
21.4.3. Weisze podejscie do pomiaru wartoéci klienta metodg CLV ... .. 534
21.4.4. Rozwinigte podejscie do wyceny klienta .................... ... 539
21.5. Praktyczne wykorzystanie wyceny klienta ........ ... ... 545
Whioski ... o 547
Pytania kontrolne ...... ... . 549
Polecana literatura ....... . ... 549



Spis tredci 13

22. Wycena przedsigbiorstwa metoda DCF z wykorzystaniem rachunku

rentownosci klientéw (Krzysztof Rybarczyk) ........................ 551
22.1. Perspektywa klienta w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem ... ............. 551
22.2. Rachunek rentownosci klientow

22.3. Rachunek kosztow dzialan ......... ... ... o
22.4. Warto$¢ przedsigbiorstwa jako przyszle przeplywy pienieine od klientow . 560
22.5. Przyklad wyceny przedsigbiorstwa metoda DCF z wykorzystaniem

rachunku rentownosei klientow .. ... ... 561
22.5.1. Opis dzialalnoéci przedsigbiorstwa ... ........................ 561
22.5.2. Rachunek kosztow klienta .......... ... ... .. ... .. .. ...... 562
Wiioski Lo 579
Pytania kontrolne ... o 579
Polecana literatura . ... 580

23. Wycena kapitalu ludzkiego przedsigbiorstwa (Tomasz Rostkowski) .... 581
23.1. Kompetencje pracownikow w tworzeniu kompetenciji kluczowych

przedsigbiorstwa ... ... 581
23.1.1. Kompetencje zawodowe pracownikow ........................ 581
23.1.2. Kompetencje kluczowe przedsigbiorstwa ...................... 584
23.1.3. Kompetencje kluczowe przedsigbiorstwa a kompetencje zawodowe
pracownikow ... 585
23.1.4. Kompetencje decyzyjne pracownikow a etap zycia przedsigbiorstwa 586
23.2. Etapy rozwoju przedsigbiorstwa ... ... ..o L 586
23.2.1. Etapy rozwoju przedsigbiorstwa a wartoé¢ kompetencji pracownikéw 587
23.3. Metody szacowania wartodci pracownikow ........... ... 590
23.3.1. Metoda zdyskontowanych przeplywow pienigznych ... .......... 591
23.3.2.Metoda kosztow historyeznych .......... . ... .. .. . 593
23.3.3. Metoda odtworzeniowa ........... ... 594
23.3.4. Wartos¢ kapitalu ludzkiego przedsigbiorstwa — wybrane wskazniki 595
Whioski ... 597
Pytania kontrolne ... ... ... .. 598
Polecana literatura . ... oo 599

24. Wycena klubu pitkarskiego na przykladzie Juventus Turyn

(Michal Glodowski) ... . . . . 601
24.1. Biznes a gospodarka ... oo 601
24.2. Elementy biznesu pitkarskiego .................... 603

24.2.1. Wielka pigtka” Europy ........ ... 603

24.2.2. Ekstraklasaw Polsce . ................ .0t 605



14 Spis tredci
24.4. Kluby pitkarskie na gieldach papieréw wartosciowych ................ 608
24.4.1. Analiza trendu w ujeciu historycznym - przyklad ligi angielskiej
(Premiership) ... oo e 608
24.4.2.Kapitalizacja wybranych klubéw pitkarskich na gieldach papierow
wartosciowych . ... 610
24.4.3.5TOXX Europe Football Index ............. ... .. ... 611
24.5. Metody wyceny klubu pitkarskiego ............ ... 612
24.5.1. Czynniki ksztaltujace wartodé przedsigbiorstwa ................ 612
24.5.2.7Zdolnos¢ generowania gotowki przez klub pitkarski ............ 614
24.5.3. Wycena klubu pitkarskiego - przyklad Juventus Turyn .......... 615
24.6. EURO 2012 a rozwdj polskiej gospodarki . ................ooo. 626
WHHOSKE ..o e 627
Pytania kontrolne ........ ... 627
Polecana literatura ... .. ... oo i 628
Zakonczenie - wyzwania wycen przedsigbiorstw ... ..o 629
Wykaz najwainiejszych wzordw ... .o 633
Bibliografia .. ... ... ... 641
Indeks rzeczowy ... ... .. 666

O Autorach .. ... 680



	wycena przedsiebiorstwa_s1
	wycena przedsiebiorstwa_s2
	wycena przedsiebiorstwa_s3
	wycena przedsiebiorstwa_s4
	wycena przedsiebiorstwa_s5
	wycena przedsiebiorstwa_s6
	wycena przedsiebiorstwa_s7
	wycena przedsiebiorstwa_s8
	wycena przedsiebiorstwa_s9
	wycena przedsiebiorstwa_s10

