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W MODELU ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLY WOW PIENIEZNYCH (DCF).

WYCENA KGHM POLSKA MIEDZ SA W RAPORTACH DOMOW MAKLERSKICH
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Wprowadzenie

Niniejszy referat dotyczy wartosci koncowej, ktora jest integralng czg¢scia wartosci
dochodowej przedsigbiorstwa, mierzonej metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienigz-
nych (DCF). W teksScie postawiono nastgpujgce pytania:

— Jakie sa sposoby kalkulacji warto$ci konicowej (ang. terminal value; skrot TV)?

— Od czego zalezy wartos¢ koncowa w modelu Gordona?

— Jakie sg dylematy i kontrowersje zwigzane z kalkulacja TV w raportach z wycen

KGHM?

Wartos$¢ koncowa w literaturze przedmiotu

Zdyskontowana warto§¢ koncowa' jest istotnym, jednakze bardzo kontrowersyj-
nym elementem sktadowym modelu zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych (DCF),
zaktadajac, ze wyceniane przedsigbiorstwo bedzie funkcjonowa¢ do nieskonczonosci.
A.Damodaran® wyroznia dwa rodzaje modeli DCF, pierwszy to model wolnych przeptywow
pienieznych dla akcjonariuszy (dla wlascicieli; Free Cash Flow to Equity; skrét: FCFE)
oraz model wolnych przeptywow pieni¢znych dla wszystkich dawcow kapitatu wlasnego
i obcego (odsetkowego) (Free Cash Flow to Firm; skrot FCFF) — por. tabela 1.

' W literaturze anglojezycznej okreslenie to wystepuje jako terminal value (wg A.Damodaran), con-
tinuing value (wg T. Copeland, T. Koller, J. Murrin), ale tez jako residual value. W literaturze polskiej
znajdujemy nastgpujace okreslenia: warto$é rezydualna — R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: Metody
i procedury wyceny przedsigbiorstw i ich majgtku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow
1998, s. 51; U. Malinowska: Wycena przedsigbiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, s. 68;
warto$¢ koncowa — A. Fierla: Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2008, s. 63; warto$¢ kontynuowana — D.Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 143.

2 A. Damodaran: Damodaran on Valuation. Security Analysis for Investment and Corporate Finance,
John Wiley & Sons, New York 2006, s. 79.
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Tabela 1
Model FCFE oraz FCFF

n
" FCFE, TV

Model FCFE Equity Value Sk ek

§ FCFR | v
=1(1+WACCY  (1+WACC)"

Model FCFF Enterprise Value

gdzie: t = rok prognozy (¢ =1, 2, 3, ...); n — ostatni rok prognozy; k, — koszt kapitatu wlasnego; TV — wartos¢
rezydualna.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie A. Damodaran: op.cit., s. 143

Metoda wyznaczania warto$ci koncowej uwarunkowana jest przewidywang sytuacja
wycenianego przedsigbiorstwa po okresie szczegdlowej prognozy. Wartos¢ koncowa moze
by¢ zastosowana takze w rachunku efektywnosci przedsigwzieé inwestycyjnych, gdzie wy-
stepuje jako warto$¢ koncowa®.

Przy dokonywaniu kazdej wyceny niezbedny jest ostrozny szacunek wartosci
koncowej, poniewaz czesto stanowi ona duzy udzial w lacznej wartosci przedsiebior-
stwa*. Moze si¢ zdarzy¢, ze dla wycenianych spotek technologicznych w poczatkowej fazie
rozwoju zdyskontowana warto$¢ rezydualna stanowi¢ bedzie nawet wigcej niz 100% warto-
$ci przedsigbiorstwa, poniewaz suma zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych
z okresu prognozy bedzie ujemna.

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ nastepujace sposoby kalkulacji wartosci kon-
cowej (TV):

a) Dlugi, wyraznie oznaczony okres prognozy’ (75 lat i wiecej), co oznacza, ze
warto$¢ przedsiebiorstwa (lub wartos¢ dochodowa kapitatdéw wihasnych) po okre-
sie prognozy bylaby tak mata, Ze mozna ja uznac za nieistotng np. wspotczynnik
dyskontowy dla stopy 12% (stalej w catym okresie) na koniec 75 roku wynidsiby
0,000204, co przy zaplanowanych wolnych przeptywach pieni¢znych na ten rok
w wysokosci 100 mln zt, datoby warto$¢ po zdyskontowaniu na poziomie jedynie
ok. 20 354 zt. Jednakze sporzadzanie prognozy na tak dtugi okres jest mato praw-
dopodobne.

b) Model stalego wzrostu® (ang. stable growth) w nieskonczenie dlugim okresie
(model Gordona), zaktadajac, ze wolne przeptywy pienigzne beda wzrasta¢ we-
dtug statej stopy w okresie kontynuacyjnym (por. wzor 1 i 2).

3 K. Marcinek: Metody finansowej oceny przedsigwzigé inwestycyjnych przedsigbiorstw, AE, Katowice
1993.

4 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, War-
szawa 1997, s. 265.

5 Ibidem, s. 266.

¢ A. Damodaran: op.cit., s. 145; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: op.cit., s. 265.
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TV = FCFryy 6))
b T+1 &
albo
TV:FG%ﬁ+gX o
T+1— 8
gdzie:

FCF, — FCF w ostatnim roku prognozy,
FCF,,, — znormalizowany poziom FFCF w pierwszym roku po wyraznie oznaczo-
nym okresie prognozy,

i — stata roczna stopa dyskontowa po okresie szczegdlowej prognozy (r =
WACC dla modelu FCFF oraz r = koszt kapitatu wlasnego dla modelu
FCFE),

g — oczekiwana stopa wzrostu/spadku FCFF w nieskonczonym okresie.

Wz6r ten ma sens jedynie wtedy, gdy » > g.

Jesli model wyceny bazuje na prognozie wolnych przeptywow pieni¢znych dla akcjonariu-
szy (FCFE), wzor na TV przedstawia si¢ nast¢gpujaco (por. wzor 3).

TV:FCM%0+gl 3
gdzie: kern—g

ke 1., — koszt kapitatu wlasnego w pierwszym roku po prognozie szczegotowe;.

Natomiast, jezeli mamy do czynienia z modelem FCFF, to wzdr na warto$¢ koncowa bedzie
jak nizej:
V:myﬂﬂ+g

; )
WACCr,, - ¢

gdzie:
WACC ,, — $redni wazony koszt kapitatu wlasnego w pierwszym roku po prognozie
szczegblowej

Model Gordona jest najczgsciej stosowang w praktyce metoda kalkulacji wartosci koncowe;.
¢) Wzér uwzgledniajacy czynniki ksztaltujace warto$¢ przedsigbiorstwa’:

NQHAE;{LU—&—J
TV = RONIC ’ (5)
WACC - g

gdzie:
NOPLATY,,, — znormalizowany poziom NOPLAT w pierwszym roku po wyraznie
oznaczonym okresie prognozy,

7 Ibidem, s. 268.
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NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (Net Operating Profit less Adju-

sted Tax),

wACC — $redni wazony koszt kapitatu,

g — oczekiwana stopa wzrostu/spadku  NOPLAT w nieskonczonym
okresie,

RONIC — oczekiwana stopa zwrotu z nowych inwestycji (kapitat wlasny ksiggo-

wy 1 kapital obcy odsetkowy).

Wz6ér ten, zdaniem Copelanda, Kollera, Murrina, daje ten sam wynik, co poprzedni wzor 4,
ktory zaklada staty wzrost FCFF w nieskonczonym okresie, poniewaz mianownik w obu
wzorach jest ten sam, a licznik stanowig FCFF wyrazone za posrednictwem gltownych
czynnikoéw ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wyrazenie oznacza odsetek NOPLAT inwestowany w nowy kapitat, czyli

g
RONIC

. .. g Lo
stope inwestycji. Stad NOPLATr, || | -—=—— | oznacza wolne przeptywy pieni¢zne.
Pe yej. Stg T+1( RONICJ przeptywy pienig

Jesli RONIC = WACC, wzor na TV ma uproszczong postac (por. wzor 6):

 NOPLATy,
WACC

v 6)

d) Metoda oparta na zysku ekonomicznym (ang. Economic Profit)®

W metodzie tej 7V oznacza nadwyzke warto$ci ponad kapitat zainwestowany przez
przedsiebiorstwo w chwili zakonczenia wyraznie oznaczonego okresu prognozy.

Wz6or na warto$¢ przedsigbiorstwa z wykorzystaniem zdyskontowanych zyskow eko-
nomicznych przedstawia si¢ nastepujgco:

EV = ICy;; + suma PV (EP w okresie prognozy) + PV (TV), (7
gdzie:
EV  — warto$¢ przedsi¢biorstwa,
IC,,; — naklady inwestycyjne na poczatek,
EP - zysk ekonomiczny,
PV — warto$¢ biezaca (ang. present value).

Natomiast warto$¢ koncowa (7)) mozna obliczy¢ nastepujaco (wzor 8):

(NOPLATM)( £ ](RONIC—WACC)
_EPra RONIC

v
WACC WACC(WACC - g)

; (©)

8 Ibidem, s. 270.
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gdzie:
EP,,, — znormalizowany zysk ekonomiczny w pierwszym roku po wyraznie ozna-
czonym okresie prognozy,
RONIC — oczekiwana stopa zwrotu z nowych inwestycji (kapitat wlasny ksiggowy
i kapitat obcy odsetkowy).

Jesli RONIC = WACC, to drugi sktadnik wzoru = 0, wzor na TV ma uproszczong po-
sta¢ (wzor 9):
— EPryy )
wACC

¢) Metoda oparta na mnozniku Cena/Zysk (C/Z; P/E). Zaktada ona, ze warto$¢
przedsigbiorstwa w okresie kontynuacyjnym jest wiclokrotnoscig jego zysku netto,
wypracowanego w ostatnim roku szczegétowej prognozy®. Jednakze tak liczona
wartos$¢ koncowa jest rzadkoscia.

f) Metoda oparta na wartosci likwidacyjnej, co oznacza, ze wartoécig koncows
bedzie dochod powstaty w wyniku prognozowanych przychodow ze sprzedazy ak-
tywow przedsigbiorstwa pomniejszonych o wszelkie zobowigzania na koncu okre-
su szczegotowej prognozy. Warto$¢ likwidacyjna znacznie odbiega od wartos$ci
przedsiebiorstwa przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci (ang. going concern)®.
Metodg t¢ mozna stosowac jedynie w sytuacji planowanej likwidacji przedsigbior-
stwa. Zwracaja na to uwage takze inni autorzy''.

g) Metoda oparta na koszcie odtworzeniowym'? — warto§¢ koncowa oznacza w tym
przypadku oczekiwany koszt zastapienia aktywow przedsigbiorstwa nowymi ak-
tywami. Metoda jest bardzo rzadko stosowana z uwagi na szereg wad, w tym m.in.
na fakt, ze odtworzeniu nie podlegaja wszystkie sktadniki aktywow.

W praktyce dla potrzeb kalkulacji wartosci rezydualnej stosuje si¢ najczesciej metody

oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych (DCF).

Dominuje w praktyce kalkulacja wartosci koncowej oparta na wzorze Gordona w ra-

mach modelu FCFF.

* T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels: Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies,
Mc Kinsey & Co., Willey, Hoboken, New Jersey 2005, s. 286.

10 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: op.cit., s. 274.

' Metody wyceny przedsigbiorstw. Zarys teorii a praktyka, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2000, s. 144.

12 T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels: op.cit., s. 287.
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Determinanty wartosci koncowej

Od czego zalezy warto$¢ konncowa (wg wzoru Gordona)? — por. wzor 4:

a) Od wartosci wolnych przeptywow pieni¢znych FCF — z ostatniego roku lub znor-
malizowany w pierwszym roku po prognozie szczegdtowe;.

b) Stopy wzrostu / spadku ,,g”.

¢) WACC z ostatniego roku lub zmodyfikowany (znormalizowany) dla potrzeb okresu
kontynuacyjnego.

Jakie sa determinanty duzego (> 50%) udziatu DTV w EV?
a) Zalozenie, ze w okresie szczegdlowej prognozy wyceniana spotka:

— bedzie odznaczac¢ si¢ zla kondycja finansowa, w wyniku czego poziom wyniku
operacyjnego (w modelu FCFF) i wyniku finansowego netto (w modelu FCFE)
bedzie niski lub nawet ujemny;

— Dbedzie realizowa¢ istotny warto$ciowo program inwestycyjny (np. budowa elek-
trowni), a obiekt inwestycyjny zostanie oddany w koncu okresu szczegotowej
prognozy lub nawet po nim. W rezultacie spotka nie bedzie mogta w tym czasie
dokonywa¢ odpisow amortyzacyjnych. W rezultacie poziom FCFF w okresie
prognozy bedzie niski (bez amortyzacji).

b) Wysoki poziom stopy ,,g”

Stopa ,,g” odzwierciedla dynamike wzrostu / spadku FCF po okresie prognozy.

Przyjmuje si¢ ,,g” w wysokosci prognozowanej inflacji lub prognozy PKB kra-

ju, w ktorym funkcjonuje wyceniane przedsigbiorstwo'. Ale jakie ,,g” przyjac dla

wielonarodowego przedsigbiorstwa, generujacego F'CF na réznych kontynentach
np. Coca-Cola, Google?

¢) Faza rozwoju wycenianego podmiotu — jesli jest to etap poczatkowy (ang. start-up),
to z calg pewnoscia udzial DTV bedzie wigkszy od 50% w EV.

Kalkulacja wartosci koncowej w raportach analitycznych doméw maklerskich
na przykladzie KGHM Polska Miedz SA

Przedmiotem analizy byly 22 raporty analityczne dotyczace wyceny KGHM PM SA
z okresu 14.02.2008-12.01.2011 sporzadzone przez zespoty siedmiu domdéw maklerskich
(sze$¢ z nich ma swoje biuro w Polsce). Autor §wiadomie wybral ww. okres, poniewaz
w tym czasie cena miedzi (3 miesigczna, na gieldzie LME w Londynie) spadta z 7767 USD/t
z dnia 14 lutego 2008 roku do 2 812 USD/t z dnia 30 grudnia 2008 roku, po czym wzrosta
do 9618 USD/t na koniec dnia 12 stycznia 2011 roku.

Autor dotart takze do zagranicznych raportéw analitycznych (ang. equity research)
nt. KGHM, jednakze, co intersujace, analitycy nie stosowali w ogoéle modelu DCF, a wyce-

3 A. Damodaran: op.cit., s. 145.
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niali ztoze (miedz i srebro) lub stosowali metod¢ porownawcza plus aktywa nieoperacyjne,
mianowicie: pakiet akcji (24,39% w lutym 2011 r.) w Polkomtel SA, w Tauron SA (5,15%
w listopadzie 2010 r.), w Dialog SA (100% w lutym 2011 r.) oraz projekt gorniczy Afton
— Ajax w Kanadzie i inne sp6iki zalezne.

Krétka charakterystyka KGHM

KGHM w 2010 roku byt dziewigtym na $wiecie producentem miedzi rafinowanej
i drugim na §wiecie producentem srebra. KGHM posiada wlasng zintegrowang strukture
produkcyjna, w ktorej sktad wchodza trzy kopalnie, trzy huty miedzi oraz oddziaty wspoma-
gajace dzialalnos¢ podstawowa. Produkty spotki znajduja zastosowanie w telekomunikacji,
nowych technologiach, energetyce i cieplownictwie. Katody produkowane przez KGHM sg
zarejestrowane przez London Metal Exchange (LME), zgodnie ze standardami na katody
w gatunku ,,A”. Srebro rafinowane, w postaci gasek, jest zarejestrowane na London Bullion
Market Association (LBM) oraz Dubai Multi Commodities Centre. W zaktadach Polskiej
Miedzi zatrudnionych jest ponad 18 000 pracownikdw, a w spotkach zaleznych, tworzacych
Grupe Kapitalowa KGHM, zatrudnionych jest kolejnych 10 000 osoéb.

Wedtug prognoz Zarzadu (upublicznionych na stronie www.kghm.pl w grudniu
2010 r.) KGHM zrealizowat w 2010 roku przychody ze sprzedazy w wysokosci ok. 14,4
mld z1, a zysk netto na poziomie 3,91 mld zt.

Natomiast prognoza wynikoéw Spotki (upubliczniona na stronie www.kghm.pl
w styczniu 2011 r.) zaktada osiagnigcie w 2011 roku przychodow ze sprzedazy w wysokosci
16 067 mln zt oraz zysku netto w kwocie 8 345 mln zl. Istotnym warunkiem uzyskania
prognozowanego wyniku finansowego jest realizacja transakcji sprzedazy pakietu akcji
Polkomtel SA oraz DIALOG SA.

Ryzyko rynkowe, a konkretnie kurs USD/PLN, cena miedzi, ustalana na LME, cena
srebra kwotowana na LBM, ma istotny wptyw na wycen¢ akcji KGHM. Rysunek 1 przed-
stawia silng korelacje migdzy ceng akcji KGHM a 3-miesi¢czng ceng miedzi.

Whioski na podstawie rysunku 1 sg nastepujace:

a) istnieje silna korelacja ceny 1 akcji KGHM i ceny miedzi;

b) okres 24.10.2008—11.03.2009 odznaczat si¢ bardzo niska ceng miedzi (ponizej

4 000 USD/t);

c) 24 pazdziernika 2008 r. wartos¢ 1 akcji KGHM na koniec dnia wyniosta tylko
21,4 zt, co dawato kapitalizacje Spotki (przy 200 mln akcji) na poziomie 4,228
mld zt. Natomiast 12 stycznia 2011 r. cena jednej akcji osiagneta poziom 178,2 zi,
co dawalo kapitalizacjc KGHM w wysokosci az 35,64 mld zt.

d) po 11 marca 2009 r. cena miedzi systematycznie rosta, bijac w dniu 7 grudnia

2010 r. dotychczasowy rekord, ktory byl ustanowiony na poziomie 8812 USD/t
w dniu 3 lipca 2008 r.
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Rys. 1. Kurs akcji KGHM oraz 3-miesigczna cena miedzi z LME w okresie 14.02.2008-12.01.2011
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Zrédto: www.gielda.onet.pl, www.kghm.pl.

Tabela 2 prezentuje wybrane zalozenia analitykow przyjete w modelu DCF i w kalku-
lacji warto$ci koncowej oraz udziat % zdyskontowanej warto$ci koncowej (DTV) w warto-
$ci przedsigbiorstwa (EV') w 22 raportach analitycznych dotyczacych KGHM.

Wnhioski z tabeli 2 sg nastepujace:

1. Nie ma jednolitego podejscia analitykow do kalkulacji wartosci koncowej w mode-

Iu DCF. Rozbiezno$ci dotycza okresu prognozy, stopy ,,g” jak i docelowego udziatu
DTV w EV.

2. Wycena aktywow gorniczych KGHM sprawia trudno$¢ wielu analitykom z uwagi
na zmienno$¢ ceny miedzi. Notowania miedzi (3-miesigczne) na LME w wybra-
nych dniach byty nastepujace'*: 6379 USD/t z dnia 1 stycznia 2008 r., 2812 USD/t
z dnia 30 grudnia 2008 r. i 9440 USD/t z dnia 24 lutego 2011 r. Notowania srebra
LBE w wybranych dniach byty nastepujace: 12,28 USD/uncje' z dnia 1 stycznia
2008 r., 8,88 USD/uncj¢ z dnia 26 pazdziernika 2008 r. i 32,54 USD/uncj¢ z dnia
24 lutego 2011 r.

3. Wigkszos¢ raportow analitycznych zaktadata 10-letni okres prognozy szczegoto-
wej.

4. Jeden dom maklerski zaktadat, ze KGHM bedzie funkcjonowat do 2035 roku.
W rezultacie analitycy nie uwzglednili warto$ci rezydualnej w modelu DCF,

5. Stopa wzrostu / spadku ,,g” oscylowata w przedziale —2,0%—0,0%.

4" Notowania cen miedzi i srebra ze strony www.kghm.pl w cz¢sci ,,Produkty i rynek”.
5 Troz = 1 uncja = 437,5 grama.
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Tabela 2
Udziat zdyskontowanej wartosci koncowej (DTV) w wartosci przedsigbiorstwa (EV)
na przyktadzie KGHM Polska Miedz SA
Qe [ e [E0r ] P T e | SR
Dom maklerski 1
1 129.03.2010 10 lat 0,0% 13378 2 617 16,4% 83,6%
2 |17.04.2009 10 lat 0,0% 1964 3090 61,1% 38,9%
3 124.10.2008 10 lat -1,0% 2 824 591 17,3% 82,7%
4 125.08.2008 10 lat 0,0% 7 867 4230 35,0% 65,0%
5 114.02.2008 10 lat 0,0% 15 569 622 3,8% 96,2%
Dom maklerski 2
6 | 11.01.2011 10 lat 0,0% 17 293 8 425 32,8% 67,2%
25.08.2010 10 lat 0,0% 10 870 5522 33,7% 66,3%
Dom maklerski 3
04.12.2009 10 lat -2,0% 8534 4633 35,2% 64,8%
9 |18.08.2009 10 lat -2,0% 2813 1811 39,2% 60,8%
10 | 25.05.2009 10 lat -2,0% 473 680 59,0% 41,0%
11 | 11.03.2009 10 lat -2,0% 76 565 88,1% 11,9%
12 | 21.11.2008 10 lat -2,0% —62 380 119,5% -19,5%
Dom maklerski 4
13 | 12.11.2010 do 2035 15 800 0 0,0% 100,0%
14 | 27.05.2010 do 2035 13 290 0 0,0% 100,0%
15 101.12.2009 do 2035 12 118 0 0,0% 100,0%
16 | 08.06.2009 do 2035 6 490 0 0,0% 100,0%
17 |27.11.2008 do 2050 | 0,0% 3729 -15,2 -0,41% 100,41%
Dom maklerski 5
18 |24.08.2010 10 lat 1,0% 10 568 7 160 40,4% 59,6%
19 |8.11.2010 10 lat 1,0% 15 801 10 080 38,9% 61,1%
Dom maklerski 6
20 | 12.01.2011 5 lat -0,5% 15733 12 142 43,6% 56,4%
21 106.09.2010 5 lat —1,0% 8021 10 252 56,1% 43,9%
Dom maklerski 7
22 22.10.2010 4lata | | 8379 | 11521 | 579% 42,1%

Legenda: DTV — zdyskontowana warto$¢ konicowa (ang. discounted terminal value); ¥ DFCFF — suma zdyskon-
towanych przeptywow pieni¢znych dla wszystkich dawcow kapitatu (z okresu prognozy) — ang. discounted free
cash flow to firm; EV =X DFCFF + DTV; EV — Enterprise Value — warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow analitycznych doméw maklerskich.
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Na rysunku 2 zaprezentowano korelacj¢ miedzy ceng miedzi a udziatem DTV w EV

w sporzadzanych wycenach KGHM.

Rys. 2.
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Udziat wartosci koncowej (DTV) w wartoSci przedsigbiorstwa (EV) oraz cena miedzi
(3-miesigczna) na LME

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow analitycznych doméw maklerskich oraz www.kghm.pl.

Whioski z rysunku 2 sg nastgpujace:
1. W okresie 24.10.2008 —11.03.2009 (cena miedzi ponizej 4000 USD/t) analitycy nie

byli zgodni co do wyceny KGHM. Faktem jest, ze w tym okresie zostato opubliko-
wanych niewiele raportow analitycznych. Przyczyna byla oczywiscie dekoniunk-
tura w Stanach Zjednoczonych i wybranych krajach Europy oraz niepewno$¢ na
rynkach towarowych i gietdowych.

. Udziat DTV w EV w ww. okresie oscylowal miedzy —0,41% a 119%.
. W miarg wzrostu ceny miedzi i kursu akcji KGHM udziat DTV/EV zaczat spadaé

ponizej 60% i nie przekroczyt tego poziomu do 12.01.2011 r.

Whioski i rekomendacje:

1. Dokonujac kalkulacji wartosci koncowej, konieczne jest stosowanie zasady ostroz-

nosci. A. Fierla takze zwraca uwage na konieczno$¢ starannej kalkulacji warto$ci
koncowej, poniewaz zdyskontowana jej posta¢ (DTV) stanowi jego zdaniem za-
zwyczaj potowe wyceny dziatalno$ci operacyjne;j'®.

2. Wartos$¢ koncowa jest najczesciej liczona na podstawie modelu Gordona, zaktada-

jac stabilny wzrost przysztych wolnych przeptywow pieni¢znych (FCF) po okresie
szczegblowe] prognozy.

16 A. Fierla: op.cit., s. 63.
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10.

. Poziom wartosci koncowej zalezy od: FCF, stopy ,,g” oraz stopy dyskontowej

(WACC lub kosztu kapitalu wtasnego). Zdaniem autora analityk powinien rozwazy¢
znormalizowanie (skorygowanie) FCF w pierwszym roku po okresie szczegotowej
prognozy oraz skorygowanie stopy dyskontowej w modelu Gordona.

. Nalezy pamieta¢ o modelu biznesowym. Przedmiotem wyceny moze by¢ spotka

surowcowa, ktorej cykl zycia moze okresla¢ poziom udokumentowanych zasobow
geologicznych. W rezultacie warto$cig koncowa w takiej sytuacji moze by¢ war-
tos¢ likwidacyjna, zaktadajgc, ze nie bgdzie kontynuacji dziatalnosci.

. Istnieja rozbieznos$ci w rozumieniu ,,g”, poniewaz jedna szkola analitykéw kieruje

si¢ prognoza stopy inflacji, inna prognoza PKB. Szukajac ,,g”, trzeba uwzglednié
przede wszystkim cykl zycia branzy, w ktorej dziata wyceniana spotka oraz cykl
zycia wycenianego przedsicbiorstwa.

. Nie istnieje optymalny poziom udziatu zdyskontowanej warto$ci koncowej w war-

tosci przedsigbiorstwa. Oczywistym jest, ze im dtuzszy okres szczegotowej pro-
gnozy, tym nizszy udziat DTV w EV.

. Analitycy 22 raportéw dotyczacych wyceny KGHM, ktore byly przedmiotem

analizy tego artykutu, mieli przeciwstawne spojrzenia w okresie niepewnosci na
rynkach kapitatowych (przetom 2008/2009). W jednej analizie DRV/EV wyniosta
119%, w innej —0,41%. To pokazuje, jak trudno sporzadza¢ wyceng w okresie de-
koniunktury i niestabilnos$ci.

. Trzeba odnotowac¢ zbyt duzo rozbiezno$ci migdzy analitykami, jesli chodzi o przyj-

mowane zatozenia w modelu DCF i we wzorze Gordona, a mianowicie:

— okres szczegélowej prognozy w wigkszosci raportow wynosit 10 lat. Jeden dom
maklerski przyjmowal, ze spotka KGHM bedzie funkcjonowaé do 2035 roku,
w przeciwienstwie do pozostatych wyceniajacych. Na tyle oszacowal zasoby
rudy miedzi w Spotce. W rezultacie przy tak dtugim okresie prognozy w ogole
nie liczono TV;

— w raportach, w ktérych liczono TV, stopa ,,g” oscylowala w przedziale —2,0%—
0,0%;

— przyjmowano do modelu Gordona strumien FCFF z ostatniego roku progno-
Zy.

. W modelu DCF duza rolg w wycenie KGHM odgrywaja aktywa nieoperacyjne

(pakiet akcji w: Polkomtel SA, Tauron SA, Dialog SA i innych spétkach zaleznych
oraz projekt Afton-Ajax w Kanadzie).

Jest zasadne pytanie: czy metoda DCF nadaje si¢ do wyceny aktywow gorniczych
KGHM? Zagraniczne domy maklerskie wyceniaja KGHM, poszukujac wartosci
ztoza rudy miedzi i srebra oraz metoda poréwnawczg z innymi kopalniami plus
aktywa nieoperacyjne.
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Streszczenie

Niniejszy referat dotyczy kalkulacji wartosci koncowej w modelu zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych (DCF). Wartos¢ koncowa stanowi w wielu wycenach bardzo istotny element war-
tosci przedsigbiorstwa, dlatego nalezy szacowacd ja z duza ostrozno$cia, rozumiejac specyfike wyce-
nianego przedsi¢biorstwa. Dokonano, na podstawie literatury przedmiotu, analizy metod kalkulacji
wartos$ci koncowej. Najpopularniejszym sposobem jest model Gordona.

Zaprezentowano wyniki analizy poréwnawczej 22 raportéw analitycznych, sporzadzonych
przez domy maklerskie dla KGHM Polska Miedz SA w okresie 14.02.2008-12.01.2011. KGHM jest
dziewigtym na $wiecie producentem miedzi (w 2010 r.) i drugim na $wiecie producentem srebra
(w 2010 r.), co oznacza, ze jej wycena rynkowa jest silnie powigzana z ceng surowcoéw. Wykazano
rozbiezno$ci wsrod analitykow, dotyczace okresu szczegbtowej prognozy, stopy ,,g” oraz samego
udziatu zdyskontowanej wartosci rezydualnej w warto$ci przedsicbiorstwa (EV).
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TERMINAL VALUE VERSUS ENTERPRISE VALUE IN DCF VALUATION.
COMPARATIVE ANALYSIS OF 22 KGHM EQUITY RESEARCHES
IN THE PERIOD 14.02.2008-12.01.2011

Summary

This article is about Terminal Value (77) in DCF valuation model. TV represents a crucial part
of Enterprise Value (EV). It has to be measured very carefully and be driven by the business model.
It is presented in this paper some different ways of 7V calculation, but the Gordon Growth Model,
based on stable growth rate, became the most popular in practice.

It is also presented the comparative analysis of 22 equity researches based on KGHM Pol-
ska MiedZ SA done by brokerage firms in the period from 14" February 2008 to 12 January 2011.
KGHM is a Polish copper manufacturer (9" place in the world in 2010) and silver manufacturer (2™
place in the world in 2010). It is why KGHM market capitalization is driven by unstable commodity
market. In this comparative analysis some different assumptions and results has been indicated i.e.
period of forecasting cash flows, rate of growth, a percentage of discounted 7V in Enterprise Value.






