ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 803
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 66 (2014)

s. 597-605

Wycena zakladu
metoda zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych
w przedsi¢biorstwie produkcyjnym

Wojciech Dawid Krzeszowski"

Streszczenie: Cel — przedstawienie sposobu wyceny zaktadu metoda zdyskontowanych przeptywow pie-
nigznych, z uwzglednieniem problemoéw z tym zwiazanych.

Metodologia badania — analiza literatury, egzemplifikacja.

Wynik — przedstawienie sposobu podejscia do wyceny zaktadu metoda DCF.

Oryginalnos¢/wartos¢ — przedstawienie problemow oraz sposobu podej$cia do wyceny zaktadu metoda DCEF.

Stowa kluczowe: wycena zaktadu, metoda DCF, warto$¢ uzytkowa zaktadu

Wprowadzenie

W praktyce gospodarczej interesariusze czgsto staja przed koniecznos$cia wyceny poszcze-
golnych sktadnikow majatkowych lub catych jednostek organizacyjnych'. Zagadnienia te sa
opisywane szczegdtowo w literaturze przedmiotu, ktdra postuguje si¢ réznymi kategoriami
wartosci, takimi jak warto$¢ ekonomiczna, ksiggowa, rynkowa, godziwa i innymi (Nita
2007: 22), do okreslania ktorych stuza poszczegolne metody wyceny. W szacowaniu warto-
$ci przedsigbiorstw powszechnie uwaza si¢, ze do najlepszych metod zalicza si¢ dochodowe
(Szczepankowski 2007: 194). Sposrdd nich najczgséciej wymienia si¢ metodg oparta na zdys-
kontowanych przeptywach pienigznych (DCF), ktéra moze shuzy¢ takze do wyceny mniej-
szych jednostek organizacyjnych, takich jak zaktad w przedsigbiorstwie produkcyjnym.

Metoda DCF znajduje zastosowanie zarowno w przypadku zamiaru zbycia (sprzedazy,
aportu, itp.) zaktadu, jak i oceny utraty jego wartosci. Celem artykutu jest przedstawienie
zastosowania omawianego sposobu wyceny zakladu, z uwzglednieniem probleméw z tym
zwiazanych.

*dr Wojciech Dawid Krzeszowski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120,
53-345 Wroctaw; wojciech.krzeszowski@ue.wroc.pl.

! Patrz np.: (Zamknigcie roku 2013 lub Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011)
z zakresu wyceny dla celow sprawozdawczych oraz (Wycena przedsigbiorstwa, od teorii do praktyki 2011) w kwestii
wyceny przedsigbiorstwa jako catosci dla potrzeb interesariuszy.
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1. Wycena zakladu metoda DCF dla celéw zbycia

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych polega na okresleniu wartos$ci biezacej
przysztych przeplywoéw pienigznych mozliwych do osiagnigcia przez dany zaktad. Moze
by¢ ona przedstawiona w postaci nast¢pujacego wyrazenia:

CF, CF, CF, CF, RV

V= ; > ~ ..t -+ —>
(I+k)y (d+k) (1+k) (I+k )" (1+k)

gdzie:

V —warto$¢ zakladu na podstawie zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych
z uwzglednieniem jego wartosci rezydualne;j,

CF, - przeplyw $rodkow pienigznych w danym okresie zwiazany z zaktadem,

k - stopa dyskontowa,

n - liczba okreséw rozwazanych w prognozie przeptywow pieni¢znych,

RV — wartos¢ rezydualna (jezeli zaktada sig¢ kontynuacjg dziatalnosci; w przeciwnej sy-
tuacji przeptyw pieni¢zny powinien uwzglednia¢ wptywy ze sprzedazy sktadnikow
majatku).

Istnieja rozne sposoby okreslania przeptywow pienigznych w celu dokonania wyceny.
Do najbardziej popularnych naleza (Szczepankowski 2007: 207):
— wolne przeptywy pienigzne dla wiascicieli FCFE, ktore sa dyskontowane wedtug
kosztu kapitatu wlasnego,
— wolne przeptywy pienigzne dla calego przedsigbiorstwa (zaktadu) FCFF, ktore sa dys-
kontowane wedtug $rednio wazonego kosztu kapitatu.
W artykule przyjeto, ze wycena zakladu bedzie dokonywana z wykorzystaniem wol-
nych przeplywow pieni¢znych dla catego zakladu (FCFF). Moga one by¢ zdefiniowane
W nastgpujacy sposob:

EBIT x (1 — stawka procentowa podatku dochodowego)

+ Amortyzacja

+ Zmiany w kapitale obrotowym netto

+ Inne korekty z tytutu kosztéw i przychodéw niepieni¢znych

— Wydatki na $rodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne

= FCFF

Wszystkie wymienione pozycje powinny odnosic¢ si¢ do rozpatrywanego zakladu. ,,Inne
korekty” zawarte w przedstawionej definicji przeplywow pieni¢znych maja na celu wyeli-
minowanie z EBIT-u pozostatych kosztow i przychodéw niepieni¢znych, takich jak np.:
warto$¢ netto planowanych do zbycia/likwidacji §rodkéw trwatych, planowanych odpiséw
aktualizujacych, itp.
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Sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa okresla sig na podstawie nastepujacego
wyrazenia:

WACC = udziat kapitatu wtasnego koszt kapitatu wtasnego +
udziat kapitatu obcego oprocentowanego x koszt kapitatu oprocentowanego obcego
x (1 — stawka procentowa podatku dochodowego)

Warto$¢ rezydualna jest obliczana najcze$ciej na podstawie wzoru:

RV = CF, x (I+g) / (WACC-g),

gdzie:
CF, — przeptyw pienigzny w ostatnim okresie prognozy,
g —stala stopa wzrostu przeplywow srodkow pienigznych po okresie, ktory obejmuje
prognoza.

W metodzie FCFF zaktada sig, ze obliczona warto$¢ jednostki organizacyjnej (V) jest
nastgpnie pomniejszana o zobowiazania oprocentowane z nia zwiazane, w celu otrzymania
wartosci ,,netto” dla witasciciela. Problem uwzgledniania zobowigzan w wycenie zostanie
przedstawiony w dalszej cze$ci opracowania.

Przyktad:
Tabela 1 przedstawia mozliwe podejscie do okreslania wartosci zaktadu dla celow zbycia.

Objasnienia do tabeli:

1. Przychody rosna kazdego roku o wspolczynnik inflacji.

2. Koszty sa zwigkszane o wspotczynnik inflacji, przy czym korygowana jest jedynie
warto$¢ kosztow bez amortyzacji (dla drugiego okresu w wierszu nr 4 jest obliczana
w nastgpujacy sposob: 7000 + (7000 — 500) x 3% = 7195 tys. zt).

3. W zakresie nakladéw inwestycyjnych przewiduje si¢ wydatki w 2015 oraz 2018 roku
odpowiednio 2 000 tys. zt oraz 1000 tys. zt, amortyzowane wedlug stawki 15% (za-
ktada sig, ze amortyzacja od nowych $rodkow trwatych jest naliczana od nastgpnego
roku). Suma amortyzacji za 5 lat jest rowna 3900 tys. zt.

4. Warto$¢ naleznosci, zobowiazan oraz zapaséw w zakresie kapitatu obrotowego obli-
czono na podstawie wskaznikéw rotacji, np.: dla pierwszego okresu naleznosci wyni-
kaja z nastgpujacej kalkulacji:10 000 x 50 / 365 = 1369,86 tys. zt, zobowiazania: 7400
x40 /365 =2810,96 tys. zt, itd.

2 Szczegotowe rozwazania z zakresu WACC oraz RV sg zawarte w przytoczonej literaturze i innych pozycjach
z omawianego zakresu i nie beda szerzej przedstawiane ze wzglgdu na ramy opracowania.

3Przyklad przedstawia omawiane zagadnienia w uproszczony sposob. W praktyce konieczna jest szczegbtowa
analiza i rozbudowa modelu wyceny.
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Tabela 1

Obliczenia do wyceny zaktadu dla potrzeb zbycia (w tys. zt)

1[Okres BO/Razem 2014 2015 2016 2017 2018
| 2|Inflacja 3% 3% 3% 3% 3%
3|Przychéd ze sprzedazy 10 000,00 | 10 300,00 | 10 609,00 | 10927,27 | 11 255,09
4|Koszty nie przypisywane z klucza (doty czace bezp o§rednio zakladu) 7 000,00 7195,00 7395,85 7 602,73 7 815,81
5]-w tym amortyzacja od doty chczasowy ch $rodkow trwatych z BO 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00
6|Koszty przypisywane z klucza 1 000,00 1.027,00 1054,81 1083,45 1112,96
7{-w tym amortyzacja od doty chczasowych $rodkéw trwatych z BO 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
|__8|Naklady inwestycyjne 0,00 2 000,00 0,00 0,00 1.000,00
9| Amortyzacja od nowo zakupionych $rodkow trwatych (15%) 0,00 0,00 300,00 300,00 300,00
10| Amortyzacja razem [5+7+9] 600,00 600,00 900,00 900,00 900,00
| 11|Koszty razem [4+6+9] 8 000,00 8222,00 8 750,66 8 986,18 9 228,77
12|EBIT [3-11] 2 000,00 2 078,00 1858,34 1941,09 2026,32
13|EBIT x (1- stawka podatku dochodowego 19%) 1620,00 1683,18 1505,26 1572,28 1641,32
|_14|Kapital obrotowy razem [17+23-20] 1090 113425 1167,04 1200,82 1235,61 127145
15|Podstawa do obliczania naleznosci (przychody ze sprzedazy) 10 000,00 | 10300,00 | 10609,00 | 10927,27 | 11255,09
16| Wskaznik rotacji naleznosci (dni) 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
17[Naleznosci 1320 1369.86 1410.96 145329 1496.89 1541.79
18| Podstawa do obliczania zobowiazan (suma kosztow bez amorty zacji) 7 400,00 7 622,00 7 850,66 8 086,18 8 328,77
|_19|Wskaznik rotacji zobowiazan (dni) 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
20{Zobowiazania 790 810.96 835.29 860.35 886,16 912,74
21[Koszty wytworzenia (zaklada si¢, ze sa rowne kosztom bezp o§rednim zakladu) 7 000,00 7 195,00 7 395,85 7 602,73 7 815,81
| 22| Wskaznik rotacji zapasow (dni) 30.00 30.00 30.00 30,00 30,00
23|Zapasy 560 575,34 591.37 607.88 624,88 642,40
24|Zmiana Kapitalu obrotowego netto [na podstawie w.14] 44,25 32,79 33,78 34,79 35,84
25| Wolne przeptywy pieni¢zne FCFF
26[EBIT x (1- stawka podatku dochodowego 19%) 1 620,00 1 683,18 1505,26 157228 1641,32
27]) Amortyzacja razem [5+7+9] 600,00 600,00 900,00 900,00 900,00
|_28|Zmiana kapitatu obrotowego netto -44,25 -32,79 -33,78 -34,79 -35,84
29[Inwestycje 0,00 -2 000,00 0,00 0,00 -1 000,00
30[{Razem wolne przeplywy pieni¢zne FCFF [26+27+28+29] 217575 250,39 2371,48 243749 1505,49
| 31|Koszt kapitatu wlasnego 15% 15% 15% 15% 15%
32|Udziat kapitatu wlasnego 40% 40% 40% 40% 40%
33|Koszt kapitatu obcego 9% 9% 9% 9% 9%
34[Koszt kapitatu obcego z w iem tarczy podatkowej 19% 7.29% 7.29% 7,29% 7,29% 7.29%
35[Udziat kapitatu obcego 60% 60% 60% 60% 60%
36/Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) [31 x 32 + 34 x 35] 1037% 10,37% 10,37% 1037% 10,37%
37|Czynnik dyskontujacy 1,1037 1,2182 1,3446 1,4841 1,6381
38[Wolne przeplywy pieni¢zne FCFF zdyskontowane [30/37] 1971,26 205,53 1.763,68 1642,39 919,06
| 39|Razem przeplywy pieni¢zne zdyskontowane [suma z w.38] 6 501,91
40|Przeplyw pienigzny do obliczenia warto$ci rezy dualnej 177725
41| Warto$¢ rezydualna 24 101,58
42| Wartos¢ rezy dualna zdy skontowana 14 713,35
43[Razem wartosé zakladu bez korekty o igzania opr [39+42] 2121526

Zré6dto: opracowanie wiasne.

5. Wskazniki rotacji kapitalu obrotowego zostaly przyjgte na poziomie charakterystycz-
nym dla rozwazanego zaktadu. Przyjecie ich pozioméw obliczonych dla catego przed-
sigbiorstwa, w wielu sytuacjach byloby btedne ze wzgledu np. na odmienny rodzaj
asortymentéw produkowanych w poszczegdlnych jednostkach organizacyjnych lub
potozenie geograficzne.

6. Nie zaktada si¢ ,,Innych korekt z tytutu kosztow i przychoddéw niepienigznych”.

7. Przy obliczaniu wartosci rezydualnej zaklada sig, ze przeptywy z okresu piatego po-
wigksza si¢ o zakladang stopg wzrostu na poziomie inflacji, a naktady inwestycyjne
poza okresem prognozy beda sig ksztalttowac na poziomie Sredniorocznej amortyzacji
z 5 lat: 3900 / 5 = 780 tys. zt. Warto$¢ przeptywow pieni¢znych do obliczenia oma-
wianej wielkos$ci wynika z nastgpujacej kalkulacji: (1505,49 +1000-780) x 1,03 =
1777,25 tys. zt, a sama warto$¢ rezydualna: 1777,25/(10,37%—-3%) =24101,58 tys. zt.

Laczna warto$¢ zaktadu bez korekty o zobowiazania oprocentowane to 21215,26 tys. zl.
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2. Wycena zakladu metoda DCF w celu okreslenia wartosci uzytkowej

Metoda DCF znajduje takze zastosowanie do okre$lenia tzw. warto$ci uzytkowej w celu
oceny utraty wartosci osrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne (Krajowy Stan-
dard Rachunkowosci nr 4: p. 2.6 oraz 2.11 1 2.12). W kontekscie artykutu osrodkiem bedzie
zaktad w przedsigbiorstwie produkcyjnym. W zwiazku z ramami niniejszego opracowania
uwaga zostanie skupiona jedynie na najwazniejszych wytycznych w tym zakresie*:

1) zaktada si¢ w tym przypadku dalsze wykorzystanie zakladu, tj. przynoszenie przez
niego korzysci ekonomicznych (p. 8.2.8);

2) warto$¢ uzytkowa ustala si¢ przy uwzglednieniu prognozowanych przeptywow pie-
nigznych netto, ktorych uzyskania jednostka moze oczekiwacé dzigki jego uzytkowaniu
i zbyciu po zakonczeniu jego uzytkowania; bierze si¢ przy tym pod uwagg oczekiwa-
nia co do zmian kwot i rozktadu w czasie tych przeptywow (p. 8.2.9);

3) w przypadku braku mozliwosci ustalenia stopy dyskontowej na podstawie biezacej
stopy rynkowej, jednostka moze za podstawe jej ustalenia przyjac: sredniowazony
koszt kapitatu danej jednostki ustalony technika CAPM, krancowa stopg kredytu lub
inne rynkowe stopy pozyczek/kredytow (p. 8.2.9 oraz p. 8.2.26); stopa dyskontowa
powinna uwzglednia¢ ryzyko wiazace si¢ z rozpatrywanym obiektem, jezeli mozliwe
skutki tego ryzyka nie zostaly uwzglednione w prognozowanych przeptywach pieni¢z-
nych (p. 8.2.9); przeplywy pieni¢zne dyskontuje si¢ przy zastosowaniu stopy przed
opodatkowaniem (p. 8.2.24);

4) prognozy powinny opiera¢ si¢ na aktualnym planie dziatalno$ci z uwzglednieniem
catoksztaltu informacji zewngtrznych i wewngtrznych (p. 8.2.11);

5) prognozg sporzadza si¢ maksymalnie na okresy pigcioletnie, chyba ze przyjecie dluz-
szego okresu pozwoli zwigkszy¢ wiarygodnos¢ szacunkow; do prognoz powyzej 5 lat
stosuje si¢ ekstrapolacje prognozy opartej na planie dzialalnoSci przy zastosowaniu
przyjetej stopie wzrostu na kolejne lata (p. 8.2.12);

6) do szacowania przeptywow pienigznych netto nie zalicza si¢ wydatkéw z tytutu po-
datku dochodowego i wydatkow dziatalnosci finansowej (p. 8.2.14);

7) szacunkowe przeptywy pienig¢zne powinny obejmowac tylko te wartosci, ktore wiaza
si¢ z przyszla praca rozpatrywanego obiektu, w jego aktualnym stanie i przy jego ak-
tualnych mozliwosciach (p. 8.2.15 oraz przyktad 9.3).

Odnoszac si¢ do przedstawionych uregulowan prawnych w zakresie obliczania warto$ci
uzytkowej jednostki organizacyjnej mozna stwierdzic¢, ze sa one zblizone do sposobu wyce-
ny zaktadu dla potrzeb zbycia. Réznice dotycza zakazu uwzgledniania:

— w prognozowanych przeptywach pienigznych wartosci podatku dochodowego, a w sto-

pie dyskontowej tarczy podatkowej z tego tytuhu,

— wydatkéw na ulepszenia/modernizacjg oraz korzysci 1 innych elementoéw z tego tytutu
w prognozowanych przeptywach pieni¢znych.

4Podane w nawiasach numery punktéw odnosza si¢ do Krajowego Standardu Rachunkowosci nr 4.
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3. Problemy wyceny zakladu metoda DCF

W przedstawionym przyktadzie 1 pominigto wartosci niematerialne i prawne, ktére w przy-
padku ich wystgpowania takze nalezatoby uwzgledni¢ w kalkulacjach. Odrgbna kwestia
jest sytuacja, kiedy w bilansie jest wykazywana ,warto$¢ firmy”. W przypadku wyceny
przedsigbiorstwa dla celow zbycia zostaje ona uwzgledniona posrednio poprzez przepltywy
pienigzne, ktére w zatozeniach powinny by¢ korzystniejsze z tego tytutu. Sposob podejscia
do ,,wartosci firmy” w ocenie utraty wartosci aktywow wykracza poza ramy niniejszego
artykutu i nie bedzie w nim przedstawiany®. Zgodnie z wytycznymi (Krajowy Standard
Rachunkowosci nr 4: p. 7.10 oraz 8.1.4), przydziat aktywoéw wspolnych do poszczegdlnych
osrodkow wypracowujacych korzys$ci ekonomiczne nastgpuje utamkowo, na podstawie pro-
fesjonalnego osadu, przy zastosowaniu rozsadnych i spojnych zasad podziatu wynikajacych
z roli ekonomicznej aktywow wspolnych pomigdzy poszczegolne osrodki, przez ktore sa
wykorzystywane, np.: kluczem moze by¢ powierzchnia, kubatura aktywow wspdlnych.
Dokonujac czynnos$ci majacych na celu okreslenie przysztych przeptywow pienigznych
charakterystycznych dla zaktadu, pojawia si¢ problem kosztéw posrednich, przypisywa-
nych na podstawie klucza podziatowego, jak koszty sprzedazy lub ogdlnego zarzadu oraz
kosztow wspolnych nierozliczanych, takich jak pozostate koszty operacyjne oraz koszty fi-
nansowe. W odniesieniu do omawianych zagadnien mozna przedstawi¢ nastepujace uwagi:
1. Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu — w przedsigbiorstwie powinien zosta¢ opra-
cowany odpowiedni system przyporzadkowania kosztow do poszczegélnych jedno-
stek organizacyjnych majacy na celu minimalizacj¢ kosztow posrednich. Przyktadem
moze by¢ bezposrednie rozliczanie kosztow zmiennych sprzedazy, w tym transpor-
tu na poszczegodlne zaktady, w ktorych jest dokonywana produkcja. Podobnie nale-
zy przypisa¢ koszty kierownictwa lub magazynow danej jednostki organizacyjnej.
W przypadku braku mozliwosci bezposredniego przypisania kosztow, pozycje takie
rozlicza si¢ za pomoca kluczy podziatowych (przychodow ze sprzedazy, kosztow bez-
posrednich zaktadu, warto$ci majatku, itp.).
Ponadto dokonujac czynnoéci planowania dla celdow zbycia przedsigbiorstwa istotny
jest fakt, ze tego typu koszty moga ksztaltowaé si¢ na zupetnie odmiennym poziomie
niz w dotychczasowym przedsigbiorstwie. Z tego wzgledu, zdaniem autora, w pro-
gnozach powinno si¢ uwzgledniac tylko takie pozycje, ktore sa niezbgdne dla celow
funkcjonowania wyodregbnionej jednostki organizacyjnej, np.: z analizy wynika, Ze
nie ma potrzeby alokowania catosci alokowanych kosztow sprzedazy i ogolnego za-
rzadu, gdyz w nowej jednostce beda one nizsze. Uwagi te nie znajduja zastosowa-
nia w przypadku okreslania wartosci uzytkowej. W tej sytuacji wszystkie planowane
koszty posrednie rozlicza si¢ na poszczegodlne ,,o$rodki wypracowujace korzysci eko-
nomiczne”, ktore tacznie stanowia cale przedsigbiorstwo.

3 Patrz szczegotowe rozwiazania w: Krajowy Standard Rachunkowosci nr 4.



Wycena zakladu metodq zdyskontowanych przeplywow pienigznych w przedsiebiorstwie produkcyjnym 603

2. Pozostale koszty operacyjne — nalezy dokonywac ich:

a) droga bezposredniego przyporzadkowania w przypadku wystgpowania takich moz-
liwosci (np.: strata ze sprzedazy $rodka trwalego danego zaktadu), a w pozostatych
sytuacjach rozliczy¢ na podstawie wybranego klucza (np.: przychodow ze sprzedazy,
warto$ci majatku, itp.) albo

b) pomina¢ w planowaniu wyniku finansowego oraz przeptywow pienigznych, jezeli nie
wplywaja w istotny sposob na wyceng lub nie ma zatozenia odnos$nie ich powtarzal-
nosci w przyszlosci.

Podobnie jak w przypadku kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu, planujac nie powin-
no si¢ uwzgledniaé pozycji, ktore nie beda charakterystyczne dla nowego wiasciciela, do
ktorego nastgpuje zbycie zaktadu. Uwaga ta nie dotyczy sytuacji, kiedy okresla si¢ wartos¢
uzytkowa.

3. Koszty finansowe — w przypadku wyceny nie bierze si¢ pod uwagg kosztow finanso-

wych, gdyz znajduja one odzwierciedlenie poprzez stopg dyskontowa’.

Podobnie nalezy postgpowaé w odniesieniu do planowanych przychodéw. W kazdej
sytuacji, kiedy nie ma mozliwosci ich bezposredniego przypisania do zaktadu, powinno
si¢ dokona¢ ich rozliczenia na rozpatrywana jednostk¢ organizacyjna z uwzglednieniem
weczesniejszych uwag, tj. biorac pod uwagg cel wyceny (zbycie/ wartos¢ uzytkowa), istot-
no$¢ (wWplyw na wyceng) oraz powtarzalno$¢ w przysztosci. W sytuacji wykorzystywania
produktow na potrzeby wtasne, dokonujac wyceny, zaktadajac mozliwos$¢ ich sprzedazy na
zewnatrz, nalezy bra¢ pod uwage rowniez wartos$¢ takich przychodow wedtug rynkowych
cen sprzedazy.

Odrebny problem w omawianym procesie stanowia zobowiazania dotyczace zakladu.
Sytuacja bedzie odmienna w zalezno$ci od wyceny dla potrzeb:

1. Zbycia — zobowiazania z tytulu dostaw i ustug i inne dotyczace podstawowej dziatal-
nosci zwigzane z zaktadem znajdujg odzwierciedlenie w przeptywach z dziatalno$ci
operacyjnej poprzez zmiang stanu zobowiazan. Zaktada si¢ ich przeniesienie na nowy
podmiot lub sptatg w przypadku braku zgody wierzyciela, co obniza jednoczes$nie
prognozowane przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej w pierwszym z analizowanych
okres6w (W sytuacji sptaty — w porownaniu z wyj$ciowa warto$cia zobowigzan stan
na koniec pierwszego okresu zmniejszy si¢ do 0). Z kolei pomniejszanie wartosci
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych o warto$¢ zobowiazan oprocentowanych
jest uzaleznione od faktu, czy beda one przeniesione do nowego wiasciciela. Niejed-
nokrotnie nie bedzie to mozliwe ze wzgledu na brak zgody wierzyciela. Jeszcze inng
sytuacja jest trudnos¢ w okresleniu zobowiazan oprocentowanych dla zaktadu, gdy
np.: cate przedsigbiorstwo jest finansowane z jednostki dominujacej za pomoca tacz-
nej pozyczki. Rowniez w tej sytuacji istnieja ograniczenia w mozliwos$ci ich przeka-
zania do nowego podmiotu. W ten sposob zobowiazania oprocentowane pomniejszaja

¢Uwaga dotyczy metody FCFF, gdyz w przypadku okre$lania przeptywdw pienigznych dla wiasciciela (FCFE)
uwzglednia sig¢ warto$¢ odsetek od oprocentowanego kapitatu obcego.



604 Wojciech Dawid Krzeszowski

obliczong warto$¢ zakladu w przypadku mozliwosci ich przeniesienia na drugiego
wlasciciela.

2. Okreslenia warto$ci uzytkowej — podobnie jak w sytuacji zbycia, zobowiazania z ty-
tutu dostaw 1 ustug i inne dotyczace podstawowej dzialalnosci znajduja odzwiercie-
dlenie w przeplywach z dzialalno$ci operacyjnej poprzez zmiang stanu. Nie sptaca si¢
ich calkowicie, gdyz zaktada si¢ kontynuacje¢ dziatalnosci. Zobowiazania oprocen-
towane nie pomniejszaja wartosci zdyskontowanych przeptywow pienieznych, gdyz
wycenia sig caly majatek zakladu, bez wzgledu na zrodta jego finansowania.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze uwzglednienie zobowiazan w wycenie zalezy od

celu, dla jakiego jest dokonywana, rodzaju zobowiazan oraz mozliwosci ich przeniesienia
na nowego wilasciciela w przypadku zbycia zakladu.

Uwagi koncowe

Okreslenie wartosci zaktadu w przedsigbiorstwie produkcyjnym wiaze si¢ z licznymi pro-
blemami. Moze by¢ ono jednak w znaczacym stopniu ulatwione poprzez odpowiednia
ewidencj¢ i sposob alokowania do poszczegdlnych jednostek organizacyjnych elementow
ksztattujacych przeptywy pienigzne, ktory zapewni zminimalizowanie elementow wspol-
nych rozliczanych na bazie kluczy podziatlowych. W procesie tym nalezy pamigta¢ o kilku
nadrzednych zasadach, ktére wprawdzie zostaly sformulowane w odniesieniu do wyceny
przedsigbiorstwa (Szczepankowski 2007: 193), jednak moga by¢ takze wykorzystywane
W omawianym procesie:

1. Wycena powinna opiera¢ si¢ na wartosciach empirycznie i ilosciowo weryfikowal-
nych.

2. Osoba dokonujaca wyceny powinna zgromadzi¢ jak najwigcej zewngtrznych i we-
wngtrznych informacji na temat wycenianej jednostki organizacyjne;j.

3. W przypadku okre$lania wartosci uzytkowej kazdorazowo istnieje koniecznosé doko-
nywania wyceny w oparciu o zaktualizowane zalozenia.

4. Wycena powinna bazowac na realistycznych zatozeniach, bez ,.koloryzowania”.

5. Wyceny nalezy konfrontowac z rynkiem kapitalowym, tj. innymi szacunkami warto-
$ci podobnych jednostek organizacyjnych, dziatajacych w tym samym sektorze, cha-
rakteryzujacych sig zblizonym ryzykiem.

Reasumujac mozna jedynie stwierdzi¢, ze podobnie jak w innych sytuacjach zwiaza-
nych z wycena metoda DCF, najstabszym ogniwem pozostaje cztowiek, gdyz od jego pro-
fesjonalizmu, zaangazowania w dokonywane czynnos$ci oraz przyjmowanych przez niego
zatozen bedzie zaleze¢ poprawno$¢ ostatecznej wyceny zaktadu.
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VALUATION OF A BUSINESS UNIT IN A MANUFACTURING ENTERPRISE WITH A DISCOUNT-
ED CASH-FLOW METHOD

Abstract: Purpose - Presentation of the DCF method in valuation of a business unit in a manufacturing
enterprise, taking into account the problems related to this.

Design/ Methodology/approach - analysis of the literature, exemplification.

Findings — Presentation of the approach to the valuation of a business unit, using the DCF method.
Originality/value — Presentation of the problems and the approach to the valuation of a business unit using
the DCF method.
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