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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Metoda APV

Wycena przedsiebiorstwa to sztuka, ktorg nie zajmujq sie artysci.,
A. Fierla

Metoda skorygowanej wartosci obecnej APV (z ang.: Adjusted Present Value) zaktada, ze suma wartosci
kapitatu obcego i wartosci kapitatu wtasnego zadtuzonej firmy jest réwna wartosci niezadtuzonego
przedsiebiorstwa powiekszonej o warto$¢ obecng netto przeptywdw powstatych z tytutu obnizenia kwoty
podatku dochodowego wywotanej odsetkami od kredytéw i pozyczek. Wycene powinna poprzedzac
analiza fundamentalna przedsiebiorstwa, przeprowadzona, za co najmniej trzy ostatnie lata. Nalezy wzig¢
pod uwage fakt, iz w metodzie dochodowej prognoza przeptywdw pienieznych oparta jest na planie
ksztaltowania sie przysztej wartosci przychodoéw netto ze sprzedazy, stgd pozostate pozycje tworzgce
wolne przeptywy pieniezne sg naliczane od zmiany wartosci sprzedazy. Poniewaz prognoza sprzedazy
jest najwazniejszym elementem prognozy wolnych przeptywdw pienieznych, opracowanie poprawnej
prognozy sprzedazy wymaga dogtebnej znajomosci wycenianej spotki, przede wszystkim:

¢ sektora jej dziatalnosci i zachodzgcych w nim trendéw i zmian,

e posiadanych linii produktowych i oferowanych asortymentéw produktow,
e charakteru zwigzkéw z odbiorcami i dostawcami,

o istoty i sity konkurenciji.

Prognoza przychodow ze sprzedazy powinna byc¢ takze spojna z historycznymi rezultatami dziatalnosci
wycenianego przedsiebiorstwa oraz zgodna z sytuacjg zewnetrzng i wewnetrzng firmy.

Wycena wg metody APV w punktach

1. Przychody ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzaciji
3. EBITDA
4. Amortyzacja
5. EBIT
6. NOPAT
7. Odsetki ,I”
8. EBT
9. Podatek dochodowy
10. EAT
11. Zainwestowany kapitat obcy
12. Sptata rat kredytéw
13. Zaciggniete kredyty i pozyczki
14. Inwestycje w aktywa trwate
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15. Zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto nKON
16. FCFE — Free Cash Flows to the Equity
17. Ostony podatkowe DVTS
18. Wspotczynnik wzrostu po okresie prognozy ,g”
19. Koszt kapitatu wtasnego
20. Wspotczynnik dyskontowy CO
21. Zdyskontowane FCFE,
22. 5 FCFE,
23. Wartosc¢ rezydualna RV dla kapitatu wlasnego
24. Wartosc¢ rezydualna zdyskontowana RV,
25. Wartos¢ kapitatu wiasnego spétki zgodnie z metodg dochodowg APV
26. Zadtuzenie kapitatu wtasnego
27. Wartos¢ spotki zgodnie z metodg APV

Zatozenia do wyceny:

1. Podstawg obliczeniowg do wiekszosci zatozen jest wartos¢ prognozowanych przychodow netto ze
sprzedazy. W zwigzku z powyzszym, pozycja przychodow ze sprzedazy jest newralgicznym
elementem tej metody obliczeniowe;.

2. Plynnos¢ majgtku przedsiebiorstwa w catym prognozowanym okresie zostanie zachowana na
przyjetym, optymalnym poziomie. Oznacza to, ze poziom kosztéw utrzymania majatku jest
optymalnie niski.

3. Dotychczasowa struktura finansowania majatku jest optymalna i taka zostanie utrzymana w
kolejnych latach prognozy. Wynika z tego, ze poziom bezpieczenstwa finansowego jest na
wysokosci optymalnej, wyznaczonej i akceptowanej przez wiascicieli przedsiebiorstwa.

4. Inwestycje w majgtek przedsiebiorstwa bedg przeprowadzane wprost proporcjonalnie do wzrostu
przychodow ze sprzedazy.

5. W zwigzku wyzej wymienionymi ustaleniami poziom kapitatu obrotowego netto zostanie utrzymany
na dotychczasowej wysokosci i bedzie wzrastat wprost proporcjonalnie do przyrostu przychodéw
netto ze sprzedazy.

Praktyczne zastosowanie opisanych obliczeh mozna zobaczy¢ w zatgczonej przyktadowej wycenie spofki
.Przyktad” S.A. zobacz

Objasnienia do wyceny:

1. Prognoza przychodow ze sprzedazy zwraca wartosci wzdtuz trendu liniowego. Dopasowuije linie
prostg (przy uzyciu metody najmniejszych kwadratéw) do tablic znane ,y” i znane ,x”. Zwraca
wartosci y wzdtuz tej linii, aby okresli¢ tablice nowe ,x”.

2. Koszty operacyjne bez kosztéw amortyzacji — ze wzgledu na wysoki poziom wspotczynnika
korelacji z wartoscig przychoddéw netto ze sprzedazy. Dynamika przyrostu poziomu kosztow
operacyjnych zostata bezposrednio powigzana z dynamikg przyrostu przychodéw netto ze
sprzedazy i jej procentowym udziatem.

3. EBITDA — warto$¢ wskaznika EBITDA zostata wyliczona, jako réznica przychoddw netto ze
sprzedazy i kosztow operacyjnych bez kosztéw amortyzaciji.

4. Amortyzacja — wzrost warto$ci przychodow netto ze sprzedazy bedzie wymuszat koniecznos$¢
inwestycji w aktywa trwate, wiec prognoza wartosci amortyzacji bedzie wzrastata wprost
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proporcjonalnie do wzrostu wartosci przychoddw netto ze sprzedazy.

5. EBIT — wartos¢ wskaznika EBIT zostata wyliczona w wersji uproszczonej (jako zysk z podstawowej
dziatalno$ci operacyjnej), czyli roznica wskaznika EBITDA i amortyzaciji.

6. NOPAT — Wartos¢ wskaznika NOPAT zostata skalkulowana zgodnie ze wzorem: EBIT x (1 [minus]
stawka podatku).

7. Odsetki — archiwalna wartos¢ odsetek zostata zaczerpnieta z rachunku przeptywow pienieznych, a
prognoza odsetek bedzie przyrastata wraz ze wzrastajgcg dynamikg kredytow i pozyczek.

8. EBT — (z ang.: Earnings Before Taxes ) zysk przedsiebiorstwa przed naliczeniem podatku
dochodowego — odpowiednik zysku brutto.

9. Podatek dochodowy — zostat wyliczony jako iloczyn EBT i obowigzujgcej stawki podatku
dochodowego.

10. EAT — (z ang.: Earnings After Taxes) zysk przedsiebiorstwa po naliczeniu podatku dochodowego —
odpowiednik zysku netto.

11. Zainwestowany kapitat obcy warto$¢ oprocentowanego kapitatu obcego na wybrany dzien.

12. Sptata kredytdéw i pozyczek bedzie oszacowana na podstawie planu spfaty rat kapitatowych
kredytow i pozyczek.

13. Zaciggniete kredyty i pozyczki bedg przyrastaty wraz z dotychczasowag dynamikg przyrostu
kredytow i pozyczek.

14. Inwestycje w aktywa trwate — to roznica pomiedzy aktywami trwatymi AT 1o (aktywa trwate +
amortyzacja) [minus] aktywa trwate AT | ett0 1.4 W poprzednim okresie [minus] A4 amortyzacja w
poprzednim okresie.

15. Zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto AKON [minus] kapitat obrotowy netto w
poprzednim okresie KONg_1.

16. FCFE Free Cash Flows to the Equit to EAT + amortyzacja [minus] inwestycje w aktywa trwate
[minus] zmiany zapotrzebowania kapitatu obrotowego netto tKON + zaciggniete kredyty i pozyczki
[minus] sptata kredytow i pozyczek.

17. Ostony podatkowe DVTS zostaty wyliczone zgodnie z formutg: oprocentowanie kredytow x stawka
podatku x odsetki / (1 + oprocentowanie kredytéw)" podniesione do wysokosci potegi kolejnego
okresu.

18. Wspotczynnik wzrostu po okresie prognozy ,,g” — z reguty jest szacowany na poziomie
prognozowanej dtugoterminowej stopie inflacji stanowionej przez Rade Polityki Pienieznej. Mozna
wykorzystac réwniez prognozowang srednig stope wzrostu PKB.

19. Koszt kapitatu wtasnego.

20. Wspotczynnik dyskontowy CO zostat wyliczony wedtug wzoru 1/ (1 + koszt kapitatu wtasnego)" .

21. Zdyskontowane FCFE, jest iloczynem wspotczynnika dyskontujgcego CO i wolnych przeptywow
pienieznych FCFE.

22. > FCFE jest sumg zdyskontowanych FCFE_,.

23. Wartosc¢ rezydualna RV (wartos¢ resztowa) dla kapitatu wtasnego zostata wyliczona wedtug renty
wieczystej ze statg stopg wzrostu: FCFE x (1 + g) / koszt kapitatu wtasnego [minus] ,g”.

24. Wartosc¢ rezydualna zdyskontowana RV, jest iloczynem RV i CO (wspoétczynnik dyskontujgcy).

25. Wartosc¢ kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa zostata wyliczona zgodnie z metodg dochodowg APV
— jest sumg zdyskontowanych kosztem kapitatu wtasnego przeptywéw pienieznych FCFE,
wszystkich kolejnych okreséw rozliczeniowych i biezgcg wartoscig oston podatkowych.
lub, sumg zdyskontowanych przeptywow Y FCFE., + zdyskontowane RV, + DVTS.

26. Zadtuzenie kapitatu wtasnego — jest procentowym udziatem kapitatu wiasnego w wartosci
zobowigzanh ogotem.
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27. Wartosc¢ przedsiebiorstwa zgodnie z metodg APV jest ilorazem warto$ci kapitatu wtasnego i (1 +

zadtuzenie kapitatu wtasnego).

Ograniczenia metody APV:

trudnos¢ lub w niektorych przypadkach niemozliwos¢ oszacowania przysztych wynikow
wycenianego przedsiebiorstwa powoduje, ze ich poziom zalezy od osoby przeprowadzajgcej
wycene,

arbitralnos¢ w okresleniu stopy dyskontowe;j,

nierealistycznosc¢ przyjmowanych zatozen.

Ponadto zastosowanie metody APV znaczgco wypacza wyniki wyceny w przypadku:

przedsiebiorstw, ktére znajdujg sie w trudnej sytuacji finansowej,

przedsiebiorstw cyklicznych, ktorych zyski i przeptywy pieniezne podagzajg za koniunktura,
przedsiebiorstw posiadajgcych aktywa, ktore nie generujg przeptywdw pienieznych,
przedsiebiorstw przechodzgcych proces restrukturyzacji,

przedsiebiorstw biorgcych udziat w procesie fuzji i przejec,

spotek niepublicznych, dla ktérych oszacowanie kosztu kapitatu na podstawie wiekszosci
dostepnych modeli nie jest mozliwe [1],

matych i mikro przedsiebiorstw, ktorych wyniki finansowe cechuje duza zmiennos¢,
przedsiebiorstw bedgcych w trakcie, lub planujgcych duze (z punktu widzenia bilansowego)
inwestycje.
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Opracowano w oparciu o zob.: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoScig przedsiebiorstwa,
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[1] Zob. Wycena przedsiebiorstwa, pod red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 311
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