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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik inwestora

Mnoznikowa metoda wyceny
.Mnozniki sg tatwe do zastosowania i sq intuicyjne, jednakze sq takze czesto niepoprawnie uzywane.’
A. Damodaran

Istotg szacowania wartosci przedsiebiorstwa metoda poréwnan rynkowych jest zatozenie prawa
ceny (z ang.: Law of the Price), wedtug ktérego te same aktywa powinny by¢ sprzedawane na rynku
po tych samych cenach. Oznacza to, ze bez przeprowadzenia poréwnania nie da sie przypisac
zadnym aktywom wartosci, a co za tym idzie, nie sposob jest sporzadzi¢ prawidtowa wycene
przedsiebiorstwa. Rynek spodziewa sie takiej samej uzytecznosci z takiego samego rodzaju
sktadnikéw majatkowych posiadanych przez podobne przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na to, ze dos¢
trudno znalez¢ identyczne wartosci podobnych przedsiebiorstw, najczesciej poréwnuje sie je w
stosunku do jednostki innego fundamentalnego i efektywniejszego parametru ekonomicznego'.
Uzytecznym narzedziem porownawczym sg wskazniki finansowe fatwe do zastosowania i intuicyjne,
cho¢ czesto niepoprawnie interpretowane. Dlatego przed przystapieniem do ich interpretacji warto
zapoznac sie z ich funkcjonowaniem zobacz.

Wskazniki wynikowe

7

,Ceny nigdy nie sq zbyt wysokie, by zaczgc kupowac, ani zbyt niskie, by zaczgc sprzedawac.
Edwin Lefevre

1. Liczba akgji:

Podziat gtoséw w akcjonariacie przesgdza o decyzyjnosci. Wiec warto poswieci¢ czas i zbadac kto
rzadzi w spotce? Kto jest wiekszosciowym udziatowcem? Czy jest to Skarb Panstwa, czy osoba
prywatna, a moze inna spotka? Czy w akcjonariacie sg cztonkowie zarzadu, a moze sam prezes?
Efektem czego konsekwencje zmiany ceny akcji beda rowniez dotykac bezposrednio wtascicieli
spofki.

Podczas analizy liczby akcji dobrze jest zwroci¢ uwage na tak zwany akcjonariat rozproszony
przedsiebiorstwa publicznego, czyli akcjonariat znajdujacy sie poza posiadaniem duzych inwestorow
zwany rowniez z ang.: free float. Czyli wskaznik informujacy o ilosci wolno dostepnych akcji w
obrocie publicznym, poza posiadaniem duzych inwestoréw (>5%).

2. Cena jednej akgji P:

1. Rynkowa cena jednej akdji jest jest konsensusem ilosci chetnych do zakupu danej ak:
konfrontacji do ilosci chetnych do jej sprzedazy po danej cenie. Na tym poziomie od
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rozgrywka pomiedzy kupujacymi i sprzedajacymi o satysfakcjonujaca cene danej akgji.

2. Waznym czynnikiem wptywajacym rowniez na cene akgji jest sytuacja w ktorej, ktos z
wiekszosciowych akcjonariuszy z réznych powoddéw postanowi sprzedac czesc swoich akgcji.
Co moze nie mie¢ zadnego zwiagzku z kondycja spétki. A moze by¢ wynikiem zdarzen
losowych, zycia osobistego i czegokolwiek innego. Co w efekcie w istotny sposdb wptynie na
obnizenie ceny, a nie wigze sie w zaden sposdb z dziatalnoscig spotki.

3. Zdarza sig, ze cena akcji osiggneta nominalnie stosunkowo wysoka wartos¢, co moze
negatywnie wptywac na jej ptynnos¢. Wowczas, zarzady spotek decyduja sie na tzw. ,split”
akgji. To jest ich podziat w jakiejs skali np. 1/10.

4. Maksymalna i minimalna cena jednej akcji jest o tyle istotna, ze daje punkt odniesienia.
Wyznacza swego rodzaju przedziat cenowy (kanat) w ktorym porusza sie cena. W obszarze
mojego zainteresowania jest ostatni rok obrotowy, i z reguty nie siegam gtebiej, niz 3 lata
wstecz. W obu przypadkach staram sie dociec, co byto przyczyng maksymalnej ceny, i z
jakiego powodu zostata ona skorygowana? W kazdym przypadku zadaje sobie pytanie
dlaczego? Czy zmiana ceny byta wynikiem zdarzen zaistniatych w Spotce?

5. Dynamika zmiany ceny wptywa na wyniki wskaznikdw zawierajacych cene akcji. Wyzsza
dynamika przyrostu ceny od drugiej zmiennej bedzie wptywata negatywnie na atrakcyjnos¢
inwestycji. | odwrotnie, nizsza dynamika przyrostu ceny od drugiej zmiennej bedzie wptywata
korzystnie na atrakcyjnosc inwestycji.

3. Kapitalizacja:

liczba akgji x cena rynkowa jednej akcji P

Kapitalizacja jest to rynkowa wartosc kapitatu wtasnego spoétki réwna iloczynowi aktualnego kursu
akgji i liczby akcji spotki w obrocie gietdowym tzw. free float. Jest to ta czes¢ akgji, ktora znajduje sie
w wolnym obrocie u inwestorow indywidualnych sktadajacych sie na akcjonariat rozproszony, czyli
ponizej 5% kapitatu akcyjnego spotki. Wraz ze wzrostem wartosci wskaznika free float wzrasta
ptynnos¢ obrotu papierami danej spotki.

Spotki o wysokiej kapitalizacji, to duze podmioty, ktorych ceny akcji charakteryzuja sie wysoka
ptynnoscia i niskim ,spredem” (r6znicg pomiedzy oferowang ceng zakupu/sprzedazy, a ostatnig cena
transakcyjna). Wiec, dla posiadaczy wiekszego kapitatu lepiej mie¢ w portfelu spotki o wyzszej
kapitalizacji. Ponadto, mozna pokusic sie o twierdzenie, iz wieksze spotki sa bezpieczniejsze, co nie
do konca jest prawda. Bo owszem ,duzy moze wiecej”, ale ceny akgcji duzych spdtek réwniez potrafig
sie korygowac kilka, kilkanascie, a nawet kilkadziesiagt procent w ciggu jednej sesji

4. Wspotczynnik zmiennosci ceny:

odchylenie standardowe ceny

Srednia arytmetyczna

Traktujac ryzyko, jako odchylenie ceny od Sredniej, to otrzymany wynik informuje o poziomie ryzyka.
Im wieksza zmiennos$¢ ceny, tym wyzsze ryzyko. Spotki o wyzszej kapitalizacji beda cechowaty sie
wyzszg ptynnoscig, a co za tym idzie szybsza reakcja na zachodzace zmiany. Wiec zmiennosc¢ ceny
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bedzie efektem wynikdéw spotki, zmiennosci okolicznosci jej dziatalnosci i catego rynku oraz decyz;ji
posiadaczy znacznych pakietow akgji.

5. Konsensus prognozowanej ceny akgji (Price Target):

mediana prognozowanej ceny

Jednym z elementdw szacowania ceny akgji jest weryfikacja przez niezalezne osrodki analityczne,
ktore zawodowo zajmuja sie wyceng spotek. Takie ujecie pozbawione jest tadunku emocjonalnego
zaangazowanego inwestora. Istota role w tym procesie odgrywaja rowniez rewizje zmiany ceny
docelowej. Nie jest to oczywiscie ,szklana kula”, ktéra bezbtednie potrafi o szacowac cene akgji.
Lecz, z reguty jest jednym z wazniejszych elementéw decyzyjnych.

6. Wskaznik Upside:

aktualny kurs akcji minus konsensus prognozowanej ceny PT

Wskaznik ten jest pochodng prognozowanej ceny docelowej i aktualnego kursu akgji. Przedstawiony
w wartosci procentowej informuje o potencjale wzrostu / spadku ceny akgji w okresie 12 miesiecy.
Otrzymany wynik petni istotna role w procesie decyzyjnym ze wzgledu na zupetnie odrebne,
niezalezne i profesjonalne spojrzenie na spotke jej mozliwosci. Ze wzgledu, iz prognozowana cena
docelowa jest poddawana rewizji przez analitykow. Otrzymany wynik tego wskaznika bedzie ulegat
zmianom. Mankamentem tego wskaznika jest czasami istotna rozbieznos¢ pomiedzy wycenami
przygotowywanymi przez roznych analitykow.

7. Wskaznik P/S (Price to Sales):

cena jednej akgji

przychody ze sprzedazy / liczba akgji

Wskaznik P/S jest jednym z podstawowych wskaznikow wykorzystywanych do wyceny akcji. Jego
waznos¢ jest efektem wzrostu lub spadku skali dziatalnosci spotki. Nawet jezeli spotka jest we
wczesnej fazie rozwoju i nie wypracowuje jeszcze zysku, a jej przychody ciggle rosng, to jest to
zwiastun duzego potencjatu prowadzonej dziatalnosci i motywator do zakupu.

Otrzymany wynik tego wskaznika odpowiada na pytanie ile ztotych inwestor musi zaptacic za
jednostke wypracowanych przychodow ze sprzedazy? Otrzymany wynik nalezy poddac analizie
porownawczej wzgledem analizowanej spotki na przestrzeni czasu oraz wzgledem innych spotek
dziatajgcych w danej branzy, a nawet catej branzy. Porowna¢ dynamiki zmian uwzgledniajac
zmieniajaca sie zarbwno cene akgji oraz wartos¢ przychodow ze sprzedazy. Wszak obie zmienne
beda wptywaty na otrzymany wynik. Wzrastajgca wartosc tego wskaznika bedzie zmniejszata jego
atrakcyjnos¢ cenowa.

8. Zysk (strata) na jedna akcje EPS:

zysk netto
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liczba akgji

Wartos¢ wskaznika EPS (z ang.: Earnings Per Share) informuje o iloSci wypracowanego zysku w
relacji do liczby wyemitowanych akgji. Wskaznik EPS jest podstawowym wskaznikiem dla
akcjonariuszy informujacym o ilosci zysku, jaki wypracowaty ich posiadane akcje. ,Stanowi wazna
informacje dla inwestorow i makleréw, poniewaz jego wzrost jest utozsamiany z przysztym
potencjalnym wzrostem ceny jednej akcji"%.

9. EBIT na jedna akcje:

EBIT

liczba akgji

Informacje ptynace z tego wskaznika ograniczaja sie do podstawowej dziatalnosci operacyjnej, czyli
tej do ktorej przedsiebiorstwo zostato powotane. Pomijajac wszystkie zdarzenia jednorazowe, ktére
sg wykorzystywane do manipulowania ostatecznym zyskiem netto.

10. P/EBIT Price to EBIT:

cena jednej akgji

EBIT / liczba akgji

Konstrukcja tego wskaznika jest kolejnym, poglebionym etapem wyceny wynikdw spéfki, ktory
ocenia zarowno sfere przychodowa jak i kosztowa. Ograniczajac sie jednakze wytacznie do
podstawowej dziatalnosci operacyjnej. Czyli tej, do ktorej spdtka zostata powotana. Otrzymany wynik
tego wskaznika odpowiada na pytanie, ile musi zaptacic¢ inwestor za jednostke wypracowanych
zyskéw na podstawowej dziatalnosci operacyjnej.

11. Wskaznik P/E:

cena jednej akgji P

EPS

Wskaznik ceny rynkowej w relacji do zysku na jedna akcje (z ang.: Price / Earnings ratio) pozwala na
porownanie inwestycji w akcje roznych spétek. Wartosc tego wskaznik informuje o ilosci ceny, ktora
nalezny zaptacic za jednostke wypracowanego zysku na jedna akgcje. ,Stanowi przyblizong miare
oceny przeszacowania lub tez niedoszacowania kursu akcji na gietdzie. (...) Inna interpretacja tego
wskaznika pozwala stwierdzi¢, po ilu latach zysk netto przypadajacy na jedna akcje pokrytby
wydatek zwigzany z jej zakupem, przy zatozeniu statego poziomu zyskéw netto w kolejnych latach
oraz niezmiennosci wartosci pienigdza w czasie. Wysoki poziom tego wskaznika sugeruje pozytywne
oczekiwania inwestoréw dotyczace przysztych zyskow spotki, jednak gdy wskaznik ten osiggnie
bardzo wysoki poziom, moze to sugerowac, ze oczekiwania inwestoréw przerastaja realne
mozliwosci osiggniecia zyskow przez emitenta i narastanie tzw. banski spekulacyjnej, ktore konczy

sie zatamaniem kursu"3.
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12. FCF - Free Cash Flows

Wskazniki wolnych przeptywow pienieznych FCF (z ang.: Free Cash Flows) sg jednymi z wazniejszym
parametrow finansowych wykorzystywanych w poznaniu wartosci przedsiebiorstwa. Przeptywy
pieniezne wskazujg zatem skutki pienieznego efektu wykorzystania zasobéw kapitatowych i
majatkowych przedsiebiorstwa. Podstawowym celem kazdego przedsiebiorstwa jest staty wzrost
jego wartosci okreslany przez biezgcg wartos¢ przysztych przeptywow pienieznych generowanych
przez jego aktywa. Oznacza to, ze wartos¢ przedsiebiorstwa wynika z przysztych dochodow jakich
dostarczy ono swoim inwestorom oraz przeprowadzonej przez ich oceny prawdopodobienstwa
wystagpienia tych korzysci finansowych. W praktyce funkcjonujg dwie zasadnicze odmiany zwigzane z
odpowiednig definicjg strumieni pienieznych przedstawionych w pkt 13.1. (wskaznik wolnych
przeptywow pienieznych dla wtascicieli FCFE) i 13.3. (wskaznik wolnych przeptywdw pienieznych dla
firmy FCFF). Prawidtowe zastosowanie obu kalkulacji powinno dawac jednakowe rezultaty oceniane;j
wartosci przedsiebiorstwa*. W tablicy nr 1 przedstawiono zrédta kapitatu i odpowiadajgce im stopy
dyskontowe dla réznego poziomu przeptywdw pienieznych.

Tablica 1. Wolne przeptywy pieniezne

Dawcy kapitatu Przeplywy pienieine Stopa dyskontowa

Wiasciciele (inwestarzy) FCFE koszt kapitatu wiasnego
FCFC = odsetkix (1 minus stopa
podatku dochodowego) +
Wierzyciele spiata rat kredytowi pozyczek
[minus] nowe zaciggniete
kredyty i pozyczki

Wihasciciele i wierzyciele razem | FCFF = FCFE + FCFC

koszt kapitatu obcego po
opodatkowaniu

sredniwazony koszt kapitatu
WACC

Zrodto: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 2007,
s. 75.

13. FCFE - Free Cash Flows to the Equity:

EAT + amortyzacja [minus] naktady inwestycyjne na aktywa trwate [minus] naktady na kapitat
obrotowy netto + zaciggniete kredyty i pozyczki [minus] sptata rat kredytéw i pozyczek

Wskaznik wolnych przeptywow pienieznych dla wtascicieli (z ang.: Free Cash Flows to the Equity)
przedstawia wolne przeptywy pieniezne po odliczeniu wszystkich wydatkéw na dziatalnosc¢
operacyjng, inwestycyjna i finansowa (ptatnosc odsetek, sptaty kapitatu obcego). Wskaznik ten
nazywany jest wskaznikiem wolnych przeptywow pienieznych dla kapitatu wtasnego, lub dla
wiasciciela. Wiasciwg stopa dyskontowa tych przeptywow jest koszt kapitatu wtasnego. W analizie
retrospektywnej, przy wykorzystaniu rachunku przeptywéw pienieznych wartos¢ wskaznika wolnych
przeptywow pienieznych FCFE jest saldem przeptywow pienieznych netto.

14. FCFC - Free Cash Flows to Creditors:
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odsetki x (1-stawka podatku dochodowego) + sptata rat kredytow i pozyczek [minus] zaciggniete
kredyty i pozyczki

Wskaznik wolnych przeptywdw pienieznych dla wierzycieli (z ang.: Free Cash Flows to the Creditors)
przedstawia wolne przeptywy pieniezne dla dawcédw oprocentowanego kapitatu obcego. Witasciwa
stopa dyskontowa dla dawcow kapitatu obcego jest koszt oprocentowanego kapitatu obcego.

15. FCFF - Free Cash Flows to the Firm:

NOPAT + amortyzacja [minus] naktady inwestycyjne na aktywa trwate [minus] naktady na kapitat
obrotowy netto

Wskaznik wolnych przeptywéw pienieznych dla firmy FCFF (z ang.: Free Cash Flows to the Firm)
nazywany jest rowniez wskaznikiem wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron
zainteresowanych finansowaniem przedsiebiorstwa — wierzycieli i wtascicieli. S to wiec wolne
przeptywy pieniezne dla firmy, ktore przedsiebiorstwo osigga z dziatalnosci operacyjnej, po
uwzglednieniu opodatkowania, ale przed poniesieniem wydatkéw na sptate obcych zrédet zasilania
kapitatowego, przed pokryciem kosztu wykorzystania tego kapitatu oraz przed wyptatami na rzecz
dostawcow kapitatu wiasnego”. Wiaséciwg stopa dyskontowa jest sredni wazony koszt kapitatu
WACC. W analizie retrospektywnej, przy wykorzystaniu rachunku przeptywédw pienieznych wartosc
wskaznika wolnych przeptywow pienieznych FCFF jest saldem przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej | inwestycyjnej.

Wskazniki dywidendy

.Nawet zepsuty zegar pokazuje prawidtowg godzine dwa razy na dobe.”

1. Wyptacona dywidenda na jedna akcje D:

RPP. C.II.2.

liczba akgji

Istotng role w catym procesie wyceny uwzgledniajgcym wyptacang dywidende jest pojecie ,odciecia
dywidendy”. Oznacza ono korekte ceny kursu akgji, przez organizatora gietdy, wtasnie o wyptacona
przez spotke dywidende. Wiec, argument o zakupie akcji oparty na poziomie wyptacanej dywidendy
przez spotke przestaje mie¢ znaczenie, gdyz cena akgcji zostanie i tak skorygowana witasnie o poziom
wyptaconej dywidendy. Oznacza to, ze kupowanie spotki dla otrzymanej dywidendy jest bezzasadne.
Co gorsza, od otrzymanej dywidendy nalezy jeszcze zaptaci¢ podatek od zyskéw kapitatowych, a
ostatecznie kwota otrzymanej dywidendy, z reguty i tak wraca na rynek. Wiec, podsumowujac
wyptacana przez spotke dywidenda nie powinna mie¢ zadnego wptywu na decyzje o zakupie akgji
wybranej spotki. Ponadto, moze swiadczy¢ o braku pomystu zarzadu spétki na efektywniejsze
zagospodarowanie posiadanych zasobow.

2. Wskaznik stopy dywidendy DYR:
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dywidenda na jedna akcje D

rynkowa cena jednej akcji P

Wartos¢ wskaznika stopy dywidendy (z ang.: Dividend Yield Ratio) przedstawia relacje wyptaconej
dywidendy na jedng akcje w stosunku do ceny rynkowej jednej akgji. Informuje o ilosci wyptaconej
dywidendy w zainwestowana jednostke ceny jednej akgji. ,Korzystna dywidenda wptywa na wzrost
ceny akcji wskutek wzrostu popytu, a zarazem na obnizenie poziomu wskaznika i zahamowanie
popytu na te akcje. Akcje charakteryzujace sie duzymi dywidendami sg kupowane przez fundusze

inwestycyjne oczekujace statych dochodéw gotéwkowych”.

3. Wskaznik poziomu dywidendy DPS:

zysk przeznaczony na dywidende

ilos¢ wyemitowanych akgji

Wskaznik poziomu dywidendy (z ang.: Dividend Per Share) przedstawia relacje zysku
przeznaczonego na dywidende i ilosci wyemitowanych akgji. Informuje on o ilosci zysku
przeznaczonego do podziatu na jednostke akcjonariatu.

4. Wskaznik stopy wyptaty dywidendy DPR:

dywidenda na jedna akcje D

zysk netto na jedng akcje EPS

Wskaznik stopy wyptaty dywidendy (z ang.: Dividend Pay-out Ratio) informuje, jaka cze$¢ zysku
zostata przeznaczona na wyptate dywidendy. ,Wysoka stopa wyptaty dywidendy swiadczy o tym, ze
przedsiebiorstwo duza czes¢ wygospodarowanego zysku przeznacza na dywidende dla
akcjonariuszy, a mniej pozostawia w przedsiebiorstwie. Natomiast kiedy wysoki jest udziat zysku
zatrzymanego, czyli niska jest stopa wyptaty dywidendy, to taka sytuacja jest oceniana na ogot
pozytywnie, poniewaz zysk zatrzymany stanowi wtasne zrodto finansowania rozwoju
przedsiebiorstwa, a to moze stanowic¢ podstawe wzrostu wartosci przedsiebiorstwa w przysztosci.
Pomiedzy przedsiebiorstwem a akcjonariuszami wystepuje pewna sprzecznosc intereséw.
Akcjonariusze sa zainteresowani wysoka wartoscig wskaznika dywidendy na jedna akcje oraz stopy
wyptaty dywidendy, natomiast przedsiebiorstwo jest zainteresowane pozostawieniem zysku na
dziatalno$¢ rozwojowa"”’.

5. taczna korzysc¢ dla akcjonariusza tKA w zk:
DPS + (Pt —Pt_+)

Wskaznik tacznej korzysci dla akcjonariusza £KA przedstawia sumarycznie wartos$¢ otrzymanej
dywidendy oraz réznice ceny akcji w okresie ubiegtym i obecnie.

6. taczna korzys¢ dla akcjonariusza tKA w %:
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EKA w zt: Py _1x 100

taczna korzysc¢ dla akcjonariusza £KA w %, przedstawia doktadnie te sama wartos¢, lecz w ujeciu
procentowym i jej interpretacja jest zbiezna z interpretacjg wskaznika TSR.

7. Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy TSR:

(Pt—=Pi_1) + D

x 100
P 1

Wskaznik dochodu catkowitego dla akcjonariuszy (z ang.: Total Shareholders Return) jest jednym z
najbardziej popularnych miernikdw rynkowych wykorzystywanych do oceny efekty zmiany wartosci
zaangazowanego kapitatu w aktywa spotki. Definiowany jest jako wskaznik mierzacy catkowite
korzysci uzyskane przez wiascicieli przedsiebiorstwa z wzrostu rynkowego kursu akgji i
gotéwkowych wyptat dokonywanych na ich rzecz w postaci strumienia dywidend lub z tytutu
wykupu akgji w stosunku do poczatkowej wartoéci zaangazowanego kapitat®. Jest miernikiem
zbieznym z wartoscig wskaznika tKA w %.

Wskazniki zasobowe

.Swiadomos¢, jak niewiele wiadomo o przysztosci i akceptacja swojej niewiedzy, to najsilniejszy orez
defensywnego inwestora.”
B. Graham

1. Wartos¢ ksiegowa kapitatu wiasnego BV:

aktywa razem [minus] zobowigzania razem

Wartosc¢ ksiegowa kapitatu wtasnego (z ang.: Book Value), to wartos¢ aktywdw ogdtem
pomniejszona o wartos¢ zobowigzahn ogotem.

2. Wartosc ksiegowa na akcje BVS:

wartos¢ ksiegowa BV

liczba wyemitowanych akgji

Wartos¢ ksiegowa na jedna akcje (z ang.: Book Value per Share) jest ilorazem wartosci ksiegowej jej
kapitatu wtasnego BV, w relacji do ilosci wyemitowanych akgji.

3. Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej P/BVS:

rynkowa cena jednej akcji P

wartosc ksiegowa jednej akcji BVS

Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (z ang.: Price / Book Value per Share) jednej akgji
informuje o relacji rynkowej ceny jednej akcji w stosunku do jej wartosci ksiegowej. Mozna pokusic

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/finansowe/rynku/ 8/14



15.10.2026, 18:53 Narzedzia — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
sie o twierdzenie, ze wartos¢ rynkowa jednej akcji powinna, co najmniej odzwierciedlac jej wartos¢
ksiegowa. A akcje spotek sprzedawane ponizej ich wartosci ksiegowej winny byc¢ traktowane, jako
niedowartosciowane, a te sprzedawane znacznie powyzej ich wartosci ksiegowej uwazane za
przewartosciowane (wartos¢ przekraczajaca 1,0 oznaczataby przeszacowanie wartosci ksiegowe;j
spotki, a wartosci ponizej 1,0 niedoszacowanie). Jednakze, w rzeczywistosci rynnowej wartosc jej
kapitatébw wiasnych rézni sie od ich wartosci ksiegowej gtownie dlatego, ze obejmuje rowniez
efektywnos¢ ich wykorzystania w ksztattowaniu wartosci dochodéw (zyskéw lub przeptywow
pienieznych). Wartos¢ ksiegowa aktywow netto (kapitatow wiasnych) obejmuje jedynie naktady
poniesione na ich stworzenie, bez uwzgledniania korzysci z ich zagospodarowania. Mozna zatem
stwierdzi¢, iz zmienna wielko$¢ réznicy miedzy rynkowa a ksiegowa wartoscia spotki jest zwigzana ze
zmianami wartosci zyskdw osigganych z ich wykorzystania przez spdtke. Podsumowujac, wartosc¢
ksiegowa spotki wzrasta, gdy przedsiebiorstwo osigga zyski ze swojej dziatalnosci i przeznacza je na
inwestycje, a maleje, gdy pojawiaja sie straty w dziatalnosci podmiotu gospodarczego i ograniczane
sg naktady na przedsiewziecia rozwojowe"’. Ponadto, nie mozna interpretowa¢ tego wskaznika w
oderwaniu od branzy, w ktérej dziata dana spotka, gdyz wysokos¢ tego wskaznika bedzie inaczej
ksztattowana w przedsiebiorstwach produkcyjnych, a inaczej w przedsiebiorstwach ustugowych, czy
przedsiebiorstwach opartych na niewycenianym kapitale intelektualnym. Nalezatoby rowniez
uwzglednic rozpoznawalno$¢ marki, przewage konkurencyjng, rentownosc, perspektywy wzrostu,
zadtuzenie.

4. Enterprise Value EV na akcje:

kapitalizacja + zobowigzania oprocentowane minus gotéwka

liczba akgji

Wskaznik ten informuje o wartosci przedsiebiorstwa przypadajacej na jedna akcje. Kapitalizacja
(rynkowa wartos¢ kapitatu witasnego) akcje powiekszona o zobowigzania oprocentowane dtugo i
krotkoterminowe i pomniejszona o gotowke i jej ekwiwalenty

5. Catkowity zwrot z przedsiebiorstwa TBR:

wolne przeptywy pieniezne FCF

x 100
szacowana warto$¢ poczatkowa przed. + (szacowana wartosci koncowa — szacowana wartosc

poczatkowa) / szacowana warto$¢ poczatkowa

Wskaznik catkowitej stopy zwrotu z przedsiebiorstwa TBR (z ang.: Total Business Return) jest w
swojej interpretacji analogicznym wskaznikiem jak TSR, z tg jednak roznicg, iz moze by¢ zastosowany
do przedsiebiorstw nienotowanych na GPW. Staboscig tego wskaznika jest szacowanie wartosci
poczatkowej i koncowej przedsiebiorstwa. W zwigzku z powyzszym, nie powinien by¢ podstawa w
systemie motywacyjnym.

6. Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC:
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NOPAT
x 100

kapitat zainwestowany IC

Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC (z ang.: Return On Invested Capital) jest
podstawowym miernikiem rentownosci kapitatu wykorzystywanego przez przedsiebiorstwo. Jest to
relacja zysku operacyjnego netto po opodatkowaniu do kapitatu zainwestowanego, czyli sumy
kapitatu wtasnego i kapitatu obcego'. Stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego ROIC powinna
by¢, co najmniej rowna sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu WACC, a oczekiwang wartoscia jest
ROIC > WACC. Przy wyliczaniu wartosci tego wskaznika nalezy zwroci¢ uwage na metode liczenia
wskaznika NOPAT, gdyz jest on liczony od wartosci wskaznika EBIT, ktory przyjmuje trzy rézne
metody wyliczenia. Przyjeta metoda wyliczenia kapitatu zainwestowanego zostata przedstawiona w
zaktadce Uzupetnienie.

7. Stopa zwrotu po odliczeniu kosztu kapitatu:

ROIC [minus] WACC

Stopa zwrotu po odliczeniu sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC, przedstawia wypracowana
stope zwrotu netto. Oznacza to, iz pomimo uzyskania dodatniej stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu IC, mozliwe jest, ze po odliczeniu sredniego wazonego kosztu pozyskania tegoz kapitatu
(WACC), stopa zwrotu wychodzi ujemna.

8. Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA:

(ROIC [minus] WACC) x IC

Ekonomiczna wartos¢ dodana EVA (z ang.: Economic Value Added) ) jest wewnetrzng miarg wartosci
dodatkowej tworzonej przez przedsiebiorstwo, gdyz na jej podstawie sa oceniane wyniki operacyjne
dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz praca zarzadu kierujacego przedsiebiorstwem z punktu widzenia
zdolnosci do zwiekszania rynkowej wartosci kapitatu zainwestowanego. Zerowa ekonomiczna
warto$¢ dodana stanowi swego rodzaju ,prog rentownosci” dziatalnosci operacyjnej prowadzone;j
przez przedsiebiorstwo, przy danym poziomie Sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC. Jezeli
ekonomiczna wartos¢ dodana jest wieksza od zera (ROIC > WACC), oznacza to, ze przedsiebiorstwo
ma zdolnos¢ zwiekszania wartosci zainwestowanego w nim kapitatu, zas gdy ekonomiczna wartosc
dodana przyjmuje wartosci ujemne (ROIC < WACC) - kapitat zainwestowany w przedsiebiorstwie
traci na wartoéci'!. Ekonomiczna wartoéé dodana jest zyskiem ekonomicznym, czyli wartoscia
roznicy pomiedzy dochodem uzyskanym przez wtasciciela, a dochodem oczekiwanym. Przedstawia
ona wypracowany zysk ROIC z zainwestowanego kapitatu IC, po odliczeniu kosztéw jego uzyskania
WACC. EVA jest Scisle powigzana z zamystem wyliczenia miernika efektywnosci SVA. Oznacza to, iz
ekonomiczna wartos¢ dodana EVA definiuje wartos¢ dodana dopiero wéwczas, gdy stopa zwrotu z
kapitatu zainwestowanego ROIC jest wyzsza, od Sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC, gdzie
w tradycyjnym ujeciu zysk netto w rachunku zyskoéw i strat okreslana jest, jako wartosc¢
przekraczajaca zero. Dynamiczne ujecie wskaznika ekonomicznej wartosci dodanej EVA zostato
przedstawione w zaktadce wycena przedsiebiorstwa metoda EVA.
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9. Rynkowa wartos¢ dodana MVA:

kapitalizacja [minus] IC

Rynkowa warto$¢ dodana MVA (z ang.: Market Value Added) wyraza wartosci rynkowa
przedsiebiorstwa (kapitalizacja) nad catkowita wartoscig zainwestowanego kapitatu IC. ,...Jest
ostatecznym wskaznikiem tworzenia wartosci, poniewaz stanowi réznice pomiedzy wptywem i
wyptywem pienigdza z firmy — pomiedzy kapitatem, ktéry wtasciciele inwestujg w przedsiebiorstwo i
tym, co moga uzyskac¢ , sprzedajac jego walory po dzisiejszej cenie rynkowej"'%. W zwigzku z
metodyka liczenia wskaznika MVA i wykorzystaniem w niej rynkowej wyceny danej akgji, wskaznik
ten bedzie sie charakteryzowat duzymi wahaniami spowodowanymi zarbwno wahaniami catego
rynku, wahaniami rynkowej wyceny danego waloru oraz wszystkimi spekulacjami rynkowymi na
danym walorze. Duzo bardziej stabilny wynik wartosci dodanej oddaje wskaznik ekonomiczne;j
wartosci dodanej EVA.

10. Gotowkowa wartos¢ dodana CVA:

NOPAT + amortyzacja [minus] WACC x (IC + amortyzacja skumulowana)

Ogodlna koncepcja wskaznika gotowkowej wartosci dodanej CVA (z ang.: Cash Value Added) oparta
jest na wskazniku EVA, z ta rdznicg, iz wskaznik gotowkowej wartosci dodanej bazuje na
wielkosciach pienieznych.

11. Wartos¢ dodana dla wiascicieli SVA:

NOPAT [minus] (IC x WACC)

Miernik efektywnosci (z ang.: Shareholders Value Added) oddaje wartosc zysku netto
wypracowanego z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, w relacji do sredniego wazonego kosztu
kapitatu zainwestowanego WACC. Dodatnia wartos¢ wypracowana na tym wskazniku oznacza, ze
wartosc zysku netto wypracowanego z podstawowej dziatalnosci operacyjnej przekracza sredni
wazony koszt kapitatu WACC. Gdzie w tradycyjnym ujeciu zysk netto w rachunku zyskow i strat
okreslany jest on, jako wartosc przekraczajgca zero. Oznacza to, ze miernik efektywnosci SVA
definiuje zysk netto dopiero wowczas, gdy zysk netto wypracowany z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej NOPAT przekracza sredni wazony koszt kapitatu WACC.

12. Ekonomiczna wartos¢ dodana dla akcjonariuszy SEVA:

(ROE [minus] koszt kapitatu witasnego) x kapitalizacja tg

Ekonomiczna wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (z ang.: Shareholder Economic Value Added) jest
roznica z rentownosci kapitatu wiasnego ROE i kosztu jego uzyskania oraz iloczynem otrzymanego
wyniku i kapitalizacji z poprzedniego okresu. Otrzymany wyniki przedstawia warto$¢ dodang z
zainwestowanego kapitatu wtasnego w akcje wybranej spotki notowanej na GPW.

13. Indeks tworzenia wartosci VCI:
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ROE
x 100

koszt kapitatu wtasnego

Indeks tworzenia wartosci VCI (z ang.: Value Creation Index), jest ilorazem rentownosci kapitatu
wiasnego ROE i kosztu jego pozyskania. Oczekiwang wartoscig tego wskaznika jest wyzsza
rentownos¢ kapitatu wtasnego od jego kosztu. Oznacza to, iz wartos¢ tego wskaznika powinna
przekracza¢ 100%, co oznacza, ze kapitat wtasny generuje dodatnig wartos¢ ponad koszt jego
pozyskania.

Podsumowanie

Koncepcje ekonomicznej wartosci dodanej, rynkowej wartosci dodanej czy indeksu tworzenia
wartosci okazaty sie niestety obarczone wieloma wadami. Czes¢ z nich udato sie rozwiagza¢, inne
pozostaty. Najpowazniejsza ich wada jest to, ze odnosza sie do pojedynczych okreséw, co moze
doprowadzi¢ do odrzucenia inwestycji tworzacych wartos¢ w pozniejszym okresie. Mozna wiec
przyjac, ze jest to miernik, ktory ocenia dokonania zarzadu przedsiebiorstwa, ale jest mniej
przydatny do oceny przedsiewzie¢ dtugoterminowych. W zwigzku z czym, analizujgc mierniki nalezy
pamieta¢, ze nawet bardzo skomplikowana formuta liczenia wskaznika nie gwarantuje de facto
niczego. Nie ma wskaznikow bez wad, dlatego czesto wykorzystywane sg proste miary: wzrost
przychoddéw ze sprzedazy, zmiany poziomu kosztow lub marza zysku. Wszystkie te miary sa
wykorzystywane przez inwestorow do wyceny przedsiebiorstwa, zatem kazda z nich jest sktadowa
procesu tworzenia wartosci. Tworzenie catosciowego systemu oceny, uwzgledniajgcego warunki
wewnetrzne i otoczenia, obecnie wydaje sie by¢ poza zasiegiem analitykéw 3.

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie maja wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytacznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogélnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikow, ktérych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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