Wstep

Witam serdecznie

Nazywam si¢ Michat Stopka. Prowadz¢ blog Michat Stopka Inwestor Profesjonalny

dotyczacy: inwestowania na podstawie analizy fundamentalnej, analizy bizneséw oraz
kluczowych rzeczy dla gospodarki. Ponadto prowadze¢ szkolenia. Wigcej informacji znajduje

si¢ tutaj: SZKOLENIA

Wiedza zawarta na blogu jak i przekazywana podczas szkolen jest owocem mojego
wieloletniego doswiadczenia jako inwestor indywidualny oraz instytucjonalny. Wiecej na ten

temat mozna dowiedzie¢ si¢ tutaj: O autorze

Ponizej wybratem cze$¢ wpisow z mojego bloga, ktdre poruszaja zagadnienia zwigzane z

metodami wyceny. Jest to podstawa w ,,Poznaniu biznesu” inwestowania: “Inwestowanie:

poznaj biznes?” Poznaj biznes: Inwestowanie... Zasada nr 1: Nigdy nie traé pieniedzy:;

Zasada nr 2: Nigdy nie zapominaj 0 zasadzie nr 1; Warren Buffet. Opisalem dwie

podstawowe metody wyceny: Teoria DCF oraz metod¢ mnoznikowag + podatem przyktad

wyceny DCF firmy Luksus. W ten sposob poruszam kompleksowo powyzsze zagadnienie.

Bardzo waznym uzupetieniem poszczeg6lnych artykutow sa dodatkowe pytania, przyktady
jak 1 komentarze uzytkownikow bloga jak i moje. Wystarczy wej$¢ na wpis ,klikajac w

niego” myszka 1 automatycznie otworzy si¢ artykut z mojego bloga z komentarzami pod nim.
Mitej lektury©
Michat Stopka

P.S. Mam prosbe. Wkladam naprawde duzo serca zeby dzieli¢ si¢ wiedza jaka zdobylem podczas
pracy zawodowej: O autorze a zagadnienia poruszane na moim blogu byly ciekawe i uzyteczne. Mam
nadzieje, ze wpisy ze Spisu tresci oraz rzeczy w zakladce Do _pobrania naprowadza na ciekawe
wnioski. Bede wdzieczny za linkowanie do moich wpiséw, wrzucanie linkéw na forach i w
komentarzach pod réznymi artykulami i generalnie polecania go innym. Ponadto zapraszam do

sledzenia co dzieje si¢ na Facebooku: Michal Stopka Inwestor Profesjonalny oraz do “lajkowania”

bloga oraz wpisow przez “Lubie¢ to”. Z gory dzi¢kuje! Z kolei jezeli kto$ chce otrzymywa¢é informacje
o nowych rzeczach do pobrania, wpisach oraz moich przyszlych dzialaniach zwiazanych ze

szkoleniami i szerzej inwestowaniem, zapis na NEWSLETTER jest po prawej stronie bloga.
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O autorze

Witam serdecznie na moim blogu dotyczacym: inwestowania na podstawie analizy
fundamentalnej, analizy bizneséw oraz kluczowych rzeczy dla gospodarki.

Wiedza zawarta na blogu jak i przekazywana podczas szkolen jest owocem mojego
wieloletniego doswiadczenia jako inwestor indywidualny oraz instytucjonalny.

W latach 2009-2012 pracowatem jako zarzadzajacy czgscig portfela akcyjnego w Funduszu
Emerytalnym ING. Pomimo, ze OFE ING jako inwestor instytucjonalny miatl najwigksze
aktywa w Polsce: okoto 60 mld zt, za moich czaséw Fundusz Emerytalny ING miatl najlepszy
wynik wsrod 14 OFE: OFE ING ma najlepszy wynik w rankingu KNF za ostatnie 3 lata:-).

Weczeséniej w latach 2007-2009 pracowatem jako analityk akcji w Funduszu Emerytalnym
Pocztylion, ktory rowniez mial wtedy bardzo dobre wyniki inwestycyjne: Zmiana pracy na
ING PTE oraz podsumowanie wynikow OFE Pocztylion za poprzednie 2 lata, kiedy tam

pracowatem.

Przed praca zawodowa w latach 2000-2007 zdobywatem doswiadczenie jako inwestor
indywidualny, co bardzo pomoglo mi p6zniej osigga¢ ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne w
pracy zawodowej.

Ponadto w latach 2007-2009 prowadzitem blog: www.michalstopka.pl, ktory odwiedzato
kilkadziesiat tysiecy osob miesigcznie. W tamtym okresie opisalem wiele rzeczy zwigzanych
z inwestowaniem, jak réwniez postawilem kilka prognoz dotyczacych rozwoju sytuacji
gospodarczej Polski w latach 2009-2012. Z perspektywy czasu okazaly si¢ one w wigkszoSci
aspektow trafne: Jak sprawdzily si¢ moje tezy dotyczace polskiej gospodarki dla lat 2009-
20127?.

Do pisania bloga powrdcitem we wrze$niu 2012 r., po tym jak zrezygnowalem z pracy w
Funduszu Emerytalnym ING, gdyz postanowilem, ze chce¢ si¢ realizowa¢ w zakresie
indywidualnego inwestowania oraz szkolen: Rezygnacja z pracy w ING Funduszu
Emerytalnym, czyli zrobitem to co wiekszos¢ 0s6b chceiataby zrobi¢, ale nie ma odwagi:-)

W rozwoju moich umiejetnosci inwestycyjnych wiele pomoglo mi tez uczestniczenie w
Programie CFA: Tytul CFA oraz studia dzienne w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie.

Ulubione cytaty:

Zasadanr 1

Nigdy nie tra¢ pieni¢dzy

Zasada nr 2

Nigdy nie zapominaj o zasadzie nr 1
Waren Buffet

“DZIESIATY SEKRET SZCZESCIA” Tworzenie szczeScia to przygotowywanie
warunkow dla mozliwosci. Ale mozliwosci nie maja nic wspolnego z fartem czy
szczeSliwym trafem: mozliwosci sq zawsze”

z ksiazki “Szczescie czy fart ?”, czyli co liczy si¢ w inwestowaniu

“To, Ze mozemy zrobi¢ niewiele nie znaczy, Ze mozemy nic nie robié¢” autor nieznany
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SZKOLENIA

Zapraszam na szkolenie, w trakcie ktorego przedstawiam moj autorski mix wiedzy
teoretycznej oraz praktycznej. Jest ona owocem mojego wieloletniego doswiadczenia jako
inwestor indywidualny oraz instytucjonalny. Podczas szkolenia dziele¢ si¢ sporg dawka
wiedzy, dzieki ktorej osiggalem ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne.

Moje szkolenie poparte jest licznymi przykladami praktycznymi i dotyczy:

1. Praktycznego podejscia do inwestowania na gietdzie

2. Metod wyceny firmy

3. Analizy makro (PKB)

4. Analizy strategicznej biznesu

O szkoleniu “Michal Stopka: Inwestor Profesjonalny” :

Pierwszy dzien szkolenia ma na celu zrozumienie idei inwestowania, wyceny oraz narzedzi
uzywanych przy analizie biznesu oraz catej gieldy. Szkolenie jest tak skonstruowane, ze moga
w nim bra¢ rowniez osoby nie majace zadnych podstaw teoretycznych. Zakres szkolenia jest
szeroki, dzieki czemu uczestnik uzyskuje mozliwo$¢ “zobaczenia lasu a nie drzew” czyli
ogromu czynnikow, ktore moga wplywa¢ na nasze analizy (rdwniez z powodu mozliwosci
wyboru r6znego horyzontu czasowego naszych analiz). Zbudowanie takiej bazy jest kluczowe
zanim uczestnik wezmie udziat w kolejnym dniu szkolenia.

Drugi dzien szkolenia ma na celu pokazanie praktycznego podejscia do dylematow
inwestowania z jakimi boryka si¢ inwestor na gieldzie kazdego dnia: Teoria teoria, ale tak
naprawde kazdego dnia trzeba zdecydowac czy 1 co zrobi¢ z konkretng pozycja na gietdzie.
Sa trzy pozycje: kupié, sprzeda¢ i nic nie robi¢. W zalezno$ci od tego czy staramy si¢
analizowa¢ ruchy indeksoéw czy tez poszczegolnych spotek oraz jaki horyzont czasowy nas
interesuje, jest tylko kilka kluczowych czynnikéw waznych dla konkretnej pozycji, a reszte
czynnikOw po prostu mozna pomingé. Zazwycza] sg to czynniki rozne dla kazdego
instrumentu. I o tym wlasnie jest to szkolenie: konkretne przyklady, czyli praktyka,
praktyka i jeszcze raz praktyka.

Uwaga: Istnieje mozliwo$¢ zorganizowania indywidualnego szkolenia na terenie catej Polski,
cena do uzgodnienia w zaleznosci od zakresu szkolenia, w takim wypadku prosz¢ o kontakt

tutaj: Kontakt

Informacje dotyczace moich szkolen znajduja si¢ pod ponizszymi linkami:

o FORMULARZ ZGLOSZENIA NA SZKOLENIE

o Jakie korzysci mieszcza sie w ramach ceny?

« Plan szkolenia: “Michat Stopka: Inwestor Profesjonalny”



http://www.michalstopka.pl/szkolenia/
http://www.michalstopka.pl/szkolenia/plan-szkolenia-michal-stopka-inwestor-profesjonalny-1-teoria-to-podstawa-sobota/
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http://www.michalstopka.pl/szkolenia/plan-szkolenia-michal-stopka-inwestor-profesjonalny-1-teoria-to-podstawa-sobota

e Miejscowo$ci, terminy oraz cena szkolenia

o Dlaczego moje szkolenia moze by¢ warto$ciowe dla 0osOb inwestujacych na gieldzie?

o Dlaczego moje szkolenie moze by¢ warto$ciowe dla przedsiebiorcOw?

¢ Dlaczego moje szkolenia moze by¢ warto$ciowe dla pracownikdéw: inwestycja firmy
w kapitat ludzki?

o Warunki uczestniczenia w szkoleniach

o Nota prawna

Gielda to bardzo ciekawe miejsce:-) Jak to jest, ze jak zapukasz do drzwi sgsiada i poprosisz
go o pozyczenie 100 PLN to bardzo powaznie zastanowi si¢ czy w ogole to zrobié... Ale
jezeli kto§ zaproponuje mu “zainwestowaé” oszczedno$ci zycia na gietdzie, zrobi to bez
wahania. A skutki takich decyzji zazwyczaj predzej czy pdzniej sg optakane...

Celem mojego szkolenia jest przedstawienie idei analizy fundamentalnej krok po kroku
oraz wskazanie na przykladach na co warto zwréci¢ uwage inwestujac na gieldzie.

Potocznie wiele os6b mysli, Zze w inwestowaniu chodzi tylko o cyferki znajdujace sie¢ w
sprawozdaniu finansowym. Tak naprawde cyferki to tylko efekt koncowy procesow
zachodzacych w gospodarce i firmach. Malo kto zadaje sobie trud zrozumienia biznesu,
czyli skad te cyferki si¢ biorg, co na nie wplywa 1 jakie mogg by¢ w przysztosci. A to jest
podstawowa sprawa w inwestowaniu i analizie fundamentalne;.

Rowniez potocznie wiele osOb sadzi, ze analiza fundamentalna generuje sygnaly
transakcyjne za pézno i dlatego analiza techniczna jest lepsza. Moim zdaniem nic
bardziej mylnego! To wtasnie dlatego, ze inwestorzy dokonujg transakcji na gietdzie na
podstawie analizy fundamentalnej “rysowany jest wykres” kursu gietdowego...

A co najciekawsze gietda to jedyne miejsce, gdzie popyt jest tym wigkszy im wyzsze sg ceny
1 tym mniejszy im nizsze sg ceny...Dokladnie na odwrdt niz uczy si¢ w podrgcznikach do
ekonomii:-) Sprowadza si¢ to do tego, ze ludzie zazwyczaj kupuja akcje jak jest
zaawansowana hossa (roczne stopy zwrotu sg dodatnie) 1 sprzedajg akcje jak jest bessa
(roczne stopy zwrotu sg ujemne). A to oczywiscie zazwyczaj konczy si¢ fatalnie...a glowna
przyczyng takiego zachowania jest brak wiedzy...

W moim szkoleniu szczegdélny nacisk klade na metody wyceny, czyli zrozumienie jak to
mozliwe, ze np. kurs akcji moze wzrosnac z 10 do 50 PLN w relatywnie krotkim czasie.
Jednoczes$nie staram si¢ thumaczy¢ analize fundamentalnga tak, aby bylo to zrozumiale
rowniez np. dla oséb nie zwiazanych z finansami.

Wiele z rzeczy, o ktéorych mowie¢ na moich szkoleniach przychodzi:
1. Albo z czasem po prostu wyciggajac wnioski po decyzjach inwestycyjnych (inwestorzy

majg tendencje do nazywa szczegdlnie tych gorszych decyzji “do$wiadczeniem:-)
2. Albo po prostu rzeczy te widzi si¢ tylko pracujagc zawodowo w instytucji finansowej
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zarzadzajacej aktywami. Jezeli kogo$ interesuje moje doswiadczenia w kwestii inwestowania
zapraszam tutaj: O autorze

Moglbym uniknagé¢ wielu btedoéw, niepotrzebnie straconych pienigdzy i zmarnowanego czasu,
gdybym kiedy$ mial mozliwo$¢ p6j$¢ na takie szkolenie jak moje.

Po prostu o wielu rzeczach nie przeczyta si¢ w ksigzkach...

Ponizej przyklady, ktore pokazuja, ze majac odpowiednia wiedze i doswiadczenie,
mozna ZE ZNACZNYM WYPRZEDZENIEM przewidzie¢ przyszle poziomy kurséw
spolek gieldowych (oraz indeksow):

Pracujac w OFE ING ( O autorze ) zakupitem znaczne pakiety akcji, warte kilka/kilkanascie
mln zt w firmach ponizej, a co p6zniej stalo si¢ z kursami mozna zobaczy¢ na wykresach tych
spotek:

1. Zetkama ogloszenie w sierpniu 2011 w okolicach 20 zt. Po roku kurs “podwoit si¢”
pomimo tego, ze indeksy spadly w tym czasie, co wida¢ na drugim wykresie (oficjalne
ogloszenie funduszu ING o przekroczeniu 5 % glosow, opublikowane przez spotke 19
sierpnia 2011: Zetkama ogloszenie o przekroczeniu 5% prze OFE ING):

Zachowanie kursu gieldowego Zetkamy:
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2. Forte ogtoszenie w grudniu 2011 w okolicach 8 zi. W ciaggu kilku miesiecy kurs wzrést
kilkadziesigt %, pomimo tego, ze indeksy w tym czasie “staly w miejscu”, co wida¢ na
drugim wykresie (oficjalne ogloszenie funduszu ING o przekroczeniu 5 % glosow,
opublikowane przez spotke 22 grudzien 2011: http://www.forte.com.pl/ raporty biezace za
2011 r.):

Zachowanie kursu gieldowego Forte:
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Zachowanie kursu Forte w porownaniu do Indeksu Gieldowego WIG:
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Oczywiscie nie jest tez tak, ze 100% pomystow inwestycyjnych super wychodzi. Powyzsze
przyktady pokazuja, ze majac odpowiednig wiedze 1 doswiadczenie, na podstawie Analizy
Fundamentalnej mozna catkiem inteligentnie inwestowa¢. Mozna tez po prostu analizowaé
czynniki wplywajace na gospodarke oraz roézne biznesy oraz dodatkowo dokonaé wyceny
firmy.

Pod informacjami o szkoleniach: SZKOLENIA znajduja si¢ rowniez opinie wielu osob, ktore
wziety juz udziat w moich szkoleniach. Serdecznie zapraszam do zapoznania si¢ z nimi 1
oczywiscie do wzigcia udziatu w moich szkoleniach.


http://www.forte.com.pl/
http://www.michalstopka.pl/szkolenia/
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2010/09/Forte.png
http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2010/09/Forte-i-WIG.png

Zakladka “Spis tresci” na moim blogu czyli pare lat historii mojego

rozwoju zawodowego...

Glowna idea prowadzenia bloga byla, jest i bedzie budowa bazy wiedzy o inwestowaniu,
analizie biznesow i waznych sprawach dla gospodarki. Poszczego6lne zagadnienia grupuje
tematycznie, podobnie jak mozna znalez¢ pojecia w encyklopedii/dobrej ksigzce. Dzigki temu
mozna fatwiej zapoznac si¢ z poszczegdlnymi kwestiami.

Umieszczam tutaj wszystkie moje historyczne wpisy, jakie pojawily si¢ na blogu od 2007 r. a
jest ich na ten moment w sumie ponad 200... (dodatkowo przy kazdym wpisie sg komentarze
moje 1 czytelnikow bloga, w sumie juz ponad tysigc...) Zdecydowana wigkszo$¢ z nich
opisuje zagadnienia, zalezno$ci, kwestie, ktore sa ponadczasowe, byly aktualne kiedys$ i
pewnie beda aktualne w przysztosci (ponadto mozna tam znalezé tez moje najcickawsze
historyczne wpisy, ktére wrzucitem do pliku PDF).

“Spis tresci” podzielilem na dzialy:

CoNor~wNPE

WYBRANE ARTYKULY
SPOSTRZEZENIA “PONADCZASOWE”
ANALIZY HISTORYCZNE

ANALIZA MAKROOTOCZENIA

ANALIZA SEKTOROWA

ANALIZA SYTUACJI SPOLKI

ANALIZA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
METODY WYCENY

POZOSTALE ARTYKULY

Ponizej pare stlow na temat kazdego dzialu:

1.

WYBRANE ARTYKULY
Tutaj jest kilka wpisow, ktore moim zdaniem sg szczegdlnie warte zwrocenia uwagi
na poczatek przygody z moim blogiem.

SPOSTRZEZENIA “PONADCZASOWE”

Tutaj trafiajg artykuty, ktéore moim zdanie sg ciekawe i aktualne teraz jak i pewnie
beda za parg lat. Nie sg tylko “suchg wiedzg” 1 w wigkszosci opisujag moje
spostrzezenia na rozne tematy dotyczace inwestowania czy gospodarki

ANALIZY HISTORYCZNE
Tutaj mozna zobaczy¢ jakie tezy historycznie stawiatem, co zauwazytem i czy pozniej
to si¢ sprawdzilo czy tez nie

ANALIZA MAKROOTOCZENIA
Tutaj jest kilka artykuléw dotyczacych makrootoczenia oraz samego “makro”

ANALIZA SEKTOROWA
Tutaj sg artykuly dotyczace analizy sektora, mi¢dzy innymi Pi¢¢ sit Portera, kluczowa
teoria dotyczacy analizy sektora.


http://www.michalstopka.pl/zakladka-spis-tresci-na-moim-blogu-czyli-pare-lat-historii-mojego-rozwoju-zawodowego/
http://www.michalstopka.pl/zakladka-spis-tresci-na-moim-blogu-czyli-pare-lat-historii-mojego-rozwoju-zawodowego/

6. ANALIZA SYTUACJI SPOLKI

Tutaj sg artykuty dotyczace teorii jak analizowac sytuacj¢ danej firmy ale rowniez
opisanych jest kilka ciekawych ksigzek, ktore mowig jakie dzialania firmy przynosza
sukces a jakie porazke.

ANALIZA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
Tutaj sa wpisy, ktore opisujg same sprawozdania finansowe firmy, ale rowniez sg
wpisy dotyczace analizy finansowej oraz rachunkowosci.

METODY WYCENY
Tutaj opisatlem dwie podstawowe metody wyceny: DCF (teoria + przyktad wyceny
firmy Luskus) oraz metod¢ mnoznikowa.

POZOSTALE ARTYKULY
Tutaj znajduja si¢ artykuty, ktore nie znalazty si¢ w zadnej powyzszej kategorii

Serdecznie zapraszam do zapoznania si¢ z powyzszymi dzialami i z moimi historycznymi
wpisami.

Do pobrania

W tym miejscu stopniowo umieszczam rozne rzeczy do pobrania. W planach mam
mi¢dzy innymi wrzuci¢ tutaj:

1.
2.

3.
4.

Plik excel z r6znymi danymi makro

Roczne sprawozdania finansowe spotek gietdowych w excel (przyktad takiego pliku podatem
tutaj, czyli Zetkame: Jakie korzySci mieszczg si¢ w ramach ceny?)

Ebooki oparte na moich historycznych artykutach pogrupowane wedtug zagadnien

Inne ciekawe rzeczy

Uwaga: Jezeli kto§ chce otrzymywac informacje o nowych rzeczach do pobrania zapis
na NEWSLETTER jest po prawej stronie bloga.


http://www.michalstopka.pl/do-pobrania/
http://www.michalstopka.pl/szkolenia/co-miesci-sie-w-ramach-ceny/

“Inwestowanie: poznaj biznes?” Poznaj biznes: Inwestowanie... Zasada nr

1: Nigdy nie trac¢ pieniedzy:; Zasada nr 2: Nigdy nie zapominaj o zasadzie nr
1: Warren Buffet

Dzisiaj rozpoczynam nowa kategori¢ wpisow na moim blogu: “Poznaj biznes:
Inwestowanie...”

Bede tutaj umieszczal moje spostrzezenia na temat analizy “biznesu” jakim jest... samo
inwestowanie. Jest to podejscie do zagadnienia inwestowania jak do analizy biznesu. Kazdy
biznes trzeba przeanalizowaé, poznaé, zobaczy¢ gdzie ma/mozna zbudowaé “‘przewage
konkurencyjng”. Prawde powiedziawszy zbudowanie “przewagi konkurencyjnej” jest sporym
wyzwaniem, rOwniez w biznesie jakim jest inwestowanie. ..

Nie ma co si¢ ludzi¢... Jest masa oséb, ktore chcialyby zarobi¢ na gieldzie wiec
konkurencja jest ogromna! Biznesowo mozna powiedzieé, ze jest to rynek “konkurencji
doskonalej” ... Ludzie kazdego dnia $ledzg informacje, poswigcaja na to czas, pieniadze,
czytaja ksigzki, chodza na szkolenia, latami zdobywaja doswiadczenie. Zazwyczaj
doswiadczeniem nazywa si¢ “wtopy’’:-)

Malo tego, jest cala branza ludzi, ktorzy zajmuja si¢ tym zawodowo. Maja na to
kilkanascie godzin dziennie, czytaja mase¢ analiz, maja dostep do wielu biur maklerskich,
pracuja w tej branzy dlugie lata. Od wyniku ich pracy zalezy, czy... ” szef nie przyjdzie 1 nie
polozy pudetka do spakowania na biurku...”. Cze$¢ z nich zdobywa branzowe uprawnienia,

np. Tytut CFA.

Prawda jest wigc taka, ze w efekcie inwestowanie jest dla zdecydowanej wigkszosci ludzi
ogromnym wyzwaniem. Jak wskazuja statystyki zdecydowana wiekszo$¢ ludzi traci
pieniadze na gieldzie (zreszta podobnie jak wiekszo$§¢ zarzadzajacych nie pobija
indeksow). Gdzie$ widziatem, ze jest to okoto 80% ludzi. Z pozostatych 20% wigkszos¢ co
prawda nie traci, ale 1 jako$ specjalnie nie zarabia w dluzszym terminie. W efekcie jest tytko
kilka niskich procent inwestoréw, ktorzy tak naprawdg zarabiaja... Dlaczego?

Co tu duzo méwic. Jezeli porownaé inwestowanie do biznesu, to zeby zosta¢ Prezesem
danej firmy, trzeba mie¢ wieloletnie doswiadczenie, odpowiednig wiedze, swoje przezy¢
itd. Nikt o zdrowych zmystach nie “zrobi” Prezesem osoby, ktéra nie ma odpowiedniej
wiedzy i doswiadczenia...

A jak jest na gieldzie? Zdecydowana wigkszo$¢ ludzi zaczyna przygode z gietda nie majac do
tego praktycznie zadnego przygotowania. Nawet jezeli kto$§ przeczytat jakie$ ksiazki,
skonczyt jakie$ studia, to podobnie poréwnujac to do biznesu, to tak jakby przeczytat jakie$
ksigzki, skonczyt jakie§ studia na temat “biznesu”... Teoria to jedno a praktyka to
drugie...

(no chyba, ze trafi si¢ na naprawde dobra ksigzke, dobre studia, wtedy to ma sens. Mysle, ze
moje doswiadczenie zawodowe, moj blog: Michal Stopka Inwestor Profesjonalny, moje
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http://www.michalstopka.pl/inwestowanie-poznaj-biznes-poznaj-biznes-inwestowanie-zasada-nr-1-nigdy-nie-trac-pieniedzy-zasada-nr-2-nigdy-nie-zapominaj-o-zasadzie-nr-1-waren-buffet/
http://www.michalstopka.pl/inwestowanie-poznaj-biznes-poznaj-biznes-inwestowanie-zasada-nr-1-nigdy-nie-trac-pieniedzy-zasada-nr-2-nigdy-nie-zapominaj-o-zasadzie-nr-1-waren-buffet/
http://www.michalstopka.pl/inwestowanie-poznaj-biznes-poznaj-biznes-inwestowanie-zasada-nr-1-nigdy-nie-trac-pieniedzy-zasada-nr-2-nigdy-nie-zapominaj-o-zasadzie-nr-1-waren-buffet/
http://www.michalstopka.pl/category/0-poznaj-biznes-inwestowanie/
http://www.michalstopka.pl/category/0-poznaj-biznes-inwestowanie/
http://www.michalstopka.pl/ciekawe/tytul-cfa/
http://www.michalstopka.pl/

SZKOLENIA, sg taka “wartosciowa pozycja”. Pewnie w przysztosci wydam ksigzke, bede
mial inne ciekawe pomysty zwigzane z inwestowaniem, wigc warto dopisa¢ si¢ do newslettera
po prawej stronie bloga:-)

Ja sam zajmuj¢ si¢ inwestowaniem juz 12 lat i to zarowno zawodowo jak i jako inwestor
indywidualny. Z jednej strony widze, ze juz naprawde wiele potrafi¢, wiele si¢ nauczytem, z
drugiej strony kazdego roku ucze si¢ czego$ nowego i jest jeszcze pewnie SpPoOro rzeczy,
ktérych bed¢ musial si¢ nauczy¢...

Stad tez pojawil si¢ mdj pomyst na kategori¢ “Poznaj biznes: Inwestowanie...”. Mam sporo
spostrzezen, dlaczego ludzie traca pienigdze a nie zarabiaja. Wiem gdzie warto budowaé
“przewage konkurencyjng” wzgledem innych uczestnikéw rynku gietdowego.

Przemyslenia te w zdecydowanej wigkszo$ci sg mozliwe, gdyz mam 5-letnie doswiadczenie
zawodowe. Poznatem “od $rodka biznes jakim jest inwestowanie”, wiem jak “mys$lg”
instytucje finansowe, zarzady spotek, miatem dostep do wielu brokeréw, analiz gietdowych.

Wiem tez z doswiadczenia jak mysla i z jakimi wyzwaniami borykaja si¢ inwestorzy
indywidualni. Sam przez to przechodzilem i wiem, gdzie popehliatem bledy i jak wiele
musiatem si¢ nauczyc.

Na tej podstawie mozna zauwazy¢ sporo rzeczy, o ktoérych nie zdaja sobie sprawy nawet
osoby majace juz spore do§wiadczenie w inwestowaniu... Spostrzezeniami tymi dziele si¢ po
czesci na blogu, ale w glownej mierze podczas moich SZKOLEN

Zreszta to paradoks, bo jezeli porowna¢ cene moich szkolen do wartosci jaka mozna uzyskac
na wlasnym kapitale, to ich cena jest $miesznie niska... Jezeli kto§ tylko dzigki moim
szkoleniom raz/kilka razy nie straci, raz/kilka razy zyska na zainwestowanym kapitale, to juz
mamy pewnie spokojnie ceng¢ mojego szkolenia... Wigc serdecznie zapraszam:-)

Nastepnym razem napisze, dlaczego moim ulubionym cytatem jest ten cytat:
Zasadanr 1

Nigdy nie tra¢ pieni¢dzy

Zasada nr 2

Nigdy nie zapominaj o zasadzie nr 1

Warren Buffet

Moim zdaniem potgga powyzszego spostrzezenia jest ogromna, nie bez powodu jest to
podstawowa zasada Warrena Buffeta, dzieki czemu sporo zarobil na gietdzie. Jest to
kluczowa zasada do uswiadomienia sobie w ramach zagadnienia “Poznaj biznes:
Inwestowanie...”
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http://www.michalstopka.pl/szkolenia/
http://www.michalstopka.pl/szkolenia/
http://www.michalstopka.pl/warren-buffet-i-analiza-fundamentalna/

Historia DCF

Rozpoczgcie stosowania na szeroka skale metody DCF (Discounted Cash Flow-

zdyskontowane przeptywy pieni¢zne) datuje si¢ na lata po wielkim krachu z 1929r. Wtedy
wlasnie zostata ona przeciwstawiona metodzie wartosci ksiggowej (accounting book value),
ktora byla oparta na warto$ciach historycznych. Metoda DCF zaktada, Zze o wartoSci
wewnetrznej akcji decyduja przyszte dochody, jakie moze generowaé firma a nie warto$¢
ksieggowa zysku, ktora ma charakter memorialowy oraz moze podlega¢ tatwym

manipulacjom.!

Osobami, ktore jako pierwsze, formalnie opisaty metod¢ DCF byt Irving Fisher (,,The Theory
of Interest; 1930 r.””) oraz John Burr Williams (,,The Theory of Investment Value”; 1938)2

Wycena spolki: Metoda DCF-zdyskontowane przeplywy pieniezne

(discounted cash flows)®

Zgodnie z metodg DCF wycena firmy (projektu inwestycyjnego) wyznaczona jest przez sume
generowanych przez niego przysztych wolnych przeptywoéw pienigznych — FCFE (free cash
flow). Przeptywy gotowkowe dotycza roznych przyszitych okresow dlatego nalezy je
sprowadzi¢ do wartosci biezacej (zgodnie z zasadg wartosci pienigdza w czasie). Zgodnie z
tym zalozeniem warto$§¢ przedsigbiorstwa V (value) to suma wszystkich przysztych
przeptywdw pieni¢znych od okresu pierwszego do okresu n, zdyskontowanych odpowiednig

stopa procentowa, nazywng tez stopa dyskonta. Stopa ta jest sredni wazony koszt kapitatu

(WACC-weighted average cost of capital).

V=CF1/(1+WACC1)+ CF2/(1+WACC)"2+CFn/(1+WACC)*n+PVP/(1+WACC)"n
gdzie:

V- to warto$¢ firmy

CF- to przeptyw pieniezny w danym roku czy okresie (CF2 to przeptyw w roku drugim)
WACC-to $redni wazony koszt kapitatu

A — ten daszek oznacza potegowanie (taki znak jest uzywany w excelu)

! http://en.wikipedia.org/wiki/Discounted cash flow#History

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Discounted cash flow#History

3 »,Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
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http://www.michalstopka.pl/histora-dcf/
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http://en.wikipedia.org/wiki/Discounted_cash_flow#History

Zazwyczaj dokonuje si¢ szczegdtowej prognozy FCF na kilka lat (od pigciu do dziesigciu),
kazdy przeptyw dyskontuje si¢ odpowiednim wspoiczynnikiem dla danego roku, a potem

sumuje si¢ warto$¢ biezaca poszczegdlnych okresow.

Pozostaje jeszcze wyjasni¢ kwesti¢ wspolczynnika dyskonta dla warto$ci rezydualnej, po ang.

terminal value (TV=PVP), we wzorze powyzej to PVP, inaczej dla okresu kontynuacji.

Kwesti¢ ta rozwigzuje si¢ dwuetapowo:

1) Okres kontynuacji traktuje si¢ jak rent¢ wieczysta (czyli te same przeptywy co roku, po

okresie prognozy) i jej warto$c wylicza sie ze wzoru:
PVP=P/WACC

gdzie:

PVP-warto$¢ renty wieczystej (present value of perpetuity)
P-renta wieczysta

Powyzszy wzoér powstaje przy zalozeniu, ze FCF nie wzrasta po okresie prognozy. Jezeli
natomiast zrobi¢ takie zalozenie, to nalezy uwzgledni¢ jeszcze stope wzrostu wolnych

przeptywow pienieznych, ktorg oznacza si¢ g:
PVP=P/(WACC-g)

2) Powstatg wartos$¢ renty wieczystej nalezy jeszcze sprowadzi¢ do wartosci biezacej-obecnej,
bo ta wyliczona wartos¢ renty to warto$¢ rezydualna na koniec okresu prognozy, dlatego tez

nalezy uzy¢ wspotczynnika dyskonta z ostatniego roku prognozy:

DF=PVP/((1+WACC)"n)

Metody wyceny spélki: Jak powstaje FCF (free cash flow)?*

UWAGA: ponizszy artykul napisalem na podstawie cytowanej ponizej ksigzki. Niestety
w ksiazce jest blad, gdyz opodatkowa¢ powinno si¢ EBIT a potem dodac¢ do tego dopiero
amortyzacje (a nie jak ponizej doda¢ amortyzacje do EBIT a potem opodatkowac).

Pozostale wyliczenia sa poprawne.

4 »,Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
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http://www.michalstopka.pl/jak-powstaje-fcf-free-cash-flow/

Dochéd firmy, ktéry nas interesuje powinien by¢ kategorig pieni¢zng a nie ,,papierowg’”’, musi
uwzglednia¢ korzy$ci finansowe inwestor0w po pomniejszeniu o inwestycje, ktore sg
potrzebne do normalnego funkcjonowania przedsigbiorstwa, a takze podatki. Taka kategoria
jest FCF (free cash flow), czyli wolny przeptyw gotowki. Ponizej umiescitem og6lne zasady,

gdyz rozroznia si¢ FCF w zaleznosci, dla kogo sa generowane:

a) FCFF (Free Cash Flow to Firm) — Wolne przeptywy przedsi¢biorstwa, stopa dyskontowa
WACC

b) FCFE (Free Cash Flow to Equity)-Wolne przeptywy pieni¢zne dla wiascicieli kapitatu
wlasnego, nazywane tez ECF (Equity Cash Flow), stopa dyskontowa koszt kapitatu wlasnego

W tym wypadku FCFE=zysk netto + amortyzacja +/- zmiana w kapitale obrotowym netto+-

inwestycje netto+-zmiana stanu zadtuzenia

c) CFD (Cash Flow to Debt) — przeptywy pieni¢zne dla wierzycieli, stopa dyskontowa to

koszt zadtuzenia
Aby uzyska¢ FCFF nalezy zysk operacyjny, czyli EBIT skorygowac o nastgpujace pozycje:

1) Doda¢ amortyzacje(A), gdyz amortyzacja jest wydatkiem ksiegowym, lecz nie
gotdwkowym:

EBIT+A= EBITDA
2) Opodatkowa¢ EBITDA podatkiem(TR), (bo odptyw gotowki):
EBITDA * (1-TR)= EBITDAAT

3) Skorygowa¢ EBITDAAT o zmiany kapitalu obrotowego netto (NWC-net working capital)

oraz inwestycje w majatek trwaty (FCI - fixed capital investments):

EBITDAAT +/- ANWC - AFCI = FCF

Zwigkszenie kapitatu obrotowego netto zapisujemy ze znakiem minus, (bo powoduje odptyw

gotdwki), a zmniejszenie ze znakiem plus.
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http://michalstopka.pl/kapital-obrotowy-netto-nwc-net-working-capital/
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W efekcie tych trzech korekt otrzymujemy wielkos¢ FCF — wolne przepltywy pieni¢zne z

danego okresu (najczesciej danego roku):

FCF={(EBIT+A)*(1-TR)}+/- ANWC - AFCI

Kapital obrotowy, kapitat obrotowy netto, kapitat sta1y5, 6

W tym artykule opisuj¢ kapitat obrotowy, kapitat obrotowy netto oraz kapitat staty

kapitat obrotowy netto =

AKTYWA PASYWA
Majatek trwaty = Kapitat wlasny
=aktywa trwate @
.g Kapitatl obcy
i dlugoterminowy
Kapitat obcy
Majatek obrotowy krotkoterminowy | kapitat
=aktywa obrotowe =zobowigzania obrotowy
=aktywa biezace biezace (brutto)
(krétkoterminowe)
Kapitat obrotowy netto =

=1) Kapitat staty-majatek trwaty (podejscie kapitatowe

=2) Majatek obrotowy - zobowigzania biezace (podejscie

majatkowe)

=3) Kapitat obrotowy-zobowigzania biezace

Kapital obrotowy:

Jest to kapital spotki (czeS¢ pasywow), ktory finansuje majatek obrotowy (aktywa obrotowe,

srodki obrotowe).

Kapital obrotowy moze sktadac si¢ z

o kapitatu wlasnego

> »,Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
® www.pwsz.nysa.pl/instytut/finanse/wilimowska/anal%20fin.pdf

15


http://www.michalstopka.pl/kapital-obrotowy-netto-nwc-net-working-capital/
http://www.pwsz.nysa.pl/instytut/finanse/wilimowska/anal%20fin.pdf

e kapitalu obcego dlugoterminowego (kapital wilasny +  kapital obcy
dhlugoterminowy=kapitat staty)

o kapitatéw obcych krotkoterminowych

Kapital obrotowy netto czyli kapital pracujacy:

Kapitat obrotowy netto (NWC-neto working capital) to jedna z miar ptynnosci finansowej

przedsigbiorstwa.

Jest to czgs$¢ aktywow biezacych, finansowana kapitatami statymi. Inaczej jest to wartos¢
majatku obrotowego (kapitalu obrotowego brutto), pomniejszona o stan zobowigzan

krotkoterminowych. Kapitat obrotowy netto moze by¢ obliczony w dwojaki sposob:

o Wedlug podejscia kapitalowego:

Kapitat obrotowy netto = kapitat staly — majatek trwaty

o Wedlug podejscia majatkowego:

Od majatku obrotowego (CA - current Assets) odejmuje si¢ zobowigzania biezace (CL -

current liabilities):

NWC=CA-CL

Wzrost kapitatu obrotowego netto nastgpuje, gdy rosnie wielko$¢ majatku obrotowego lub
spada warto§¢ zobowigzan biezacych lub tez lub gdy obie te zmiany zachodza réwnoczesnie.

W przeciwnych sytuacjach kapitat obrotowy netto spada

Kapital staly:

Kapitat staty to dtugoterminowy kapitat zaangazowany w dziatalno$¢ firmy.

kapitat staly=kapitat wlasny + zobowigzania dlugoterminowe + rezerwy dlugoterminowe +

rozliczenia mi¢dzyokresowe dtugoterminowe
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Inwestvcje w majatek trwaly (FCI-fixed capital investments)’

Sa to inwestycje niezbedne do kontynuowania dziatalno$ci oraz rozwoju przez firme. Dzielg
si¢ na:

1) Odtworzeniowe inwestycje w majagtek trwaly (RFCI-replacement fixed capital
investments). Inwestycje te majg na celu odtworzenie dotychczasowego umorzenia srodkéw
trwatych.

2) Dodatkowe inwestycje w majatek trwaty, inaczej inwestycje w majatek trwaly netto
(IFCl-incremental fixed capital investments). Sg to inwestycje po pokryciu amortyzacji

srodkow trwatych, czyli realizowane ponad wymoég odtworzeniowy.

WACC - éredni wazony koszt kapitalu (weighted average cost of capital)®, °

Aktywa firmy s3 finansowane dlugiem lub kapitalem wtasnym. Wacc to $redni koszt kapitatu
firmy, wazony odpowiednio udzialem dlugu oraz kapitalu wlasnego w strukturze kapitatu
spofki.

Sredni wazony koszt kapitatu to minimalna wymagana stopa zwrotu, przy ktorej optaca sie
firmie wchodzi¢ w nowe projekty lub dokonywac fuzji i przejec.

WACC = (E/V)*Re+(D/V)*Rd*(1-Tc)

Gadzie:

Re = koszt kapitatu wlasnego

Rd = koszt dtugu

E = warto$¢ rynkowa firmy

D = warto$¢ rynkowa dlugu

V=E+D

E/V = procentowy udziat kapitatu wlasnego
D/V = procentowy udzial dtugu

Tc = podatek dochodowy dla firm

W przypadku dlugu wystepuje pojecie “tarczy podatkowej”. Odsetki od dlugu zalicza si¢ do
kosztéw dziatalno$ci firmy i pomniejszaja one podstawe opodatkowania. Stad tez we wzorze
pojawia si¢ wyrazenie: (1-Tc).

Na przyktad:

Re =20 % = koszt kapitalu wlasnego
Rd = 6% = koszt dtugu

E =500 mln = warto$¢ rynkowa firmy
D =500 mln = wartos$¢ rynkowa dtugu
V =E + D =500 + 500 =1 000 min

7 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006

& http://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp

’). Gajdka, E. Walinska — ,Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka.”, FRR 2000
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E/V =500/1000 = 50% = 0,5 = procentowy udziat kapitatu wtasnego
D/V =500/1000 = 50% = 0,5 = procentowy udziat dlugu
Tc =19% = 0,19 = podatek dochodowy dla firm

WACC = (E/V)*Re+(D/V)*Rd*(1-Tc) = 0,5 * 20% + 0,5 * 6% * (1-0,19) = 10% + 2,43% =
12,43%

Re-Koszt kapitalu WlasnegglO

Koszt kapitatu wtasnego mozna obliczy¢ na podstawie:

1) CAPM (Capital Asset Pricing Model):

Re=RFR+B *(Rm-RFR)

Gdzie:

Re-koszt kapitatu wiasnego

RFR-stopa wolna od ryzyka (risk free rate), zazwyczaj rentowno$¢ obligacji
B- wspolczynnik ryzyka inwestowania w dang firm¢ (ryzyko systematyczne)
Rm- §rednia rynkowa stopa zwrotu (market rate)

2) Model Gordona:

Re=(D/C)+g

gdzie:

Re-koszt kapitatu wtasnego

D-dywidenda ptacona na koniec okresu

C-biezaca cena akcji g -wspotczynnik wzrostu dywidendy

Warto$é rezvdualna dla okresu kontynuacji-TV (Terminal VValue)

Warto$¢ rezydualna - warto$¢ dochodow generowanych przez firm¢ w latach po okresie
szczegotowe] prognozy przeplywow pienieznych (FCF)

1) Zwolennicy wersji zachowawczej argumentuja, ze bezpieczniej jest zatozy¢, ze FCF po
okresie prognozy nie wzrasta, bo kazda branza w koncu osigga faze dojrzatosci. W takiej
sytuacji okres kontynuacji traktuje si¢ jak rente wieczysta, czyli stale przeptywy pienigzne, po
okresie prognozy i jej warto$¢ wylicza si¢ ze wzoru:

1% http://www.ae.jgora.pl/zbiory/ZFF/WKPK.doc
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PVP=P/WACC

gdzie:

PVP-warto$¢ renty wieczystej (present value of perpetuity)

P-renta wieczysta

2) Powyzszy wzor powstaje przy zalozeniu, ze FCF nie wzrasta po okresie prognozy. Jezeli
natomiast zrobi¢ takie zatozenie, to nalezy uwzgledni¢ jeszcze stope wzrostu wolnych

przeplywow pieni¢znych, ktorg oznacza si¢ g:

PVP=P/(WACC-g)

Przykliad DCF dla firmy LUKSUS c¢z.1: OKkres prognozy

Zatézmy, ze mamy do czynienia z probg wyceny firmy, ktora dziala w branzy internetowe;j.
Jest to sklep internetowy sprzedajacy dobra luksusowe. Pierwszym zadaniem jest okreslenie
okresu szybkiego rozwoju firmy w prognozowanym okresie. Okres szybkiego rozwoju firmy
zalezy od sektora oraz od pozycji konkurencyjnej danej firmy. Oczywiste jest, ze kazdy sektor
czy produkt wchodzi w koncu w faze spowolnienia wzrostu. Jezeli chodzi juz o sama firmg,
to teoretycznie moze zmieni¢ branze. Na potrzeby tego przyktadu przyjmuje, ze dla
wigkszos$ci firm jest to trudno osiggalne zadanie.

Mozna przyjac, ze okres szybkiego wzrostu moze trwac:
1) 1 rok — dla firm dziatajacych na bardzo konkurencyjnym rynku oraz z niskimi marzami

2) 5 lat — dla firm posiadajacych przewage konkurencyjng, np. silne kanaty dystrybucji, silng
marke (np. LPP)

3) 10 lat — dla firm wybitnych, z bardzo wysokimi barierami wejScia, majacych dominujgca
pozycje¢ lub takie perspektywy. (np. Microsoft)

Na potrzeby tego przykiladu zakladam, ze LUKSUS bedzie si¢ rozwijalo szybciej niz
gospodarka w okresie najblizszych 5 lat. Sektor sprzedazy internetowej to obecnie jeden z
najszybciej rozwijajacych si¢ sektorow w Polsce. Firma ma rozpoznawalng marke, zajmuje
si¢ dystrybucja tylko 1 wylacznie dobr luksusowych, (czyli strategia ,koncentruj si¢”) a
wiasciciele to osoby z duza wiedzg i do$wiadczeniem zaréwno w kwestii prowadzenia
biznesu jak 1 zagadnien zwigzanych z nowymi technologiami.

Przyklad DCF dla firmy LUKSUS c¢z.2: Stopa wzrostu przychodow

Stopa wzrostu przychodéw:
Prognoza wzrostu sprzedazy to jedna z najwazniejszych czeéci wyceny. Tutaj tez mozna
najbardziej si¢ pomyli¢, gdyz trzeba dobrze przewidzie¢ uwarunkowania makroekonomiczne,

rozwoj sektora jak i samej firmy.
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Nalezy wziag¢ pod uwagg:
-Jakie sg perspektywy rozwoju sektora, czy i jak szybko bedzie wzrastat
-Co bedzie si¢ dziato z udziatem rynkowym danej firmy

-Czy firma ma zamiar wprowadzi¢ nowe produkty, ktore moga znacznie zwigkszyc
przychody

Zawsze warto zrobi¢ dwa scenariusze:
1) Optymistyczny
2) Konserwatywny

W ostatnich dwoch latach przychody LUKSUS wzrastalty S$rednio o 30%. Jak juz
wspomniatem sektor handlu internetowego rozwija si¢ bardzo szybko, z tego powodu w
wersji optymistycznej zakladam, ze przychody w okresie prognozy beda wzrastaty $rednio
30% rocznie, co zasugerowali tez wlasciciele.

W wersji konserwatywnej zakladam utrzymanie wzrostu sprzedazy na poziomie 30% w
pierwszym roku, potem spadek dynamiki sprzedazy co roku o 5% az do 10% w roku 2011.

Zatozenia duzej dynamiki sprzedazy w poczatkowym okresie wydaja si¢ by¢ uzasadnione
zarowno sektorem, w ktérym dziata firma LUKSUS, grupa docelowa klientéw zamoznych jak
1 obecnym cyklem gospodarczym. Dynamiczny wzrost gospodarczy trwa juz od paru lat. Po
pierwsze spowodowato to juz wzrost zamozno$ci Polakow a po drugie od jakiego$§ czasu
uruchomito znaczny wzrost konsumpcji. Z drugiej strony zaktadam, ze w koncu rynek nasyci
si¢ 1 wejda nowi konkurenci, co spowoduje spadek dynamiki przychodéw do 10% w 2011 r.
Zgodnie z tymi zalozeniami oraz 10 mln przychodéw w ostatnim roku, przychody na koniec
piatego roku prognozy powinny wynies$¢ prawie 25 min.

Sytuacja ta zostala przedstawiona w Tabeli 1 w zalaczniku:

Tabela 1. Prognoza wzrostu sprzedazy firmy LUKSUS-dwa scenariusze::

Okres prognozy
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
dynamika % 30% 30% 30% 30% 30%
Optymistyczny: 10 13 17 22 29 37
dynamika % 30,00% | 25,00% | 20,00% | 15,00% | 10,00%
Konserwatywny: 10 13 16 20 22 25

Po ustaleniu okresu prognozy oraz wzrostu sprzedazy mozna przejs¢ do prognozy FCF —

wolnych przeptywow pienigznych.
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Przvkiad DCF dla LUKSUS cz.3: Obliczanie Free Cash Flow

Po ustaleniu okresu prognozy oraz wysoko$ci przychodéw mozna przejs¢ do prognozy
wolnych przeptywow pienigznych.

Obliczanie Free Cash Flow:

Free Cash Flow uzyskuje si¢ przez odjecie od przychodow:

kosztow operacyjnych, podatkow, inwestycji netto oraz zmiany w katpiale pracujacym.
1) Przychody

2) — Koszty operacyjne

3) -Podatek

4) -Inwestycje netto

5) -Zmiana kapitatu pracujgcego netto

6) =FCF

FCF to gotowka generowana przez firm¢ w danym okresie. Gotowka ta moze zosta¢ zuzyta w
dalszej dziatalnosci firmy lub tez wyptacona wtascicielom lub wierzycielom.

Obliczajac FCF mozna tez wyj$¢ od EBIT, o czym pisalem w poscie: Jak powstaje FCF (free

cash flow)?

Przykiad DCF dla LUKSUS cz.4: Prognoza kosztow operacyjnych

Prognoza kosztow operacyjnych:

Prowadzac dziatalno$¢ firma ponosi koszty funkcjonowania (koszty operacyjne), takie jak:

- Koszty sprzedanych produktow, towaréw 1 materialow

- Koszty sprzedazy

- Koszty ogdlnego zarzadu

- Pozostate koszty operacyjne

Dla prognozy przysztych kosztow operacyjnych warto zobaczy¢ jak historycznie ksztaltowata
si¢ te koszty, czyli jaki byl ich stosunek do przychodow. Dla LUKSUS bylo to 80% w ciagu
ostatnich dwoch lat. Wiasciciele zaktadajg redukcje kosztow do poziomu 70 %. Ja jednak
zaktadam spadek kosztow do 75% w pierwszych dwdch latach prognozy, a od roku trzeciego

stopniowe nasycenie si¢ rynku i wzrost sity konkurencji. Spowoduje to stopniowy wzrost
udziatlu kosztow operacyjnych do 80%
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Prognoze kosztow przedstawilem w zatgczniku w Tabeli 2 w pozycji 2)

Tabela 2. Prognoza kosztow operacyjnych::

Okres prognozy
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
dynamika % 30,00% | 25,00% | 20,00% | 15,00% | 10,00%
1) Przychody 10,00 13,00 16,25 19,50 22,43 24 67
2) Koszty operacyjne 8,00 9,75 12,19 15,60 17,94 19,73
Koszty operacyjne % 80% 75% 75% 80% 80% 80%
Zysk ze sprzedazy 2,00 3,25 4 08 3,90 4.49 4,93

Przyvkiad DCF dla LUKSUS cz.5: Podatek i Inwestycje w majatek trwaly
hetto

Podatek:

Zaktadam podatek w wysokosci 19% od zysku brutto ( w tym wypadku od EBIT).

Inwestycje w majatek trwaly netto: Firma musi dokonywac¢ inwestycji, aby utrzymac tempo
wzrostu. Do obliczenia inwestycji w majatek trwaty netto nalezy: od wydatkow
inwestycyjnych odja¢ nie gotowkowa amortyzacjg, obie pozycje znajduja si¢ w rachunku

przeplywow pieni¢znych.

Historycznie inwestycje netto wynosity 15 % przychodow. Zaktadam stopniowy spadek
udziatu inwestycji netto w przychodach do 10% w 2011 r.

W zataczonej Tabeli 3 pokazano prognozowane inwestycje netto-wiersz 4) a podatek to
wiersz 3):

Tabela 3. Prognoza podatku oraz inwestycji netto dla firmy Luksus:

Okres prognozy

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
dynamika % 30,00% | 25,00% | 20,00% | 15,00% | 10,00%
1) Przychody 10,00 13,00 16,25 19,50 22,43 24 67
2) Koszty operacyjne 8,00 9,75 12,19 15,60 17,94 19,73
Koszty operacyjne % 80% 75% 75% 80% 80% 80%
Zysk ze sprzedazy 2,00 3,25 4 06 3,90 449 4 93
3) Podatek 0,38 0,62 0,77 0,74 0,85 0,94
stopa podatku 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Zysk po podatku 1,62 2,63 3,29 3,16 3,63 4,00
4) Inwestycje netto 1,50 1,82 2,11 2,34 2,47 2,47
Inwestycje %

przychodow 15,00% | 14,00% | 13,00% | 12,00% | 11,00% | 10,00%
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Przvyklad DCF dla LUKSUS c¢z.6: Kapital pracujacy

Kapital pracujacy

Definicje kapitalu pracujacego opisatem w artykule: Kapital obrotowy netto (NWC-net
working capital).

Zgodnie z bilansem LUKSUS na koniec poprzedniego roku, aktywa obrotowe wynidst 1,6
mln a zobowigzania biezgce 1 mln, co daje kapitat pracujacy w wysokosci 600 tys. Zmiana
netto kapitatu pracujgcego to réznica wartosci kapitatu pracujacego liczona rok do roku.
Kapital pracujacy wzrasta zazwyczaj w momencie wzrostu sprzedazy, gdyz nalezy
“zamrozi¢” wiecej gotowki w zapasach 1 naleznos$ciach.

Dla ostatnich dwoch lat kapital pracujacy wynidst srednio 9% przychodow. Dlatego tez
zrobitem takie samo zatozenia dla prognozy.

Ponizej w Tabeli 4 kapitat pracujacy poz. 5) oraz w Tabeli 5 podsumowanie dla obliczen FCF
dla firmy LUKSUS:

Tabela 4. Prognoza kapitalu pracujacego firmy Luksus:

Okres prognozy

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
dynamika % 30,00% | 25,00% | 20,00% | 15,00% | 10,00%
1) Przychody 10,00 13,00 16,25 19,50 22,43 24,67
2) Koszty operacyjne 8,00 9,75 12,19 15,60 17,94 19,73
Koszty operacyjne % 80% 5% 75% 80% 80% 80%
Zysk ze sprzedazy 2,00 3,25 4 06 3,90 449 493
3) Podatek 0,38 0,62 0,77 0,74 0,85 0,94
stopa podatku 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
Zysk po podatku 1,62 2,63 3,29 3,16 3,63 400
4) Inwestycje netto 1,50 1,82 2,11 2,34 2,47 2.47
Inwestycje % przychoddw | 15,00% | 14,00% | 13,00% | 12,00% | 11,00% | 10,00%
5) Zmiana kapitatu

pracujacego 0,18 0,20 0,20 0,18 0,13
Kapitat pracujgcy 0,60 0,78 0,98 117 1,35 1,48
Kapitat pracujacy jako

procent przychoddw 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%

Przyklad DCF dla firmy LUKSUS cz.7: Ustalenie stopy dyskontowej, czyli
kosztu kapitalu

Ustalanie stopy dyskontowej mozna przeprowadzi¢ zgodnie z zalozeniami opisanymi w
poscie: WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Z kolei metody do obliczenia kosztu kapitalu wlasnego opisatem w artykule: Re — koszt
kapitatu wlasnego.
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Re — koszt kapitalu wlasnego

Dla potrzeb tego przykladu przyjatem, ze wymagana stopa zwrotu dla wiascicieli to 20%,
czyli to jest stopa dyskontowa dla kosztu kapitatu wlasnego. Gdyby uzy¢ CAPM (Capital
Asset Pricing Model), przy obecnych warunkach rynkowych B wyniostaby 3. Wynika to z
nastepujacych zatozen:

RFR-5%

Rm- 10% ( przyjmuje si¢ premi¢ za ryzyko na emerging markets w wysokosci 6% a na
rynkach rozwinietych 4%, wigc dla Polski przyjatem $rednig 5%).

Re=RFR+p *(Rm-RFR)

Gdzie: Re-koszt kapitatu wlasnego

RFR-stopa wolna od ryzyka (risk free rate), zazwyczaj rentowno$¢ obligacji
B- wspolczynnik ryzyka inwestowania w dang firmg (ryzyko systematyczne)
Rm- $rednia rynkowa stopa zwrotu (market rate)

Przy tych zatozeniach Re=Re= 5%+3*(10%-5%)=20%

Oczywiscie kto§ moze si¢ nie zgodzi¢ z tymi zatozeniami. Przyjatem jednak, ze wymagana
stopa zwrotu przez witascicieli to 20%, bo dla mniejszej stopy zwrotu nie chcieliby rozkrecad
biznesu. Bet¢ rowna 3 mozna tez thumaczy¢ w inny sposob: Skoro firma jest mniejsza niz
wigkszos¢ spolek gietdowych 1 dziata w branzy dobr luksusowych, to beta musi by¢ tez duza,
bo i ryzyko jest o wiele wigksze.

WACC - §redni wazony koszt kapitatu:

Firma finansuje si¢ w 30% dtugiem, jego s$redni koszt to 6%, podatek=19%, w takim
wypadku udziat kapitalu wtasnego Re to 70%, a jego koszt to 20%. Przy tych zatozeniach
wyliczenie WACC zgodnie ze wzorem ponizej:

WACC=(E/V)*Re+(D/V)*Rd*(1-Tc)

Gdzie:

Re = koszt kapitatu wlasnego

Rd = koszt dtugu

E = wartos¢ rynkowa firmy

D = warto$¢ rynkowa dlugu

V=E+D

E/V = procentowy udziat kapitalu wtasnego
D/V = procentowy udzial dtugu

Tc = podatek dochodowy dla firm

WACC= 70%*20%+30%*6%*(1-19%) =14%+1,46%=15,46%
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I to jest stopa dyskontowa, przy ktdrej bedziemy sprowadzali przyszie przeptywy pieni¢zne
(FCF) do wartos$ci obecnej, przez co otrzymamy szacowang warto$¢ obecng firmy.

Przykiad wyceny DCF dla spotki LUKSUS c¢z.8: Obliczenie wartosci biezacej
przepltywow pienieznych FCF oraz warto$ci kapitatlu wlasnego

Wiecej informacji na ten temat w artykule: Metoda DCF-zdyskontowane przeptywy pieni¢zne
(discounted cash flow).

Opisane ponizej wyliczenia zataczytem rowniez w pliku w excelu, plik excel mozna znalez¢é
na moim blogu tutaj:

dcf-luksus-obliczanie-wartosci-kapitalu-wlasnego.xls

Wspolezynnik dyskontujacy:

Najpierw dla kazdego z okresow prognozy nalezy wyliczy¢ wspotczynnik dyskontujacy
zgodnie z wzorem:

1/(1+WACC)™n

dla okresu pierwszego bedzie to 1/(1+WACC)*1= 0,87
dla okresu drugiego 1/(1+WACC)"2= 0,75

dla okresu trzeciego 1/(1+WACC)"3= 0,65

dla okresu czwartego 1/(1+WACC)"4= 0,56

dla okresu piatego 1/(1+WACC)"5= 0,49

Nastepnie mnozymy odpowiedni wspotczynnik dyskontujacy przez FCF z danego okresu,
dzigki czemu uzyskujemy warto$¢ biezacg poszczegolnych przeptywow pienieznych

Wartos¢ rezydualna - Terminal Value-TV

Do wyliczenia TV zaktadam g-dlugoterminowa stopg wzrostu FCF na poziomie 3%, zgodnie
z tabelka w pigtym roku FCF wynosi 1,39 min. Korzystajac z wzoru na rent¢ wieczysta i przy
zatozonej stopie wzrostu g otrzymuje:

PVP=TV=(FCF*(1+g))/(WACC-g)

PVP=TV=(1,39*(1+0,03))/(0,1546-0,03)=11,53 min

Jest to warto$¢ rezydualna (TV) za pie¢ lat, aby uzyska¢ warto$¢ biezacg nalezy TV

pomnozy¢ przez wspotczynnik dyskontujacy dla okresu piatego (0,49), co daje nam wartos¢
biezaca w wysokosci TV 5,62 min.
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Po zsumowaniu wartosci biezacej FCF od roku pierwszego do piatego oraz warto$ci biezacej
TV otrzymujemy wycene firmy LUKSUS:V= 8,55 mln zt.

Wreszcie, aby otrzyma¢ warto$¢ udzialow wiascicieli w firmie, od wartosci firmy V= 8,55
nalezy odja¢ kwote wierzytelnosci bankowych ( w wysokosci 600 ty$ zt), co daje wyceng

firmy dla wtascicieli/akcjonariuszy w kwocie 7,95 min zt:

8,55-0,6 = 7,95 min

Przykiad DCF dla firmy LUKSUS c¢z.9: Podsumowanie

1) Wycena DCF jest uzalezniona w duzej mierze od prognozy wynikow finansowych w
przysztosci. Podstawowym warunkiem dobrego DCF jest zna¢ dobrze biznes, ktory si¢
wycenia. Aby dobrze zaprognozowa¢ przychody nalezy zna¢ réwniez uwarunkowania od
strony makro. Bez tego caty model DCF mozna wyrzuci¢ do kosza.

2) Wycena DCF pokazuje ile warta jest firma w danym momencie, przy konkretnych
zatozeniach i dostgpnych informacjach. Nie znaczy to jednak, ze warto$¢ firmy nie zmienia
si¢ w czasie. Naptywaja nowe informacje, zmienia si¢ tez sytuacja makroekonomiczna.

W wycenie DCF duzo zalezy od zatozen dotyczacych wzrostu przychodoéw oraz kosztu
kapitatu (WACC).

Dla przyktadu, jezeli zwickszy¢é WACC z 15,5% na 18%, warto$¢ firmy spada o -20% do 6,9
mln, jezeli jednak zmniejszy¢ WACC do 13%, to wartos¢ firmy wzrasta o 30% do 10,3 min.

Druga kwestia to wielko$¢ g, czyli wzrost FCF do nieskonczonosci. W analizowanym
przyktadzie zmniejszenie g z 3% do 1% daje spadek wyceny o prawie -11% do 7, 1 min,
natomiast zwigkszenie do 5% zwigksza wyceng o +15% do 9,5 min

3) Wycena dokonana metoda DCF pokazuje warto§¢ wewnetrzng firmy. W przypadku akcji
nie oznacza to jednak, ze cena rynkowa natychmiast bedzie dazyla do wyceny
fundamentalnej. Trzeba liczy¢ si¢ z tym, ze zdarzajg si¢ okresy dluzszego przewarto§ciowania
lub niedowarto$ciowania.

Narzedzie w excel do wyceny DCF firmy LUKSUS

Link do narzgdzia podalem w komentarzu 6 ponizej. Jest to prosta wycena fundamentalna
przy uzyciu excela.

Szczegotowy opis zatozen znajduje si¢ w artykutach zwigzanych z wycena DCF firmy
Luksus:_Spis artykutow, pierwszy z nich to: Przyktad wyceny dla firmy LUKSUS cz.1 Okres

prognozy

Pola zaznaczone na czerwono mozna edytowaé, aby zobaczy¢ jak wpltywa to na wyceng
firmy. Modyfikowa¢ mozna:

e stop¢ wzrostu przeplywow pieni¢znych po okresie prognozy g
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o koszt kapitatu wtasnego
e koszt kapitalu obcego
e udziat procentowy kapitatu wlasnego w finansowaniu dziatalno$ci firmy

Oczywiscie najwicksze wplyw na zmian¢ wyceny ma zalozony koszt kapitatu wlasnego
(wymagana stopa zwrotu). Wplyw na wycene ma réwniez zatozony koszt kapitatu obcego.

Jezeli wezmiemy pod uwagg udziat procentowy kapitatu wiasnego i obcego, to mozna dojs¢
do wniosku, ze przy udziale kapitalu obcego zblizajacego si¢ do 100% warto$¢ firmy
znacznie wzrasta. W rzeczywistosci jednak ro$nie znacznie ryzyko kredytowe (dzwignia
finansowa) dlatego tez w takiej sytuacji ro$nie réwniez znacznie koszt kapitalu wlasnego
(czyli rosnie tez WACC). Porusze to zagadnienie w przysztosci.

Metody wyceny firmy: Metody porownawcze (metody mnoznikowe) cz.1-
Podzial na Equity Value oraz Enterprise Value'

Kolejna metoda wyceny akcji to metoda mnoznikowa nazywana tez metoda pordwnawcza.
Rozréznia si¢ dwa rodzaje mnoznikow:

-Mnozniki Equity Value (kapitalow wlasnych)

Stuza one do ustalenia wartosci rynkowej kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa. Jest to wartos¢
firmy, ktora nalezy do wiascicieli firmy (udzialowcow, akcjonariuszy). Jest to rynkowa
warto$¢ kapitatéw wiasnych czy tez aktywoéw netto. Rdézni si¢ od wartosci ksiegowe;,

bilansowej kapitatow wlasnych.

Dwa podstawowe mnozniki Equity Value to:

1) P/E — cena zysk (Price/Earnings Ratio)

2) PIBV- cena/warto$¢ ksiggowa (Price/Book Value)

-Mnozniki Enterprise Value (wartos¢ calej firmy)

Stuza one do ustalenia warto$ci rynkowej catego przedsigbiorstwa, tacznie z zadluzeniem.

Warto$¢ rynkowa catego przedsigbiorstwa to suma wartos$ci rynkowej kapitatu wlasnego
(equity value) oraz wartosci rynkowej zadluzenia netto:

Enterprise Value = EV =r ynkowa wartos¢ kapitatu wtasnego + rynkowa warto$¢ dtugu netto,
czyli inaczej:

Enterprise Value = EV = Equity Value + DN

1 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
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Zadtuzenie netto to suma wszystkich zobowigzan oprocentowanych pomniejszone o $rodki
pienigzne i pozostate ekwiwalenty gotowki, czyli:

Zadtuzenie netto = DN = zobowigzania oprocentowane - §rodki pieni¢zne

Podstawowe mnozniki Enterprise Value to:

1) EV/Sales — Enterprise Value/Sales
2) EVIEBIT — Enterprise Value/EBIT

3) EV/IEBITDA — Enterprise Value/EBITDA

Dodatkowo rozroznia sie:
-Metody mnoznikowe obliczone dla spélek notowanych na rynku publicznym

W tym wypadku warto$ci Equity Value oraz Enterprise Valu sg wyliczane na podstawie
notowan spotek gietdowych

-Metody mnoznikowe obliczone dla firm z rynku prywatnego
W tym wypadku warto$ci Equity Valu oraz Enterprise Value sa wyliczane na podstawie

transakc;ji fuzji i przejgc.

Metoda poréwnawcza cz.2-Mnozniki Equity Value: P/E oraz P/BV*

Dwa podstawowe mnozniki Equity Value to:

1) P/E — cenal/zysk (Price/Earnings Ratio)

2) PIBV- cena/warto$¢ ksiegowa (Price/Book Value)
1) P/E (Price/Earnings Ratio)

Mnoznik ten powstaje przez podzielenie biezacej kapitalizacji rynkowej spotki przez zysk
netto:

P/E = warto$¢ kapitalizacji spotki/zysk netto = cena akcji/zysk na jedng akcje

Jest to najpopularniejszy wskaznik uzywany do wyceny i ukazujacy mozliwosci generowania
zysku przez firm¢. Pokazuje ile ztotowek ptaci si¢ za kazda jedng ztotowke zysku netto firmy.

12 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
3 http://www.inwestor.edu.pl/materialy/9 wycena fundamentalna.ppt#17
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Na wysokos¢ P/E wplywa:
- prognoza dynamiki zysku na akcje, wyzsze P/E dla spotek o lepszych perspektywach zysku

- bezpieczenstwo i stabilno$¢ zyskéw, czyli zmienno$¢, im mniejsza zmiennos¢ tym wyzsze
P/E

- dzwignia operacyjna i finansowa, im wyzsza tym wyzsze ryzyko a co za tym idzie nizsze
P/E

- Stopy procentowe, im wyzsze stopy procentowe, tym nizsze P/E
- Premia za ryzyko calego rynku, im wyzsza, tym P/E nizsze

- Relacje inwestorskie, im lepsze tym wyzsze P/E

Zalety mnoznika P/E:

-metoda fatwa do wytlumaczenia i interpretacji

-tatwo$¢ wyliczenia z powodu dostepnosci danych

-warto$¢ potencjalnie nalezna akcjonariuszowi

Wady mnoznika P/E:

-na jego warto$¢ ma wptyw stopien dzwigni finansowej, bo jest obliczany dla zysku netto,
czyli po sptacie odsetek

-mozna obliczy¢ tylko dla firm generujacych zyski netto

-Zyski netto moga si¢ r6zni¢ z powodu przepisow ksiegowych, systeméw podatkowych, czy
tez z powodu zawigzania/rozwigzania rezerw

2) P/IBV- cena/wartos¢ ksiegowa (Price/Book Value)

Mnoznik ten powstaje przez podzielenie biezacej kapitalizacji rynkowej spotki przez warto$¢
ksiggowa firmy:

P/BV = warto$¢ kapitalizacji spotki/wartos¢ ksiegowa
Mnoznik ten pokazuje efektywno$¢ wykorzystania aktywow, nie uwzgledniajac Zrddla
pochodzenia kapitatu . Spotki z wyzszg rentownoscig kapitatu wiasnego majg zazwyczaj

wyzszy wskaznik P/BV.

Wartos¢ ksiegowa majatku=wartos¢ ksiggowa kapitalu wlasnego=aktywa-pasywa biezace-
zobowigzania dlugoterminowe
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Metody porownawcze c¢z.3: Mnozniki Enterprise Value: EV/Sales,
EV/EBIT, EV/EBITDA *,

Podstawowe mnozniki Enterprise VValue to:

1) EV/Sales — Enterprise Value/Sales
2) EV/EBIT — Enterprise Value/EBIT

3) EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA

1) EV/Sales — Enterprise Value/Sales:

Mnoznik ten wyznacza si¢ dzielac Enterprise Value przez sprzedaz.

Zalety:

-Mnoznik ten opiera si¢ na warto$ci udziatu rynkowego spotki

-Brak uzaleznienia od zasad ksiggowania oraz zdarzen zawartych w rachunku zyskow i strat
-Umozliwia stosowanie w przypadku, gdy firma nie generuje zysku netto

Wady:

-Mnoznik nie uwzglednia réznicy w rentownosci spotek

2) EV/IEBIT — Enterprise Value/EBIT:

Mnoznik ten powstaje przez podzielenie EV przez EBIT, czyli zysk operacyjny.
Zalety:

-Umozliwia poréwnanie efektywnosci spotek w zakresie operacyjnym

-Umozliwia porownywanie firm o r6znym poziomie zadtuzenia (dzwigni finansowej)

-Mozna go stosowaé dla spolek, ktore generuja przejsciowo straty lub sa opodatkowane
r6znymi stopami podatku dochodowego

Wady:

-Nie uwzglednia r6znych metod amortyzacji a przez to nie ukazuje w petlni generowanych
przez spotke przeptywow pieni¢znych

1 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
> http://www.inwestor.edu.pl/materialy/9 wycena fundamentalna.ppt#17
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-Rozne mozliwe podejscie do szacowania dtugu netto-mozna prognozowaé jego warto$¢ dla
roku bazowego lub dla kazdego kolejnego roku oddzielnie

3) EV/IEBITDA - Enterprise Value/EBITDA

Mnoznik ten powstaje przez podzielenie EV przez EBIT powi¢kszony o amortyzacje.

Zalety:

-umozliwia poréwnywanie spotek posiadajacych znaczny majatek trwaty, wymagajacych
duzych naktadéw inwestycyjnych, o dlugim okresie zwrotu, np. spoiki telekomunikacyjne czy
energetyczne

-Amortyzacja i r6zne sposoby opodatkowanie nie znieksztatcajg obrazu spotki

-Umozliwia porownywanie firm o r6znym poziomie zadluzenia (dZwigni finansowej)

-Dobry dla spotek, ktore generujg straty netto lub na poziomie zysku operacyjnego

Wady:

-Mnoznik nie uwzglednia rdznic w typach finansowania, np. leasing a inwestycja wtasna
-Trudniej o dane niz np. w przypadku wskaznika P/E

-Podobnie jak w przypadku EV/EBIT, mozliwe jest rozne podejscie do szacowania dtugu

netto-mozna prognozowac jego wartos$¢ dla roku bazowego lub dla kazdego kolejnego roku
oddzielnie

Metody porownawcze cz.4: Procedura wyceny metoda mnoznikowa 16, 1

Procedura wyceny metoda porownawczg (mnoznikowa) danej firmy sktada si¢ z:
1) Wyboru mnoznikow stuzacych wycenie

2) Wyboru spotek porownywalnych, dla ktorych liczone sa mnozniki

3) Obliczania warto$ci firmy wycenianej

4) Dokonanie niezbgdnych korekt

1) Wybor mnoznikéw stuzacych wycenie:

Dokonujac porownan nalezy wybra¢ wigcej niz jeden mnoznik.

16 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
7 http://www.e-msp.pl/static/msp/files/szkolenia/wycena wartosci.pdf
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Wyréznia si¢ wskazniki liczone dla danych historycznych oraz dla danych prognozowanych.
Prognozy wylicza si¢ dla 1-3 lat.

Nalezy bra¢ pod uwage miedzy innymi takie czynniki:

-Zrdoznicowanie warto$ci mnoznika pomi¢dzy firmami do poréwnania, innmi stowy mnozniki
powinny mie¢ podobng wartos¢. Do oceny zrdznicowania mozna uzy¢ odchylenia
standardowego, im mniejsze tym lepiej. Dodatkowo, przy wystepowaniu wickszego

zréznicowania od $redniej, nalezy uzy¢ mediany.

-Zmienno$¢ wskaznikOw w czasie, im mniejsza tym lepiej, bo duza zmienno$¢ wplywa na
zakres wyceny

-Podobienstwo danych ze spolek do tych z wycenianej spotki, czyli czy poszczegdlne
kategorie w sprawozdaniach sg tak samo wyliczane

2) Wyboér spolek porownywalnych:

-Powinno si¢ wybiera¢ przedsiebiorstwa z tego samego sektora, o podobnych przychodach i
kosztach oraz strukturze kapitatu

-Nalezy zbada¢, czy dane dla firm poréwnywalnych nie sa zaburzone zdarzeniami nie
zwigzanymi z dziatalnos$cig operacyjna

-Bardzo wazne jest aby wytypowa¢ spotki o podobnym rozmiarze, rentownosci czy
charakterze dostawcow i odbiorcow

3) Obliczanie wartosci firmy, ktéra wyceniamy
Powyzszy punkt w nastepnym artykule:

Metody poréwnawcze cz.5: Obliczanie wartos$ci firmy.

4) Dokonanie niezb¢dnych korekt

Opisatem to w artykule: Metody poréwnawcze ¢z.6: Obliczanie wartosci firmy-korekty

Metody porownawcze ¢z.5: Obliczanie wartosci ﬁrmvlg, 19

Majac juz odpowiedni mnoznik mozna wyliczy¢ warto$¢ firmy wedtug wzoru:

warto$¢ firmy=wysoko$¢ mnoznika*baza wyceny

1 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
 http://www.e-msp.pl/static/msp/files/szkolenia/wycena wartosci.pdf
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Poszczegdlne mnozniki opisatem w poprzednich postach. Moga to by¢ wartosci dla danych
historycznych lub prognozowanych.

Baza wyceny moze by¢: EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja), EBIT, zysk netto,
warto$¢ przychodow, warto$¢ ksiggowa oraz przeplywy pieni¢zne.

Moga by¢ to tez inne specyficzne kategorie jak liczba pasazeréw, liczba punktéw sprzedazy,
wydatki na badania i rozw6j czy tez liczba odston lub Unique Users w przypadku firm
internetowych.

Jak juz pisatem w poscie: Metody porownawcze (mnoznikowe) €z.1- Podziat na Equity Value
oraz Enterprise Value aby wyliczy¢ warto$¢ kapitalu wlasnego nalezy najpierw obliczy¢
warto$¢ catej firmy, wedtug powyzszego wzoru, a nastepnie odja¢ od EV warto$¢ dlugu netto:

Warto$¢ rynkowa kapitatéw wlasnych=Enterprise Value-warto$¢ dtugu netto

a dlug netto=warto$¢ rynkowa zadtuzenia oprocentowanego - srodki pieni¢zne

Metoda poréwnawcza cz.6: Obliczanie warto$ci firmy-korekty %°

Ponizej gtéwne korekty:

-Korekty ksiegowe, ktore nalezy zrobi¢, aby doprowadzi¢ do porownywalnosci baz wyceny,
np. odmienne zasady rachunkowosci dla spotek z réznych krajow.

-Korekty dotyczace ,,one-offow”, czyli zdarzen jednorazowych, nadzwyczajnych, ktore
wplywaja na generowane wyniki.

-Korekty zwigzane z kontrolg pakietu wigkszosciowego lub mniejszosciowego, w takim
wypadku nalezy zwigkszyé wyceng o premi¢ za kontrole lub zmniejszy¢ o dyskonto z
powodu braku kontroli.

-Korekta o wyceng aktywow pozaoperacyjnych
-Korekty zwiazane z brakiem plynno$ci (dyskonto). Sprzedaz spotek nie notowanych na
GPW wigze si¢ czesto z przymusem poniesienia duzych kosztow. Wielko$¢ tego dyskonta

zalezy od rodzaju kosztéw, ktore nalezaloby poniesc.

W przypadku firm, ktéore w niedtugim, przewidywalnym czasie przeprowadza emisjg,
dyskonto bedzie mniejsze.

Rowniez wycena spotek z GPW o malej kapitalizacji oraz ptynno$ci moze wigzaé si¢ z
dyskontem dla wyceny dla tych spotek.

20 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 20062) http://www.e-
msp.pl/static/msp/files/szkolenia/wycena wartosci.pdf
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Metody porownawcze (metody mnoznikowe) c¢z. 7: Podsumowanie 21, 22

Poszczegblne wskazniki spotek zaleza od takich czynnikow jak oczekiwane tempo wzrostu
zyskow w przyszto$ci, poziomu rentownosci, amortyzacji, przejrzystosci dziatania, dzwigni
finansowej czy operacyjnej.

Czasem zbyt wysokie wskazniki lub zbyt niskie moga by¢ wyrazem przewarto§ciowania lub
niedowarto$ciowania firmy.

Zalety:

-Metoda mnoznikowa jest powszechnie stosowana dla wyceny firm wchodzacych na gielde,
przeprowadzajacych nowe emisje, sprzedawanych inwestorowi strategicznemu jak i przy
fuzjach i przejeciach.

-Bardzo tatwo mozna jg stosowac, latwo ja wytlumaczy¢ oraz tatwo uzyska¢ dane do analizy.
-Zaleta jest jej obiektywnos$¢-powigzanie z biezaca sytuacja na gietdzie i “niewidzialng reka
rynku”, ktéry zgodnie z teorig “rynku efektywnego” dyskontuje wszystkie informacje
wptywajace na wyniki spotki. Dotyczy to zar6wno sfery makro, branzy jak i samej spoiki.

Wady:

-Metody porownawcze postugujace si¢ prognozami mnoznikOw maja ograniczony horyzont
czasowy (1-3 lata), co powoduje, Ze nie biorg pod uwagg opcji rozwojowych firmy

-Na rynkach, gdzie rynek kapitatowy jest stabo rozwinigty, trudno znalez¢ odpowiednig baze
firm do przeprowadzenia porownan

-Réznice w systemach ksiggowych powoduja réznice w mnoznikach
-Powigzanie z biezaca sytuacja na GPW ma tez swoje minusy, powoduje duze fluktuacje

wskaznikow, niekoniecznie zwigzane z sytuacjg fundamentalng spoiki, ale np. z okresowsg
moda na dang branze, np. hossa internetowa z 2000 r.

NAV: (wartos¢ aktywow netto) wycena biur i centrow handlowych

Dzisiaj napisze par¢ zdan na temat wyceny nieruchomosci przy uzyciu metody NAV, podam
wzér oraz przyklad obliczania dla istniejacych oraz nowych projektow a na koncu podam
whnioski.

NAV:

Wartos$¢ projektow deweloperskich takich jak biura lub centra handlowe mozna oszacowac
korzystajac ze wzoru na NAV (wartos$¢ aktywow netto). Ponizej wzor:

2 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
2 http://www.e-msp.pl/static/msp/files/szkolenia/wycena wartosci.pdf
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NAYV = zysk roczny z projektu / yield = roczny dochod z najmu projektu /stopa kapitalizacji
Stopa kapitalizacji:

Stopa kapitalizacji (yield) to dochéd z najmu projektu w skali rocznej odniesiony do
konkretnych transakcji zawartych na rynku nieruchomos$ci. Innymi stowy sg to parametry
przy jakich dochodzi na biezaco do transakcji na rynku nieruchomosci (dane czynsze i ceny
nieruchomosci). Dla przyktadu obecnie w Warszawie stopa kapitalizacji dla najlepszych
projektow waha si¢ w granicach 5,5%.

Przyklad dla istniejacego projektu:

Dochédd z najmu biura w skali rocznej wynosi 10 mln zt, warto$¢ rynkowa tego obiektu przy
zatozeniu stopy kapitalizacji na poziomie 5,5 % wynosi:

10 mln zt / 5,5% = 181 mln zt.

Uzycie mnoznika:

Warto$¢ nieruchomosci mozna tez policzy¢ w inny sposob, przy uzyciu mnoznika podobnego
jak w metodzie mnoznikowej. Liczbe sto dzieli si¢ przez stope kapitalizacji: 100/5,5 co daje

mnoznik okoto 18. Nastepnie oszacowane dochody w skali roku mnozy si¢ przez ten
mnoznik, czyli w poprzednim przyktadzie bytoby to:

10 mIn*18 = 180 min
Nowe projekty:

W przypadku nowych projektow deweloperskich najpierw nalezy policzy¢ warto$¢
nieruchomosci po wybudowaniu (jak w przykladzie powyzej) a nastgpnie nalezy od tej liczby
odja¢ szacowane koszty wybudowania projektu. Na przyktad:

Warto$¢ nieruchomosci 180 mln (dochody z czynszu w skali roku 10 mln, yield 5,5%), koszty
wybudowania projektu 150 mln, co w efekcie daje zysk na projekcie w wysokosci: 180 min-
150 min = 30 min, czyli wycena projektu wynosi 30 min zt.

Whnioski:
Warto$¢ nieruchomosci takich jak biura i centra handlowe zaleza wigc od:

1. Dochodéw generowanych przez dang nieruchomos$¢, jezeli dochody rosna, wycena
nieruchomosci rowniez.

2. Stopy kapitalizacji, ktora zmienia si¢ w czasie, np. obecnie w Warszawie jest to 5,5%,
w Pradze podobnie, a w Rumunii moze to by¢ w granicach 7-8%. W krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej od przez ostatnich kilka lat nastepowata tendencja spadkowa
yieldow, podobnie jak bylo w przypadku stop procentowych ( z tym, ze stopy
procentowe spadly znacznie szybciej). Podobna tendencja wystepowala na calym
$wiecie od kilkunastu lat. Pytanie jak bedzie w przysztosci:-)
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