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Wprowadzenie

Celem przedsigbiorstwa dziatajacego w warunkach rynkowych jest maksymalizacja
jego wartos$ci badz zysku, w zaleznosci od przyjmowanej teorii ekonomicznej. Czestokroc,
dla umozliwienia osiagniecia wymienionych celéw, przedsigbiorstwo zmuszone jest po-
dejmowac inwestycje, ktore w dtuzszym horyzoncie czasowym maja zwigkszy¢ warto$é
firmy. Podejmowanie inwestycji nie jest jednak tylko opcja dla przedsiebiorstw, ale w prak-
tyce staje si¢ wymogiem koniecznym dla prawidtowego funkcjonowania przedsigbiorstwa,
utrzymania swojej pozycji rynkowej czy nadazania za konkurencja. Podejmowanie jakich-
kolwiek inwestycji wigze si¢ jednak nieprzerwanie z ponoszeniem ryzyka'. Istotnym zatem
staje si¢ prawidtowa ocena mozliwych ryzyk w procesie wyceny inwestycji oraz odpowied-
nia decyzja na jej podstawie.

Kluczowym dla podjecia decyzji zdaje si¢ by¢ moment wyceny inwestycji. Na pod-
stawie wykazanych potencjalnych zyskow, jakie moze przynies¢ projekt menedzerowie po-
dejmujg decyzje o podjeciu badZ odrzuceniu projektu. Studiujac literature przedmiotu?, nie
trudno przekonac sie, ze najpopularniejsza metoda wyceny jest metodologia oparta na obec-
nej wartosci przeptywow pienigeznych netto. Metoda ta, jak i jej podobne, nie daja jednak

! R. Pastusiak: Ocena Efektywnosci Inwestycji, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 8.

2 J. Gajdka, E. Walinska: Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2000; K. Marcinek: Finansowa ocena przedsiewzieé inwestycyjnych, Wydawnictwo
Uczelniane AE w Katowicach, Katowice 1998; R. Pastusiak: op.cit.; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci
przedsiewzigé inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004; J. Roézanski: Inwestycje rzec-
zowe w procesach rozwojowych przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 1998,
H. Wirth, K. Wanielista, J. Burta, J. Kicki: Strategiczna i ekonomiczna ocena przemystowych projektow
inwestycyjnych, Wydawnictwo Instytutu Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, Krakéw
2009.
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mozliwo$ci pelnej kontroli projektu, a doktadniej rzecz ujmujac, nie uwzgledniajg praw-
dopodobienstwa, z jakim dane przeplywy pieni¢zne mogg si¢ pojawié, co zupelnie moze
zmieni¢ ,,obraz” inwestycji.

Rozwigzaniem problemu braku mozliwosci reagowania i przewidzenia réznych wa-
riantéw zachowania rynku poprzez poznanie mozliwych ,,gatezi” ruchu przyszlej wartosci
inwestycji jest metoda, ktora dopiero w ostatnich latach pojawita si¢ na rynku polskim, a od
30 lat rozwijana jest na rynku amerykanskim. Metoda tg jest model dwumianowy wyceny
projektu inwestycyjnego.

Podobne rozwazania sg aktualne rowniez na gruncie wyceny przedsigbiorstw. Trady-
cyjny model wyceny DCF jest bowiem modelem bardzo podobnym w swojej konstrukeji do
wyceny projektu metodg NPV. Hipoteza, ktora bedzie udowadniana w tym artykule, mowi,
ze w wycenie przedsi¢biorstw model dwumianowy moze by¢ trafng alternatywa.

Badanie efektywnoS$ci inwestycji

»Ze wzgledu na (...) element niepewnosci, inwestowanie zaliczy¢ mozna niewatpliwie
do najbardziej krytycznych obszaréow dziatalno$ci przedsigbiorstwa™?. Niemozliwym staje
si¢ zatem rozsadne podj¢cie decyzji inwestycyjnej bez przeprowadzenia odpowiednio skru-
pulatnej analizy przypadku i odpowiednich kalkulacji. Aby odpowiednio skalkulowac war-
to$¢ projektu, nalezy go oceni¢ prawidtowa metoda wyceny. Najbardziej popularne metody
NPV i IRR s3 metodami czgsto podwazanymi. Wynika to z faktu, ze metody te, w swojej
naturze, sg metodami dos¢ statycznymi, przyjmujgcymi jedynie jeden wariant mozliwosci
zachowania inwestycji w przyszto$ci. W ciggu lat ich wykorzystywania techniki wyce-
ny ewoluowaly jednak i aktualnie wachlarz dost¢pnych wariantéw oceny inwestycji jest
znacznie szerszy. Aby jednak dobrze zrozumie¢ dzialanie wspolczesnie wykorzystywa-
nych metod, dobrze byloby przyjrze¢ si¢ ich podstawom, majacym swe zrodto w poprzednio
stosowanych technikach.

Rys historyczny metod oceny projektow inwestycyjnych wykorzystujacych dyskonto

Do dyskontowych metod oceny projektu inwestycyjnego zalicza sie*:
— zdyskontowany okres zwrotu,

— warto$c¢ biezacg netto (NPV),

— wewnetrzng stopg zwrotu (IRR),

— zmodyfikowang stope zwrotu (MIRR),

— indeks rentownosci (PI).

3 R. Ziarkowski: Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formulowaniu i ocenie projektéw in-
westycyjnych, Wydawnictwo AE w Katowicach, Katowice 2004, s. 19.
4 R. Pastusiak: op.cit.
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Sa to zatem wszystkie metody, w ktérych uwzglednia si¢ warto$¢ pienigdza w czasie
poprzez sprowadzenie jego przysziej warto$ci do wartosci biezacej przez uwzglednienie
odpowiedniej stopy procentowej, zmieniajacej jego wartosc.

Pierwsze wykorzystanie dyskonta do wyceny projektu inwestycyjnego datowa¢ moz-
na na XIX wiek. Metody dyskontowe zostaty wtedy wykorzystane do oceny inwestycji
kolejowych czy wyceny kopaln w Ameryce’. Wiek XX to rozkwit metodologii uwzgled-
niajacej wartos$¢ pieniadza w czasie. W 1930 roku po raz pierwszy, w ksiazce Principles of
Engneering Economy E.L. Granta, zostaja uzyte sformutowania ,,warto$¢ zaktualizowana”
czy ,,krancowa stopa zwrotu inwestycji”®, ktore sg przeciez uzywane do dnia dzisiejszego.
Popularno$¢ metody dyskontowe zdobyly jednak dopiero po pracach dotyczacych kosztu
kapitatu, prowadzonych m.in. przez Fishera. Prawdziwg popularnos¢ zdobyty jednak do-
piero po roku 1951, kiedy to J. Dean wydat swoja publikacje¢ Capital Budgeting. Po arty-
kule tegoz autora z 1954 roku nastapil prawdziwy ,,wysyp” publikacji o tematyce wycen
metodami dyskontowymi’. Od tamtego czasu metody dyskontowe wioda prym w wycenie
wszelkich projektéw inwestycyjnych, niezaleznie od dziedziny prowadzonej dziatalnosci,
a takze stanowig podstawe rozwoju kolejnych technik wyceny.

Jak zostato juz wspomniane, za kolejny etap rozwoju metod wyceny mozna uznaé
metod¢ drzew decyzyjnych (modelu dwumianowego, drzew dwumianowych). Technika
ta uzupetnia niejako metode NPV o prawdopodobienstwo wystapienia danych przysztych
przeptywow pienieznych. Dzigki temu, wynik oceny ta metodg — wskaznik E(NPV) — jest
warto$ciag reprezentujgcg warto$¢ biezaca przedsigbiorstwa, wazong prawdopodobien-
stwem. Uwzglednia zatem w projekcji teoretycznie wszystkie (lub wigkszos¢) mozliwe
»galezie” przebiegu projektu.

Model dwumianowy w ocenie projektu inwestycyjnego

Model drzewa decyzyjnego zostal po raz pierwszy zaproponowany w 1979 roku przez
Johna Coxa, Stephana Rossa i Marka Rubunsteina® i byt rozwinigciem modelu Sharpe’a
z 1978 roku. Metoda ta swojg nazwe wzigta od wygladu siatki obliczeniowej, ktora przypo-
mina rozszerzajace si¢ kolejne galezie drzewa, w przypadku ktorego wezty zawsze rozgate-
ziajg si¢ w dwoch kierunkach (rys. 1).

Punkt A, oznaczony na rysunku 1, jest punktem wyjscia dla budowy drzewa. Przed-
stawia on moment podjecia inwestycji 1 poniesienia naktadow inwestycyjnych. W nastep-
nych krokach mamy do czynienia z kolejnymi przeptywami pieni¢znymi, ktére pojawiaja
si¢ w przedsigbiorstwie. Model zaktada dualno$¢ opcji, jaka moze si¢ pojawic. W pierw-
szym przypadku jest to wariant optymistyczny, ktorego prawdopodobienstwo wynosi ,,p”,

5 T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegolnym uwzglednieniem ryzyka,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008.

¢ Ibidem.

7 Ibidem.

8 R. Ziarkowski: op.cit., s. 53.
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a warto$¢ przeptywu jest warto$cia oczekiwang w wariancie pozytywnym (Au). Druga ga-
1az przedstawia pojawienie si¢ z prawdopodobienstwem (1 — p) wariantu negatywnego (Ad).
Powstate dwa wezly sg analogicznie rozszerzane w kolejnych krokach.

4
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Rysunek 1. Ogdlny schemat drzewa decyzyjnego

Zrodto: opracowanie wlasne.

»W metodzie drzew decyzyjnych przeptywy pieni¢zne generowane w kolejnych la-
tach szacowane sg poprzez symulacje lub osad™’. W praktyce oznacza to, ze aby rzetelnie
obliczy¢ warto$¢ projektu inwestycyjnego, nalezy dobrze znac rynek, na jakim funkcjonuje
przedsiebiorstwo. Dzigki wspomnianej znajomosci rynku czy przedsigbiorstwa, okresli¢
mozemy prawdopodobienstwo pojawiania si¢ kolejnych przeptywow, jak i wielkosci, ktore
si¢ pojawia.

Kolejnym etapem dla wyceny projektu inwestycyjnego metodg drzew dwumianowych
jest zdyskontowanie do wartosci biezacej przewidzianych w projekcji przysztych przepty-
wow. Sposob dyskonta nie r6zni si¢ niczym od wyceny metoda NPV. Kazda z powstatych
galezi drzewa nalezy potraktowaé jako niezalezny projekt i doprowadzi¢ do postaci biezg-
Cej za pomocg wWzoru:

vev =y -
(1+7)
gdzie:
NPV, — wartosc¢ biezaca k-tej projekc;i,
i — numer okresu z przedziatu od 0 do n, gdzie n oznacza liczb¢ przewidzianych

przeplywow pienigznych (okreséw badania),

® Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, red. W. Rogowski, Oficyna Wydawnicza SGH
w Warszawie, Warszawa 2008.
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CF, — przeplyw pieni¢zny w i-tym okresie,
r — stopa dyskonta.

Uwzgledniajac powyzsze, wyceniajac projekt otrzymuje si¢ k-tg ilos¢ wartosci NPV.
Ostatnim z etapow jest obliczenie E(NPV), a wigc $redniej NPV, wazonej prawdopo-
dobienstwem. E(NPV) wylicza si¢ zatem za pomoca wzoru:

E(NPV)=Y NPV, p'(1—p)" .

Powyzszy wzor naturalnie odnosi si¢ do przypadku, w ktéorym zatozone zostato tylko
po jednym prawdopodobienstwie wzrostu i spadku dla catej projekcji. W praktyce gospo-
darczej zdarzy¢ si¢ moze jednak tak, ze prawdopodobienstwa w kolejnych okresach beda
si¢ od siebie r6zni¢ (pamietac jednak nalezy, ze suma prawdopodobienstwa dwoch zdarzen
musi si¢ rownac jednosci). Oznacza to, ze w takim przypadku wzoér nalezy rozszerzy¢ o te
wagi.

Ostatnie dwa kroki mozna wykonywac¢ w kolejnosci odwrotnej'?, tj. najpierw obliczy¢
wartosci wazone prawdopodobienstwem, a nast¢pnie dokonaé dyskonta i sumowania otrzy-
manych warto$ci. Nie ma to znaczenia przy prostych drzewach, jak przedstawione powyzej,
sytuacja ta jednak ma znaczenie dla drzew, w przypadku ktorych mozliwe jest kilka §ciezek
dazenia kolejnych przeplywoéw do danej wartosci. Taki przypadek przedstawiony zostat
W czesci czwartej niniejszego opracowania.

Otrzymang w powyzszy sposob warto$¢ E(NPV) interpretuje si¢ nastgpujaco':

— E(NPV) > 0 — przedsigwzigcie jest oplacalne, nalezy je zaakceptowac,

— E(NPV) =0 — przedsiewzigcie to jest neutralne, mozna je zaakceptowac,

— E(NPV) <0 — przedsiewzigcie jest nicoptacalne, nalezy je odrzucié.

Przyklad zastosowania modelu dwumianowego w wycenie inwestycji rzeczowej

Na rysunku 2 przedstawiono schemat przebiegu inwestycji rzeczowej podjetej przed
przedsigbiorstwo. Kolejne galezie drzewa przedstawiajg najpierw naktad inwestycyjny
(200 tys. zt), a nastgpnie kolejne przeptywy pienigzne (w poszczegdlnych latach w tysia-
cach), pojawiajace si¢ w wyniku przeprowadzonej inwestycji i prawdopodobiefnstwo ich
pojawienia si¢. Za stope dyskontowa (Sredni wazony koszt kapitalu tego przedsigbiorstwa)
przyjeta zostata wielkos¢ 15%.

10 J. Mizerka: Opcje rzeczowe w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 47.
' Opcje realne w przedsiewzieciach inwestycyjnych...
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Rysunek 2. Schemat przebiegu CF inwestycji rzeczowej w przedsigbiorstwie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Opcje realne w przedsiewzieciach...

Powyzszy schemat prezentuje wolne przeptywy pieniezne (Cash Flow) pojawiajace
si¢ w przedsigbiorstwie w wyniku podjetej inwestycji rzeczowej. Analizujac pierwsza opcje
pojawienia si¢ przeptywow, stwierdzi¢ mozna, ze po poniesieniu naktadéw w przedsie-
biorstwie po pierwszym roku od wprowadzenia inwestycji o koszcie 200 tys. zl pojawit
si¢ wolny przeptyw pienigzny w wysokosci 300 tys. zt. Prawdopodobienstwo takiego zda-
rzenia wyniosto za$§ 50%. W drugim roku kolejnym przeptywem pieni¢znym moze by¢
(z prawdopodobienstwem 40%) przeptyw w wysokosci 400 tys. zt. W ostatnim roku zas,
z prawdopodobienstwem tylko 20%, pojawi si¢ przeptyw w wysokosci 200 tys. zt. NPV
tych zdarzen nalezatoby oceni¢ ze wzorem juz wymienianym i wynositoby ono:

NPV, =200 + 300 x (1,15)" + 400 x (1,15) + 200 x (1,15)°= 494,83 tys. zk.

Wycena metodg NPV tego wariantu informuje zatem, ze przy takim ciggu zdarzen
podjecie inwestycji jest optacalne. Wartosci sum kolejnych zdyskontowanych przeptywow
pienieznych wynosza:

NPV, =200+ 300 x (1,15)'+ 400 x (1,15)2 + 150 x (1,15)3= 461,95

NPV, =200+ 300 x (1,15)'+ 150 x (1,15)2 4+ 200 x (1,15)*= 305,79

NPV, =200 + 300 x (1,15)7'+ 150 x (1,15)2 + 100 x (1,15)3= 240,04

NPV =200+ 100 x (1,15)"'+ 120 x (1,15) 2 + 150 x (1,15) 3= 76,32

NPV, =200+ 100 x (1,15)"+ 120 x (1,15)2 + 100 x (1,15)3= 43,45

NPV, =200+ 100 x (1,15)7'+ 50 x (1,15)2 4+ 100 x (1,15)3=-9,48

NPV, =200+ 100 x (1,15)'+ 50 x (1,15)2 + 20 x (1,15)3*=-62,09
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Nietrudno zauwazy¢, ze w wigkszos$ci z osmiu przypadkéw ocena projektu jest do-
datnia. Tylko w dwdch ostatnich pojawiaja si¢ ujemne wartosci NPV, ktére spowodowatyby
oceng przedsigwziecia jako negatywne. Wstepnie mozna by zatem stwierdzi¢, ze podjgcie
przedsiewzigcia jest zdecydowanie wskazane (Srednia arytmetyczna warto§ci NPV wszyst-
kich gatezi to 193,85 tys. zt). Zostato jednak juz wspomniane, ze miarg pozwalajaca prawid-
towo oceni¢ projekt inwestycyjny w metodzie drzewa dwumianowego jest Srednia wazona
prawdopodobienstwa. Nalezatoby zatem w pierwszym kroku dokona¢ uwzglgdniania wag
dla kolejnych przeptywow:

E(NPV),=494,83 x 0,5 x 0,4 x 0,2 =19,79

E(NPV),=461,95 x 0,5 x 0,4 x 0,8 = 73,91

E(NPV),=305,79 x 0,5 x 0,6 x 0,3 = 27,52

E(NPV),= 240,04 x 0,5 x 0,6 x 0,7 =50,41

E(NPV);=76,32 % 0,5 x 0,3 x 0,4 =4,58

E(NPV),=43,45%0,5%0,3 x 0,6 =391

E(NPV),=-9,48 x 0,5 x 0,7 x 0,3 =—1

E(NPV),=-62,09 x 0,5 x 0,7 x 0,7 =-15,21
Nastepnie nalezy obliczy¢ sum¢ powyzszych warto$ci:

E(NPV)=19,79 + 73,91 + 27,52 + 50,41 + 4,58 + 3,91 — 1 — 15,21 = 163,92 tys. zt.

Ostatecznie, projekt oceni¢ nalezy zatem pozytywnie, poniewaz warto$¢ sumy zdys-
kontowanych przeptywow pieni¢znych uwzgledniajgca prawdopodobienstwo jest dodatnia
i wynosi 163,92 tys. zt. Jak wida¢, ocena ta jest nizsza niz ocena za pomoca prostej sredniej
arytmetycznej. Wskazuje to jednoznacznie, ze metoda ta uwzglednia wtasnie prawdopo-
dobienstwo pojawienia si¢ przeptywow, w tym przypadku to, ze bardziej prawdopodobne
jest pojawienie si¢ przeptywow nizszych (w odwrotnej sytuacji E(NPV) byloby wyzsze od
$redniej arytmetycznej wartosci NPV).

Wycena przedsi¢biorstwa za pomoca metod DCF oraz drzewa dwumianowego

Mimo swoich wad, model dwumianowy zdaje si¢ by¢ skuteczniejsza metoda wyceny
inwestycji niz tradycyjna metoda NPV. Wydaje si¢ by¢ zatem stuszna hipoteza, ze spraw-
dzitby si¢ on réwniez jako metoda wyceny przedsi¢biorstwa skuteczniej niz metoda DCF.
Celem przeprowadzonego badania bylo poréwnanie i ocena wyzej wspomnianych metod na
przyktadzie jednej ze spotek publicznych rynku polskiego.

Wycena firmy modelem DCF

Do analizy zostala wybrana spotka Asseco. Zebrano CF spotki za lata 2002-2011.
Nastepnie obliczono odchylenie standardowe CF. Odchylenie zostalo skorygowane po
uwzglednieniu anomalii w latach 2005 oraz 2010, wynikajacej z realizacji inwestycji spot-
ki. O sytuacje tego typu nalezy zawsze korygowaé¢ wyliczane odchylenie, potrzebne w dal-
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szych obliczeniach, poniewaz moga one znacznie zmieni¢ pdzniejszg wycen¢ modelem

dwumianowym.

Tabela 1

Wartosci gotowki, CF (w tys. zt) firmy Asseco oraz zmienno$¢ CF
i odchylenie standardowe zmiennosci (W %)

Lata 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Gotowka 83471 52114 48122 92747| 134 749| 241 519| 451 769| 342 785| 842 182| 974 815
CF 13934 -31356| -3992| 44625 42002| 106 769| 210 251|-108 985| 499 397| 132 634
Zmien. CF -325% 87%| 1218% —-6% 154% 97%| -152% 558% —73%
Odchylenie 167%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan spotki Asseco.

Na podstawie CF z roku 2002 dokonano wyceny spotki modelem DCF dla roku 2012.
Wyniki przedstawia tabela 2. Do wyceny przyjeto wzrost roczny 25% oraz koszt kapitatu
na poziomie 10%.

Tabela 2

Wyniki wyceny spotki modelem DCF (w tys. zt)

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 Razem

CF 17417\ 21 771| 27214| 34 018| 42522| 53 158 66441 83051 103 814 129768 162210
CFPV 15 834| 17993| 20446| 23 235| 26403| 30003| 34 095| 38 744| 44027 50031 1622 097
Wartos¢| 1 922 908

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan spotki Asseco.

Zgodnie z wynikami przedstawionymi w powyzszej tabeli, spotka Assecco warta jest
1922 908 tys. zt.

Wycena firmy modelem drzewa dwumianowego

Opisany w poprzednim rozdziale model dwumianowy byt niejako modelem uprosz-
czonym dla projektu inwestycyjnego. Przyjmowane w nim przyszie przeptywy pieni¢zne
zostaja zwykle okreslone przez specjalistow na podstawie subiektywnych ocen. Podobnie
okreslone zostaja prawdopodobienstwa ich zdarzen. Drzewa decyzyjne wykorzystywane
s3 jednak rowniez w wycenie opcji, np. opcji na akcje. Wykorzystywane w tym przypadku
prawdopodobienstwa, a takze stopnie wzrostu i spadku aktywa nie sg juz okreslane subiek-
tywnie i dobrowolnie, ale oparte sa na historycznym odchyleniu standardowym aktywa
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bazowego. Stopnie wzrostu i spadku, a takze prawdopodobienstwa okreslane sg w tych
modelach na podstawie ponizszych wzorow'?:

woed g L u(+r)-d]

>

uw T (+r)u-d)’
gdzie:
u — stopien wzrostu aktywa w kolejnym okresie,
o — odchylenie standardowe aktywa,
At— stopien kroku obliczen, przyjety jako cze¢$¢ catego czasu prognozy (np. w przy
padku opcji rocznej dla miesigcznych okresow krokow nalezy przyja¢ wartosé
1/12),
d — stopien spadku aktywa w kolejnym okresie,
p — prawdopodobienstwo wzrostu aktywa,
r — stopa procentowa wolna od ryzyka (w modelu przyjeto warto$¢ 5%).

Poniewaz celem obliczen byto obliczenie wartosci spotki na podstawie prognozowa-
nych przeplywow pienieznych, to wlasnie one byly podstawa obliczenia odchylenia stan-
dardowego, od ktdrego uzaleznione zostaty pozostate wspotczynniki. Ich wartosci przed-
stawia tabela 3.

Tabela 3

Wartosci wspotczynnikow modelu dwumianowego

dt 0,1

u 1,697871422

d 0,58897275

p 0,672280063
l-p 0,327719937

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jako wartos$¢ przyrostu czasu zostata przyjeta wartosé¢ 0,1, poniewaz prognoza doty-
czyta 10-letniego okresu obliczen, a krokiem obliczen byty roczne przeptywy pieni¢zne.

Na podstawie wczesniej opisanej metody i uzyskanych wartosci wskaznikéw, zbu-
dowane zostato drzewo prognoz wartosci przeplywow pienieznych w kolejnych latach
(rys. 3).

12 R. Ziarkowski: op.cit., s. 57-58.
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| 2002 | 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 2012
4709984 |
2774052
1633 841 1633 841 |
962 288 962 288
566 761 566 761 566 761 |
333 807 333807 333807
196 603 196 603 196 603 196 603 |
115794 115794 115794 115794
68 199 68 199 68 199 68 199 68199 |
40 168 40168 40 168 40168 40168
23658 23658 23658 23 658 23658 23658 |
13934 13934 13934 13934 13934 13934
8207 8207 8207 8207 8207 8207 |
43833 4833 43833 4833 4833
2847 2847 2847 2847 2847 |
1677 1677 1677 1677
988 988 988 988 |
582 582 582
343 343 343 |
202 202
119 119 |
70
41

Rysunek 3. Drzewo oszacowanych wartosci przeptywdéw pienigznych spotki Assecco w latach
2002-2003 (w tys. zt)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Powyzsze warto$ci informuja, jak mogta zmieniaé si¢ warto$¢ przeptywow pienig¢z-
nych firmy Asseco w latach 2003-2012. Ostatnie warto$ci sa warto$ciami wykorzystanymi
do obliczenia wartosci rezydualne;.

Naturalnie, taka postaé nie pozwala jeszcze na wyceng firmy. W kolejnym kroku ob-
liczone zostaty §rednie wazone prawdopodobienstwem rocznych przeptywdw pienieznych
oraz obliczona zostata ich warto$¢ biezaca, a nastgpnie wartos¢ spolki (tab. 4).

Tabela 4

Warto$¢ prognoz wazonych prawdopodobienstwem, prognozy po dyskoncie
oraz warto$¢ sumaryczna spotki (w tys. zt)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 Razem

Prognoza wazo-
na prawdopodo-| 18 59424 813| 33 112|44 187| 58 966| 78 688|105 006|140 126|186 993| 249536, 332996
bienstwem

Prognoza

. 16 904 (20 507| 24 878| 30 180| 36 613| 44 417| 53 885| 65370| 79 303| 96 207| 3 329 962
po dyskoncie

Wartos¢| 3 798 225

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Konfrontacja wynikoéw z warto$cia rynkowa spotki

Wycena tradycyjnym modelem DCF data wynik wartos$ci spotki na poziomie prawie
2 mld zt. Wycena ta znaczaco roznita si¢ od wyceny modelem dwumianowym, ktory dat
wynik 3,8 mld zt. Okazuje si¢, ze blizszym wyniku rynkowej wyceny spotki byt model
dwumianowy. Na koniec 2012 roku akcja spotki zostala wyceniona na 45,35 zl, co przy
liczbie akcji 83 000 303" dawato warto$¢ 3,76 mld zt.

Przedstawiony powyzej przyktad wskazuje na stusznosc¢ hipotezy, ze model dwumia-
nowy nie tylko moze by¢ wykorzystywany do wyceny wartosci spotki, ale takze daje bar-
dziej zblizong warto$¢ do ceny realnej niz tradycyjny model liniowy.

Podsumowanie

Metody dyskontowe, cho¢ nie s3 metodami idealnymi ze wzgledu na swoja subiektyw-
no$¢, nadal pozostaja i przez dtugi okres pozostawaé bedg metodami najbardziej wlasciwy-
mi do wyceny projektow inwestycyjnych. Ich rozwdj prowadzi jednak do uzyskania coraz
bardziej zblizonych do rzeczywistosci, a z pewnos$cia z uwzglednieniem zmiennosci ryn-
kow, wynikow oceny. Metoda NPV, bedaca metoda najpopularniejsza i bardzo subiektywna
w swojej konstrukeji, ewoluowata do metody drzewa dwumianowego, ktoére wprowadza
mozliwos¢ réoznych scenariuszy przysztych zdarzen. Niewykluczona zostata jednakze w tej
metodzie subiektywno$¢ oceny wzgledem pojawienia si¢ przysztych przepltywoéw i praw-
dopodobienstw, z jakim si¢ pojawia, ale zapewnia ona wigksza elastyczno$¢ przewidzenia
przysztosci.

Wazne dla rozwoju firmy przedsigwzigcia inwestycyjne powinny by¢ wyceniane
w bardziej ztozony sposob niz jedynie metoda NPV. Alternatywa moze by¢ wtasnie tech-
nika drzew decyzyjnych, ktora pozwala uwzgledni¢ rézne scenariusze zdarzen, a dzigki
wycenie projektu przez wewngtrzne struktury firmy, pozwala ze znacznym prawdopodo-
bienstwem wskaza¢, jak moze ksztattowac si¢ rynek czy przyszie przeptywy wynikajace
z inwestycji i jakie sa na to szanse. Uwzglednia zatem wazne z punktu widzenia rachunko-
wosci zarzadczej szacunki optymistyczne, prawdopodobne i pesymistyczne, zamykajac je
w prostej formie wskaznika.

Okazuje si¢ rowniez, ze model dwumianowy pozostaje skutecznym nie tylko w wy-
cenie przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ale moze by¢ z powodzeniem stosowany w analizach
wyceny przedsigbiorstw.
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Streszczenie

Dziatalno$¢ przedsiebiorstwa w warunkach rynkowych w duzej mierze opiera si¢ na podej-
mowaniu inwestycji. Zanim jednak podjgta zostaje w firmie decyzja o inwestowaniu, nalezy pod-
ja¢ proces wyceny projektu. Najpopularniejsza metoda wyceny projektu inwestycyjnego jest NPV.
Technika ta jest jednak bardzo ograniczona ze wzglgdu na brak elastycznosci przebiegu inwestycji
i liniowo$¢ predykcji zdarzen. Metoda mogaca ograniczy¢ wymienione wady zdaje si¢ by¢ model
dwumianowy. Podobne rozwazania mozna snu¢ na gruncie wyceny przedsigbiorstw. Model wyceny
DCEF jest bowiem bardzo podobny w swojej budowie do wyceny metodg NPV. Powstaje zatem pyta-
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nie, czy metoda drzew dwumianowych moze by¢ réwniez z powodzeniem wykorzystywana w wy-
cenie przedsigbiorstw.

BINOMIAL MODEL IN COMPANY VALUATION
Summary

Business activity in a market is mostly based on making investments. Before the company
makes the decision to invest, however, it should begin the valuation process of the project. The most
common method of valuation of an investment project is the NPV. This technique, however, is very
limited due to the lack of flexibility during the investment process and linear prediction of events.
A method which might reduce these defects seems to be the binomial tree model. That problem could
also be taken into consideration in the area of valuation of companies. DCF valuation model is in fact
very similar in its structure to the NPV. The question is whether the binomial tree method can also be
successfully used in the valuation of companies.






