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Abstrakt

W niniejszej pracy przeprowadzono badania literaturowe z zakresu wartosci przedsiebiorstwa. Zaprezentowano podzial wartosci
ze wzgledu na metody ich kalkulacji wyrézniajgc metody majgtkowe, rynkowe oraz ekonomiczne. Szczegétowo opisano metody
szacowania wartosci ekonomicznej, wyrézniajgc metody bazujgce na przysztych przeplywach pienieznych DCF oraz EVA, ktéra oparta
jest na kapitale zainwestowanym. Artykut zostal uzupetniony o metodologie SOTE, ktéra pomimo szerokiego zastosowania dzigki
podziatowi wyceny na poszczegolne segmenty dziatalnosci, dajgce szczegélowe informacje o generowaniu wartosci. Zakoticzeniem
pracy jest przeprowadzona wycena wartosci ekonomicznej zdecentralizowanego przedsigbiorstwa gérniczego. Wykazala ona,
iz metody DCF oraz EVA sg tozsame a takze ukazala uzytecznos¢ metody SOTP w przedsigbiorstwach wielosegmentowych jako
narzedzia wyceny.

Stowa kluczowe: gornictwo przedsigbiorstwo zdecentralizowane, wartos¢ ekonomiczna, zdyskontowane przeplywy pieniezne DCE eko-
nomiczna wartos¢ dodana EVA, metoda sum czesciowych SOTP

1. Wstep

W obliczu rozwoju technologii, ciagle postepujacej globa-
lizacji rynku oraz licznych zmian warunkéw geopolitycznych,
przedsiebiorstwa i oddzialujace na nie grupy interesariuszy
zmuszone sg do cigglego wzmacniania swojej pozycji zarow-
no krajowej jak i na arenie miedzynarodowej. Wynika stad
konieczno$¢ wypracowania oraz zdefiniowania systemu stano-
wigcego podstawe budowania przedsigbiorstwa, ktéry wspo-
moze realizacj¢ zalozonej misji opartej na wzroscie wartosci.

Opisane czynniki stanowia podstawe stworzenia syste-
mu zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa VBM (ang. Value
Based Management). Koncepcja ta pomimo popularnosci -
wciaz ma charakter elitarny. Wynika to gléwnie z faktu, iz od
przedsiebiorstw stosujacych VBM wymaga si¢ okreslenia stra-
tegii, stosowania odpowiednich systeméw ewidencjonowania
oraz wykorzystania danych i miernikéw. Z tak skonstruowa-
nego systemu korzysta¢ powinny przedsigbiorstwa, ktore jed-
noczeénie beda charakteryzowaly sie wysokim stopniem zor-
ganizowania, ale tez sformalizowania. Gléwnym zalozeniem
VBM jest skupienie procesu decyzyjnego wokdl znaczacych
czynnikéw wplywajacych na warto$¢ przedsiebiorstwa. Zna-
czgcg rola w calym procesie jest maksymalizowanie warto$ci
dla akcjonariuszy, bowiem to wlasnie oni daza do takiego
zarzadzania przedsiebiorstwem, aby bylo ono zyskowne za-
réwno w kontekscie krotko- jak i dlugoterminowym. Wzrost
korzysci akcjonariuszy idzie w parze réwniez ze wzrostem
wszystkich zwigzanych z przedsigbiorstwem podmiotow [3].

W rozwinietych gospodarkach rynkowych, powszech-
ny proces wyceny przedsiebiorstw odbywa sie najczeéciej
bezposrednio na rynkach kapitalowych, w toku masowo za-
wieranych transakeji. Bazujgc na tego rodzaju bezpos$redniej
wycenie rynkowej nalezy zauwazy¢, ze mozna réwniez doko-
nywaé wyceny wartoéci przedsiebiorstwa bazujac na innych

kategoriach zwigzanych z retrospektywnym ujeciem kosztow
i nakltadéw poniesionych jak réwniez prospektywnym podej-
$ciem zwigzanym z szacowaniem korzysci z biznesu.

Celem niniejszego artykulu jest zdefiniowanie oraz pre-
zentacja roznych podej$¢ oraz metodyk wyceny przedsie-
biorstwa, w ramach stalego procesu zarzadzania warto$cia.
Glowny nacisk potozono na metody wyceny wartosci ekono-
micznej, ktore z jednej strony sg najbardziej metodologicznie
poprawne w sensie kalkulacji a z drugiej strony odzwiercie-
dlaja prospektywna zdolnos¢ podmiotu do generowania ko-
rzy$ci z biznesu dysponujacego kapitalem realnym i niema-
terialnym.

2. Wartos¢ jako miernik
Warto$¢, zaréwno w naukach ekonomicznych, jak i ogdl-
ne tego stowa znaczenie, nie posiada jednoznacznej definicji
w literaturze naukowej, a takze w praktyce gospodarczej. Roz-
norodno$¢ metod i technik wyceny wartoéci powoduje ist-
nienie rézni¢ wartosci tego samego podmiotu w tym samym
czasie. Okre$lenie warto$ci w wielu sytuacjach, jest punktem
wyjécia dla istotnych decyzji zaréwno inwestycyjnych, opera-
cyjnych jak i finansowych.
Wedtug J. Duraj ,warto$¢” mozna okreéli¢ w trzech wy-
miarach znaczeniowych jako [4]:
o Dobro - wszystko co cenne i moze stanowi¢ cel ludz-
kich dazen
o Odpowiedz na potrzebe — pozwala cztowiekowi zy¢,
rozwijac sie i doskonali¢
o Idea ogélna — majaca doniosle znaczenie dla czlowie-
ka i spoleczenstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa, jak mozna si¢ dowiedzieé
z réznych zrédel naukowych, jest oceniana z perspektywy
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samych wlascicieli. Zainwestowany przez nich kapital oraz
wlozona praca skutkuja oczekiwaniem okreslonego zwrotu.
Upraszczajac, cale to zjawisko mozna by przyréwnaé do war-
tosci towaru na rynku - firma jest warta tyle, ile obecni wta-
$ciciele otrzymaliby za posiadane udzialy i akcje przy poten-
cjalnej sprzedazy spotki. Jednakze na przestrzeni ostatnich lat
samo pojecie wartosci ewoluowalo powiekszajac swdj zakres
korzysci, nie tylko dla wlascicieli, ale réwniez dla wszystkich
interesariuszy takich jak pracownicy czy dostawcy.

Brak zdefiniowania wartoéci przedsigbiorstwa uniemoz-
liwia jego zarzadzanie, co jest kluczowe przy podejmowaniu
wszelakich decyzji. Definicja zarzadzania warto$cia powinna
determinowa¢ noéniki wartosci, czyli obejmowac czynniki
zaréwno strategiczne jak i operacyjne. Warto réwniez zauwa-
2y¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa w zaleznosci od kategorii
ujecia, jest determinowana zdolnoscig do generowania korzy-
$ci w przyszlosci, mierzonych przeptywami (warto$¢ ekono-
miczna) oraz warto$¢ posiadanych aktywoéw pomniejszonych
o zobowigzania w ujeciu historycznym ich powstania (war-
tos¢ majatkowa) lub tez wartos¢ rynkowsa kapitatu wlasnego
odzwierciedlong ceng akcji notowanych na rynku kapitalo-
wym (warto$¢ rynkowa).

Wyznaczaja one podstawowe grupy metod wyceny przed-
siebiorstwa:

o Metody majatkowe

«  Metody mnoznikowe

o Metody dochodowe

e Metody mieszane

Sama wycena przedsiebiorstwa skupia sie na przysztosci,
to znaczy jakich korzysci si¢ spodziewamy, dlatego tez ma ona
charakter szacunkowy. Dane historyczne nie s3 stosowane do
wyceny przedsiebiorstwa, jednakze uzywa ich si¢ w kontek-
$cie uwiarygodnienia prognoz, pod warunkiem braku catko-
witej zmiany profilu czy sektora, w ktérym przedsigbiorstwo
operuje. Oczywiscie celem zarzadzania jest maksymalizacja
warto$ci, migdzy innymi poprzez dazenie do takich celow
operacyjnych jak [6]:

«  uzyskanie okre$lonego udziatu w rynku

o osiagniecie przychodow ze sprzedazy

«  ograniczenie kosztow dziatalnosci

o maksymalizacja wynikéw operacyjnych

Do gléwnych kategorii wartosci przedsigbiorstwa zaliczy¢
mozna:

o Warto$¢ majatkowa

o Warto$¢ rynkows

o Warto$¢ ekonomiczng

3. Metody wyceny wartosci majatkowej

Warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa jest jedna z naj-
bardziej podstawowych kategorii ekonomicznych. Przedsta-
wia ona warto$¢ bazujaca na sumie wartosci poszczegolnych
skladnikach majatku.

Wyréznia sie cztery glowne techniki wyceny przedsie-

biorstwa metodg majatkows [7]:

« metoda ksiggowa — metoda opierajaca sie na spra-
wozdaniach finansowych firmy. Polega na wycenie
przedsigbiorstwa na podstawie ksiegowej wartoséci
majatku pomniejszonego o zobowigzania. Specyfika

tej metody sa niskie koszty oraz prostota obliczen.

o metoda likwidacyjna - metoda wycenia minimalna
warto$¢ podmiotu zatwierdzona przez sprzedajace-
go, a ponizej ktorej, bardziej optacalna jest likwidacja
dzialalnosci, sprzedaz aktywdw i splata zobowigzan.
Stosujac ta metode dodatkowo uwzgledniania sie
koszty hipotetycznej likwidacji przedsiebiorstwa,
ewentualne dyskonto z tytulu szybkiej sprzedazy
sktadnikéw majatkowych oraz koszty rozwigzania
umoéw z pracownikami i kontraktéw handlowych.
Omawiana metoda jest stosowana przewaznie w sy-
tuacjach, gdy przedsigbiorstwo znajduje si¢ na schyl-
ku swojej dziatalnosci gospodarczej.

o metoda odtworzeniowa - metoda uwzgledniajaca
koszty zawiazania i organizacji spotki, obejmujace
pozyskanie finansowania, zatrudnienia pracowni-
kow, zawarcia kluczowych dla jej przyszlej dziatalno-
$ci kontraktow handlowych itp. Okresla maksymalna
warto$¢ korzystna dla potencjalnego inwestora, po-
wyzej ktorej, bardziej rentowng decyzja jest zawig-
zanie i rozwdj nowego podmiotu. Metoda odtwo-
rzeniowa jest charakterystyczna dla przedsigbiorstw
bedacych we wezesnym etapie dziatalnosci.

o metoda skorygowanych aktywéw netto (SAN) -
metoda bazujgca na metodzie ksiggowej, jednakze
uwzgledniajaca swoiste korekty. Najczesciej korekty
dotycza nieruchomosci, warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz udzialéw w obcych jednostkach.
Korekta zazwyczaj polega na sprowadzeniu wartosci
ksiegowej netto zaréwno aktywow jak i zobowigzan
do ich wartosci rynkowe;j.

4. Metody wyceny warto$ci rynkowej

Definicja szacowania warto$ci rynkowej mowi, ze jest to
najnizsza cena, na jaka moze si¢ zgodzi¢ osoba sprzedajaca
oraz najwyzszy koszt, jaki jest gotowy ponies¢ kupujacy. War-
tos¢ rynkowa wykazuje charakter dynamiczny wynikajacy
z duzej wrazliwosci na zmienne preferencje kupujacego, sytu-
acje polityczne, koniunkture czy elastycznos¢ sprzedajacego.

Metody szacowania warto$ci rynkowej, zwane réwniez
mnoznikowymi, oparte sa na zalozeniu, ze to wlasnie rynek
finansowy dostarcza najlepszych informacji niezbednych do
wyceny. Sa to metody wykorzystujace relacje ekonomiczne,
ktére dotychczas uksztaltowaly si¢ na rynku kapitalowym
w zwigzku z nieustannie dokonywanymi transakcjami sprze-
dazy - kupna zaréwno akgji jak i przedsiebiorstw. Bazuja one
na swoistego rodzaju poréwnaniach z innymi, zblizonymi
podmiotami gospodarczymi. Proces przeprowadzania ta-
kich analiz polega na znalezieniu innej firmy badz grupy firm
o charakterze tozsamym np. z tej samej branzy, ze zblizong
warto$cig aktywéw badz z podobnymi produktami. Nastep-
nym kluczowym czynnikiem jest wybdr pozadanego wskaz-
nika rynkowego (mnoznika) bedacego trzonem catej wyceny.
Najpopularniejszym wyborem jest migdzy innymi warto$é
jednej akeji do warto$ci zysku netto na jedna akcje. W dalszej
czgsci analizy nalezy wyznaczy¢ wielkosci bedace podstawa
wybranego wskaznika dla wycenianej firmy np. zysk opera-
cyjny lub przychéd ze sprzedazy. Ostatnim krokiem jest usta-
lenie wartosci przedsigbiorstwa poprzez pomnozenie wybra-
nego mnoznika przez wybrang wielko$¢ ekonomiczna.

204

Inzynieria Mineralna — Styczet - Czerwiec 2023 January - June — Journal of the Polish Mineral Engineering Society



5. Metody wyceny warto$ci ekonomicznej

Ostatnim - jednak réwnie waznym rodzajem metod wyce-
ny przedsigbiorstwa — s3 metody ekonomiczne zwane docho-
dowymi. Giéwne zasady funkcjonowania gospodarki rynkowej
sprawiaja, ze podstawg oceny przedsiebiorstwa przez potencjal-
nych inwestoréw badz nabywcow jest jego zdolnos¢ do genero-
wania dochodéw, a co za tym idzie przynoszenia wymiernych
korzysci finansowych swoim wlaécicielom. Wysoka ranga me-
tod dochodowych w procesie wyceny przedsiebiorstw wynika
ponadto z cechy kapitalu jako podstawy istnienia i funkcjono-
wania przedsigbiorstwa, ktora jest zdolnos¢ do wzrostu, czyli
pomnazania w rezultacie angazowanie go w dziatalnos$¢ przed-
siebiorstwa [1]. Z tego powodu ekonomiczne metody wyceny
stanowig zasadnicza cze$¢ niniejszego artykulu. Mnogos¢ oraz
zroznicowanie metod dochodowych wystepujacych w obecnej
nauce uniemozliwia rzetelne oraz kompletne przedstawienie
kazdej z nich, w zwiazku z czym wybrano nast¢pujace trzy me-
tody, ktore zostaly rozwiniete w tymze artykule.

5.1 Metoda DCF

Metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych DCF
(z ang. Discounted Cash Flows) - jest to najbardziej znana
oraz uznana metoda wyceny przedsigbiorstwa. W meto-
dzie nie uwzglednia si¢ majatku firmy na rzecz osiagalnych
przeplywoéw finansowych jakie w terazniejszo$ci badz przy-
szlosci przedsigbiorstwo bedzie zdolne wygenerowaé. Warto
zwrdci¢ rowniez uwage na to, iz w metodach dochodowych
wszelkiego rodzaje prognozy przeplywéw pienieznych opie-
rajg si¢ na jedynie na planach ksztaltowania si¢ przyszlej war-
tosci przychoddéw netto ze sprzedazy, stad pozostate pozycje
wchodzace w sktad wolnych przeplywéw pienieznych sa na-
liczane od zmiany warto$ci sprzedazy. Zaleca si¢ uprzednio
przeprowadzanie analizy fundamentalnej przedsiebiorstwa
za co najmniej cztery ostanie lata dzialalnosci w celu oceny
kondycji finansowej przedsi¢biorstwa oraz zidentyfikowaniu
potencjalnych zagrozen, ktére moglyby w znaczacy sposéb
zaburzy¢ plan przyszlych przeptywéw. Przeprowadzenie po-
prawnej prognozy sprzedazy jest kluczowe dla catego proce-
su, dlatego wymaga kompleksowej znajomosci wycenianego
przedsigbiorstwa z wyszczegdlnieniem:

o Sektora, w ktorym firma funkcjonuje oraz zachodzg-

cych w nim zmian i trendéw
o Charakteru zwigzkow z dostawcami i odbiorcami
o Posiadanych linii produktowych i oferowanych asor-
tymentéw produktow
o Silyiistoty konkurencji

Otrzymana prognoza przychodéw ze sprzedazy powin-
na by¢ rowniez adekwatna do sytuacji wewnetrznej oraz
zewnetrznej firmy oraz spdjna z historycznymi rezultatami
dziatalnoséci poddawanego wycenie przedsigbiorstwa.

Wykorzystanie podejscia utraty wartosci pieniadza, ktéra
opiera si¢ na przekonaniu, zZe dana kwota dzi$ jest warta wie-
cej anizeli bedzie na przestrzeni przysztych lat, czyni omawia-
na metode rzetelniejsza oraz bardziej dokladna.

Metoda DCF posiada kilka wariantéw, ktére umozliwiajg
otrzymanie wynikow z pozadanego zakresu. Ponizej przedsta-
wiono niektore z nich:

e Metoda przeplywéw pienieznych dla wlascicieli

kapitaléow z angielskiego Free Cash Flow to Equity

(FCFE) - wolne przeptywy pieniezne dla wlascicieli
kapitatu wlasnego sg to $rodki ktére stanowia nad-
wyzke badz niedobdr $rodkéw pienieznych wywo-
dzacych sie z dziatalno$ci dodatkowo pomniejszone
o zobowigzania wobec inwestoréw np. dywidende.
Wyniki otrzymane poprzez zastosowanie tej metody
obrazujg skuteczno$¢ decyzji podejmowanych przez
wlascicieli spotki. Omawiany wariant prezentuje po-
dejécie wlasnosciowe, a wiec dostarcza cennych in-
formacji wlascicielom kapitatu.

o Metoda przeplywéw przedsigbiorstwa jako catosci
- z ang. free cash flows to firm (FCFF) - narzedzie
umozliwiajace okreélenie ilo$ci gotowki generowa-
nej przez przedsiebiorstwo z dzialalno$ci operacyj-
nej oraz inwestycyjnej, po uregulowaniu wszystkich
oczekiwan finansowych dawcow kapitatu. Tak samo
jak FCFE, wykazuje wigksza doktadno$¢ wzgledem
np. zysku netto, poniewaz uwzglednia ona koszty,
zmniejszajace jego warto$¢, jednocze$nie niebeda-
ce wydatkiem np. amortyzacj¢. Przygotowane przez
przedsiebiorstwo pomaga w ocenie efektywnosci
podejmowanych decyzji. Metoda zaktada podejscie
podmiotowe.

Metoda zdyskontowanych przeplywdw pienigznych sta-
nowi najpowszechniej stosowany sposob przeprowadzania
wycen przedsigbiorstw oraz jest nieodzowna cze$cig prowa-
dzenia negocjacji biznesowych z inwestorami. Informuje in-
westoréw o najistotniejszych dla nich parametrach takich jak
mozliwe ryzyko oraz korzysci. Jednakze nie jest ona pozba-
wiona wad. Ogrom danych niezbe¢dnych do przeprowadzenia
kompleksowej analizy prowadzi do bledéw wyliczeniowych
co w rezultacie skutkuje falszywa wycena spétki. Ponadto
trudnos¢, a nawet w niektérych przypadkach, niemozliwo$é
oszacowania przyszlych wynikéw przedsigbiorstwa powodu-
je, ze ich poziom jest zalezny od osoby prowadzacej wyceneg.
Sama metoda réwniez nie da rzetelnych wynikéw dla matych
i mikro przedsigbiorstw, ktérych wyniki finansowe cechuje
duza zmiennos$¢.

5.1 Metoda EVA

Ekonomiczna warto$¢ dodana z - ang. Economical Va-
lue Added (EVA) - jest to metoda stworzona przez nowojor-
ska firme¢ Stewart & Co., obrazujaca efekt gospodarowania
przedsiebiorstwa. Dzigki swojej uniwersalno$ci oraz fatwosci
zrozumienia jest druga, zaraz po DCE najczg$ciej stosowna
metoda wyceny przedsigbiorstw. Istota EVA jest uwzglednie-
nie w ocenie efektywnosci nie tylko wartosci wypracowanych,
skorygowanych zyskéw, ale réwniez catkowitej wartodci za-
angazowanego kapitalu wliczajac to rowniez kapital wlasny
[5]. Taka posta¢ wskaznika umozliwia kadrze zarzadczej
efektywniejsze ksztaltowanie wartoséci przedsigbiorstwa pod
wplywem oczekiwanego przez inwestoréw zwrotu oraz mak-
symalizacj¢ majatku akcjonariuszy. Sam twoérca omawianej
metody opisuje jej cztery gldwne filary znane jako 4M, czy-
li Measurement, Management System, Motivation, Mindset
(Pomiar, System Zarzadzania, Motywacja, Nastawienie). Pre-
zentuje to, wyrézniajgce metode EVA na tle innych, podejécie
do pracownikoéw, ktéremu przys$wieca przekonanie o tym, ze
nieoplacalna jest kontrola zatrudnionych, lecz budowanie re-
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lacji opartej na wspolnym celu, ktorego osiagniecie jest moz-
liwe jedynie przez wspolprace. Calg tg ide¢ uzupelnia budo-
wa schematu planu wynagrodzeniowego opierajacego si¢ na
wykreowanej wartosci dodanej. Zalozenia metody wyraznie
precyzuja sposoby powigkszania wartoéci przedsigbiorstwa:
o Zwigkszenie zwrotu z posiadanych aktywow,
o Uwolnienie zainwestowanego kapitalu poprzez
sprzedaz nierentownych aktywoéw,
o Wzrost efektywno$ci wykorzystania kapitalu po-
przez zmiang warto$ci dzwigni finansowej
o Reinwestowanie kapitatu oraz powiekszanie wartosci
aktywoéw w momencie, gdy oczekiwany z nich zwrot
przewyzsza koszty kapitalu zainwestowanego.

Pierwszym etapem metody EVA jest przelozenie wyniku
ksiegowego na zysk ekonomiczny, poprzez zastosowanie swo-
istych korekt. W pierwotnej wersji opracowanej przez Stern
Steward & Co bylo konieczne zastosowanie az 164 réznych
korekt, jednakze w przypadku wielu firm niemozliwe jest
wprowadzeniu ich wszystkich z powodu braku niezbednych
do ich wykonania danych finansowych, w rezultacie wybiera-
jac jedynie kilka z nich w tym najistotniejsza, korekte podatku
dochodowego. W drugim etapie dokonuje si¢ zamiany z war-
tosci ksiggowej na warto$¢ ekonomiczna, poprzez zsumowa-
nie kapitaléw wlasnych podmiotu oraz zobowigzan odsetko-
wych jednoczesnie pomniejszajac je o koszty sktadajace si¢ ze
$redniej wazonej wyliczanej na podstawie kosztéw kapitalow
wlasnych firmy oraz zobowigzan odsetkowych.

Wzory na wyliczenie EVA zmienialy si¢ na przestrzeni
lat, jednakze bazujac na oryginale opracowanym w 1989 roku.
Przedstawial on EVA w nastepujacy sposéb:

EVA=NOPAT-IC*WACC

Gdzie NOPAT (z ang. Net Operating Profit After Tax)
oznacza zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, a wiec jest
on réwnoznaczny z warto$cig EBIT pomniejszong o podatek.
IC jest wartoscia zainwestowanego kapitalu w polaczeniu
z warto$cig oprocentowanego kapitatu kredytodawcow przed-
siebiorstwa. Ostatnim elementem jest wspotczynnik WACC
ktory zostal juz oméwiony w zwigzku z metodg DCE.

Ekonomiczna warto$¢ dodana umozliwia podejmowanie
skuteczniejszych i efektywniejszych decyzji, dzieki dostarcza-
niu cennych informacji o calej firmie a réwniez poprzez sys-
tem motywacyjny wywiera pozytywny wplyw na wszystkich
czlonkéw organizacji. Ponadto przystepno$¢ otrzymanych
wynikéw daje mozliwos¢ poprawnej interpretacji zaréwno la-
ikom nauk ekonomicznych jak i profesjonalistom. Stosowanie
EVA umozliwia przedsigbiorstwu odpowiednia alokacje ka-
pitalu na wielu poziomach agregacji dzialalno$ci. Wszystkie
wyzej wymienione czynniki stanowia sktadowe popularnosci
owej metody zaréwno wérdd analitykéw jak i wlascicieli firm.

5.3 Metoda SOTP
W przypadku zdecentralizowanej struktury dzialalnosci
przedsiebiorstwa mozliwe jest oszacowanie DCF dla poszczegdl-
nych obszaréw czy segmentéw biznesowych ktorych sumaryczna
warto$¢ moze by¢ odzwierciedlona poprze metodologie SOTP.
Wycena ta jest metoda szacowania wartosci ekonomicznej
sumy czesci poszczegolnych obszaréw dziatalnosci (segmen-

tow biznesowych) z angielskiego Sum-Of-The-Parts (SOTP).
Stanowi ona popularne podejscie do wyceny wsrod zaawanso-
wanych praktykow i inwestoréw, jednakze jest ona do$¢ cze-
sto pomijana przez badaczy i naukowcoéw. Wycena opiera si¢
na zalozeniu, ze segmenty dziatalnosci firmy réznia si¢ cha-
rakterystykami rentownoéci oraz wzrostu. W zwigzku z tym
uzasadniona jest oddzielna wycena kazdego segmentu. Aby
uzyska¢ szacunkowg warto$¢ calego przedsigbiorstwa, nalezy
doda¢ oddzielne szacunki warto$ci poszczegélnych segmen-
téw [2]. Wycena sumy czeéci jest inaczej nazywana analizg
warto$ci podzialu. SOTP informuje o warto$ci kazdej cze$ci
firmy, w poréwnaniu z wartoscig firmy jako cato$ci. Umoz-
liwia ona inwestorom i analitykom lepiej zrozumie¢ warto$é
firmy i zidentyfikowa¢ mozliwoéci wzrostu lub oszczedno$ci
kosztow. Jesli czes¢ firmy jest nabywana lub sprzedawana bez
zastosowania owej metody, moze to skutkowad zanizeniem
rzeczywistej wartosci danego segmentu co w rezultacie przy-
niesie znaczaca strate zarowno dla wlascicieli jak réwniez dla
inwestorow.

Identyfikacja nierentownych lub niedowarto$ciowanych
aktywow jest kluczowa z punktu widzenia zarzadzania przed-
siebiorstwem. Analiza SOTP wspomaga firme w zidentyfiko-
waniu stabo dzialajagcych lub niedowarto$ciowanych akty-
wow, ktére moga hamowa¢ ogélng wydajnos¢ firmy. Moze to
pomoc kierownictwu skupi¢ si¢ na poprawie tych aktywow
lub rozwazy¢ ich zbycie w celu odblokowania wartoséci dla ak-
cjonariuszy. Oddzielajac rézne segmenty lub aktywa spoétki,
analiza SOTP wspomaga proces selekcji obszaréw dzialal-
noéci, ktére maja duze perspektywy wzrostu. Dostarczanie
kierownictwu informacji na temat danych sektoréw, pozwa-
la odpowiednio zarzadza¢ zasobami, aby zmaksymalizowaé
potencjalny wzrost i rentowno$¢. Dzigki podziale kosztow
i przychodéw na wybrane segmenty analiza SOTP moze po-
moc spdtce w lepszym komunikowaniu wartosci inwestorom
i analitykom. Moze to poprawi¢ przejrzysto$¢ i ulatwi¢ inte-
resariuszom zrozumienie ogdlnej wartosci firmy i perspek-
tyw wzrostu. Omawiana metoda stanowi réwniez narzedzie
wspomagajace kierownictwo w podejmowaniu strategicznych
decyzji, takich jak fuzje i przejecia, wspolne przedsigwzigcia
i zbycia. Wyceniajac aktywa spotki docelowej i poréwnujac
je z aktywami spotki przejmujacej, zarzad moze zdecydowad,
czy transakcja przyniesie spolce wzrost czy dewaloryzacje.

Nalezy zauwazy¢, ze metoda SOTP nie jest jedynym spo-
sobem wyceny sp6iki, a jej wyniki powinny by¢ rozpatrywane
w kontekécie innych metod wyceny i warunkéw rynkowych.
Proces analizy obejmuje identyfikacje segmentow biznesowych
lub aktywow spotki, okreslenie wartoéci kazdego segmentu lub
aktywa przy uzyciu metod takich jak analiza zdyskontowanych
przeplywéw pieni¢znych (DCF), analiza poréwnywalnych
spolek lub analiza transakeji poprzedzajacych. Istotne jest row-
niez poréwnanie wartosci SOTP z biezaca kapitalizacja rynko-
wa spolki i ciggle monitorowanie wynikow spotki.

SOTP jest powszechnie stosowany podczas modelowania
lub wyceny spolki z réznymi liniami biznesowymi. Moze to
by¢ duzy konglomerat lub mniejsza firma, ktéra ma kilka roz-
nych ofert.

Metodologia SOTP nie ogranicza si¢ do najwiekszych
miedzynarodowych konglomeratéw (jak mozna by sadzi¢
z dostepnych informacji). W rzeczywistosci jest ona réwniez
niezwykle pomocna dla kazdej firmy z réznymi dzialami lub
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Tab. 1. Bilans calego przedsiebiorstwa. Zrédlo:Opracowanie wtasne

Tab. 1. Balance sheet of the entire enterprise. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate 344923 939915 | B17361 | 1310204 | B3E54E Kaphat wiasny 663 TEE 492 592 1952352 (2732000 1912413
Rasczows aktywa trwale 344523 539515 | 517361 | 1310204 | B38548 Kapitatpodstawowy 450 000 450000 1721176 |1725088| 1725068
Kapitat2a pasowy 115 808 373z 8556 43 780 32703

Wynilk finansowy 87 950 28 850 202 520 453 152 154 542
Aktywa ohrotowe 1124130 | 1926932 | 2682112 | 2867032 | 2 616831 Zobowlzzanla | rezerwy E05 285 2374 255 1547121  |1945236| 1542966
Zapasy 715330 1287430 | 1718480 | 1855000 | 1 765398 Zobowigzania dlugoterminowe 373 432 723432 400 000 343 061 420156
Naleanodcl 351200 532160 | E7E000 | 921 500 754500 Kredyty bankowe kré th. 200 123 35933 300 321 453 555 590 540
Imwestyc e 57 600 7 282 B5832 E3 432 95533 Zobowi3zania wobec dostwodw 145 500 524 150 435 8OO 576 120 322145
Rozlicznia migdryokresowe krbtkoterm 136 130 489730 410 000 550 500 210125
SUMA 1469053 | 2866847 | 3499473 | 4177236 | 3455379 SUMA 1469 053 2 866 847 3499473 |4177236] 3455379

Tab. 2. Bilans segmentu A. Zrédlo: Opracowanie wlasne
Tab. 2. Segment A balance sheet. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate 310431 E45024 | 735625 | 1179184 | 754693 Kaphat wiasny 473 B 334319 1297431 |16013286| 1076410
Rasciows aktywa trwale 310431 45524 735625 | 1179184 | 754893 Kapitatpodstawowy 235 426 314000 1107333 |1152551| SE5E34
Kapitatza pasowy 31088 2612 19585 30 645 22882

Wynik finansowy 166 113 17 70540 170 108 418 079 67824

Aktywa obrotowe 504 638 EBA0807 | 1178830 | 1268362 | 1202302 Zobowlgzanla | rezerwy 391 464 1352 412 617 025 B45 260 BED 585
Zapasy 479138 772434 | 1031088 | 1113600 | 1058238 Zobowigzania dlugoterminowe 34 058 334058 140 000 108 437 152 084
Naleanoicl 35120 &3 216 £7 800 52 160 75450 Kredyty bankowe kré th. 140 086 445853 210 225 263 418 413378
Inwestycle 40320 5087 59542 62 602 57573 Znbowigzania wobse dostwedw 116 480 319328 149 440 310 896 257716
Rozliznia migdzyokresowe krdtkoterm 40 839 253172 117 380 182 510 57338
SUMA BIS069 | 1686731 | 1914455 | 2447546 | 1956995 SUMA 815 D&Y 1686 731 1914455 |2447546] 1956995

Tab. 3. Bilans segmentu B. Zrédlo: Opracowanie wlasne
Tab. 3. Segment B balance sheet. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

Aktywa trwate 34492 93 992 E1736 131 020 E3 855 Kaphatwlasny 240 164 158273 654 921 630 714 36003
Rzeczowe akiywa trwale 34432 93 592 B1736 131 020 B3 855 Kapitat podstawowy 233 574 145000 513 843 572 507 739174

Kapitatza pazowy B4 742 1120 B567 13 134 S ELL

Wynik finansowy -7E153 11 154 32512 45 074 7019

Aktywa obrotowe 619492 1086125 | 1503282 | 1596 670 | 1414529 Zobowlgzanla | rezerwy 413 821 1021 843 930096 |1098976| 662381
Zapasy 285132 514986 | ©873s2 | 742 400 705159 Zobowigzania dhugoterminowe 229 373 383373 260 000 233 624 268 D52
Nalenodcl 316080 558544 790200 | E29440 | 73410 Kredyty bankowe knd th. 60 037 191080 S00%6 195 138 177 162
Inwestycle 17280 2185 25690 25 830 25960 Zobowizzania wobec dostwodw 29 120 204832 287 380 255 224 54429
Rozlicania migdryokrasowe krdthotarm 35 131 2355358 292 &40 337 330 152728
SUMA 653984 | 1180116 | 1585018 | 1729690 | 1498384 SUMA 653 984 1180 116 1585008 |1729690| 1498384

Tab. 4. Rachunek zyskéw i strat calego przedsiebiorstwa. Zrédlo:Opracowanie wiasne

Tab. 4. Profit and loss account of the entire enterprise. Source: Own elaboration

2023 2024 2025 2026 2027
Przychody ze sprzedazy 3432000 6134000 | 7035 600 [ 7 875502 | 6 598037
Koszty sprzedanych produktéw [ 2 864000 | 5428000 | 5975992 | 6 250124 | 5678 400
Koszty ogblnoadministracyjne 358 672 419988 | 550000 656 522 430 800
EBITDA 209 328 286012 509 608 968 856 | 488837
Amortyzacja 18 900 101900 | 101900 121 636 110600
Wynik eperacyiny (EBIT) 190 428 184112 | 407708 347 221 378237
Koszty finansowe 43 828 136012 70008 75 300 120500
Wynik brutto (EBT) 146 600 48 100 337700 771921 257 737
Podatek doch. 58 640 19 240 135080 308 768 103 095
Wynik netto (EAT) 87 960 28 B60 202620 463 152 154642

ofertami. Rozwazmy przykltad lokalnej firmy poligraficzne;j.
Zajmuje sie ona tylko dwiema rzeczami: drukowaniem do-
kumentéw na miejscu w tradycyjnej drukarni oraz handlem
elektronicznym. Model finansowy SOTP firmy zajmujacej si¢
drukowaniem dokumentéw bedzie wymagal analizy ilosci
wydrukéw, cen wedlug rodzaju dokumentu, kosztéw papieru,
czynszu, pracownikéw sklepu itp. Z kolei model handlu elek-
tronicznego bedzie wymagal wgladu w liczbe sprzedanych
drukarek, cene drukarek, powierzchni¢ magazynows, wydatki
na reklame online itp. Najwazniejszym punktem dla tego biz-
nesu bedzie réznica w wartoéci miedzy tymi dwoma segmen-
tami. Zalozono, ze fizyczna dzialalno$¢ drukarska jest wigksza
zaréwno pod wzgledem przychoddéw, jak i wartosci EBITDA.
W innej metodzie wplyneloby to proporcjonalnie na warto$é
firmy. Jednak inwestorzy i rynek sg znacznie bardziej rozemo-
cjonowani szybszym rozwojem oraz wyzsza marzg dziatalno-
$ci handlowej. Ta oferta jest nowsza i ma mniejsze przychody,
ale bedzie generowal wigkszg warto$¢ w transakcjach.
Wycena SOTP, poprzez swoja specyfike, nie zawsze znaj-
duje zastosowanie we wszystkich rodzajach firm. Ponizej

przedstawiono zalozenia, w ktorych owa metodyka daje naj-
lepsze rezultaty [8]:
o  Firmy, ktére posiadaja rozne segmenty lub dzialy
biznesowe
o  Firmy holdingowe lub konglomeraty z wieloma roz-
nymi firmami
o Spolki posiadajace odrebne aktywa
o  Sytuacje, ktére wymagaja wysokiego stopnia szcze-
golowosci
o Omawiany model nie sprawdza si¢ w przypadku2:
o Spolki z pojedyncza linig biznesowa
o Spotek, ktére nie ujawniaja zadnych segmentéw
i w ktorych nie mozna znalez¢ tych informacji
o W przypadku gdy prosty, mniej szczegdétowy model
jest odpowiedni

6. Prezentacja zastosowania metod ekonomicznych wyceny
przedsiebiorstwa na przykladzie fikcyjnej spotki

W celu zobrazowania dotychczasowych informacji,
przedstawionych w niniejszym artykule, przeprowadzono wy-
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Tab. 5. Rachunek zyskow i strat segmentu A. Zrédto: Opracowanie wlasne

Tab. 5. Segment A profit and loss account. Source: Own study

2023
Przychody ze sprzedaizy 2 402 400
Koszty sprzedanych produktdw | 2 004 300
Koszty ogblnoadministracyjne 146 530
EBITDA 251 070
Amortyzacja 13230
Wynik operacyjny (EBIT) 237 840
Koszty finansowe 30 680
Wynik brutto (EBT) 207 161
Podatek doch. 41 043
Wynik netto (EAT) 166 113

2024 2025 2026 2027
3680400 | 4924 920 | 5512851 | 4618 626
3311080 | 4183 194 | 4062581 | 3974 880

171607 | 356726 | 678 199 342186
197713 | 385000 | 772071 301560
71330 71330 85 145 77420
126383 | 313670 | 686926 | 224140

95208 49 006 52 710 34 350

31174 264664 | 634216 | 139730

13468 94556 216 138 72 166

17706 170108 | 418079 67 624

Tab. 6. Rachunek zyskéw i strat segmentu B. Zrédto: Opracowanie wlasne

Tab. 6. Segment B profit and loss account. Source: Own study

2023
Przychody ze sprzedazy 1029 600
Koszty sprzedanych produktédw 359 200
Koszty ogblnoadministracyjne 212 142
EBITDA -41 742
Amortyzacja 5670
Wynik operacyiny (EBIT) -47 412
Koszty finansowe 13 148
Wynik bruto (EBT) -60 561
Podatek doch. 17 592
Wynik netto (EAT) -78 153

2024 2025 2026 2027
2453600] 2110680| 2 362 651| 1979411
2116920| 1792798| 2 187 543 1703520

243381] 193274| -21678) 83614

28209) 124608| 195785 187277
30570/ 30570| 36491 33180
57720  94038] 160204[ 154097
a0804]  21002] 223500] 36150
16926]  73036] 137704] 117947

s772]  a0s24| 92630 30928
11154]  32512]  aco74] 87019

ceng fikcyjnego przedsigbiorstwa opartg o trzy metodologie:
DCE EVA oraz SOTP.
Na potrzeby wyceny warto$ci przedsi¢biorstwa przyjeto
nastepujace zalozenia:
o Przedsigbiorstwo z sektora wydobywczego
o W sklad przedsigbiorstwa wchodzg dwie oddzielne
kopalnie (segmenty): AiB
o Wysokos¢ podatku wynosi 40%
o Warto$¢ wazonego kosztu kapitalu (WACC) jest
réwna 9%
o Okres: 5 lata
o Warto$¢ firmy liczona dla roku 2023
o Wszystkie wartosci podane w zlotéwkach

Ponizsze tabele przedstawiaja bilans finansowy oraz ra-
chunek zyskow i strat calej omawianej firmy w latach 2023-
2027. Stanowig one baz¢ do podejmowanej wyceny.

Pierwszym a zarazem najwazniejszym krokiem jest spo-
rzadzenie bilansu zarzadczego dzielacego si¢ na kapitat zain-
westowany (IC) oraz kapital zastosowany (EC). W sklad kapi-
tatu zainwestowane wchodza aktywa trwale, zapotrzebowanie
na kapital obrotowy netto (ZKON) oraz Inwestycje. Zapotrze-
bowanie na kapital obrotowy netto jest to suma zapaséw oraz
nalezno$ci pomniejszona o zobowigzania oraz rozliczenia
miedzyokresowe kréotkoterminowe. Natomiast kapital zasto-
sowany skfada si¢ z kapitalu wlasnego, kapitatu obcego oraz
rezerw i rozliczen, ktére nie wystepuja w omawianym przy-
ktadzie. W ponizszej tabeli zaprezentowano uzyskany bilans
zarzadczy.

6.1 Metoda DCF

Dzigki sporzadzeniu owego bilansu mozliwe jest rozpoczg-
cie gtoéwnej czesci wyceny. W pierwszej kolejnosci zastosowa-
no metod¢ DCE ktora szczegbtowo opisano w poprzednim
rozdziale. Pierwszym krokiem jest stworzenie przeplywow
FCFF w omawianym przykladzie. Beda to przeplywy dla
lat 2024-2027, co wynika z zakresu posiadanych danych.
FCFF jest suma wyniku operacyjnego po opodatkowaniu

(EBIT(1-T)), amortyzacji, zmiany na ZKON oraz zmiany
na nakladach inwestycyjnych (CAPEX, ang. capital expen-
ditures). Nalezy zwroci¢ uwage, iz FCFF ukazuje przeplywy
pieniezne, dlatego tez zmiang na zapotrzebowaniu na kapitat
obrotowy netto interpretujemy w nast¢pujacy sposob, przed-
sigbiorstwo dazy do minimalizacji zamrozonych $rodkéw
pienieznych w aktywach obrotowych, dlatego gdy jej war-
to$¢ wzrasta roznica zostanie wykazana w przeplywach jako
warto$¢ ujemna. Kazdy naklad inwestycyjny jest jednoznac-
zny z kosztem dla przedsiebiorstwa z tego powodu wzrost
wartosci tej pozycji bilansu znajduje swoje odzwierciedlenie
w przeptywach réwniez jako warto$¢ ujemna. Aby wyliczy¢
DCEF nalezy zsumowa¢ zdyskontowane przeptywowy FCFF
do wartosci biezacej (PV ang. Present Value). W celu oblicze-
nia DCF stosuje si¢ wzor:

~ FCFR
T (1 +wAco)?

FCFF, - FCFE,
(1+ WACC)? (1+wAcc)n

DCF

W powyzszym wzorze n wyraza rok, dla ktorego zosta-
fo obliczone FCFFE. W przypadku niniejszego przykladu rok
2023 jest rokiem zerowym, 2024 jest pierwszym rokiem
22025 drugim.

Ostatnim krokiem owej metody jest skorygowanie wskaz-
nika DCF o wartosci inwestycji oraz kredytéw bankowych dla
roku zero. Takim oto sposobem uzyskano skorygowane DCE,
ktére ukazuje biezaca warto$¢ przedsigbiorstwa. W ponizszej
tabeli przedstawiono proces wyliczeniowy omawianej metody
wraz z wynikami:

6.2 Metoda EVA

Nastepna podejmowana metoda wyceny jest metoda
Economic Value Added (EVA). Jest to metoda bazujaca na
zmianach jakie wywiera na kapital zainwestowany amortyza-
cja, zmiany na CAPEX oraz zmiany na ZKON. Na co warto
zwrdci¢ uwage, w tej metodzie zmiana na CAPEX oraz ZKON
idzie z odwrotnym anizeli w przeplywach FCFE. Powodem
tego jest badanie ich wplywu na kapital zainwestowany a co
za tym idzie kazdy wplyw powodujacy jego wzrost bedzie
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Tab. 5. Rachunek zyskow i strat segmentu A. Zrédto: Opracowanie wlasne

Tab. 5. Segment A profit and loss account. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate | 344923 | 939915 | 817361 |1310204| 838548 Kapitat whasny 663768 | 492592 11952352(2232000(1912413
ZKON 784 800 | 905760 (17496801 640980 1988 028 | Rezerwy i Rozliczenia
Inwestye je 57 600 7 282 85632 89 432 96533 Kapitat obcy 523555 |1360365) 700 321 | 808 616 |1 010696
IC 1187323|1852957)|2652673 |3 040616 2923 108 EC 1187 323118529572 652673 |3040616/2 923109
Tab. 8. Bilans zarzadczy segmentu A. Zrédlo: Opracowanie wlasne
Tab. 8. Segment A management balance sheet. Source: Own study
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate | 310431 | 845924 | 735625 |1179184| 754693 Kapitat whasny 423604 | 334319 |1297431)1601286|1076410
ZKON 306999 | 263210 | 852088 [ 732354 | 819615 | Rezerwy iRozliczenia
Inwestye je 40 320 5097 59942 62 602 67573 Kapitat obcy 234145 | 779912 | 350 225 | 372 854 | 565 472
IC 657750 |1114231|/1647655|1974140| 1641 882 EC 657750 11114231)1647655(1974140(1 641 882
Tab. 9. Bilans zarzadczy segmentu B. Zrédto: Opracowanie wlasne
Tab. 9. Segment B management balance sheet. Source: Own study
2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027
Aktywa trwate | 34 492 93992 81736 | 131 020 83 855 Kapitat whasny 240164 | 158273 | 654921 | 630 714 | 836 003
ZKON 477 801 | B42550 | 897592 | 908 626 | 1168 413 | Rezerwy i Rozliczenia
Inwestye je 17 280 2185 25690 26 830 28960 Kapitat obcy 289410 | 580453 | 350 096 | 435762 | 445 224
Ic 529573 | 738726 | 1005018 |1 066476 | 1281 227 EC 529573 | 738726 |1005018|1066476|1 281228
Tab. 10. Wyliczenia metoda DCE. Zrédto: Opracowanie wlasne
Tab. 10. Calculations using the DCF method. Source: Own study
2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 190 428 184112 407 708 847221 | 378237
Podatek 40% 20% 0% 40%
EBIT(1-T) 110467 244 625 508332 | 226942
Amortyzacja 101 900 101 900 121636 | 110600
ACapex -696 892 20 654 614479 | 361056
AZKON -120 960 -843 920 108 700 | -347 048
FCFF -605 485 476741 124189 | 351550
WACC 9% 9% 9% 9%
PV FCFF -555 491 -401 264 95897 | 249047
DCF -611810
Inwestycje 57 600
Kredyty bankowe 523 555
DCF Skoryg | -1077 765

widniat ze znakiem dodatnim. W konsekwencji, amortyzacja
bedzie pomniejszata kapital poczatkowy (IC ). Uwzgledniajac
wszystkie czynniki wplywajace uzyskano kapital zainwesto-
wany koncowy (IC,), ktéry jednoczesnie jest kapitatem po-
czatkowym roku nastepnego. Wartos¢ kapitatu poczatkowego
dla roku 2019 (bazowego/zero) jest sumg aktywow trwalych
oraz ZKON z tego tez roku. W ponizszej tabeli przedstawiono
owe warto$ci dla niniejszego przykladu:

Uzyskanie wartoéci ICK dla poszczegoélnych lat umozli-
wia wyliczenie EVA. Warto zwrdci¢ uwage na ICK w ostat-
nim roku, jest to warto$¢ rezydualna z angielskiego Residual
Value (RV). Na potrzeby tej metody przyjmuje sie, ze przed-
sigbiorstwo zostanie zlikwidowane z koficem ostatniego roku,
dlatego w obliczeniach przyjmuje si¢ tg warto$¢ jako ujemna.
Nastepnie nalezy zsumowaé zdyskontowane wartoéci EVA
wedlug ponizszego wzoru w celu uzyskania zdyskontowanej
ekonomicznej warto$ci dodanej (ang. Discounted Economic
Value Added - DEVA):

EVA, EVA; EVA, RVgya

DEVA = + +oe +
(1 +wAcc)!  (1+WAcc)? (1 +wacc)r (1 +wAco)n

Ostatnim krokiem, podobnie jak w przypadku DCE, jest
skorygowanie warto$ci poprzez dodanie do niej IC, dla roku
biezacego oraz inwestycji, i jednoczesne pomniejszenie o kre-
dyty bankowe. Tabela 12 ukazuje otrzymane rezultaty.

6.3 Metoda SOTP

Ostatnia metoda podjeta w niniejszym artykule jest meto-
da SOTP. Gléwne zalozenia owej metody zostaly szczegdtowo
opisane we wczeéniejszej czeéci artykulu. W analizowanym
przykladzie przedsiebiorstwo dzieli si¢ na dwa segmenty A i B.

Do obliczen wykorzystano metode DCF dla poszczegdl-
nych segmentéw. W ponizszych tabelach zaprezentowano
otrzymane wyniki wraz ze sktadowymi:

Ostatnim krokiem metody SOTP jest zsumowanie otrzy-
manych DCF skorygowanych poszczegélnych segmentéw co
daje wynik -1 077 765 zl.

Wyniki uzyskane przy wykorzystaniu wszystkich oma-
wianych metod pokazuja taka samg warto$¢ co wskazuje
na poprawno$¢ wykonanych obliczen. Analiza wskazu-
je warto$¢ hipotetycznego przedsigbiorstwa na poziomie
- 1 077 765 zl, co wskazuje na niezadawalajaca sytuacje
finansowg.
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7. Podsumowanie

Tab. 11. Obliczenia kapitatu koficowego. Zrédto: Opracowanie wlasne

Tab. 11. Calculation of the final capital. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027
ICo 1129723 1845675 2567041 | 2951134
ACapex 696 892 -20 654 614 479 | -361 056
Amortyzacja -101 900 -101 900 -121636 | -110 600
AZKON 120960 843 920 -108700 | 347048
ICk 1129723 1845675 2567041 2051184 | 2826576
Tab. 12. Obliczenia metodg EVA. Zrédto: Opracowanie wlasne
Tab. 12. EVA calculations. Source: Own study
2023 2024 2025 2026 2027 RV
EBIT (1-T) 110 467 244 625 508 332 | 2269542
Ico 1129723 1845675 | 2567 041]2951184
WACC 9% 9% 9% 9%
EVA 8792 78514 277299 | -38664 |-2826576
PV EVA 5066 66 084 214125 | -27351 |-2002418
DEVA -1741533
ICk 1125723
Inwestycje 57 600
Kredyty bankowe 523 555
DEVA skoryg | -1077 765

Tab. 13. Obliczenia metody SOTP - segment A. Zrédlo: Opracowanie wiasne
Tab. 13. Calculations of the SOTP method - segment A. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT 237 840 126 383 313 670 686 926 224140
Podatek 40% 40% A0% A0%
EBIT(1-T) 75830 188 202 412 156 134484
Amortyzacja 71330 71 330 85145 77420
Lapex -606 823 38 969 -528 704 347070
ZKON 43 789 -588 878 119 734 -87 261
FCFF -415 874 -290 377 88331 471713
WACC 9% 9% 9% 9%
PV FCFF -381536 -244 405 68 208 334173
DCF -223 559
Inwestycje 40 320
Kredyty bankowe 234145
DCF Skoryg -417 385

Tab. 14. Obliczenia metody SOTP - segment B. Zrédlo: Opracowanie wlasne
Tab. 14. Calculations of the SOTP method - segment B. Source: Own study

2023 2024 2025 2026 2027
EBIT -47 412 57 729 94038 160 294 154 097
Podatek A40% A% A0% A0%
EBIT(1-T) 34 638 56423 96176 92 458
Amortyzacja 30 570 30570 36491 33 180
LCapex -90 069 -18315 -85 775 13 986
ZKON -164 749 -255 042 -11 034 -259 787
FCFF -189610 -186 364 35858 -120163
WACC 9% 9% 9% 9%
PV FCFF -173 955 -156 859 27689 -85 126
DCF -388 251
Inwestycje 17280
Kredyty bankowe 239 410
DCF Skoryg -660 380

Przeprowadzony na potrzeby niniejszego artykulu prze-

glad literatury obrazuje klasyfikacje kategorii warto$ci na
warto$¢ majatkowa, rynkowa oraz ekonomiczng. Mnogo$é
metod oraz réznice zakresow ktore badaja pozwala potencjal-
nym wlascicielom przedsigbiorstw na wybor odpowiadajacej
ich celom oraz wartosciom, specyfiki branzy badz zakresu
dziatalno$ci.

Najwigksze zainteresowanie zaréwno $rodowiska akade-
mickiego jak réwniez §wiata biznesu w dalszym ciggu stano-
wia dochodowe metody wyceny wartosci ekonomicznej. Samo
zagadnienie wartoéci ekonomicznej swoja popularnos¢ za-
wdzigcza bazowaniu na przyszlych przeplywach pienieznych
ktére w wymierny sposob obrazuja zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do generowania potencjalnych przychoddéw, a co za tym idzie
réwniez zysku. W artykule szczegétowo przedstawiono meto-

210

Inzynieria Mineralna — Styczet - Czerwiec 2023 January - June — Journal of the Polish Mineral Engineering Society



dy wyceny DCF oraz EVA. Gléwna roznica w przypadku tych
metod jest prezentacja danych. Metoda DCF wyréznia przy-
szle przeplywy pienig¢zne, ktore w znaczacy sposdb wplywa-
ja na biezaca warto$¢ ekonomiczng. Natomiast metoda EVA
wyréznia istotnos¢ kapitalu zainwestowanego w przedsiebior-
stwo prezentujac czynniki wplywajace na jego zmiang. Prze-
prowadzona wycena fikcyjnego przedsigbiorstwa wykazata
takie same wartosci w przypadku obu wyzej wymienionych
metod co potwierdza, iz s one tozsame.

Niniejszy artykul uzupelnia, wcigz ignorowana przez ba-
daczy i naukowcéw, metoda SOTP. Metoda ta ma szczegdlne
zastawanie w przypadku przedsigbiorstw o dekomponowa-
nej strukturze, podzielonej na segmenty, produkty czy nawet
obszary, na ktorych sa prowadzona jest dzialalnos¢. Podzial
ten umozliwia precyzyjniejsza analize generowanej warto$ci.
Wszechstronno$¢ podziatu sprawia, iz metoda moze zostac
zastosowana bez wzgledu na rozmiar badanego przedsigbior-
stwa. W badanym przedsi¢biorstwie owa metoda wykazala

warto$¢ ekonomiczng analogiczng do metod DCF i EVA, jed-
noczesnie dostarczajac dokladniejsze informacje o segmen-
tach A i B. Owe informacje pozwalaja na ukierunkowanie
potencjalnych decyzji inwestycyjnych na konkretne obszary
dzialalnosci. Zawarcie metody SOTP mialo réwniez unaocz-
ni¢ jak warto$ciowym i istotnym elementem zarzadzania jest
szczegdtowa wycena warto$ci przedsigbiorstwa i jak pomoc-
nym jest narzedziem w tym zakresie.

Opisane powyzej metody zostaly wybrane z checi wska-
zania sposobow wyceny najbardziej precyzyjnych, miarodaj-
nych oraz pozytecznych dla przedsiebiorstw. Daja one réwniez
wyniki ktére s3 czytelne dla interesariuszy. Zaprezentowane
wady i zalety poszczegdlnych metod umozliwiaja indywidu-
alne dostosowanie sposobu wyceny przedsiebiorstwa. Nie
bez znaczenia jest réwniez, Ze pomimo znacznej zlozonosci
oraz nie najnizszych kosztéw przeprowadzenia, w zestawie-
niu koszt - efekt, nie bez powodu nadal pozostaja metodami
najczesciej wykorzystywanymi.
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Valuation of the Economic Value of a Decentralized Mining Company

In this paper, a literature survey was conducted in the field of enterprise value. A division of values by methods of their calculation
was presented, distinguishing adjusted assets, market and economic methods. Methods of estimating economic value were described
with details, distinguishing methods based on future cash flows DCF and EVA, which is based on invested capital. The article is sup-
plemented by the SOTP methodology, which, despite its wide application thanks to the division of valuation into individual business
segments, giving detailed information on value generation. The paper concludes with the conducted valuation of the economic value
of a decentralized mining company. It showed that the DCF and EVA methods are the same and also demonstrated the usefulness of
the SOTP method in multi-segment enterprises as a valuation tool.

Keywords: mining, decentralized company, economic value, discounted casf flows DCE, economic value added EVA, sum of the parts SOTP

212 Inzynieria Mineralna — Styczet - Czerwiec 2023 January - June — Journal of the Polish Mineral Engineering Society



