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PROGNOZOWANIE WIELKOSCI EKONOMICZNYCH
W RAMACH WYCENY PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Wycena przedsiebiorstwa to skomplikowany proces, wymagajacy od analityka boga-
tej wiedzy z szeregu dziedzin nauki. Mozna wyré6zni¢ kilka kluczowych elementéw tego
procesu, warunkujacych poprawnos¢ sporzadzanego raportu. W ramach metod wyceny
opartych o podejscie dochodowe, jednym z najistotniejszych zagadnien jest wlasciwe za-
prognozowanie podstawowych warto$ci ekonomicznych, odnoszacych si¢ do wycenianego
przedsiebiorstwa. Niniejszy artykut w sposob syntetyczny przedstawia i krytycznie ocenia
najwazniejsze metody konstruowania prognoz oraz prezentuje wyniki badan empirycznych,
pochodzace z praktyki zawodowej Autorow.

Podstawowe metody predykcji

Najprostszym podziatem metod predykcji wynikéw finansowych przedsiebiorstwa
jest wyroznienie metody top-down oraz metody bottom-up'. Podstawowym zatozeniem
pierwszej z nich jest to, ze z uwagi na silne powigzania przedsigbiorstwa z szeregiem inte-
resariuszy zewngetrznych (dostawcow, odbiorcow, konkurencji etc.), prognozowanie przy-
sztych wynikow tego podmiotu powinno opieraé si¢ przede wszystkim na analizie (pro-
bie predykcji) ogdlnej koniunktury gospodarczej, w kolejnych iteracjach obejmujac sektor,
w ktorym funkcjonuje wyceniane przedsigbiorstwo, konczac za§ na wlasciwej prognozie
jego wynikow?,

Metoda bottom-up to podejscie, ktorego fundament polega na przyjeciu, iz bazujac na
odpowiednich zatozeniach, mozna estymowac przyszite wyniki przedsigbiorstwa w oparciu
o najbardziej podstawowe wielkosci (np. $rednia sprzedaz/roboczogodzing, §redni przy-
ch6d/m? etc.)’.

' Equity Asset Valuation, praca zbiorowa, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2010, s. 17.

2 A. Damodaran: Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issuesand Valuation
Challenges, Stern School of Business, New York University 20009, s. 20.

3 Ibidem, s. 28.
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Trudno jest jednoznacznie wskaza¢ wlasciwsza z metod. Wydaje sig, ze w przypad-
ku zachowania odpowiednio wysokich standardéw postgpowania, charakteryzuja si¢ one
zblizong skuteczno$cig. Niemniej, w odniesieniu do dojrzatych przedsigbiorstw, majacych
znaczny i relatywnie staty udziat w rynku, preferowane moze by¢ podejscie top-down, zas
w odniesieniu do mtodych, badz niszowych bizneséw, pewne przewagi wykazuje podej$cie
bottom-up*. Wynika to z faktu, ze wyniki mtodych, badZ niszowych przedsigbiorstw, a tak-
ze firm o relatywnie niskim udziale w rynku, wykazuja mniejsza korelacj¢ z koniunktura
gospodarczg.

Prognozowanie w praktyce wyceny przedsiebiorstw

W praktyce wyceny istnieje szereg metod prognozowania przysztych wynikow przed-
sigbiorstwa. W przewazajacej mierze ich podstawa sg plany finansowe przedktadane przez
wlascicieli/manageré6w wycenianego podmiotu. Teoretycznie, takie szacunki powinny sta-
nowi¢ glowne wytyczne dla wyceniajacego, zgodnie z maksyma, ze spétka zna samg sie-
bie (oraz rynek na ktérym funkcjonuje) najlepiej. Bezkrytyczne podchodzenie do tego
rodzaju plandéw rodzi jednak wysokie ryzyko btgdu. W zaleznosci od faktycznego celu
wyceny, wycenianej spolce (jej wlascicielom) moze zaleze¢ na zawyzeniu lub zanizeniu
wartosci przedsi¢biorstwa. Nie zmienia to faktu bardzo duzej przydatnosci takich materia-
low, gdyz umozliwiaja one wyceniajagcemu dokonanie wstepnej oceny i ,,zwymiarowania”
rynku, na ktérym wyceniane przedsigbiorstwo funkcjonuje.

Inna, bardzo prosta metoda, jest opieranie prognozy o historyczne tendencje poszcze-
g6lnych pozycji finansowych, przy zatozeniu ich niezmiennosci w czasie (wzglgdnie pro-
porcjonalnych zmianach). O ile w przypadku pewnych pozycji jest to jak najbardziej uza-
sadnione (np. stan nalezno$ci handlowych czy zapaséw), to jednak przyjecie takich zatozen
przy prognozowaniu wartosci pozycji kluczowych z punktu widzenia ich wptywu na war-
tos¢ wycenianego podmiotu (w szczegdlnosci przychodow ze sprzedazy), jest dopuszczalne
w zasadzie wylacznie w odniesieniu do dojrzatych firm, funkcjonujacych w relatywnie
stabilnych branzach z zastrzezeniem, ze w praktyce powoduje to w znacznej czgsci pomi-
ni¢cie cyklicznosci gospodarki.

W przypadku posiadania odpowiednio dtugich szeregow czasowych oraz danych cha-
rakteryzujacych si¢ porownywalnoscia, cickawg alternatywe stanowi prognozowanie wy-
nikow przedsigbiorstwa z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych. Jednak obok proble-
moéw natury formalnej (w wielu wypadkach bardzo trudno jest skonstruowaé model, ktory
bez zastrzezen przejdzie proces weryfikacji — mierzonej poziomem zbieznosci, wspotczyn-
nikiem zbieznosci oraz szeregiem testow na istotnos¢ parametréw i losowos¢ reszt mo-

4 S. Maugham: Financial planning, http://www?2.accaglobal.com/archive/sa_oldarticles/36861.
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delu)’, wystepuja liczne problemy natury merytorycznej (zwigzane z m.in. odpowiednim
dobraniem i powigzaniem danych, czy dobrym dopasowaniem modelu do danych)®.

Dyskontowanie ryzyka prognoz

Truizmem jest stwierdzenie, ze ryzyko prognozy tkwi w wieloaspektowosci i zto-
zono$ci proceséw gospodarczych, wobec ktorych wykorzystanie nawet najbardziej ztozo-
nego instrumentarium analitycznego nie daje gwarancji trafnej estymacji. W wielu przy-
padkach zrodto btgdow predykcji tkwi bowiem w niewlasciwym warsztacie wyceniajacego
(np. przyjecia bez krytycznej weryfikacji planéw finansowych otrzymanych od przedsig-
biorstwa, nieznajomosci branzy, czy szerzej nieznajomosci procesow i mechanizméw funk-
cjonowania biznesu jako takiego).

Takze sama wysoka skuteczno$¢ prognozy, cho¢ niczym papierek lakmusowy deter-
minuje ostateczng funkcjonalng warto$¢ wyceny (wskazujac ex-ante wlasciwa, badz nie-
wlasciwg warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa’), nie jest wyznacznikiem profesjonali-
zmu i kompleksowo$ci podej$cia wyceniajacego.

Odktadajac bez rozstrzygnigcia przedmiotowa kwesti¢, nalezy wskaza¢ na rownole-
gte funkcjonowanie dwoch podejsé:

— konstruowania kilku prognoz, odzwierciedlajacych alternatywne mozliwosci roz-
woju przedsigbiorstwa i oparcie wyceny o wyniki przedmiotowych wariantow wa-
zone prawdopodobienstwem ich wystapienia® lub

— uwzglednianie ryzyka przyjecia niewlasciwych zatozen prognozy w koszcie kapi-
tatu’.

Pierwsze z podejs¢ pozornie pozwala unikngé bledu nieuwzglednienia ktoregos

z prawdopodobnych scenariuszy wydarzen, jednak przedmiotowe ryzyko zostaje ,,przenie-
sione” na dalszy etap prac, tzn. wybor odpowiednich wag do poszczegodlnych scenariuszy.
W praktyce wigc trudno dopatrywac si¢ w tym podejsciu istotnych przewag, za wyjatkiem
sytuacji, gdy koszt kapitatu szacujemy za pomocag CAPM, w ktorym istotng wada jest brak
miejsca na premi¢ z tytutu ryzyka zwigzanego z czynnikami specyficznymi dziatalnosci
przedsigbiorstwa®. W przypadku wykorzystywania metody build-up, dyskontowania ry-
zyka mozna dokona¢ za pomoca drugiego ze wspomnianych podej$¢, tzn. w drodze do-
datkowej premii eksperckiej, podwyzszajgcej stopien dyskonta szacowanych przysztych

A. Zelia$: Teoria prognozy, PWE, Warszawa 1997, s. 36.
D.F. Hendry: Econometric modeling, Nuffield College, Oxford University 2000, s. 40.
Przy zatozeniu, ze nie zostaty popelnione bl¢dy na innych etapach sporzagdzania wyceny.
M.J. Mauboussin: Common errors in DCF models, Mauboussin on Strategy, Legg Mason Capital
Management 2006, s. 7.

® S.P. Pratt: Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies, Irwin, USA
1996, s. 165.

10" T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, War-
szawa 1997, s. 248.
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przeptywow pienieznych''. Tego rodzaju podejscie sprawdza si¢ m.in. w sytuacji, w ktorej
w planie finansowym uwzglednia si¢ efekt dopiero planowanych zmian w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa, majacych na celu np. zwigkszenie rentownosci lub obnizenie poziomu
kapitatu pracujacego.

Badania empiryczne

Celem badan empirycznych bylo okreslenie, ktore z przedstawionych w czesci teore-
tycznej niniejszego artykutu metod i podejs¢ jest najczesciej stosowane w praktyce zawo-
dowej autorow. W badaniach uwzgledniono 58 wybranych wycen sporzadzonych w latach
2008-2011, w ktorych podejscie dochodowe byto wiodace. Badania polegaty na klasyfikacji
sporzadzonych wycen ze wzgledu na podejscie i metode predykceji wynikow finansowych
oraz ze wzgledu na zastosowang metode dyskontowania ryzyka prognoz. Na rysunku 1
przedstawiono podziat zbadanych wycen ze wzgledu na zastosowane podejscie do predykcji
wynikéw finansowych.

bottom-up 81,03%

top-down 18,97%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Rysunek 1. Struktura przeprowadzonych wycen ze wzgledu na zastosowane podejscie do predykeji
wynikow finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢ wyrazng przewagg stosowania podejscia botfom-up nad podejsciem
top-down. Sytuacja ta byta zwigzana ze specyfika wycenianych przedsigbiorstw. W bada-
nej probie dominowaty gléwnie podmioty nieposiadajgce na tyle istotnego udziatu w ryn-
ku, zeby bylo mozliwe doktadne skorelowanie ich historycznych wynikéw finansowych
z sytuacja makroekonomiczna, a niejednokrotnie nawet z prognozowana koniunktura
w branzy.

Na rysunku 2 przedstawiono struktur¢ zbadanych wycen ze wzgledu na zastosowa-
nga metod¢ prognozowania przysztych wynikow przedsigbiorstwa.

W badanej probie wycen najczgsciej wykorzystywane przez analitykow byty plany
finansowe sporzadzane przez wyceniane spotki. Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystanie tego
rodzaju planéw bez dokonania korekt nie oznacza, ze analityk przyjal podane przez spotke

1 D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warsza-
wa 1999, s. 186.
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informacje za catkowicie obiektywne. Oczywiscie, w niektorych przypadkach weryfi-
kacja przekazanych informacji potwierdza ich obiektywno$¢. Najczesciej jednak wy-
korzystywany plan finansowy wymaga dokonania przez analityka stosownych korekt.
W niektérych przypadkach zarzad spotki po otrzymaniu uwag od analityka dokonuje
korekty planow finansowych, umozliwiajacej wykorzystanie ich w wycenie. Korekty do-
konywane przez analitykow wynikaja gtownie ze zbyt optymistycznych prognoz zarza-
du, ktére moga uwzglednia¢ na przyktad wzrost efektywnosci, spowodowany przyszia
restrukturyzacja, a nalezy zauwazy¢, ze wyceniajacy opieraja si¢ na zasadzie konserwa-
tywnej wyceny.

Modele Pozostate

ekonometryczne 12%
3%

Plany finansowe spotki
skorygowane przez
analitykow
Plany finansowe spotki 52%
33%

Rysunek 2. Struktura wycen ze wzgledu na zastosowana metodg¢ prognozowania przysztych wyni-
kow przedsigbiorstwa

Zroédto: opracowanie wlasne.

100% -
80% -
60% -
40% ~
20% -
22,22%
0%
O Pozostate B Modele ekonometryczne

Rysunek 3. Wykorzystanie modeli ekonometrycznych przy sporzadzaniu wycen nieopartych na pla-
nach finansowych sporzadzonych przez spotki

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Pozostate metody prognozowania przysztych wynikow przedsicbiorstwa sg najczes-
ciej stosowane, gdy przedsigbiorstwo nie przekaze swojego planu finansowego. Analityk
jest wowczas zobligowany do sporzadzenia prognoz, ktore zostana wykorzystane przy
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wycenie. W dalszym ciagu niezbedne sag woéwczas konsultacje ze spotka w celu dogleb-
nego poznania proceséw biznesowych. W takim przypadku jedna z mozliwosci zapro-
gnozowania wynikoéw finansowych przedsigbiorstwa jest zbudowanie modelu ekonome-
trycznego. Na rysunku 3 przedstawiono wykorzystanie tego rodzaju modeli na tle innych
metod.

Modele ekonometryczne nie byty zbyt czesto wykorzystywane przez analitykow, co
niejako jest potwierdzeniem ich formalnej problematycznosci. Jedng z trudnosci jest posia-
danie odpowiednio dlugiego szeregu czasowego. Kolejnym problemem jest skonstruowanie
modelu, ktéry odpowiednio opisywalby dane historyczne. Przejs$cie przez model ekonome-
tryczny etapu weryfikacji nie jest jednak jednoznaczne z tym, ze model ten bedzie prawid-
towo prognozowat wyniki'2.

Wsrod pozostatych metod dominuje sporzadzanie planow finansowych na podstawie
analizy danych historycznych oraz konsultacji z pracownikami wycenianego przedsigbior-
stwa. Na rysunku 4 przedstawiono wykorzystanie metody top-down i bottom-up w wyce-
nach niesporzadzanych na podstawie planéw finansowych.

100% -
80%
60%
40% -

20% -

11,11%

0%

Otop-down M bottom-up

Rysunek 4. Metody prognozowania przysztych wynikéw w wycenach niewykonanych na podstawie
planéw finansowych sporzadzanych przez spotki

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 5 przedstawiono podzial badanych wycen ze wzgledu na podejscie do
dyskontowania btgdu prognozy.

12 A. Zelia$: op.cit., s. 36.
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Kilka prognoz
CAMP 5%

26%

build-up
67%
Kilka prognoz
oraz build-up approach
2%
Rysunek 5. Podziat badanych wycen ze wzgledu na podejscie do dyskontowania btedu prognozy

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najpopularniejszag metoda szacowania kosztu kapitalu wlasnego w badanej probie
wycen jest build-up approach. Metoda ta byta czg$ciej wykorzystywana ze wzgledu na wy-
sokg przejrzystos¢, wynikajaca z osobnego szacowania czgsci sktadowych kosztu kapitatu.
Ponadto, ze wzgledu na wspomniang wczesniej specyfike wycenianych podmiotéw oraz
niejednokrotnie niszowo$¢ obszaru rynkowego ich funkcjonowania w opinii analitykéw,
bardziej zasadne bylo szacowanie kosztu kapitalu ta metoda, anizeli CAPM.

W tabeli 1 przedstawiono zbiorcze wyniki badan empirycznych.

Tabela 1

Wyniki badan empirycznych

Metoda/podejscie Liczba wycen Udzial w badanej probie
(o)
Bottom-up 47 81,03
Top-down 11 18,97
Plany finansowe 49 84,48
Modele ekonometryczne 2 3,45
Kilka prognoz 4 6,90
Build-up approach 40 68,97

Zro6dlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie przedstawionych danych mozna stwierdzi¢, ze w badanej probie naj-
cz¢sciej wystgpowaly wyceny sporzadzane z wykorzystaniem podejscia bottom-up, na pod-
stawie planéw finansowych dostarczonych przez spotke, przy szacowaniu kosztu kapitatu
wlasnego za pomoca metody build-up.
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Podsumowanie

Jednym z najtrudniejszych i rownocze$nie najwazniejszych aspektéw wyceny przed-
sigbiorstwa z wykorzystaniem podejscia dochodowego jest odpowiednie zaprognozowanie
podstawowych wielkosci ekonomicznych, odnoszacych si¢ do wycenianego przedsigbior-
stwa. Podjete przez analityka decyzje w zakresie wyboru przyjetej metody prognozowa-
nia wynikoéw finansowych przedsicbiorstwa sa zdeterminowane m.in. specyfika obszaru
rynkowego, na ktérym funkcjonuje dana firma, jej udzialem w rynku, a takze szeregiem
wyrdzniajacych ja czynnikow wewnetrznych. Analiza wycen przeprowadzonych w latach
2008-2011, w ktorych wiodacym podejsciem bylo podejscie dochodowe, wykazata, ze
z uwagi m.in. na relatywnie niska korelacj¢ wynikéw znacznej czesci wycenianych przed-
sigbiorstw ze zmiennymi makroekonomicznymi i danymi sektorowymi, najczesciej sto-
sowanym podejsciem przy sporzadzaniu prognoz finansowych byto podejscie bottom-up.
Wiegkszos$¢ przeprowadzonych wycen sporzadzono w oparciu o prognozy przedstawione
przez wlascicieli/manageré6w wycenianych firm oraz z wykorzystaniem metody build-up
do oszacowania kosztu kapitatu wlasnego.
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Streszczenie

W niniejszym artykule dokonano syntetycznego omowienia podstawowych metod prognozo-
wania kluczowych wielkoséci ekonomicznych w procesie wyceny przedsicbiorstwa. Ponadto zapre-
zentowano wyniki badan empirycznych, opartych o praktyke zawodowa autoréw. Przedstawiono
struktur¢ wybranych wycen przeprowadzonych w latach 2008-2011 w podziale na metod¢ sporza-
dzania prognoz oraz metode¢ szacowania kosztu kapitatu.

FINANCIAL FORECASTING IN ENTERPRISE VALUATION PRACTICE
Summary

This article synthetically describes the basic methods of financial forecasting in the process
of enterprise valuation. Furthermore results of an empirical study based on the authors’ professional
practice were presented. In particular the structure of chosen valuations performed between 2008 and
2011 by financial forecasting method and cost of capital estimation method was described.






