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ZASTOSOWANIE METODY PAY-OFF
DO WYCENY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA!

Streszczenie

W artykule przedstawiano mozliwo$¢ zastosowania metody rozmytej pay-off do
wyznaczania warto§ci przedsi¢biorstwa gorniczego. Metoda zostala wykorzystana przy
metodzie wyceny DCF. Zastosowanie zbiorow rozmytych pozwala ograniczy¢ liczbe
rozwazanych scenariuszy do trzech. Scenariusze odpowiadaja odpowiednio sytuacji naj-
gorszej, najbardziej prawdopodobnej oraz najkorzystniejszej, przy okreslonej strategii
postepowania. Otrzymany wynik jest rOwniez wynikiem analogicznej postaci, otrzymu-
jemy zatem warto$ci odpowiadajace dla scenariusza najlepszego, najgorszego oraz naj-
bardziej prawdopodobnego. Liczba rozmyta jest zamieniana na jedna konkretng wartos$¢
posrednig uwzgledniajaca wszystkie scenariusze. Zastosowanie liczb rozmytych pozwala
réwniez na porownywanie ze soba dwoch réznych scenariuszy realizowanych przy roz-
nych strategiach.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsicbiorstwa, metoda pay-off, NPV, zbiory rozmyte

Wprowadzenie

Sytuacja ekonomiczna w pierwszej dekadzie XXI wieku obfituje w zdarzenia
kryzysowe, ktore ze wzgledu na powigzania gospodarek majg zasieg Swiatowy.
Gospodarki jednych krajow reaguja na nie gwaltownym spadkiem wskaznikow
ekonomicznych, np. gospodarka Standéw Zjednoczonych Ameryki Pdtnocnej,

! Praca powstata w ramach realizacji projektu badawczego nr N N524 341640 ,,Metoda wyznac-
zania wartosci kopalni wegla kamiennego” finansowanego ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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Irlandii. W innych objawia si¢ ona spowolnieniem gospodarczym na poziomie
nieprzekraczajacym kilku procent. Atmosfera strachu przed globalnym kryzy-
sem jest wszechobecna. Trudno jest wyrokowac, czy podejmowane przez rzady
poszczegblnych krajow oraz instytucje miedzynarodowe dziatania powstrzymuja
globalny kryzys, czy sa tylko i wylacznie usprawiedliwieniem dla wprowadzenia
niezbednych reform restrukturyzacyjnych. Niezaleznie od intencji, jakimi kieruja
si¢ decydenci, konieczno$¢ uwzglgdniania ryzyka w dzialalno$ci przedsiebior-
stwa jest niezbgedna. W okresie stabilnego wzrostu gospodarczego prognozy na
przysztos¢ sa w miarg przewidywalne i moga by¢ przedstawiane w postaci jednej
warto$ci. Dla gospodarek zagrozonych kryzysem racjonalnym postepowaniem
jest budowa prognoz na podstawie zréznicowanych scenariuszy celem stworzenia
prognozy przedziatowej. Ze statystycznego punktu widzenia mozna stwierdzic,
ze w czasach kryzysu estymacja przedziatowa zastgpuje estymacj¢ punktowa. Ist-
nieje konieczno$¢ poszukiwania metod, ktore pozwola na uwzglednienie ryzyka
i jednoczesnie bgda proste w zastosowaniu.

1. Ryzyko

Ryzyko jest zjawiskiem o charakterze obiektywnym i jednoczes$nie
powszechnym w dziatalnosci gospodarczej, cho¢ nie dotyka ono kazdej z dzie-
dzin gospodarki w takim samym stopniu. U Zrddet ryzyka znajduje si¢ koniecz-
no$¢ podejmowania decyzji dotyczacych przysztosci. Ztozono$¢ otaczajacej nas
rzeczywistosci, nie tylko gospodarczej, powoduje, ze wynik dziatan jest funkcja
zalezng nie tylko od tego, jaka zostanie podjeta decyzja, lecz takze zalezy od
innych czynnikdéw. W dziatalnosci gospodarczej nalezy umie¢ mierzy¢ ryzyko,
a rownie wazna jest identyfikacja zrodet ryzyka.

Pojecie ,,ryzyko” mozna rozpatrywac w aspekcie obiektywnym i subiektyw-
nym. Poprzez ryzyko obiektywne rozumiemy wzgledne odchylenie straty rzeczy-
wistej od straty oczekiwanej. Ta definicja ryzyka powala okres$li¢ miary ryzyka
jako miary rozproszenia, np. odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci.
Za miar¢ mozna rowniez przyja¢ maksymalne prawdopodobne odchylenie rezul-
tatu rzeczywistego od wielkosci zakladanej. Te miary ryzyka mozna stosowac
przy zatozeniu o znajomosci rozktadu straty rzeczywistej badz w sytuacji, kiedy
obowiazuje prawo wielkich liczb (mamy odpowiednio duza liczbg danych staty-
stycznych). Ryzyko subiektywne odnosi si¢ do niepewnosci opartej na osobistych
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uwarunkowaniach. ,,Ryzyko subiektywne jest indywidualng oceng szansy wysta-

pienia okreslonego rezultatu™. Dodatkowo ryzyko mozna pojmowac jako:

szans¢ wystapienia straty — mozliwos$¢ lub prawdopodobienstwo, ze co$
si¢ wydarzy, albo stopien prawdopodobienstwa;

mozliwo$¢ wystapienia straty — ryzyko jest niewiadoma, dlatego definicja
ta nie moze stuzy¢ do kwantyfikacji wielkosci ryzyka, ale tylko do zauwa-
zenia mozliwos$ci zajscia okreslonego zdarzenia;

stan, w ktoérym istnieje mozliwos$¢ straty — ryzyko to pewien stan rzeczy-
wisto$ci, w ktorym istnieje mozliwos¢ odchylenia wyniku rzeczywistego
od zatozonego. W tej definicji ryzyka, o ile istnieja odpowiednie obser-
wacje statystyczne, ryzyko moze by¢ mierzone za pomoca odchylenia
standardowego;

prawdopodobienstwo wyniku innego niz oczekiwany — obiektywne praw-
dopodobienstwo, ze faktyczna warto§¢ bedzie sie r6zni¢ od zaktadane;;
dyspersje rezultatow rzeczywistych i oczekiwanych — miara ryzyka jest
utozsamiana ze stopniem rozrzutu warto$ci od wartosci zaktadanej, defi-
nicja ta wymaga obserwacji statystycznych;

czyste i spekulatywne — odnoszace si¢ w gldwnej mierze do teorii ubez-
pieczen. Zaktada si¢, ze ryzyko czyste przynosi tylko stratg, przy braku
jego realizacji nie wystepuja korzysci’. Ryzyko to jest mierzalne w wiek-
szym stopniu niz ryzyko spekulatywne;

fundamentalne i partykularne — ryzyko fundamentalne odnosi si¢ do
tych zrodet ryzyka, ktore maja wplyw na duza liczbg jednostek, w przy-
padku ryzyka partykularnego ryzyko to odnosi si¢ do indywidualnych
przypadkow;

statyczne i dynamiczne — kryterium podziatu jest ustalone poprzez wpltyw
uplywu czasu na ryzyko. Statyczne jest niezalezne od czasu natomiast
ryzyko dynamiczne jest funkcja czasu.

Przedstawione definicje ryzyka dotycza tylko i wylacznie samego poje-

cia ryzyka. W odniesieniu do prowadzanej dzialalno$ci ryzyko mozna jeszcze

dodatkowo klasyfikowaé ze wzgledu na charakter zewnetrzny (otoczenie) oraz

2 'W. Ronki-Chmielowiec, Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko, PWE, Warszawa 2002, s. 135.
3 Tamze, s 135-139.
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wewnetrzny (decyzje zarzadu). Zewnetrzne ryzyko moze by¢ wypadkowa wielu
czynnikow, Tarczynski* podaje nastepujace rodzaje takich czynnikow:

ryzyko polityczne — zwigzane z decyzjami i zdarzeniami politycznymi,
np. wyniki wyboréw, zamach stanu;

ryzyko zwigzane z sytuacja na gietdzie papierow wartosciowych — analizy
gieldowe wskazuja, ze zmiany cen odbywaja si¢ w okreslonych trendach,
dlatego zmiany jego kierunku moga dodatkowo powicksza¢ niepewnos¢
inwestycji;

ryzyko rynku — zwigzane jest z wahaniami cen rynkowych, a przede
wszystkim ze zmianami cen surowcow, zaopatrzenia;

ryzyko ptynno$ci — ma miejsce w przypadku likwidacji inwestycji. Przez
ptynnos$¢ nalezy rozumie¢ czas niezbedny do zamiany posiadanych akty-
wow na gotowke. Im czas ten jest dluzszy, tym ryzyko plynnosci jest
wicksze;

ryzyko inflacji — w przypadku zwigkszenie si¢ stopy inflacji, dochod
z inwestycji moze nie pokry¢ wzrostu kosztow utrzymania. Wzrost infla-
cji prowadzi do zmiany silty nabywczej dochodu z tytulu inwestycji, dla-
tego ryzyko to nazywane jest rowniez ryzykiem sily nabywczej. Inflacja
jest ryzykiem, ktére mozna, dysponujgc odpowiednimi danymi, okresli¢
W sposob warto§ciowy poprzez stope inflacji;

ryzyko stopy procentowej — jest konsekwencja ryzyka inflacji;

ryzyko kursow walut — wystepuje w przypadku, kiedy inwestor inwestuje
w instrument finansowy podlegajacy denominacji w innej walucie niz
waluta inwestora. Zmiana kursu waluty zmienia stope zwrotu;

ryzyko niedotrzymania warunkow — ma miejsce w sytuacji, kiedy emitent
instrumentu finansowego nie dotrzymuje wcze$niej ustalonych warunkow.

Wewngtrzne zrodla niepewnosci trudno jest doktadnie rozdzieli¢, gdyz sa
wzajemnie ze soba powigzane. Mozna jednak wymieni¢ kilka z nich:

ryzyko bankructwa — dane przedsigbiorstwo moze zbankrutowac;

ryzyko zarzadzania — wptyw na nie maja bledne decyzje okreslajace stra-
tegie dziatania, wprowadzenie nowych technologii;

ryzyko finansowe — pojawia si¢ w przypadku finansowania dziatalno$ci
kapitatem obcym, prowadzacym czesto do dodatkowych obcigzen®.

4 'W. Tarczynski W., Rynki kapitalowe. Metody ilosciowe, Wydawnictwo Placet, Warszawa 1997,

s 86.

5 Tamze.
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Ryzyko jest zatem pojgciem wieloznacznym, aby dokona¢ jego pomiaru,
nalezy dysponowa¢ odpowiednimi informacjami statystycznymi. Pozwalajg one
na okre$lenie miary ryzyka na podstawie zdarzen przesztych. Mozliwos¢ wyko-
rzystania takiej miary do zdarzen przysztych jest zwigzana ze spelnieniem reguty
podstawowej prognozowania zaktadajacej, ze model, na podstawie ktorego stawia
si¢ prognoze na dany okres, bedzie dalej aktualny®. W przypadku, kiedy system
gospodarczy nie jest objety kryzysem, mozna wykorzystywaé miary ryzyka oparte
na odpowiednich miarach statystycznych. W kryzysie sytuacja gospodarcza zmie-
nia si¢ w sposob nieprzewidywalny co do natezenia, mozliwe do przewidzenia sg
kierunki zmian — spodziewany spadek warto$ci. W praktyce pomiar ryzyka moze
si¢ odbywa¢ poprzez udzial ekspertéw mogacych oszacowaé, wskaza¢ pewne
wielkos$ci, jak rowniez okresli¢ typ ich rozktadu. Mozna takze probowaé gene-
rowa¢ wiele roznych scenariuszy i na tej podstawie stosowac miary statystyczne,
jednak zwiekszenie liczby scenariuszy wigze si¢ z dodatkowym kosztem. Nalezy
zastanowic¢ si¢ nad ich liczba rozwigzanych i generowanych wariantow. W meto-
dzie PERT sa stosowane trzy czasy realizacji danej czynno$ci: najbardziej opty-
mistyczny, modalny — wystepujacy najczesciej — oraz najbardziej pesymistyczny.
Zatem mozna poszukiwac takiej metody, ktora przy wyznaczaniu warto$ci przed-
sigbiorstwa uwzgledniala analogiczne scenariusze.

2. Liczby rozmyte

Bardzo czgsto proba uchwycenia i opisu fragmentu otaczajgcej na rzeczywi-
stosci tylko za pomoca jednej warto$ci jest niewystarczajaca. Mnogo$¢ wariantow
powoduje, ze poszukujemy mozliwosci prostego i nieskomplikowanego przed-
stawienia spraw skomplikowanych. Jedng z takich form opisu sg liczby rozmyte
i zbiory rozmyte. Ta proba matematycznego ujecia nicostrosci poje¢ powala
zamiast kategorii ,,doktadnie” postuzy¢ si¢ kategoria ,,w przyblizeniu”. Zastoso-
wanie liczb rozmytych pozwala na wprowadzenie dyspersji jako dodatkowego
elementu sktadajacego si¢ na liczbe rozmyta.

Definicja 1. Zbiorem rozmytym A w pewnej niepustej przestrzeni X nazy-
wamy zbior par A = {(x,A(x);x € X)} , W ktoérym A(x) X-> [O;l] jest funk-
cjg przynalezno$ci zbioru rozmytego A. Funkcja ta, dla kazdego x € X okresla

¢ M. Cieslak (red.), Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2002, s. 35.
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stopien jego przynaleznosci do zbioru rozmytego A. Rozrdznia si¢ trzy zasadni-
cze przypadki:

— pelna przynalezno$¢ elementu x do zbioru rozmytego, wtedy A4 (X ) =1,

— brak przynalezno$ci elementu do zbioru rozmytego, wtedy A (X ) =0,

— czesciowa przynalezno$¢ elementu do zbioru rozmytego, wtedy

0<A(X)<l.
Liczbe rozmyta mozny réwniez zdefiniowaé poprzez podanie funkcji

przynaleznosci.

Definicja 2. Liczbg rozmyta A nazywamy dowolny zbidr rozmyty okreslony
w przestrzeni liczb rzeczywistych R za pomoca funkcji przynaleznosci:

0 dlax<a
f,(x) dlaa<x<b
A(x)=11 dlab<x<c , (3)
g,(z) dlac<x<d
0 dlad<x

gdzie f, (x), g, (x) sg funkcjami ciggtymi, przy czym f, (x) jestrosnaca w prze-
dziale [a,b], a g,(x) jest malejaca w przedziale [c,d] Dopuszcza si¢ réwniez
przyjmowanie przez wartosci a, d nieskonczonosci.

Definicja 3. Funkcja przynaleznos$ci klasy ¢ trojkatnej jest definiowana
W sposéb nastepujacy:

i dlaa—-a<x<a
a
A(x) = 1—’;“ dlaa<x<a+p , (4)
0 poza tym

Liczba rozmyta o klasie przynalezno$ci ¢ moze by¢ zapisana jako
A= (a, a, ) .

Dla liczb rozmytych definiuje si¢ podstawowe dzialania arytmetyczne: doda-
wanie, odejmowanie, mnozenie, dzielenie.
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Definicja 4 Dodawanie dwoch liczbrozmytych A, 1A, oznaczmy: 4, ® 4, =B .
Dla liczby rozmytej trojkatnej dziatanie dodawania mozna zapisac jako:

A@A4 = (a(l),a(l),ﬂ(l))+(a(2),0((2),,3(2))= (a(l) +a? g +a(2),[)’(1) +ﬂ(2)) 5)

Operacja odejmowania dwoch liczb rozmytych rozumiana jest analogicznie,
czyli odejmowanie sg warto$ci na poszczegolnych pozycjach. Jest to szczegodlnie
uzyteczne w przypadku, kiedy chcemy ze soba poréwna¢ dwie liczby rozmyte.
Wystarczy odja¢ od siebie dwie liczby rozmyte trdjkatne, aby znéw otrzymac
liczbg rozmyta trojkatna.

Zamiana liczby rozmytej na liczbe rzeczywistg odbywa si¢ na podstawie ope-
racji wyostrzania jednym ze sposob jest metoda pay-off okre§lona w definicji 5.

Definicja 5. Metoda pay-off wyznacza warto$¢ rzeczywista ROV za pomoca

WZoru:
J A(x)dx
ROV =t——E(4,), (6)
I A(x)dx
gdzie .

J A(x)dx pole pod funkcja przynaleznosci,

+0

I A(x)dx pole pod funkcja przynaleznosci dla wartosci dodatnich.

0

Warto$¢ E (A4, ) wyznaczana ze wzoru:

a+ﬂ_a dla a—a>0
6
3
(a_?) +a+'B_a dla a—a<0<a, 7
E(A4,)=4 6a 6
3
+
M dla a<0
6p
0 dlaa+ <0
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Na rysunku 1 przedstawiono trojkatna liczbg rozmyta.

L= qrmmmm e Fomobmmmmmmm e

Stopien przynaleznos$ci
liczby do zbioru
rozmytego A(a,a,)

v

O e —— — —

a M, a+f
J

T T

Obszar Obszar V>0, wraz ze zaznaczong
V<0 warto$cig $rednig M.

Rysunek 1. Trojkatna liczba rozmyta A, z zaznaczong warto$cia srednig M,

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wprowadzenie liczb rozmytych pozwala na uwzglednienie w postaci jedne;j
,liczby” bardziej ztozonych struktur. Dodatkowg zaletg jest rowniez mozliwo$¢
przeksztatcenia liczby rozmytej na konkretng warto$¢ liczbowa. Zaproponowana
metoda pay-off przypisuje warto$¢ rzeczyw istg do liczby rozmytej, uwzglednia-
jac dodatkowo potozenie liczby w stosunku do wartosci rownej 0. Ta dodatkowa
modyfikacja ma szczegolne znaczenie dla zastosowania tej metody.

3. Warto$¢ przedsiebiorstwa

Termin ,,warto$¢” ma wiele znaczen i dla kazdego moze oznaczac¢ zupeie
co$ innego. W relacjach interpersonalnych bardzo czgsto postugujemy si¢ wia-
sng subiektywng oceng wartos$ci. W przypadku przedsigbiorstwa znajdujacego si¢
z relacjach z innymi przedsigbiorstwami potrzeba wprowadzenia jednoznacznej
definicji wartosci jako sposobu pomiaru i porownani jest niezmiernie pozadana.
Poniewaz nie ma zgodnos$ci co do jednoznaczno$ci znaczenia stowa ,,warto$c”,
rowniez z punktow widzenia strategii przedsi¢biorstwa pojawia si¢ wiele zna-
czen tego stowa. Przewaznie warto$¢ rozumiana jest jako to, ile co$ jest dla nas
warte pod wzgledem materialnym. Encyklopedia PWN definiuje wartos¢ jako
,»wszystko to, co cenne i godne pozadania”. Stownik jezyka polskiego traktuje
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warto$¢ jako ,,cechg rzeczy dajaca wyrazi¢ si¢ rownowaznikiem pienigznym lub
innym $rodkiem ptatniczym”.

3.1. Wartos¢ przedsi¢biorstwa i jej mierniki

Zrodet wartoéci przedsiebiorstwa nalezy szukaé w jego kapitale. Przedsie-
biorstwo, wydatkujac kapital na okre§lone przedsiewziecia gospodarcze, spo-
dziewa si¢ okreslonego zysku z zainwestowanego kapitatu. U zrodet wartosci musi
leze¢ kapitat oraz podejmowane decyzje o jego wykorzystaniu. Postugiwanie si¢
pojeciem ,kapital” nie jest pozbawione cech wieloznacznosci, postugujemy sie
pojeciem kapitatu: intelektualnego, spotecznego, rzeczowego, kulturowego itd.

W kategoriach przedsigbiorstwa kapital moze by¢ traktowany jako:

— bogactwo potrzebne do dalszej produkc;ji,

— wynik czgsci procesu produkcyjnego przeznaczony do dalszej produkcii,

— przedmiot pozyczki.

Kapitat i warto$¢ sa z sobg nierozerwalnie zwigzane 1 przenikaja si¢ wza-
jemnie. Warto$¢ kapitatu jest traktowana jako pieniezny wyraz aktualnej warto$ci
rynkowej przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢:

— wartoscia przedsiebiorstwa oparta na wartos$ci nakladéw poniesionych na

jego utworzenie,

— wartos$cig ekonomiczng oparta na kategorii wartosci uzytkowej i wynika-

jaca z pozytkow zwiazanych z funkcjonowaniem przedsicbiorstwa,

— wartoscig rynkowa przedsicbiorstwa.

Przedstawiony zestaw kategorii nie jest pelny, mozna uzupehi¢ go o dodat-

kowe znaczenia terminu warto$¢’:

warto$¢ ekonomiczna — zdolno$¢ aktywow do dostarczania ich posiada-
czowi strumienia wolnych przeplywow pienigznych;

— warto$¢ w uzyciu — warto$¢ przysztych przeptywow pieni¢znych tacznie
z koficowym rozliczeniem;

warto$¢ ksiggowa;
warto$¢ odtworzeniowa — traktowana jako kwota niezbgdna do zastapie-
nia istniejacych aktywow trwatych;

7 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsigbiorstw,
Twigger, Warszawa 2002; D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci, Warszawa 1999.
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— warto$¢ zamiany — odzwierciedlajaca koszt nabycia aktywow, ktore
moglyby pemli¢ funkcje aktywdéw bedacych obecnie w dyspozycji
przedsiebiorstwa;

— warto$¢ rynkowa — traktowana jako cenna wymienna dobra lub ustugi
na zorganizowanym i niemanipulowanym rynku; warto$¢ rynkowa jest
to warto$¢ wystepujaca w danym momencie czasu oznaczajaca zgodnosé
stron transakcji;

— warto$¢ sprawiedliwa — w szerokim pojeciu tozsama z warto$cia rynkowa;
kategoria czgsto stosowana w umowach;

— warto$¢ likwidacyjna — to warto§¢ mozliwa do uzyskania ze sprzedazy
sktadnikow.

Wieloznacznos$¢ pojecia rodzi rowniez wielo$¢ miernikéw stosowanych do

oceny warto$ci. Mierniki te dzielone sg zazwyczaj na dwie kategorie:

1. Mierniki ksiegowe — tworzone na podstawie danych pochodzacych ze spra-
wozdawczos$ci finansowej. Wykorzystujg rozne kategorie zysku, naktadu
oraz kapital. Do najwazniejszych miernikow nalezy zaliczy¢ wskaznik
zwrotu z inwestycji (ROI), wskaznik zwrotu z aktywow (ROA), wskaznik
zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) czy wskaznik zwrotu na jedna akcje
(EPS). Mierniki te sg popularne ze wzgledu na prostote konstrukcji, tatwa
interpretacje, maja jednak wiele wad: zalezg od stosowanych w danym
kraju standardow rachunkowosci, zysk nie uwzglednia zmiany warto$ci
pieniadza w czasie, nie wszystkie pozycje w aktywach przedsigbiorstwa
majg wptyw na zyski osiaggane przez przedsigbiorstwo, zysk ksiggowy
moze by¢ stabo skorelowany z wartos$cig przedsiebiorstwa, wzrost czy
jego spadek nie oznacza spadku lub wzrostu wartosci.

2. Mierniki oparte na warto$ci — sg czescig ogolnej koncepcji zarzadzania
i stanowg alternatywe dla ,,tradycyjnych” miernikéw ksiggowych. Do naj-
czesciej wykorzystywanych naleza ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA),
warto$¢ dla akcjonariuszy (SVA), zysk rezydualny (RI), mierniki oparte
na przeplywach pieni¢znych, czyli stopa zwrotu z inwestycji oparta na
przeplywach pienieznych (CFROI).
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4. Inwestycje

Podstawowym zrodlem kreowania wartosci przedsigbiorstwa sg inwesty-
cje. Pojeciu temu tez towarzyszy wieloznaczno$¢, z jednej strony na inwestycje
mozna potrze¢ z punktu widzenia przeptywow finansowych (ruchu pienigdza),
a z drugiej strony inwestycja ma swdj wymiar rzeczowy wynikajacy z material-
nego efektu w wyniku prowadzenia inwestycji. Mozliwe jest jednak wychwyce-
nie cech wspolnych, jakimi sg naktady, korzys¢, czas oraz ryzyko.

Jedng z metod oceny inwestycji jest metoda NPV korzystajaca z przeply-
wow finansowych generowanych przez inwestycje:

NPy =3 <

t=1 (1+l)[ ’

M

gdzie:
NPV — warto$¢ biezaca netto,
CF, —przeplywy gotowkowe w okresie ¢ =1,2,..,n,
i — stopa dyskontowa.

Analogicznie jak pojedyncza inwestycj¢ mozna oceni¢ i wyceni¢ dziatalno$¢
przedsigbiorstwa, biorac pod uwage przeptywy finansowe generowane przez nie
oraz wartoscig rezydualna®.

2 FCF RV
= — ., @
=1 (1+WACC) (1+WACC)
gdzie
V — warto$¢ przedsigbiorstwa,

FCF, —przeplywy pieni¢zne netto w okresie t,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu uzytego do finansowania dziatalnosci
przedsicbiorstwa w okresie ¢ =1,2,..,n,

n — liczba lat, dla ktorych ustala si¢ przeplywy pieni¢zne (liczba lat
objetych prognoza),
RV, — warto§¢ rezydualna jakg ma przedsi¢biorstwo po zakonczeniu

okresu .

8 J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spétki akcyjnej, Difin, Warszawa 2006, s. 310.
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Warto$¢ rezydualna jest wyznaczana ze wzoru Gordona badz przyjmuje sig,
Ze jest rOwna zero.

Przedstawiony sposob wyznaczania warto$ci narzuca konieczno$¢ przedsta-
wienia konkretnej wartosci przeptywu w poszczegolnych okresach dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Przy takim ujeciu opisujemy przyszie przeplywy za pomoca
jednej wartosci, zupetnie pomijajac ryzyko. Dlatego poszukiwanie nowych spo-
sobow oceny uwzgledniajacych ryzyko jest szczegolnie wazne w przypadku pro-
wadzenia dziatalno$ci, a w szczego6lnosci dziatalno$ci inwestycyjne;j.

W pracach’ pokazano, jak mozna, wykorzystujac wzor (1) oraz metode
rozmytg pay-off, otrzymaé¢ oceng projektow inwestycyjnych. Naturalna wydaje
si¢ mozliwos$¢ zastosowania tej metody do wyceny wartosci przedsigbiorstwa na
podstawie wzoru (2).

5. Przyklady zastosowan

Rozwazania odno$nie do ryzyka prowadza do wniosku, ze w przypadku kry-
zysu nie mozna stosowac klasycznych miar ryzyka opartych na miarach zmienno-
$ci. Analogicznie do programowania sieciowego, uwzglednienie ryzyka wymaga
co najmniej trzech scenariuszy. Rozne sposoby wyceny i rozumienia warto$ci
przedsigbiorstwa pozwalaja na wybranie takiej metody, dla ktorej zastosowanie
wariantow scenariuszowych nie powinno by¢ zbyt klopotliwe. Liczby rozmyte
pozwalaja na przetwarzanie catej informacji przekazywanej przez wskazane sce-
nariusze, czyli uwzgledniajg ryzyko. Na ponizszych przyktadach pokazano, jak
polaczy¢ ryzyko, warto$¢ przedsigbiorstwa oraz liczby rozmyte.

Przyktad 1

Dla zadanej wartosci WACC zaklada si¢ trzy scenariusze, dla ktorych
wyznaczone zostaly wartosci przeplywow, przyjeto, ze warto$¢ rezydualna jest
réwna zero. Scenariusze Dobry, Bazowy, Zty odpowiadaja wyznaczonym prze-
ptywom w przypadku sytuacji: najkorzystniejszej, najbardziej prawdopodobne;,

® M. Collan, R. Fuller, J. Mezei, A fuzzy pay-off method for real option valuation, ,Journal
of Applaied Mathematic and Decision Sciences” 2009, Vol, Article ID 2238196, 14 pages, doi:
10.1155/2055/238196; M. Collan, J. Kinnunen, 4 procedure for the rapid pre-acquisition screening
of target companies using the pay-off method for real option valuation, ,,JJournal of Real Option
Strategiey” 2011, Vol. 4, No. 1.
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najgorszej z zakladanych. Podstawe scenariusza bazowego stanowila wartos¢
przeptywow, jaka byla rzeczywiscie prognozowana w pewnym przedsiebiorstwie
gorniczym. Wartos$ci dla scenariusza Dobry, Zty wyznaczono w drodze konsul-
tanci eksperckich. Przyjeto, ze przepltywy w scenariuszu Dobry beda o 5% wyzsze
niz w Bazowym, natomiast dla scenariusza Zty beda nizsze o 20%. W tabeli 1
przedstawiono wartosci tych przeptywow dla poszczegolnych lat (pierwsze trzy
wiersze) oraz warto$ci zaktualizowane przeptywow, jak rowniez taczne skumulo-
wane przeptywy.

Tabela 1

Wartosci przeptywoéw FCF wraz z ich warto$ciami zaktualizowanymi w tys. zt
przy WACC 12%

t 1 2 3 4 5 6

FCF Dobry 1463582 | 1361215 | 1354911 | 1348608 | 1342305 | 1336001
FCF Bazowy 1393888 | 1296395 | 1290392 | 1284388 | 1278385 | 1272382
FCF Zty 1115110 | 1037116 | 1032313 | 1027511 | 1022708 | 1017906
PV Dobry 1463582 | 1260384 | 1161618 | 1070568 986 634 909 260
PV Bazowy 1393888 | 1200366 | 1106303 | 1019 589 939 651 865 962
PV Zty 1115110 960 292 885 042 815671 751721 692 769
V Dobry 6 852 046

V Bazowy 6 525 758

V Zty 5220 607

Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymana liczba rozmyta przedstawiajgca warto§¢ V przedsigbiorstwa jest
postaci: A(6 525 758, 1 305 152,326 288). Pozwala to okresli¢ warto$¢ V réwna
6 362 614 na podstawie wzoru (6) i (7).

Przyktad 2

Zatézmy, ze istnieje mozliwos$¢ zmiany sposobu finansowania dziatalnosci,
zmienia si¢ WACC oraz zmieniajg si¢ warto$ci w przeptywach. W tabeli 2 przed-
stawiono przykladowe warto$ci przeptywow przy zatozeniu zmienionej wartosci
WACC. Warto$ci przeptywdw wyznaczono réwniez dla trzech scenariuszy.
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Tabela 2

Wartosci przeptywow FCF wraz z ich warto$ciami zaktualizowanymi w tys. zt
przy WACC 8%

t 1 2 3 4 5 6

FCF Dobry 2321015 2486222 | 2048662 | 1899228 | 1840516 | 1781 804
FCF Bazowy | 2210490 2367831 | 1951107 | 1808789 | 1752872 | 1696956
FCF Zty 1768 392 1894265 | 1560885 | 1447031 | 1402298 | 1357565
PV Dobry 2321015 2302058 | 1756397 | 1507668 | 1352834 | 1212666
PV Bazowy 2210490 2192436 | 1672760 | 1435875 | 1288414 | 1154920
PV Zly 1768 392 1753949 | 1338208 | 1148700 | 1030731 923 936
V Dobry 10 452 639

V Bazowy 9954 894

V Zly 7963 915

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przedstawiona metoda pozwala na porownanie wynikow poprzez wyzna-
czenie roznic w wartosci V. Wystarczy odja¢ dwie liczny rozmyte, odejmujac
odpowiednie wspotrzedne. Otrzymana liczba rozmyta przedstawiajaca warto$¢
V przedsigbiorstwa jest rowna A(9 954 894, 1 990 979, 497 745). Pozwala to
okresli¢ warto$¢ V rowng 9 706 021 tys. zt wzor (6) 1 (7). Nalezy zwroci¢ uwage,
ze wartos¢ ta jest nizsza od wartosci bazowe;j.

Zastosowanie liczb rozmytych powala réwniez na wyznaczanie réznicy
pomigdzy réznymi wartosciami V otrzymanymi dla r6znych wartosci WACC.
Odejmujac odpowiadajace sobie wartosci, otrzymano liczbe rozmyta A(3 429
136, 685 827,171 457). Na podstawie wzoru (6) i (7) wyznaczono rdznice
w warto$ciach rowng 3 343 407 tys. zt. Roznica dla wartosci bazowych wynosi
3429 136 tys. zt.

Podsumowanie

Dzigki zastosowaniu liczb rozmytych w prosty sposob mozna uwzgled-
ni¢ ryzyko oraz dodatkowe informacje poprzez dodatnie dwoch wariantow
okreslajacych zakres zmienno$ci dla poszczegodlnych przeptywow. Pozwala to
na uwzglednienie aspektu ryzyka w wyznaczaniu warto$ci. Z arytmetycznego
punktu widzenia wprowadzona zmiana nie jest zbyt skomplikowana. Wartos¢
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V dla poszczegodlnych scenariuszy jest obliczana w sposob tradycyjny. Dodat-
kowo nalezy tylko wyznaczy¢ wartos¢ E (A+), co nie jest rOwniez arytmetycznie
skomplikowanym zadaniem. Zaprezentowana metoda jest uzupetnieniem metod
klasycznych, a podawana wyostrzona warto§¢ V uwzglednia informacje o zmien-
nosci — ryzyku.
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A FUZZY PAY-OFF METHOD FOR VALUATION OF THE COMPANY

Summary

In the article was the possibility of the application of the method of fuzzy pay-off
to calculate the value of the company of mine. This method was used in the method of
valuation, DCF. Application of fuzzy sets allows you to limit the amount of consideration
to three scenarios. The scenarios represent, respectively, the situation worst, most possible
and most advantageous, with a particular strategy. The result obtained is also the result of
similar form, we therefore value corresponding to the screenplay, best, worst, and most
possible. Number of melt is swapped for one particular value indirect taking into account
all the scenarios. Application of fuzzy numbers also allows you to compare the two diffe-

rent scenarios implemented various strategies.
Keywords: enterprice value, pay-off method, NPV, fuzzy set
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