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Streszczenie. Przedmiotem opracowania jest zbadanie zaleznosci pomiedzy warto$cia koncowa wy-
ceny a decyzjami inwestycyjnymiinwestorow. W tym celu przeprowadzono wycene przedsiebiorstwa
Atende S.A. nadzien 03.01.2022 roku przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pie-
nieznych oraz metody mnoznikowe]. Podjeto probe porébwnania wtasciwosci i efektow poszczegol-
nych metod wyceny. Przedstawiono mozliwosci zastosowania wyceny przedsiebiorstwa w praktyce.
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1. Wstep

Wycena przedsiebiorstwa polega na ustaleniu realnej wartosci podmiotu, a tak-
ze posiadanych przez niego sktadnikéw majatku, z wykorzystaniem dostepnych
metod wyceny. Na podstawie dokonanej odpowiednia metodg wyceny mozliwe
jest okreslenie, czy akcje danej firmy sa przewartoSciowane, czy niedowartoscio-
wane, dzieki czemu potencjalni inwestorzy moga podja¢ odpowiednie decyzje
inwestycyjne [Borowski 2014: 30]. W zaleznosci od rodzaju wyceny konieczne jest
przygotowanie odpowiedniego zestawu danych.

Celem opracowania jest zbadanie zaleznosci pomiedzy czynnikami takimi
jak metoda wyceny oraz warto$¢ koicowa wyceny a decyzjami inwestycyjnymi

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autora pt. ,Wycena przedsie-
biorstwa Atende S.A.”, napisanej pod kierunkiem dr. hab. Jarostawa Kubiaka.
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inwestoréw. Cel zostanie zrealizowany na podstawie wyceny firmy Atende S.A.
metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) i metoda mnoznikowa
oraz poréwnania otrzymanych wynikéw. Dodatkowo zostang zaprezentowane
mozliwosci zastosowania wyceny przedsiebiorstwa w praktyce.

Spoétka Atende S.A. specjalizuje sie w ustugach integracji wielu systemoéw in-
formatycznych, outsourcingu IT, rozwoju sztucznej inteligencji i technologii block-
chain. Podmiot bierze réwniez udzial w budowie sieci komputerowych i centréow
danych, a takze udostepnia rozwiazania z zakresu cyberbezpieczeristwa®. Przed-
siebiorstwo jest notowane na Gieldzie Papier6w Wartosciowych (GPW) w Warsza-
wie od maja 2012 roku®.

2. Metody wyceny

Wspdlczesne metody wyceny uksztaltowaly sie na bazie pierwotnych nurtéow:
majatkowego i dochodowego. Pierwszy z nich skupia sie na rynkowej wartosci
sktadnikéw majatku, a drugi na zdolnosci podmiotu do generowania dochodéw.
Na tej podstawie wyodrebniono cztery gléwne grupy metod wyceny przedsie-
biorstw, sktadajace sie na metody majatkowe, poréwnawcze, mieszane i docho-
dowe [Melich 2005: 143]. Poza gtéwnymi metodami istnieje réwniez grupa metod
niekonwencjonalnych [Nita 2007: 58-59].

Metody majatkowe opieraja sie na danych bilansowych i nie uwzgledniaja wplywu
kondycji gospodarki ani perspektyw rozwojowych podmiotu [Melich 2005: 144].
Metody poréwnawcze, okreslane rowniez jako mnoznikowe, sg bardzo czesto
wykorzystywane z uwagi na ich prostote [English 2001: 289]. Bazujq na bilansie,
rachunku zyskow i strat, a takze na rachunku przeptywdéw pienieznych. Proces
wyceny wymaga zgromadzenia danych dotyczacych warto$ci mnoznikéw przed-
siebiorstw nalezacych do konkurencji danej firmy. Nastepnie mnozniki sa prze-
mnazane przez baze wyceny [Melich 2005: 144-145], np. warto$¢ przeplywéw
pienieznych, warto$¢ sprzedazy lub zysk netto [Tuzimek 2003: 426].

Metody mieszane tacza elementy wyceny bilansowej z prognoza przysztej wartosci
generowanej przez spotke. Uwzgledniana jest w niej warto$é podmiotu okreslona
przez nadwyzke nad wartoscig ksiegowa, tzw. goodwill [Melich 2005: 144-147].
Metody dochodowe zaktadajg prognoze przyszlych przeptywéw pienieznych,
ktére zostana wygenerowane przez dane przedsiebiorstwo. Przeptywy te nalezy

2 Onas- Atende, https://atende.pl/pl/o-atende [dostep: 20.03.2022].
3 Gléwny Rynek GPW — Karta spotki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#
infoTab [dostep: 23.04.2022].
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zdyskontowad, wykorzystujac stope uwzgledniajaca ryzyko danych przepltywéw
[Melich 2005: 149]. Najczesciej wykorzystywana metodg dochodows jest metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Wsréd metod dochodowych
mozna wyréznic takze metode zdyskontowanych dywidend oraz zdyskontowa-
nych zyskéw [Nita 2007: 59].

W opracowaniu zostata wykorzystana metoda DCF oraz metoda mnoznikowa
ze wzgledu na charakter dostarczanych przez nie informacji. Umozliwia to prze-
prowadzenie szeroko zakrojonych badan na wielu ptaszczyznach dotyczacych
wlasnos$ci wyceny.

3. Przeprowadzone badania

3.1. Wycena metoda DCF

3.1.1. Stworzenie planu finansowego badanej firmy

Do wyceny przedsiebiorstwa przeprowadzonej na dzien 03.01.2023 roku z uwzgled-
nieniem danych historycznych za okres od 2018 do 2021 roku przyjeto plan cato-
Sciowy, sredniookresowy, uwzgledniajacy dziatalno$¢ inwestycyjna, z zatozeniem
5 lat prognozy. Zaprezentowane wartosci zostaly ukazane w cenach zmiennych.
W pierwszej kolejnos$ci okreslona zostata wartos¢ dltugu oprocentowanego na
podstawie danych historycznych ze sprawozdan finansowych. Zostat on obliczo-
ny jako suma pozyczek i kredytéw wraz ze zobowigzaniami dlugoterminowymi
i krétkoterminowymi z tytutu leasingu, a jego wartos¢ ujeto w tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ dtugu oprocentowanego w horyzoncie badawczym (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie 2018 2019 2020 2021 CAGR
Dtug oprocentowany 14275 23391 27599 15608 3,02%

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy Kapitatowej Atende 2018-2021

Mozna zauwazy¢, ze wartos¢ dlugu oprocentowanego wzrastata do 2020 roku,
a w 2021 roku spadta. Ponadto warto$¢ skumulowanego rocznego wskaznika
wzrostu (CAGR) informuje, ze warto$¢ dlugu oprocentowanego wzrastata sred-
niorocznie o 3,02%. Na tej podstawie zaplanowano dtug przysztych okreséw, co
przedstawiono w tab. 2.



4 Marcin Szramowski

Tabela 2. Prognoza dtugu oprocentowanego (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45

Dtug oprocentowany 16079 16 565 17065 17581 18112

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wartos¢ prognozowanego dtugu oprocentowanego przyszlych okreséw wzra-
sta co roku o 3,02%.

Nastepnie okreslone zostaly przyszie wartosci kapitatu wtasnego (zob. tab. 3).
Obliczono je jako warto$¢ z roku poprzedniego, zwiekszong o warto$¢ zaplanowa-
nego zysku netto z danego roku prognozy i pomniejszong o warto$¢ wyptacanych
dywidend. Stope wypltaty dywidendy ustalono jako 3% zysku netto danego okresu.
Za jej podstawe wzieto Srednia stope dywidendy przedsiebiorstw z sektora infor-
matycznego w wysokosci 3,60%*, obliczona na bazie danych z lat od 2018 do 2021,
ktéra obnizono ze wzgledu na strate na wyniku finansowym spdtki w 2021 roku.

Tabela 3. Prognoza kapitatu wtasnego (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45
Kapitat wtasny 77337 76771 76920 77075 77238

Zr6dto: opracowanie wtasne

W zwigzku z prognozowanym niskim zyskiem netto od drugiego okresu pro-
gnozy mozna zauwazy¢ lekka tendencje wzrostowa wartosci kapitatu wlasnego.

Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego z marca 2022 roku umozliwita
oszacowanie jej poziomu dla 3 lat prognozy (tab. 4). W kolejnych latach inflacja
zostala przyjeta na poziomie z trzeciego roku.

Tabela 4. Prognoza inflacji

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Inflacja 10,80% 9,00% 4,20% 4,20% 4,20%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Projekcje inflacji i PKB — marzec 2022, https://www.nbp.
pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html [dostep: 26.04.2022]

W pierwszym okresie prognozy przewiduje sie ponaddwukrotny wzrost wartosci
inflacji w stosunku do jej wartosci z 2021 roku, wynoszacej 5,10%°. Takie progno-
zowane wartosci moga by¢ konsekwencja agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie,

* Sektor GPW: Informatyka Dywidendy 2023 — BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/dywi-

dendy/sektor:inf [dostep: 24.04.2022].
5 Roczne wskazniki makroekonomiczne, https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/ [do-
step: 23.04.2022].
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a takze sankcji natozonych na Rosje. Miato to przelozenie na wzrost cen surowcéw
energetycznych na rynkach swiatowych. Natomiast zauwazalny jest spadek warto-
$ciinflacji w kolejnych latach, powigzany z przewidywanym spowolnieniem dyna-
miki PKB oraz wygasaniem wpltywu czynnikéw zwiekszajacych warto$¢ inflacji®.
W nastepnej kolejnosci zaplanowano pozycje rachunku zyskow i strat przed-
siebiorstwa Atende S.A. (zob. tab. 5). Przy planowaniu wartosci wykorzystano
metode procentu od sprzedazy oraz uwzgledniono dodatkowe zalozenia.

Tabela 5. Prognoza rachunku zyskoéw i strat (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Przychody ze sprzedazy 218371 215733 221127 226 655 232321
Koszty wtasne sprzedazy 161071 165097 169225 173455 177792
Zysk brutto na sprzedazy 57301 50636 51902 53199 54529
Pozostate przychody operacyjne 899 888 910 933 956
Koszty ogdlnego zarzadu 47987 47407 48593 49807 51053
Pozostate koszty operacyjne 4009 3961 4060 4161 4265
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 6203 155 159 163 167
Przychody finansowe 279 304 317 330 344
Koszty finansowe 1291 1043 286 295 304
Zysk przed opodatkowaniem 5191 -583 189 198 207
Podatek dochodowy 986 0 36 38 39
Zysk netto 4205 -583 153 160 168

Zrédto: opracowanie wtasne

Przychody ze sprzedazy zostaly obliczone na podstawie ich wartos$ci z 2021
roku, powiekszanej corocznie o stala stope wzrostu na poziomie 2,5%. Predykcja
stopy wzrostu przychodow ze sprzedazy zostala przyjeta na podstawie wskaznika
CAGR oraz uwzgledniata dodatkowe czynniki. Wskaznik CAGR obejmuje warto$ci
z lat od 2018 do 2020, poniewaz wartos¢ przychodéw ze sprzedazy z 2021 roku
znacznie sie r6znita od poprzednich okreséw i moglaby zaburzy¢ adekwatne
oszacowanie zmiany wartosci przychodéw. Na drastyczny spadek wartosSci przy-
chodéw w 2021 roku wplyneta m.in. utrata $wiadectw bezpieczeristwa przemy-
stowego oraz zaprzestanie konsolidacji wynikéw dwoch spétek zaleznych. Obli-
czona warto$¢ wskaznika CAGR wyniosta —2,85%, natomiast przyjeta tendencja
wzrostowa przychoddw na poziomie 2,5% wynikala z dodatkowych czynnikdw,
ktére wskazywaly na mozliwos¢ przyjecia wariantu optymistycznego. Zatozenie

6 Raport o inflacji, marzec 2022 r., https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/doku-
menty/raport_o_inflacji.html, s. 64-65 [dostep: 26.04.2022].


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji.html

6 Marcin Szramowski

to wynikato m.in. z odzyskania §wiadectw bezpieczernistwa przemystowego oraz
inwestycji, ktéra dotyczyta umowy na kwote do 60 miliondéw zlotych, zawartej na
60 miesiecy ze spétka sektora energetycznego, ktérej przedmiotem byta dosta-
wa, wdrozenie i serwis urzadzen. Ponadto projekt spdtki Atende S.A. przeszedt
pozytywna weryfikacje w Polsce i zostal zakwalifikowany do konkursu unijnego.
Zaktadal on dostawe miliona gazomierzy z autorskim systemem operacyjnym
do inteligentnego opomiarowania, co réwniez mogto przetozyé sie na optymi-
styczna predykcje wzrostu przychodéw spétki’. Dodatkowo, w zwiazku z opdz-
nieniamiw dostawach produktéw od gtéwnego dostawcy, marza z realizowanych
kontraktow byta mniejsza, a czesé przychodéw ze sprzedazy zostala przesunieta
na kolejne kwartaly. Oprocz tego utrata swiadectw bezpieczenistwa przemystowe-
go przyczynita sie do zmniejszenia o 7,9 milionéw zlotych zysku na dziatalnosci
operacyjnej w 2021 roku®. Kwota ta zostala dodana do wartos$ci przychodéw ze
sprzedazy w pierwszym roku prognozy, jednak nie wplywa ona na wartosci p6z-
niejszych okreséw.

Koszty wlasne sprzedazy zostaly okreslone na podstawie ich udziatu w przy-
chodach ze sprzedazy z 2021 roku. W pierwszym roku prognozy przyjeto, ze koszty
wlasne sprzedazy zostaly juz poniesione w zwigzku z niezrealizowanymi marzami
z umé6w w 2021 roku, dlatego ich warto$é zostata umniejszona o kwote 7,9 milio-
néw ztotych.

Pozostale przychody operacyjne, koszty ogélnego zarzadu oraz pozostate kosz-
ty operacyjne zostaly ustalone na podstawie ich udziatu w przychodach ze sprze-
dazy z 2021 roku. Udzial poszczegdlnych pozycji wynidst odpowiednio 0,41%,
21,97% i 1,84%.

Przychody finansowe dla pierwszego roku prognozy zostaly obliczone jako
suma powiekszonych o oszacowana inflacje z pierwszego roku prognozy przycho-
déw finansowych z 2021 roku oraz inwestycji w instrumenty finansowe w wysoko-
$ci 20% wykazanych srodkéw pienieznych na koniec 2021 roku, przemnozonych
przez stope zwrotu z inwestycji na poziomie 5%. Stopa zwrotu zostata ustalona
na poziomie wyzszym od stopy wolnej od ryzyka dla 2021 roku. Nastepnie, ko-
rzystajac ze wzoru (1), konieczne bylo wyliczenie realnej stopy zwrotu, ktéra nie
uwzglednia wptywu inflacji.

1 + rnom
1+ inf

-1 (1)

Trea1 =

’ Trzy czynniki obciazajace wyniki grupy kapitalowej Atende w 111 kwartale, https://atende.pl/pl/
aktualnosci/trzy-czynniki-obciazajace-wyniki-grupy-kapita%C5%82owej-atende-w-iii-kwartale [do-
step: 07.04.2022].

8 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej Atende i Atende S.A. w 2021 r., https://
atende.pl/pl/raporty-okresowe, s. 27 [dostep: 07.04.2022].
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gdzie:

I'ea — realna stopa procentowa,

Twom — nominalna roczna stopa procentowa w roku bazowym,
inf — roczna stopa inflacji w roku bazowym.

Przychody i koszty finansowe obliczone zostaly przy pomocy realnej stopy
procentowej, ktéra jest niezmienna w horyzoncie prognozy [Gryko i in. 2008: 25].

Nastepnie, ze wzgledu na plan w cenach zmiennych, wykorzystano wzor (2)
w celu okreslenia nominalnej stopy zwrotu, ktéra uwzglednia inflacje w pierw-
szym roku prognozy [Gryko i in. 2008: 25] i wyniosta 10,69%.

Tnom_n = (1 + rreal) x (1 + lnf;t) -1 (2)

gdzie:

Twom_n — NOmMinalna roczna stopa procentowa w roku n,

.. — realna stopa procentowa, stala w horyzoncie planowania,
inf, — roczna stopa inflacji w roku n.

Obliczona w ten sposéb wartosé¢ przychodéw finansowych byta w kolejnych
latach powiekszana o prognozowany poziom inflacji.

Koszty finansowe zostaly przedstawione jako $rednia wartos¢ dtugu oprocento-
wanego z danego roku oraz roku poprzedzajacego. Wartosci te przemnozono przez
nominalne stopy procentowe dtugu dla poszczegélnych okreséw prognozy, przy
uwzglednieniu planowanej inflacji dla danego roku, co przedstawiono w tab. 11.

Nastepnie przy wykorzystaniu wzordw (3, 4, 5) zaplanowane zostaly wartosci
zapas6w, naleznosci i zobowigzan [Gryko iin. 2008: 11, 47-49], dzieki czemu przy
zastosowaniu wzoru (6) mozliwa byta prognoza zapotrzebowania na kapitat ob-
rotowy netto oraz okreslenie jego zmiany (tab. 6).

Koszt nabycia zapasow, x OUZ,
Liczba dni w okresie

Zapasy, = (3)

Przychody ze sprzedazy, x OSN;
Liczba dni w okresie

Naleznosci, =

Koszty operacyjne, x ORZ,

Zobowiazania operacyjne, = - - -
g peracyjme: Liczba dni w okresie

KON, = Zapasy, + Naleznosci, — Zobowiqzania operacyjne; (6)
gdzie:
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OUZ, — okres utrzymywania zapasow,
OSN, — okres splywu naleznosci,

ORZ, — okres regulowania zobowigzan.

KON, — kapital obrotowy netto.

Tabela 6. Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Okres utrzymywania zapaséw OUZ 12 12 12 12 12
Wartos¢ zapasow 5295 5428 5564 5703 5845
Zmiana stanu zapasow 494 132 136 139 143
Okres sptywu naleznosci OSN 117 117 117 117 117
Warto$¢ naleznosci 69999 69 153 70882 72 654 74470
Zmiana stanu naleznosci 4204 -846 1729 1772 1816
Okres regulowania zobowiazan ORZ 89 89 89 89 89
Wartosc zobowigzan handlowych 39275 40257 41263 42295 43352
Zmiana stanu zobowigzan 1021 982 1006 1032 1057
Kapitat obrotowy netto (KON) 36019 34324 35182 36062 36963
Zmiana kapitatu obrotowego netto 3677 -1695 858 880 902

Zr6dto: opracowanie wtasne

Zapasy, naleznosci i zobowigzania zostaly obliczone przy zalozeniu statych
warto$ci OUZ, OSN i ORZ w calym okresie prognozy, bazujac na ich wartosciach

7 2021 roku.

w tab. 7.

Nastepnie zaplanowane zostaly naklady inwestycyjne, ktére zaprezentowano
Tabela 7. Prognoza naktadéw inwestycyjnych (w tys. PLN)
Wyszczegdlnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Naktady inwestycyjne 7847 7753 7946 8145 8349

Zrédto: opracowanie wtasne

Naklady inwestycyjne zostaly okreslone na podstawie udziatu wydatkéw inwe-
stycyjnych w przychodach ze sprzedazy za 2021 rok. Na podstawie udzialu wyno-
szacego 3,59% okreslono prognozowane naktady przysztych okreséw, z wykorzy-

staniem planowanych wartosci przychoddéw ze sprzedazy.
W celu okreslenia prognozowanych wartosci amortyzacji (zob. tab. 8) wyko-
rzystano dane historyczne oraz wskaznik CAGR.



Zalezno$¢ miedzy wartoscia koncowa wyceny metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych... 9

Tabela 8. Warto$¢ amortyzacji w horyzoncie badawczym (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie 2018 2019 2020 2021 CAGR
Amortyzacja 8024 14 352 12975 9798 6,88%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy Kapitatowej Atende 2018-2021

Prognoza przyszlych wartosci amortyzacji zostala oparta na bazie wartosci
wskaznika CAGR i przedstawiona w tab. 9.

Tabela 9. Prognoza amortyzacji (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45
Amortyzacja 10473 11194 11964 12788 13668

Zr6dto: opracowanie wtasne

3.1.2. Wybor przeptywoéw do wyceny

Przy wycenie metoda DCF uwzgledniono przeptywy pieniezne przynalezne wtas-
cicielom i wierzycielom (FCFF), ktére zostaly ujete w tab. 10. Do ustalenia warto$ci
przeplywéw FCFF wykorzystano wzory (7, 8, 9) [Jaki 2008: 149-150].

FCFF = NOPAT + Amortyzacja — Inwestycje - AZKO (7)
NOPAT = EBITx (1-T) (8)
EBIT = Zysk netto + Odsetki + Podatek dochodowy )

gdzie:

FCFF —wolny przeptyw pieniezny dla przedsiebiorstwa (Free Cash Flow to Firm),
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,

AZKO — zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto,

EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek,

T — stopa opodatkowania podatkiem dochodowym.
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Tabela 10. Przeptywy FCFF wraz z danymi wykorzystanymi do ich obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
NOPAT 5266 385 389 403 418
+Amortyzacja 10473 11194 11964 12788 13668
- Inwestycje 7847 7753 7946 8145 8349
- AKON 3677 -1695 858 880 902
=FCFF 4214 5521 3549 4166 4836

Zrodto: opracowanie wtasne

Wartos¢ przeplywow pienieznych FCFF byla najwyzsza w drugim roku pro-
gnozy, co stanowi konsekwencje ujemnej zmiany kapitalu obrotowego netto,
ktéra wynikata ze spadku naleznosci w drugim roku prognozy. Byto to skutkiem
zwiekszenia przychoddw ze sprzedazy w pierwszym okresie prognozy o kwote 7,9
miliona ztotych zwiazana z utratg oraz ponownym odzyskaniem §wiadectw bezpie-
czenstwa przemystowego. Podczas ustalania warto$ci NOPAT wykorzystana zostata
stawka podatku dochodowego dla Polski w wysokosci 19% oraz wartos¢ EBIT, ktéra
uwzgledniata warto$¢ odsetek obliczong jako wartos¢ dtugu oprocentowanego
przemnozona przez nominalne oprocentowanie dtugu dla danego roku prognozy.

3.1.3. Oszacowanie kosztu kapitatu spotki
Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) oszacowano z wykorzystaniem wzoréw (1,
2,10, 11, 12, 13), a jego wartosci zostaly zaprezentowane w tab. 11.

Koszt kapitatu wlasnego zostat obliczony za pomocg modelu wyceny aktywow
kapitalowych cAPM, z uwzglednieniem bety dolewarowane;j.

ke=1:+ B X (1 —17) (10)

gdzie:

. — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe,

(rm — 1) — premia za ryzyko rynkowe,

B — wspdtczynnik stopnia systematycznego ryzyka rynkowego.

Metoda ta uwzglednia wspoétczynnik stopnia ryzyka inwestycyjnego beta, ko-
rygujacy warto$¢é stopy wolnej od ryzyka [Fierla 2008: 110-111].

Br=pux[1+(1-T)xD+E] (11)
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gdzie:

p.  — beta dolewarowana,

p.  —beta odlewarowana dla firmy (bez dlugu),
E  — wysoko$¢ kapitatu wlasnego,

D  — wysoko$¢ kapitatu obcego,

D + E — stosunek zadtuzenia do kapitatu wlasnego.

Beta dolewarowana zaklada wykorzystanie dlugu w strukturze finansowania
przedsiebiorstwa. W takiej sytuacji cate ryzyko rynkowe jest ponoszone przez
akcjonariuszy, a dtug tworzy korzys$é podatkowsg dla spétki. Czynnik podatkowy
odzwierciedla korzys¢ wynikajaca z mozliwosci odliczenia od podatku zaptaco-
nych odsetek [Damodaran 2006: 109-110].

Koszt kapitalu obcego, inaczej koszt dostepu do dtugu, mozna obliczy¢ z wy-
korzystaniem oprocentowania dlugu, zmodyfikowanego o zjawisko tarczy podat-
kowej [Wasniewski 2011: 127].

kp=ipx(1-T) (12)

gdzie:
kp — koszt kapitalu obcego (dtugu),
ip — nominalna lub efektywna stopa oprocentowania kredytu.

Sredni wazony koszt kapitatu odzwierciedla $rednig minimalna stope zwro-
tu oczekiwang przez inwestoréow [Wasniewski 2011: 128]. Brany pod uwage jest
zaréwno koszt kapitatu wiasnego determinujacy ryzyko inwestowania w kapitat
wlasny firmy, jak i koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu, okreslajacy ryzyko
niewyplacalnos$ci spotki. Udzialy poszczegdlnych kosztéw sa wagami i okreslajg
ich rynkowy rozktad [Melich 2005: 166-167].

kpyxE+kpxD
WACCZkEX uE+kDXuD=% (13)
gdzie:
u; — udzial kapitatu wlasnego,
up — udziatl kapitatu obcego.
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Tabela 11. Koszt kapitatu spotki wraz z danymi wykorzystanymi do jego obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Kapitat wtasny 77337 76771 76920 77075 77238
Dtug oprocentowany 16079 16 565 17065 17581 18112
Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu 82,79% 82,25% 81,84% 81,43% 81,00%
Udziat dtugu w finansowaniu 17,21% 17,75% 18,16% 18,57% 19,00%
Stopa wolna od ryzyka 9,65% 7,87% 3,12% 3,12% 3,12%
Premia za ryzyko 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Beta odlewarowana 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92

Beta dolewarowana 1,07 1,08 1,09 1,09 1,09

Koszt kapitatu wtasnego 15,11% 13,36% 8,63% 8,66% 8,68%
Oprocentowanie dtugu 8,15% 6,39% 1,70% 1,70% 1,70%
Koszt dtugu 6,60% 517% 1,38% 1,38% 1,38%
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 13,65% 11,91% 7,32% 7,30% 7,29%

Zrédto: opracowanie wtasne

Zaplanowanie wartosci kapitatu wiasnego i dtugu oprocentowanego umozliwi-
to okreslenie udzialéw kazdej z pozycji w sumie ogdtem. Stopa wolna od ryzyka
ustalona na podstawie stopy zwrotu z 5-letnich obligacji skarbowych Polski z dnia
03.01.2022 roku wynosila 4,01%°. Obliczenie realnej stopy procentowej o warto-
$ci -1,04% pozwolito wyznaczy¢ nominalne stopy procentowe. Premia za ryzyko
dla Polski wynosita 5,08% wedtug obliczen A. Damodarana ze stycznia 2022 roku,
natomiast beta odlewarowana dla sektora Computer Services wynosila 0,92'°. Na
tej podstawie obliczona zostata beta dolewarowana oraz koszt kapitatu wlasnego.
Srednie oprocentowanie dtugu w 2021 roku o wartosci 2,58% okreslono jako iloraz
zaptaconych odsetek i dtugu oprocentowanego. W nastepnej kolejnosci obliczo-
no jego realna stope procentowa, a nastepnie nominalne stopy procentowe, co
umozliwito okreslenie kosztu dtugu oraz obliczenie Sredniego wazonego kosztu
kapitatu spétki.

3.1.4. Wyznaczenie wartosci rezydualnej
Warto$¢ rezydualng (zob. tab. 12) obliczono za pomoca modelu statego wzrostu
Gordona, opisanego wzorem (14).

Zatozeniem modelu Gordona jest wzrost wolnych przeplywdéw pienieznych
przy oczekiwanej statej stopie wzrostu lub spadku. Funkcjonalno$¢ tego wzoru

® Rentowno$¢ 5-letnich obligacji Polski, https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-
-bond-yield [dostep: 23.04.2022].

% Levered and Unlevered Betas by Industry for Europe, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
[dostep: 23.04.2022].


https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-bond-yield
https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-bond-yield
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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jest zachowana, gdy oczekiwana stopa wzrostu lub spadku (g) jest mniejsza niz
stata roczna stopa dyskontowa, ktéra w przypadku przeplywéw FCFF zostata przy-
jeta na poziomie WACCr., [Panfil 2011: 600-601].

_ FCFF;x (1+g)

WACCT+1 - g (14)
gdzie:
FCFF; — wolny przeplyw pieniezny dla przedsiebiorstwa w ostatnim roku
prognozy,

WACCry,; — $redni wazony koszt kapitalu w pierwszym roku po prognozie.

Tabela 12. Warto$¢ rezydualna spotki wraz z danymi wykorzystanymi do jej obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+5
Przeptyw FCFF 4836
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 7,29%
Oczekiwana stopa wzrostu wartosci wolnych przeptywdw pienieznych 5,70%
Warto$c¢ rezydualna RV 320762

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna dla ostatniego roku prognozy wyniosta 320 762 tysiecy
ztotych. Oczekiwana stopa wzrostu warto$ci wolnych przepltywow pienieznych
zostata ustalona na poziomie 5,70% wedlug tempa wzrostu PKB z 2021 roku*'.

3.1.5. Ustalenie wartosci jednej akcji
Warto$¢ wewnetrzna Atende S.A. (tab. 13) wyznaczona metodg DCF zostata obli-
czona przy wykorzystaniu wzoru (15) [Kawka 2015: 213].

- Z FCFF, _ FCFF, RV 1
"7 4 (1I4WACC)' " (1+4WACQ)"  (1+WACQ)"

gdzie:

Vi — warto$¢ przedsiebiorstwa wedlug FCFF,

FCFF —wolny przeplyw pieniezny dla przedsiebiorstwa (Free Cash Flow to Firm),
t — rok prognozy,

1 produkt krajowy brutto w 2021 roku — szacunek wstepny, https://stat.gov.pl/obszary-tematycz-

ne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-
-wstepny,2,11.html [dostep: 23.04.2022].


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
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n — ostatni rok prognozy,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
RV — wartosc¢ rezydualna.

Tabela 13. Wycena metoda DCF wartosci jednej akcji spétki Atende S.A. (w tys. PLN)

Wyszczegdlnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Przeptywy FCFF 4214 5521 3549 4166 4836
Warto$¢ rezydualna RV 320762
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 13,65% 1191% 7,32% 7,30% 7,29%
Zdyskontowane przeptywy pieniezne DCF 3708 4341 2600 2845 207212
Warto$c¢ firmy bez korekt 220706

- Dtug oprocentowany 15608

+Inwestycje krotkoterminowe 9664

Warto$¢ kapitatu wtasnego po korektach 214762

Liczba akcji (w jednostkach) 36343344

Warto$¢ 1 akgji (w PLN) 591

Wartosc 1 akcji na GPW (w PLN) 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne

Po obliczeniu wartosci firmy bez korekt zredukowano ja o wartos¢ dtugu opro-
centowanego z 2021 roku oraz powiekszono o wartos¢ inwestycji krétkotermi-
nowych w postaci srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Nastepnie wartosé
kapitatu wlasnego po korektach o wartosci 214 762 tysiecy ztotych podzielono
przezliczbe akcji przedsiebiorstwa na koniec 2021 roku, ktéra wyniosta 36 343 344
sztuk'?, i uzyskano warto$¢ wewnetrzna 1 akcji na poziomie 5,91 zlotych. Cena
akcji spotki na GPW w Warszawie na dzieri 03.01.2022 r. wynosita 4,65 ztotych'®.
Poréwnujac obie wartosci, mozna wywnioskowac, ze spotka jest niedowartoscio-
wana, a inwestycja w akcje firmy jest potencjalnie zyskowna.

3.2. Wycena metoda mnoznikowa

Wycena metoda mnoznikowa zostata wykonana przy wykorzystaniu wskaznikéw
wartos$ci rynkowej sektora. W wyniku poniesionej straty wykorzystanie podstawo-
wego mnoznika Cena/Zysk (P/E) nie bylo mozliwe, dlatego wycena zostata oparta
na mnozniku Cena/Warto$¢é ksiegowa (P/BV) i ujeta w tab. 14.

2 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Atende za rok zakoriczony 31

grudnia 2021 r., https://atende.pl/pl/raporty-okresowe, s. 53 [dostep: 23.04.2022].
3 Glowny Rynek Gpw — Karta spotki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016
#infoTab [dostep: 23.04.2022].


https://atende.pl/pl/raporty-okresowe
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab

Zalezno$¢ miedzy wartoscia koncowa wyceny metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych... 15

Tabela 14. Wycena metoda mnoznikowa wartosci jednej akcji spotki Atende S.A. (w PLN)

Wyszczegbdlnienie Wartos¢
Mnoznik sektorowy Cena/Wartos¢ ksiegowa 2,17
Wartosc¢ ksiegowa kapitatu spotki Atende S.A. za 2021 rok 73258000
Liczba akdji 36343344
Wartos¢ 1 akcji 5,58
Wartos¢ 1 akcji na GPW 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej Atende za rok zakorfczony 31 grudnia 2021 r. oraz Wskazniki wartosci rynkowej ATENDE
SA (ATD), https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE [dostep: 04.04.2022]

Wykorzystanie mnoznika Cena/Wartos¢ ksiegowa umozliwilo okreslenie war-
tosci jednej akeji na poziomie 5,58 ztotych. Wycena wykazata niedowartosciowa-
nie przedsiebiorstwa, poniewaz obliczona wartos$¢ byta wyzsza niz cena na GPW.

Alternatywnym podejsciem do wyceny mnoznikowej jest wykorzystanie kil-
ku mnoznikdw, a nastepnie usrednienie uzyskanych wynikéw, co stanowi test
odpornosci, zob. tab. 15.

Tabela 15. Alternatywna wycena metoda mnoznikowa wartosci jednej akcji spotki Atende S.A. (w tys. PLN)

Mnoznik sektorowy Dane spotki Atende S.A. za 2021 rok Wartos¢
EV/Przychody ze sprzedazy 2,50 | Przychody ze sprzedazy 205338000 14,12
EV/EBIT 14,80 | EBIT -632 000 -0,26
EV/EBITDA 11,39 | EBITDA 9166 000 2,87
Cena/Zysk 17,97 | Zysk netto -1216 000 -0,60
Cena/Warto$¢ ksiegowa 2,77 | Wartos¢ ksiegowa kapitatu 73258 000 5,58
Cena/Przychody ze sprzedazy 2,44 | Przychody ze sprzedazy 205338 000 13,79

Liczba akcji 36343344

Wartos¢ 1 akgji 5,92

Warto$¢ 1 akcji na GPW 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej Atende za rok zakornczony 31 grudnia 2021 r. oraz Wskazniki wartosci rynkowej ATENDE
SA (ATD), https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE [dostep: 04.04.2022]

Wykorzystanie wielu mnoznikéw i usrednienie wynikéw pozwolito okresli¢
cene jednej akcji na poziomie 5,92 zlotych, ktéra jest wyzsza niz przy wykorzysta-
niu samego mnoznika Cena/Warto$¢ ksiegowa. Wynik koricowy wyceny pozwolit
wyciagnad te same wnioski co do wartos$ci przedsiebiorstwa.


https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE
https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE
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3.3. Zbadanie zaleznosci pomiedzy metodami
wyceny a decyzjami inwestorow

Na wykresie 1 zostaly zebrane dane dotyczace wartosci i wolumenu obrotu akcja-
mi przedsiebiorstwa Atende S.A. z okresu od 15.03.2022 do 20.04.2022 roku. W tym
czasie zostato opublikowane roczne sprawozdanie finansowe spétki za 2021 rok,
a moment ten odpowiednio oznaczono na wykresie. Na podstawie tego raportu
przeprowadzona zostata wycena spotki.
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Wykres 1. Warto$¢ akgeji i wolumen obrotu akcjami spétki Atende S.A. w okresie od 15.03.2022 r.
do 20.04.2022 r. Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Gtowny Rynek GPW — Karta spotki
ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab [dostep: 12.02.2023]

Mozna zauwazy¢, ze po publikacji sprawozdania dnia 30 marca 2022 roku
warto$¢ wolumenu obrotu akcjami podmiotu na GPW w Warszawie drastycznie
wzrosta — kilkukrotnie w ciagu kilku do kilkunastu dni. Pierwszy wzrost mozna
zauwazy¢ juz kolejnego dnia po publikacji, czyli 31 marca 2022 roku, a najwiekszy
wzrost wolumenu wystapil zaledwie 9 dni po publikacji sprawozdania. Wolumen
z dnia 8 kwietnia 2022 roku o wielko$ci 181 242 sztuk byt najwyzszy od poczatku
2022 roku, a ponadto obecnie jest on maksymalnym w ciaggu 52 tygodni. Ponadto
mozna zauwazy¢, ze cena akcji firmy na gietdzie réwniez wzrosta w ciagu zaledwie
kilku dni i pokrywa sie z dniem, w ktérym wystapil najwyzszy wolumen. Wartos¢
ta na poziomie 4,86 zlotych jest najwyzsza w ciagu 52 tygodni'®.

4 Glowny Rynek Gpw — Karta spotki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016
#infoTab [dostep: 15.02.2023].


https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
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Ponadto zostata zbadana zmiana wartosci kapitatow wiasnych akcjonariuszy
jednostki dominujacej, co przedstawiono w tab. 16.

Tabela 16. Wartosci kapitatow wtasnych akcjonariuszy jednostki dominujacej
w pierwszym i drugim kwartale 2022 roku (w tys. PLN)

Wyszezegblnienie 2022 k1 2022 k2 Dynamika
y g 2022.03.31 2022.06.30 k2/k1
Kapitaty wtasne akcjonariuszy jednostki dominujacej 66171 69526 +5,07%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Atende S.A. Skonsolidowany raport kwartalny
za | kwartat 2022 r. oraz Atende S.A. Skonsolidowany raport za | pétrocze 2022 r.

Zauwazalny jest wzrost wartosci kapitatéw wiasnych akcjonariuszy jednostki
dominujacej w drugim kwartale 2022 roku w poréwnaniu z pierwszym kwar-
tatem 2022 roku. Drugi kwartat odwzorowuje sytuacje tuz po opublikowaniu
rocznego sprawozdania finansowego za 2021 rok. Na tej podstawie uzasadnione
wydaje sie przypuszczenie, ze odzwierciedla on zachowanie inwestoréw po wy-
cenie przedsiebiorstwa. Mozna stwierdzié, ze inwestorzy zainwestowali wiecej
srodkow w spodtke, a dynamika zmiany wartosci wykazata wzrost poziomu ka-
pitatéw o 5,07%.

4, Wnioski

Wycena obiema metodami wykazata niedowartosciowanie przedsiebiorstwa
Atende S.A., co przeklada sie na prawdopodobienistwo osiagniecia korzysci z in-
westycji w akcje spo6tki. Obliczona metoda DCF wartos¢ wewnetrzna jednej akeji
podmiotu znajduje sie w przedziale pomiedzy obiema wartosciami poréwnawczy-
mi wyznaczonymi metoda mnoznikowa. Dzieki temu mozna zatozy¢, ze jest ona
wiarygodnie oszacowang wartoscia rynkowsa spétki. Dodatkowo wartosci wycen
sa do siebie zblizone, dlatego mozna przyjac, ze zaplanowane wartosci finansowe
adekwatnie odzwierciedlajg perspektywy rozwoju przedsiebiorstwa.

Przy ocenie perspektyw inwestycyjnych wazny jest wybdr wlasciwej metody
wyceny podmiotu odpowiadajacej ré6znym wymaganiom poszczeg6lnych intere-
sariuszy. Firmy zewnetrzne planujace przejecie danej spo6tki beda liczyty na jak
najnizszg wartos¢ wyceny przejmowanego podmiotu. Réwnoczesnie firmy, ktd-
re daza do fuzji z wycenianym podmiotem, beda liczy¢ na niedowartosciowanie
spotki, ktére moze przetozy¢ sie na zwiekszone zainteresowanie inwestorow po
dokonanej fuzji.

W zwiazku z przedstawionymi czynnikami mozna stwierdzié, ze w okresie
po publikacji rocznego sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa Atende S.A.
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wzrosto zainteresowanie inwestoréw spétka. Podczas wyceny metoda mnozniko-
wa wykorzystane zostaly ogdlnodostepne dane z portalu BiznesRadar.pl, uwzgled-
niajace wyniki oraz wskazniki finansowe wszystkich podmiotéw z danego sektora,
wykazane w postaci usrednionej. Na tej podstawie mozliwe jest stwierdzenie,
iz wartos$ci wskaznikéw rynkowych najprawdopodobniej zostaty dos¢ wiarygod-
nie oszacowane. W zwigzku z tym potencjalni inwestorzy dokonujacy wyceny
metoda mnoznikowa mogli uzyskac zblizone wyniki, ktére wskazywatyby na
niedowarto$ciowanie spétki i potencjalng korzys$é z inwestycji. W przekonaniu
o niedowarto$ciowaniu akcji spétki Atende mogta utwierdzi¢ réwniez wyce-
na metoda DCF, uwzgledniajaca piecioletnia prognoze przysziych przepltywéw
pienieznych wygenerowanych przez podmiot z uwzglednieniem dodatkowych
statych lub zmiennych czynnikéw. Natomiast wycene metoda DCF mozna bylo
przeprowadzié, zakladajac réwniez inne warunki niz przyjete w opracowaniu,
dlatego w przypadku tej metody dochodowej bardziej prawdopodobne jest wysta-
pienie ré6znic w uzyskanych wynikach wyceny. Wynika to z wiekszej ztozono$ci
obliczent wykorzystywanych przy tej metodzie, uwzgledniajacych m.in. rozlegle
aspekty planu finansowego, ktére pozwalaja na zaktadanie potencjalnych scena-
riuszy dochodowych podmiotu. Ujete w niej sa rowniez zmiany poziomu inflacji
istép procentowych, plany wziete pod uwage przez firme w sprawozdaniach oraz
indywidualne przewidywania co do wpltywu dodatkowych czynnikdéw na wartos¢
wyceny.

Z kolei wycena metoda mnoznikowa nie umozliwia takich konfiguracji czyn-
nikéw wplywajacych na wynik wyceny, gdyz zawiera mniejsza liczbe zatozen,
a przez swoja prostote jest bardzo rozpowszechniona. Zasadniczo odzwierciedla
ona lepiej wartosci rynkowe, poniewaz opiera sie na wartosci poréwnawczej, a nie
na warto$ci wewnetrznej akcji, jak w przypadku metody DCF.

Dlatego wycena podmiotu obiema tymi metodami moze umozliwié jeszcze
szerszy poglad odnosnie do prognozowanej wartosci danej spé6tki niz przy wyko-
rzystaniu jednej metody. Na podstawie zwiekszonych ruchéw na gietdzie mozna
wywnioskowad, ze inwestorzy prawdopodobnie brali pod uwage sugestie inwe-
stycyjne wynikajace z przeprowadzonych w opracowaniu wycen. Ukazuje to row-
niez wzmozony obrét akcjami wycenianego podmiotu tuz po publikacji rocznego
sprawozdania finansowego. Zainteresowanie inwestoréw spétka byto mozliwe do
zweryfikowania na podstawie analizy opartej na danych rynkowych udostepnia-
nych przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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