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Efektywnos¢ rynku — wycena spolek
z branzy ICT za pomoca zdyskontowanych
przeplywow pienieznych

Streszczenie. W pracy dokonano wyceny trzech spétek gietdowych z sektora technologii
informacyjnych i komunikacyjnych (1CT), analizujac zdyskontowane przeplywy pieniez-
ne (Discounted Cash Flow — DCF), a nastepnie uzyskane wyniki poréwnano z wartoscig
rynkowa. Celem bylo zweryfikowanie hipotezy, ze zgodnie z teorig rynkéw efektywnych
wycena przedsiebiorstw metoda DCF jest zgodna z wartoscia rynkowa, gdyz ceny akcji
uwzgledniaja wszystkie informacje o spétkach. Rozbieznosci miedzy wycena a wartoscia
rynkowg oraz niestabilny stopien zréznicowania wyrazony stosunkiem wartosci do wyceny
Swiadcza o tym, ze dla wybranej préby badawczej postawiona hipoteza nie zostata potwier-
dzona. Wszystkie trzy badane spétki — Wasko S.A., Talex S.A., Atende S.A. — specjalizuja
sie w swiadczeniu ustug z zakresu rozwigzan teleinformatycznych. Wartosci fundamen-
talne ich akcji obliczono na podstawie sprawozdan finansowych i prognoz branzowych,
a nastepnie poréwnano je ze srednia wartoscia notowan akcji za ostatnie dwa miesiace
2018 roku. Brak zgodnosci w uzyskanych wynikach wskazuje na wystepowanie anomalii
na rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: efektywnos¢ rynku, wartos¢ przedsiebiorstwa, model DCF, branza ICT
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1. Wstep

Zagadnienie prawidlowej wyceny zwigzane jest z teorig rynkow efektywnych, we-
dtug ktdrej ceny akeji zawieraja wszystkie informacje o przedsiebiorstwie, stad ich
warto$¢ nie powinna odbiegac od warto$ci wynikajacej z analizy fundamentalne;j.
Wycena wartosci za pomoca modelu zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
w poréwnaniu z warto$cia rynkowsa stanowi pobudke do rozwazan na temat szero-
ko opisywanej w literaturze efektywnos$ci rynkéw kapitatowych. Rynek efektywny
stanowi podstawe do prawidlowej wyceny wartosci przedsiebiorstw.
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Posiadajac dane historyczne na temat ksztaltowania sie cen rynkowych dla
danych spétek oraz generowanych przez nie przeplywdw pienieznych, mamy moz-
liwosé sprawdzenia, czy ceny akcji byly tozsame z ich wartoscia fundamentalna.
Celem badania bylo zweryfikowanie hipotezy efektywnosci rynku, wedtug ktérej
cena akcji uzyskana metoda DCF jest rGwna cenie rynkowej, poniewaz wszystkie
informacje o spétkach sa w niej zawarte.

Prowadzone dotychczas badania skupialy sie wokét grup indekséw oraz spétek
z réznych branz, wskazujac na wystepujace réznice w wartosci fundamentalnej
i rynkowej jako skutek nieefektywnosci rynku. W niniejszej pracy za przedmiot
badan wybrano trzy zblizone do siebie podmioty gospodarcze z branzy 1CT, kté-
rych wyniki finansowe wykazywatly duza zmiennosc, a jednostki nie publikowaty
prognoz finansowych w wybranym okresie.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy dokonano wyceny trzech spdtek —
Wasko, Atende i Talex, za pomoca modelu DCF na koniec roku obrotowego 2018.
Na podstawie sprawozdan finansowych ustalono wolne przeplywy pieniezne dla
kolejnych pieciu lat, stanowiace podstawe do wyceny. Hipotetyczng warto$¢ DCF
poréwnano ze srednig wartoscia indekséw gietdowych za ostatnie dwa miesiace
2018 roku.

W niniejszej pracy na wstepie odwotano sie do teorii rynkéw efektywnych i wy-
ceny przedsiebiorstw oraz celu, jakim jest maksymalizacja wartosci dla wtascicieli.
Wskazano na sposoby pomiaru i czynniki warto$ci rynkowej i wewnetrznej. W dal-
szej czesci zaprezentowano przeglad badan dotyczacych efektywnosci polskiego
rynku kapitatowego i rozwazan nad ksztaltowaniem sie wartosci rynkowej oraz
wartosci wynikajacej z modelu wyceny DCF. Cze$¢ praktyczna zawiera ogélna
charakterystyke branzy 1CT wraz z wynikami badan. Cze$¢ koficowa to wnioski
z przeprowadzonych badan, ograniczenia i mozliwo$ci rozwoju podjetego przez
autora tematu.

2. Przeglad literatury
2.1. Wycena przedsiebiorstw a efektywnos¢ rynku

Hipoteza rynku efektywnego lezy u podstaw teorii opisujacych mechanizm funk-
cjonowania gospodarki rynkowej (Kamiriski & Komorowski, 2010). Rynek finan-
sowy jest efektywny w sensie informacyjnym, jezeli informacja o uczestnikach
rynku jest w pelni i bezzwlocznie uwzgledniana w wycenie papieréw wartoscio-
wych, w zwiazku z czym ceny waloréw zawsze odzwierciedlaja ich rzeczywista
warto$¢ (Sharpe, 1995). Teoria jednak wymaga spelnienia zatozen, ktére w real-
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nym $wiecie nie wystepuja. Eugene F. Fama wymienia miedzy innymi koniecz-
nos¢ istnienia nieskoriczonej liczby uczestnikéw rynku, racjonalne zachowanie
inwestoréw, brak kosztéw transakcyjnych, réwnoczesny dostep przez wszystkich
inwestoréw do tych samych informacji o firmach (Fama, 1970). Badania naukowe
wskazuja, ze mamy do czynienia ze stopniowalnos$cia efektywnosci i mozna wy-
szczegblnic rynki wykazujace cechy, ktére mniej lub bardziej upodabniaja je do
rynku efektywnego. W teorii wyréznia sie trzy formy efektywnosci: staba, sred-
nia (pdtsilng) i silng (Kaminski & Komorowski, 2010). Staba forma, najtatwiejsza
do osiggniecia, zaktada, ze wszystkie dane historyczne sg juz zawarte w kursach
poszczegdlnych walordw, gdyz sa one powszechnie dostepne. Forma $rednia
poszerza zakres o wszystkie informacje, ktdre zostaly upublicznione kazdemu
uczestnikowi rynku. Ceny papieréw warto$ciowych nie odzwierciedlaja mimo to
wszystkich informacji z powodu ograniczonej mozliwos$ci ich przetworzenia, wo-
bec tego czes¢ inwestoréw dokonuje decyzji pod wptywem impulsu lub krazacych
poglosek. Przewage posiadaja inwestorzy profesjonalni, ktérzy w sposéb ciggly
i systematyczny analizuja dane, natychmiast dokonujac transakcji. Wreszcie sil-
na efektywnos¢ zaktada posiadanie wszystkich informacji — tacznie z poufnymi.
Badania efektywnosci polskiego rynku kapitalowego nie sg jednoznaczne, pozy-
tywna weryfikacja hipotezy podtsilnej efektywnosci wystepuje rzadko, natomiast
silna forma nie wystepuje praktycznie w ogéle (Jasiniak, 2022).

2.2. Przedsiebiorstwo jako uczestnik rynku finansowego

Rynek jako ogdt transakcji kupna-sprzedazy mozna podzieli¢ na rézne segmenty
ze wzgledu na rodzaj débr podlegajacych wymianie, np. rynek materialow, surow-
céw, ustug, pracy. Rynek, na ktérym przedmiotem obrotu jest pieniadz lub kapitat,
nazywamy rynkiem finansowym. Wedtug Jacka Sochy rynek finansowy to ,wszel-
kie operacje zwigzane z obrotem $§rodkami pienieznymi” (Socha, 2012). Zgodnie
z kryterium czasu i celu rynek finansowy dzieli sie na rynek pieniezny, kapitatowy,
walutowy i rynek instrumentéw pochodnych (Al-Kaber, 2012). Przedsiebiorstwa
moga korzystaé z kazdego z tych segmentéw stosownie do swoich potrzeb i mozli-
wosci. Waznym aspektem rynku finansowego jest jego jakos¢ — czyli szereg cech,
ktére w znacznym stopniu upodabniaja go do tzw. rynku idealnego. Jego przymioty
to réwny dostep do informacji (oznacza to brak oséb czy grup uprzywilejowanych,
ktére mialyby lepsze zrédto informacji), ptynnosé — czyli mozliwos¢é dokonania
transakcji w kazdym momencie, duza liczba uczestnikéw rynku po stronie podazy
i popytu (wyklucza mozliwo$¢é manipulowania cenami) oraz podzielnosé — akcje
i papiery dtuzne moga by¢ emitowane praktycznie w odcinkach kazdej wartosci
(poza operacjami duzymi pakietami waloréw). Efektywny (czyli ,,idealny”) rynek
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pozwala na obiektywng wycene kapitatu i ocene ryzyka wynikajacego z niepew-
nosci co do efektéw inwestycji w postaci stopy zwrotu. Koncepcja efektywnego
rynku zaklada réwnoczesny dostep do informacji dla wszystkich uczestnikéw
rynku wyrazonej w cenie aktywdéw i w zwigzku z tym szybkiej reakcji na zmiane
jej wartosci. Oznacza to, ze nie ma mozliwosci, aby stale uzyskiwac wysokg stope
zwrotu w wyniku posiadania pelnej informacji (Kubacki, 2019).

Rynek finansowy umozliwia sprawny i szybki obrét pieniezny pomiedzy uczest-
nikami rynku oraz stanowi cenne narzedzie prognoz sytuacji gospodarczej. W go-
spodarowaniu $rodkami finansowymi biora udziat podmioty dysponujace wolnymi
srodkami (zwane nadwyzkowymi) oraz podmioty potrzebujace srodkéw (deficy-
towe), chcace je pozyskaé. Funkcje rynku finansowego sa wspotzalezne i kazda
z nich implikuje efektywnosc¢ pozostatych, w sposéb szczegdlny zas funkcja war-
tosciujaca. Jej skutecznosc zdeterminowana jest ptynnoscia rynku oraz stopniem,
w jakim kursy odzwierciedlaja informacje o danej spéice (Kasprzak-Czelej, 2012).
Dla spétek publicznych, ktérych akcje znajduja sie w obrocie, kurs gietdowy jest
miarg wartosci aktyw6w i potencjatlu rozwoju gospodarczego, czyli oczekiwan
inwestoréw co do przysztej sytuacji finansowej podmiotéw. Sprawna wycena do-
konuje sie na podstawie publicznie dostepnej informacji, a jej jakos¢ jest kluczowa
dla okreslenia wlasciwej wartosci kapitatu. Ma to swoje konsekwencje w postaci
obowigzkdéw informacyjnych dotyczacych sytuacji emitentéw, ktérych papiery
warto$ciowe sg notowane na gietdzie. Do tych obowigzkow nalezy sktadanie in-
formacji biezacych i okresowych oraz informacji o wszystkich zdarzeniach, ktére
moglyby w sposéb znaczacy wplynaé na wartos¢ papieru wartosciowego. Decyzja
o zakupie lub sprzedazy waloréw gietdowych podejmowana przez uczestnikow
rynku jest uwarunkowana sposobem interpretacjii reakcja na informacje ptynace
z otoczenia. Podjecie dziatalno$ci gospodarczej niesie ze soba ryzyko niepowo-
dzenia. Podobne ryzyko dotyczy inwestowania w papiery wartoSciowe na rynku
kapitalowym, poniewaz nie ma pewnosci, czy inwestor otrzyma zwrot z inwesty-
cji wyzszy niz w przypadku alternatywnych form inwestowania srodkéw. Akty-
wa obarczone ryzykiem beda nabywane, gdy oczekiwana stopa dochodu bedzie
odpowiednio wyzsza. Ryzyko na rynku kapitalowym dotyczy przede wszystkim
sytuacji gospodarczej i tendencji do zmian ceny waloru, ktéra jest skorelowana
zjego plynnoscia (ryzyko systematyczne). Istnieje tez ryzyko finansowe, zwigzane
z kondycja finansowa emitenta, ktdrej pogorszenie moze prowadzi¢ do pomniej-
szenia wyplacanych dywidend lub ich zaniku.
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2.3. Wzrost wartosci jako cel przedsiebiorstwa

W neoklasycznej teorii ekonomii przyjmuje sie, ze celem przedsiebiorstwa jest
maksymalizacja zysku i jest to jedyny interes wtascicieli, poniewaz model zakta-
da istnienie tylko przedsiebiorstw prywatnych, w ktérych nie wystepuje konflikt
wynikajacy z oddzielenia wlasnosci od zarzadzania. W wyniku zmian zacho-
dzacych w sferze funkcjonowania przedsiebiorstw na przetomie XI1X i XX wieku
zaczeto dostrzegaé nowa perspektywe celu przedsiebiorstw. Byto to zwiazane
z upowszechnieniem sie formy akcyjnej wlasnos$ci oraz zjawiskiem zdominowa-
nia struktur wtasno$ciowych przez inwestoréw instytucjonalnych. Oznaczato to
wzrost aktywnosci i kontroli wiascicielskiej z naciskiem na efektywno$¢ i prefe-
rencje inwestoréw, a przedsiebiorstwo zaczeto by¢ postrzegane jako forma inwe-
stycji. Wyksztaltcenie sie nowych struktur i form prowadzenia biznesu w postaci
duzych korporacji spowodowato wydzielenie grupy profesjonalnych menadzerdw.
Ta zmiana w zarzadzaniu, zwana menadzeryzmem, prowadzita do nowych modeli
koordynacji przedsiebiorstw, technologii i planowania. Od lat 70. XX wieku kon-
centracja na menadzeryzmie na przyktadzie korporacji amerykanskich zaczeta
mie¢ negatywne skutki w postaci spadku konkurencyjnosci i wartosci akeji. Za-
czeto dostrzegad problem agencji — zgodnie z teorig ekonomii ludzkie dziatania
koncentruja sie wokét zaspokojenia wtasnych potrzeb, stad menadzerowie czesto
podejmowali decyzje korzystne dla siebie, nie dla wtascicieli, mimo Ze zobligo-
wani byli dziata¢ w imieniu i na korzys¢ tych, ktérzy im to zadanie powierzyli
(Zagula, 2019).

Obecnie uznaje sieg, ze wartosc jest nadrzednym celem funkcjonowania przed-
siebiorstwa (Pazdzior, 2015), a jej wzrost prowadzi do zwiekszenia bogactwa jego
wlascicieli. Na upowszechnienie sie tej koncepcji istotny wptyw miaty miedzy
innymi procesy globalizacyjne, zwiekszajaca sie otwarto$¢ gospodarek i liberali-
zacja rynkéw. To szersze spojrzenie zyskiwalo na znaczeniu, czego dowodem byto
rosnace zainteresowanie inwestycjami poprawnymi etycznie (O’Connell & Ward,
2020). Wynikalo to z faktu, ze firmy czerpiace korzysci z eksploracji sSrodowiska
naturalnego i szkodliwych praktyk wytacznie dla wtasnych korzysci spotykaly sie
z powszechnym niezadowoleniem spotecznym i w konsekwencji ich notowania
spadaly. Inwestorzy chetniej powierzali swdj kapital podmiotom dziatajacym na
korzysé zréwnowazonego rozwoju. Zarzadzanie wartoscia stato sie nowym para-
dygmatem, ktérego realizacja daje wyobrazenie o dlugoterminowych perspekty-
wach przedsiebiorstwa.
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2.4. Warto$¢ wewnetrzna i rynkowa przedsiebiorstwa

Wartos¢ przedsiebiorstwa moze by¢ rozumiana w réznych kategoriach wykorzysty-
wanych w praktyce gospodarczej, jako wartos¢é majatkowa, ekonomiczna (docho-
dowa) i rynkowa. Wskazuje sie réwniez na postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa
w odniesieniu do jego przysztosci — jest to tzw. podejscie likwidacyjne i kontynu-
acyjne. To pierwsze oznacza warto$¢, jaka stanowi jednostka w momencie zaprze-
stania dziatalno$ci, jest to tzw. warto$¢ likwidacyjna. W warunkach kontynuacji
dziatalnosci (podejscie drugie) wartos¢ przedsiebiorstwa mozna przedstawié jako
sume sktadnikéw bilansowych wyrazonych zgodnie z zasadami rachunkowosci —
jest to metoda ksiegowa, ktérej wyliczenie bazuje na danych historycznych, oraz
jako sume przysztych dochodéw realizowanych w toku normalnej dziatalnosci
i posiadanego potencjatu przedsiebiorstwa. Faktyczna wartos¢ nie jest w tym
wypadku doktadnie znana z powodu braku pewnosci co do przysztych dochoddw,
jakie otrzyma inwestor. Polega na oszacowaniu na podstawie oczekiwan wynika-
jacych z danej sytuacji spdtki — jest to wartos¢ w ujeciu inwestycyjnym (Zaguta,
2019). Dla akcjonariuszy wzrost ich bogactwa wiaze sie bezposrednio z ceng akcji,
ktéra wynika z wewnetrznej i rynkowej wartosci kapitalu wlasnego przedsiebior-
stwa. Koncepcja Shareholder Value opiera sie na wolnych przeplywach pienieznych
i koszcie kapitalu. Wzrost bogactwa akcjonariuszy jest realizowany poprzez wyptla-
cane dywidendy oraz zyski kapitalowe wynikajace z obrotu akcjami na gietdzie. Im
wyzsza warto$¢ przedsiebiorstwa, tym tatwiej dotrze¢ do kapitatléw zewnetrznych
i pozyskac zasoby do zapewnienia sity dochodowej podmiotu. Nalezy jednak pa-
mietaé, ze dywidenda jest wyplacana z zysku, ktéry mégltby by¢ reinwestowany,
co moze skutkowac zmniejszeniem efektywnosci funkcjonowania przedsiebior-
stwa w przyszto$ci, a nawet spadkiem jego wartosci rynkowej. W ostatnim czasie
rozwoj organizacji opartej na wiedzy rzucit $wiatlo na idee budowania wartosci
poprzez unikalne procesy, systemy zarzadzania, kapitat intelektualny i innowa-
cyjnos$é. W konceptualizacji idei kapitatu organizacyjnego krytyczne wydaja sie
nastepujace elementy: pozyskanie i utrzymanie talentéw, kultura, przywoédztwo
iorientacja na cele strategiczne, struktura organizacyjna oraz zdolnosci do trans-
formacji zasob6w na przewage konkurencyjng (Miles & Van Clieaf, 2017).
Wartos¢ zewnetrzna przedsiebiorstwa jest ksztattowana na rynku kapitalowym
na podstawie analizy trendéw podazy i popytu na akcje spétki oraz oczekiwan
izwiazanego z tym ryzyka. Warto$¢ ta odzwierciedla najbardziej prawdopodobna
cene, za jaka mozna sprzedad lub kupic udziaty w firmie na efektywnym rynku. Jej
odzwierciedleniem jest cena akcji, ktéra wyraza rynkowa wycene potencjalnego
strumienia zyskéw w czasie, stopienl ryzyka oraz aspekty jako$ciowe przysztych
dzialan spétki. Na warto$é rynkowa moga mieé¢ wplyw zachowania i nastroje in-
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westorow wobec aktualnych warunkéw ekonomicznych i panujacych trendéw na
rynku kapitalowym. Dziatania zarzadu powinny by¢ ukierunkowane na wzrost
warto$ci wewnetrznej kapitatéw wlasnych i jednoczesnie wzrost ich wartosci ryn-
kowej poprzez m.in. przekazywanie inwestorom informacji, ktére moga wptywac
na ich przyszte dochody z inwestycji. Wspétmierna koncentracja dziatann w obu
kierunkach pozwoli uniknaé nadmiernego przewartosciowania (tzw. banki spe-
kulacyjnej) badz niedowartosciowania akeji (Wawryszuk-Misztal, 2008).

2.5. Miary wartosci i metody wyceny przedsiebiorstw

Miary wartosci przedsiebiorstwa odnosza sie do réznych aspektéw jego dziatalno-
$ciistanowia podstawe podzialu metod wyceny. Polegajaca na wzro$cie warto$ci
nowoczesna koncepcja celu organizacji implikuje zastosowanie miar (wielkosci)
ekonomicznych, ktére beda odzwierciedlaé stopien uzyskanych osiagnie¢. W li-
teraturze przedmiotu mozna odnalezé liczne definicje wyceny przedsiebiorstw,
wsrdd nich sformutowana przez Aldone Kamele-Sowinska, wedtug ktérej wycena
polega na dokonaniu pomiaru wartosciowego jednostki, jej sktadnikéw majatko-
wych oraz efektéw ekonomicznych podjetych decyzji, w stopniu, ktéry umozliwi
odbiorcy tych informacji podjecie najkorzystniejszej decyzji (Kamela-Sowirniska,
2006).

W ustaleniu miernikéw wartosci przedsiebiorstwa istnieje potrzeba dekompo-
zycji warto$ci na poszczegolne zmienne, ktére sa skorelowane z jej wzrostem. Zi-
dentyfikowane generatory wartosci powinny by¢ kwantyfikowalne, by poddawaty
sie planowaniu i kontroli wykonania (Sobarnska & Michalak, 2009). Istnieje szereg
miernikéw wartosci, a ich formy i sposoby obliczania podlegajg ciagtym mody-
fikacjom, chcac uchwycié szeroki horyzont czynnikéw stanowiacych o warto$ci
organizacji w dynamicznym otoczeniu gospodarczo-ekonomicznym. Najbardziej
znane to ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) i rynkowa wartos¢ dodana (MVA).
Ekonomiczna wartos¢ dodana, opracowana i wypromowana przez amerykariska
firme konsultingowa Stern Steward w 1991 roku, to nadwyzka skorygowanego
zysku operacyjnego pomniejszonego o opodatkowanie nad kosztami kapitatow
zaangazowanych w jego powstanie, ktéra mozna zapisa¢ rownaniem:

EVA = skorygowany zysk operacyjny netto — skorygowany zainwestowany kapitat
x koszt kapitatu.

Wskaznik ten informuje o tym, czy przedsiebiorstwo oprécz pokrycia kosztu
kapitatu generuje dodatkowa wartos¢ dla wtascicieli (Jagietto, 2004). Rynkowa
warto$¢ dodana (MVA) to réznica pomiedzy warto$cig rynkows przedsiebiorstwa
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awarto$cia kapitatu zainwestowanego (wtasnego i obcego). Podrzedne w stosunku
do nich sa miary operacyjne i dotycza takich wskaznikow jak wzrost przychodéw,
marza brutto, zysk operacyjny. Kolejny poziom to grupa miar dotyczacych reali-
zacji strategii firmy, czyli np. skutecznosci i efektywnos$ci proceséw, zarzadzania
zasobami ludzkimi, lojalnosci i zadowolenia klientéw (Jabtoriski & Jabtoriski,
2007). Podstawowa miara wartosci przedsiebiorstwa na rynku jest cena akgcji,
ktoéra ustala sie w wyniku gry popytu i podazy uwarunkowanej zar6wno racjo-
nalnymi przestankami, jak i nieracjonalnym zachowaniem inwestoréw. Stanowi
jedna z pierwszych informacji, jaka zostaje przekazana uczestnikom rynku, i za-
wiera po cze$ci informacje na temat wartosci oraz nadzieje, obawy i oczekiwania
innych inwestoréw.

Metody wyceny przedsiebiorstwa stanowia narzedzia pomiaru wartosci ka-
pitalu i moga spelniaé rézne funkcje: doradcza, argumentacyjna, mediacyjna,
informacyjna, zabezpieczajaca (Nowicki, 2014). W literaturze przedmiotu i prak-
tyce wyceny istnieje duze zréznicowanie w zakresie nazewnictwa i kwalifiko-
wania réznych metod i ich wariantéw. Metody te ewaluowaly wraz z rozwojem
przedsiebiorstw i koncepcji wartosci. Metody wyceny bazujace na majatku firmy
naleza do grupy najstarszych historycznie i funkcjonuja w oparciu o zalozenie, ze
przedsiebiorstwo jest warte tyle, ile wycenione w r6zny sposob aktywa netto, czyli
aktywa ogétem pomniejszone o zobowiazania (Pieloch-Babiarz & Sajnég, 2016).
Modele majatkowe nie uwzgledniaja synergii pomiedzy sktadnikami przedsiebior-
stwa zwigzanymi z ich zorganizowanym wykorzystaniem, w zwigzku z tym znaj-
duja zastosowanie szczegélnie przy transakcjach wyodrebnionej czesci majatku
lub jego likwidacji oraz stanowia punkt odniesienia dla wycen z uzyciem innych
modeli. Najprostsza forma majatkowego modelu wyceny przedsiebiorstwa jest
metoda ksiegowa (ang. Book Value Method), gdzie wartos¢ ustala sie jako réznice
pomiedzy ksiegowa wartoscia aktywow i kapitalu obcego lub tez réznice sumy bi-
lansowej a zobowigzaniami ogétem. Prostota zastosowania i mozliwos¢ uzyskania
szybkiego szacunku w oparciu jedynie o ujete w ksiegach wartosci historyczne to
gtéwne zalety tej metody. Nalezy zauwazy¢, ze oszacowana w ten sposéb wartosé
jednostki moze istotnie odbiegaé od aktualnych wartosci rynkowych posiadanych
aktywoéw iich zdolnosci do generowania dochodéw (Zarzecki, 2009).

Dochodowe modele wyceny majg szereg wariantéw, a jednym z nich jest me-
toda wolnych przeptywdéw pienieznych — DCF (ang. Discounted Cash Flow). Wolne
przeplywy pieniezne to strumienie gotéwki, czyli taczne wpltywy pomniejszone
o wydatki dostepne dla akcjonariuszy i wierzycieli (dawcow kapitatu). Jest to tacz-
na wartos$¢ szacunkéw elementdw, ktdre te przepltywy tworza. Ponadto podstawg
modelu jest nie tylko suma przepltywéw gotéwkowych, ale tez szeroko opisywana
w literaturze warto$¢ pieniadza w czasie (Wrdblewski, 2016). W praktyce oznacza
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to, ze okreslona kwota pieniedzy dzisiaj jest warta wiecej niz bedzie w przysztosci.
Wynika to z inflacji oraz naturalnej sktonnosci kazdej jednostki do preferowania
biezacej konsumpcji nad przyszie korzysci. Obietnica otrzymania kapitatu pie-
nieznego w przysztosci wiaze sie ponadto z ryzykiem jej realizacji (Sobczyk, 2007).

Chcac oszacowad warto$¢ przedsiebiorstwa za pomoca modelu DCF, w pierw-
szym etapie nalezy dokonaé prognozy przysztych wolnych przeptywéw pieniez-
nych dla poszczegélnych podokreséw w okresie szczegdtowej prognozy, sporza-
dzajac w tym celu sprawozdania finansowe pro forma. Rekomenduje sie okres od
3do 6 lat — uzasadnieniem jest przekonanie o mozliwosci racjonalnego przewidy-
wania w takim witasnie okresie. Dalsze szczeg6lowe prognozy obarczone sg zbyt
duzym btedem, wiec ich przygotowywanie dla potrzeb wyceny traci sens (Stronka,
2014). Sporzadzeniu prognozy stuzy kompleksowa analiza biezacej sytuacji jedno-
stki — w zalezno$ci od dostepnych informacji moga to by¢ np. plany strategiczne
zarzadu, plany analiz gospodarczych na temat oczekiwanej inflacji, opodatkowa-
nia i rozwoju sektora, w ktérej spétka dziata, stan gospodarki i plany jej rozwoju.
Niepewno$¢ co do ksztattowania sie warunkéw dziatania przedsiebiorstwa moze
powodowac, ze przeplywy pieniezne beda zdecydowanie inne od oczekiwanych.
Pomocna w szacowaniu wolnych przeplywow pienieznych moze okazad sie uprosz-
czona formuta Alfreda Rappaporta, wedtug ktdrej ostateczny poziom przeptywdw
jest uzalezniony od wielko$ci przychodéw ze sprzedazy, podobnie jak wartosé
wszystkich sktadnikéw bilansu oraz struktura kapitatowa, polityka dywidendy,
zarzadzania kapitalem pracujacym, poziomy kosztéw kapitatéw wiasnych i ob-
cych sa optymalne przy aktualnej wielko$ci sprzedazy (Daszyriska-Zygadto, 2015).

Przy ustalaniu wolnych przeplywéw pienieznych trzeba uwzglednié przeplywy
z dziatalnosci operacyjnej i nieoperacyjnej, czyli nadwyzke wplywdéw po opodat-
kowaniu nad wydatkami z innej niz podstawowa operacyjna dziatalnosci przed-
siebiorstwa, z pominieciem przeptywdéw zwigzanych z obstuga wtasnego zadtu-
zenia i wyplatg dywidend, poniewaz te bedq uwzglednione w stopie dyskontowe;j
i wielkosci zobowiazan. Pomijamy réwniez przewidywane splaty zadtuzenia i re-
inwestycje niezbedne dla zapewnienia oczekiwanego wzrostu, pamietajac o ich
gérnym poziomie mozliwym do sfinansowania przez przedsigbiorstwo. Sposdb wyli-
czenia wolnych przepltywéw pienieznych przedstawiono za pomocg wzoru nr 1.

FCFF=EBIT+ A - CIT - CAPEX - AWC

gdzie:

FCFF — wolne przeplywy pieniezne,
EBIT — wynik operacyjny,

A — amortyzacja,
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CIT — podatek dochodowy,
CAPEX — naklady inwestycyjne na majatek trwaly,
AWC — naktady na finansowanie kapitatu obrotowego.

FCFF stanowig przeplywy pieniezne dla wszystkich stron finansujacych, w dal-
szym kroku nalezy wiec odja¢ dlug netto nieprzynalezny wiascicielom (Wawry-
szuk-Misztal, 2008). Kolejnym etapem wyceny jest ustalenie wysokosci stopy
dyskontowej. Jej oszacowanie stanowi kluczowy aspekt w metodzie DCF. Stopa
dyskontowa to catkowity, wazony (uwzgledniajacy udzial i proporcje) koszt kapitatu
wtasnego i obcego (WACC). Cena kapitalu obcego to oprocentowanie, jakiego za-
zadat inwestor zewnetrzny, pozyczajac srodki finansowe, skorygowane o korzysci
podatkowe. Istotna cecha kapitatu obcego jest ryzyko niewyptacalnosci w zwigzku
z koniecznoscia uiszczania terminowych sptat w ramach obstugi dtugu, co moze
mie¢ w konsekwencji wplyw na koszt kapitatu wlasnego i mozliwos¢ zaciagania
dlugu u wierzycieli zadajacych wyzszego oprocentowania za poniesione ryzyko.
Ostatecznie korzysci podatkowe wynikajace z ptacenia odsetek od zobowigzan
mogg by¢ niwelowane przez koszty bankructwa przedsiebiorstwa w przypadku
jego niewyptacalnosci (Duliniec, 2001). Kapital wlasny to kapital zgromadzony ze
sprzedazy akcji wedlug wartosci nominalnej, kapitat zapasowy zgromadzony
z nadwyzki ceny sprzedazy akcji z ich wartoscig nominalng oraz skumulowane
zyski lub straty. Jego koszt jest uzalezniony od ryzyka, jakie ponosza wiasciciele
w zwigzku z dziatalnoscig przedsiebiorstwa (ryzykiem dziatalno$ci gospodarczej
wynikajacej ze specyfiki prowadzonej dziatalnos$ci), oraz ryzyka finansowego
wynikajacego ze struktury kapitatu finansujacego te dziatalnosé (Duliniec, 2001).
Koszt kapitatu wlasnego mozna wyznaczy¢ za pomoca jednej z trzech metod: do-
chodu z obligacji z premia za ryzyko, metodg zdyskontowanych dywidend oraz
metoda CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model). Model zdyskontowanych dywi-
dend zaklada, ze warto$¢ akcji jest rdwna zaktualizowanej wartosci przysztego
strumienia dywidend, a poziom stopy dyskontowej wyznacza pozadana stopa
zwrotu z inwestycji w akcje. Model ten moze by¢ zastosowany w spdtkach, kté-
re prowadza polityke stalych wyptat dywidend dla akcjonariuszy. Model cAPM
okresla, ile na rynku bedacym w réwnowadze powinna wynosié stopa zwrotu,
bazujac na zalozeniu, ze inwestorzy nie ponosza kosztéw transakcyjnych i nie
maja mozliwosci oddzielenia dobrych inwestycji od ztych. Podejmujac decyzje
inwestycyjne, kieruja sie oczekiwang stopa zwrotu i ryzykiem portfela. Wszyscy
inwestorzy podejmuja decyzje w ten sam sposob i maja ten sam zaséb informa-
cji, wszyscy tez przejawiaja awersje do ryzyka i kieruja sie zasada uzytecznos$ci
(Kalinowski, 2013). Ostatecznie wiec posiadaja wyjatkowo zdywersyfikowane ak-
tywa, skladajace sie ze wszystkich aktywow znajdujacych sie w obrocie. Ryzyko
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dowolnego aktywa staje sie wowczas ryzykiem dodanym do posiadanego portfolio
i jest mierzone przez wspdtczynnik beta, ktérego neutralna warto$é wynosi 1.
Jest to miara reakcji stopy zwrotu z danego instrumentu na zmiany stopy zwrotu
z portfela rynkowego. Akcje ze wspétczynnikiem beta powyzej jednosci oznaczajg
ryzyko wieksze, a ponizej — ryzyko mniejsze niz srednie. Oczekiwany zwrot na
inwestycji mozna woéwczas zapisac jako:

oczekiwany zwrot = stopa wolna od ryzyka + beta*
(*premia za ryzyko za $rednie ryzyko inwestycji)
(Damodaran, 2024).

Stope wolna od ryzyka ustala sie na podstawie rzadowych obligacji, gdyz zakta-
da sie, ze panstwo nie zbankrutuje i zawsze wywiaze sie ze swoich zobowigzan.

Stopa dyskontowa jest odpowiedzia na koszt kapitatu, kosztem jego alterna-
tywnego zaangazowania i minimalnego zwrotu wymaganego tacznie przez inwe-
storéw i wierzycieli. Do kosztu kapitatu obcego nie wlicza sie zobowiazan wobec
dostawcdw oraz innych zobowiazan nieoprocentowanych, ponadto ze wzgledu na
mogace wystapic¢ réznice, obliczen powinno sie dokonaé na podstawie wartosci
rynkowej, a nie bilansowej kapitalu wiasnego.

Przyjmuje sie, Ze po czasie szczegétowe]j prognozy warto$é przedsiebiorstwa
jest ujmowana w formie wartosci rezydualnej. W zaleznosci od spétki i jej sytuacji
rynkowej moze ona stanowié znaczaca czes¢ wartosci z wyceny, szczegdlnie gdy
przedsiebiorstwo znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju i stoi w obliczu duzych
nakladow kapitalowych (czesto spotykane w branzy nowych technologii) (Tuzi-
mek, 2011). Wartosc¢ rezydualna, zwana tez wartoscia konicowa lub kontynuowana,
jest to obecna wartos¢ prognozowanych przeptywéw pienieznych po zakoriczonym
okresie szczegolowej prognozy. Wartosé rezydualna mozna wyznaczyc¢ za pomoca
jednej z trzech metod: albo na podstawie zlozonej zmiennej stanowiacej war-
to$¢ po okresie prognozy (np. wielokrotnos¢ zysku netto) lub wartos¢ sprzedazy
udziatéw, albo na podstawie przeplywéw gotdwkowych (zakladajac, ze beda one
rosty w nieskoniczonosc ze stalg stopa wzrostu), albo na podstawie przewidywa-
nej wartosci likwidacyjnej majatku przedsiebiorstwa (Kossecki, 2008). W zwiazku
ztym, ze zadne przedsiebiorstwo nie moze rosna¢ w nieskoriczonos¢ szybciej niz
gospodarka, stopa wzrostu nie moze by¢ ostatecznie wieksza niz stopa wolna od
ryzyka (Damodaran, 2024).
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3. Wartos¢ rynkowa a wartos¢
fundamentalna — przeglad badan

Wielu autoréw podjeto temat efektywnosci polskiego rynku kapitatowego, badajac
zjawisko wystepowania réznic pomiedzy ceng rynkows a warto$cig fundamen-
talna.

Dorota Witkowska wykazala, ze stopy zwrotu podlegaja procesowi btadzenia
losowego, stwierdzajac, ze hipoteza o stabej formie efektywnosci rynku jest spel-
niona dla indekséw WIG20 i WIG20-Banki. Analizy przeprowadzono w oparciu
o dzienne logarytmiczne stopy zwrotu wyznaczone dla 19 zdefiniowanych pod-
grup, utworzonych z notowan dla okresu od 3.10.1994 do 29.12.2006 roku (Wit-
kowska & Zebrowska-Suchodolska, 2008).

Badania zapoczatkowane i spopularyzowane przez Roberta Shillera dla rynku
amerykanskiego dostarczyly silnych argumentédw przeciwko hipotezie efektywno-
$ci rynku kapitalowego. Na ich podstawie polscy naukowcy, biorac za przedmiot
badan warto$ci indeksu MScCI Poland w okresie 1994-2015, wykazali nadmierna
zmiennosc¢ cen akcji w stosunku do zmian ich wartosci fundamentalnej (Gajdka
& Pietraszewski, 2016).

Pawet Wnuczak, badajac odchylenie cen akcji od ich wartosci fundamentalnej
w ponad 14 tys. rekomendacji w okresie 2000-2014, wskazat na zalezno$¢ odchylen
od koniunktury gospodarczej (Wnuczak, 2016).

Dokonujac analizy technicznej i fundamentalnej spé6tki Fabryka Farb i La-
kieréw Sniezka S.A. w latach 2014-2018, jej autorzy stwierdzili, ze ceny akcji na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych powinny dazy¢ do ich wartosci fundamentalnej,
jednak najczes$ciej znacznie od niej odbiegaja (Figurski & Oleksy, 2020).

Piotr Buzata badal reakcje rynku gtéwnego GPW w Warszawie na nowe informa-
cje o charakterze prywatnym i publicznym. Byly to rekomendacje udostepniane
waskiemu gronu inwestoréw, a nastepnie podawane do publicznej wiadomosci.
Lacznie w probie znalazto sie 1789 rekomendacji z lat 2008-2011. Zaprezento-
wane wyniki daly autorowi podstawe do stwierdzenia, ze polska gietda okazata
sie stabo efektywna pod wzgledem szybkosci odzwierciedlenia w cenie informa-
cji prywatnej oraz bardziej sprawna pod katem uwzglednienia w cenie informacji
publicznej. Zaryzykowano stwierdzenie, ze byta to forma posrednia pomiedzy
staba a pétsilng (Buzata, 2015).

Inna préba miala na celu weryfikacje efektywnosci informacyjnej polskiego
rynku kapitatlowego poprzez zbadanie efektywnosci wybranych strategii inwesty-
cyjnych stosowanych w analizie technicznej uwzgledniajacej dane trzech indekséw
gietldowych WI1G20, mWIG40 i SWIG80 za okres 1997-2013. Hipoteza o efektywno-
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$ci polskiego rynku kapitalowego nie znalazta pelnego potwierdzenia. Badania
pokazaty, ze stosujac wybrane narzedzia analizy technicznej, mozna osiagnaé
ponadprzecietne zyski i wieksza efektywno$¢é inwestycji w poréwnaniu z rynkiem
(Salamaga, 2013).

Tomasz Wisniewski dowodzit, ze warto$¢ fundamentalna moze réznié sie od
wartos$ci rynkowej, jezeli inwestor ma wiecej informacji na temat danej inwe-
stycji lub wyciaga poprawne i dalej idace wnioski z ogdlnie dostepnych danych
(Wisniewski, 2003).

Dwoje innych badaczy podjeto prébe zidentyfikowania wystepowania paradok-
su McGouna na polskim rynku kapitalowym. Badajac najwieksze sp6tki z branzy
budowlanej i odchylenia cen akcji od wartosci fundamentalnej w 2010 roku, wska-
zali na trudno$é uchwycenia momentu, w ktérym wartos$¢ rynkowa odpowiada
wartosci wewnetrznej (Majewski & Majewska, 2017).

4. Metodologia

W pracy przeprowadzono wycene wybranych spétek z sektora ICT na koniec roku
obrotowego 2018 metoda DCF. W tym celu na podstawie sprawozdan finansowych
za okres 2019-2023 obliczono wolne przeplywy pieniezne oraz sredni wazony
koszt kapitatu, ktéry nastepnie postuzyt do kalkulacji wspétczynnikéw dyskon-
towych. Za stope wolna od ryzyka przyjeto srednia arytmetyczng stop zwrotu
z dziesiecioletnich obligacji skarbowych odnotowanych w latach 2019-2023. Pre-
mie za ryzyko systemowe i marze za ryzyko kredytowe, sugerujac sie informacjq
ze zrédet internetowych, przyjeto na poziomie odpowiednio 6% (bossa.pl) i 2%
(bank.pl). Dla wszystkich spoétek przyjeto, ze wystepuje srednie ryzyko portfela
inwestora (beta = 1). Podatek dochodowy CIT wynosit 19% wartosci EBIT. Nakta-
dy na kapitat obrotowy stanowily zmiane poniesionych kosztéw operacyjnych
w stosunku do roku poprzedniego, natomiast warto$¢ CAPEX przyjeto jako réz-
nice rzeczowych aktywéw trwatych z rokiem poprzednim po wylaczeniu amor-
tyzacji. Autor przyjat, Ze wzrost rezydualny spétek bedzie wynosit 2%. Sredni
wazony koszt kapitatu postuzyt do obliczenia wspétczynnikéw dyskontowych,
biezacej wartosci przyszlych przeplywéw pienieznych w okresie analizy szcze-
gotowej i wartosci rezydualnej. Dzielac sume zdyskontowanych przeptywow pie-
nieznych i warto$ci rezydualnej przez liczbe wyemitowanych akcji, otrzymano
cene akcji badanych spétek, nastepnie wyniki zestawiono ze srednig wartoscig
notowan gietdowych za okres dwdch miesiecy (01.11.18-31.12.18). Dla momentu
wyceny wybrano wspomniany przedzial czasowy w celu cze$ciowej eliminacji
jednodniowych wahan cen rynkowych.
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5. Branza ICT

Mianem ,technik informacyjnych i telekomunikacyjnych” — w skrécie ICT (ang.
Information and Telecommunications Technology) — okresla sie sprzet informatyczny
itelekomunikacyjny, infrastrukture telekomunikacyjna, oprogramowanie, syste-
my informatyczne i struktury oraz metody przetwarzania informacji w formie
elektronicznej (Ratalewska, 2020). Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Dziatalno$ci sektor ICT stanowi zbi6r przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnosé
produkcyjna i/lub ustugowa, ktéra polega na przechwytywaniu, przesylaniu i wy-
$wietlaniu danych oraz informacji drogg elektroniczna, stanowigc potaczenie
sektora informatycznego, telekomunikacyjnego i elektronicznego. W obrebie
rynku ICT mozna wyr6znié nastepujace segmenty: ustugi komunikacyjne, in-
formatyczne, sprzet IT, oprogramowanie oraz spersonalizowane rozwiazania
taczace powyzsze produkty i ustugi. Analitycy IDC (International Data Corpora-
tion) prognozowali, zZe polski rynek ICT w ciggu pieciu lat (2019-2023) bedzie sie
rozwija¢ w umiarkowanym tempie, a piecioletni skumulowany roczny wskaznik
wzrostu (Compound Annual Growth Rate, CAGR) dla rynku ICT wyniesie 2,2%. Dla
wielu firm z sektora znaczacym wyzwaniem pozostaje zbyt mocne uzaleznienie
od zamdwien publicznych (Smulski, 2020) i od odbiorcéw strategicznych, ktérych
utrata moze silnie zawazy¢ na wynikach finansowych.

Do badan wybrano trzy spétki gietldowe z branzy teleinformatycznej: Wa-
sko S.A., Talex S.A. i Atende S.A. Spotki charakteryzuja sie zbliZonym modelem
biznesowym, asortymentem i skala dziatalnos$ci oraz prowadza sprzedaz w mo-
delu B2B. Swoja przewage na rynku budujg gléwnie dzieki unikatowej wiedzy eks-
perckiej, zapleczu technicznemu oraz posiadanej bazie klientéw strategicznych.

Oferta rynkowa Wasko obejmuje projektowanie, wdrazanie i integracje syste-
mo6w informatycznych, przeprowadzanie audytéow informatycznych i telekomu-
nikacyjnych, przechowywanie, przetwarzanie i alokacje danych, dostarczanie
sprzetu i infrastruktury informatycznej, outsourcing w zakresie pelnej obstugi
systemo6w informatycznych oraz asysty technicznej, budowe systeméw wspoma-
gania dowodzenia dla centréw powiadamiania ratunkowego.

Atende specjalizuje sie w realizacji technologicznie ztozonych projektéw inte-
gracji teleinformatycznej, projektowaniu i budowie sieci komputerowych i centr
danych. Firma oferuje innowacyjne oprogramowanie, integrujac je od czotowych
swiatowych dostawcéw, jak SAP, Microsoft, Netscout i Cisco, oraz tworzy autor-
skie rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji, internecie rzeczy, blockchain
i 5G. Firma $wiadczy zaawansowane ustugi integracji, ochrony, obstugi i serwisu
infrastruktury ICT.
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Talex to firma informatyczna oferujaca outsourcing i kompleksowe ustugi IT,
w tym dedykowana moc obliczeniowa, wirtualne zasoby infrastruktury chmuro-
wej, kolokacje serwerdw, ustugi cloud computingu. Zajmuje sie réwniez doborem
sprzetu sieciowego, projektowaniem sieci telekomunikacyjnych oraz audytami
bezpieczenstwa sieci. Wykorzystuje wiodace platformy wirtualizacji i posiada
centra danych z najwyzszym poziomem certyfikatéw bezpieczenstwa (Emis,
2024). Spdtka konsekwentnie rozwija kompetencje i niezbedna infrastrukture
techniczna, koncentruje sie na rozwoju i sprzedazy uslug w zakresie szeroko
pojetego serwisu aplikacji, urzadzen informatycznych oraz instalacji i konfigu-
racji sprzetu informatycznego (Roczne sprawozdanie z dziatalnosci emitenta —
Talex S.A., 2019).

6. Wyniki badan
W tabeli 1 znajduja sie wybrane wartosci, ktére postuzyly do wyliczen wartosci
wewnetrznej kazdej ze spétek: wolne przeptywy pieniezne (FCFF) i sredni wazony

koszt kapitatu (WACC).

Tabela 1. Przeplywy pieniezne i sSredni wazony koszt kapitatu badanych spétek w latach 2019-2023

Parametr Rok obrotowy Wasko S.A. Atende S.A. Talex S.A.
FCFF 2019 1099 14941 1067
2020 10 063 48 847 3903
2021 15907 16 452 —2427
2022 920 1119 2844
2023 6427 6211 1419
WACC 2019 7,47% 6,51% 7,76%
2020 7,26% 6,55% 7,82%
2021 7,42% 6,53% 8,01%
2022 7,27% 6,76% 7,84%
2023 7,05% 6,36% 7,87%

Zrédlo: Opracowanie wtasne

Tabela 2 zawiera parametry wyceny DCF wybranych spétek na koniec roku
obrotowego 2018 oraz poréwnanie do $redniej wartosci rynkowej akcji za okres
dwoéch miesiecy do momentu wyceny.
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Tabela 2. Wycena badanych spétek na koniec roku obrotowego 2018

Parametr Wasko S.A. | Atende S.A. | Talex S.A.
Suma zdyskontowanych przeplywéw pienieznych 27 869 76 085 5496
Wzrost rezydualny 2% 2% 2%
Warto$¢ rezydualna 129 706 145 167 24 674
Catkowita wartos¢ kapitatu 157 575 221251 30171
Liczba akcji 91188 36 343 3000
Warto$é DCF 1,73 6,09 10,06
Cena rynkowa 1,33 3,59 12,09
Réznica 0,40 2,50 -2,03
Proporcja ceny do wartosci DCF 0,77 0,59 1,20

Zrédto: Opracowanie wiasne

7. Wnioski z badan

Relacja ceny do warto$ci DCF wyraza stopien zréznicowania i stuzy jako miara
efektywnosci wyceny przez rynek. W przypadku trzech podobnych spétek: Wasko,
Atende i Talex, na koniec roku obrotowego wspétczynnik cena rynkowa/wartosé
DCF wyniést kolejno 0,77, 0,59, 1,20. Oznacza to, ze ceny akcji nie uwzgledniaty
pelnej informacji o spétkach.

Wartos¢ rynkowa wynika z dostepnych informacji i oczekiwan co do osiaganych
zyskow w przysztosci, ale takze z pewnych dziatan inwestordw, ktére wykraczaja
poza ramy teorii ekonomii normatywnej. S to niekiedy zachowania nieracjonalne,
prowadzace do btednych decyzji inwestycyjnych, ktdre przyczyniaja sie do wyste-
powania anomalii na rynku finansowym za sprawg czynnikéw behawioralnych.
Bardzo wazne dla funkcjonowania efektywnego rynku kapitalowego sa informa-
cje publikowane przez spdtki w spos6b kompletny, aktualny i uczciwy (Osiniska,
Pietrzak & Zurek, 2011).

8. Zakonczenie

Celem pracy byto sprawdzenie, czy wycena wybranych spétek za pomocg modelu
DCF z wykorzystaniem danych historycznych bedzie zgodna z wartoscia rynko-
wa dla wskazanego momentu w czasie, innymi stowy, czy rynek wycenit spétki
w sposdb efektywny. Wycena spotek Wasko, Atende i Talex metodg DCF nie byta
tozsama z ich warto$cig rynkowa na koniec roku obrotowego 2018, wartos¢ we-
wnetrzna réznila sie w réznym stopniu od wartosci rynkowej kazdej ze spétek.
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Postawiona hipoteza nie zostala potwierdzona. Rynek nie jest w pelni efektywny,
o czym $wiadcza réznice w wartosci rynkowej i wewnetrznej. Podobne wnioski
plyna z innych badan wspomnianych w niniejszej pracy, gdzie hipoteza efektywno-
Sci polskiego rynku kapitalowego nie znajdowata pelnego potwierdzenia. Autorzy
wskazywali na odmienno$¢ cen akcji od wartosci fundamentalnej w wybranych
przez siebie prébach, uznajac niekiedy efektywnosé rynku w stopniu stabym lub
pomiedzy stabym a pétsilnym.

Propozycja dla dalszych badan jest wybdr wiekszej grupy podmiotéw z sekto-
ra ICT dla wykazania stopnia efektywnosci rynku w odniesieniu do podmiotéw
nalezacych do innego sektora gospodarki lub w odniesieniu do danej grupy
indeksdw.
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Market efficiency — DCF Valuation of ICT Companies

Abstract. In the following study the value of three publicly traded companies from the
ICT sector was estimated by analysing their discounted cash flows (DCF) and the results
were then compared with their current market value. The aim was to verify the hypothesis
that, according to the efficient markets theory, a company’s DCF valuation is consistent
with its market value since share prices account for all information about the company.
The discrepancies between the DCF estimates and the companies’ market value as well as
the unstable ratio of the market value to DCF valuation indicate that the hypothesis was
not confirmed for the selected sample of companies. The three companies selected for the
study — Wasko s.A., Talex S.A., and Atende S.A. — specialise in providing ICT solutions. The
intrinsic value of their shares was calculated on the basis of financial statements and indus-
try forecasts and was then compared with the average share price for the last two months
of 2018. The inconsistent results suggest the presence of anomalies in the capital market.

Key words: market efficiency, enterprise value, DCF model, ICT industry






