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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie autorskiej metody oszacowania warto$ci organiza-
cji z branzy telekomunikacyjnej — metody dochodowej DCF — oraz wskazanie no$nikow
majacych wptyw na ksztattowanie si¢ warto$ci matych i $rednich przedsigbiorstw. Zapre-
zentowano analiz¢ determinant wartosci przedsigbiorstwa, w tym wolnych przepltywow
pieni¢znych i §redniego wazonego kosztu kapitatu, na podstawie badan literatury, analizy
przypadkow oraz wieloletniego doswiadczenia autora w zakresie wyceny matych i srednich
firm. Przedstawiono takze procedurg szacowania warto$ci tego typu przedsiebiorstwa dzia-
ajacego na terenic Wielkopolski oraz Swiadczacego ustugi telekomunikacyjne dla klienta
biznesowego i hurtowego.
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Wprowadzenie

Celem zarzadzania finansami jest maksymalizowanie wartosci firmy. Kazda de-
cyzja podwyzszajaca wartos¢ organizacji uwazana jest za dobra, natomiast decyzja
zmniejszajaca warto$¢ firmy jest postrzegana jako zta. Wybor celu polegajacego
na maksymalizacji wartosci firmy zapewnia spdlce wewnetrzng spojnos¢ (Damo-
daran, 2007, s. 47), wyzsze kursy akcji 1 wzrost wielkos$ci wyptacanych dywidend
(Marsh, 1999, s. 58-59), redefiniuje cele, struktury i systemy, ozywiajac strategi¢
1 procesy operacyjne, a takze przewarto$ciowuje praktyki zarzadzania zasobami
ludzkimi (Boulos i in., 2001, s. 54). Zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa odgry-
wa istotng, wspomagajaca role na kazdym etapie rozwoju firmy, niemal w kazdym
obszarze zarzadzania. Celem istnienia kazdego przedsi¢biorstwa, w tym takze te-
lekomunikacyjnego, jest maksymalizacja dochodow jego wiascicieli (Word, 1993,
s. 5). Podstawowym zatem zadaniem zarzadzania finansami jest wskazanie mene-
dzerom tych wariantow decyzji, ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszania bogactwa
wlascicieli organizacji poprzez wzrost wartosci podmiotu gospodarczego lub war-
tosci zainwestowanych w niego kapitatow wiasnych. Z tego celu wynikajg wszel-
kie strategie i inne specyficzne dziatania realizowane przez przedsiebiorstwa. Cel
nadrzedny — maksymalizacja wartos$ci firmy — wymaga uwzglednienia w decyzjach
finansowych czynnikow ryzyka oraz zmian wartosci pienigdza w czasie, co ma
swoj wptyw na wielko$¢ oczekiwanych dochodéw z kazdej zainwestowanej w fir-
m¢ kwoty kapitatu wiasnego (Szczepankowski, 2004, s. 24). Ochrona interesow in-
westorow 1 wlascicieli przedsigbiorstw zrodzita koncepcje zarzadzania warto$cia
firmy. W niniejszym artykule przedstawiono czynniki wptywajace na kreowanie
wartosci matych i $rednich przedsigbiorstw, a tym samym przyczyniajace si¢ do
bogacenia ich wlascicieli. Dokonano tego na podstawie przegladu literatury, anali-
zy przypadkow i do§wiadczenia zawodowego. Przedmiotem badania jest przedsig-
biorstwo dziatajace na obszarze wojewodztwa wielkopolskiego z branzy telekomu-
nikacyjnej, $wiadczace ustugi telefonii stacjonarnej, dostepu do internetu, w tym
szerokopasmowego, a takze zaawansowanych ustug dla klientow biznesowych i od-
biorcéw hurtowych. W kolejnym etapie oszacowano wartos¢ tego przedsigbiorstwa
za pomocg metody DCF (Discounted Cash Flow). Nalezy zauwazy¢, ze $wiadomo$¢
menedzeréw w zakresie znajomosci czynnikow tworzacych warto$¢ firmy pozwala
na lepsze podejmowanie decyzji w zakresie biezacego zarzadzania przedsiebior-
stwem, a w dlugim okresie wplywa pozytywnie na bogacenie si¢ wlascicieli.
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1. Znaczenie czynnikéw kreowania wartosci przedsigbiorstwa

A. Rappaport wyroznia siedem kluczowych czynnikow decydujacych o wzroscie
wartosci dla akcjonariuszy, ktorymi sg: stopa wzrostu przychodow ze sprzeda-
zy, marza zysku operacyjnego, stopa podatkowa, kapitat obrotowy netto, naktady
kapitatowe, okres przewagi konkurencyjnej oraz $redni wazony koszt kapitatu
(WACC — Weighted Average Cost of Capital) (Rapaport, 1986, s. 42). Oznacza to,
ze koszt kapitatu wlasnego jako jeden z czynnikow tworzacych WACC ma wplyw
na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy. A. Duliniec natomiast do podstawowych
czynnikow ksztaltujacych warto$¢ przedsigbiorstwa zalicza: tempo wzrostu sprze-
dazy, marze¢ zysku operacyjnego, stawke podatku dochodowego, tempo wzrostu za-
inwestowanego kapitatu, tj. inwestycje netto w majatek trwaly i przyrost kapitatu
obrotowego netto, strukture i koszt kapitatu oraz dtugos¢ okresu wzrostu (Duliniec,
2001, s. 157).

Wedtug koncepcji A. Rappaporta czynniki ksztaltujace warto$¢ dzielg si¢ na
ogoblne, dotyczace kazdego przedsigbiorstwa 1 wszystkich sektoréw, oraz na ,,mi-
kroczynniki” charakterystyczne dla sektora. Do czynnikéw makroekonomicznych
zalicza si¢: wzrost, rentownosc¢, ryzyko oraz elementy finansowe. Analiza makro-
czynnikéw ulatwia ocene dziatalnosci jednostek organizacyjnych firmy. Natomiast
»mikroczynniki” zwane czynnikami operacyjnymi sg specyficzne dla danej branzy
(Rappaport, 1999, s. 188).

A. Damodaran stusznie zauwaza, ze warto$¢ firmy i jej aktywow determino-
wana jest przez przeplywy pieniezne, jakie generowac beda w przysztosci aktywa
spotki, oraz niepewnos¢ towarzyszaca tym przeptywom. Te oczekiwania zmieniajg
si¢ w czasie, w miarg jak pojawiajg si¢ nowe informacje o firmie i zachodza zmiany
w otoczeniu makroekonomicznym (Damodaran, 2007, s. 45). A zatem wartos$¢ dla
akcjonariuszy okreslana jest przez obecna warto$¢ przysztych wolnych przeptywow
pieni¢znych FCF (Free Cash Flow) generowanych przez firmg, ktoéra jest dyskonto-
wana przy wykorzystaniu $redniego wazonego kosztu kapitalu — WACC, a nastep-
nie pomniejszana o wartos¢ zadtuzenia firmy.

Dla oszacowania warto$ci przedsiebiorstwa czesto wykorzystuje si¢ metode
DCF. Konieczne jest wowczas ustalenie prognozy FCF, co sprowadza si¢ do doko-
nania umiejgtnej prognozy podstawowych sprawozdan finansowych firmy, a wigc:
bilansu, rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeplywow pieni¢znych.
Przy dyskontowaniu przeptywow pienieznych wazne jest wyznaczenie odpowied-
niego dla nich kosztu kapitatu spelniajgcego role stopy dyskontowej; w przypadku
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stosowania metody DCF w wariancie bezposrednim dla wlascicieli, dyskontujacym
FCFE (Free Cash Flow to Equity), rolg stopy dyskontowej spetnia koszt kapitatu
wiasnego k¢. W przypadku dyskontowania przeptywow pieni¢znych przynaleznych
wszystkim stronom finansujacym FCFF (Free Cash Flow to the Firm) bedzie to
sredni wazony koszt kapitatu WACC. Warto$¢ przedsicbiorstwa (V) okresla si¢
wowczas nastepujacg formuta:

V=) FCF, S —
= (1+WACC)'

Z powyzszych rozwazan wynika, ze wolne przeptywy pieni¢zne generowane
przez przedsiebiorstwo oraz §redni wazony koszt kapitatu wtasnego i obcego maja
duzy wplyw na ksztattowanie si¢ wartosci danej organizacji.

2. Wycena przedsiebiorstwa z branzy telekomunikacyjnej metoda DCF

Przedmiotem wyceny jest $redniej wielkosci spotka z branzy telekomunikacyjnej,
ktora rozpoczeta dziatalnos¢ operatorska w latach 90. Podstawowe dane finansowe
badanej organizacji przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Podstawowe parametry finansowe badanej organizacji w latach 2014-2016

Wyszczegodlnienie 2014 2015 2016
przychody ze sprzedazy 6 145 374,10 6007 913,82 5529 644,82
koszty z dziatalnos$ci operacyjne;j 7 084 786,98 5634 278,29 5329 779,96
zysk z dziatalno$ci operacyjnej EBIT —1 451 299,87 404 509,63 171 138,36
amortyzacja 2 042 494,93 1 244 676,21 1372 710,24
EBITDA 591 195,06 1 649 185,84 1 543 848,60
zysk brutto —1 374 658,97 222 947,92 222 151,52
zysk netto —1 343 787,77 168 994,32 220 533,52

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanej organizacji.

Wycena analizowanej spotki dokonana zostata za pomocg autorskiej procedury
wyceny metoda dochodowa DCF z uwzglednieniem kontynuacji dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa.
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Dla celéw wyceny metodg DCF przyjeto nastepujace zatozenia ogolne:

1. Okres projekcji obejmuje lata 2017-2022.

2. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%, przy czym zatozono, ze w latach
2017-2022 spoétka nie ptaci podatku dochodowego z uwagi na strate podatko-
wa z lat poprzednich.

3. Stopa dyskontowa reprezentowana przez WACC oszacowana zostata na po-
ziomie 10,9% (patrz tabela 2). Zastosowanym sposobem wyznaczania kosztu
kapitatu wlasnego jest oparcie go na stopie dochodu z dlugoterminowych obli-
gacji skarbowych powiekszonej o premig za ryzyko'. Koszt kapitatu wlasnego
W ujeciu procentowym obliczono na podstawie Sredniej (mediany) rentowno-
$ci dtugoterminowych obligacji skarbowych (6,6%), powigkszonej o premig
za ryzyko, ktora zostata okreslona na poziomie 6,5%?. Koszt dlugu obliczono
natomiast jako stawk¢ WIBOR 3M na dzien wyceny, powi¢kszong o marz¢
na poziomie 1,5%. Ponadto zatozono 30% udzialu kapitalu obcego w catosci
zaangazowanego kapitatu spoiki.

Tabela 2. Szacowanie kosztu kapitatu wlasnego oraz WACC

Wyszczegodlnienie %
stopa wolna od ryzyka 6,60
premia za ryzyko rynkowe 6,5
koszt kapitatu wtasnego 13,10
WIBOR 3M na dzien wyceny 3,85
marza 1,50
dtugoterminowy koszt dtugu 5,37
stawka podatku 19
koszt dtugu po opodatkowaniu 4,35
procentowy udziat kapitatu obcego 30,00
$redni wazony koszt kapitatu (WACC) 10,90

Zrédto: opracowanie wlasne.

' Koszt kapitatu wlasnego mozna wyliczy¢ na podstawie metody AHP (4dnalytic Hierarchy Pro-
cess) (Wegrzyn, 2016).

2 W praktyce wiekszos¢ biur maklerskich (np. AmerBrokers, BDM, CDM, BRE) w Polsce przyj-
muje w zatozeniach do publikowanych rekomendacji dla spotek GPW w Warszawie premi¢ za ryzyko
na poziomie okoto 5%. Premig t¢ jednak nalezatoby zwigkszy¢ w przypadku spoétek niepublicznych.
Biorac pod uwage powyzsze, przyjeto wobec analizowanej spotki, ze premia ta powinna wynosic¢
6,50%, poniewaz badana organizacja nie jest spotka gietdowa.
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Stopa wzrostu sumy FCF z ostatniego roku obj¢tego projekcja w dalszym okre-

sie dzialalnosci spotki — g — okreslona zostata na poziomie 3% (poziom inflacji).

Warto$c¢ rezydualng firmy RV ustalono na podstawie réwnania:

gdzie:

- (l + q)FCFn
(WACC —q)’

F —to FCF z ostatniego roku objetego projekcja.
Wartos$¢ przedsigbiorstwa stanowi suma zaktualizowanych wartosci FCF i zak-

tualizowanej RV.

Szczegdlowe zatozenia stanowigce no$niki materialne warto$ci przedsigbiorstwa

z branzy telekomunikacyjnej zawarte w metodzie dochodowej na lata 2017-2022

ujete zostaly w tabeli 3. Natomiast wycena tej organizacji wyznaczona zostata

zgodnie z zatozeniami zawartymi w tabeli 4.

Tabela 3. Materialne nosniki wartosci, stanowiace szczegdtowe zatozenia do wyceny
przedsi¢biorstwa z branzy telekomunikacyjnej

Wyszczegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1. | liczba lokali mieszkalnych 6100 6100 6100 7300 7300 7300
zaktadana penetracja ustugowa

2| elewizji MYNO (%) 0,0 2,2 6.7 10,3 11,8 11,5
$rednie miesigczne przychody B

3.3 Klienta ushuy tolewisfi MYNO zt 29,95 zt 35,74 zt 42,52 zt 50,28 zt 59,35 zt
liczba klientow ustugi telewizji

4. \vno 0 135 407 753 859 841

5, | $rednie miesi¢ezne przychody _a 40288970 | 145272571 | 320298971 | 43 206,632t | 49897,12 71
z ustugi telewizji MVNO

6. | baza przychodowa z ustugi —z 4834674 zt | 174 326,98 71 | 384 358,69 zt | 518 479,58 21 | 598 765,41 zt
telewizji MVNO

7. | $rednie roczne przychody z ustugi 7252,01zt | 26149,05zt | 5765380zt | 77771,94zt | 89 814,81 zt
telewizji MVNO

g, | 7akladana penetracja ustugowa 0,0% 1,1% 4,0% 10,0% 16,9% 21,5%
telewizji IPTV
$rednie miesi¢czne przychody

9. | z pojedynczej ustugi telewizji —zt 38,00 zt 45,40 zt 51,09 zt 56,50 zt 61,94 zt
IPTV

10. liczba klientow ustugi telewizji 0 66 242 729 1231 1571
IPTV

11| Srednie miesigezne przychody ~t 249561 7t | 10990,59 2t | 3722430zt | 69 582,88 zt | 97 296,90 zt
z ustugi telewizji IPTV

12,| baza przychodowa z ustugi —a 2994738 71 | 131 887,12 7t | 446 691,63 2t | 834 994,59 71 |1 167 562,77 7t

’| telewizji IPTV
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Wyszezegélnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
3| Srednie roczne przychody z ustugi 4873,6721 | 2118943zt | 71237,06 2t | 13240395z | 184 261,37 zt
telewizji IPTV
14. f;ﬁ;‘gﬁ%ﬁenemqa ustugowa 43,5% 45,0% 48.8% 52,8% 56,6% 60,5%
$rednie miesigczne przychody
15| sojedyncae ushug, INTERNET 49,02 7t 46,77 7t 47,19 7t 47,59 7t 48,01 zt 48,44 74
16.| liczba klientow ustugi INTERNET 2655 2744 2976 3856 4133 4419
$rednie miesigczne przychody
17.|; ustugi INTERNET 130 148,10 zt | 128343,58 z1 | 140 450,48 zt | 183 511,352t | 198 457,41 zt | 214 040,03 zt
18, Srednie roczne przychody zustugi | | 561 297 9 41 |1 540 123,00 21 |1 685 405,81 242 202 136.25 zA2 381 488.86 7|2 568 480,38 71
INTERNET
19.| 72kladana penetracja ustugowa 94,7 92,6 88.8 85,2 817 783
telefonii stacjonarnej (%)
$rednie miesi¢czne przychody
20.| z pojedynczej ustugi telefonii 49,47 7t 42,92 7t 41,57 zt 40,31 zt 39,53 zt 39,90 zt
stacjonarnej
21| liczba klientéw ustugi telefonii 5777 5647 5418 6222 5962 5714
stacjonarnej
27 | Srednie miesigezne przychody 285 782,41 2t | 242 384,61 2zt | 225 218,67 zt | 250 834,75 7t | 235 654,66 z1 | 227 984,55 7t
z ustugi telefonii stacjonarnej
23| $rednie roczne przychody zustugi | 3 459 398 96 41 [ 2 908 615,31 21 [2 702 624,02 71{3 010 017,00 74 |2 827 855,86 742 735 814,54 71
telefonii stacjonarnej
24.| przychody pozostate (operator) 498 014,96 zt | 428 172,31 zt | 365 679,13 zt | 304 666,16 zt | 261 939,15 zt | 255 436,61 zt
25.| koszty materiatéw i energii 280 000,00 zt | 249 386,96 zt | 244 898,69 z1 | 287 984,46 zt | 289 808,02 zt | 297 579,21 zt
koszty bezposrednie
26.| telekomunikacyjnych ustug obcych| 1 370 000,00 zt | 1 127 510,00 zt 1 093 684,70 zH 1 060 874,16 zt[1 029 047,93 z1| 998 176,50 zt
(ruch, dzierzawa)
27.| pozostate koszty ustug obcych 570 000,00 zt | 587 100,00 zt | 604 713,00 zt | 622 854,39 zt | 641 540,02 zt | 660 786,22 zt
9g | Koszty wynagrodzed iinne koszty | | 515000 00 71 | 1 560 450,00 7t |1 607 263,50 71| 1 655 481,41 71 |1 738 255,48 71{ 1 825 168,25 1
pracownicze
29.| podatki i optaty 258 000,00 z1 | 265 740,00 zt | 273 712,20 zt | 281 923,57 z} | 290 381,27 2t | 299 092,71 zt
30.| koszty marketingu i sprzedazy 3000,00 zt 3600,00 zt 4320,00 zt 5184,00 zt 6 220,80 zt 7 464,96 zt
31.| pozostate koszty 31000,00zt | 31930,00zt | 32887,90zt | 33874,54zt | 3489077zt | 35937,50 zt
0,
32, Zzzfzr;;y kosztowe (2% z poz. 765143471 | 77229,60 71 | 78963,53 71 | 80 602,89 71 | 82 484,11 71
naktady inwestycyjne (budowa
33.| punktu styku, rozbudowa sieci) — |1 509 600,00 zt |1 489 200,00 zt |1 744 200,00 zt{1 101 600,00 zt| 571 200,00 zt | 306 000,00 zt
instalacje i szkielet
. | urzadzenia (switche, modemy, 600 000,00 zt | 560 000,00 zt | 630 000,00 zt
BRAS)
modernizacja infrastruktury
- | liniowej szkieletowej na istniejacej| 880 000,00zt | 900 000,00 zt —z —z 560 000,00 zt | 300 000,00 zt
sieci
| rozbudowa sieci dostepowej na —z —z 1 080 000,00 I{1 030 000,007t  —zt e
nowych obszarach
- | rezerwa inwestycyjna (2%) 29 600,00 zt 29200,00zt | 34200,00zt | 21 600,00zt | 11 200,00 zt 6 000,00 zt
34, tzf‘l;:‘yigl‘:a wartosé srodkow 10 984 300,00 1|10 596 740,00 zH9 698 332,00 zI{8 529 785,60 z1[7 223 668,48 z1| 5 993 134,78 zt
35.| amortyzacja (20%) 1430 000,00 zI |2 119 348,00 z1 |1 939 666,40 z1|1 705 957,12 zt[1 444 733,70 21| 1 198 626,96 zt
36.| suma kosztow (poz. 25-32) 4027 000,00 z} | 3 902 231,29 73 938 709,59 z1|4 027 140,05 |4 110 747,19 k|4 206 689,45 z1
37.| suma kosztéw z amortyzacja 5457 000,00 zt | 6 021 579,29 zt |5 878 375,99 zt|5 733 097,17 z}|5 555 480,88 zt|5 405 316,40 zt
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Wyszezegolnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
38. f;"i;p;yg};‘)’d"w 0g0tem (pOz. 7, | 5 429 131,11 21 |4 889 036,31 71 |4 801 047,43 71{5 645 710,27 745 681 459,77 74| 5 833 807,71 71
39| dynamika przychodéw ze -10,93 1,80 17,59 0,63 2,68
sprzedazy (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z badanej organizacji.

Tabela 4. Wycena wartosci przedsigbiorstwa z branzy telekomunikacyjnej — metoda DCF

Lata [2007 | 2018 | 2009 [ 2020 [ 2021 | 2022
Prognozy finansowe (dane w tys. zt)
1. przychody ze sprzedazy 5489 4889 4801 5646 5681 5834
2. dynamika przychodow ze sprzedazy (%) -10,93 —-1,80 17,59 0,63 2,68
3. EBITDA 1462 987 862 1619 1571 1627
4. marza EBITDA (%) 26,64 20,18 17,96 28,67 27,65 27,89
5. koszty z dziatalnosci 5457 6022 5878 5733 5555 5405
6. wynik z dziatalno$ci operacyjnej EBIT 32 1133 -1077 —87 126 428
7. marza EBIT (%) 0,59 23,16 22,44 -1,55 2,22 7,34
8. podatek od wyniku EBIT (19%) - - - - 24 81
9. wynik operacyjny skorygowany o podatek / NOPLAT 32 1133 -1077 -87 102 347
10. amortyzacja 1430 2119 1940 1706 1445 1199
11. naktady inwestycyjne / CAPEX 1500 1489 1744 1102 571 306
12. wolne przeptywy pieni¢zne FCF -38 -502 —882 517 976 1240
13. $redni wazony koszt kapitatu WACC (stata) (%) - 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90
14. wskaznik dyskontowy — 10,901713255| 0,813086795 | 0,73317114 | 0,6611101 | 0,59613177
15. zdyskontowane wolne przeptywy pienigzne DFCF - —453 717 379 645 739
16. suma zaktualizowanej warto$ci FCF 593
17. warto$¢ rezydualna RV dla q=3% 9854
18. zaktualizowana warto$¢ rezydualna 5874
implikowana warto$¢ przedsigbiorstwa (EV) 6467,1
dtug na dzien wyceny 221,2
srodki pieni¢zne 2094,2
wartos$¢ 100% kapitatow (EQ) 8340,1

Zrédbo: opracowanie whasne.

Zgodnie z procedurg wyceny, zaprezentowang w tabeli 4, warto$¢ 100% kapita-
tow badanej spotki wynosi 8,34 min zt. Wycena ta jest determinowana przez war-
tos¢ dtugu spotki oraz wartos¢ srodkow pienigznych na dzien wyceny.

Wycena badanej spotki obarczona jest pewnymi ograniczeniami.

Przedstawiona wycena metoda DCF oparta jest na danych prognostycznych, do-
tyczacych przyszlosci, a wige realizacja przedstawionych przychodow ze sprzedazy

obarczona jest duzym ryzykiem.
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Zaktadane naktady inwestycyjne mogg przesuna¢ si¢ w czasie w wyniku zaist-
nienia zdarzen nieprzewidzianych w prognozie.

Wartos$¢ aktywow trwatych zaewidencjonowana w spétce moze z duzym praw-
dopodobienstwem nie odzwierciedla¢ rzeczywistej ich warto$ci. Warto$¢ tych akty-
wow moze okazac si¢ nizsza ze wzgledu na ich przestarzalg technologie.

Do wyceny warto$ci przedsiebiorstwa uwzgledniono korekty dotyczace dtugu
spotki oraz posiadany poziom §rodkdéw pieni¢znych na dzien wyceny.

Wymienione uwagi mogg znieksztalci¢ uzyskang wartos¢ 100% kapitatow bada-
nej spotki i zmieni€ si¢ w czasie, w miar¢ jak pojawiajg si¢ nowe informacje o firmie
i zmianach zachodzgcych w jej otoczeniu zewngtrznym, a takze przy uwzglednie-
niu niematerialnych no$nikow kreujacych wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanego w artykule sposobu wyceny przedsiebiorstwa
z branzy telekomunikacyjnej nalezy zauwazy¢, ze wycena nie jest zadaniem ta-
twym i czesto jest obarczona btgdem. Identyfikacje czynnikow, ktore wpltywaja
na oszacowang warto$¢ przedsiebiorstwa, przeprowadzono nie tylko na podstawie
studiow literaturowych, analizy przypadkéw, ale rowniez na podstawie zdobytego
doswiadczenia w zarzadzaniu takimi podmiotami w praktyce gospodarczej. Prze-
prowadzone badania wspomogty identyfikacje materialnych no$nikow warto$ci
matych przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej, takie jak np.: tempo wzro-
stu sprzedazy z poszczegdlnych ustug, naktady inwestycyjne, stopa podatkowa czy
struktura kapitatu. Stosunkowo krotka historia drobnej przedsigbiorczosci w Pol-
sce spowodowata, ze male i §rednie organizacje dopiero w ostatnich latach staty
si¢ przedmiotem zainteresowania inwestorow. Postepujace procesy konsolidacji
przebiegajace rowniez w sektorze matego biznesu, otwarcie rynku kapitalowego
dla mniejszych podmiotow, poszukiwania alternatywnych mozliwo$ci inwestycyj-
nych wsrdd innowacyjnych matych przedsiebiorstw sprawily, ze liczba przestanek
do szacowania warto$ci firmy nawet najmniejszych podmiotéw znaczaco wzrasta.
W ciagu ostatnich trzech dekad obserwuje si¢ swego rodzaju rewolucj¢ polegajaca
na przejsciu od kapitalizmu przemystowego, opartego na aktywach materialnych,
do ery postindustrialnej, gdzie tworzenie wartosci odbywa sie takze dzigki czynni-
kom niematerialnym. A zatem kolejnym krokiem w zakresie szacowania wartosci
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firmy moze by¢ uwzglednienie czynnikow niematerialnych, ktoére doktadniej okre-
$la warto$¢ badanego przedsigbiorstwa.
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ESTIMATION OF THE ENTERPRISE VALUE ON THE EXAMPLE
OF ATELECOM COMPANY

Abstract

The purpose of the article is to identify the media that affect the value of the small and
medium enterprises as well as to present the proprietary method of the value estimation
of organizations from telecom industry using the Discounted Cash Flow (DCF) method. It
was presented the analysis of the company’s value determinants, including free cash flows
and the weighted average cost of capital based on literature research, case study analysis
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and the author’s long-time experience in the valuation of small and medium companies.
Article covers also the procedure of value estimation of this kind of enterprise operating in
Wielkopolska region and providing telecom services to business and wholesale customers.

Translated by Elzbieta Wegrzyn

Keywords: value management of small and medium enterprises, enterprise value
estimation
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