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Streszczenie

Za cel pracy przyjeto weryfikacje poprawnosci metody zdyskontowanych przeptywow
pienigznych (DCF) w wycenie spotek technologicznych. Zdefiniowane zostaty podstawy
teoretyczne modelu oraz wnikliwie przeanalizowano problematyke stawianych zalozen w
procesie wyceny spotek. Procedura badawcza polegata na wycenie Grupy Asseco technikg DCF,
natomiast oszacowanie wartosci spotki zostalo przeprowadzone w oparciu o sprawozdania
finansowe firmy oraz analiz¢ strategiczng przedsigbiorstwa. Przeprowadzone badania
teoretyczne 1 praktyczne wykazaly, ze w prawidlowej wycenie najwigeksza trudnoscig okazuje si¢
dobranie odpowiednich parametrow do procesu szacowania warto$ci firmy. Mimo pewnych
uproszczen teoretycznych, metoda zdyskontowanych przeptywow pienigznych najlepiej
odzwierciedla charakter dziatalnosci spotek technologicznych oraz w sposdb wiarygodny mierzy

ich potencjat rozwoju.
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Wstep

Na przestrzeni ostatnich dekad, dzieki swobodzie dziatalno$ci nastgpit dynamiczny rozwoj
$wiata 1 otaczajacej nas rzeczywisto$ci. Powstajace przedsigbiorstwa zaczynaty mie¢ wptyw na
coraz to wigcej dziedzin, a ich dziatalno$¢ nie ograniczata si¢ tylko do lokalnego otoczenia. W
obecnych czasach, stabilno$¢ wielkich korporacji stanowi o podstawie funkcjonowania wielu
panstwowych gospodarek oraz miedzynarodowego systemu finansowego. Mnogos¢ miedzy
rynkowych powigzan wspoétczesnych firm oraz zwigzany z tym wielomiliardowy kapitat sprawia,
ze prawidlowa ocena dziatalnosci spolek jest kluczowa dla globalnej stabilnoéci ekonomiczne;.
Gwaltowny rozwo6j technologicznych spotek wymaga zastosowania technik, ktore w sposob
prawidlowy i obiektywny zmierzg ich warto$¢. Do najpopularniejszych metod wyceny firm z
branzy technologicznej zalicza si¢ metode zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF),

kt&rej efektywno$¢ sprawdzono oszacowujgc warto$¢ spotki Asseco.

Praca przedstawia wnikliwa analize¢ metody zdyskontowanych przeptywoéw pieni¢znych, w
szczegblnosci skupiajac si¢ na istocie upraszczajacych zatozen, ktorych przyjecie jest niezbedne
W procesie wyceny. Empiryczng weryfikacja dokonanych rozwazan jest wycena Grupy Asseco.
Rozdzial pierwszy jest przyblizeniem istoty warto$ci firmy, ktora jest przedmiotem
interdyscyplinarnych badan naukowych. W rozdziale zostaty scharakteryzowane takze potrzeby
na jakie przygotowywane sg wyceny firm oraz wybrane metody tych wycen. Rozdziat drugi w
sposob kompleksowy charakteryzuje metode zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (DCF)
— model, zatoZenia i ich problematyke oraz podjeta zostata analiza powszechnych btedow, ktGre
wystepuja na skutek arbitralnie przyjetych zatozen w ramach modelu DCF. W rozdziale trzecim,
dla celow wyceny zostata przeprowadzona analiza spotki Asseco. W pracy zbadano otoczenie w
kt&dym funkcjonuje firma i perspektywy dla sektora informatycznego na najblizsze lata, jak i
sama firm¢ Asseco — model biznesowy, portfel produktowy, rynki na ktérych funkcjonuje spotka
oraz kondycj¢ finansowa. W rozdziale czwartym rozstaty przedstawione zatozenia na potrzeby
modelu DCF, kt&e zostaty oparte o doglebng analize strategiczng i finansowa przeprowadzong
w rozdziale trzecim. Na bazie przyjetych zatozen zostata przeprowadzona wycena spotki Asseco
metoda DCF, a dla wiarygodnosci uzyskanych wynikow, wycena zostala uzupetniona o wyceng
metoda poréwnawcza. Ostateczne oszacowanie wartosci 1 akcji Grupy Asseco zostato
skalkulowane metoda mieszang, ktéra polegata na policzeniu $redniej z uzyskanych wynikow.
Pozwolito to poréwnaé firme¢ na tle pozostatych przedsigbiorstw z branzy, przy jednoczesnym

zachowaniu zatozen wynikajacych z analizy fundamentalnej przedsi¢biorstwa.



Wyceng Grupy Asseco przeprowadzono na dzien 27.04.2019. W procesie badawczym
wykorzystane zostalty skonsolidowane sprawozdania finansowe firmy z lat 2014-2018, prospekt
emisyjny z 2012 roku, raporty finansowe na temat firmy i sektora informatycznego oraz dane
dostarczone przez wyspecjalizowane serwisy finansowe. Ujecie problematyki metody DCF oraz

jej teoretycznych podstaw zostato oparte o polskojezyczng i zagraniczng literaturg branzowa.



1. Wartos¢ przedsi¢biorstwa

1.1 Istota wartosci przedsiebiorstwa

Pojecie wartosci nie jest jednoznaczne i1 postrzeganie znaczenia wartos$ci jest odmienne w
przypadku roznych dziedzin naukowych. Wydaje si¢ rzeczg oczywistg, ze prawidlowe okreslenie
wartosci jest kluczowe, przede wszystkim z punktu widzenia ekonomii, gdzie jej poprawne
oszacowanie decyduje o efektywnosci dzialania wszystkich uczestnikoéw rynku. Co wigcej, w
literaturze podkres$la si¢ role wyceny jako podstawy kazdej decyzji finansowej, przywotujac

kryzysy finansowe, ktorych przyczyna jest btedne szacowanie warto$ci przez inwestorow?.

Z uwagi na fakt, ze przedsigbiorstwo jest wyodrebniong prawnie i ekonomicznie jednostka
gospodarcza 2, ktérego kondycje finansowa reguluja zasady rachunkowos$ci nalezatoby sie
odnies¢ do samej istoty wartosci wlasnie z punktu widzenia ekonomii i rachunkowosci. Teoria

ekonomii warto$¢ postrzega jako®:

o Warto$¢ uzytkowa-jest to zdolno$¢ danego dobra do zaspokajania ludzkich potrzeb,

e Warto$¢ wymienna - zdolno$¢ danego dobra do bycia przedmiotem wymiany na inne
dobro,

e Ceng towaru - pieni¢zne wyrazenie danego dobra,

e Warto$¢ naturalng - wartos¢ centralna, do ktorej daza ceny wszystkich towarow.

W przypadku rachunkowosci, warto$¢ okreslana jest jako ewidencja zjawisk gospodarczych
zachodzacych w przedsigbiorstwie, ,,ktorej wysoko$¢ w jednostkach pienigznych okreslana jest z

wykorzystaniem réznych metod pomiaru w zalezno$ci od obszaru jej zastosowania.”

Biorac pod uwagg oba podejscia definiowania pojecia warto$ci, warto$¢ przedsigbiorstwa jest
okreslana jako wielko§¢ wyrazona w jednostkach pienigznych odzwierciedlajgca ceng

sktadnikow firmy ustalong wedtug okreslonej metody wyceny.

1T. Koller, M.Goedhart, D.Wessels, Valuation. Measuring and managing the value of companies, John Wiley &
Sons, New Jersey 2010, s. 4.

2 B. Miedzinski, Stownik ekonomiki i organizacji przedsigbiorstwa, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 1991, s. 137.

3 M. Dobb, Teorie wartosci i podziatu od Adam a Smitha. Ideologia a teoria ekonomii, PWE | Warszawa 1976, s.
52.

4 A. Mazur, Wartosé godziwa — potencjat informacyjny, Difin, Warszawa 2011, s. 104.



Analizujac problematyke warto$ci przedsigbiorstwa, nalezy odrézni¢ wartos¢ fundamentalng
firmy, a jej cen¢ rynkowa, ktére w sposob istotny moga si¢ r6zni¢. Wspomniane rozréznienie

definiuje D. Zarzecki okreslajac warto$é fundamentalna przedsicbiorstwa jako®:

e Wartos¢ mozliwa do uzyskania przez wiascicieli z likwidacji firmy,

e Sume korzysci jakie odniosg wtasciciele z dalszego posiadania firmy.
Natomiast, warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa zostala przedstawiona jako:

e Aktualny kurs gietdowy pomnozony przez liczbe akcji w przypadku spotek akcyjnych
notowanych na gietdzie lub,
o Warto$¢ jaka oferuje za dang firme co najmniej jeden potencjalny nabywca a gdy ofert

jest wiecej — warto$¢ najwyzszej z nich.

Z uwagi na mozliwo$¢ zastosowania roznych metod wyceny spoiki, jej ostateczna warto$é
moze si¢ znaczgco r6zni¢ od innych wycen tej samej spotki. Stad, wydaje sie rzeczg niemozliwa,
aby okresli¢ jedna, uniwersalng warto$¢ spotki. Kazda wycena jest w pewien sposob
subiektywna 1 obarczona nieprecyzyjnoscia wyliczen. Wynika to z réznych korzysci
interesariuszy wyceniajacych dany walor oraz roéznych zalozen zastosowanych podczas
tworzenia modelu wyceny. Stad, waznym aspektem przed okre§laniem warto$ci

przedsigbiorstwa jest identyfikacja celu wyceny i ustalenie odpowiedniej metody wyceny.
1.2 Zrédla wartoSci przedsiebiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa moze w sposob istoty roznic si¢ w zalezno$ci od wybranej metody
wyceny. Oznacza to, ze jedna firma moze by¢ wyceniania na wiele sposob&w, w oparciu o inne
Zrédla wartosci. Mimo odmiennych podej$¢ oceny przedsigbiorstwa, niezaleznie od przyjetych

zatozeh warto$é firmy budowana jest poprzez®:

e Maksymalizacj¢ wypracowywanych zyskow 1 dodatnich strumieni pieni¢znych,

e Tworzenie wartosci dodane;.

Autor pod pojeciem wartosci dodanej definiuje czynniki, ktore pozwolg firmie zwiekszy¢
swoje dochody i zyski w przysztosci oraz pozwalajg by¢ zrodlem dajacym przewage

konkurencyjna na rynku. Na warto$¢ dodang moze sktada¢ si¢ szereg czynnikow, migdzy innymi:

5 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1999, s. 26.
® R. Machala, Zarzqdzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2014, s. 18.



kontakty handlowe, wyspecjalizowana kadra, technologia, kanaty dystrybucji, uzyskane
koncesje i licencja, czy marka firmy. Nalezy zaznaczy¢ fakt, ze katalog tych czynnik&w nie jest

zamkniety.

Nieco inne spojrzenie na zrodto wartosci firmy majg teoretycy i praktycy rachunkowosci,

ktorzy zrodel wartoéci upatruja w':

e Niedoszacowaniu aktywdw,
¢ Nieewidencjonowaniu aktywaw,
e Efekcie synergii,

e Istnieniu tzw. ,,samoistnej warto$ci towarzyszacej” 1 ,,niewidzialnej r¢ki rynku”.

Niedoszacowanie aktywow wynika z kosztu historycznego, czyli ceny za jaka zostaty
zakupione aktywa, jednak jak zaznacza autorka, ten element Zrodta warto$ci przedsigbiorstwa
nie powinien odgrywaé duzej roli ze wzgledu na powszechne stosowanie wartosci godziwej.
Nieewidencjonowanie aktywow to skladniki aktywow, ktoérych warto$¢ w bilansie rowna jest
zeru, jednak posiadaja warto$¢ uzytkowa oraz nieewidencjonowanie aktywow, ktére sa
niemierzalne, np. marka, zadowolenie klientow, kadra zarzadzajaca, czyli sktadniki wartosci
dodanej. Efekt synergii polega na wspoétdziataniu sktadnikow aktywow, ktore razem tworza
wickszg warto§¢ niz suma indywidualnych wartosci aktywow. Ostatnim ze zZrodet
jest ,,niewidzialna reka rynku’’, ktora oznacza czynniki pochodzace z otoczenia, na przyktad

takie jak: preferencyjne regulacje podatkowe, czy problemy konkurenciji.

Zrédla wartoéci przedsigbiorstwa nie s jednoznaczne, nie dotycza tylko jednej sfery
dziatalnosci firmy, sg wielowymiarowe i czgsto trudno je skwantyfikowac. Pokazuje to trudnosé¢

prawidlowego oszacowania wartosci przedsigbiorstwa oraz zlozonos¢ problemu wyceny spotki.
1.3 Cele i funkcje wyceny przedsiebiorstw

Cel wyceny spotki oraz postrzegana warto$¢ spotki moze w znaczacy sposob rdznic¢ si¢ W
zaleznosci od zainteresowanego. Istotne jest, aby odpowiednia metoda wyceny, wynikata z
potrzeb dla ktGych wycena jest sporzagdzana. Wyceny najczesciej przygotowywane sg dla celow

transakcyjnych, restrukturyzacyjnych, a takze dla celow kredytowych, podatkowych lub w

" M. Cieciura, Rozliczanie wartosci firmy w $wietle Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, CeDeWu,
Warszawa 2012, s. 20.



przypadku spadk@w i darowizn®. Mnogos¢ celéow do jakich stuzyé moze wycena sprawia, ze
odgrywa ona wiele rol i funkcji. Podkres$la to R. Borowiecki, wskazujac, ze wycena speknia
funkcje doradcza, argumentacyjna, mediacyjna oraz informacyjna®. Kazda z tych funkcji ujawnia
si¢ podczas poszczegolnych etapAw transakcji kupna-sprzedazy, dzigki czemu pozwala dojs¢ do

porozumienia obydwan stronom transakcji.

Wycena przedsigbiorstwa jest aspektem wieloptaszczyznowym, ktGy opr&z samej
dziatalno$ci firmy rowniez obejmuje jej najblizsze otoczenie. Oznacza to, ze firma moze by¢
obiektem zainteresowania wielu podmiotoéw, jak i rowniez mie¢ na nie znaczny wplyw. Tak
szeroka sie¢ powigzan przedsi¢biorstwa oznacza, ze prawidtowe okreslenie celow i funkcji
wyceny jest niezbedne, aby dobra¢ odpowiednia metod¢ wyceny spotki do intencji

wyceniajacych.
1.4 Metody wyceny przedsi¢biorstw

Wycena nie musi dotyczy¢ tylko i wylacznie duzych przedsigbiorstw i zaawansowanych
projektAv inwestycyjnych, zdecydowanie  cze$ciej wycena dotyczy matych firm lub
pojedynczych produktéw?®. Wymiana towaréw towarzyszy ludziom od zawsze, juz w czasach
prehistorycznych ludzie dokonywali handlu na podstawie barteru i na potrzeby transakcji starali
si¢ prawidtlowo wyceni¢ towar. Podczas kazdej, nawet najprostszej] umowy kupna 1 sprzedazy
potrzebne jest okreslenie wartosci danego przedmiotu, aby dana transakcja mogta nastapic. Przez
wiele stuleci, sposoby szacowania ceny roznych ustug, towardow i przedsigwzie¢ biznesowych
ewoluowaly. Proces wyceny czerpi¢ wiedze z roéznych dziedzin naukowych, takich jak
ekonomia, rachunkowos¢, czy psychologia, tak, by ocena byta jak najbardziej obiektywna i
zgodna z faktyczng warto$cia wycenianego przedmiotu. Mimo wieloletniego rozwoju teorii
wycen, przez wigkszo$¢ czasu brakowalo usystematyzowania 1 standaryzacji wyceny
przedsigbiorstw. Jak przytacza P. Szymanski, ,,Standardy wyceny przedsigbiorstw to zbiory
regul postgpowania, procedur opisujacych rézne warianty procesu wyceny przedsigbiorstwa,

wyceny okreslonych obszarow biznesowych przedsigbiorstwa, jak réwniez wyceny wkiadow

8 A, Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, Oficyna a Wolters Kluwer Business, Krakéw 2008 s.
45.

° R. Borowiecki, Wycena przedsiebiorstwa. Metody, procedury, przykiady, Akademia Ekonomiczna w Krakowie i
TNOIK, Krakdw 1993, s. 19.

OW. Patena, W poszukiwaniu wartoSci przedsiebiorstw. Metody wyceny w praktyce, Oficyna a Wolters Kluwer
Business, Warszawa 2011, s.57.
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wladcicieli.” t*. Powodowato to duza rozbiezno$¢ w wycenach i stanowitlo mozliwoéé do
popetnienia naduzy¢ finansowych. Istotnie, wedtug. J. Hitchnera kryzys w potowie lat 80,
spowodowany przeszacowaniem warto$ci hipotek byt podstawg do powstania standarddw
wyceny przedsiebiorstw. W 1987 r. zostata powotana do zycia organizacja Apraisal Foundation,
zajmujaca si¢ problematyka wycen'?. Dato to poczatek uporzadkowaniu regut, wytycznych oraz
metod wyceny przedsigbiorstw. Do najpopularniejszych metod wyceny firm zalicza si¢: metody
majatkowe, dochodowe oraz porownawcze, gdzie wybor odpowiedniej metody zalezy od

motywu wyceny oraz charakterystyki wycenianego obiektu.
Metody majatkowe

Metody majatkowe s3 najstarszymi metodami wyceny przedsi¢biorstw, gtownie ze wzgledu
na ich stosunkowa prostote oraz mata pracochtonno$é®®. Polegaja na oszacowaniu wartosci

aktywow. W literaturze wyrdznia sie nastepujace metody majatkowe’*:

Ksiggowa,

Skorygowanych aktywd&w netto,

Odtworzeniowa,

Likwidacyjna.

Metoda ksiegowa. Model wyceny oparty jest o bilans przedsigbiorstwa sporzadzony na
dzien wyceny lub na dzien najblizszy dacie wyceny®. Warto$¢ przedsiebiorstwa jest réznicg
miedzy jego aktywami, a zobowigzaniami. Jak podkresla M.Panfil, wadg metody jest mozliwos¢

istotnej roznicy miedzy wycena ksiegowa aktywow i pasywow, a ich wartoscia rynkowa™®.

Metoda skorygowanych aktywdw netto. Wady metody ksiggowej, czyli rdéznica migdzy
ceng ksiegowa a rzeczywista, starano si¢ rozwigza¢ metodg skorygowanych aktywdw netto.

Podczas szacowania wartosci przedsigbiorstwa, koryguje si¢ odpowiednie pozycje bilansowe,

1 P, Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztattowania jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015, s. 32.

12 3. R. Hitchner, Financial Valuation. Applications and Models, John Wiley & ons, Inc, Hoboken, New Jersey 2006,
s. 551.

18 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A.,
Warszawa 2007, s. 60.

14 A, Fierla, Wycena przedsigbiorstwa metodami dochodowymi, Szkota Gtéwna Handlowa - Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2008, s. 15.

15 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1999, s. 283.

16 M. Panfil, A. Szablewski, 2006, Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006,
s. 39.
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aby doprowadzi¢ je do wartosci rynkowych. Aktualizacja pozycji bilansowych najczescie)
dotyczy: wartosci nieruchomos$ci i prawa wieczystego uzytkowania gruntéw, wartosci
niematerialnych i prawnych, nominalnej wartosci udziatdw w innych spoétkach, warto$ci
zapasOw, naleznosci (pod katem ich windykacji), zobowigzan (pod katem koniecznosci

kalkulacji karnych odsetek)*’.

Metoda odtworzeniowa. Metoda odtworzeniowa, zwana réwniez reprodukcyjna okresla
warto$¢ spotki w oparciu o niezbedne naktady potrzebne do odtworzenia identycznego lub

podobnego pod wzgledem rzeczowym majatku®®.

Metoda likwidacyjna. Metoda ta stosowana jest najczesciej podczas likwidacji
przedsiebiorstwa, stanowi réznice miedzy wpltywami ze sprzedazy majatku, a sumg kosztow
zwigzanych z likwidacja firmy i zwolnieniem pracownikow. Jak wskazuje praktyka rynkowa,
metoda roéwniez jest wykorzystywana przez banki do wyceny obiektow na ktérych
zabezpieczone sa kredyty'®, dodatkowym atutem tej metody jest mozliwo$é okreslenia dolne;

granicy ceny sprzedazy przedsigbiorstwa?’.
Metody dochodowe

Metody dochodowe okreslajg zdolnosci przedsigbiorstwa do kreowania dochodow w
przysztosci?t. Obejmuja grupe metod opierajacych si¢ na zatozeniu, ze warto$é jest funkcja
strumieni przysztych dochodéw ekonomicznych zdyskontowanych oczekiwang stopa zwrotu?,

Do metod dochodowych zalicza sie®:

e Metode¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych DCF- zatozeniem modelu jest

wycena na podstawie przeplywdw pieni¢znych,

e Metode zdyskontowanych zyskow- zatozeniem modelu jest wycena na podstawie zyskow,

17 Tamze, s. 39.

18 A, Jaki, Wycena przedsiebiorstwa. Przestanki, procedury, metody, Oficyna ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 100.

19 E. Maczynska, Wycena przedsiebiorstw. Zasady, procedury, metody, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2005, s. 78.

20 B, Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A.,
Warszawa 2007, s. 65.

21 M. Janowicz, 2009, Metody wyceny przedsigbiorstw w polgczeniach jednostek gospodarczych, ,Zeszyty
teoretyczne rachunkowosci”, tom 49, s. 32.

22 M. Panfil, A. Szablewski, Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa 2011, s. 38.

23 A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, Szkota Gléwna Handlowa - Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2008, s. 19.
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e Metode zdyskontowanych dywidend- model opierajacy si¢ na dyskontowaniu przysztych
dywidend.

Metody dochodowe uznawane sa za uniwersalne, dzigki ktérym mozliwa jest wycena
przedsigbiorstw o réznej charakterystyce, wielkosci, fazie rozwoju, pod warunkiem, ze spotka
bedzie kontynuowala swoja dzialalno$¢ w przysztosci?*. Z uwagi na uniwersalny charakter i
mozliwos¢ badania wpltywu potencjatu firmy na jej wyceng, metody te sg uwazane za
najodpowiedniejsze do oceny firm technologicznych. Jak podkresla si¢ w literaturze, gruntowne
analizy spétek z branzy technologicznej metodami dochodowymi w najlepszy sposé oddaja
cechy fundamentalne firm oraz ich zdolnosci do generowania przeptywow finansowych w

przysztoéci®®.
Metody por&vnawcze

Metody por@wvnawcze (mnoznikowe) opierajg si¢ na zatozeniu prawa ceny (Law of the Price),
wedhug, ktorego podobne aktywa charakteryzuja si¢ podobna wartoscia?®. Metoda polega na
porownaniu przedsigbiorstwa lub grupy przedsigbiorstw o podobnej charakterystyce i wybranie

odpowiedniego mnoznika, ktory postuzy do oszacowania wartosci przedsi¢biorstwa. Mnozniki
27

wyrazaja si¢ wzorem

EV,
VA=B* A

(1)

gdzie:

V, - warto$¢ wycenianego przedsigbiorstwa

B - baza dla wycenianej spotki, czyli wybrana fundamentalna wielkos¢ ekonomiczna
B, - baza dla porownywalnej spoiki (spolek)
EV, - warto$¢ porownywalnej firmy lub $rednia wartos¢ porownywalnych spotek

Mimo tego, ze s3 to metody najszybsze i oddajace panujace na rynku ceny to zasadniczym

problemem w modelu poréwnawczym jest wlasciwy dobor przedsigbiorstw oraz wybor

24 K. Daszyfska-Zygadto, Wycena przedsiebiorstwa. Podejscie scenariuszowe, \Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2015, s. 21.

25 W. Patena, W poszukiwaniu wartoSci przedsigbiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Oficyna Oficyna a Wolters
Kluwer Business, Warszawa 2011, s. 59.

26 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia, PWE, Warszawa 2009, s. 34.

27 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoScig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2007, s. 234.
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mnoznika i 0szacowanie jego wartosci?®. Nalezy takze zauwazyé, Ze metody poréwnawcze
wymagaja istnienia rozwinig¢tego rynku kapitatowego i rynku obrotu przedsigbiorstwami oraz ich
majatkiem?®, co w przypadku firm technologicznych, szczegdnie na wczesnym etapie rozwoju
moze by¢ utrudnione. Dodatkowo, warto$¢ mnoznikdw moze znacznie odbiega¢ od poziomaw
rzeczywistych wskutek anomalii rynkowych np. baniek spekulacyjnych, co przelozy si¢ na

nieprawidlowe, fundamentalne oszacowanie przedsigbiorstwa oraz jego potencjatu.

28 H. Zadora, Wycena przedsigbiorstw w teorii i praktyce, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2010, s.
40-41.

29 M.Panfil, Wprowadzenie do wyceny spotek, [w]: M.Panfil (red.), A.Szablewski (red.), Metody wyceny spolki.
Perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006, s. 48.

14



2. Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)

2.1 Istota metody DCF

O wartosci firmy nie decyduje tylko jej majatek zadeklarowany w sprawozdaniach
finansowych, ale przede wszystkim umiej¢tnos¢ jego wykorzystania objawiajaca sie¢ w
odpowiedniej alokacji kapitatu i jego rentowno$ci. Tym, co tworzy przewage konkurencyjng i
wyroznia firmy sposrod tej samej branzy jest know-how, kapitat ludzki, marka, czy umiejetnos¢
odpowiedniego zarzadzania kapitalem. Wartosci te, sg trudne do zmierzenia i zaklasyfikowania
do odpowiedniej pozycji ksiegowej w sprawozdaniu finansowym. Potwierdzaja to badania
Pazdziora, ktory zbadat réznice wyceny rynkowej 1 wartosci ksiegowej spotek notowanych na
GPW w latach 2003-2009. Réznica w punktach procentowych migdzy tymi dwiema miarami w
okresie hossy (2003-2007) oscylowata w granicach od 31,6% do 132,2%, by w okresie bessy
spas¢ do poziomu 11,2%%*°. Dowodzi to, ze wedlug powszechnego konsensusu rynkowego,
przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile dochodu jest w stanie wygenerowaé w przysziosci, a nie
tyle, ile wynika z wyceny rzeczowych sktadnikow jego majatku®. Oznacza to, ze warto$é firmy
ksztattuje jej dochod, a Scistej mowiae, jej zdolnos¢ do generowania dochodu w przysztosci.
Rozwazania te prowadza do wyceny spétek metodami dochodowymi , w szczegolnosci metoda
zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych- DCF (Discounted Cash Flow). Celem tej metody
jest okreslenie wartosci firmy na podstawie jej przeplywow gotowkowych zdyskontowanych

$rednim wazonym kosztem kapitalu. Warto$¢ firmy obliczana jest z nastepujacego wzoru®2:

_ DCF,
V= Z (1 + WACC)t @)

gdzie:
V - warto$¢ przedsigbiorstwa
DCF; - przyszty, zdyskontowany przeptyw pieni¢zny w okresie t

WACC - $redni wazony koszt kapitatu (stopa dyskonta)

%0 A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsigbiorstwa w warunkach destabilizacji rynkéw finansowych, DifinSA,
Warszawa 2013, s. 165-166.

8L A, Cwynar, W. Cwynar, Wycena przedsiebiorstwa metodg DCF i EVA, [w]: M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.),
Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006, s. 267.

% Tamze, s. 271.
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n - liczba okreséw

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych wymaga kompleksowego zrozumienia
dziatalnosci wycenianego przedsichiorstwa, ale efektem jest rzetelne oszacowanie wartosci,
poniewaz za tg kategorig metod stoi spojna teoria ekonomiczna, w sktad ktérej wchodza m.in.
koncepcje efektywnos$ci rynkow, wartosci pieniadza w czasie i kosztu kapitalu oraz teoria
portfela®®. Nalezy zwroci¢ uwage, ze opisywana metoda jest skomplikowana. Wymaga duzej
wiedzy oraz rodzi wiele watpliwosci i trudno$ci w prognozowaniu wielu zmiennych, szczegdlnie
w szacowaniu kosztu kapitalu 1 prognoz przeptywow finansowych. Dodatkowym
niebezpieczenstwem jest znaczne przeszacowanie w przypadku, gdy duza cze$¢ wartosSci
przypada na czas nastepujacy po okresie szczegdlowej prognozy (wartoéé rezydualna)34.
Ostateczny wynik zalezy od czterech czynnikow: zdolno$ci do generowania przeplywow
pienieznych z istniejacych aktywdw, oczekiwanej stopy wzrostu tych przeptywow, czasu
potrzebnego firmie do osiagnigcia stabilnego tempa wzrostu oraz $redniego wazonego kosztu

kapitalu®®. Kazdy z tych elementéw odgrywa kluczowa role w procesie wyceny spotki metoda

DCF.
Wolne przeplywy pieni¢zne

Nadrzednym celem przedsigbiorstwa jest wzrost jego warto$ci, okres§lanego przez biezaca
warto$¢ przysztych przeplywow pieni¢znych netto generowanych przez aktywa wykorzystywane
w dzialalnosci operacyjnej®®. Metoda DCF okresla dochéd jako wolny przeptyw gotowkowy-
FCF (Free Cash Flow). Wolne przeptywy gotowki- FCF to ,$rodki pieni¢zne dawane do
dyspozycji inwestorom juz po pokryciu wszystkich wydatkéw zwigzanych z ponoszonymi przez

537

firmy kosztami i naktadami inwestycyjnymi™’. W literaturze wyrdznia si¢ nastgpujace sposoby

obliczenia przeptywow pieni¢znych: FCF, FCFE i FCFD. FCF (Free Cash Flow), sa to
38

przeptywy dla wszystkich stron finansujacych przedsigbiorstwo, ktére wyrazajg si¢ wzorem

33W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstw. Metody wyceny w praktyce., Warszawa 2011, Oficyna a
Wolters Kluwer Business, s. 80.

% K. Daszynska-Zygadto, Wycena przedsigbiorstwa. Podejscie scenariuszowe, Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2015, s. 22.

3 A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 1145.

% K. Sieniawska, Kapital a wartos¢ przedsiebiorstwa, [w]: K. Jaremczuk (red.), Kategoria wartosci a cele
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Rzeszowskie, Rzeszév 1999,s. 196.

3T M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé¢, W1G-Press, Warszawa 2001 s. 49.

38 K. Daszynska-Zygadto, Wycena przedsiebiorstwa. Podejscie scenariuszowe, Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2015, s. 24.
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FCFF= EBIT(1-efektywna stopa procentowa)+amortyzacja-wydatki
inwestycyjne+zmiany w kapitale pracujacym

©)
gdzie:

EBIT(Earnings Before Deducting Interest and Taxes)-zysk operacyjny, czyli zysk przed
odliczeniem podatk&w i odsetek

FCFE (Free Cash Flow to Equity) to przeptywy gotowkowe dla wiascicieli , a FCFD (Free
Cash Flow to Debtholders) to przeptywy gotowkowe dla wierzycieli. Stopa dyskontowa dla
FCFE jest kosz kapitatu wlasnego, natomiast dla FCFD koszt kapitalu obcego®®. Zsumowane
zdyskontowane wartoéci FCFE i FCFD powinny dawaé takg samg warto$¢ jak przeptywy
gotGvkowe obliczone metodag FCFF#. Ostateczng formule przeptywow gotéwkowych mozna

przedstawié nastepujaco®!:

+ +
FCF = [(EBIT + A) (1 — TR)] —ANWC —AFCI (4)

gdzie:

FCF-wolne przeptywy pieni¢zne
EBIT-zysk operacyjny
A-amortyzacja

TR-stopa podatku dochodowego

ANW C- zmiana kapitatu obrotowego

AFCI-dodatkowe inwestycje w majatek trwaty

Okreslajac wielkos¢ przeptywow finansowych, wazne jest rowniez ustalenie okresu wzrostu

tych wartosci. Okres ten jest zwigzany z czasem, w ktorym firma jest zdolna utrzymac przewage

3 Tamze, s. 24-25.

40 A. Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons, New York 1996, s. 242.

4L A. Cwynar, W. Cwynar, Wycena przedsiebiorstwa metodqg DCF i EVA, [w]: M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.),
Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, Poltext , Warszawa 2006, s. 271.
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konkurencyjng i notowa¢ wysokie stopy zwrotu z kapitalu. Wedlug A. Damodarana dtugos¢

trwania okresu wzrostow przeptywow pienigznych zalezy od*%:

o  Wielkosci firmy. Male firmy majg wicksze mozliwosci wzrostu 1 potencjalnie wickszy
potencjalny rynek,

e Istniejgcej stopy wzrostu i ponadnormatywnej stopy zwrotu. Przedsiebiorstwa notujace
wysokie stopy wzrostu, beda miaty zblizone wyniki w najblizszej przysztosci,

e Przewagi konkurencyjnej. Jest to kluczowy czynnik okresu wzrostu i moze zaleze¢ od

kapitatu, przelomowe;j technologii, umiej¢tno$ci menadzerdw itp.

Okreslenie okresu wzrostu przeplywow pienigznych musi by¢ poprzedzone doktadng analiza
strategiczng przedsicbiorstwa i1 jego mozliwosci dziatania na rynku. Strumienie pieni¢zne
odzwierciedlajg stosunki przedsigbiorstwa z otoczeniem oraz relacje kapitalowe miedzy
wladcicielami a przedsiebiorstwem®®. Dlatego prawidtowe okreslenie wielkosci oraz okresu

wzrostow przeplywow pieni¢znych jest kluczowym elementem wyceny przedsiebiorstwa.
Wartos¢ rezydualna

»Wartos¢ rezydualna to warto$¢ przypisana do okresu nastgpujacego po okresie objetym
szczegdlowa prognoza”*. Jest to teoretyczny okres, w ktorym spotka albo zaprzestaje rozwoju
albo robi to w niewielkim stopniu, a wplywy gotowkowe sa pochlaniane przez naklady
inwestycyjne ponoszone na majatek trwaty i kapital obrotowym“. Do najpopularniejszych
metod szacowania warto$ci rezydualnej nalezy metoda renty wieczystej oraz metoda renty
wieczystej ze stalym tempem wzrostu. Pierwsza z metod zaklada, Zze po okresie prognozy
przedsigbiorstwo nie bedzie generowato stop zwrotu wyzszych niz przecietne w branzy, a stopy
zrGnnajg si¢ z kosztem kapitalu®®. Wedlug K. Daszynskiej-Zygadto metoda ta najczescie;
stosowana jest dla przedsiebiorstw rozwijajacych sie w stabilnych warunkach?’. Metoda renty

wieczystej wyraza sie wzorem®®:

42 A .Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwice 2007, s. 1148.

43 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-narzedzia, Fundacja
Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2002, s. 129-130.

44 A. Rappaport., Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WI1G-Press, Warszawa 1999, s. 47.

45 K. Daszynska-Zygadto, Wycena przedsiebiorstwa. Podejscie scenariuszowe, Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2015, s. 32.

46 A. Rappaport., Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, W1G-Press, Warszawa 1999, s. 48.

47 K. Daszynska-Zygadto, Wycena przedsiebiorstwa. Podejscie scenariuszowe, \Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2015, s. 33.

48 Tamze, s. 34.
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FCFuiq

WACC ®)

wartos$¢ rezydualna =

gdzie:

FCF, - znormalizowany poziom wolnych przeptywéw gotoéwkowych w pierwszym roku po

wyraznie oznaczonym okresie prognozy
WACC- $redni wazony koszt kapitatu

Model renty wieczystej ze stalym tempem wzrostu przeznaczony jest do wyceny
przedsiebiorstw, ktore dziataja na dynamicznym rynku, posiadaja perspektywe wzrostu i
prawdopodobnie beda osiagaly wyzsze stopy zwrotu niz $rednia rynkowa. Wyrazamy o

wzorem?:

FCFriq

WACC — g ©)

wartos¢ rezydualna =
gdzie:
g-oczekiwana stopa wzrostu przeptywow gotowkowych w nieskonczonym okresie

Warto$¢ rezydualna stanowi znaczaca czg$¢ wartosci przedsiebiorstwa. Okreslenie warto$ci
rezydualnej nie moze by¢ arbitralne i musi wynika¢ z uprzednio wykonanych analiz firmy, z

wzigciem pod uwage w szczegdlnosci potencjatu firmy oraz jej otoczenia.
2.2 Kalkulacja kosztu kapitatu

Kazda dziatalno$¢ przedsi¢biorstwa wymaga finansowania i stosownych inwestycji. Koszt
tego finansowania i jego struktura w gltéwnej mierze decyduja o efektywnosci firmy. Jak
podkresla A. Duliniec na kapitat zainwestowany sktada si¢ kapital wiasny oraz kapitat obcy,
obejmujacy zobowigzania od ktorych przedsiebiorstwo placi oprocentowanie®. Intuicyjnie,
mozna stwierdzié, ze jest to pewna cena ktorej oczekujemy za udostgpniony kapitat. Cena ta jest
scisle zwigzana z pojeciem kosztu alternatywnego, czyli ,,najwyzszego oczekiwanego zwrotu z
oferowanych na rynku alternatywnych inwestycji o porévnywalnym poziomie ryzyka, kt&y

95 51

trzeba poswieci¢ dla rozpatrywanego projektu. Oznacza to, ze pozyczkodawca nie

4 Tamze, s .34.

% A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2011, s. 50.

51 J. Berk, P. DeMarzo, Corporate Finance, Pearson, Boston 2006, s. 141.
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zainwestuje w firme, jezeli na rynku istnieje rentowniejszy substytut. Okreslajac ceng kapitatu,

nalezy wziaé pod uwage jego charakterystyke, czyli®?:

e Kosztu kapitatu jest oczekiwang stopg zwrotu, a co za tym idzie opiera si¢ na
oczekiwaniach uczestnik&w rynku,

e Koszt kapitatu zalezy od inwestycji, a nie od inwestora, czyli zalezy od poziomu ryzyka
inwestycji, a nie od profilu ryzyka charakterystycznego dla danego uczestnika rynku,

e Koszt kapitatu okresla si¢ rowniez jako koszt alternatywny,

e Najwazniejsza cechg porownawczg, przy ustalaniu kosztu kapitatu, jest poziom ryzyka,

e Kazdy komponent struktury kapitatu (np. akcje zwykte, akcje uprzywilejowane, obligacje

zamienne) ma swq@ koszt.

Przystepujac do wyceny kosztu kapitatu nalezy okresli¢ polityke finansowa firmy. Na
polityke finansowa przedsigbiorstwa sklada si¢ struktura kapitatu, czyli proporcja miedzy
kapitatem wlasnym oraz obcym, zrodta pochodzenia finansowania, ich koszt oraz okres
zapadalno$ci. Oszacowanie kosztu kapitalu jest zadaniem skomplikowanym 1 obarczonym
duzym ryzykiem bledu. W analizie 191 wycen przeprowadzonych w latach 1990-1997, w
ktorych 66 zostalo przeprowadzonych metoda DCF, jednym z najczgstszych bledow bylo
nieprawidlowe oszacowanie kosztu kapitatu. Wynikalo to przede wszystkim z braku
kompleksowej analizy przedsigbiorstwa oraz braku merytorycznych podstaw w ustalaniu kosztu
kapitatu®®. Warto podkresli¢, Ze 66 wycen nie jest reprezentatywng proba i jej wyniki nie mogg
zosta¢ uznane za prognostyk odno$nie wszystkich wycen. Z drugiej strony, pokazujg pewne
zjawisko, kt&e czesto ma miejsce i nalezy mie¢ je na uwadze oceniajagc warto$é

przedsigbiorstwa.
Sredni wazony koszt kapitatlu (WACC)

Przedsigbiorstwa finansujg swoja dziatalno$¢ rynkowa kapitatem wlasnym oraz obcym.
Istnieje zatem potrzeba wyznaczenia calkowitego kosztu kapitatu pochodzacego z rdéznych

zrodet. Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) jest oszacowaniem catkowitego kosztu kapitatu,

52 M. Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatu, [W]: M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od
teorii do praktyki, Poltext sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 81.

53 Badania przeprowadzone w ramach projektu Komitetu Badan Naukowych Metodyka wyceny przedsigbiorstw
zrealizowanego w latach 1996-97, wyniki opublikowane w: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1999, s. 231-232.
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w ktorym kazdej kategorii kapitalu proporcjonalnie nadaje sie odpowiednig wage®. WACC

oblicza sie nastepujagcym wzorem®:

n
i=1
gdzie:
WACC- sredni wazony koszt kapitatu
wj- udzial kapitalu pochodzacego z i-tego zrodta
k;- udziat kapitatu pochodzacego z i-tego zrddta
Jak podkresla G. Michalski, praktyka pokazuje, ze cz¢sciej stosowany jest ponizszy WzQ:
WACC = we x ke +wy xky +wgxkgx(1—T) (8)

gdzie:

We, Wp, Wg- udzial kapitatu wlasnego zwyklego, udzial kapitalu pochodzacego z emisji akcji,

udziat kapitatu obcego (dtugu)

ke, kp, kq- - koszt kapitatu wlasnego zwyklego, koszt kapitatu pochodzgcego z emis;ji akcji,

koszt kapitatu obcego (dtugu)
T- efektywna stopa opodatkowania przedsi¢biorstwa
Koszt kapitalu obcego

Do podstawowych Zrdodet kapitatu obcego zaliczamy: emisje¢ obligacji, bonéw komercyjnych
oraz zacigganie dhugoterminowych i krotkoterminowych kredytow i pozyczek®. Koszt kapitatu
obcego zwigzany jest ze wiarygodnoscig kredytowa przedsiebiorstwa, ktora dla najwigkszych
spotek jest badana i oceniana przez wyspecjalizowane firmy ratingowe®’. Kiedy oceniamy koszt

kapitatu obcego spotki nie majacej oceny ratingowej, nalezy zbadac¢ jej zadtuzenie. Okreslenie

4 T, Krawczyk, Analiza i zarzqdzanie ryzykiem w finansach korporacyjnych, CeDeWu Sp. z 0.0. , Warszawa 2014,

552.13§ichalski, Wprowadzenie do zarzqdzania finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa

%6 é(?ll?/l’i(s:lhiis?(.i, Strategie finansowe przedsigbiorstw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0., Gdansk

57 iBzzlgérsﬁ)ZI}élska, P.Pomykalski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
7,s.277.
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kapitalu obcego nie powinno by¢ bezkrytycznie przyjete na podstawie umowy migdzy
wierzycielem a dhuznikiem. Charakterystyka kredytu lub pozyczki, instytucji pozyczajacej
kapitat oraz polityki monetarnej w przypadku kredytow dlugoterminowych mogg mie¢ powazny
wpltyw na zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania zadhluzenia, dlatego dtug powinien by¢

analizowany pod katem®®:

o Wskaznikow zadluzenia oraz wskaznikow plynnosci przedsigbiorstwa, ktére informuja o
zdolnosci do sptaty zobowigzan w terminie,

e Instytucji udzielajacych kredytaw,

e Dlugosci okresy kredytowania,

e Oprocentowania kredytu(oprocentowanie state, zmienne).

Aby ustali¢ koszt dtugu, nalezy postuzy¢ sie nastepujacym révnaniem®:

_I+K,

kp = +(1=T)=ip*(1-T) )

gdzie:

kp- koszt dlugu

I- warto$¢ odsetek od zaciggnigtych kredytow i pozyczek

K- koszty transakcyjne zwigzane z pozyskaniem kredytu lub pozyczki ( np.prowizja bankowa)

D- rzeczywista wartos¢ pozyskanego kapitatu obcego ( np. warto$¢ kredytu pomniejszona o

prowizj¢ i odsetki, jesli sa one zaliczane z ggy)
ip- efektywna stopa oprocentowania kredytu (pozyczki)

W przypadku przedsigbiorstw finansujacych si¢ z emisji dtuznych papieréw wartosciowych,
kosztem dlugu jest stopa zwrotu z tych papierow wartosciowych, czyli ich rentownos¢. W tym
przypadku, koszt dlugu z obligacji wyraza sie wzorem®’:

kp, =YTM = (1—T) (10)
gdzie:

%8 Tamze, s. 278.

% P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, \Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2007, s. 97.

0 Tamze, s. 90.
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kp, - koszt kapitatu obcego z emisji obligacji
YT M- okresowa stopa zwrotu do wykupu obligacji

Kiedy przedsigbiorstwo finansuje dlugiem pochodzacym zaréwno z kredytow, pozyczek, jak
1 emisji dtuznych papieréw warto§ciowych, nalezy ustali¢ §redni wazony koszt dlugu- WARD
61

(Weighted Average Rate of Debt). WARD obliczany jest wedlug nastepujacego wzoru

D D D
WARD =1p, * (1 =T)* ot 1p, * (L =T) s o trp, s (L=T)x = (11)

gdzie:

Tpys Tp,»--+» Tp, - €fektywne oprocentowanie danego dtugu
Dy, D,,..., D,, - warto$¢ danego rodzaju dtugu

D- taczna wartos¢ dlugdéw przedsigbiorstwa

Okreslajac koszt kapitalu obcego oraz kapitatu wlasnego, wazne jest, aby byly one okreslane
spgna metodologig. W przypadku szacowania rynkowego kosztu kapitatu wtasnego modelem
CAPM (Capital Asset Pricing Model), koszt kapitatu obcego rowniez powinien byé szacowany
w oparciu 0 oprocentowanie rynkowe, a nie nominalne lub efektywne oprocentowanie po

opodatkowaniu®?. W literaturze podaje si¢ nastepujacy wzord:

rynkowy koszt zadtuzenia
= (stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka
+ wskaznik pokrycia odsetek) * (1 (12)
— stopa podatku dochodowego)

Kalkulacja kosztu kapitalu wlasnego

Kapitaty wiasne moga zosta¢ pozyskane w sposob wewnetrzny i zewnetrzny®. Do kapitatu
wlasnego wewnetrznego zaliczamy zysk zatrzymany, czyli zysk netto, ktory nie zostat
wyptacony w formie dywidendy. Do kapitatu wlasnego zewnetrznego zaliczamy emisj¢ akcji

zwyktych oraz uprzywilejowanych. Przedsiebiorstwo decydujac si¢ na brak podziatu zysku z

61 Tamze, s. 98.

62 M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, [W]: A. Szablewski (red.), R. Tuzimek (red.), Wycena i
zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 208, s. 187.

83 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, \Wydawnictwo Naukowe PWN SA,
Warszawa 2007, s. 99.

8 A, Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, Polskie Wydanie Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 273.
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inwestorami, musi liczy¢ si¢ ze wzrostem oczekiwan akcjonariuszy wzgledem wyzszego kursu
akcji, badz wyzszych dywidend w przysztosci. Nie spetnienie oczekiwan interesariuszy moze
skutkowa¢ trudnosciami w pozyskaniu nowego kapitatu. Kapital wtasny pozyskiwany w formie
emisji akcji zaliczany jest do najdrozszych zrédet kapitatu ze wzgledu na duze koszty
transakcyjne oraz utrate kontroli przez wiascicieli®. Mimo wysokiego kosztu, czesto jego
pozyskanie jest niezbedne do dalszego rozwoju firmy, poniewaz uzyskanie kapitalu obcego w
postaci np. kredytu jest ograniczone z uwagi na wktad wiasny firmy, dost¢pnos$¢ i ryzyko obstugi
zobowigzania. O ile okreslenie kosztu kapitatu obcego z perspektywy inwestora nie wydaje si¢
wigkszym problemem, tak oszacowanie kosztu kapitatu wlasnego nastrecza wielu trudnosci.
Niejasnosci te wynikaja z wielu upraszczajacych rzeczywisto$¢ rozwigzan modeli kalkulacji
kosztu kapitalu wlasnego. Z uwagi na wrazliwo$¢ wycen na zmiany tego parametru, wtasciwe
okreslenie kosztu kapitatu wlasnego jest podstawa do prawidtowej oceny firmy®. Wedhig A.

Fierli wyréznia sie pie¢ gtéwnych metod szacowania kosztu kapitatu wlasnego®’:

e Model wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model - CAPM),

e Metoda addytywna polegajaca na korekcie wolnej od ryzyka stopy procentowej o
subiektywng premie¢ z tytutu dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycja w akcje,

e Model zdyskontowanych dywidend (DDM),

e Model arbitrazu cenowego (APM),

e Trgczynnikowy model Fama-French.

Mimo wielu modeli wyznaczajacych koszt kapitatu wiasnego, wedtug przeprowadzonych
badan, ktorymi objete byly najwigksze firmy, doradcy finansowi oraz literatura branzowa w

ponad 85% przypadkach wykorzystywany byt model CAPM®®,
Model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM)

Popularnos¢ modelu CAPM wsrod praktykow wynika z jego wzglednej prostoty 1
powiazaniu zwrotu z inwestycji z ryzykiem. W modelu tym zaktada, si¢ ze inwestycje obarczone

ryzykiem nie moga przynies¢ mniejszej stopy niz instrumenty wolne od ryzyka. Takie

8 Tamze, s. 274.

8 P. Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztaftowania jakosci procesu wyceny przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015, s. 296.

7 A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, Szkota Gtowna Handlowa - Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2008, s. 110.

% R.F. Bruner, K.M. Eades, R.Harris, R.C. Higgins, Best Practices In Estimating the Cost of Capital: Survey and
Synthesis, https://www.hbs.edu/faculty/Pages/item.aspx?num=50378, 13.06.1998, s. 13-28.
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inwestycje musza przynosi¢ wyzszy zwrot, nazywany premia za ryzyko®®. Model CAMP wyraza

sie wzorem'?:

ke =1p + B * (1t — TrE) (13)
gdzie:

k.- koszt kapitatu wlasnego

Trp- Stopa procentowa wolna od ryzyka

B- wspdlczynnik beta akcji wycenianego przedsigbiorstwa
T, - Stopa zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akcji

(1 — 1grp)- premia za ryzyko rynkowe

W. Patena wskazuje, ze w modelu tym ignoruje si¢ ryzyko specyficzne, bowiem moze zostaé
wyeliminowane w drodze dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Taka dywersyfikacja
oczywiscie nie jest w petni mozliwa, stad autorzy wskazuja, ze ryzyko specyficzne powinno by¢
uwzglednione w procesie wyceny spotki przez odpowiednig korekte przeptywéw.’t. Dodatkowo,

model CAPM opiera si¢ na nastepujacych zatozeniach’2:

e Inwestorzy przy podejmowaniu decyzji kieruja si¢ oczekiwang stopa zwrotu i ryzykiem,

e Akgcje i inne instrumenty finansowe sg doskonale podzielne, co oznacza, ze mozna kupié
cze$¢ pojedynczej akeji,

e [stnieje jedna stopa wolna od ryzyka, przy ktdrej mozna zaciggna¢ pozyczki i udziela¢
pozyczek,

e Pomija si¢ podatki i koszty transakcji,

e Wszyscy inwestorzy podejmujg decyzje na ten sam okres,

o Wszystkie informacje sg natychmiast dostepne dla wszystkich inwestorow,

e Inwestorzy majg jednorodne oczekiwania, co oznacza, ze ich oszacowania oczekiwanych

stop zwrotu, ryzyka 1 korelacji sg takie same.

89 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstw. Metody wyceny w praktyce, Oficyna a Wolters Kluwer
Business, Warszawa 2011, s. 134.

0 S. Piotrkowski, 2015, Model CAPM z ryzykiem plynnosci na polskim rynku kapitatowym, ,.Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego”, nr 858, s. 196.

1S, P. Pratt, R. J. Grabowski, Cost of Capital, John Wiley & Sons, New Jersey 2008, s. 225-226

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 242
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Zatozenia modelu sag mocno dyskusyjne, zwlaszcza w przypadku jednorodnych oczekiwan
inwestor@v oraz ich racjonalnego dziatania, oszacowania stopy wolnej od ryzyka oraz stopy
zwrotu z portfela akcji. Z uwagi na stabos$ci teoretyczne modelu oraz trudnosci w okresleniu
poszczegdnych danych, oszacowania sg obarczone duzym ryzykiem btedu, zwlaszcza w krajach

takich jak Polska, w ktérych nie istnieje rozwiniety rynek gietdowy’.
Stopa zwrotu wolna od ryzyka

Stopa wolna od ryzyka charakteryzuje najbezpieczniejszy zwrot z instrumentu finansowego,
jaki mozna osiagna¢ w danym czasie na rynku 4. Wolna stopa od ryzyka powinna
odzwierciedlaé realng stope zwrotu, oczekiwang inflacje oraz premie za horyzont”. Na rynku nie
istniejg instrumenty catkowicie pozbawionego ryzyka, stad powinno si¢ znalez¢ taki, ktory w jak
najwiekszym stopniu spetnia te cechy. Najczgéciej za stope wolna od ryzyka przyjmuje si¢
oprocentowanie obligacji. Takie zatozenie moze rodzi¢ pewne problemy. Ceny obligacji, jako
instrument rynku finansowego sa wypadkowa wielko$ci popytu i podazy, stad ich rentownos$¢
moze znaczaco si¢ waha¢. Przykladowo, podczas luzowania ilo§ciowego prowadzonego przez
banki centralne najwickszych panstw, polegajacego gtéwnie na skupowaniu obligacji
panstwowych i korporacyjnych pod koniec 2016 roku, 60% obligacji niemieckich cechowata
ujemna rentownos¢. Wykres 1 przedstawia odsetek obligacji posiadajacych ujemng rentownosé¢

w 2016 roku.

Wykres 1. Odsetek obligacji posiadajacych ujemna rentownos¢ w 2016 r.
60% -
50% -
410% -
30% -
20% -

10% -

Portugal

0% -

8 M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsiebiorstw, [W]: A. Szablewski (red.), R. Tuzimek (red.), Wycena i
zarzgdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 208, s. 163.

74 M. Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatu, [wW]: M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od
teorii do praktyki, Poltext sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 88.

75 P. Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztattowania jakosci procesu wyceny przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015, s. 301.
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Zrédio: J.P. Morgan Securities LLC.

Niedoskonalo$¢ obligacji jako stopy wolnej od ryzyka, powoduje, ze teoretycy oraz praktycy
starajg si¢ szukac¢ alternatyw. Innym sposobem jest zatozenie, ze stopa pozbawiona ryzyka to
suma premii za inflacj¢ oraz premii za czas. Czyli suma dlugoterminowej stopy inflacji oraz
stopy wzrostu PKB. Poniewaz szacunki inflacji i wzrostu gospodarczego obarczone sa duzym
marginesem bledu, metoda ta nie jest zwykle wykorzystywana w praktyce’®. Niemniej jednak,
konsensus rynkowy zaklada si¢ najlepszym przyblizeniem stopy wolnej od ryzyka jest
rentowno$¢ skarbowych papierow wartosciowych, ktéorych termin wykupu jest zblizony do
okresu inwestycji’’. Co wiecej, wykorzystanie dtugoterminowych obligacji panstwowych jako

stopy wolnej od ryzyka jest standardem rynkowym i1 wydaja si¢ najbardziej poprawng praktyka.
Premia za ryzyko rynkowe

Premia za ryzyko rynkowe (Equity Risk Premium — ERP) to réznica migdzy wieloletnia,
przecietna stopa zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akcji i stopg wolng od ryzyka. W

literaturze wyrdznia si¢ cztery rodzaje ERP’®:

e Historyczna ERP (Historical Equity Premium- HEP) : powstaje z wyznaczenia roznicy
miegdzy historycznymi zwrotami z rynku akcji a zwrotami z inwestycji w papiery
skarbowe,

e Oczekiwana ERP (Expected Equity Premium — EEP) : powstaje z wyznaczenia réznicy
miedzy oczekiwanymi zwrotami z rynku akcji a zwrotami z inwestycji w papiery
skarbowe,

e Wymagana ERP (Requireed Equity Premium — REP): krancowy zwrot wyliczany z
roéznicy migdzy wymaganym przez uczestnika rynku zwrotem z inwestycji na rynku akcji
a zwrotem z inwestycji w papiery skarbowe,

e Sugerowana ERP (Implied Equity Premium — IEP) : sugerowana przez rynek premia,
wyliczana na podstawie ceny rynkowej akcji przy zastosowaniu modelu
zdyskontowanych dywidend.

76 P. Zaremba-Smietanski, Swiadomy inwestor. Odkrywanie ukrytego potencjatu spotki, Helion, Gliwice 2013, s.
119.

77 A. Damodaran, Estimating Risk free Rates, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/riskfree.pdf,

13.12.2008. s. 8.

78 M.Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatu, [w:] M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od
teorii do praktyki, Poltext sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 90.
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Szacowanie ERP modelem wedlug koncepcji HEP wydaje si¢ najprostsze, jezeli tylko
posiadamy dane historyczne. Jest to rowniez najpopularniejsza metoda, stosowana jako rynkowy
standard °. Podstawa do oszacowania wartoéci w tej metodzie jest rozwiniety rynek akcji,
posiadajgcy wieloletnig tradycje. Duzym uchybieniem tej metody jest wrazliwo$¢ ostatecznych
wynikow na dobor poczatkowej i koncowej daty analizy danych® oraz wyboru sposobu
obliczenia $redniej z danych (arytmetyczna lub geometryczna). Potwierdzaja to badania
empiryczne przeprowadzone przez A. Damodarana, ktore zostaty przedstawione w Tabeli 1 oraz
Tabeli 2.

Tabela 1. Stopy zwrotu dla akcji, krotkoterminowych rzadowych bonow skarbowych
(T.Bills), dlugoterminowych obligacji skarbowych (T.Bonds) dla lat 1928-2011
Akcje T.Bills | T.Bonds

Srednia 11,2% 3,6% 5,4%
Odchylenie standardowe

20,1% 3,0% 7,8%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie A. Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): De-

terminants, Estimation and Implications, s.27.

Tabela 2. Historyczna premia za ryzyko(HEP) w zaleznosci od historycznego zakresu czasu
oraz rodzaju Sredniej

HEP: akcje minus T.Bills HEP: akcje minus T.Bonds
Srednia Srednia Srednia Srednia
arytmetyczna | Geometryczna | arytmetyczna
Geometryczna
1928-2011 7,5% 5,6% 5,8% 4,1%
1962-2011 5,4% 4,0% 3,4% 2,5%
2002-2011 3,1% 1,1% -1,9% -3,6%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie A. Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): De-

terminants, Estimation and Implications, s.27.

Stopy zwrotu dla akcji znaczaco przewyzszaty stopy zwrotu T.Bills oraz T.Bonds, jednak
cechowaty si¢ duza zmienno$cia, na co wskazuje odchylenie standardowe. Powodowato to duze
wahania premii za ryzyko, ktorej wartosci zawieraly si¢ w przedziale od -3,61% do 7,54% w

zalezno$ci od przyjetej metodyki. P. Szymanski uwypukla niedoskonatos¢ tej metody, na

79 A. Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP):Determinants, Estimation and Implications, https://papers.ssrn.com
/sol3/papers.cfm?abstract_id=2947861, 27.03.2017, s. 2.

80 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstw. Metody wyceny w praktyce, Oficyna a Wolters Kluwer
Business, Warszawa 2011, s. 136.

28


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2947861
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2947861

przyktadzie kryzysu w 2008 roku. Byl to okres, gdy ryzyko inwestycji bylo na poziomie
historycznych maksimd&w, natomiast historyczne ERP spadto z 11, 6% w 2007 roku do 9,5% w
2008 roku®®. Innym, proponowanym sposobem jest stosowanie sztywnej premii za ryzyko w
wysokosci 5-6 %, wynikajace ze $redniej HEP wyliczonej r6znymi metodami. Cho¢ jest to
znaczace uproszczenie, to moze wyeliminowac subiektywizm w ocenie premil za ryzyko
rynkowe. Jednak takie podejscie moze powodowaé duze niedoszacowanie lub przeszacowanie

wycenianych przedsiebiorstw®?,

Alternatywg dla wyzej wymienionych podej$¢ jest stosowanie podejscia uwzgledniajacego
premi¢ za ryzyko krajowe, ktore jest oparte migedzy innymi na ocenie ratingowej. Wedlug
Damodarana, za rok 2019 wynosi one w Polsce 7,14% (premia za ryzyko §wiatowe w wysokosSci
5,96% oraz premia za ryzyko krajowe w wysokosci 1,18%)%%. Za poprawnoscia tego podejécia
stoi uwzglednienic w analizach ryzyka gospodarczego zwigzanego z aktualnymi danymi
makroekonomicznymi oraz koniunkturg gospodarcza. Takie podejscie daj¢ znacznag przewage
nad obliczaniem historycznej premii za ryzyko, ktora jak wykazano, moze dawaé oszacowania
znacznie réznigce si¢ od rzeczywistych realiow gospodarczych lub dawaé wyniki ujemne,

$wiadczace o pozbawionej ryzyka inwestycji.
Wspétezynnik

Wspdlezynnik f opiera si¢ na zatozeniu, ze stopy zwrotu s3 w duzym stopniu powigzane z
sytuacja na rynku, ktéra jest odzwierciedlana w postaci indeksu akcji®. Wspotczynnik ten
okresla, w jakim stopniu spoéika jest zalezna od ryzyka systematycznego (rynkowego) i jak
reaguje na dane makroekonomiczne, wydarzenia polityczne lub nieprzewidywalne sytuacje.

Wspbtczynnik B wyraza sic wzorem®:

Cov(1y,1m)
, = —— 2 T

02 (14)

gdzie:

8L p. Szymanski, Standardy wyceny jako instrument ksztaftowania jakoSci procesu wyceny przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2015, s. 306

8 A, Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications, https://papers.ssrn.com

/sol3/papers.cfm?abstract_id=2947861, 27.03.2017, s. 97-98.

8 A, Damodaran, Country Default Spreads and Risk Premiums, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_

Page/datafile/ctryprem.html, 10.01.2019.

8 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 518.

8 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstw. Metody wyceny w praktyc, Oficyna a Wolters Kluwer
Business, Warszawa 2011, s. 138.
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Be- wspolczynnik beta akcji

Ty~ stopa zwrotu z akcji danej spotki

T;,- Stopa zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akcji

Cov(r,, 1y)- kowariancja stop zwrotu z akcji danej spotki oraz indeksu gietdowego
g2, wariancja stopy zwrotu z inwestycji w rynkowy portfel akcji

Parametr f wynoszacy 0 oznacza instrument wolny od ryzyka, dla indeksu gieldowego
wynosi 1. Oznacza to, ze inwestor podejmujacy ryzyko inwestycji w przedsigbiorstwo, powinien
zawsze uzyska¢ B wyzsza od 0, a jezeli ryzyko systematyczne jest wyzsze niz szerokiego rynku,

B jest wyzsza od 1.

Podobnie jak z premig za ryzyko, problemem pojawiajacym si¢ w obliczaniu wspotczynnika
P jest wybdr okresow zwrotu na danej spoOlce oraz indeksie akcji. Jak wskazuje W. Patena
standardem rynkowym, ktory jest przyjmowany przez wyspecjalizowane instytucje dostarczajace
dane finansowe sg zwroty miesi¢czne w okresach piecioletnich (wg. Morningstar Ibbotson) lub

zwroty tygodniowe w okresach dwuletnich (Bloomberg)®®.

Podstawowym sposobem wyznaczania wspétczynnika B jest poréwvnywanie podobnych
spotek. Spotki moga by¢ niemal identyczne pod kazdym wzgledem, lecz ich struktura
kapitalowa moze znaczaco si¢ r6zni¢, wigc rowniez i ryzyko finansowe. Zacigganie zobowigzan
finansowych przez firmy zwigksza efekt dzwigni finansowej, okreslanej ,,lewarowaniem’’.
Oznacza to, ze w szacunkach wspolczynnika B zawiera sie juz struktura kapitatowa®’. Aby

unikna¢ bledéw spowodowanych odmienna strukturg kapitalowa, nalezy oddzieli¢ od parametru
88

B efekt dzwigni finansowej. Beta odlewarowana wyraza si¢ wzorem

_ B
Bu= D (15)

gdzie:

B .- beta odlewarowana

8 Tamze, s. 139.

87 M. Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatu, [w:] M. Panfil (red.), A. Szablewski (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od
teorii do praktyki, Poltext sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 194.

8 Tamze, s. 194.
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B - beta zwykta (lewarowana)

T- stawka krancowego podatku dochodowego dla przedsigbiorstw
%— stosunek zadtuzenia do kapitatu wtasnego

Z uwagi na wiele wystepujacych roznic miedzy poszczegdlnymi spotkami, najczesciej W
procesie oszacowania kosztu kapitatdw wilasnych badacze postuguja sie odlewarowanymi,
branzowymi parametrami . Dzigki temu, uzyskany parametr 8 cechuje si¢ wieksza stabilnoscig

w porownaniu ze wskaznikami szacowanymi dla pojedynczych spotek.
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3. Analiza strategiczna i finansowa Grupy Asseco

Wycena przedsigbiorstwa powinna by¢ poprzedzona staranng i kompleksowa analizg
otoczenia firmy i sprawozdan finansowych. Dzigki ocenie fundamentow spotki oraz jej kondycji
finansowej mozliwe jest obiektywne dobranie zatozen do modelu wyceny, ktore sg kluczowe z
perspektywy ostatecznego wyniku przeprowadzonych wyliczen. Prawidlowe oszacowanie
warto$ci firmy Asseco, powinno zosta¢ poprzedzone doglgbnym zrozumieniem zagadnienia
spotki technologicznej. Odnoszac si¢ do pojecia technologia, ktéore wedlug stownika PWN,

okre$lane jest jako®:

1) Metoda przeprowadzania procesu produkcyjnego lub przetw&czego
2) Dziedzina techniki zajmujgca si¢ opracowywaniem nowych metod produkcji wyrobow

lub przetwarzania surowcow.

Powszechnie, na zaawansowane technologicznie branze uzywa si¢ angielskiego okreslenia
high-tech, kt&e oznacza zastosowanie najnowszych zdobyczy naukowych w sferze gospodarczej.
Jak podkresla W. Poptawski, nie ma jednoznacznej definicji przemystéw wysokiej technologii, a
katalog sfer, ktérych dotyczy innowacja nie jest zamkniety ®° . Oznacza to, ze firmy
technologicznie moga dziata¢ nie tylko w obszarze zaawansowanych technologii takich jak:
biotechnologia, astronautyka, informatyka, ale w kazdej dziedzinie, w ktorej beda potrafily
rozwigza¢ W spos@ innowacyjny dany problem. Rozwq@ firm technologicznych oparty jest na
wiedzy 1 duzych nakladach na prace badawczo-rozwojowe. Wynikiem tego jest Scisla
wspoOtpraca naukowcoOw wraz z przedsigbiorcami, przez co wigkszo$¢ firm technologicznych ma
swoje zrodlo na uczelniach wyzszych. Synergia osrodkéw naukowych 1 przedsigbiorstw jest
kluczem w rozwoju konkurencyjnej gospodarki, opartej na wiedzy, a zapotrzebowanie na nowe
technologie pozwala rosngc firmom, ktore potrafia dostosowaé sie do zwiekszajacych sie

wymagan.
3.1 Charakterystyka Grupy Asseco

Asseco Poland S.A. jest jednym z najwigkszych przedsigbiorstw informatycznych w Polsce,

ktory stoi na czele migdzynarodowej grupy kapitatlowej Asseco, obecnej w 55 krajach. Spotka

8 Technologia, w: Stownik jezyka polskiego PWN, 1997, https://sjp.pwn.pl/szukaj/technologia.html.
% W. Poptawski, Mechanizmy proceséw innowacyjnych w rozwoju przemystéw wysokiej techniki, Wydawnictwo
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 1995, s. 45.
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notowana jest na GPW od 1998 roku, wchodzi w sklad indeksu WIG30 grupujacego 30
najwigkszych i1 najbardziej ptynnych spotek notowanych na polskiej gietdzie. Dziatalno$¢ firmy
obejmuj¢ doradztwo w zakresie oprogramowania i sprzetu komputerowego, wytwarzanie
oprogramowania oraz dostarczanie oprogramowania i sprz¢tu komputerowego. Strategia Grupy
Asseco opiera si¢ na dwoch filarach. Pierwszy to rozwdj organiczny, ktérego podstawa jest
wlasne oprogramowanie i ustugi oraz dostarczanie infrastruktury niezbednej do funkcjonowania
aplikacji biznesowych. Drugim filarem jest rozw@ przez akwizycje. Pozwala to zwigkszaé
kompetencje na rynku lokalnym oraz umozliwia wejscie na nowe rynki geograficzne,

umacniajac mi¢dzynarodowsq pozycje firmy.
Oferta Grupy Asseco

Grupa Asseco dostarcza ustugi informatyczne dla firm z kluczowych dla gospodarki
sektorow. Model biznesowy spoiki oparty jest na dywersyfikacji produktowej oraz geograficznej,
co pozwala zminimalizowa¢ ryzyko rynkowe w poszczegdlnych branzach oraz wplyw lokalnej
koniunktury na portfel zamowien Asseco. Tabela 3 prezentuje sektory w ktorych dziata

przedsigbiorstwo

Tabela 3. Sektory dzialalnosci grupy Asseco

Instvtue U Centrum

* Banki . Admnnstraqa * Telekomunikacja » Infrastruktura IT *Business
komercyme *Energetyka » Centrum Intelligence
* Banki Admmxstraqa e Przedsiebiorstwa Przetwarzania * Rozwiazania
spoldzielcze samorzadowa komunalne Danych ERP
*Rynek . %eh » Zarzadzanie
kapitalowy owoma dokumentami 1
«Firm: » Ubezpieczenia procesami
bezgteczmso spoleczme bimesowymi
» Shuzby
mundurowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie WWW.asseco.pl
Bankowos¢

Oprogramowanie tworzone dla bankoéw oraz instytucji finansowych nalezy do
najwazniejszych obszaréw dziatalnoséci spotki. Z ustug Asseco korzysta ponad 300 bankdw
komercyjnych i instytucji finansowych oraz ponad 200 bankéw spotdzielczych. Flagowym
produktem Asseco jest centralny system bankowy o nazwie def3000. System informatyczny

def3000 pozwala na kompleksowg obstuge banku, dzigki ktérej migdzy innymi mozliwe jest:
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e Zarzadzanie transakcjami klientw oraz ich produktami,

e Zarzadzanie obrotem gotowkowym we wszystkich punktach gotowkowych,
o Kompleksowe przetwarzanie transakcji w departamencie skarbu,

e Obsluge ksiggowosci,

e Zarzadzanie kartami ptatniczymi,

e Utrzymywanie hurtowni danych i raportowanie,

e Utrzymywanie bezpieczenstwa sieciowego.

Produkt jest ogromnym przedsigwzigciem wymagajagcym znacznych nakladow pracy oraz
kapitatu. Z tego powodu, raz wprowadzony system jest utrzymywany przez wiele lat, dzieki
czemu grupa Asseco posiada statych odbiorcow ustug. W ofercie produktowej jest rowniez
kilkadziesigt specjalistycznych rozwigzan informatycznych w postaci zamknigtego produktu,

ktéry wymaga jedynie dostosowania do specyfiki dziatalnosci klienta.

Kolejnym produktem jest rodzina aplikacji PROMAK przeznaczona dla biur maklerskich,
bankow depozytariuszy, inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych. Sa to aplikacje
pozwalajagce na zautomatyzowana obstuge proceséw biznesowych oraz inwestycyjnych. Do
najwigkszych odbiorcow firmy naleza: Alior Bank Spétka Akcyjna, Dom Maklerski Banku
Handlowego, Dom Maklerski mBanku S.A., Dom Maklerski PKO BP, Millennium Dom
Maklerski S.A. Dodatkowo, spotki Asseco tworza oprogramowania dla firm leasingowych oraz

faktoringowych.
Ubezpieczenia

Oferta grupy zawiera, podobnie jak dla bankowosci kompleksowe systemy informatyczne
oraz produkty specjalistyczne dla firm oferujgcych ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenia
majatkowe, posrednikow ubezpieczeniowych oraz instytucji nadzorujace rynek ubezpieczeniowy,
do ktorych nalezg migdzy innymi Grupa PZU, Grupa Warta, Ubezpieczeniowy Fundusz
Gwarancyjny. Rozwiazania dedykowane dla branzy ubezpieczeniowej realizuje izraelska spotka
caka, ktGa jest notowana na NASDAQ- Sapiens, Ktora jest jednym z najwiekszych dostawcow

rozwigzan dla sektora ubezpieczeniowego na §wiecie
Instytucje publiczne

Grupa Asseco jest liderem rozwigzan informatycznych dla instytucji publicznych. Wedtug

rankingu Computerworld Top 200 za rok 2018, przedsigbiorstwo zajeto pierwsze miejsce w
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kategorii ,,Najwigksi dostawcy rozwigzan i ustug IT dla sektora administracji publicznej i shuzb
mundurowych”. Asseco oferuje rozwigzania dla jednostek administracji centralnej oraz
samorzadowej na kazdym szczeblu. Najczesciej sg to systemy informatyczne $cisle dostosowane
do potrzeb klienta, rozbudowane i przystosowane do przetwarzania duzych woluminéw danych.

Do najwigkszych zrealizowanych projektéw naleza:

e Zintegrowany System Zarzadzania i Kontroli (IACS) dla Agencji Restrukturyzacji i
Modernizacji Rolnictwa (ARIMR) - system stuzacy do zarzadzania funduszami
przeznaczonymi przez Uni¢ Europejska na réznego rodzaju doptaty dla producentow
rolnych,

e Centralna Ewidencja Pojazdow i Kierowcow dla Ministerstwa Spraw Wewnetrznych i
Administracji - system informatyczny obejmujacy bazy danych, w ktorych
ewidencjonowane sg dane pojazdu, wlascicielu oraz informacje o informacje o kradziezy
i odnalezieniu pojazdu, zatrzymaniu dowodu rejestracyjnego i o jego ubezpieczeniu,

e Zintegrowany System Wspomagania Zarzadzania Miastem(OTAGO).
Opieka zdrowotna

Podobnie jak w sektorze instytucji publicznych, Asseco to lider na rynku rozwigzan
informatycznych na rynku zdrowia. Wedtlug rankingu Computerworld Top 200 za rok 2018,
Asseco zajeto pierwsze miejsce w kategorii ,,Najwigksi dostawcy rozwigzan 1 ustug IT dla
sektora ochrony zdrowia”. Ushlugi $wiadczone przez Asseco obejmujg dedykowane systemy
zarzadzania dla firm $wiadczacych ubezpieczenia zdrowotne, placowek medycznych, jak i
projekty realizowane dla z zakresu e-zdrowia wdrazane przez Urzedy Marszatkowskie i
Wojewdlzkie w ramach projekt&w regionalnych. Z rozwigzan Asseco korzysta ponad 14 tysiecy
przychodni 1 gabinetow lekarskich oraz ponad 420 szpitali, z czego ponad 50% najwiekszych

szpitali w Polsce korzysta z oprogramowania Asseco.

Telekomunikacja, ustugi publiczne i komunalne

Grupa Asseco dostarcza szereg aplikacji dla sektora telekomunikacyjnego, medialnego,
energetycznego, gazowniczego i komunalnego, sa to miedzy innymi: systemy billingowe,
systemy do wykrywania naduzy¢, aplikacje sprzedazowe, CRM (system zarzadzania klientami),
portalowe, hurtownie danych, narzedzia BI (analityka biznesowa). Asseco posiada ponad 40%

udziatbw w rynku systeméw billingowych dla operatorown telekomunikacyjnych. Systemy
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billingowe to oprogramowanie przeznaczone do obstugi milionowych baz danych, ich analizy
oraz ptatnosci i fakturowania. W sektorze energetyki, z oprogramowania Asseco korzysta blisko
65% spotek energetycznych w Polsce w tym: PGE, Energa, Enea, Tauron. W sektorze firm
komunalnych, z oprogramowania Asseco korzysta ponad 60% przedsigbiorstw wodociggowo-
kanalizacyjnych 1 ponad 55% firm cieplowniczych dziatajacych w Polsce na terenie miast

liczacych powyzej 100 tys. mieszkancow.
Rozwiazania ERP

Rozwigzania ERP to oprogramowania stuzace do planowania zasobow w przedsigbiorstwie.
Grupa Asseco specjalizuje si¢ we wdrozeniach autorskich systeméw ERP dla matych, $rednich i
duzych przedsigbiorstw z kazdej branzy. Dodatkowo, jako kluczowy, licencjonowany partner,
spotka $wiadczy ustugi wdrozeniowo-konsultingowe w zakresie rozwigzan ERP innych

dostawcaw: SAP, Oracle oraz Microsoft Dynamics AX.
Infrastruktura IT

Grupa Asseco specjalizuje si¢ we wdrozeniu 1 utrzymaniu systemow informatycznych
wspomagajacych zarzadzanie przedsigbiorstwem. Sa to ustugi miedzy innymi z zakresu
bezpieczenstwa sieci, budowy 1 utrzymania Centréw Przetwarzania Danych (CPD),
przetwarzanie w chmurze (Cloud computing), rozwigzania wspomagajace zarzadzanie
transportem masowym, budowa sieci teletransmisyjnych, czy ustugi zarzadzania siecig. W
ramach sektora infrastruktury IT dzialaja dwa departamenty — Sprzedazy oraz Realizacji.
Departament Sprzedazy ma za zadanie sprzedaz produktow wilasnych Asseco oraz rozwigzan
zbudowanych z wykorzystaniem produktdw infrastrukturalnych firm trzecich. Departament
Realizacji odpowiada za ustugi wdrozeniowo-konsultingowe przy wspotpracy z lokalnymi
partnerami biznesowymi, co zapewnia mozliwos$¢ ustug na terenie catego kraju, w relatywnie

krdakim czasie.
Uslugi szkoleniowe

Z uwagi na czesto skomplikowane rozwigzania firmy, firma prowadzi szereg szkolen z
obstugi autorskich programoéw, jak i autoryzowane szkolenia techniczne w zakresie produktGw
Microsoft, Oracle, BEA, Novell, Cisco. Asseco prowadzi réwniez szereg szkolen dedykowanych,

wynikajacych z potrzeb odbiorcy. Szkolenia realizowane sa gtownie przez spotke Combidata.
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Segmenty geograficzne dzialalnosci

Asseco Poland jest liderem migdzynarodowej grupy kapitatowej, ktoéra swoim zasiggiem
obejmuje Europe, Ameryke Potnocna, Azje oraz Afryke. Grupa Asseco wyodrebnia nastgpujace

sprawozdawcze segmenty operacyjne®::

e Rynek polski — segment obejmujgcy podmioty osiagajace przychody gtGwnie na rynku
krajowym. W ramach tego segmentu przychody generowane sg przede wszystkim przez
sprzedaz produktow 1 ustug na rzecz podmiotow dziatajacych w sektorze instytucji
finansowych, przedsigbiorstw oraz instytucji publicznych,

e Rynek batkanski — segment obejmujacy spotki osiagajace przychody przede wszystkim
na rynkach serbskim, rumunskim, chorwackim, macedonskim oraz tureckim. Sktad
segmentu jest tozsamy ze sktadem Grupy Asseco SEE. W ramach tego segmentu
przychody generowane sg przede wszystkim przez sprzedaz produktow i ushug na rzecz
podmiotow dzialajacych w sektorze instytucji finansowych,

e Rynek niemiecki — segment obejmujacy spotki osiggajace przychody przede wszystkim
na rynkach niemieckim oraz austriackim. Sktad segmentu jest tozsamy ze sktadem Grupy
Asseco DACH. W ramach tego segmentu przychody generowane sa przede wszystkim
przez sprzedaz produktow 1 ustug na rzecz podmiotéw dziatajacych w sektorze
przedsiebiorstw,

e Rynek stowacki — segment obejmujacy spotki osiggajace przychody przede wszystkim na
rynkach stowackim, czeskim oraz wegierskim. Sktad segmentu jest tozsamy ze sktadem
Grupy Asseco CE. W ramach tego segmentu przychody generowane sg przede
wszystkim przez sprzedaz produktéw i ushug na rzecz podmiotéw dzialajacych w
sektorze instytucji finansowych, przedsigbiorstw oraz instytucji publicznych,

e Rynek izraelski — segment obejmujacy spotki osiagajace przychody przede wszystkim na
rynkach Izraela, Ameryki Potnocnej, Japonii oraz regionu EMEA. W sklad tego
segmentu wchodzg spotki nalezace do Grupy Formula Systems. W ramach tego
segmentu przychody generowane sg przede wszystkim przez sprzedaz produktéw i ustug
na rzecz podmiotéw dziatajacych w sektorze ubezpieczeniowym, bankowym oraz w

sektorze instytucji publicznych,

91 Asseco Poland S.A., Prospekt emisyjny, https://inwestor.asseco.com/files/public/uploads/prospekt_asseco 2012
final.pdf, 09.11.2012.
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e Kategoria ,,pozostate” obejmuje nastepujace podmioty: Podkarpacki Fundusz
Nieruchomosci sp. z 0.0., Gladstone, Sintagma, Asseco Spain, Asseco Denmark, Peak

Consulting Grupa ApS oraz Grupa Necomplus.

Dodatkowo, w 2013 Asseco weszto na rynek rosyjski przez nabycie R-Style Softlab-
producenta oprogramowania dla sektora bankowego i finansowego obecnego w Rosji, a takze w
innych krajach Wspolnoty Niepodlegtej Panstw (Rosja, Ukraina, Biatoru$). Klientem firmy jest
co trzeci bank w Rosji, a w 2015 r. magazyn Global Finance uznat Sberbank Online za najlepszy
konsumencki bank internetowy w Rosji. System do tego projektu opracowata nalezaca do
Asseco Group spotka R-Style Softlab. W tym samym roku, spotka rozszerzajac globalng
ekspansj¢ nabylo Onyx Consulting, gruzinska spotki doradztwa informatycznego.
Przedsigbiorstwo $wiadczy ustugi doradcze i wdrozeniowe dla firm z sektora bankowego,
ubezpieczeniowego oraz dla jednostek administracji publicznej i jest jedna z najwigkszych firm
konsultingowych na gruzinskim rynku. Transakcja ta otworzyto przed Grupg Asseco mozliwosci
rozwoju w regionie Kaukazu, jednoczesnie Asseco bylo pierwszg globalng firmg informatyczna,
ktora weszta na rynek gruzinski, co daj¢ znaczace szans¢ na objecie pozycji lidera w branzy IT w

tym regionie. Kluczowe spotki na poszczegdnych rynkach przedstawia Tabela 4.

Tabela 4. Kluczowe spétki grupy Asseco
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Rynek polski- Asseco Rynek izraelski-Formula
Poland Systems

» Asseco Poland

*Asseco Data Svstems

*DahliaMatic
*GSTN Consulting
SKEG

« ZUT Novum

*Formula Systems

*Matrix IT

*Magic Software

*Sapiens
*Michpal
*TSG

Rynki miedzynarodowe-
Asseco International

* Asseco Central Europe

*Asseco South Eastern
Europe

» Asseco Spain

*Necomplus

» Asseco Denmark

*Asseco Lithuania

»Asseco Georgia

» Asseco Kazakhstan

*Asseco Software Nigeria

«PST

*Peak Consulting

*B-Stvle Softlab

» Aszseco Business Solutions

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.asseco.pl.

3.2 Analiza sektora informatycznego

Rynek Polski

Wedlug

raportu

opublikowanego

przez

Gartnera,

przedsigbiorstwa

badawczego

specjalizujacego si¢ w rynku informatycznym, warto$¢ catego rynku techniki informatycznej w

2018 roku wyniosta 3,5 bln USD, notujac roczny wzrost o 3,9%. W 2019 roku szacuje si¢, ze

warto$¢ ta zwiekszy si¢ o 3,2%, osiagajac 3,8 bln USD. Tabela 5 przedstawia prognozy

wydatk&v na poszczegdne segmenty IT 2018-2020.

Tabela 5. Prognozy $wiatowych wydatkow na IT (mld USD)

2018 | Wazrost (%) | 2019 W(f,/ro‘;“ 2020 | Wazrost (%)
Centra danych 202 11,3 210 4,2 202 -3,9
Oprogramowanie
dla
przedsigbiorstw 397 9,3 431 8,5 466 8,2
Urzadzenia 669 0,5 679 1,6 689 1,4
Ustugi 983 5,6 1030 47 1079 48
Ustugi
komunikacyjne 1399 1,9 1417 1,3 1439 1,5
Razem 3650 3,9 3767 3,2 3875 2,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu ,,Gartner Market Databook, 1Q19 Update

s. 11.
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We wszystkich prognozowanych latach, najwigkszy udziat w rynku beda mialy ustugi
komunikacyjne, natomiast najwigkszy wzrost bedzie notowa¢ segment oprogramowan dla
przedsigbiorstw. Jak podkreslaja analitycy Gartnera, trudno przewidywac ktéry z segmentow
rynku bedzie odpowiadatl za najwigkszy wzrost IT w przysziosci. W raporcie ,,IT industry
outlook 2019 autorstwa CompTIA analitycy podkreslaja, ze waznym elementem wzrostu catego
rynku moga by¢ nowe technologie, takie jak: Sztuczna inteligencja (Al), Internet rzeczy (loT),
Blockchain, Sztuczna rzeczywistos¢ (VR), Uczenie maszynowe (Machine learning), Big Data,
robotyka. CompTIA, szacuje, ze w latach 2017-2022 nowe technologie bedg odpowiadaty za 50%
wzrostu przychodéw w branzy IT. Wzrost zapotrzebowania na wykwalifikowang kadrg z
sektora nowych technologii potwierdzaja badania przeprowadzone na amerykanskim rynku
pracy. Wykres 2 przedstawia roczny wzrost ofert pracy zwigzanych z sektorem nowych

technologii.

Wykres 2. Dynamika wzrostu ofert pracy zwigzanych z Emerging Tech

400,000
+74%

300,000
+40%
200,000
+19%
+55%
N I I

2015 2016 2017 2018
Zrédlo: CompTIA, IT Industry Outlook 2019, s. 14.

Najwigkszy wzrost ofert pracy z wyzej wymienionego sektora w 2018 roku, w stosunku do

2017 r. miat miejsce w nastepujacych sektorach:

e Blockchain 302%,
e Sztuczna inteligencja 159%,

e Rzeczywisto$¢ rozszerzona 119%,
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e Drony 106%,

e Uczenie maszynowe 109%,
e Druk 3D 54%,

e Big data 49%,

e Robotyka 48%.

Rynek informatyczny na S$wiecie dynamicznie rosnie, a statle zapotrzebowanie na
zaawansowane technologicznie rozwigzania napgdza postep rynku. Rozwoj grupy Asseco, jako
miedzynarodowa korporacja, Scisle zwigzana jest z rozwojem rynku informatycznego na $wiecie.
Mimo niepewnosci geopolitycznej oraz obaw o zblizajace si¢ spowolnienie gospodarcze,

analitycy szacuja, ze kazdy segment rynku IT w najblizszych latach powinien zanotowaé wzrost.
Rynek informatyczny w Polsce

Wzrost dochodéw spotki z dziatalnosci w Polsce wspiera wzrost PKB, kt&y szacowany jest
na 3,6%, 3,3%, 3,7% odpowiednio przez analitykéw ING Banku Slqskiego, Credit Agricole,
PKO BP%. Zgodnie z raportem firmy PMR za rok 2018%, wydatki na IT w Polsce wyniosty 32,6
mld z1, co stanowito 5,5%-owy wzrost w stosunku do 2017 roku. Dynamika wzrostu w 2019
roku, zgodnie z szacunkami powinna wynies$¢ 4,8% 1 osiagajac warto$¢ rynku na poziomie 34,2
mld zl. Analitycy prognozuja $rednioroczny wzrost rynku na poziomie ok. 3% w latach 2018-

2023. Zgodnie z zatozeniami, rynek IT w 2023 powinien osiggna¢ wartos¢ ok. 38,5 mld zi.

Optymistyczne nastawienie dotyczace wzrostu rynku informatycznego w obecnym roku,
réwniez potwierdzajg badania nastrojéw dostawcow ustug IT przeprowadzonych przez PMR.
Sposréd 100 najwiekszych przedsiebiorstw IT, 75% uwaza, ze warto$¢ polskiego rynku IT
wzro$nie, 45 % ankietowanych uwaza, ze duzy wptyw na wzrost wartosci rynku IT w 2018 roku
oraz 2019 beda miaty zmiany prawne i zaimplementowanie do polskiego prawa przepisow
dotyczacych ochrony danych osobowych. 45 % z najwigkszych przedsigbiorstwo oczekuje
poprawy koniunktury na rynku administracji publicznej w 2019 roku, 19% dopiero w 2020 roku,
natomiast 15% oczekiwato ozywienia w 4 kwartale 2018 roku. Tylko 7 % ankietowanych nie
spodziewato si¢ poprawy koniunktury. Dobre nastroje na rynku administracji publicznej jest
pozytywnym informacja dla Grupy Asseco, poniewaz ten segment rynku odgrywa znaczaco role

w strukturze przychoddw przedsi¢biorstwa. Trend wzrostowy rynku IT napg¢dzany jest przez

%2 ISBnews, Dynamika PKB w IV kw. ponizej 5%, w tym roku spadnie ponizej 4% wg analitykéw,
https://stooq.pl/n/?f=1273248&c=1&p=47, 31.01.2019.
9 K. Pastawski, Puls branzy IT, https://www.crn.pl/artykuly/rynek/puls-branzy-it-51, 03.01.2019.
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rozwdj przedsigbiorstw, co wiaze si¢ ze zwigkszonymi wydatkami na oprogramowania oraz
ustugi IT, szczegodlnie na rozwigzania klasy ERP oraz technologii chmurowej. Analitycy IDC
oraz PMR szacujg, ze polski rynek technologii chmurowej w 2020 przekroczy 1 mld zi.
Prognozuje sie, ze polski rynek informatyczny w najblizszych latach bedzie stabilnie rést. Ma to
zwiazek ze zmianami prawnymi (RODO, Split Payment, PSD2) i zwigzana z nimi koniecznos¢
dostosowania systemow informatycznych, zapotrzebowaniem przedsigbiorstw na nowe

rozwigzania informatyczne oraz postepujaca cyfryzacja administracji publicznej.
3.3 Analiza 5 sil konkurencyjnosci Portera

Analiza 5 sil Portera pozwala okresli¢ atrakcyjnos¢ sektora, w ktérym dziata
przedsiebiorstwo. Jest to przydatne narzedzie pomagajace w analizie strategicznej firmy i
pozwala oceni¢ sektor pod wzglegdem wystepowania istotnych zagrozen z punktu widzenia
badanej firmy. Okreslajac rywalizacj¢ migdzy przedsigbiorstwami w branzy IT, sektor ushug
informatycznych badany jest pod katem grozby pojawienia si¢ nowych producentow, grozby

pojawienia si¢ substytutow, sity przetargowej dostawCQON oraz sity przetargowej nabywcow.
Grozba pojawienia si¢ nowych producentow

Mimo nasilajacej si¢ konkurencji ze strony polskich oraz zagranicznych przedsigbiorstw
informatycznych, ryzyko pojawienia si¢ konkurencji w kluczowych dla firmy obszarach jest
niewielkie. Tworzone przez firm¢ kompleksowe oprogramowania do zarzadzania
najwazniejszymi procesami biznesowymi, mi¢dzy innymi dla bankowosci, opieki zdrowotne;,
instytucji publicznych, czy telekomunikacji wymagaja ogromnego naktadu pracy oraz spetnieniu
szeregu rygorystycznych  wymagan ustawowych. Tak zaawansowane technicznie
oprogramowania utrzymywane sg przez wiele lat, a prawdopodobienstwo zmiany przez klienta
oprogramowania jest niewielkie. Ze wzgledu na szybki postep technologiczny i rozwdj nowych
technologii, istnieje prawdopodobienstwo pojawienia si¢ nowych rozwigzan, ktére wptyna na
atrakcyjno$¢ obecnych rozwigzan Asseco. Kluczowa rolg spotki, jako wiodacej firmy
informatycznej na rynku jest stale monitorowanie obecnych trendow, inwestycje w prace

rozwojowe oraz dziatalno$¢ akwizycyjna mniejszych firm.
Grozba pojawienia si¢ substytutow

Prawdopodobienstwo pojawienia si¢ substytutéw oprogramowan do zarzadzania

przedsi¢cbiorstwami jest niskie. Ze wzglgdu na zaawansowanie technologiczne, wysokie naklady
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kapitalowe oraz pracochtonno$¢ wdrozenia takiego oprogramowania, producent wspotpracuje z

odbiorca przez wiele lat, nadzorujac oraz aktualizujac dany system.
Sila przetargowa dostawcow

Oferta produktowa grupy Asseco tworzona jest w oparciu o oprogramowanie wtasne. 80%
przychodd@w grupy Asseco w roku 2018 stanowity wptywy z oprogramowania i ustug wiasnych,

dzieki czemu, nie wystepuj¢ uzaleznienie od dostawcoOw.
Sila przetargowa nabywcéow

Z uwagi na zdywersyfikowany portfel zamowien grupy Asseco pod wzgledem produktowym
oraz geograficznym nie wystepuj¢ znaczace uzaleznienie od nabywcoOw oraz koniunktury w
danym sektorze. Jednak, z uwagi na specyfike niektorych odbiorcéw i ich role na rynku
( instytucje publiczne, finansowe, telekomunikacyjne) moga mie¢ silng pozycj¢ przetargowa, co

moze wptyna¢ na marze uzyskiwane przez Asseco.
3.4 Analiza SWOT

Analiza SWOT jest kolejng metoda analizy strategicznej firmy. Polega na heurystycznym
okresleniu mocnych i stabych stron przedsigbiorstwa oraz szans i zagrozen przed jakimi staje
spotka. Jest to pomocne narzedzie w porzadkowaniu i1 analizie dostepnych informacji, ktore
mimo swej prostoty odgrywa wazng rolg w procesie analizy przedsigbiorstwa. Tabela 6

przedstawia analiz¢ SWOT Grupy Asseco.

Tabela 6. Analiza SWOT Grupy Asseco

Mocne strony Stabe strony
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Mocne strony

Stabe strony

Zdywersyfikowana oferta produktowa
przeznaczona dla przedsigbiorstw z réznych
branz,

Migdzynarodowa grupa kapitatowa, dzialajaca
na wielu rynkach,

Doswiadczenie w akwizycji firm,

Wysokie kompetencje zawodowe oparte na
wieloletnim do§wiadczeniu i silnej marce,
Oferta produktowa oparta przede wszystkim na
wlasnym oprogramowaniu,

Dobra kondycja ekonomiczna-finansowa,

Grono stalych, wieloletnich klientow.

Ze wzgledu na staty rozwoj branzy
informatycznej, przedsigbiorstwo, aby
utrzymac pozycje rynkowa musi stale
przeznaczaé znaczace kwoty na badania oraz
rozwd nowych produktéw,

Uzaleznienie przychodow od przetargdow
organizowanych przez sektor publiczny,
Potencjalne trudnosci ze skoordynowaniem

dziatania wszystkich podleglych spotek

Szanse

Zagrozenia

Stale wzrastajacy popyt przedsigbiorstw na
ustugi informatyczne,

Postgpujaca informatyzacja instytucji
publicznych.

Wozrost grupy poprzez akwizycje.

Dalsza dywersyfikacja portfelowa oraz
geograficzna,

Rozwo¢j firm na nowych, rozwijajacych si¢
rynkach.

Dynamiczny rozwd nowych technologii
informatycznych,

Dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie prawne

wymagajace stalego dostosowywania systemow

IT.

Ryzyko pojawienia si¢ konkurentow w
obszarze nowych technologii,

Ryzyko konsolidacji sektora finansowego., co
wptlynie na pozyskiwanie nowych klientow lub
strat¢ obecnych,

Ryzyko nasycenie technologicznego wsrod
najwickszych klientd , co moze skutkowaé
zapotrzebowaniem jedynie na ustugi
informatyczne rozwigzujace biezace potrzeby,
Ryzyko zwigzane z przestojem w przetargach
publicznych zwigzanych ze zmianami
politycznymi oraz gospodarczymi,

Ryzyko makroekonomiczne, zwigzane ze
spowolnieniem gospodarczym lub kryzysem,
ktére moze wptynaé rozwdj przedsigbiorstw, a

w efekcie na przychody grupy Asseco,

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie WWW.asseco.pl.

Grupa Asseco jest przedsi¢biorstwem o stabilnej pozycji rynkowej, kt&rej portfel zamowien
jest zdywersyfikowany produktowo i geograficznie. Mimo obecnos$ci firmy w wielu branzach,
do kluczowych klientow nalezy sektor publiczny, ktorego cigglos¢ finansowania moze by¢
zaktocona w okresach niestabilno$ci politycznej oraz gospodarczej. Minimalizacja ryzyka utraty

kluczowych klientow jest jednym z najwazniejszych wyzwan stojacych przed zarzadem spotki.
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Aby stato si¢ to mozliwe, firma musi nadal zwigksza¢ ekspansj¢ na nowe rynki. Dynamiczny
rozw0j technologii wymaga duzych naktadow inwestycyjnych ze strony Asseco, ktora

konsekwentnie rozwija strategie rozwoju poprzez akwizycje firm.
3.5 Analiza finansowa Grupy Asseco w latach 2014-2018

Analiza skonsolidowanego rachunku zysk&w i strat

W analizowanym okresie spotka rok rocznie notowata wzrost przychodow ze sprzedazy, z
wyjatkiem 2017 roku. Rok 2017 nie jest w petni pordéwnywalny, w zwigzku ze sprzedaza pakietu
akcji 1 utratg kontroli nad Grupg Formula Systems. W konsekwencji tej operacji, wyniki tej
Grupy nie byly konsolidowane w sierpniu i wrzes$niu 2017 roku. W pazdzierniku 2017 roku,
Grupa Asseco ponownie odzyskata kontrole nad izraelskag Grupa Formula systems i1 od
pazdziernika 2017 roku jej wyniki sg ponownie konsolidowane. Tabela 7 przedstawia
skonsolidowany rachunek zysk&w i strat Grupy Asseco w latach 2014-2018.

Tabela 7. Skonsolidowany rachunek zyskdw i strat Grupy Asseco w latach 2014-2018 (min

zl)

Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 62319 7 256,2 7932,0 7 830,5 9 328,6
Dynamika 7,8% 16,4% 9,3% -1,3% 19,1%
Koszt wlasny sprzedazy 47121 5506,6 6 065,5 6 158,7 7 334,6
Zysk brutto ze sprzedazy 1519,8 1749,6 1 866,5 1671,8 1989,2
Dynamika 6,5% 15,1% 6,7% -10,4% 19,0%
Marza zysku brutto na sprzedazy 24,4% 24,1% 23,5% 21,3% 21,3%
Koszty sprzedazy 393,8 451,5 480,8 446,8 503,9
Koszty ogolnego zarzadu 4771 543,7 620,9 624,9 676,1
Zysk netto na sprzedazy 648,9 754,4 764,8 600,1 809,2
Dynamika 5,3% 14,0% 1,4% -27,4% 25,8%
Marza zysku netto na sprzedazy 10,4% 10,4% 9,6% 7,7% 8,7%
Pozostate przychody operacyjne 32,2 38,3 61,2 41,7 38,7
Pozostale koszty operacyjne 44 4 47,5 56,6 57,0 51,1
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 636,7 745,2 769,4 584,8 796,8
Dynamika 6,4% 17,0% 3,2% -24,0% 36,3%
Marza EBIT 10,2% 10,3% 9,7% 7,5% 8,5%
Przychody finansowe 82,3 81,2 48,8 508,6 93,4
Koszty finansowe 70,9 83,0 98,3 316,9 115,9
Zysk brutto 648,1 743,4 719,9 776,5 774,0
Podatek 131,2 165,9 179,0 122,0 182,3
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Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Udziat w wynikach jednostek

stowarzyszonych 19 1,7 2,7 37,7 2,0
Zysk netto 528,5 575,8 543,6 616,8 593,7
Przypadajacy akcjonariuszom

jednostki dominujacej 358,4 365,5 301,3 466,6 333,3
Przypadajacy udziatowcom

niekontrolujacym 170,1 210,3 2423 150,2 260,4
Dynamika zysku netto 17,5% 8,9% -5,6% 13,5% -3,7%
Marza zysku netto 8,5% 7,9% 6,9% 7,9% 6,4%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Analiza przychodaw

Analizowane przychody Grupy Asseco zostaly podzielone wedlug rodzaju oraz sektora, w

ktorym zostaty uzyskane.

Przychody wedtug sektora zostaty podzielone wedtlug sprzedazy oprogramowania i ustug
wlasnych, sprzedazy oprogramowania i ustug obcych, sprzedazy sprzetu i infrastruktury oraz
pozostalej sprzedazy. Grupa Asseco najwiecej przychoddéw notuje ze sprzedazy oprogramowania
1 ushug wlasnych, ktore w analizowanym okresie stanowilty 80% przychodow. 12,3% udzialu w
przychodach stanowita sprzedaz sprzetu i infrastruktury, 7,6% sprzedaz oprogramowania i ushug
obcych. Marginalny udzial w przychodach w analizowanym okresie zanotowaly dochody
uzyskane z pozostatej sprzedazy. Grupa pozostatych przychodéow obejmuje¢ przychody, ktore nie
sa zwigzane z podstawowa dziatalnos$cig operacyjng w obszarze IT. Do takich przychodow
zaliczane s3 migdzy innymi: sprzedaz aktywow trwalych, wynajem powierzchni biurowych,
przychody z dziatalno$ci sportowo-rekreacyjnej, przychody z inwestycji w instrumenty
finansowe, dodatnie roznice kursowe. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy produktow

Grupy Asseco wedtug rodzaju w ujeciu wartosciowym oraz procentowym przedstawia Tabela 8.

Tabela 8. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy produktéw Grupy Asseco wedlug
rodzaju w ujeciu wartosciowym oraz procentowym w latach 2014-2018 (mln z})

Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Oprogramowanie i
ustugi
Whasne 4998,9| 5782,6| 6351,0( 62351| 75021
Oprogramowanie i
ustugi obce 465,0 532,8 626,7 627,3 676,5
Sprzgt i infrastruktura 763,9 935,5 949,8 964,8| 1146,4
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Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Pozostata sprzedaz 41 5,3 4,5 3,3 3,6
Razem 62319 7256,2| 7932,0] 78305 9328,6
Sredni udzial
Struktura 2014 2015 2016 2017 2018 (%)

Oprogramowanie i

ushugi wlasne 80,2% | 79,7%]| 80,1% 79,6% 80,4% 80,0%
Oprogramowanie i

ustugi obce 7,5% 7,3% 7,9% 8,0% 7,3% 7,6%
Sprzet i infrastruktura 12,3% 12,9% 12,0% 12,3% 12,3% 12,3%
Pozostata sprzedaz 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Skonsolidowane przychody Grupy Asseco uzyskane w podziale na sektory, obejmuja sektor
bankowosci 1 finanséw, przedsigbiorstwa oraz instytucji publicznych. W przeciwienstwie do
podziatu przychodow pod wzglgdem rodzaju, przychody w ujeciu sektorowym rozktadajg si¢
ravnomiernie. W latach 2014-2018, s$rednio po 37,9% przychodow generowal sektor
bankowosci i finansow, 39,3% sektor przedsigbiorstw oraz 22,7% sektor instytucji publicznych.
Skonsolidowane przychody ze sprzedazy produktow Grupy Asseco wedhlug sektora w ujeciu

warto$ciowym oraz procentowym przedstawia Tabela 9.

Tabela 9. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy produktéow Grupy Asseco wedlug

sektora w ujeciu wartoSciowym oraz procentowym w okresie 2014-2018 (mln z})

Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Bankowo$¢ 1 finanse 22139 2 688,5 3062,4 3039,7 3693,2
Przedsiebiorstwa 2512,8 28294 3127,6 31231 3549,3
Instytucje Publiczne 1505,2 1738,3 1742,0 1667,7 2 086,1
Razem 6231,9 7 256,2 7932,0 7 830,5 9 328,6
Sredni
udzial
Struktura 2014 2015 2016 2017 2018 (%)
Bankowo$¢ 1 finanse 35,5% 37,1% 38,6% 38,8% 39,6% 37,9%
Przedsiebiorstwa 40,3% 39,0% 39,4% 39,9% 38,0%| 39,3%
Instytucje Publiczne 24,2% 24,0% 22,0% 21,3% 224%| 22,7%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.
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Analiza kosztow
Analiza koszt&w operacyjnych

Spotka prowadzi ewidencje kosztéw w uktadzie rodzajowym oraz w uktadzie kalkulacyjnym.
Koszt wlasny sprzedazy obejmuje koszty bezposrednio zwigzane z nabyciem sprzedanych
towarow 1 wytworzeniem sprzedanych ustug. Koszty sprzedazy obejmuja koszty handlowe i
koszty marketingowe (w tym sponsoring). Koszty ogdlnego zarzadu obejmuja koszty zwigzane z

kierowaniem spotka oraz koszty administracji.

Z uwagi na strukture przychodow Grupy Asseco, w analizowanym okresie najwiekszy,
sredni udzial w kosztach miaty koszty wilasne sprzedazy, ktore stanowily 77% sprzedazy.
Koszty sprzedazy stanowity $rednio 5,9% udziaty w przychodach, a koszty ogdélnego zarzadu
7,6%. Niska warto$¢ kosztow sprzedazy oraz kosztow ogdlnego zarzadu przy jednoczesnym
wzroscie przychodow $wiadczg o uczciwej postaie kontrolujacych przepltywy wobec
akcjonariuszy. Koszty dziatalnosci operacyjnej w ujeciu kalkulacyjnym oraz w ujeciu

rodzajowym w latach 2014-2018 przedstawia Tabela 10 oraz Tabela 11.

Tabela 10. Koszty dzialalno$ci operacyjnej Grupy Asseco w ujeciu kalkulacyjnym w latach
2014-2018 (mlin zh)

Wyszczegdnienie 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 ird‘;‘::l‘
Koszt wlasny sprzedazy 47121 5 506,6 6 065,5 6 158,7 7 334,6
Dynamika 8,2% 16,9% 10,1% 1,5% 19,1%
Udzial w sprzedazy 75,6% 75,9% 76,5% 78,7% 78,6% 77,0%
Koszty sprzedazy 393,8 4515 480,8 446,8 503,9
Dynamika 11,4% 14, 7% 6,5% -7,1% 12,8%
Udzial w sprzedazy 6,3% 6,2% 6,1% 5,7% 5,4% 5,9%
Koszty ogolnego zarzadu 477,1 543,7 620,9 624,9 676,1
Dynamika 4,4% 14,0% 14,2% 0,6% 8,2%
Udzial w sprzedazy 7,7% 7,5% 7,8% 8,0% 7,2% 7,6%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.
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Tabela 11. Koszty dzialalnosci operacyjnej Grupy Asseco w ujeciu rodzajowym w latach
2014-2018 (mlin z1)

Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018 Sredni udzial

Warto$¢

odsprzedanych

towardw i ustug

obcych 10718 | 12964 | 13294 | 13734 | 15251

Dynamika -15,9% 21,0% 2,5% 3,3% 11,0%

Udziat w sprzedazy 17,2% 17,9% 16,8% 17,5% 16,3% 17,1%
Swiadczenia na rzecz

pracownikéw 28402 | 33278 | 3841,3 | 38712 | 45713

Dynamika 12,0% 17,2% 15,4% 0,8% 18,1%

Udziat w sprzedazy 45,6% 45,9% 48,4% 49,4% 49,0% 47,7%
Amortyzacja 253,4 261,2 296,8 331,5 451,1

Dynamika -3,4% 3,1% 13,6% 11,7% 36,1%

Udzial w sprzedazy 4,1% 3,6% 3,7% 4,2% 4,8% 4,1%
Uslugi obce 861,4 992,1 1083,8 1038,6 1267,0

Dynamika 19,8% 15,2% 9,2% -4,2% 22,0%

Udziat w sprzedazy 13,8% 13,7% 13,7% 13,3% 13,6% 13,6%
Pozostale 556,2 624,3 615,9 615,7 704,9

Dynamika -6,8% 12,2% -1,3% 0,0% 14,5%

Udzial w sprzedazy 8,9% 8,6% 7,8% 7,9% 7,6% 8,1%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Najwigkszy udziat w kosztach dzialalnoSci operacyjnej stanowig $wiadczenia na rzecz
pracownikow ze $rednim udzialem w przychodach na poziomie 47,7%. Wysoki udziat tej
pozycji koszt&v wynika ze strategicznej roli specjalistycznej kadry pracowniczej w tworzeniu
warto$ci dodanej w branzy IT. Kompetencje pracownikoéw oraz ich know-how stanowig gtowny
sktadnik wartosci niematerialnych Grupy AssecO. Istotng grupe kosztow stanowi réwniez
warto$¢ odsprzedanych towarow i ustug obcych oraz ushugi obce ze $rednim udzialem w
przychodach 17,1% oraz 13,6%. Na warto$¢ ustug obcych sktadaty si¢ koszty outsourcingu
zasobaw ludzkich i koszty podwykonawcaw wykorzystywanych w projektach 1T. Kolejng grupa
kosztOw sg pozostate koszty ze Srednim udziatem w przychodach na poziomie 8,1%. Pozostate
koszty dziatalno$ci operacyjnej obejmowaly przede wszystkim koszty utrzymania majatku i
samochodow stuzbowych oraz koszty podrozy stuzbowych. Najmniejszy $redni udziat

przychodach w analizowanym okresie stanowita amortyzacja na poziomie 4,1%,.
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Koszty finansowe nie stanowig istotnej grupy koszow, a na przestrzeni pigciu ostatnich lat
ich $redni udzial w sprzedazy wynosit 1,8%. Mimo niskiego poziomu, w 2017 roku nastgpita
anomalia zarowno w wysokos$ci przychodoéw finansowych, jak i kosztoéw finansowych. Wzrost
przychodow finansowych spowodowany byt utrata kontroli nad Grupg Formula, natomiast na
wzrost kosztow mial wptyw odpis wartosci firmy na kwot¢ 1000, 1 min PLN. Byt to odpis

powstaty w efekcie przeprowadzenia testu na utratg warto$ci aktywow Jednostki Dominujace;.
Analiza bilansu

Grupa w analizowanym okresie zanotowata wzrost sumy bilansowej z 10 679,6 mln zt do
12 642,8 zt. Na przestrzeni lat 2016-2018 zostaly zaobserwowane znaczne wahania w
poszczegblnych pozycjach bilansowych, a w konsekwencji w warto$ci sumy bilansowej. W 2017
roku nastgpit wzrost sumy bilansowej 0 20,4% a w roku 2018 nastagpit spadek sumy bilansowej o
17,9%. Roznice te wynikaly ze sprzedazy pakietu akcji i utratg kontroli nad Grupa Formula
Systems w 2017 roku, nad ktéra Grupa Asseco ponownie objeta kontrole jeszcze tego samego
roku. Struktur¢ procentowa gltéwnych pozycji bilansowych w stosunku do sumy bilansowej

przedstawia Wykres 3.

Wykres 3. Struktura procentowa glownych pozycji bilansowych w stosunku do sumy
bilansowej Grupy Asseco w latach 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
m Aktywa trwate H Aktywa obrotowe
1 Kapitat wtasny B Zobowigzania dtugoterminowe

m Zobowigzania krétkoterminowe

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.
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Analiza aktywaw

Aktywa trwale stanowily $rednio 66,1% sumy bilansowej, natomiast aktywa obrotowe
stanowily $rednio 33,9% sumy bilansowej. W grupie aktywoéw trwalych, najwickszy $redni
udzial miata warto$¢ firmy (67,5%), nastgpnie wartosci niematerialne (16,9%) oraz rzeczowe
aktywa trwate (9,5%). Warto$¢ firmy odzwierciedla aktywa nabyte w ramach przejecia
przedsiewzi¢¢, ktdre nie mozna pojedynczo zidentyfikowa¢ ani osobno ujaé. Na wartosci
niematerialne gléwnie sktadaja si¢ oprogramowanie i licencje wytworzone we wlasnym zakresie,
zakupione oraz nabyte w ramach przejecia. Sktadnikiem aktywow trwatych sg przede wszystkim
grunty i budynki, komputery i inny sprzet biurowy oraz $rodki transportu. W grupie aktywow
obrotowych najwigkszy $redni udzial stanowity naleznosci z tytutu dostaw i ustug (48,3%) oraz

srodki pieniezne i depozyty krotkoterminowe (35,8%).
Analiza pasywéw

Najwiekszy $redni udziat w pasywach wzgledem sumy bilansowej stanowily odpowiednio
kapital wilasny (68,5%), zobowigzania krotkoterminowe (19,4%) oraz zobowigzania
dlugoterminowe (12,1%). W grupie zobowigzan krotkoterminowych, najwigkszy $redni udziat
stanowily zobowigzania z tytulu dostaw 1 ustug (31,1%) oraz kredyty bankowe, pozyczki, dluzne
papiery wartosciowe (16,1%). W przypadku zadluzenia dlugoterminowego, najistotnicjsza
pozycje bilansowg stanowity kredyty bankowe, pozyczki, dluzne papiery warto$ciowe (54,2%).
Stopniowy wzrost zadtuzenia w analizowanym okresie Grupy Asseco przy jednoczesnym

wzroscie przychodow oznacza, ze spotka inwestuje i stale si¢ rozwija.
Analiza skonsolidowanego rachunku przeplywow pienieznych

Grupa Asseco w analizowanym okresie 2014-2018 w kazdym roku osiaggneta dodatnie saldo
przeptywoéw z dziatalnoSci operacyjnej oraz ujemne saldo z przepltywoéw z dziatalnosci
inwestycyjnej 1 finansowej. Oznacza to, ze spotka ma bardzo dobrg sytuacje ptynnosciowa, stale
si¢ rozwija, a inwestycje oraz splata zobowigzan byty pokryte przeptywami z dziatalnosci

operacyjnej. Tabela 12 przedstawia znaki skonsolidowanego rachunku przeptywow pienigznych.

Tabela 12. Znak skonsolidowanego rachunku przeplywow pienieznych Grupy Asseco w
latach 2014-2018

Skonsolidowane przeplywy pieniezne 2014 2015 2016 2017 2018

Dziatalno$¢ operacyjna + + + + +
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Dziatalno$¢ inwestycyjna - - - - -

Dzialalnos¢ finansowa - - - - -
Na koniec okresu + + + + +

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Dzigki wzrostowi przychoddéw oraz dzialaniom akwizycyjnym spotka w stosunku do roku
2014 zanotowata 45,8% wzrostu salda CF z dziatalnosci operacyjnej. Na poziomie dziatalno$ci
inwestycyjnej znaczace zmiany zaszly w latach 2016-2018. W roku 2016 dynamika salda CF z
dziatalnosci inwestycyjnej wzrosta o 27%, co miato zwigzek gtownie z akwizycjami w ramach
grupy Formula Systems Ltd., Magic Software Enterprises Ltd., Matrix IT Ltd., Sapiens
International Corp. NV oraz nabyciem rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych.
Spadek dynamiki salda CF o 74% w 2017 roku miat zwigzek przede wszystkim z utrata kontroli
nad grupa Formula Systems Ltd. Rok 2018 przyniost wzrosty dynamiki salda o 297,5%, na co
najwigkszy wptyw miato nabycie rzeczowych aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych,
naktady na prace rozwojowe oraz akwizycje dokonane w ramach segmentu Asseco International
i Formula Systems. Najwicksze saldo CF z dziatalnosci finansowej spotka osiagneta w 2016
roku spowodowane mniejszym dlugiem, sptata zobowigzan oraz wyplata dywidendy.
Dodatkowo, w roku 2018 roku mimo znacznych inwestycji oraz rekordowej dywidendy
wygenerowala najwyzszy poziom gotowki na koniec okresu w wysokosci 1767,5 min zt. Tabela

13 przedstawia skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienigznych Grupy Asseco w latach 2014-2018.

Tabela 13. Skonsolidowany rachunek przeplywow pienieznych Grupy Asseco w latach
2014-2018 (min z1)

Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Srodki pieniezne netto z
dzialalno$ci operacyjnej 686,4 846 883,2 691,4 1000,7
Dynamika 9,5% 23,3% 4,4% -21,7% 44,7%
Srodki pieniezne netto
wykorzystane w dziatalnosci
inwestycyjnej -374,9 -380,9 -483,6 -125,8 -500,1
Dynamika -3,5% 1,6% 27,0% -74,0% 297,5%
Srodki pieniezne netto z
dziatalno$ci finansowej -120,8 -259 -487,9 -364,4 -264,3
Dynamika -62,3% 114,4% 88,4% -25,3% -27,5%
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Wyszczegdnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Zwigkszenie/Zmniejszenie
netto stanu srodkow
pienieznych i ich
ekwiwalentéw 190,7 206,1 -88,3 201,2 236,3
Dynamika 346,6% 8,1% -142,8% -327,9% 17,4%
Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty netto na dzien 31
grudnia 1220,7 1488,6 14721 1484 1767,5
Dynamika 26,6% 21,9% -1,1% 0,8% 19,1%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Analiza wskaznikowa

Wyniki finansowe Grupy Asseco w analizowanym okresie 2014-2018 zostaty poddane
analizie pod katem ptynnosci, sprawnos$ci dziatania, zadtuzenia oraz rentownosci. Uzyskane
warto$ci porownano do wynikow firm notowanych na GPW w sektorze Informatyka. Nalezy
zaznaczyC, ze w segmencie GPW Informatyka znajduja si¢ firmy z szeroko pojetej branzy
informatycznej. Z uwagi na roézng charakterystyke rynku w ktorym funkcjonuja, uzyskane

wyniki przez poszczegdlne przedsigbiorstwa moga znaczaco si¢ od siebie rdznié.
Analiza plynnosci
Tabela 14 prezentuje wskazniki ptynnosci Grupy Asseco oraz poziom kapitatu obrotowego.

Tabela 14. Wskazniki ptynno$ci Grupy Asseco w latach 2014-2018

Wskazniki plynnosci
biezacej 2014 2015 2016 2017 2018 Sektor
Ptynnosc¢ biezaca 2,00 1,79 1,74 1,69 1,6 1,79
Pltynno$¢ szybka 1,91 1,7 1,64 1,6 1,52 1,7
Kapitat obrotowy netto 17234 1872,5( 18359| 1792,1| 18681 -

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Firma w analizowanym okresie notuje spadek wskaznikéw ptynnosci biezacej, ptynnosci
szybkiej oraz ptynnosci podwyzszonej. Spadek wskaznika ptynnosci biezacej spowodowany jest

przede wszystkim wzrostem zobowigzan krétkoterminowych, jednak jego warto$¢ znajduje sie w

53



warto$ciach granicznych. Zalecany poziom wskaznika ptynno$ci szybkiej powinien wynosi¢ 1,

wysoka warto$¢ wskaznika oznacza wysoki udzial naleznosci krotkoterminowych.

Mimo spadku poziomu wskaznikéw, firma zanotowata wzrost kapitatu obrotowego netto, co

wskazuje na zdolnos$¢ do regulowania biezacych zobowigzan.
Analiza wskaznikow sprawnosci dzialania

Tabela 15 prezentuje wskazniki sprawnosci dziatania uzyskane przez Grupg Asseco w

latach 2014-2018.

Tabela 15. Wskazniki sprawnosci dzialania Grupy Asseco w latach 2014-2018

Wskazniki sprawnosci
dzialania 2014 2015 2016 2017 2018 Sektor
Cykl zapasawv 4,63 4,77 4,58 4,32 4,69 20
Cykl naleznosci 77,7] 10558| 101,65 110,57 95,18 66
Cykl zobowigzan 100,62 119,95| 114,85| 121,23 121,85 91
Cykl konwersji got&wki -18,28 -9,6 -8,62 -6,34 -21,98 9

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Spotka osigga bardzo niski wskaznik cyklu zapasu, $rednio ok. 5 dni w roku
przedsigbiorstwo magazynuje zapasy. Jest to zrozumiate, poniewaz wigkszo$¢ produktow
Asseco ma charakter niematerialny. Przedsigbiorstwo $rednio czeka 98 dni na otrzymanie
zaptaty za $wiadczone ushlugi. Jest to znaczacy wzrost w stosunku do roku 2014, kiedy cykl
nalezno$ci wynosit ok. 78 dni. W roku 2018 nastgpita poprawa $ciggalnosci naleznosci, co przy

duzym udziale naleznosci krotkoterminowych jest dobrym prognostykiem na przysziosc.

W przypadku wskaznika cyklu zobowigzan, spotka $rednio co ok. 116 dni regulowata swoje
zobowigzania, przy czym na przestrzeni ostatnich 5 lat widoczna jest tendencja wydluzania si¢
czasu regulowania zobowigzan. Przez nieterminowe regulowanie zobowigzan spotka naraza si¢
na dodatkowe koszty w postaci odsetek ustawowych od przeterminowanych platnosci oraz

pogorszenie relacji z kontrahentami.

Wskaznik konwersji gotowki jest ujemny, co $wiadczy o relatywnie szybkim powrocie
zainwestowanej gotéwki do przedsigbiorstwa. Im wskaznik cyklu $rodkow pienieznych jest

nizszy, tym korzystniejsza jest sytuacja danego przedsigbiorstwa.
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Analiza wskaznikow zadluzenia

Tabela 16 przedstawia wartoséci wskaznikow zadtuzenia Grupy Asseco.

Tabela 16. Wskazniki zadluzenia Grupy Asseco w latach 2014-2018

Wskazniki zadluzenia 2014 2015 2016 2017 2018 Sektor
Zadtuzenie ogdlne 0,25 0,31 0,32 0,3 0,39 0,28
Zadhuzenie dlugoterminowe 0,12 0,16 0,19 0,18 0,24 0,1
Zadhuzenie kapitalu wlasnego 0,34 0,44 0,48 0,42 0,65 0,45
Zadluzenie netto/EBITDA 0,84 1,05 1,21 15 1,3 0,54

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Wskazniki zadtuzenia ogdlnego 1 dtugoterminowego utrzymuja si¢ na niskich poziomach, co
wskazuj¢, ze przedsigbiorstwo nie jest silnie zlewarowane. Potwierdzeniem prawidtowej
struktury finansowania przedsi¢biorstwa jest zadtuzenie kapitatu wtasnego, ktorego wartos$¢ nie

powinna by¢ wigksza niz 1.
Analiza wskaznikow rentownosci

Tabela 17 przedstawia warto$ci wskaznikow rentownosci Grupy Asseco.

Tabela 17. Wskazniki rentownos$ci Grupy Asseco w latach 2014-2018

Wskazniki rentownos$ci 2014 2015 2016 2017 2018 Sektor
Marza zysku brutto na
sprzedazy 24,4% 24,1% 23,5% 21,3% 21,3% 27,8%
Marza EBIT 10,2% 10,3% 9,7% 7,5% 8,5% 8,5%
Marza zysku netto 8,5% 7,9% 6,9% 7,9% 6,4% 7,2%
ROE 6,6% 6,9% 6,3% 5,7% 7,7% 8,5%
ROA 4,9% 4,8% 4,2% 4,0% 4,7% 5,1%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy
Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

W analizowanym okresie Asseco notuje systematyczny spadek marzy zysku brutto na
sprzedazy, marzy EBIT oraz marzy zysku netto. Z uwagi na dynamiczny rozw@ nowych
technologii w ostatnich latach, spadek marz posrednio zwigzany jest z wysokimi naktadami na

rozw@ nowych produktéw.

W analizowanym okresie spotka zanotowata wzrostu rentownosci kapitatu wtasnego. Dzigki

poprawieniu si¢ wskaznika ROE, Asseco uzyskalo wigksza nadwyzke finansowa, co przetozyto
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si¢ na wzrost dywidendy. Wskaznik ROA w analizowanym okresie wyniost §rednio 4,5%, co

byto zblizonym wynikiem do $redniej branzowe;.
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4. Zalozenia na potrzeby wyceny

4.1 Zalozenia makroekonomiczne

Z uwagi na globalny charakter dziatalno$ci Grupy Asseco w analizie wzi¢to pod uwage
prognozy gospodarcze dla Polski, Unii Europejskiej, USA oraz $wiata. W chwili obecnej,
Swiatowa sytuacja gospodarcza jest niepewna. Mimo dobrej kondycji rynkéw finansowych,
najwieksze obawy Wywotuje Brexit oraz wojna handlowa USA i Chin. Dodatkowym czynnikiem
powodujacy strach o stan globalnej gospodarki jest sptaszczona krzywa rentownosci w USA
oraz stabe dane przemystowe dochodzace ze Stefy Euro, przede wszystkim z Niemiec.
Czynnikiem, kt&y ma stymulowac gospodarke jest uruchomienie trzeciej serii programu LTRO
przez EBC. Dodatkowo, dziatania Chin rowniez moga nieco pomodc $wiatowej gospodarce, kt&e
ogtlosity rekordowy wzrost nowych kredytow za I kwartal w 2019 roku. Mimo, ze rozwdj IT jest
kluczowy dla rozwoju innych sektoréw gospodarki to wzrost niepewnosci gospodarczej oraz
prawdopodobne spowolnienie gospodarcze ograniczy popyt konsumpcyjny i inwestycyjny, co
przetozy si¢ wyniki przedsigbiorstw. Prognozy PKB autorstwa Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego dla poszczegdnych gospodarek przedstawia Tabela 18.

Tabela 18. Konsensus rynkowy wzrostu PKB dla Polski, §wiata, Unii Europejskiej, Strefy
Euro oraz USA

2019 2020 2021 2022
Polska 3,8% 3,5% 3,3% 2,8%
Swiat 3,2% 3,2% 3,0% 3,6%
Unia Europejska 1,7% 1,7% 1,8% 1,6%
Strefa Euro 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%
USA 2,5% 1,8% 1,7% 1,6%

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie World Economic Outlook, April 2019: Growth Slow-

down, Precarious Recovery.

4.2 Prognozy finansowe dla lat 2019-2023

Prognoza skonsolidowanego rachunku zyskaw i strat Grupy Asseco w latach 2019-2023

Prognoze skonsolidowanego rachunku zyskOw i strat Grupy Asseco w latach 2019-2023
przedstawia Tabela 19.

Tabela 19. Prognoza skonsolidowanego rachunku zyskaw i strat Grupy Asseco w latach
2019-2023 (min z})
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Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy 10123,2 8604,7 8948,9 9306,9 9679,1
Oprogramowanie i uslugi wlasne 8098,6| 6883,8| 7159,1 74455( 7743,3
Oprogramowanie i ustugi obce 769,4 654,0 680,1 707,3 735,6
Sprzgt i infrastruktura 1245,2 1058,4 1100,7 1144,7 1190,5
Pozostata sprzedaz 10,1 8,6 9,0 9,3 9,7
Koszt wlasny sprzedazy 7592,4| 6453,5| 67117 6980,2 7259,4
Zysk brutto na sprzedazy 2530,8 2151,2 2237,2 2326,7 2419,8
Koszty sprzedazy 546,7 464,7 483,2 502,6 522,7
Koszty ogolnego zarzadu 769,4 654,0 680,1 707,3 735,6
Zysk netto na sprzedazy 1214,8 1032,6 1073,9 1116,8 11615
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -20,3 -17,2 -17,9 -18,6 -19,4
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 1194,5 1015,4 1056,0 1098,2 1142,1
Finansowa dziatalno$¢ netto -20,3 -17,2 -17,9 -18,6 -19,4
Zysk brutto 1174,3 998,2 1038,1 1079,6 1122,8
Podatek (19%) 246,6 209,6 218,0 226,7 235,8
Udzial w wynikach jednostek
stowarzyszonych 2,8 2,4 2,4 2,5 2,6
Zysk netto 9249 786,2 817,6 850,3 884,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Prognozowane przychody zaktadajg wzrost o 8,5% w 2019 roku. Grupa Asseco posiada
portfel zamowien na 2019 rok o wartosci 6 240 min zt**. Oznacza to wzrost 0 14% w stosunku
do 2018 roku, kiedy portfel zamowien wyniost 5459 min z1%. W latach 2014-2018, $rednia
réznica migdzy zadeklarowanym portfelem zamowien, a zaraportowanymi przychodami na
koniec roku wynosita w ok. 3 000 mIn zt. W skonsolidowanym raporcie finansowym spotka
wykazata nabycie spotek IT-Practice Poland, Dana Engineering Ltd, Medatech - Information
Technologies Ltd. oraz Nextbank Software Sp. z 0.0. Akwizycje firmy oraz wysoka warto$¢
portfelu zamdwien, powinna zwigkszy¢ przychody spotki w 2019 roku do ok. 10 000 min zt.
Wynika z tego, ze Asseco w 2019 roku zanotuje w przyblizeniu 8,5%-towy wzrost przychodéw

wzgledem 2018 roku.

W roku 2020 zaktada si¢ spadek przychodow o 9,5%, co odzwierciedla mediang dynamik

zmiany przychodd&w w latach 2014-2018. Zmniejszenie przychodéw wynika z pogorszajacych

94 Grupa Asseco, Raport roczny za rok 2018, https://inwestor.asseco.com/files/investor/uploads/Skondolidowane_S
prawozdanie_Finansowe_Grupy_Asseco.pdf, 25.03.2019.

% Grupa Asseco, Raport roczny za rok 2017, https://inwestor.asseco.com/files/investor/reports/annual/Skonsolidowa
ne_sprawozdanie_finansowe_Grupy_ Asseco 2017.pdf, 19.03.2018.
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si¢ nastrojON przedsigbiorcow oraz obawami o globalne spowolnienie gospodarcze. Wysoko$¢
przychoddv w kolejnych latach zaleze¢ bedzie od kondycji $wiatowej gospodarki, jednak
zaktada si¢ dalszy wzrost rynku IT jako sektora strategicznego dla pozostatych branz. Zaktadany
wzrost rynku IT w Polsce w latach 2018-2022 wynosi 3%. Grupa Asseco dzigki ugruntowane;j
pozycji rynkowej oraz znacznej sile przetargowej powinna osiggna¢ nieco wyzszy srednioroczny

wzrost niz rynek na poziomie 4%.

Warto$§¢ prognozowanych kosztow wlasnych sprzedazy zwigzana jest z dynamika
ksztattowania si¢ przychodoéw ze sprzedazy. W okresie 2012-2018 spotka utrzymywata koszty
na stabilnym poziomie, ktorych procentowy udzial w przychodach nie ulegat wysokim
wahaniom w skali roku. Z tego powodu, w prognozowanym okresie 2019-2022 zaktada si¢
pozostanie procentowego udziatu koszt&wv w sprzedazy na tym samym poziomie, co w ubiegtych
latach. W przypadku kosztow finansowych, wyliczany $redni udziat w przychodach zostat
skorygowany o 2017 rok, w ktérym nastgpito incydentalne zdarzenie sprzedazy i ponownego
przejecia Formula Systems. Oznacza to, ze rok 2017 nie jest w pelni poréwnywalny.
Prognozowany udziat w przychodach kosztéw witasnych wynosi 75%, kosztéw sprzedazy- 5,4%,
kosztow ogélnego zarzadu- 7,6%, pozostatych kosztow operacyjnych- 0,7% oraz kosztéw

finansowych- 0,2%.
Prognoza skonsolidowanego bilansu dla lat 2018-2022

Prognoze skonsolidowanego bilansu Grupy Asseco przedstawia Tabela 20.

Tabela 20. Prognoza skonsolidowanego bilansu Grupy Asseco w latach 2019-2023 (mln z})

Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023

Aktywa trwale 8181,3 8737,6 9331,8 9966,4| 10644,1
Rzeczowe aktywa trwale 780,9 834,0 890,7 951,2 1015,9
Wartosci niematerialne 1380,3 1474,2 1574,4 1681,5 1795,8
Warto$¢ firmy 5524,1 5899,7 6300,9 6729,3| 7186,9
Aktywa obrotowe 5670,0| 64524 7342,9| 8356,2| 9509,3
NaleZnos’ci z tytulu dostaw i ustug 2740,6 3118,8 3549,2 4039,0( 4596,4
Srodki pieni¢zne i depozyty

krd&koterminowe 2032,1 23125 2631,6 2994.8| 3408,1
Zobowiazania dlugoterminowe 21935 2579,5 3033,5 3567,4 4195,3
Kredyty bankowe, pozyczki, dtuzne

papiery warto$ciowe 1189,0 1398,3 16444 1933,8| 22742
Zobowiazania krétkoterminowe 3615,7 4197,8 48737 5658,3| 6569,3
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Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023
Kredyty bankowe, pozyczki, dtuzne
papiery warto§ciowe 581,5 675,1 783,8 910,0] 1056,5
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 180,8 209,9 243,7 282,9 328,5
Suma bilansowa 19660,5| 21967,4| 24581,9| 27548,3| 30918,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

W analizowanym okresie w latach 2019-2023 przewidywany jest wzrost sumy bilansowej do
warto$ci 30918 miln zt. Kluczowym znaczeniem dla wzrostu zaréwno aktywow jak i pasywow
jest strategia Grupy Asseco polegajaca na rozwoju poprzez akwizycj¢ mniejszych firm. Asseco,
kazdorazowo przejmujac spotke nabywa jej aktywa trwate oraz licencje 1 oprogramowanie, ktore
zwigkszaja poziom aktywoéw. Wzrost pasywow spowodowany jest potrzeba kredytowania
inwestycji. Przewidywany wzrost aktywd&w i pasywow oparty jest o $rednig dynamike wzrostu
aktywd@w i pasywaw z ostatnich 5 lat.. Zaktada si¢ wzrost aktywow trwatych o 6,8%, aktywow
obrotowych o 13,8%, kapitalu wlasnego o 3,9%, zobowigzan dtugoterminowych o 17,6% oraz

zobowigzan krotkoterminowych o 16,1%.
Prognoza skonsolidowanego rachunku przeptywéw pienieznych dla lat 2019-2023

Prognoza skonsolidowanego rachunku przeptywow pieni¢znych w latach 2019-2023 Grupy
Asseco przedstawia Tabela 21.

Tabela 21. Prognoza skonsolidowanego rachunku przeplywow pieni¢znych Grupy Asseco
w latach 2019-2023 (min zh)

Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023
Srodki pieniezne netto z
dzialalno$ci operacyjne;j 1092,3 1192,4 1301,6 1420,8 1550,9
Srodki pieniezne netto
wykorzystane w dziatalnosci
inwestycyjnej -533,5 -569,1 -607,2 -647,7 -691,0
Srodki pieniezne netto z
dziatalno$ci finansowej -327,1 -404,8 -501,0 -620,0 -767,3
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Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023

Zwigkszenie/Zmniejszenie
netto stanu srodkow
pienigznych i ich
ekwiwalentow 231,8 218,4 193,5 153,1 92,6

Srodki pienigzne na poczatek
okresu 1628,6 1787,3 1961,5 2152,7 2362,5

Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty netto na dzien
31 grudnia 1860,4 2005,8 2155,0 2305,8 2455,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Grupa Asseco w prognozowanym okresie, podobnie jak w latach poprzednich zachowuje
bardzo dobrg sytuacje ptynnosciowa notujac dodatni znak CF z dziatalnosci operacyjnej oraz
ujemny znak CF z dziatalnosci inwestycyjnej oraz finansowej. Zakladany $rednioroczny wzrost
srodkow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej wynosi 9%, natomiast Srednioroczny
wzrost wydatk&w srodkow pienieznych netto wykorzystanych w dziatalno$ci inwestycyjnej
wynosi 6,7%, a srodkow pienigznych netto z dziatalnosci finansowej wynosi 23,7%. Roczny
wzrost srodkow pienigznych na poczatek okresu wynosi 9,75%, co odpowiada $redniej dynamice
wzrostu w latach 2014-2018. Dynamika wzrostu lub spadku poszczegdnych pozycji rachunku
przeptywow pienigznych odzwierciedlaja $rednioroczng dynamike wzrostu (spadku) tych
pozycji w latach 2014-2018.

4.3 Prognoza kosztu kapitalu

Okreslenie kosztu kapitatu jest fundamentalnym czynnikiem ksztaltujacym wartos¢
ostatecznej wyceny. Z punktu widzenia inwestorow, koszt kapitatu odzwierciedla ceng
pozyczonych spotce pienigdzy. Im firma jest ryzykowniejsza, tym nizsza bedzie jej wycena.
Wigksze ryzyko oznacza wzrost kosztu kapitatu, co oznacza, ze inwestor oczekuje wyzszej stopy

zwrotu z inwestyciji.
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Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitalu witasnego zostal obliczony wedtug modelu CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Zgodnie z danymi dostarczonymi przez serwis A. Damodarana®, jako stope wolng od
ryzyka przyjeto srednig rentownos$¢ 10-letnich obligacji (T-Bond) w latach 1928-2018 na
poziomie 5,1%, premia za ryzyko rynkowe wynosi 6,93%, oraz beta zostala ustalona na

poziomie 1,10. Finalny koszt kapitatu wtasnego wyniost 12,72%.
Koszt kapitalu obcego

Koszt kapitalu obcego zostat oszacowany na podstawie stopy WIBOR 6M powigkszony o

premie kredytowa ustalong na poziomie 2%. Koszt kapitatu na dzien wyceny wyniost 3,79%.
Sredni wazony koszt kapitalu wlasnego

Prognozowany $redni wazony koszt kapitatu wlasnego w latach 2019-2923 przedstawia

Tabela 22. WACC w analizowanym okresie zawiera si¢ w przedziale 8,59-9,97%.

Tabela 22. Prognozowany WACC Grupy Asseco w latach 2019-2023

Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023
Udzial kapitatu wlasnego 71,0% 68,0% 65,0% 61,0% 57,0%
Udzial kapitatu obcego 29,0% 32,0% 35,0% 39,0% 43,0%
Stopa podatku dochodowego 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Stopa wolna od ryzyka 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Premia za ryzyko rynkowe 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Beta 110,0% 110,0% 110,0% 110,0% 110,0%
Koszt kapitalu wlasnego 12, 7% 12, 7% 12,7% 12, 7% 12,7%
Koszt kapitatu obcego 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
WACC 10,0% 9,7% 9,3% 9,0% 8,6%0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportow finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Prognoza kapitalu obrotowego netto

Ksztattowanie si¢ wartoSci sktadnikow kapitatu obrotowego netto w latach 2014-2018
przedstawia Tabela 23.

9% A. Damodaran, Risk Premiums for Other Markets, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, 27.04.2019.
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Tabela 23. Kapital obrotowy w latach 2014-2018

Kapital obrotowy netto 2014 2015 2016 2017 2018
Zapasy 59,8 71,9 76,1 72,9 94,3
Dynamika -37,6% 20,2% 5,8% -4,2% 29,4%
Naleznosci handlowe 1326,7 2099,0 2 209,0 23721 2432,7
Dynamika 15% 58% 5% 7% 3%
Zobowigzania handlowe 416,7 844,5 817,5 855,8 938,2
Dynamika -1,0% 102,7% -3,2% 4,7% 9,6%
KON 969,8 1326,4 1 467,6 1589,2 1588,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Prognoze kapitatu obrotowego netto w latach 2019-2023 przedstawia Tabela 24.

Tabela 24. Prognozowany kapital obrotowy Grupy Asseco w latach 2019-2023 (min z})

Kapital obrotowy netto 2019 2020 2021 2022 2023
Zapasy 96,9 99,5 102,2 105,0 107,8
Nalezno$ci handlowe 2862,1 3367,2 3961,5 4660,7 5483,2
Zobowiazania handlowe 1149,9 1409,3 1727,2 2116,9 25945
KON 1809,1 2057,4 2336,4 2648,7 2996,5

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitalowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Prognozowany kapital obrotowy zaklada wzrost kapitatu obrotowego z 1809 mln zt w 2019
roku do 2996 mln zt w 2023 roku. Dynamika wzrostu poszczegodlnych sktadnikéw kapitatu
obrotowego netto oparta jest o §rednioroczng dynamike wzrostu w latach 2014-2018.

4.4 Wycena Grupy Asseco

Wycena Grupy Asseco zostata przeprowadzona na dzien 27.04.2019. Do oszacowania
wartosci 1 akeji postuzono si¢ modelem zdyskontowanych przeptywow pienigznych, ktorego
zatozenia zostaly oparte o analiz¢ strategiczng i finansowa firmy. W celu pelnego i1
obiektywnego oddania wartosci wewngetrznej Asseco, badania zostaly uzupelnione o
oszacowanie wartosci metodg poréwnawcza, ktora pozwolita poréwnac¢ analizowang spotke na

tle branzy. Ostateczna warto$¢ 1 akcji jest srednig arytmetyczng obydwoch podejsc.
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Wycena metoda DCF

Obliczenie wolnych przeptywow pieni¢znych dla przedsigbiorstwa (Free Cash Flow to Firm-
FCFF) przedstawia Tabela 25.

Tabela 25. Wycena Grupy Asseco metoda DCF (mln z})

Okres prognozy 1 2 3 4 5 Terminal
Wyszczegdnienie 2019 2020 2021 2022 2023 Value

WACC 10,0% 9,7% 9,3% 9,0% 8,6% 9,3%
EBIT 11945| 10154 1056,0] 1098,2| 11421 1098,2
Podatek 227,0 192,9 200,6 208,7 217,0 208,7
NOPAT 967,6 822,4 855,3 889,6 925,1 889,6
Amortyzacja 415,1 352,8 366,9 381,6 396,8 396,8
CAPEX -533,5 -569,1 -607,2 -647,7 -691,0 -396,8

Zmiana zapotrzebowania na

kapital obrotowy netto -219,3 -248,3 -279,0 -312,3 -347,8 -279,0
Free Cash Flow To Firm

(FCFF) 629,8 357,8 336,1 311,2 283,2 610,5
Wspdtczynnik dyskontowy 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7

Zdyskontowane przeptywy

pieni¢zne (DCF) 572,7 297,6 257,3 220,8 203,7 4276
Suma DCF 1979,7

Wartos¢ rezydualna 9674,6

Zdyskontowana warto$¢

rezydualna 6776,2

Wartos¢ firmy (Enterprise

Value) 8755,8

Dhug netto-31.12.2018 305,0

Warto$¢ kapitatow

wiasnych (Equity Value) 8450,8
Liczba akcji 83000303,0
Warto$¢ 1 akcji 101,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych raportéw finansowych Grupy

Kapitatowej Asseco za lata 2014,2015,2016,2017 i 2018.

Kalkulacja warto$ci rezydualnej zostata obliczona za pomocg modelu Gordona i wyniosta

9674,6 min zt. Na potrzeby kalkulacji wartosci koncowej (TV) przyjeto WACC, EBIT oraz
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zmiang zapotrzebowania na kapital obrotowy na poziomie mediany z okresu 2019-2023.
Dodatkowo, naktady inwestycyjne w okresie nastgpujacym. po okresie szczegdtowej prognozie
beda rowne amortyzacji. Ostateczna warto$¢ Grupy Asseco wyniosta 8755,8 min zt, po korekcie
wartos$¢ kapitatow wiasnych wynosi 8450,8 min zi. Warto$¢ 1 akcji spotki Asseco oszacowana

metoda DCF wynosi 101,8 z1.
Wycena metoda poréwnawcza

Jako spotki poréwnywalne dobrano spoétki, ktérych model biznesowy opiera si¢ przede

wszystkim na sprzedazy wlasnego oprogramowania. Wybrane firmy to:

e Comarch- jest to najbardziej zblizona firma do Asseco z uwagi na model biznesowy,
dziatanie w podobnych sektorach oraz notowania na tej samej gieldzie,

e COMP- firma technologiczna specjalizujaca si¢ w rozwigzaniach bezpieczenstwa IT.
Mimo odmiennej specjalizacji, firma bazuje na swoich wtasnych oprogramowaniach oraz
jest notowana na polskiej gietdzie,

e SAP SE- niemiecki dostawca oprogramowania biznesowego. Spotka zostala dobrana z
uwagi na duzg korelacj¢ polskiej gospodarki z niemiecka,

e IBM, Microsoft, Oracle- amerykanskie przedsigbiorstwa specjalizujagce si¢ w tworzeniu
wlasnych oprogramowan informatycznych. Nalezg do najwigkszych na swiecie firm

dostarczajacych oprogramowanie.

Jako mnozniki zastosowano wskazniki C/Z, C/WK, C/S, EV/EBITDA, EPS. Najwicksza
wage przypisano wskaznikom C/Z oraz EPS, ktore oceniaja jak dtugo nalezy oczekiwaé na
zwrot z inwestycji oraz ile zysku przypada na jedng akcje firmy. Wskaznik EV/EBITDA uzyskat
wage 20% z uwagi na mozliwos$¢ btednego oszacowania wartosci ksiggowej przedsiebiorstwa.
Wskazniki oparte o gieldowa cene¢ otrzymaty najnizsza wage, poniewaz cena akcji zawiera w

sobie ryzyko przeszacowania lub niedoszacowania ceny spoiki.

Wycena Grupy Asseco metoda poréwnawcza przedstawia Tabela 26.

Tabela 26. Wycena Grupy Asseco metoda porownawcza

Nazwa spotki |  Kraj Kurs | C/z (PE) ((:Q;\él)( C/S (P/S) | EVIEBITDA| EPS

Comarch Polska 188 28,54 1,8 1,12 11,67 6,59
COMP Polska 63,6 5,46 0,6 0,45 9,83 11,64
IBM USA 138,77 14,6 7,49 1,57 9,34 3,08
Microsoft USA 129,89 28,86 10,5 8,15 18,36 1,13
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C/WK

Nazwa spolki [ Kraj Kurs [ C/Z (PE) (I/D/B) C/S (P/S) | EV/IEBITDA| EPS
Oracle USA 55,01 19,71 7,99 4,72 12,53 0,99
SAP SE Niemcy 115,04 33,64 4,76 5,55 20,55 3,42
Mediana 24,13 6,13 3,15 12,1 3,25
Waga 30% 10% 15% 20% 25%
Asseco 7,48 1,28 0,48 9,89 0,17

Oszacowana warto$¢ 1 akeji 95,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie www.finance.yahoo.com (dostep z dnia 27.04.2019).

Uzyskany wynik wyceny metoda poréwnawcza jest nizszy niz wynik wyceny metoda

dochodowg. Oszacowana warto$¢ 1 akcji metoda porownawcza wynosi 95,4 zt.
4.5 WhnioskKi

Aby jak najlepiej odda¢ wartos¢ Grupy Asseco i zminimalizowa¢ uchybienia metody
dochodowej oraz porownawczej, ostateczny wynik zostal oszacowany metoda mieszang.
Algorytm wyceny zostal oparty o metod¢ niemiecka, ktora obydwdm modelom przypisuje
jednakowa wage. Finalna warto$¢ 1 akcji wyniosta 98,6 zt. Oznacza to, ze jest o 3,22 zt wyzsza
od kalkulacji uzyskanych wyceng DCF oraz o 3,21 zt nizsza od wyliczen metoda poréwnawczg.
Podsumowanie wyceny akcji Asseco po uwzglednieniu obydwoch metod zostato przedstawione

w Tabeli 27.

Tabela 27. Wycena Grupy Asseco metoda mieszang

Oszacowanie wartosci 1 akcji

Model DCF | Metoda por&vnawcza
Wartos¢ 1 akcji 101,8 95,4
Waga 50% 50%
Wartos¢ 1 akcji 98,6

Zrodlo: Opracowanie wiasne.

Proces badawczy wykazat, Ze ostateczna cena przedsigbiorstwa zalezy od wielu czynnikow,
ktore niejednokrotnie sg trudne do okreslenia i skwantyfikowania. Wynika to nie tylko z
upraszczajacych rzeczywisto$¢ zatozen modelu DCF, ale i samej problematyki prognozowania
przysztych zdarzen zachodzacych w spolce oraz jej otoczeniu. Z uwagi na konieczno$é
poczynienia wielu zatozen, uzyskane wyniki moga istotnie si¢ rézni¢. Oznacza to, ze samo
oszacowanie warto$ci 1 akcji jest tylko prawdopodobnym przyblizeniem warto$ci wewngtrznej

spotki, nie za$ jej jedyng i prawidtows ceng. Nalezy pamietaé, ze ta sama spotka moze by¢
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oceniania z perspektywy roznych interesariuszy dla ktoérych firma bedzie miata inng warto$é
wynikajgca z roznych potrzeb na kt&re jest tworzona wycena. Inng ceng¢ firma bedzie miata dla
wlasciciela, inng dla pozyczkodawcy, a jeszcze inng dla indywidualnego inwestora. Cena
rynkowa jest wypadkowa tych odmiennych podejs¢ wzgledem spoitki, stad roéznice migdzy
poszczegolnymi wycenami sg naturalne i nie muszg by¢ bledne. Najwazniejsza w procesie oceny
firmy jest skrupulatna analiza modelu biznesowego, otoczenia blizszego i dalszego oraz kondycji
finansowej przedsiebiorstwa. Obiektywna analiza fundamentow na ktorych opiera si¢ spotka jest
kluczowa przy formutowaniu zatozen stuzgcych algorytmowi oceny. Kompleksowe podejscie do
problematyki wyceny pozwoli zminimalizowa¢ ryzyko popetnienia uchybien w analizie firmy i

w sposob prawdopodobny pozwoli oceni¢ potencjat spotki.

Powyzsze warunki w toku prac badawczych zostaly speilnione, a Grupa Asseco zostata
zbadana pod katem finansowym oraz strategicznym. Analizy wykazaty, ze Asseco jest liderem
branzy informatycznej z duzym potencjatem do wzrostu. Uzyskana cena 98,6 zt za akcj¢
wyraznie przewyzsza rynkowy kurs akcji na poziomie 53,5 zt (na dzien 27.04.2019). Mimo tej
roéznicy, kontynuacja zrownowazonego wzrostu Grupy Asseco w najblizszych latach powinna
spowodowac¢ wzrost cen rynkowych w okolice poziomu wyznaczonego przeprowadzong w

niniejszej pracy wycena.
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Z.akonczenie

W niniejszej pracy licencjackiej zostala przestudiowana metoda zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych (DCF). Analiza obje¢ta fundamenty na ktorych opiera si¢ metoda, a
sktadowe elementy algorytmu wyceny oraz ich problematyka zostaty szczegdétowo omoédwione.
Skutecznos¢ metody DCF w szacowaniu wartosci spotek technologicznych zostata sprawdzona
na przykladzie spotki Asseco. Wieloptaszczyznowa analiza metody zdyskontowanych
przeplywow pienieznych oraz przeglad najpopularniejszych metod wyceny firm dowiodta, Ze
metoda DCF jest najpoprawniejszym modelem kalkulacji wartosci przedsigbiorstw
technologicznych. Spoftki technologiczne, z uwagi na sw@g specyficzny model biznesowy, oparty
o wiedze¢ 1 aktywa trudno kwantyfikowalne nie moga by¢ oceniane tradycyjnymi sposobami
mierzagcymi warto$¢ firmy na podstawie posiadanych aktywoéw. Model DCF skutecznie bada
wplyw aktywow niematerialnych na wyniki finansowe spdtek technologicznych. Dodatkowo,
przy prawidlowych zatozeniach metoda DCF pozwala oceni¢ potencjat firmy do generowania
przeptywow finansowych w przyszto$ci, co ma fundamentalny wplyw na obecng wartos¢

przedsigbiorstwa.

Oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa okazatlo si¢ procesem skomplikowanym,
wymagajacym postawienia wielu zatozen, ktore z uwagi na nieprzewidywalno$¢ przysztych
zdarzen mogg odbiega¢ od rzeczywistosci. Wynika z tego, ze okreslenie doktadnej ceny
przedsiebiorstwa jest sprawa techniczng, a wynik moze istotnie rézni¢ si¢ w zalezno$ci od
przyjetych zatozen. Do prawidlowej oceny badanej firmy najwazniejsze jest doglebne poznanie
specyfiki spotki, jej modelu biznesowego, branzy w ktérej funkcjonuje oraz przestudiowanie
osigganych wynik&v finansowych. Niemniej jednak, zastosowanie modelu DCF oraz
wyczerpujaca analiza zwigzkow zachodzacych w przedsigbiorstwie i jego otoczeniu pozwalaja

wiarygodnie oceni¢ warto$¢ wewnetrzng spoitki 1 jej potencjal rozwojowy.

Wartos¢ Grupy Asseco zostala 0szacowana na poziomie 98,6 zt za 1 akcje. Cena ta w
znaczacym stopniu odbiega od kursu na dzien 27.04.2019, ktory ksztaltowal si¢ na poziomie
53,5 zt za 1 akcje¢. Szczegotowa analiza fundamentalna Grupy Asseco wykazala, ze spotka
cechuje si¢ stabilng kondycja finansowa, oparta o zdywersyfikowang produktowo, sektorowo
oraz geograficznie sprzedaz. Alarmujacym sygnatem moze by¢ duzy udziat kapitatdéw obcych w
strukturze finansowej firmy, cho¢ jak pokazata analiza wskaznikowa, Grupa Asseco nie ma
problemd@w ze sptatg zobowigzan i cechuje si¢ bardzo dobrg sytuacjg ptynnosciows. Kluczowa

dla dziatalno$ci przedsiebiorstwa bedzie dalsza dziatalno$¢ akwizycyjna firm 1 poszerzanie
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swojej oferty produktowej o nowe technologie oraz dalszy rozwoj wiasnych oprogramowan.
Poréwnujac kurs gietdowy do bezposredniego konkurenta, firmy Comarch, ktéry na dzien
27.04.2019 wyniost 188 zt, obecna cena spotki jest znacznie nizsza. Mimo to, Grupa Asseco w
2018 roku zanotowata okoto 7 krotnie wigkszy przychd&l niz Comarch oraz cechuje sie
zdrowymi fundamentami. Historycznie, akcje Asseco osiggaty warto§¢ maksymalng na poziomie
ok. 100 zt. W przypadku dalszego rozwoju firmy, z technicznego punktu widzenia, cena doj§¢ w

okolice poziomu wyznaczonego wycena.
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