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WPLYW WZROSTU SPRZEDAZY
NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule zaprezentowano analiz¢ zaleznosci migdzy tempem wzrostu
sprzedazy a wartoscig przedsigbiorstwa. Autorzy opracowali model matematyczny oparty na
wycenie dochodowej wedlug metody DCF oraz poddali badaniu zaleznosci pomigdzy jego
parametrami. W pierwszej czgSci analizie poddano zalezno$¢ migdzy tempem wzrostu
sprzedazy a zdolnoscia przedsigbiorstwa do generowania nadwyzek pienigznych. Wyzna-
czono graniczng rentownosc¢, dla ktorej wzrost sprzedazy przektada si¢ na wzrost generowa-
nego strumienia pieni¢znego. Nastgpnie zaprezentowano zalezno$ci pomigdzy wartoscia,
rentownoscia sprzedazy oraz dynamika sprzedazy, wykazujac, ze w pewnych uwarunkowa-
niach rozwoj przedsigbiorstwa moze powodowac spadek wartosci. Wyznaczono strefe spad-
kow, w ktorych efekt ten wystepuje, oraz zaproponowano wzor na minimalna rentownos¢
kreowania wartosci, ktora przy danej dynamice przychoddéw ze sprzedazy jest wymagana,
by przedsigbiorstwo mogto zwigksza¢ swoja wartosé.

Stowa kluczowe: warto$¢, wycena, wzrost sprzedazy.

1. Wartos¢ przedsigbiorstwa i strategie kreowania wartosci

Wspolczesna nauka o finansach, a a ogolniej nauka o zarzadzaniu, za zasadniczy cel
istnienia przedsigbiorstwa uznaje dazenie do zwigkszania wartosci. Wzrost warto$ci
zapewnia wzrost bogactwa wilascicielom kapitatu, zadowolenie wszystkich pozo-
stalych interesariuszy, a przedsigbiorstwu przetrwanie. Jak wskazuja A. Cwynar
i P. Dzuraka, koncepcja zarzadzania warto$ci przedsigbiorstwa stata sig¢ idea integru-
jaca wszelkie obszary przedsigbiorstwa w ujeciu zardwno poziomym, jak i pionowym
[Cwynar, Dzuraka (red.) 2010, s. 67-69]. Kompletno$¢ w uktadzie poziomym ozna-
cza integracj¢ wszystkich obszarow zarzadzania. Warto$¢ zatem nie staje si¢ udziatem
wylacznie pionow finansowych czy rozwoju, ale naczelnym kryterium integrujacym
wszystkie dziatania podejmowane w przedsigbiorstwie we wszystkich obszarach
funkcjonalnych, podstawa komunikacji wewngtrznej i zewngtrznej. Podobne kwestie
odnajdziemy ws$rod innych znawcoéw 1 propagatoréw koncepcji. T. Dudycz pisze:
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»W zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa (Value Based Management, VBM) po-
przez zarzadzanie strategiczne, raportowanie osiagnie¢ i pobudzajace wynagro-
dzenie personel na wszystkich poziomach jest zachgcany do dzialania w interesie
akcjonariuszy i podejmowania decyzji, ktore maksymalizuja warto$¢” [Dudycz 2005,
s. 18]. Trzy zasadnicze filary implementacji VBM: pomiar i raportowanie wynikow,
motywacja 1 wycena [Cwynar, Cwynar 2002] powoduja, ze koncepcja przenika do
calej organizacji. Z kolei kompletnos¢ w uktadzie pionowym oznacza przenoszenie
zasad VBM w glab organizacji. Idealny system zarzadzania warto$cig powinien po-
zwala¢ na sprowadzenie idei z poziomu strategicznego — analiz dokonywanych
w centralach korporacyjnych, do poziomu operacji — obszarow podejmowania naj-
mniejszych decyzji biznesowych, faktycznie ksztattujacych osiaganie celu przedsig-
biorstwa, jakim jest podnoszenie jego wartosci.

Owo przenikanie poziome i pionowe VBM sprawia, ze koncepcja ta to nie wy-
facznie technika zarzadzania czy metoda ewaluacji wynikow, ale kompletna idea
dziatania przedsigbiorstwa i jego postrzegania zarowno przez wilascicieli, jak i przez
menedzerow. Zatem VBM to filozofia funkcjonowania przedsigbiorstwa, wedlug
ktorej naczelnym i podstawowym kryterium podejmowania wszelkich decyzji strate-
gicznych, operacyjnych, finansowych, inwestycyjnych jest wartos¢ przedsigbiorstwa
i dazenie do jej maksymalizacji.

W toku dalszych rozwazan nasuwaja si¢ dwa zasadnicze pytania: jak mierzy¢
osiagnigcie zakreslonego celu, jakim jest wzrost wartosci, oraz jakie dziatania po-
dejmowac, by go osiagna¢. Ogrom wiedzy i badan w obszarze zarzadzania war-
toscig podpowiada odpowiedzi. Mowiac o pomiarze warto$ci, mozemy siggnac¢ do
technik i1 narzedzi wyceny wartosci, wskazujac w szczeg6lnosci na metody dyskon-
towe, ktore pozwalaja na dokonywanie szacunkdéw na podstawie zdolno$ci przedsig-
biorstwa do generowania nadwyzek pieni¢znych w przysztosci. Dysponujemy takze
zestawem miernikow do biezacego pomiaru dokonan przedsigbiorstwa, opartych na
koncepcji zysku ekonomicznego, w tym prawdopodobnie najczesciej implemento-
wang ekonomiczng warto$cia dodang (EVA). Co do zasady dyskontowanie tych
miernikéw daje efekt identyczny jak wycena dochodowa oparta na obecnej wartosci
przysztych strumieniu pienig¢znych generowanych przez przedsigbiorstwo. Niezalez-
nie od przyjetych metod pomiaru nalezy wskaza¢ za T. Dudyczem, ze zgodnie
z idea VBM wszelkie podejmowane w przedsigbiorstwie decyzje maja prowadzi¢ do
zmian (wzrostu) na rynku cen akcji mierzonych w dtugich okresach [Dudycz 2005,
s. 19].

Drugie ze wskazanych zagadniefn znajduje rozwinigcie w szeroko omawianych
w obszarze VBM strategii kreowania warto$ci. Wskaza¢ mozna nast¢pujace zasad-
nicze obszary dziatania:

— wzrost przedsigbiorstwa, poprzez przedsigwzigcia przynoszace nadwyzke eko-
nomiczng i zwigkszanie skali dzialalnos$ci, zar6wno w drodze rozwoju orga-
nicznego, jak i poprzez fuzje czy przejgcia,
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— poprawg wynikow dziatalno$ci poprzez dazenie do uzyskania stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu przewyzszajacej jego koszt,

— ksztaltowanie struktury finansowania i ograniczanie ryzyka prowadzenia bizne-
su wptywajacych na oczekiwana przez inwestora stopg zwrotu,

— zarzadzanie aktywami poprzez dazenie od ograniczania zaangazowania zaso-
bow niezbednych do wypracowywania wyniku operacyjnego i przez to obniza-
nie kapitalu zaangazowanego przez inwestora, a takze wycofywanie si¢
z przedsigwzig¢, w ktorych osiagane zwroty nie sa wystarczajace z punktu wi-
dzenia wartosci i kosztu kapitatu.

2. Wzrost przedsi¢biorstwa jako narzedzie zwigkszania wartoSci

Tematem dalszych rozwazan begdzie pierwsza ze wskazanych strategii kreowania
wartosci koncentrujaca si¢ na zwigkszeniu sprzedazy i rozwoju przedsigbiorstwa.
Przyjmijmy, Ze rozwdj przedsigbiorstwa bedziemy mierzy¢ wielko$cia przychodow
ze sprzedazy. Z jednej strony zwigkszenie skali dziatalnoSci wiaze sig¢ zawsze ze
zwigkszona masa generowanego zysku. Duze przedsigbiorstwa maja w naturalny
sposob wigksza zdolnos¢ do generowania znacznej wartosci dla wilascicieli. Jak
wskazuja badania przeprowadzone przez A. Cwynara, duze spoiki wygenerowaty
w 2009 r. najwigcej wartosci dla akcjonariuszy [Cwynar, Dzuraka (red.) 2010, s. 81].
Nalezy podkresli¢, ze w koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa wzrost nie
jest celem w samym w sobie, a czasami wrgcz przeciwnie, decyzje o zmniejszeniu
skali dziatalnosci moga by¢ wlasciwa strategia, ktora przetozy si¢ na wzrost kapitali-
zacji dla wlascicieli.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze rozwdj przedsigbiorstwa jest zazwyczaj mozliwy przy
dodatkowym zaangazowaniu $srodkow finansowych lub inaczej rzecz ujmujac, przy
dodatkowym zaangazowaniu kapitatu. Zwykle zwigkszenie przychodow ze sprzeda-
zy wymaga co najmniej zakupoéw dodatkowych srodkow trwatych i zaangazowania
pieniadza w kapital obrotowy netto. Wobec tego zwigkszanie skali dziatalnosci
przedsigbiorstwa powinno by¢ traktowane jako inwestycja. Zgodnie z idea VBM
powinny by¢ realizowane tylko takie inwestycje, ktdre generuja dodatnic NPV
[Cwynar, Dzuraka (red.) 2010, s. 77], a nie wszystkie z nich. Jak wskazuje P. Szcze-
pankowski, do najwazniejszych elementow ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa
naleza $rodki pieni¢zne w postaci przeptywajacych przez przedsigbiorstwo strumieni
gotowki [Szczepankowski 2007, s. 50], zatem wzrost przychodow bedzie uzasadnio-
ny, o ile zostanie osiagnigta nadwyzka wygenerowanych dodatnich strumieni pie-
ni¢znych nad wydatkami, a obie kategorie powinny by¢ rozpatrywane z uwzglednie-
niem zmiennej warto$ci pieniadza w czasie. Dodatkowo warto podkresli¢, ze zwigk-
szenie wartosci sktadnikoéw majatku ma wptyw na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.

Z teoretycznego punktu widzenia nalezy stwierdzi¢, ze zwigkszanie przychodow
przedsigbiorstwa powinno by¢ celem zarzadu tylko wtedy, gdy rozpatrywany w diu-
gim okresie strumien marz po opodatkowaniu, wygenerowanych na tych przycho-
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dach, jest wigkszy niz wyplyw pieniadza zwiazany z: (1) nabyciem $rodkow trwa-

lych niezbednych na zapewnienie srodkéw produkeji koniecznych do zrealizowania

tej sprzedazy oraz (2) zaangazowaniem gotowki w cykl operacyjny, tj. sfinansowa-
niem naleznosci, zapasow i ewentualnych innych sktadnikow aktywéw obrotowych

z uwzglednieniem uzyskanego finansowania zobowiazaniami. Inaczej rzecz ujmujac,

zwigkszenie sprzedazy ma sens z punktu widzenia VBM, gdy dodatkowe strumienie

zysku operacyjnego po opodatkowaniu beda wigksze niz koszt kapitatu zaangazowa-
nego w majatek trwaty i kapitat obrotowy, niezbedne do zrealizowania tej sprzedazy.

Potwierdzenie dla naszego rozumowania odnajdujemy m.in. w pracach A. Rappapor-

ta, ktory wérod siedmiu gtdéwnych czynnikow ksztattujacych wartos$¢ przedsigbior-

stwa, wskazat [Rappaport 1999, s. 65]:

— stopeg wzrostu sprzedazy, zwiazana z rozwijaniem si¢ rynku oraz mozliwoscia
przejmowania przez przedsigbiorstwo nowych obszaréw rynku,

— marzg zysku operacyjnego, bedaca relacja zysku przed sptlata odsetek i przed
opodatkowaniem (EBIT) do wielkosci sprzedazy,

— inwestycje w majatek trwaty, wynika ona z konieczno$ci poniesienia naktadow
na zwigkszenie sprzedazy,

— inwestycj¢ w majatek obrotowy, o naktady na sfinansowanie dodatkowego
majatku obrotowego wynikajacego ze wzrostu sprzedazy kapitatami innymi niz
zobowiazania handlowe,

— stope podatku dochodowego ujmowana w wymiarze gotowkowym.

Celem artykulu jest zbadanie zaleznosci pomigdzy wskazanymi za A. Rappa-
portem czynnikami. Nasze analizy zwiazane z przeprowadzaniem wycen przedsig-
biorstw oraz modelami dyskontowymi wyceny wskazaty, ze przy pewnych zatoze-
niach zwigkszanie skali dziatalno$ci przedsigbiorstwa prowadzi do spadku jego war-
tosci. W odpowiedzi na wskazane doniesienia literaturowe oraz obserwacje empi-
ryczne, postanowili§my podda¢ analizie zaleznosci migdzy tempem wzrostu sprzeda-
zy a wartoscia przedsigbiorstwa. W tym celu opracowaliSmy model matematyczny
oparty na wycenie dochodowej wedlug metody DCF oraz badalismy zaleznos$ci po-
miedzy jego parametrami. Celem przeprowadzonych analiz jest odpowiedz na pyta-
nie, czy w pewnych warunkach zwigkszanie przychodow ze sprzedazy moze powo-
dowac¢ spadek wyceny przedsigbiorstwa oraz zdiagnozowanie czynnikoéw, od ktorych
ten efekt zalezy.

2.1. Opis modelu

W celu przeprowadzenia symulacji zbudowali§my model wyceny dochodowej
przedsigbiorstwa zgodny z zalozeniami metody DCF. Zaktadajac, ze:

EV= PVFCF, + PVFCF, + -+ PVFCE, + RV, (1)

gdzie: EV — wartos¢ przedsigbiorstwa,
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PVFCEF, — warto$¢ obecna przeptywow pieni¢znych generowanych w n-tym
roku,
RV — warto$¢ rezydualna,

przyjelismy, ze analizowane przedsigbiorstw nie posiada dtugu.

Na podstawie modelu opartego na strumieniach pienigznych rozpatrywanych
z punktu widzenia wszystkich dawcéw kapitatu FCFF (Free Cash Flow to Firm)
wyznaczyliSmy przeptywy pieni¢zne poprzez korekte wyniku na dziatalnosci opera-
cyjnej.

Przyjelismy, ze FCF, — wolne przeptywy pieni¢zne w n-tym roku wyrazone be-
da jako:

FCE,= EBIT, + TAX, + DA, + I, + dWCR,, 2)
gdzie: EBIT, - EBIT n-tego roku,
TAX, - podatek dochodowy n-tego roku,
DA, — amortyzacja srodkow trwatych w n-tym roku,
I, — inwestycje w rzeczowe aktywa trwate w n-tym roku,

dWCR, - zmiana kapitatu pracujacego w n-tym roku.

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej n-tego roku EBIT, uzalezniliSmy od przy-
chodow ze sprzedazy i rentowno$ci operacyjnej, przyjmujac, ze rentowno$¢ przed-
sigbiorstwa jest stata we wszystkich latach, zatem:

EBITn: Sn . RentEB]T, (3)

gdzie: S, —przychody ze sprzedazy w n-tym roku,
Rentgg;r —rentownos¢ EBIT.

Przychody ze sprzedazy w n-tym roku wyznaczane zostalty wzorem rekurencyj-
nym jako:

Sy= S,_1-d, “4)
gdzie d — dynamika sprzedazy — zostala przyjeta jako stala w calym okresie analizy.

Zatem przyjmujac, ze w przychody ze sprzedazy w roku bazowym to Sy, wOw-
czas

Sp= So-d", (5)
EBITn= SO . dn . RentEBIT. (6)
Obciazenia podatkowe wyznacza rownosc:
TAXn: —T - EBITn = —-T- SO . dn * RentEBIT, (7)
gdzie: T — stawka podatku dochodowego.
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W celu wyznaczenia warto$¢ amortyzacji i inwestycji zdefiniowali$my rownania
rachunku $rodkéw trwatych, przyjmujac, ze BO,, rozumiane jako warto$¢ srodkow
trwatych w n-tym roku wyznacza¢ bedzie wzor rekurencyjny:

SO . dn—l
BO, = BOn_l'StA-FTST, ®)
gdzie: stA — wyrazona w % stawka amortyzacji, przy czym przyktadowo stawka

amortyzacji rowna 20% oznacza $redni okres ekonomicznej uzy-
teczno$ci aktywow wynoszacy 5 lat,

Prgp — produktywnos¢ srodkow trwatych, rozumiana jako krotnos¢ przy-
chodow mozliwa do osiagnigcia przy zaangazowaniu jednej jednost-
ki pieni¢znej w aktywa trwate.

W rezultacie mozliwe stato si¢ wyznaczenie rownosci:

DA,= BO, - stA, 9)

Sy - d™
I, = —< 0 —B0n>. (10)
Pr¢r

Zmiana kapitatu obrotowego zostala zdefiniowana na podstawie wskaznika cy-
klu wyrazonego w dniach. W rezultacie przyjelismy, ze:

wsC - Sy« (d™ —d™™ 1)
365 ’

gdzie: wsC — wskaznik cyklu kapitatu obrotowego w dniach.

dWCR, = — (11)

W celu uproszczenia rozwazan przyjeliSmy, ze stA, Prg;y oraz wsC sa stale we
wszystkich rozwazanych okresach. Dla kompletnosci wywodu wskazujemy zalezno-
sci przyjete do wyznaczenia wartosci obecnej przeplywow pienigznych

PV FCE, = Ft, 12
T 1+ wAcom (12)
oraz wartosci rezydualnej dla roku » + 1 1 lat nastgpnych:
1-T)-S,-d" - Rent
RV = ( ) - So EBIT (13)

WACC - (1 + WACCO)™
gdzie: WACC — $redniowazony koszt kapitahu.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze do wyznaczenia wartosci rezydualnej wykorzy-
staliSmy model renty wiecznej Gordona, przyjmujac, ze tempo wzrostu przeptywow
pieni¢znych poza okresem prognozy szczegdtowej g = 0. Przeplyw bedacy podsta-
wa wyznaczania wartosci rezydualnej zaklada inwestycje na poziomie amortyzacji
oraz brak zmian zaangazowania pieniadza w kapitat obrotowy.
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Uwzgledniajac powyzsze zatozenia, wyznaczyliSmy ogolna zalezno$¢ dla wol-
nych przeptywow pieni¢znych w n-tym roku:
FCE, = EBIT, + TAX,, + DA, + I, + dWCR,, =
= Sg-d" - Rentggr —T + Sy - d™ - Rentggr + BO, - stA
<SO - dn ) wsC - Sy« (d™ —d™™ 1)
— —BO, | - =

Prgp 365
n SO ¢ dn
= (1 - T) .SO -dm - RentEBIT + BOn : (StA + 1) -
Prgr
wsC - Sy (d"—d"")
365 B
(_1)n—1
= (1-T)-Sy-d"-Rentggyr + ———- (stA+1) - (14)
n-1
-1 k. gk k-1 Sp - d™
| BOy - Prgp - stA™ +SO-Z(—1) -d® - stA™ -
k=1
wsC + So + (d™ —d™™ 1)
365 '

Sumujac odpowiednio zdyskontowane przeptywy pienigzne wszystkich lat, ktore
bierzemy pod uwagg, oraz dodajac do nich wartos¢ rezydualna, otrzymaliSmy zalez-
nos$¢ opisujaca wartos¢ przedsigbiorstwa dla naszego modelu:

EV = PV FCF, + PV FCF, + -+ PV FCF, + RV =

= |(1=T)-5S, - Rent %o i d WsC + 3o
- o REMEEBIT " L (T +WACO! 365
d A po, . (sta+1) zn: Csth™_
L a+wacey " s £ (1 +WACC)!
= i=

(15)

n-1 ..
So . (—stA)/ "1
S e S [ 3
P )
Pre £|" L rwaco
(1 - T) . SO -dm- RentEBIT
WACC - (1 + WACC)™

Przyktad wyceny przedsigbiorstwa na bazie opracowanego modelu zamiesz-
czono w tab. 1.
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Tabela 1. Wycena przedsigbiorstwa wedlug opisanego modelu

Pozycja modelu

Rok n

n+1..

Ozn.

0

1

2

3

4

5

kolejne

Przychody
ze sprzedazy

10 000,00

15 000,00

22 500,00

33750,00

50 625,00

75937,50

75 937,50

Dynamika
sprzedazy

1,50

1,50

1,50

1,50

1,50

1,00

Rentownos¢
EBIT

Rentgp]

18,50%

18,50%

18,50%

18,50%

18,50%

18,50%

Wynik
na sprzedazy

EBIT

2 775,00

4162,50

6 243,75

9 365,63

14 048,44

14 048,44

Podatek
dochodowy

TAX

-527,25

—790,88

—-1186,31

-1779,47

-2 669,20

-2 669,20

Amortyzacja
srodkow
trwatych

DA

200,00

260,00

398,00

595,40

893,42

0,00

Inwestycje
W rzeczowe
aktywa trwale

—-500,00

-950,00

-1 385,00

-2 085,50

-3 126,65

0,00

Zmiana kapitatu
pracujacego

dWCR

—273,97

—410,96

—616,44

—924,66

—-1386,99

0,00

Wolne

przeptywy
pienigzne

FCF

1673,78

2270,67

3454,00

5171,40

7 759,02

11379,23

Sredniowazony
koszt kapitatu

WACC

10,00%

10,00%

10,00%

10,00%

10,00%

10,00%

Mnoznik
wartosci obecnej
(discount factor)

0,90909

0,82645

0,75131

0,68301

0,62092

0,56447

Warto$¢ obecna
wolnych
srodkow
pienigznych

PV FCF

1521,62

1 876,58

2 595,04

3532,13

4 817,74

Wartos¢
rezydualna

RV

70 656,09

Warto$¢
przedsigbiorstwa

EV

84 999,21

Zrbdto: opracowanie wilasne.

2.2. Wzrost sprzedazy a przeplywy pieni¢zne netto

Najpierw poddamy analizie model zawierajacy jeden rok projekcji finansowe;j. Prze-
prowadzona przez nas symulacja wykazata, ze nie zawsze przyrost sprzedazy prze-
ktada si¢ na wzrost przeptywow pieni¢znych. Wzrost sprzedazy bedzie powodowat
wzrost strumienia pieni¢znego, jesli warto$¢ wypracowanego zysku bedzie wigksza
niz wyplyw pieniadza na inwestycje rzeczowe i kapitat obrotowy netto. Dla pewnego
przedziatu rentownos$ci operacyjnej dodatkowa sprzedaz spowoduje wzrost przepty-
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Wu pieni¢znego, natomiast, jesli rentowno$¢ sprzedazy bgdzie nizsza niz pewna war-
tos¢, wzrost sprzedazy spowoduje spadek przeptywu pienigznego. Istnieje poziom
granicznej rentownosci, powyzej ktérej wzrost sprzedazy powoduje wzrost przepty-
wu pienigdza. Zgodnie z przyjetymi zalozeniami:

So
FCF; =(1—-T)-Sy,-d-Rentggr + BO, - (stA+ 1) —

wsC+Sy-(d—1)
365

W celu wyznaczenia granicznej rentownosci, powyzej ktorej wzrost przychodow
ze sprzedazy powoduje wzrost przeptywu pienigznego, wyliczamy pochodna po
dynamice sprzedazy, przyroéwnujac ja nastepnie do zera.

S 0 ws C ¢ S 0

FCF:L, = (1 - T) . 50 . RentEBIT - Pre - 365 =0. (17)
ST

rsr (16)

W rezultacie uzyskujemy rownanie wyznaczajace graniczny poziom rentownosci
jako:

wsC

GrRentgg;r = [P o 365] a=1 (18)
Jezeli:

— Rentggr > GrRentggr, to wzrost sprzedazy powoduje przyrost zysku wyz-
szy niz dodatkowe wydatki na nabycie srodkow trwalych i kapital obrotowy;
w efekcie wzrost sprzedazy powoduje wzrost przeplywow pieni¢znych,

— Rentggr < GrRentggr, to przyrost zysku uzyskany w wyniku wzrostu
sprzedazy jest mniejszy niz wydatki na nabycie §rodkow trwatych i kapital ob-
rotowy; w rezultacie wzrost sprzedazy powoduje spadek przeptywow pienigz-
nych,

— Rentggr = GrRentggr, to uzyskany przyrost zysku jest doktadnie réwny
wydatkom na nabycie $rodkéw trwatych i kapital obrotowy; w rezultacie dla
GrRentgp;r zmiana przychodéw nie mam wplywu na wysoko$¢ generowanego
strumienia pieni¢znego.

Zobrazujemy opisany efekt przyktadem. Przyjmijmy nastepujace zalozenia:
So (przychody ze sprzedazy w roku bazowym) = 10 000,

T (stawka podatku dochodowego) = 19%,

stA (stawka amortyzacji) = 20%,

Pr¢; (produktywnos¢ srodkow trwatych) = 10

wsC (wskaznik cyklu rotacji w dniach) = 20,

BO, (warto$¢ srodkow trwatych na poczatku pierwszego roku) = 1000.
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Korzystajac z wyprowadzonej zaleznosci wyznaczamy graniczng rentow-
no$¢ GrRentgg;r = 19,11043%. Poréwnanie wplywu zmian dynamiki przychodéw
(d) na przeptywy pienigzne FCF,; ukazano w tab. 2.

Tabela 2. Wplyw dynamiki sprzedazy i rentownosci
na warto$¢ przeptywow pieni¢znych

d — dynamika sprzedazy
0,90 1,00 1,10
18,50000% | 1558,98 1544,09 1539,60
Rentggir | 19,11043% | 1589,04 1589,04 1589,04
19,50000% | 1614,86 1617,73 1620,60

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla rentownos$ci mniejszej niz rentowno$¢ graniczna 19,11043% wzrost przy-
chodéw powoduje spadek wartosci przeplywow pieni¢znych. Dla wigkszych ren-
townos$ci wzrost przychodow pociaga za soba wzrost wartosci generowanego stru-
mienia pieni¢znego. Z kolei przy rentownosci réwnej 19,11043% niezaleznie od
tempa dynamiki sprzedazy generowany strumien pieniadza jest staly i wynosi
1589,02 jednostek pienigznych.

2.3. Wzrost sprzedazy a warto$¢ przedsigbiorstwa

Oczywiscie wartos¢ strumienia pieni¢znego z pierwszego roku nie moze by¢ pod-
stawa podejmowania jakichkolwiek decyzji z punktu widzenia generowania warto-
$ci. Uzyskany wzrost przychodéw bedzie bowiem generowal dodatnie przeptywy
pieni¢zne w diugim okresie. Z punktu widzenia wyceny mozna nawet przyjac, ze
w okresie nieskonczonym wydatek na nabycie majatku trwalego oraz zaangazowanie
pieniadza w kapital obrotowy zostat poniesiony raz na poczatku okresu. Co prawda,
do utrzymania zdolnosci do generowania przychodu beda potrzebne wydatki na od-
tworzenie zuzywajacego si¢ majatku trwatego, lecz mozna przyjac, ze beda mogly
one by¢ finansowe z amortyzacji i pozyskane przychody ze sprzedazy nie beda juz
generowaly zapotrzebowania na inwestycje netto. Zatem z punktu widzenia wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa, jesli warto§¢ obecna strumieni przysztych zyskéw opera-
cyjnych po opodatkowaniu jest wigksza niz wydatek inicjujacy pozyskanie nowej
sprzedazy, to taki rozwoj jest pozadany. Jednak zarowno w naszych dyskusjach
z menedzerami, jak i w symulacjach na modelach wycen przedsigbiorstw pojawiaty
si¢ argumenty przemawiajace za teza, iz w pewnych okolicznoéciach zwigkszanie
skali dziatalnosci przedsigbiorstwa moze by¢ nieoplacalne i nie przyczyniac sig¢ do
wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Chcac zweryfikowaé intuicje menedzerdw, prze-
prowadzili$my symulacje na podstawie opracowanego modelu matematycznego. Na
rysunku 1 zaprezentowano wptyw dynamiki sprzedazy i rentownosci operacyjnej na
warto$¢ przedsigbiorstwa. PrzyjeliSmy takie same zatozenia jak we wczesniej opisy-
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wanym przyktadzie, modyfikujac jedynie produktywnosci $rodkéw trwatych, przyj-
mujac, dla zwigkszenia czytelno$ci przedstawianych dalej rysunkow, ze Prg;, = 2.
Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje, ze przy pewnej rentownosci
sprzedazy zwigkszanie dynamiki przychodoéw przektada si¢ na spadek wartosci
przedsigbiorstwa. Dzieje sig tak wowczas, gdy wydatki na zdobycie nowej sprzedazy

nie zostaja pokryte z uzyskanej marzy, zarbwno w kolejnych latach prognozy szcze-
gotowej, jak 1 w zatozonej wartosci rezydualne;.
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Rys. 1. Wptyw dynamiki sprzedazy i rentownos$ci operacyjnej na warto$¢ przedsigbiorstwa
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na rysunku 2 zaprezentowano kombinacje rentownosci i dynamiki sprzedazy,
dzielac przestrzen na dwa obszary: taki, w ktorym wzrost sprzedazy powoduje
wzrost wartosci, 1 taki, w ktorym zwigkszanie sprzedazy spowoduje spadek wyceny.

Rentowno$é EBIT
9.50%
8,50%
7,50%
6,50%
5,50%
4,50%
3,50%
2,50%

Strefa wzrostu wartosci

1,50%

0.50% o 05 1,0 20 25 30
Dynamika sprzedazy

Rys. 2. Strefa spadkow i wzrostow wartosci

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Dla pewnych kombinacji dynamiki i rentownosci zwigkszanie sprzedazy powo-
duje spadek warto$ci przedsigbiorstwa. Na rysunku 2 kombinacje te oznaczono
ciemnym kolorem jako strefe spadkow wartosci. Inaczej mowiac, jest to obszar,
w ktorym zmniejszanie skali dzialalnosci przedsigbiorstwa przyniesie wzrost jego
warto$ci. Po przekroczeniu granicznej linii uzyskujemy efekt zgodny z naturalnym
rozumowaniem, czyli wzrost skali dzialalno$ci firmy przyczynia sig do wzrostu jej
wartos$ci. Kombinacje takich rentownosci i dynamiki sprzedazy nazwaliSmy strefa
wzrostu wartosci i oznaczylismy jasnym kolorem. Nalezy zwroci¢ uwage, ze przy
danej rentownosci zbyt duze tempo wzrostu sprzedazy moze powodowac utrate war-
toéci. Oznaczatoby to, ze w pewnych uwarunkowaniach zbyt duze tempo rozwoju
moze by¢ dla przedsigbiorstwa niekorzystne i oznaczac niszczenie jego wartosci.

Przeprowadzone obserwacje wskazuja, ze im dtuzszy cykl kapitatu obrotowego
i im mniejsza produktywno$¢ Srodkow trwalych przedsigbiorstwa, tym wigksza
strefa spadkow warto$ci. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa wymagajace wysokich
nakladéw na pozyskanie nowej sprzedazy w postaci nabycia $rodkéw trwatych
oraz sfinansowania kapitatu obrotowego musza uzyskiwaé wyzsza rentownos¢ na
sprzedazy, by wzrost byt dla nich optacalny. Dokonujac przeksztatcen zdefiniowa-
nych zaleznos$ci matematycznych, mozna wyznaczy¢ minimalna rentowno$¢, ktora
jest wymagana, by przy danej dynamice sprzedazy przedsigbiorstwo realizowato
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przyrost warto$ci. Rownanie to proponujemy nazwaé¢ minimalng rentownoscia
kreowania wartosci i oznacza¢ MIN VC Rentggr :

MINVC RentEBIT =

1 o i di—l + wsC ) Zn i- di—l _ (i _ 1)di—2
_ Prg “=1(1+ WACC)L " 365 “=1 (1 + WACC):
B n  i-di! n-dnt ] _
|2t ez + wace G wacey] @)

. 19)
1 N (—stAd) 1 (
—PrST . (StA + 1) . ?zll [l -dt 1. Z;‘lzi+1 (1 ¥ WACC)J]

- [Z" i-di-1 N n-dn-1 ] - T).
=1(1 + WACC)! " WACC - (1 + WACC)™

Minimalna rentowno$¢ kreowania warto$ci to rentowno$¢, ktéra z punktu widze-
nia wzrostu wartosci przedsigbiorstwa jest wymagana dla danej dynamiki sprzedazy.
Zwigkszanie rentownosci ponad wyznaczong warto$¢ bedzie powodowato wzrost
warto$ci, natomiast zmniejszanie — spadek. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zmiana
dynamiki sprzedazy powoduje zmian¢ minimalnej rentownosci kreowania wartosci.

Kontynuujac wcezesniejszy przyktad, wyznaczamy minimalng rentowno$¢ kre-
owania wartoéci dla d = 1, ktoéra wynosi 5,48120%. Zauwazmy jednak, ze gdyby
przedsigbiorstwo wybralo strategie rozwoju zakladajaca srednie tempo wzrostu
sprzedazy wynoszace 1,1 (d = 1,1), wowczas rentowno$¢ niezbedna do osiagnigcia
wzrostu warto$ci wynosi juz 5,53365%.

W tabeli 3 zaprezentowano wyliczenie minimalnej rentownosci kreowania war-
tosci dla kilku réznych strategii wzrostu sprzedazy oraz podano wptyw zwigkszania
oraz zmniejszenia rentownosci wzgledem wyznaczonej warto$ci minimalnej na war-
tos¢ przedsigbiorstwa.

Tabela 3. Wycena przedsigbiorstwa w zaleznosci od poziomu minimalnej rentowno$ci kreowania
wartosci

Wycena przedsigbiorstwa dla Rentgg
d;p‘:;’g;;;iyka MIN VC Rentpgr 0,95 - MIN VC Rentggr| MIN VC Rentggy  |1,05 - MIN VC Rentpgr
0,90 5,42259% 5027,50 5170,61 5313,72
1,00 5,48120% 4987,16 5209,15 5431,14
1,10 5,53365% 492527 526144 5597,61
1.20 5,58026% 483329 5330,29 5827,29
1,50 5,69125% 426144 5 669,38 707731
2,00 5,81252% 125698 6921,50 12 586,03

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Uzyskane wyniki sa zgodne z zalezno$cia zaprezentowang na rys. 1 i 2. Im wyz-
sza dynamika sprzedazy, tym wyzsza minimalna rentowno$¢ kreowania wartoSci.
Wzrost rentownosci powyzej rentownosci minimalnej kazdorazowo dodaje wartosci,
a obnizenie rentownosci powoduje spadek wyceny.

3. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano pierwsze wnioski z badan nad czynnikami ksztaltujacy-
mi warto$¢ przedsigbiorstwa, koncentrujac si¢ na wplywie dynamiki przychodow na
wyceng. Zaprezentowano model matematyczny odwzorowujacy zalezno$¢ migdzy
warto$cia przedsigbiorstwa a dynamika sprzedazy z uwzglednieniem czynnikow
warunkujacych pozyskanie dodatkowych przychodow w postaci inwestycji rzeczo-
wych w kapitat obrotowy. Przeprowadzone wstepne analizy powalaja na sformuto-
wanie nastgpujacych tez, ktore otwieraja mozliwosci dalszych badan:

— w pewnych uwarunkowaniach rozwdj przedsigbiorstwa wyrazajacy si¢
w zwigkszaniu przychodow ze sprzedazy moze powodowaé spadek wartosci;

— przy danej rentowno$ci operacyjnej sprzedazy moze istnie¢ teoretyczne gra-
niczne tempo rozwoju przedsigbiorstwa mierzone dynamika sprzedazy, warun-
kujace przyrost wartosci przedsigbiorstwa; przekroczenie tego tempa moze
spowodowac¢ spadek wyceny przedsigbiorstwa;

— im mniejsza produktywno$¢ majatku trwalego i im dtuzszy cykl operacyjny,
tym wigksza jest wymagana rentowno$¢ EBIT przedsigbiorstwa warunkujaca,
ze wzrost sprzedazy przelozy si¢ na wzrost warto$ci.
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THE INFLUENCE OF SALES GROWTH RATE
ON BUSINESS VALUATION

Summary: The article presents the analysis of dependence between sales growth rate and
business value. The authors drew up a mathematical model that relies on DCF valuation
method and studied relationships between its parameters. First, the relationship between
sales growth and companies’ ability to generate cash flow was investigated. The breakeven
point at which sells growth rate translates into increase in value was determined. Next, the
relationships among business value, return on sales, and sales growth rate were presented
indicating that under certain conditions the sales growth can reduce the value. The zone of
decrease (drop zone), in which such an effect is observed, and an equation for minimal ROS
value creation, required at certain sales growth rate for company to increase its business val-
ue, were determined.

Keywords: value, valuation, sales growth rate.



