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  Wszystkim tym,

  którzy wysłuchiwali moich rozwlekłych wywodów na temat wyceny.

  Oto moja pokuta.


  Przedmowa


  Gdyby się nad tym przez chwilę zastanowić, giełdy papierów wartościowych stwarzają pozornie cudowne możliwości. Umożliwiają dokonanie wymiany gotówki, której się w danym momencie nie potrzebuje, na udział w pewnym prawie. Zakres tego prawa zależy od przyszłych przepływów gotówkowych firmy, która z czasem powinna zyskiwać na wartości. Możesz zatem zdecydować o odroczeniu konsumpcji w czasie, aby zapewnić sobie większe możliwości na przyszłość. Ten proces działa również w drugą stronę. Można bowiem sprzedać akcje firmy za gotówkę, w ten sposób wymieniając de facto przyszły potencjał na pewną sumę dostępną już dziś. Wycena to mechanizm, który umożliwia przeprowadzenie tej niesamowitej wymiany gotówki na prawa. Aby mądrze inwestować, trzeba nauczyć się dokonywać wyceny.


  Na różnych etapach swojej drogi życiowej miałem okazję zdobywać wiedzę na temat technik wyceny i stosować tę wiedzę w praktyce. Mogę bez wahania stwierdzić, że Aswath Damodaran to najlepszy nauczyciel wyceny, jakiego kiedykolwiek spotkałem. Słuchałem jego wykładów, czytałem jego książki, zgłębiałem jego opracowania i przeszukiwałem jego stronę internetową. Ten autor potrafi przedstawiać pogłębioną wiedzę w sposób jasny i przystępny. Posiada szerokie rozeznanie w kwestii różnych koncepcji — zarówno popularnych, jak i niszowych. Przedstawia konkretne materiały w sposób rozsądny i praktyczny. Jeżeli zatem pragniesz uczyć się sztuki wyceny od mistrza, to bardzo dobrze trafiłeś.


  Wycena. Minipodręcznik dla inwestorów giełdowych pomimo swych niewielkich rozmiarów zawiera mnóstwo istotnych informacji. W pierwszej kolejności omawia zagadnienie zdyskontowanych przepływów pieniężnych, po czym szybko przechodzi do stosowanych w wycenie mnożników. Profesor Damodaran podpowiada również, jak należy się ustosunkować do kwestii wyceny (wyceny mają charakter subiektywny i są obarczone błędem; im prostsze podejście, tym lepsze). Wskazuje także na różnice między modelem wartości wewnętrznej a modelem wartości względnej. Szczególnie przydatne wydaje się jego omówienie wad i zalet popularnych mnożników.


  Wycena firm znajdujących się na różnych etapach rozwoju może się okazać nie lada wyzwaniem. Jak na przykład porównać pod względem atrakcyjności wzbudzającą ogromne zainteresowanie pierwszą emisję publiczną, której dokonuje twórca najnowszej przełomowej technologii, ze stabilnym, ale mało dynamicznym producentem dóbr konsumenckich? Zgodnie z podstawowym założeniem swojej książki profesor Damodaran pomaga Czytelnikom poruszać się wśród różnych aspektów wyceny, istotnych dla poprawnego szacowania wartości firm znajdujących się na różnych etapach cyklu rozwoju. Przedstawia adekwatne i zapadające w pamięć przykłady, które pomagają utrwalić podstawowe zagadnienia.


  Ostatnia część książki została poświęcona pewnym szczególnym sytuacjom, z którymi prawdopodobnie będziesz miał w pewnym momencie do czynienia. Chodzi między innymi o dość kłopotliwą kwestię wyceny firmy bazującej w swoich działaniach na surowcu, którego ceny podlegają bardzo dużym wahaniom. Równie poważne problemy stwarza dokonanie wyceny firmy, która inwestuje znaczne środki w badania i rozwój, ale nie wykazuje się żadnymi konkretnymi dokonaniami w tej dziedzinie. To tylko niektóre spośród wyzwań, jakie czekają na osobę, która zdecyduje się praktykować sztukę wyceny. Tego typu wyzwania zapewniają jednak praktykowi sporą satysfakcję.


  Nie należy odkładać tej książki na półkę, dopóki nie przeczyta się i nie zinternalizuje wniosków przedstawionych w zestawieniu "Dziesięć praktycznych zasad do zapamiętania". Łączą one w sobie dobrą teorię i praktykę, dlatego warto do nich sięgnąć w przypadku wątpliwości.


  Wycena to zagadnienie fundamentalne dla gospodarki wolnorynkowej. W związku z powyższym praktyczna znajomość ogólnych koncepcji wyceny, ale także ich najdrobniejszych szczegółów bardzo się przydaje.


  Nie znam nikogo innego, kto w tak wielkim stopniu przyczyniłby się do przełożenia tych koncepcji na praktykę. Mam nadzieję, że lektura Wyceny sprawi Ci przyjemność i zapewni Ci wymierne korzyści.


  Michael J. Mauboussin


  Michael J. Mauboussin jest głównym strategiem inwestowania w Legg Mason Capital Management, a także wykładowcą w Columbia Business School.


  Wprowadzenie


  Czy wiesz, ile jest tak naprawdę warta akcja firmy Google lub Apple? Czy znasz realną wartość mieszkania albo domu, który właśnie kupiłeś? Czy warto zaprzątać sobie tym głowę? Znajomość wartości akcji, obligacji czy nieruchomości może nie stanowić warunku koniecznego skutecznego inwestowania, ale z pewnością pomaga podejmować bardziej świadome decyzje.


  Większości inwestorów wycena wydaje się czymś przerażającym — zadaniem stanowczo zbyt złożonym i skomplikowanym jak na ich umiejętności. W rezultacie inwestorzy często zdają się w tej kwestii na profesjonalistów (analityków papierów wartościowych i specjalistów od wyceny) lub po prostu całkowicie ignorują to zagadnienie. Moim zdaniem wycena w swej zasadniczej istocie to proces prosty, który może opanować każdy, kto tylko zechce poświęcić trochę czasu na gromadzenie i analizę informacji. W tej książce wyjaśnię, jak to zrobić. Mam również nadzieję, że uda mi się rozwiać nimb tajemnicy otaczającej techniczne aspekty wyceny oraz przedstawić informacje, dzięki którym mógłbyś krytycznie analizować oceny formułowane przez analityków oraz specjalistów od wyceny i we własnym zakresie decydować o ich przydatności.


  Chociaż w różnych modelach wyceny uwzględnia się wiele szczegółowych informacji, wartość każdej firmy zależy od kilku podstawowych czynników — różnych w przypadku różnych organizacji. W celu odnalezienia tych czynników wartości będę przyglądał się nie tylko kolejnym fazom rozwoju firmy (począwszy od zupełnie młodych organizacji, takich jak Under Armour, a na dojrzałych instytucjach, takich jak Hormel Foods, skończywszy), ale również przedstawicielom różnych sektorów (począwszy od spółek surowcowych, takich jak Exxon Mobil, poprzez dostawców usług finansowych, takich jak Wells Fargo, a skończywszy na koncernach farmaceutycznych, takich jak Amgen).


  Pragnę zwrócić Twoją uwagę na pewien pozytywny aspekt całej sprawy. Gdy już poznasz czynniki decydujące o wartości firmy, nauczysz się rozpoznawać spółki, które można uznać za zagrania na wartość. Zależałoby mi na tym, abyś pod koniec lektury tej książki potrafił oszacować wartość każdej firmy czy spółki, której zakup rozważasz, i abyś dzięki tej wiedzy mógł inwestować bardziej świadomie i z większym powodzeniem.


  Części Czytelników zabraknie zapewne czasu i chęci, aby dokonywać wyceny spółek. Ta książka dostarcza jednak narzędzi, którymi mogą się posłużyć chętni do podjęcia wyzwania. Wskazuje również pewne skróty, idealne dla tych, którzy się jednak na to nie zdecydują.


  A zatem do dzieła.


  
    
      	
        Na anglojęzycznej stronie internetowej, stworzonej jako dodatek do tej książki (www.wiley.com/go/littlebookofvaluation), możesz obejrzeć modele wyceny i dokonać zmiany bądź aktualizacji pewnych danych, aby zaobserwować skutki tych modyfikacji.

      
    

  



  Część I
 Zacząć od wysokiego C. Podstawy wyceny


  Rozdział 1.
Wartość

  — coś więcej niż sucha liczba

  Rekonesans


  Oscar Wilde zdefiniował cynika jako "człowieka, który zna cenę każdej rzeczy, ale nic nie wie o wartości żadnej z nich". To samo można powiedzieć o wielu inwestorach, którzy traktują inwestowanie jak grę i dla których sukces inwestycyjny polega na osiąganiu większych zwrotów niż inni.


  Jeden z postulatów rozsądnego inwestowania zakłada tymczasem, aby nie płacić za aktywa więcej, niż są one warte. Jeżeli się z tym postulatem zgadzasz, musisz co najmniej spróbować dokonać wyceny nabywanych aktywów, jeszcze zanim podejmiesz decyzję o ich zakupie. Zdaję sobie sprawę, że zdaniem niektórych wartość to kwestia subiektywna oraz że można uzasadnić każdą cenę aktywów, jeżeli większa grupa inwestorów jest skłonna przypisywać im konkretną wartość. Problem polega na tym, że takie podejście to czysty absurd. Subiektywne postrzeganie wartości może mieć znaczenie w przypadku wyceny obrazu lub rzeźby, natomiast aktywa finansowe kupuje się ze względu na przyszłe przepływy gotówkowe, które uda się z nich wygenerować. Ceny akcji nie można uzasadniać tylko i wyłącznie stwierdzeniem, że w przyszłości znajdą się inwestorzy, którzy zechcą zapłacić za nie więcej. Byłby to odpowiednik muzycznej zabawy w krzesła, podczas której brakuje nam odpowiedzi na zasadnicze pytanie: gdzie będziesz akurat stał, gdy muzyka przestanie grać?


  Dwa podejścia do wyceny


  Stworzono dziesiątki modeli wyceny aktywów, tak naprawdę jednak istnieją tylko dwa główne podejścia do tej kwestii: model wartości wewnętrznej i model wartości względnej. Model wyceny wewnętrznej opiera się na prostym założeniu, że wartość wewnętrzna aktywów zależy od przepływów gotówkowych oczekiwanych w całym okresie istnienia tych aktywów oraz stopnia niepewności związanego z uzyskaniem tych przepływów. Aktywa o wysokich i stabilnych przepływach gotówkowych powinny być warte więcej niż aktywa o niskich i zmiennych przepływach gotówkowych. Za nieruchomość z długoterminowymi najemcami, którzy opłacają wysoki czynsz, powinieneś zapłacić więcej niż za nieruchomość o bardziej spekulacyjnym charakterze, która nie tylko zapewnia niższy dochód z czynszu, ale dodatkowo nie przez cały czas ma najemców.


  Zasadniczo powinniśmy się koncentrować na modelu wartości wewnętrznej, tymczasem okazuje się, że większość aktywów wycenia się zgodnie z założeniami modelu wartości względnej. Zakłada on, że wartość tych aktywów ustala się na podstawie cen rynkowych podobnych aktywów. Aby zatem ustalić, ile można zapłacić za konkretny dom, zacząłbyś gromadzić informacje o tym, ile kosztują podobne domy w tej samej dzielnicy. W przypadku akcji mechanizm ten polega na porównywaniu ich ceny do ceny podobnych walorów, czyli zwykle akcji spółek z tej samej branży. Oznacza to, że akcje koncernu Exxon Mobil zostaną uznane za dobrego kandydata do zakupu, gdy ich cena będzie równa ośmiokrotności zysku na jedną akcję, podczas gdy walory innych koncernów naftowych będą osiągać ceny równe dwunastokrotności zysku w przeliczeniu na jedną akcję.


  W każdym z tych dwóch obozów można znaleźć purystów stojących na stanowisku, że drugi model jest całkowicie bezużyteczny, w rzeczywistości jednak należałoby chyba mówić o pewnym współistnieniu modeli. Wycena w modelu wewnętrznym zapewnia więcej informacji na temat czynników decydujących o wartości spółki lub akcji, niemniej w pewnych okolicznościach to wycena w modelu względnym pozwala uzyskać lepszą szacunkową wartość aktywów. Ogólnie rzecz ujmując, nie ma żadnego powodu, aby dokonywać kategorycznego wyboru jednego z dwóch modeli — nic nie stoi przecież na przeszkodzie, abyś dokonał wyceny danych aktywów z wykorzystaniem obu schematów. Tak naprawdę należałoby stwierdzić, że inwestując w akcje niedowartościowane zgodnie z modelem wewnętrznym i modelem względnym, zwiększasz swoje szanse na sukces.


  Dlaczego powinieneś zaprzątać sobie tym głowę?


  Inwestorzy obecni na rynku kierują się wieloma różnymi filozofiami inwestowania. Jedni stosują strategię market timingu, czyli starają się kupować przed oczekiwanymi wzrostami na rynku, inni preferują natomiast wybieranie akcji konkretnych spółek na podstawie ich potencjału w zakresie wzrostu i generowania zysków. Jeszcze inni pochylają się nad wykresami cen, hołdując tym samym analizie technicznej i stając w opozycji do zwolenników analizy fundamentalnej, którzy z kolei zagłębiają się w konkretne przepływy gotówkowe generowane przez spółkę i na tej podstawie szacują jej wartość. Jedni inwestują z myślą o zyskach w krótkim terminie, a inni zaś zaliczają się do grona inwestorów długoterminowych. Umiejętność wyceny aktywów przydaje się każdemu z nich, chociaż rola wyceny i mechanizm jej dokonywania mogą się różnić. Zwolennicy strategii market timingu korzystają z narzędzi wyceny na samym początku procesu — w celu stwierdzenia, czy dana grupa lub klasa aktywów (akcje, obligacje, nieruchomości) jest niedowartościowana, czy przewartościowana. Zwolennicy inwestowania w konkretne spółki dokonują wyceny tych przedsiębiorstw i na tej podstawie ustalają, które akcje są tanie, a które zbyt drogie. Wycena aktywów przydaje się nawet w analizie technicznej, ponieważ pozwala identyfikować zmiany trendów, czyli sytuacje, w których cena akcji rośnie, a potem zaczyna spadać, albo na odwrót.


  Coraz częściej okazuje się jednak, że wycena wartości zaczyna odgrywać istotną rolę również w zupełnie nowych obszarach wykraczających poza kwestie inwestowania i zarządzania portfelem. Wycena aktywów odgrywa istotną rolę na każdym etapie rozwoju przedsiębiorstwa. Małe firmy, które myślą o rozwoju, muszą dokonać wyceny swoich aktywów, aby zapewnić sobie możliwość pozyskania kapitału od inwestorów typu venture capital lub private equity. Inwestorzy venture capital w zamian za zastrzyk gotówki zażądają udziału w spółce, a wielkość tego udziału będzie uzależniona od oszacowanej przez nich wartości przedsiębiorstwa. Kiedy firma się rozwija i postanawia wejść na giełdę, o cenie akcji w ramach pierwszej oferty publicznej decyduje właśnie wycena aktywów. Gdy spółka znajdzie się już na giełdzie, wszelkie jej decyzje o tym, w co inwestować, ile pożyczać i jak dużą część zysków zwracać właścicielom, będą rzutować na wartość spółki. Nawet rachunkowość nie ustrzegła się wpływu wyceny. Do wyraźnie dostrzegalnych trendów zarysowujących się w międzynarodowych standardach rachunkowości zalicza się obecnie rosnący nacisk na tak zwaną rachunkowość wartości godziwej (w ramach której aktywa wycenia się w bilansie przedsiębiorstwa na podstawie ich wartości godziwej, a nie ceny nabycia). Oznacza to, że nawet pobieżne przeglądanie dokumentów finansowych wymaga znajomości podstaw wyceny.


  Kilka prawd na temat wyceny


  Zanim zagłębimy się w szczegóły związane z wyceną, warto odnotować kilka ogólnych prawd na jej temat. Dzięki nim nie tylko zaczniesz z odpowiednim dystansem patrzeć na wyceny sporządzone przez innych, lecz również nabierzesz pewności siebie w przygotowywaniu własnych.


  Wszystkie wyceny są subiektywne


  W praktyce nie ma takiej możliwości, aby do wyceny spółki lub akcji przystąpić z zachowaniem pełnego obiektywizmu. Najczęściej wygląda to tak, że jeszcze zanim zaczniesz wprowadzać dane liczbowe do stosowanych modeli i wskaźników, masz już wyrobiony pewien pogląd na daną spółkę lub dane akcje. Nic zatem dziwnego, że wnioski sformułowane w ramach wyceny będą ten brak obiektywizmu uwzględniać. Brak obiektywizmu przejawia się już w tym, które przedsiębiorstwa postanawiasz poddać wycenie. Przecież nie dokonujesz w tej kwestii losowego wyboru. Mogłeś przeczytać coś w prasie (pozytywnego lub negatywnego) na temat danej firmy, mogłeś również usłyszeć od jednego z komentatorów rynku, że dana spółka jest przewartościowana lub niedowartościowana. Brak obiektywizmu daje o sobie znać również na etapie gromadzenia informacji niezbędnych do dokonania wyceny firmy. Roczne sprawozdania finansowe i inne dokumenty to coś więcej niż tylko dane czysto księgowe, to jednocześnie opinie kierownictwa na temat uzyskanych wyników (warto pamiętać, że menedżerowie często starają się przedstawiać sytuację swoich firm w maksymalnie korzystnym świetle).


  Powyższe czynniki decydują o dość znacznym subiektywizmie wyceny, ale to jeszcze nie wszystko — ponadto trzeba wziąć pod uwagę także czynniki instytucjonalne. Na przykład analitycy rynku akcji wydają więcej rekomendacji "kupuj" niż rekomendacji "sprzedaj", ponieważ zależy im na dobrych relacjach z analizowanymi spółkami. Są również poddawani presji ze strony własnych pracodawców, którzy utrzymują także innego rodzaju relacje finansowe z analizowanymi firmami. Do powyższych czynników instytucjonalnych dochodzi jeszcze struktura nagród i kar związanych z wynajdywaniem spółek niedowartościowanych i przewartościowanych. Jeżeli wynagrodzenie analityka zależy od tego, czy uzna akcje danej spółki za tanie, czy za drogie, brak obiektywizmu nie powinien nikogo dziwić.


  Dane stosowane przez Ciebie w procesie wyceny zależą również od tego, czy podchodzisz do danej spółki raczej optymistycznie, czy raczej sceptycznie. Jeżeli bierzesz na warsztat spółkę, która kojarzy Ci się pozytywnie, prawdopodobnie uwzględnisz w obliczeniach wyższą stopę wzrostu i mniejsze ryzyko. Potem przychodzi czas na końcową dekorację, czyli zwiększanie oszacowanej wartości w związku z różnymi zaletami (efekty synergii, kontrola, jakość zarządzania) oraz zmniejszanie tej wartości w związku z dostrzeganymi wadami (brak płynności, ryzyko).


  W procesie wyceny powinieneś zachować uczciwe podejście. Dlaczego wybrałeś właśnie tę spółkę? Czy podoba Ci się jej kierownictwo, czy raczej nie darzysz go uznaniem i sympatią? Czy posiadasz już akcje tej spółki? Jeżeli to możliwe, przed przystąpieniem do sporządzania wyceny wypisz na kartce wszystkie czynniki związane z brakiem obiektywizmu. Dodatkowo ogranicz źródła informacji na temat spółki do źródeł czysto faktycznych, eliminując tym samym wszelkie opinie. Chodzi zatem o to, abyś czytał sprawozdania finansowe spółki, a nie opinie analityków na jej temat. Jeżeli zapoznajesz się z wyceną przygotowaną przez kogoś innego, zawsze zastanów się nad powodami jej sporządzenia oraz potencjalnymi czynnikami, które mogą świadczyć o braku obiektywizmu autora tej wyceny. Ogólnie powinieneś się kierować zasadą, że im więcej czynników subiektywnych, tym mniej rzetelna wycena.


  Większość wycen (nawet tych dobrych) jest błędna


  Od najmłodszych lat wpajano Ci przekonanie, że jeśli będziesz podejmował odpowiednie działania, uzyskasz prawidłowe rozwiązanie lub odpowiedź. Jeżeli rozwiązanie lub odpowiedź okazuje się nieprecyzyjne, oznacza to, że zrobiłeś coś nie tak. Precyzja stanowi dobry wyznacznik skuteczności realizacji procesu w matematyce i fizyce, w żaden sposób nie świadczy natomiast o jakości wyceny. Nawet najlepsze szacunki dotyczące przyszłości z kilku powodów nigdy nie znajdą odzwierciedlenia w rzeczywistości. Po pierwsze, nawet jeśli dysponujesz doskonałymi źródłami informacji, musisz na podstawie suchych danych sporządzić prognozy, a wszelkie błędy popełnione na tym etapie będą skutkować powstaniem błędu szacowania. Po drugie, ścieżka rozwoju firmy, którą wyznaczyłeś w swoich założeniach, może się okazać zupełnie inna od prawdziwej. Firma może osiągać wyniki znacznie lepsze lub znacznie gorsze od tych przewidywanych przez Ciebie, a wówczas uzyskane zyski i przepływy gotówkowe będą się różnić od Twoich szacunków — zjawisko to możemy nazwać niepewnością charakterystyczną dla danej firmy. Weźmy na przykład moją wycenę Cisco, której dokonałem w 2001 roku. Poważnie zaniżyłem wówczas znaczenie trudności związanych z podtrzymaniem dotychczasowego tempa wzrostu firmy, wynikającego głównie z faktu dokonywania kolejnych przejęć, a w rezultacie wyraźnie przeszacowałem jej wartość. Po trzecie, nawet jeśli firma będzie się rozwijać zgodnie z Twoimi prognozami, musisz pamiętać również o oddziaływaniu nieprzewidywalnych warunków makroekonomicznych. Stopy procentowe mogą rosnąć lub maleć, a ogólna koniunktura gospodarcza może być znacznie lepsza lub gorsza od oczekiwanej. Dzisiaj wiem już, że moja wycena banku Goldman Sachs z sierpnia 2008 roku była beznadziejnie optymistyczna — nie przewidziałem strat, jakie bank poniesie na skutek kryzysu finansowego, który rozpoczął się właśnie pod koniec 2008 roku.


  Stopień oraz rodzaj niepewności mogą się różnić w zależności od konkretnej spółki, co ma określone konsekwencje dla inwestorów. Po pierwsze, nie można oceniać jakości dokonanej wyceny na podstawie jej precyzji, ponieważ wycenę stosunkowo młodej firmy, znajdującej się na ścieżce szybkiego wzrostu, cechuje wyższy stopień niepewności niż wycenę firmy dojrzałej. Po drugie, ignorowanie problemu niepewności nie powoduje, że problem ten znika. Odmowa dokonania wyceny firmy ze względu na zbyt dużą niepewność co do jej przyszłości nie ma najmniejszego sensu, ponieważ wszystkie osoby zainteresowane tą spółką mają do czynienia z niepewnością na tym samym poziomie. Po trzecie wreszcie, gromadzenie dodatkowych informacji i prowadzenie dodatkowych analiz nie musi się przełożyć na spadek niepewności. Zakrawa to na paradoks, ale w niektórych sytuacjach większa liczba informacji może skutkować wręcz wzrostem niepewności.


  Proste jest lepsze


  Przez ostatnich dwadzieścia lat wycena stawała się stopniowo coraz bardziej skomplikowana. Można się dopatrywać dwóch przyczyn występowania tego zjawiska. Z jednej strony komputery i kalkulatory są dziś znacznie bardziej dostępne i znacznie potężniejsze niż kiedyś, co ułatwia analizę danych. Z drugiej jednak strony na rynku znajduje się o wiele więcej zdecydowanie łatwiej dostępnych informacji.


  Na etapie dokonywania wyceny fundamentalne pytanie dotyczy tego, w jakim stopniu należy uszczegółowić ten proces. Nie ulega wątpliwości, że każda decyzja w tej kwestii ma swoje zalety i wady. Większe uszczegółowienie pozwala korzystać z precyzyjnych informacji w celu sporządzania lepszych prognoz, wymusza jednak pozyskiwanie większej liczby danych wejściowych (wszystkie te dane mają własny potencjał błędu), a większa liczba danych to bardziej skomplikowane i mniej przejrzyste modele. Odwołam się tutaj do popularnej w fizyce zasady ekonomii myślenia i zaproponuję prostą zasadę: dokonując wyceny aktywów, posługuj się zawsze możliwie najprostszym modelem. Jeżeli możesz skorzystać z modelu opierającego się na trzech danych wejściowych, zrezygnuj z modelu wymagającego pięciu. Jeżeli możesz dokonać wyceny spółki na podstawie trzyletnich prognoz jej przepływów gotówkowych, nie prognozuj tych przepływów w okresie dziesięciu lat, ponieważ w ten sposób sam ściągniesz na siebie kłopoty. W tym przypadku mniej znaczy więcej.


  Do BIEGU... Gotowi...


  Większość inwestorów świadomie rezygnuje z dokonywania wyceny spółek i przedstawia w związku z tym najróżniejsze wymówki: nadmierne skomplikowanie modeli wyceny, brak wystarczających informacji, zbyt duża niepewność charakterystyczna dla wyceny. Wszystkie te argumenty zawierają w sobie ziarnko prawdy, jednak nie powinny Cię one powstrzymywać przed podejmowaniem prób. Modele wyceny można uprościć, możesz też opierać się na informacjach, które masz, natomiast przyszłość… cóż, ona zawsze będzie niepewna. Czy czasem będziesz się mylił? Oczywiście, że tak, pamiętaj jednak, że wszyscy inni też się mylą. W inwestowaniu sukces nie bierze się z racji, lecz z popełniania błędów z mniejszą częstotliwością niż inni.


  Rozdział 2.
 Branżowe narzędzia

  Wartość w czasie, ryzyko i miary statystyczne


  Czy powinieneś kupić akcje Google, czyli spółki, która nie wypłaca dywidend, za to oferuje wielki potencjał wzrostu, i której przyszłość bardzo trudno przewidywać? A może należałoby raczej postawić na Altrię, spółkę o ograniczonych możliwościach rozwoju i stabilnych dochodach, która dodatkowo wypłaca wysokie dywidendy? Czy w porównaniu z innymi firmami tytoniowymi akcje Altrii są tanie? Aby odpowiedzieć na te pytania, musisz dokonać porównania dzisiejszych przepływów gotówkowych z przyszłymi przepływami, oszacować wpływ ryzyka na wartość oraz zebrać siły niezbędne do rzetelnej interpretacji dużej ilości informacji. W tym rozdziale przedstawiam narzędzia, które pozwalają osiągnąć wszystkie te cele.


  Czas to pieniądz


  Najprostsze narzędzia finansowe okazują się często najskuteczniejsze. Większość ludzi intuicyjnie rozumie, że ta sama kwota dzisiaj jest warta więcej niż ta sama kwota w przyszłości — aby to pojąć, nie potrzeba ani modeli, ani skomplikowanych obliczeń. Zasada wartości bieżącej pozwala nam jednak ustalić dokładną obecną wartość pewnej przyszłej kwoty pieniężnej, a także porównywać przepływy gotówkowe w czasie.


  Można wskazać trzy powody, dla których przyszłe przepływy gotówkowe są warte mniej niż przepływy w dniu dzisiejszym:


  
    	Ludzie wolą konsumować dzisiaj, niż konsumować w przyszłości.


    	Na skutek inflacji siła nabywcza pieniądza maleje. W przyszłości za złotówkę będzie można kupić mniej dóbr niż dzisiaj.


    	Przyrzeczone przyszłe przepływy gotówkowe mogą nie zostać zrealizowane. Oczekiwanie zawsze wiąże się z ryzykiem.

  


  Proces korygowania wartości przyszłych przepływów gotówkowych w celu uwzględnienia powyższych czynników nazywa się dyskontowaniem, a doniosłość tych czynników znajduje odzwierciedlenie w stopie dyskontowej. Stopę dyskontową można rozpatrywać jako połączenie oczekiwanego realnego zwrotu (odzwierciedlającego preferencje konsumpcyjne), oczekiwanej inflacji (mającej na celu odzwierciedlenie siły nabywczej przepływów gotówkowych) oraz premii za niepewność charakterystyczną dla danego rodzaju przepływów.


  Proces dyskontowania pozwala przeliczyć przyszłe przepływy gotówkowe na ich wartość dzisiejszą. Przepływy gotówkowe dzielą się na pięć kategorii: przepływy gotówkowe proste, renty, renty rosnące, renty dożywotnie i renty dożywotnie rosnące.


  Prostym przepływem gotówkowym nazywamy pojedynczy przepływ gotówkowy, realizowany w określonym czasie w przyszłości. Dyskontując go, uzyskujemy jego wartość bieżącą, która umożliwia nam porównywanie przepływów gotówkowych realizowanych w różnym czasie. Wartość bieżącą przepływów gotówkowych oblicza się w następujący sposób:


  [image: ]


  Oznacza to, że wartość bieżąca 1000 złotych za dziesięć lat, przy założeniu stopy dyskontowej na poziomie 8%, wynosi:


  [image: ]


  Zakładając, że wszystkie inne czynniki pozostają bez zmian, wartość pieniądza w czasie maleje wraz z upływem czasu i wraz ze wzrostem niepewności co do uzyskania tej kwoty.


  Renta to stałe przepływy gotówkowe, które dokonują się w równych odstępach czasu w danym okresie. Możesz obliczyć wartość bieżącą tych przepływów, dyskontując poszczególne przepływy i sumując otrzymane wyniki. Możesz jednak również skorzystać z poniższego wzoru:


  [image: ]


  Załóżmy dla przykładu, że masz do wyboru: kupić samochód za 10 tysięcy złotych gotówką lub spłacać po 3 tysiące złotych rocznie przez pięć lat. Jeżeli stopa dyskontowa wynosi 12%, wartość bieżąca planu ratalnego kształtuje się następująco:


  [image: ]


  Z punktu widzenia wartości bieżącej płatność gotówką okazuje się rozwiązaniem tańszym niż plan ratalny.


  Renta rosnąca to przepływy gotówkowe, których wysokość rośnie o stałą stopę procentową w danym okresie. Załóżmy, że dysponujesz prawami do kopalni złota, która w zeszłym roku wygenerowała przepływy gotówkowe rzędu 1,5 miliona złotych. Oczekuje się, że kopalnia będzie generować przepływy gotówkowe przez kolejne dwadzieścia lat. Jeżeli przyjmiemy, że wysokość tych przepływów będzie rosła o 3% rocznie, a stopę dyskontową wyznaczymy na poziomie 10% (w celu uwzględnienia Twojej niepewności co do uzyskania tych przepływów), wartość bieżąca złota znajdującego się w tej kopalni wyniesie 16,146 miliona złotych[1]. Wartość ta będzie rosła wraz ze wzrostem stopy wzrostu oraz malała wraz ze wzrostem stopy dyskontowej.


  Renta dożywotnia to stałe przepływy gotówkowe, dokonujące się w stałych odstępach czasu i realizowane w nieskończoność. Wartość bieżącą renty dożywotniej oblicza się poprzez dzielenie przepływu gotówkowego przez stopę dyskontową. Najpowszechniejszym przykładem renty dożywotniej jest obligacja wieczysta czy przyrzeczenie wiecznego wypłacania stałych odsetek (kuponów). Wartość obligacji wieczystej, której kupon wynosi 60 złotych rocznie, przy założeniu stopy dyskontowej na poziomie 9%, wynosi:


  60/0,09 = 667


  Renta dożywotnia rosnąca to przepływy gotówkowe, które nieustannie powinny rosnąć o stały procent. Wartość bieżącą renty dożywotniej rosnącej można przedstawić jako:
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  Renta dożywotnia rosnąca i renta rosnąca mają ze sobą wiele wspólnego, różnią się natomiast tym, że wieczystość renty dożywotniej rosnącej ogranicza jej stopę wzrostu. Aby równanie miało sens, stopa wzrostu musi być niższa od stopy dyskontowej. Trzeba tu jednak zwrócić uwagę na jeszcze poważniejsze ograniczenie — zastosowana stopa wzrostu musi być niższa od nominalnej stopy wzrostu całej gospodarki, ponieważ nie ma takich aktywów, w przypadku 
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