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AKADEMIA
EKONOMICZNO-HUMANISTYCZNA

W WARSZAWIE

KONSPEKT PRZEDMIOTU

Semestr letni, rok akademicki 2020/2021

Nazwa przedmiotu

Wycena przedsigbiorstwa

Kierunek/-i studiow /
rok studiéw / semestr
studiow

Finanse 1 rachunkowo$¢ / III rok / VI semestr

Tryb studiéw

Niestacjonarny; studia I stopnia

Forma zajec¢ Cwiczenia

Liczba godzin 16

Koordy.nator mgr Tomasz Filipczuk
przedmiotu:

Jakie sa ogdlne cele
dydaktyczne tego
przedmiotu?

Celem ksztalcenia jest przedstawienie na przykladzie praktycznym procesu wyceny
przedsigbiorstwa oraz charakterystyka mozliwosci wykorzystania metod wyceny 1 miernikéw
finansowych do analizy wartosci wewnetrznej spo6tki i jej determinant.

Jak sa kryteria zaliczenia
tego przedmiotu?

Kolokwium oparte na dwodch zadaniach z zakresu wyceny dochodowej i poréwnawczej;
maksimum 15 punktéw za wycene¢ modelem DCF oraz 5 punktéw za wycene poréwnawcza
= 20 punktéw. Zaliczenie na oceng dostateczng od 40% lacznej liczby punktow.

Jakie sq kryteria
zaliczenia tego
przedmiotu na oceng
celujacar

Maksymalna liczba punktéw z egzaminu, brak nieobecnos$ci i1 aktywny udzial w zajeciach.
Ponadto przeprowadzenie metoda skorygowanej wartosci biezacej (Adjusted Present Value;
APV) wyceny dowolnej wybranej spotki (podmiotu niefinansowego) notowanej na Gieltdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie; dziesigcioletnia prognoza przepltywéw pieni¢znych.
Wybér  spotki  zatwierdza prowadzacy zajecia.  Wycena powinna sklada¢  sie
z nastgpujacych czesci: analizy makroekonomicznej, sektorowej, sytuacyjnej oraz finansowej
spotki. Przykladowe techniki analizy sektorowej (do wyboru przez studenta): analiza picciu
sit Portera, krzywa do$wiadczen, analiza grup strategicznych. Przykladowe techniki analizy
sytuacyjnej (do wyboru przez studenta): bilans strategiczny przedsi¢biorstwa, analiza
kluczowych czynnikéw sukcesu, analiza SWOT, lancuch wartosci. Calo§¢ opracowania
nalezy przygotowal pisemnie (cze$¢ obliczeniowa w arkuszu kalkulacyjnym Excel)
w nieprzekraczalnym terminie do dnia 17 maja 2021 roku.

Pozostate informacje,
dotyczace tego
przedmiotu, wazne dla
studenta

Sa dopuszczalne dwie nieobecnosci na ¢wiczeniach. Na kolokwium mozna mieé¢ ze soba
wzory, kalkulator oraz laptop.
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ZAJECIA1i2
(4 godziny)

WYCENA DOCHODOWA PRZEDSIEBIORSTWA METODA ZDYSKONTOWANYCH PRZEPLYWOW

PIENIEZNYCH (Discounted Cash Flow; DCF)

Efekty uczenia si¢

Po tych zajeciach student bedzie znat/ wiedzial/ umial/ potrafil / rozumiat:

1. Sformutowa¢ zalozenia niezbedne do opracowania wyceny DCF.

3. Wyodrebni¢ kluczowe determinanty wartodci przedsigbiorstwa i oméwi¢ ich wplyw na
ksztaltowanie si¢ wartosci wycenianego podmiotu gospodarczego.

2. Przeprowadzi¢ proces wyceny przedsigbiorstwa w oparciu o model DCF.

Tres¢ zajeé

1. Sposéb kalkulacji wolnych przeplywéw pienigznych typu FCFE.

2. Obliczanie kosztu kapitalu odzwierciedlajacego oczekiwany przez inwestoréw zwrot
z kapitaléw zaangazowanych w aktywa przedsi¢biorstwa.

3. Ustalenie wartosci rezydualnej.

4. Obliczanie wartosci przedsigbiorstwa i kapitalu wlasnego (wyznaczenie ceny akcji).

5. Poréwnanie wartosci dochodowej (ekonomicznej) z wartoscia rynkowsa wybranego
przedsigbiorstwa.

Zr6dlo/a do nauki
tresci tych zajeé

Minimalne / obowiazkowe:

- P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie wartosciq predsi¢biorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, podrozdz. 6.2.

- P. Szczepankowski, Monitorowanie wartosci wewnetrnej przedsiehiorstva. Modele, metody, mierniki,
Wydawnictwo AEH, Warszawa 2020, podrozdz. 2.4.

Rozszerzajace / uzupelniajace:
- K. Daszyaska-Zygadto, Wycena predsichiorstva.  Podejscie  scenarinszowe, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2015, podrozdz. 1.2.,1.3.11.4
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ZAJECIA 3
(2 godziny)

WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA METODA POROWNAN RYNKOWYCH

Efekty uczenia si¢

Po tych zajeciach student bedzie znat/ wiedzial/ umial/ potrafil / rozumiat:

1. Przeprowadzi¢ proces wyceny metodg porownan rynkowych.

2. Dobra¢ grupe pordéwnawcza przedsigbiorstw o charakterystyce ekonomicznej zblizonej do
wycenianego przedsigbiorstwa.

3. Wybra¢ mnoznik rynkowy lub grupy mnoznikéw bedacych podstawa wyceny (tzw. baza).
4. Wyznaczy¢ dla wycenianego przedsi¢biorstwa wielkosci bedace podstawg dla wybranego
mnoznika albo ich grupy.

5. Zastosowa¢ dyskonto z tytulu braku plynnosci i okresli¢ premig za kontrole.

. s

Tres¢ zaje

1. Wycena przedsi¢biorstwa za pomocg mnoznika P/E.

2. Wycena przedsigbiorstwa za pomoca mnoznika P/BV.

3. Wycena przedsigbiorstwa za pomoca mnoznika EV/S.

4. Wycena przedsigbiorstwa za pomoca mnoznika EV/EBIT.

5. Wycena przedsigbiorstwa za pomoca mnoznika EV/EBITDA.

Zr6dto/a do nauki
tresci tych zajec

Minimalne / obowiazkowe:

- P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie wartosciq predsiebiorstva, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, rozdz. 7.

Rozszerzajace / uzupelniajace:

- P. Szczepankowski, Monitorowanie wartosci wewnetrnej przedsiebiorstwa. Modele, metody, mierniki,
Wydawnictwo AEH, Warszawa 2020, podrozdz. 2.5.

ZAJECIA 4
(2 godziny)

MAJATKOWE METODY WYCENY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Efekty uczenia si¢

Po tych zajeciach student bedzie znat/ wiedzial/ umial/ potrafil / rozumiat:

1. Dobra¢ wlasciwe metody wyceny majatkowej przedsigbiorstwa.

2. Zakres i sposob przeprowadzenia wyceny przedsi¢biorstwa metoda wartosci aktywdw
netto.

3. Zakres oraz sposéb przeprowadzenia wyceny przedsighiorstwa metoda wartosci
skorygowanej aktywow netto

4. Zakres 1 sposob przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa metoda warto$ci
odtworzeniowe;j

5. Zakres oraz sposéb przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa metoda warto$ci
likwidacyjnej.

2

Tres¢ zajec

1. Metoda wartosci aktywow netto.

2. Metoda wartosci skorygowanej aktywow netto.
3. Metoda wartosci odtworzeniowe;.

4. Metoda wartosci likwidacyjne;.

Zr6dto/a do nauki
tresci tych zajec

Minimalne / obowiazkowe:
- P. Szczepankowski, Monitorowanie wartosci wewnetrznej przedsiebiorstwa. Modele, metody, mierniki,
Wydawnictwo AEH, Warszawa 2020, podrozdz. 2.3.

Rozszerzajace / uzupelniajace:
- M. Buszko, M. Jaworek, Metody wyceny predsighiorstw - aspekty teoretyczne i praktyczne,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikolaja Kopernika, Torun 2017, rozdz. 2.
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ZAJECIA 516
(4 godziny)

ANALIZA WARTOSCI WEWNETRZNE] PRZEDSIEBIORSTWA ORAZ GRANICZNYCH
(PROGOWYCH) WIELKOSCI WYBRANYCH DETERMINANT WARTOSCI

Efekty uczenia si¢

Po tych zajeciach student bedzie znat/ wiedzial/ umial/ potrafil / rozumiat:

1. Obliczy¢ mierniki warto$ci oparte na kategorii zysku ksiggowego.

2. Obliczy¢ mierniki wartosci bazujace na kategorii zysku ekonomicznego i dokonaé ich
interpretacji.

. Ustali¢ graniczng stopg wzrostu sprzedazy.

. Ustali¢ graniczny poziom przychodéw netto ze sprzedazy.

. Ustali¢ graniczng stope marzy zysku operacyjnego (rentownos¢ ze sprzedazy).

. Ustali¢ graniczng stope $redniego wazonego kosztu kapitatu spétki (WACC).

Tres¢ zajec

. Mierniki warto$ci oparte na kategorii zysku ksiegowego, takie jak: ROIC.

. Mierniki warto$ci bazujace na kategorii zysku ekonomicznego, takie jak: EVA.
. Metoda obliczenia granicznej stopy wzrostu sprzedazy.

. Metoda obliczenia granicznego poziomu przychodéw netto ze sprzedazy.

. Metoda obliczenia granicznej stopy marzy zysku operacyjnego.

. Metoda obliczania granicznej stopy WACC.

ANUTt A LN~ U AW

Zr6dto/a do nauki
tresci tych zajec

Minimalne / obowiazkowe:
- G. Golgbiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci predsiebiorstwa, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2007, podrozdz. 4.1.

Rozszerzajace / uzupelniajace:
- P. Szczepankowski, Wycena i zarzadzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, podrozdz. 4.2. oraz 4.3.

ZAJECIA 7
(2 godziny)
GLOWNE METODY WYCENY MARKI

Efekty uczenia si¢

Po tych zajeciach student bedzie znat/ wiedzial/ umial/ potrafil / rozumiat:
1. Dokona¢ wyceny marki metoda zyskéw ekonomicznych.

2. Dokona¢ wyceny marki metoda premii cenowe;.

3. Dokonaé wyceny marki metodg porownan rynkowych.

4. Dokona¢ wyceny marki metoda zwolnienia z oplaty licencyjne;.

Tres¢ zajec

1. Wycena marki metodg zyskow ekonomicznych.

2. Wycena marki metoda premii cenowe;j.

3. Wycena marki metoda porownan rynkowych.

4. Wycena marki metoda zwolnienia z oplaty licencyjne;.

Zr6dlo/a do nauki
tresci tych zajec

Minimalne / obowiazkowe:
- P. Szczepankowski, Wycena i garzadzanie wartosiq przedsiebiorstva, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, podrozdz. 9.4.1.,9.4.2.,9.4.319.4.4.

Rozszerzajace / uzupelniajace:
- G. Urbanek, Zarzadzanie wartosciq i wycena marki. Jak marka budnje wartos¢ predsiebiorstwa,
CeDeWu, Warszawa 2020.
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ZAJECIA 8
(2 godziny)
KOLOKWIUM

Forma kolokwium

Kolokwium zaliczeniowe w arkuszu kalkulacyjnym Excel skiadajace si¢ z dwéch zadan
dotyczacych problematyki wyceny dochodowej oraz poréwnawczej.

Czas trwania

Maksymalny czas rozwiazywania zadan - 90 minut.




