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METODA DCF: 

Wartość przedsiębiorstwa: 

𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=1

+ 𝐷𝑅𝑉  

 

D𝑅𝑉 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖 𝑥 (1+𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛  

 

𝑅𝑉 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖  𝑥 (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

Gdzie: 

V- wartość przedsiębiorstwa 

FCFF – wolne przepływy pieniężne 

WACC - średnioważony koszt kapitału 

DRV – zdyskontowana wartość rezydualna 

RV – wartość rezydualna 

g - stabilna stopa wzrostu po okresie prognozy 

 

 

FCFF: 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 =  𝐸𝐵𝐼𝑇 𝑥 (1 − 𝑇) + 𝐴𝑚 − 𝐼𝑛𝑤 − 𝐾𝑂 

𝐸𝐵𝐼𝑇 𝑥 (1 − 𝑇) = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 

 

Gdzie: 

EBIT – zysk operacyjny, 

T - stawka podatku 

Am - amortyzacja 

Inw –  nakłady inwestycyjne 

KO - nakłady na kapitał obrotowy 

 

 

NOPAT: 

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 =  𝐸𝐵𝐼𝑇 𝑥 (1 − 𝑇) 

 

Gdzie: 

EBIT – zysk operacyjny, 

T - stawka podatku 

 

CAPEX: 

 

𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋Ś𝑇 =  ś𝑟𝑜𝑑𝑘𝑖 𝑡𝑟𝑤𝑎ł𝑒(𝑛)

−  ś𝑟𝑜𝑑𝑘𝑖 𝑡𝑟𝑤𝑎ł𝑒 (𝑛−1)

+  𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑦𝑧𝑎𝑐𝑗𝑎(𝑛) 

 

Gdzie: 

ś𝑟𝑜𝑑𝑘𝑖 𝑡𝑟𝑤𝑎ł𝑒(𝑛) – wartość środków trwałych w 

okresie obecnym 

ś𝑟𝑜𝑑𝑘𝑖 𝑡𝑟𝑤𝑎ł𝑒 (𝑛−1)- wartość środków trwałych 

z roku wcześniejszego 

𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑦𝑧𝑎𝑐𝑗𝑎(𝑛) – wartość amortyzacji w 

okresie obecnym 

 

KON: 

W ujęciu majątkowym: 

𝐾𝑂𝑁 =  𝑎𝑘𝑡𝑦𝑤𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑜𝑡𝑜𝑤𝑒
− 𝑧𝑜𝑏𝑜𝑤𝑖ą𝑧𝑎𝑛𝑖𝑎 𝑏𝑖𝑒żą𝑐𝑒 

 

Podejście wykorzystywane w procesie wyceny: 

𝐾𝑂𝑁
=  𝑧𝑎𝑝𝑎𝑠𝑦 + 𝑛𝑎𝑙𝑒ż𝑛𝑜ś𝑐𝑖 ℎ𝑎𝑛𝑑𝑙𝑜𝑤𝑒
+ 𝑟𝑜𝑧𝑙𝑖𝑐𝑧𝑒𝑛𝑖𝑎 𝑚𝑖ę𝑑𝑧𝑦𝑜𝑘𝑟𝑒𝑠𝑜𝑤𝑒 𝑐𝑧𝑦𝑛𝑛𝑒
− 𝑧𝑜𝑏𝑜𝑤𝑖ą𝑧𝑎𝑛𝑖𝑎 ℎ𝑎𝑛𝑑𝑙𝑜𝑤𝑒
− 𝑟𝑜𝑧𝑙𝑖𝑐𝑧𝑒𝑛𝑖𝑎 𝑚𝑖ę𝑑𝑧𝑦𝑘𝑟𝑒𝑠𝑜𝑤𝑒 𝑏𝑖𝑒𝑟𝑛𝑒 
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Stosunek długu do kapitałów: 

Wzór: 

udział długu =
D

(D + E)
= D/EV 

udział kapitału własnego =
E

(D + E)
=

E

EV
 

dług netto
= dług odsetkowy
− środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 

E = księgowa wartość kapitałów  

własnych x wskaźnik
P

BV
dla sektora lub  

spółek z grupy porównawczej 

Gdzie: 

D- Dług netto 
E- rynkowa wartość kapitałów własnych. 
Wartość rynkową kapitałów własnych możemy 
obliczyć zgodnie z powyższym wzorem. 
Natomiast gdy przedsiębiorstwo jest notowane 
na aktywnym rynku możemy posłużyć się 
aktualną kapitalizacją czyli: cena akcji x liczba 
wszystkich akcji 
EV –[Eneterprice Value] czuli  suma [D + E]  

 

Rynkowa premia za ryzyko: 

 

CRP = CDS x 
Qequity

QCountry bond

 

 

Gdzie: 

𝐶𝑅𝑃 – premia za ryzyko rynkowe 

𝐶𝐷𝑆 – ryzyko kredytowe danego kraju 

𝑄𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 – zmienność rynku akcji 

𝑄𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦 𝑏𝑜𝑛𝑑- zmienność obligacji skarbowych 

[w lokalnej walucie] 

 

 

BETA: 

β =
𝐶𝑜𝑣 (𝑚,𝑖)

𝑄2
𝑚

 = 
 𝑃𝑚,𝑖 𝑥 𝑄𝑖  𝑥 𝑄𝑚  

𝑄2
𝑚

 = 
 𝑃𝑚,𝑖 𝑥 𝑄𝑖  

𝑄𝑚
  

  

Gdzie: 

𝐶𝑜𝑣 (𝑚, 𝑖) - kowariancja stóp zwrotu z portfela 

rynkowego i danego aktywa, 

𝑃𝑚,𝑖  - współczynnik korelacji stóp zwrotu z 

portfela rynkowego oraz danego aktywa, 

 𝑄𝑖  , 𝑄𝑚  ,-odchylenie standardowe stóp zwrotu 

danego aktywa oraz portfela rynkowego, 

𝑄2
𝑚- wariancja stóp zwrotu portfela 

rynkowego, 

 

𝜷𝒖 =  
𝜷𝒍

𝟏 + (𝟏 − 𝑻)𝒙 
𝑫
𝑬

 

 

𝜷𝒍 = 𝜷𝒖 𝒙 (𝟏 + (𝟏 − 𝑻)𝒙 
𝑫

𝑬
) 

 

Gdzie: 

𝜷𝒖 – współczynnik Beta firmy niezadłużonej 

𝜷𝒍 - współczynnik Beta firmy zadłużonej 
𝑫

𝑬
 –  stosunek długu do kapitału własnego 

T -  stopa podatku dochodowego 

 

WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑤𝑒  𝑥 𝑟𝑒 + 𝑤𝑑  𝑥 𝑟𝑑  𝑥 (1 − 𝑇) 

 

Gdzie: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 – średnioważony koszt kapitału 

 𝑤𝑒 –  udział kapitału w finansowaniu majątku 

𝑤𝑑 −  udział długu w finansowaniu majątku 

𝑟𝑒 −  koszt kapitału własnego 

𝑟𝑑 –  koszt długu 

T - stopa podatku 
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Koszt długu: 

Koszt długu = rd  x (1 − T) 

 

Gdzie: 

𝑟𝑑 –  oprocentowanie, koszt długu 

T - stopa podatku 

 

 

Koszt kapitału własnego: 

𝑟𝑒 =𝑟𝑓+𝛽 x (𝑟𝑚−𝑟𝑓) 

 

Gdzie: 

𝑟𝑒 – koszt kapitału własnego 

𝑟𝑓 – stopa zwrotu z aktywów wolnych od ryzyka 

𝑟𝑚 – stopa zwrotu z portfela rynkowego 

𝛽 − miara ryzyka systematycznego 

(rynkowego) 

𝑟𝑚−𝑟𝑓- premia za ryzyko rynkowe 

 

Zdyskontowane przepływy 

pieniężne: 

𝐷𝐹𝐶𝐹𝑡 =  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
 

 

Gdzie: 

𝐷𝐹𝐶𝐹𝑡– zdyskontowane wolne przepływy 

pieniężne w okresie t 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 – wolne przepływy pieniężne w okresie t 

WACC - średnioważony koszt kapitału 

 

 

Wartość rezydualna: 

 

𝑅𝑉 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖  𝑥 (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

𝑅𝑉 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇𝑡+1 𝑥 (1 − 

𝑔
𝑅𝑂𝐼𝐶

)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

 

Gdzie: 

g - stabilna wzrostu po okresie szczegółowej 

prognozy, 

WACC – średnioważony koszt kapitału 

ROIC –  oczekiwany zwrot z zainwestowanego 
kapitału 

 

 

Premia: 

WK = WB  x (1 + P ) 

 

Gdzie: 

WK – wycena końcowa 

WB – wycena bazowa 

P – premia określana procentowo 

 

 

Dyskonto: 

𝑊𝐾 = 𝑊𝐵  𝑥 (1 − 𝐷 ) 

 

Gdzie: 

WK – wycena końcowa 

WB – wycena bazowa 

D– dyskonto określane procentowo 
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Wartość przedsiębiorstwa: 

𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑛

𝑡=1

+ 𝐷𝑅𝑉  

 

D𝑅𝑉 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖 𝑥 (1+𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶−𝑔

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛  

 

𝑅𝑉 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑖  𝑥 (1 + 𝑔)

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 

Gdzie: 

V- wartość przedsiębiorstwa 

FCFF – wolne przepływy pieniężne 

WACC - średnioważony koszt kapitału 

DRV – zdyskontowana wartość rezydualna 

RV – wartość rezydualna 

g - stabilna stopa wzrostu po okresie prognozy 

 

 

Dyskonto: 

𝑊𝐾 = 𝑊𝐵  𝑥 (1 − 𝐷 ) 

 

Gdzie: 

WK – wycena końcowa 

WB – wycena bazowa 

D– dyskonto określane procentowo 

 

METODA MNOŻNIKOWA: 

Wartość przedsiębiorstwa: 

𝑽 =  𝑴𝒏𝒐ż𝒏𝒊𝒌 𝒙 𝑬𝒇𝒆𝒌𝒕 

 
Gdzie: 

V – wartość całej spółki [EV] lub kapitału własnego 

[EQ] 

Efekt – efekt gospodarczy wyrażony liczbowo  

Mnożnik – relacja wartości porównywalnego podmiotu 
do efektu generowanego przez ten podmiot  
 

Mnożnik

=  
Wartość podmiotu odniesienia

Efekt generowany przez podmiot odniesienia
 

 

𝑉𝑖 = (
𝑊𝑎𝑟𝑡𝑜ść 𝑝𝑜𝑑𝑚𝑖𝑜𝑡𝑢 𝑜𝑑𝑛𝑖𝑒𝑠𝑖𝑒𝑛𝑖𝑎

𝐸𝑓𝑒𝑘𝑡 𝑔𝑒𝑛𝑒𝑟𝑜𝑤𝑎𝑛𝑦 𝑝𝑟𝑧𝑒𝑧 𝑝𝑜𝑑𝑚𝑖𝑜𝑡 𝑜𝑑𝑛𝑖𝑒𝑠𝑖𝑒𝑛𝑖𝑎
 ) 

x  
(Efekt generowany przez podmiot wyceniany) 

 
 
Gdzie: 

𝑉𝑖- wartość całej spółki [EV] lub kapitału własnego 

[EQ] 
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Jesteśmy źródłem rzetelnych informacji gospodarczych dla 
właścicieli, współwłaścicieli, inwestorów oraz przedsiębiorstw w zakresie 

wartości przedsiębiorstwa. 
Zapewniamy indywidualne i wysokiej jakości usługi wyceny 

dostosowane do konkretnych potrzeb klienta 
 

 

Więcej informacji odnajdziesz na stronie: https://wycenafirm.com.pl/ 
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