Ogolna analiza pasywow spotki

Tak jak w cze$ci aktywow, tak samo tu wyrdzniamy zasadniczy
podziat na zobowigzania i kapitaty wtasne. Podziat ten
informuje nas o stopniu zadtuzenia firmy, co jest niezbedne do
oceny jej dziatalnosSci na rynku.

Analiza podstawowych wskaznikow bilansu i rachunku zyskow
i strat Polifarbu CW na tle branzy wypada pozytywnie. Spdtka
utrzymuje wysokie (z uwagi na niski poziom zobowigzan)
wskazniki p*ynnosci. RoOwniez pod wzgledem rentownosci wyniki
sg lepsze niz sSrednia w branzy. Zardéwno stopa zysku
operacyjnego, stopa zysku netto, jak i rentowno$¢ kapitatoéw
wtasnych (ROE) byty znacznie wyzsze niz Srednia w branzy
w 1998 i 1999r. Prognozy na rok 2000 sg mniej optymistyczne
i przewiduja, ze wskazniki rentownosci dla Polifarbu beda
zblizone, a nawet nieco nizsze niz w branzy.

Wycena Spotki

Wyceny Spo6tki dokonano metodg zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych i metodag zdyskontowanych dywidend. Jako trzecig
pokazano wycene pordwnawczg oparta na transakcji sprzedazy
pakietéw akcji spdétki Polifarb Debica inwestorowi
strategicznemu Alcro Beckers w 1999r. Przy wycenach
dyskontowych koszt kapitatu wtasnego obliczono jako stope
wolna od ryzyka (przyjeto rentownos¢ 52 tyg. bondéw skarbowych
na koniec roku) powiekszong o oszacowang premie za ryzyko
rynkowe.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych

W metodzie tej zaprognozowano wolne przepitywy pieniezne
Polifarbu CW w okresie 2000-2005. Wartos¢ rezydualnag
przeptywéw pienieznych wystepujacych po tym okresie
zaprognozowano uwzgledniajgc nastepujace zatozenia:

— spotka bedzie, po 2005r, rozwija¢ sie w tempie 3% (stopa
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wzrostu = 3%),

— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyniesie 7,5%,
— sredni wazony koszt kapitatu wyniesie 6,5%.

— ilos¢ akcji na poziomie roku 1999.

Przy tych zatozeniach otrzymano cene 1 akcji 7,74 PLN.

Wyceny akcji dokonano réwniez metodg zdyskontowanych dywidend
stosujagc model Gordona. Metoda zdyskontowanych dywidend jest
rzadko stosowana w warunkach polskich z uwagi na niewyptacanie
dywidend przez wiekszo$¢ spdtek gietdowych i brak jasno
okreslonej polityki dywidend. W przypadku Polifarbu CW
dywidendy sa wyptacane regularnie od kilku lat i stanowiag ok.
20-40% zysku netto (uwzgledniajgc, ze dywidenda jest wyptacana
w roku nastepnym z zysku roku poprzedniego). W latach
poprzednich wspotczynniki wyptaty dywidendy byty dla Polifarbu
CW nastepujgce: w 1997r — 23,1%, w 1998r — 18,9% i w 1999r -
39,5%. Przy osigganej niezbyt wysokiej stopie zwrotu
z zainwestowanego kapitatu w stosunku do jego kosztu spdtka
powinna wyptacaé¢ czes¢ swego zysku w postaci dywidendy
(a tylko czes$¢ reinwestowad). WskazZniki spdétek z branzy
chemicznej farb 1 lakieréw na gietdach =zachodnich
i amerykanskich (ICI, PPG, BASF, BAYER) wskazuja, ze
wspétczynnik wyptaty dywidendy (do zysku netto) wynosi oko%o
30 -55%. Mimo, ze trudno na razie pordwnywac¢ Polifarb
i wymienione sp6tki m.in. pod wzgledem polityki dywidend, to
w naszym modelu wyceny przyjelismy zatozenie o stabilnej
polityce dywidend prowadzonej w przysztosci przez Spétke.
W metodzie tej zaprognozowano dywidendy przypadajgce na
1 akcje Polifarbu CW w okresie 2000-2005. Wartos¢ rezydualng
dywidend przypadajacych na akcje wystepujgcych po tym okresie
zaprognozowano uwzgledniajgc zatozenia:

— spotka bedzie rozwija¢ sie w tempie 3% (stopa wzrostu = 3%,
wspotczynnik wyptaty dywidend 50%),



— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyniesie 7,5%,
— sredni wazony koszt kapitatu wyniesie 6,5%.
Przy tych zatozeniach otrzymano cene 1 akcji 7,88 PLN.

Wyceny akcji Polifarbu CW dokonano réwniez metodg pordéwnawczg
wykorzystujgc transakcje sprzedazy pakietdéw akcji inwestorowi
strategicznemu Alcro Beckers w 1999r. W transakcjach tych
inwestor nabyt pakiety 28,4% liczby akcji od Skarbu Panstwa
i NFI (po 72 PLN za akcje) oraz 10,4% od akcjonariuszy
mniejszosciowych (po 57 PLN za akcje). Przy produkcji krajowej
farb i lakierdéw w 1999r na poziomie 1,87 mld PLN (bez importu)
implikowana cena 1% rynku farb i lakierdéw w 1999r obliczona na
podstawie transakcji wyniosta 16,47 mln PLN i 13,04 mln PLN
odpowiednio dla obu pakietéw (SP i NFI oraz pozostali
akcjonariusze). Obliczona na tej podstawie cena akcji
Polifarbu CW wyniosta odpowiednio: 11,44 PLN i 9,06 PLN. Warto
zauwazyC, ze implikowana cena 1% rynku obliczona z transakcji
nabycia 62,96% akcji Polifarbu CW przez Kalon w wezwaniu
z 1999r (cena nabycia 10 PLN za akcje) wyniosta 14,40 mln PLN.

W metodzie poréwnawczej otrzymano ceny 1 akcji: 11,44 PLN
i 9.06 PLN.

Obserwujemy systematyczny wzrost sSrodkéw trwatych — co jest
chyba zjawiskiem normalnym w dziat*alnosci takiej firmy -
ciggte inwestycje sg skutkiem rozwoju, to samo tyczy sie
wzrostu wartosci prawnych. Bardzo znaczny jest tu wzrost
kapitatu zapasowego — zwigzane jest to z nowymi emisjami akcji
przedsiebiorstwa. Jest to jeden z najlepszych sposobodw
pozyskania nowego kapitatu dla przedsiebiorstwa.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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