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W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTW
METODAMI DOCHODOWYMI

W artykule wykazano, ze w razie opierania wyceny dochodowej przedsigbiorstwa
na modelu zdyskontowanych dywidend uzasadnione jest szacowanie wartosci rezydu-
alnej z uzyciem modelu wiecznej renty lub modelu Gordona. Nie dotyczy to jednak
modelu zdyskontowanych przeplywéw pienigznych ani zdyskontowanych zyskow.
Dla nich jako warto$¢ rezydualna bardziej odpowiednia jest warto$¢ likwidacyjna.

W bogatej literaturze dotyczacej wyceny przedsigbiorstw mozna znalezé wiele
konwencji i metod powigzanych z réznymi sposobami rozumienia wartosci tych pod-
miotéw. Pomimo to powinno by¢ powszechnie uznawane jedno wiodace pojecie war-
tosci, do ktérego nie trzeba dodawac zadnych przymiotnikéw (takich jak np. docho-
dowa, odtworzeniowa, godziwa), i tak rozumiana wartos¢, nawet jesli trudno ja zmie-
rzy¢, powinna by¢ wzorcem w ocenie wszelkich wycen oraz metod wyceny. W wa-
runkach gospodarki rynkowej wzorcowe poj¢cie wartosci powinno si¢ odwotywa¢ do
dobrego (nawet doskonatego) rynku i na takim rynku wartos¢ powinna by¢ potwier-
dzana!. Warto$¢ jest to zatem cena osiagalna na rynku doskonatym. Rynek doskonaty
natomiast charakteryzuje si¢ swobodnym dostgpem wszystkich potencjalnych uczest-
nikéw, nieskrepowang konkurencja, jednakowym dostgpem tychze uczestnikéw rynku
do informacji i jednakowymi ich umiej¢tnosciami dotyczacymi robienia uzytku z tych
informacji, zwlaszcza gdy chodzi o akceptacje lub proponowanie cen. Ow dostep do
informacji 1 umiej¢tnos¢ robienia z nich uzytku s3 powodem stopniowania doskonato-
Sci rynku. O nizszym stopniu doskonalosci mozna méwié, gdy w cenach réwnowagi
(wynikajacych przeciez z ocen uczestnikéw rynku) odbicie znajduja informacje o tym,
co juz byto lub jest, o wyzszym, gdy ponadto na ceny w ocenach réznych uczestnikéw
rynku jednakowo wplywaja prognozy.

1 To oczywidcie inny wzorzec niz lansowane niegdys$, w warunkach utomnych rynkéw, oparcie
wartosci na spotecznie niezb¢dnych naktadach pracy.



288

Rynki doskonate w praktyce nie istnieja, ale zwykle wiemy, na czym polega
niedoskonatos¢ rynku rzeczywistego. Mozemy wiec co najmniej dokonywaé oceny
kierunku odchylania si¢ cen rzeczywistych od wartosci. Podobnie, jesli wycena
przedsigbiorstwa ma przybliza¢ jego wartos¢, to dokonujac wyceny, musimy stara¢
si¢ o wiedzg o tym, co na dobrym rynku ksztaltuje ceng przedsiebiorstwa, a metody
wyceny dobiera¢ tak, by poprawnie ujmowaty te czynniki i mechanizm ich wptywu
na cen¢. To wlasnie z przekonania, ze cena za przedsigbiorstwo na dobrym rynku
powinna zaleze¢ przede wszystkim od przysztych korzysci, jakie przyniesie ono
swemu wilascicielowi lub wlascicielom, wynika uznanie metod dochodowych za
zwykle najbardziej godne uwagi. Dobierajac jednak szczegélowe rozwiazania w
ramach tych metod, trzeba takze pamigta¢ o czynnikach ksztaltujacych cene. Jed-
nym z dostrzegalnych w zwiazku z tym probleméw jest uwzglednianie korzysci
tylko jeden raz i w powiazaniu z tym okresem, w ktérym dotrze ona do wlasciciela
przedsigbiorstwa — bedzie mogla byé przez niego skonsumowana. Nie wszystkie
przedstawiane w literaturze i wykorzystywane w praktyce zestawienia miernikéw
korzysci rocznych z konstrukcjami wartosci rezydualnych mozna z tego punktu
widzenia uzna¢ za dobre.

Podstawowe wzory na wartos¢ dochodowa przedsigbiorstwa sa powszechnie
znane i dostgpne w literaturze, takze tej, ktéra bedzie powolana ponizej. Nie ma
wigc potrzeby dokonywac tu ich przegladu. Najbardziej popularne z nich to tzw.
konstrukcje dwufazowe, ktére obejmuja sume¢ zdyskontowanych korzysci rocznych
z kilku lat (okres prognozy) i warto$¢ rezydualna (resztowa) takze pomnozong
przez odpowiedni wspélczynnik wartosci biezacej (wspéitczynnik dyskonta). Tu
zajmiemy si¢ przede wszystkim modelami zdyskontowanych przeptywéw netto dla
wlascicieli 1 zdyskontowanych dywidend. Dla tych konstrukcji jako wartosé rezy-
dualng czgsto stosuje si¢ tzw. warto$¢ kontynuacji, czyli sum¢ zdyskontowanych
korzysci z dalszej przyszlosci, zwykle nieskonczonej. Te dalsze korzysci sg zwykle
tego samego rodzaju, co w okresie prognozy, a wigc np. w modelu zdyskontowa-
nych przepltywdéw pieni¢znych dla wlasciciela takze w wartosci kontynuacji sa tego
rodzaju przeptywy pieni¢zne (czasem proponuje si¢ zyski netto, z ktérymi w diuz-
szych okresach te przeplywy sa zbiezne), a w modelu zdyskontowanych dywidend
takze warto$¢ kontynuacji opiera si¢ na dywidendach. Wartos¢ kontynuacji bywa
najcze¢dciej obliczana metoda wiecznej renty, czyli dalsze korzysci traktuje sie jak
niezmienne w czasie, albo wedlug modelu Gordona, czyli te dalsze korzysci traktu-
je si¢ jako jednostajnie rosnace z roku na rok [Jaki 2008, s. 98; Nita 2007, s. 75, 82;
Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 290; Szczepankowski 2007, s. 210,
222: Zarzecki 1999, s. 100, 116]. Zwlaszcza uzycie modelu Gordona w zestawie-
niu z przeptywami pieni¢znymi dla wlasciciela wzbudza zastrzezenia.

Znacznie bardziej zrozumiale jest uzycie wartosci rezydualnej opartej na mode-
Iu Gordona w formule zdyskontowanych dywidend. Wz6r na warto$¢ przedsigbior-
stwa jest wéwczas nastepujacy:
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W= 3D ()" + (L) 2alE8)
=1 r—g
gdzie: t=1, 2, ..., n—Kkolejny numer roku w okresie prognozy dywidend,
D, — kwota taczna wyplacanych dywidend prognozowana na rok ¢,
r — stopa dyskontowa,
g — wskaznik corocznego wzrostu kwoty przeznaczanej na dy-

widendy (po roku r niezmienny),
r>g.
Na marginesie warto wspomnie¢, ze powyzszy wzér odpowiada zalozeniu
platnosci z dotu, w proponowanej przez autora w innym miejscu wersji ptatnosci w
potowie podokresu bytby nieco inny?2:

L ~I+ —n+ n 1+ 1+
W = 3D, (+r) "5 4+ (L) 05 Dol g)f .
1=1 r—g I+g

a w wersji platnosci z gory:

W = i DA+ M+ +r) "™ p, A+ g)[—l—+ 1}
=1 Y — g

Pomijajac jako nieistotne dla niniejszych rozwazain problemy wyboru wersji
platnosci, prognozowania kategorii finansowych i wyznaczania stopy dyskontowej,
skupmy si¢ na wskazniku g. Dywidendy mogg rosna¢ nawet w odleglej przysztosci
w miar¢ stabilnie tylko w pewnych warunkach. To zlozony zesp6t warunkéw, bo
wiele czynnikéw decyduje o osiaganych wynikach finansowych i o decyzjach o ich
podziale. Zaktadajac jednak ciagle taka sama proporcj¢ podziatu osiaganych nad-
wyzek finansowych na dywidendy i kwoty zatrzymane z przeznaczeniem na inwe-
stycje przedsigbiorstwa, a takze zakladajac stop¢ zwrotu z przyszlych inwestycji
réwng dotad osiaganej stopie zwrotu z kapitatéw wiasnych oraz skupiajac sie wy-
facznie na syntetycznie ujetych czynnikach wtémych, mozna bez szczegdlnych
uproszczen stwierdzié, ze g jest iloczynem wskaznika stopy zwrotu z kapitatéw
wlasnych i wskaznika zatrzymania zysku netto. Wskaznik g moze byé oczywiscie
wyZszy w razie wyzszej stopy zwrotu z nowych inwestycji. Podobna zaleznos¢
mozna utozy¢, zastepujac zysk netto przeptywami pieni¢znymi netto. Mozna wigc
powiedzieé, ze stabilny wzrost dywidend w dluzszym czasie mozna osiagnag, jesli
si¢ osiaga znaczne (w relacji do zaangazowanego kapitalu) nadwyzki finansowe,
znacznej ich czg¢Sci nie wyplaca si¢ w postaci dywidend, lecz przeznacza na inwe-
stycje rozwojowe, a te inwestycje sa wysoce efektywne. Nie trzeba przy tym roz-

2 Wigcej na ten temat: [Wrzosek 2007, s. 462-467).
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réznia¢ konfiguracji czynnikéw o posrednim wplywie, a wigc nieistotne jest, czy
np. ta efektywnos¢ przyszlych inwestycji bedzie wynikaé¢ z dobrze dobranej dzwig-
ni finansowej, czy moze bardziej z dobrej koniunktury lub z trafnych rozwiazan
projektowych.

Oczywiscie podobne co do rodzaju sa warunki postuzenia si¢ formulg z warto-
Scia rezydualna oparta na modelu wiecznej renty. Sa jednak fagodniejsze, bo w tym
modelu g = 0 (kwoty na dywidendy sa niezmienne).

Jesli w powyzszym wzorze kwoty na dywidendy zastapimy przeptywami pie-
ni¢znymi netto dla wlascicieli (lub podobna formula: zyskiem, przeptywami pieniez-
nymi dla przedsigbiorstwa itd.), to kwoty nadwyzek finansowych zaliczymy na do-
bro wartosci przedsigbiorstwa w momencie, kiedy powstana. Postepujemy zatem tak,
jakby od razu w catlosci byly dostgpne podmiotowi, w imieniu ktérego dokonujemy
wyceny, 1 mogly by¢ przez ten podmiot skonsumowane. Nie ma wigc kwot przezna-
czanych na inwestycje stuzace rozwojowi wycenianego przedsigbiorstwa, bo nie
mozna tych samych kwot jednoczesnie skonsumowa¢ i zainwestowa¢. To oznacza
brak fundamentalnych przestanek osiagania stalego wzrostu przysztych przeptywéw
pieni¢znych lub zyskéw. Wartos$¢ rezydualna wedlug modelu Gordona nie powinna
byé wigc stosowana w formutach zdyskontowanych przeptywéw pienigznych lub
zdyskontowanych zyskéw. Tylko nieco bardziej prawdopodobne jest znalezienie
uzasadnienia dla zastosowania w takich formutach, w szczegélnie korzystnych oko-
licznosciach, wartosci rezydualnej opartej na modelu wiecznej renty. Przedsigbior-
stwo, ktére nie inwestuje, nie zapewnia sobie dlugiego trwania. Jesli zatem nadwyzki
pienigzne potraktujemy jak przeznaczone do wyprowadzenia poza to przedsigbior-
stwo, to powinnisSmy w wycenie dochodowej jako wartos¢ rezydualng zastosowac
przewidywana wartosc likwidacyjna. Moze tez znalez¢ si¢ uzasadnienie dla zastoso-
wania modelu ze stabilnie przez kilka lat malejacymi przeptywami pieni¢znymi,
zwienczonego wartoscia likwidacyjna, ale to juz model tréjfazowy.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN MEASURE OF FINANCIAL PROFITS
AND RESIDUAL VALUE
IN VALUATION OF AN ENTERPRISE USING INCOME-BASED METHODS

Summary

The paper shows that if we use discounted dividends for enterprise valuation, it is justified to
calculate residual value using perpetual rent or Gordon models. On the other hand, if we use dis-
counted cash flow or discounted profits models, it is better Lo use liquidation value as residual value.
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