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WYCENY

1. Wstep

Problem wyceny przedsigbiorstw zar6wno w Polsce, jak i na §wiecie jest bardzo
aktualny. Procesy prywatyzacyjne, fale fuzji i przejec, wysoka turbulentno$¢ warun-
kéw gospodarowania wywotujaca zmiany w konfiguracji kapitatow sprawiaja, ze
coraz wigksza rzesza inwestorow i menedzerow jest zainteresowana otrzymywaniem
wiarygodnych informacji na temat warto$ci podmiotéw gospodarczych. Dlatego tez
w praktyce stosuje si¢ wiele metod wyceny przedsigbiorstw, z ktorych na plan
pierwszy wysuwaja si¢ tzw. dochodowe metody wyceny. Opieraja si¢ one na zato-
zeniu, ze faktyczna warto$¢ przedsigbiorstwa zasadza si¢ na wielkosci zdyskonto-
wanych odpowiednia stopa dochodow, jakie wygeneruje ono w przysztosci na rzecz
inwestorow, niezaleznie od formy ich wystgpowania — a zatem nie tylko dochodoéw
mozliwych do osiagni¢cia w wyniku kontynuacji dziatalnos$ci, lecz takze powstatych
na skutek likwidacji. Nie jest ona natomiast rezultatem osiaganych przez przedsie-
biorstwo historycznych wynikéw finansowych czy tez ceny, jaka w danym momen-
cie mozna za nie osiagna¢ na rynku. Zadanie wyceny sprowadza si¢ do ustalenia
przysztych dochodow oraz ich zdyskontowania. Niestety, w praktyce nie jest to za-
danie tatwe. Wyznaczenie dochodéw w postaci np. wolnych przeptywoéw pienigz-
nych nawet na kilka najblizszych lat moze stanowi¢ duza trudno$é, a przeciez dzia-
talno$¢ przedsigbiorstwa moze si¢ rozciaga¢ nawet poza oznaczony horyzont czaso-
wy. Teoria przedmiotu wyksztalcita pewne zasady i metody postgpowania, ktorych
przestrzeganie jest obowiazkiem kazdego wyceniajacego. Celem niniejszego opra-
cowania jest zebranie i przedstawienie w syntetycznej formie najwazniejszych zasad
Szacowania wartos$ci przedsigbiorstwa po okresie szczegétowej prognozy.
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2. Podzial horyzontu czasowego wyceny

Zaktadajac, ze dzialalno$¢ danego przedsigbiorstwa bgdzie kontynuowana w
nieoznaczonym horyzoncie czasowym, w celu dokonania wyceny nalezy podzieli¢
caly okres dziatalno$ci na dwie cze$ci:

1) okres szczegotowej prognozy,

2) czas po okresie szczegotowej prognozy.

W okresie szczegotowej prognozy dokonuje si¢ prognoz poszczegolnych pozycji
sprawozdan finansowych koniecznych do wyznaczenia wolnych przeptywoéw pie-
nigznych na kazdy kolejny rok. Ze wzgledu na trudnosci w prognozowaniu w dtu-
gich okresach (prawdopodobienstwo trafnosci oszacowan zmniejsza si¢ wraz z od-
dalaniem si¢ okresu prognozy), w czasie po okresie szczegblowej prognozy przyj-
muje si¢ pewne uproszczone zalozenia co do ksztaltowania si¢ przeptywow pienigz-
nych. Teoretycznie podziat czasu dzialania przedsigbiorstwa nie powinien mieé
wplywu na wyniki wyceny [Coppeland, Koller, Murrin 1997, s. 265]. Niestety, w
praktyce bardzo trudno jest okresli¢, jak dtugo powinien trwaé okres szczegotowej
prognozy.

Istnieja jednak pewne przestanki, ktore moga pomoc wyceniajacemu w podjeciu
decyzji. Sa one nastepujace:

1. Okres szczegdtowej prognozy powinien trwaé jak najdtuzej — takie zdanie wy-
raza np. B. Cornell, piszac, ze uproszczone procedury stosowane do oszacowania
wartosci spotki nie sa tak doktadne, jak wycena dokonana na podstawie jasnych pro-
gnoz przeptywow pienigznych [Cornell 1999, s. 129]. Dlatego tez wydtuzenie okresu
prognozy korzystnie wptywa na wiarygodno$¢ wyceny [Malinowska 2001, s. 69].
A. Rutkowski zwraca uwage, ze niekiedy, chcac uzyska¢ korzystniejszy obraz inwe-
stycji, manipuluje sie okresem prognozy, czesto go skracajac. Nie uwzglednia si¢ w
ten sposob wielu zagrozen, ktore prawdopodobnie wystapia w dalszej przysztosci
[Rutkowski 2002, s. 24].

2. Dhugos$¢ okresu szczegdlowej prognozy powinna wynika¢ z mozliwosci roz-
sadnego szacowania pozycji finansowych przez wyceniajacego. Jak pisze D. Za-
rzecki, ,,rozsadne szacowanie” to takie, ktore da sig¢ uzasadni¢ przekonujacymi ar-
gumentami [Zarzecki 1999, s. 141].

3. Okres szczegdlowej prognozy powinien obejmowac lata, w ktérych spotka po-
trafi utrzymac stope zwrotu wyzsza od $redniego wazonego kosztu kapitatu, co w
sensie finansowym przektada si¢ na dodatnia wartos¢ NPV lub wystepowanie eko-
nomicznej wartosci dodanej (EVA) [Black, Wright, Bachman 2000, s. 158]. Jak
pisza A. Black, P. Wright i J.E. Bachman, spoiki nie sa w stanie utrzymac przewagi
nad rynkiem przez okres dtuzszy niz siedem-osiem lat. Po tym okresie stopa zwrotu
z inwestycji spada i zrownuje si¢ z WACC. Podobna opini¢ wyraza rowniez A.
Rappaport, piszac, ze branze, w ktorych osiaga si¢ ponadprzecigtne stopy zwrotu,
czesto przyciagaja nowych konkurentéw, co prowadzi do nadmiaru zdolnosci pro-
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dukcyjnych, konkurencji cenowej i w rezultacie obnizenia si¢ stop zwrotu osiaga-
nych przez wszystkie przedsigbiorstwa w branzy [Rappaport 1999, s. 48].

4. Wyraznie oznaczony okres prognozy powinien by¢ dostatecznie dlugi, aby
przedsigbiorstwo mogto w tym czasie ustabilizowaé swoja dzialalnos¢. Autorzy tej
tezy, czyli T. Coppeland, T. Koller i J. Murrin, objasniaja, ze kazda metoda szaco-
wania warto$ci rezydualnej jest oparta na zatozeniach o stato$ci stop zwrotu z zain-
westowanego kapitatu bazowego, stata jest rowniez stopa wzrostu firmy oraz stopa
ze wszystkich nowych inwestycji. Wynika z tego, ze prognoze szczegdlowa nalezy
przedtuzy¢ do momentu, gdy wzrost wolnych przeplywdw pienigznych przyjmie
stata dynamike [Coppeland, Koller, Murrin 1997, s. 277].

W wytycznych co do definiowania dlugosci okresu szczegotowej prognozy wy-
stepuja wiec dosy¢ zbiezne opinie. Warto zaznaczy¢ jednak pewne roznice. Opinia
trzecia wskazuje, ze stopa wzrostu przedsigbiorstwa w okresie kontynuacyjnym
zréwnuje si¢ najczesciej z kosztem kapitalu i wtedy nalezy zastosowac do obliczen
model ,;renty wieczystej”. Jednakze autorzy opinii czwartej twierdza, ze istnieje
wtedy grozba manipulowania okresem prognozy w celu zawyzania lub obnizania
wartosci przedsigbiorstwa. Dzieje si¢ tak dlatego, ze warto$¢ jest tworzona glownie
w pierwszym okresie, wigc jego wydluzanie bedzie powodowalo wzrost wartosci
firmy. Proponuja oni wigc, zeby wartos¢ rezydualng oblicza¢ z uwzglednieniem
statej stopy wzrostu przeplywdw pienigznych w kolejnych latach. W takim przypad-
ku mozna jednak z kolei bardzo szybko spowodowac sytuacje, w ktorej przeptywy
pienigzne urosng do bardzo wysokich, nierealnych warto$ci. Rozwiagzaniem tego
problemu wydaje si¢ wiec po prostu zachowanie przez wyceniajacego maksimum
ostroznos$ci i rozsadku.

Jezeli przyjmie si¢ zalozenie, ze okres kontynuacyjny powinien si¢ rozpoczaé
wtedy, gdy wyniki spotki sig¢ ustabilizuja i bedzie ona generowata stopy zwrotu
réwne badz tylko nieco wyzsze od kosztu kapitatu, to pojawia sie problem ustalenia,
kiedy taka sytuacja powinna nastapi¢. Na to pytanie daje odpowiedz analiza strate-
giczna. Mozna postawi¢ teze, ze okres szczegdlowej prognozy powinien obejmowac
czas, w ktorym analizowana strategia bedzie adekwatna do sytuacji na danym rynku,
bo tylko wtedy przedsigbiorstwo jest w stanie generowa¢ dodatkowa wartos¢. Aktu-
alnos¢ strategii moze by¢ zagrozona z dwoch powodow:

1) zmiany fazy cyklu Zycia sektora, co bgdzie powodowato, ze dotychczasowa
strategia przestanie by¢ odpowiednia do sytuacji i nie bedzie przynosi¢ oczekiwa-
nych korzysci,

2) akcji odwetowej konkurentow neutralizujacej skutki dziatania strategii
przedsigbiorstwa. Taka akcja odwetowa bedzie tym bardziej tatwa i szybka, im
mniej skomplikowana i ryzykowna jest zastosowana strategia.

Okreslanie czasu trwania szczegdtowej prognozy nalezy wigc zaczac od ustalenia
zasiggu czasowego biezacej fazy cyklu zycia sektora, do ktorego przewidywana
strategia jest adekwatna. Bedzie to maksymalny czas trwania okresu szczegotowej
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prognozy. W nastgpnym kroku nalezy dokona¢ korekty tego czasu, wynikajacej z
charakterystyki zastosowanej strategii.

Podzial okresu prognozy, a wigc i poziom wartosci rezydualnej, jest Scisle uza-
lezniony od rodzaju strategii, jaka przyjmuje si¢ w zalozeniach prognozy przepty-
woOw pienigznych. Strategie charakteryzujace si¢ szybkim wzrostem sprawiaja, ze
warto$¢ rezydualna moze stanowi¢ nawet 60-90% catkowitej warto$ci. Natomiast
strategie przedsigbiorstw na rynkach dojrzatych o niskim tempie wzrostu beda sie
charakteryzowaty raczej maksymalizacja krotkoterminowej stopy zwrotu, a wigc
udziat wartos$ci rezydualnej bedzie znacznie mniejszy [Frackowiak 1998, s. 212].

3. Modele szacowania wartos$ci rezydualnej

Z rozwazan nad czasem trwania okresu szczegdlowej prognozy wynika, ze zale-
zy on od zatozen przewidywanej strategii. Podobnie jest ze sposobem wyznaczenia
warto$ci rezydualnej. W zaleznos$ci od tego, jakie sa przewidywania co do przysziej
strategii, mozna zastosowa¢ odpowiednia formul¢ wyznaczania tej wartosci. Mozli-
we do zastosowania modele przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Modele szacowania wartosci rezydualnej

Opis modelu Formuta
Model ,renty wieczystej” stosowany przy zatozeniu zrdwnania si¢ stopy zwrotu z V. = CFn
kosztem kapitatu r r
Model Gordona przewidujacy staty wzrost cash flow o stopg g V. = CFn
r — m

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [Borowiecki i in. 2002, s. 119].

Model ,,renty wieczystej” przewiduje, ze przeptywy pienigzne beda takie same w
kazdym kolejnym roku po okresie szczegotowej prognozy. Nie musi to koniecznie
oznaczaé, ze 10zwoj przedsigbiorstwa zatrzyma si¢ w miejscu. Moze on by¢ konty-
nuowany, ale za sprawa kolejnej, niedajacej si¢ obecnie sprecyzowa¢ strategii. Dla-
tego mozna przyjacé, ze ani nie bedzie ona szkodzi¢ przedsigbiorstwu, ani tez nie
przyniesie ponadprzecigtnych zyskow. Zastosowanie tej metody zalezy glownie od
tego, w jakiej fazie rozwoju znajduje si¢ dana branza i przedsigbiorstwo. Nalezy po
prostu sprawdzi¢, czy istnieja jakiekolwiek szanse na utrzymanie w okresie konty-
nuacyjnym stopy zwrotu powyzej kosztu kapitatu. Jezeli odpowiedz jest przeczaca,
to najlepszym rozwiazaniem bedzie zastosowanie modelu ,,renty wieczystej”. Gdy
odpowiedz bedzie twierdzaca, mozna zastosowa¢ model Gordona, ktéry zaklada
staty wzrost przeptywow pienigznych w kolejnych latach. To rozwigzanie moze by¢
szczegblnie przydatne do wyceny przedsigbiorstw dziatajacych na nowych, szybko
rosnacych rynkach, ktore znajduja si¢ w pierwszych fazach rozwoju, lub w przypad-
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ku przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ trwata przewaga konkurencyjna. Warto
rowniez zauwazy¢, ze model ,,renty wieczystej” mozna traktowaé jako szczegdlny
przypadek modelu Gordona, w ktérym stopa wzrostu g jest rowna zeru.

Kolejnym krokiem w szacowaniu wartosci rezydualnej po okresleniu dlugosci
okresu szczegblowej prognozy oraz metody wyznaczania residual value jest szcze-
gotowe okreslenie, jak beda liczone przeplywy pienigzne w okresie kontynuacyj-
nym. Problem ten jest bardzo istotny. Nie mozna w sposob mechaniczny przyjaé, ze
przeplywy z ostatniego roku prognozy szczeg6lowej stang si¢ automatycznie podsta-
wa do wyznaczenia wartos$ci rezydualnej. Z drugiej strony nalezy zachowac ciaglosé¢
zatozen co do ich ksztattowania, gdyz podziat okresu wyceny jest robiony tylko na jej
potrzeby i nie wynika z diametralnych zmian w strategii przedsigbiorstwa.

W przypadku planowanego zakonczenia dziatan podmiotu po okresie szczegoto-
wego prognozowania stosuje si¢ metode likwidacyjna do oszacowania warto$ci po-
zostatego majatku. Jezeli majatek ten mialby by¢ szacowany wedlug wartos$ci ksie-
gowych, to wowczas wartos¢ przedsigbiorstva dla dawcoéw kapitalu wihasnego
przedstawiataby si¢ nastepujaco:

iZFCFE §:ZN tA -1 -ZKO, K, 0
iz (L+k)' (1+-k ) (L+k)' (1+ke)n
gdzie: V. — warto$¢ firmy dla wiascicieli,
K, — pozostaty kapitat wlasny po okresie szczegotowej prognozy,
ZN — zysk netto,
A — amortyzacja,

| — naklady inwestycyjne w aktywa trwate,
ZKO — zmiana stanu kapitalu obrotowego netto,

ke  — koszt kapitatu wlasnego,
i — kolejne lata dziatalnosci firmy,
n  — okres szczegotowej prognozy.

Wartos¢ przedsigbiorstva w przypadku ograniczonego czasu dziatania dla
wszystkich stron finansujacych jest liczona wedlug nastgpujacej formuty:

‘ji FCFF, . _K,+D,
“~ (1+WACC)" (1+WACC)"

2
= (1+WACC)' (1+WACC)"
gdzie: F  — koszty finansowe,
T - stopa podatku dochodowego,

D, - kapitat obcy po okresie szczegdtowej prognozy,
pozostate oznaczenia jw.
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W przypadku gdy przewiduje si¢ nieoznaczony horyzont dziatania przedsigbior-
stwa, jego warto$¢ dla wiascicieli bedzie wyrazona wzorem:

_ N FCFE . Ve

TS a+k,) @+k)"
&N+ A -1 - ZKO, ZN, ®)
_g @+k,) Tk ke - 9.)

Do obliczenia wartosci rezydualnej zastosowano model Gordona. Jest on najbar-
dziej ,,uniwersalny”. Jezeli nalezaloby uzy¢ modelu renty wieczystej, to wystarczy
za parametr g, podstawi¢ zero. Jak wynika ze wzoru 4, warto$¢ rezydualna to:

ZN
Vre =———. (4)
(ke - ge)

Licznik wartos$ci rezydualnej przy nieograniczonym czasie trwania w metodzie
DCF powinien by¢ uwzgledniany jako czysty zysk netto (oczywiscie w przypadku
szacowania warto$ci dla witascicieli). R6zni si¢ on wiec od FCFE szacowanego w
latach szczegotowej prognozy o wartos¢ amortyzacji, naktadow inwestycyjnych w
aktywa trwate 1 zmiang kapitatow obrotowych netto. W przypadku nieoznaczonego
horyzontu czasowego ta zmiana stanu kapitatlow wiasnych to tylko pewne przesu-
nigcie czasowe, ktore nie ma znaczenia, jesli si¢ zatozy, ze firma gdzie$ tam w przy-
sztoéci wykorzysta catkowicie swoje aktywa. Ponadto zaktada sig, ze do stabilnego
wzrostu przedsigbiorstwu wystarczy finansowanie inwestycji z odpiséw amortyza-
cyjnych, czyli nie ma naktadéw inwestycyjnych netto. Btedem byloby wiec przyj-
mowanie, ze przeptywy pienigzne oszacowane na koniec ostatniego roku szczego-
lowej prognozy to automatycznie warto$¢ rezydualna. Uwage na to zwracaja cho-
ciazby Copeland, Koller, Murrin [1997, s. 127]. Formula na wyznaczanie wartos$ci
catego przedsigbiorstwa przedstawia si¢ nastgpujaco:

" FCFE v,
21:(1+WACC) (1+WACC)"
" ZN, +F -(1-T )+ A — 1, - ZKO, N +F,-(1-T) ()
_Zl: (1+WACC)' "L+ WACC)" -(WACC —g,)’

gdzie czynnik warto$ci rezydualnej to:
ZN,+F,-(1-T)
(1+WACC)" - (WACC —g;) ©)

r=



284

Przeptywy pienigzne, na podstawie ktorych oblicza si¢ warto$¢ rezydualng po-
dobnie jak we wzorze 4, nie uwzgledniaja amortyzacji, wydatkow na aktywa trwate
oraz zmian w kapitale obrotowym.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze okreslenie parametrow Szacowania warto-
$ci rezydualnej nie jest zadaniem tatwym. Trafno$¢ przewidywan jest bowiem wraz
z oddalaniem si¢ czasu prognozy coraz mniejsza. Warto jednak poswieci¢ temu
problemowi szczegdlna uwagg, zwlaszcza wtedy, kiedy okazuje sig, ze wartos$¢ re-
zydualna stanowi przewazajaca cze¢$¢ obliczonej catkowitej wartosci firmy. Brak
staranno$ci w tej materii moze skutkowaé¢ duzym przeszacowaniem lub niedoszaco-
waniem wartosci przedsigbiorstwa.

Zarbéwno czas trwania okresu szczegotowej prognozy jak i wybor modelu ksztat-
towania si¢ przeptywow pienig¢znych po tym okresie musza zosta¢ dokonane z nale-
zyta starannos$cia, tzn. z zachowaniem spdjnych zatozen. Na uwage zastuguje to, ze
cata wycena jest dokonywana w kontekscie obecnie realizowanej, albo przewidywa-
nej do realizacji strategii. Jej doktadna analiza pod katem dlugosci trwania, sity
wptywu na ksztattowanie si¢ przeptywow pienieznych moze w znacznym stopniu
utatwic proces wyznaczania wartosci rezydualne;.
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ESTIMATING FREE CASH FLOW AFTER EXPLICITE FORECAST
PERIOD IN INCOME METHODS

Summary

Using in a company valuation income methods are connected with settlement of value of a cash
flow before explicite forecast period and the determination of the residual value after this period. The
paper presents a review of the current state of knowledge and the author’s hypothesis on residual value
measurement.
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