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Streszczenie: Wycena dochodowa wymaga trafnego doboru miernika korzysci finansowych
i polaczenia go z odpowiednia wersja wartosci rezydualnej. Nie nalezy zwlaszcza zastosowa-
nia przeptywow pienigznych faczy¢ z modelem ich statego wzrostu do nieskonczonosci. Pre-
cyzje rachunku mozna tez poprawié, odstgpujac od szablonowego stosowania zasady platno-
$ci z dotu.
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1. Wstep

Dochodowe metody wyceny przedsigbiorstw sa bardzo czgsto wykorzystywane ze
wzgledu na powszechne przekonanie, ze wartos¢ przedsigbiorstwa, czyli cena, jaka
za przedsigbiorstwo mozna uzyskac na rynku doskonatym, zalezy przede wszystkim
od tego, jakie korzysci eksploatacja przedsigbiorstwa przynosi wlascicielowi. Rynek
doskonaty nalezy tu rozumie¢ jako rynek nieskrepowanej konkurencji, identycznego
dostepu wszystkich zainteresowanych do informacji, a nawet identycznej zdolnosci
tychze zainteresowanych do oceny wptywu tych informacji na ceny, czyli do
uwzgledniania tych informacji w szacowaniu wlasnej ceny oferowanej lub ceny wy-
znaczajacej granice ustepstw w przetargu badz negocjacjach. Wobec nieistnienia
rynkéw doskonatych ceny rzeczywiste nie oddaja wartosci precyzyjnie, a ponadto
ceny za przedsigbiorstwa niepubliczne rzadko sa notowane. Z tych powodow war-
to$¢ przedsigbiorstwa trzeba przybliza¢ poprzez wyceny réznymi metodami, a szcze-
gblnie czgsto robi si¢ to metodami dochodowymi.

Wycena nie musi by¢ prowadzona z punktu widzenia wlasciciela przedsigbior-
stwa, choc to o jego korzysci najbardziej chodzi w zatozeniach metod dochodowych.
Zalezy to przede wszystkim od zastosowania wycen, a te sa bardzo rozne. Zwracajac
uwagge tylko na niektore z nich, mozna stwierdzi¢, ze wycena w celu przygotowania
do negocjacji cenowych powinna by¢ przeprowadzona z punktu widzenia wtascicie-
la przedsigbiorstwa, bez wzgledu na to, czy stuzy potencjalnemu nabywcy, czy
zbywcy. W zarzadzaniu opartym na kryterium wartosci przedsigbiorstwa mozna na-
tomiast wykorzystywac rézne punkty widzenia, bo zwtaszcza poréwnania wycen
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z r6znych punktow widzenia, np. wlasciciela i przedsigbiorstwa jako obiektu maja-
cego réznych interesariuszy, dostarczaja waznych informacji o miejscach powstawa-
nia warto$ci, mechanizmach jej tworzenia i o$rodkach ja pomnazajacych lub degra-
dujacych.

Dalszy wywdd, by go nadmiernie nie komplikowaé, bedzie dotyczyt punktu wi-
dzenia wtasciciela, ale wigkszo$¢ uwag mozna wykorzysta¢ takze przy innych punk-
tach widzenia. Ten punkt widzenia pozwala ocenia¢ propozycje metodyczne wedtug
wplywu na zblizenie wyniku wyceny do owej idealnej wartosci rozumianej jako
cena rownowagi na rynku doskonatym. Oczywiscie tego wplywu nie da si¢ zmie-
rzy¢, ale znajac mechanizmy ekonomiczne, mozna sobie wyrobi¢ poglad na kieru-
nek oddzialywania poszczegolnych propozycji.

Warto$¢ dochodowa przedsigbiorstwa oblicza si¢ (wedlug powszechnie znanych
wzorow, ktorych tu nie ma powodu powtarzac) jako sume biezacych wartosci prog-
nozowanych korzysci z pewnego okresu (zwykle kilkuletniego, a jego dhugosc¢ zalezy
przede wszystkim od zdolnos$ci prognozowania) i biezacego wymiaru wartosci rezy-
dualnej (resztowej), a najbardziej popularne koncepcje wartosci rezydualnej traktuja
okres powstawania korzysci jako zmierzajacy do nieskonczonosci. Sa jednak pewne
problemy z kalkulacja korzysci, doborem konwencji okreslania warto$ci rezydualnej,
a nawet ze sposobem przeprowadzenia rachunku dyskonta, ktory stuzy nadawaniu
warto$ciom prognozowanym na roézne lata biezacego wymiaru (sprowadzaniu do po-
roéwnywalnej wartosci biezacej). Tym problemom jest poswigcony ten tekst.

2. Kilka uwag na temat kalkulacji korzySci

Korzysci uwzgledniane w wycenie dochodowej sa najczesciej wyrazane jako prze-
plywy pieni¢zne netto (z roznych punktéw widzenia, ale tu zajmujemy si¢ punktem
widzenia wiasciciela), dywidendy, a rzadziej wynik finansowy netto czy zysk ekono-
miczny (zysk operacyjny pomniejszony o koszt zainwestowanego kapitatu wlasnego
i obcego), czgsto kalkulowany jako ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA). Te trzy
ostatnie wyrazenia korzysci sa odpowiednie tylko dla punktu widzenia wiasciciela.
Sama koncepcja zysku ekonomicznego, cho¢ w ostatnich latach zalecana do roli
miernika korzy$ci w wycenie dochodowej [Cwynar, Cwynar 2002, s. 86-93; Szcze-
pankowski 2007, s. 227-232], nie jest zdaniem autora godna polecenia, bo — podob-
nie jak wynik finansowy netto — nie oddaje precyzyjnie korzysci. Nie uwzglednia
zwlaszcza pochlaniania lub uwalniania srodkéw pieni¢znych w zwiazku ze zmiana-
mi stanéw naleznos$ci krotkoterminowych, zapasow 1 zobowiazan biezacych, ani z
tytulu proporcji pomiedzy wydatkami na majatek trwaly a amortyzacja. Ponadto
wykazano, ze suma zdyskontowanych zyskéw ekonomicznych przy dtugim okresie
trwania przedsigbiorstwa (zmierzajacym do nieskonczonosci) jest zbiezna z suma
zdyskontowanych wynikéw finansowych — przy ujeciu dla wlasciciela z suma zdys-
kontowanych wynikéw finansowych netto, przy punkcie widzenia calego przedsig-
biorstwa z suma zdyskontowanych wynikow operacyjnych [ Wrzosek 2008].
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Interesujace sa zatem tylko korzysci rozumiane jako dywidendy lub przeptywy
pienigzne netto. Mozliwo$¢ wykorzystania w tej roli dywidend wynika z teorii rynku
kapitatowego. Wiadomo bowiem, ze wiasciciel (akcjonariusz) swe korzysci moze
otrzymac pod postacia dywidendy lub pod postacia réznicy ceny sprzedazy i ceny
zakupu akcji. Przyjmuje si¢ natomiast, ze na rynku zblizonym do doskonatego cena
akcji jest funkcja dywidendy, a $cisle suma zdyskontowanych dywidend z nieogra-
niczonego okresu obliczeniowego. Ostatecznie wigc, bez wzgledu na sposéb pozy-
skiwania korzysci przez wlasciciela, sa one dywidendami lub sa funkcja dywidend.
Jest w tym tlumaczeniu pewna tautologia, bo wynik jest zbiezny z zatozeniem, ze
cena jest funkcja dywidend. To zapewne przyczyna czgstszego stosowania przepty-
wow pieni¢znych niz dywidend.

Przeptywy pienigzne netto jako miernik korzysci na potrzeby wyceny przedsig-
biorstwa trzeba wykorzystywa¢ z wielka rozwaga, bo tatwo doprowadzi¢ do znie-
ksztalcenia wyceny, zle kalkulujac przeptywy lub Zle dobierajac formulg wartosci
rezydualnej do tego wskaznika korzysci. Zle kalkulowa¢ mozna oczywiscie na rézne
sposoby, ale doswiadczenie autora wskazuje, ze szczegolnie czgsto popelnia si¢ btad
niespdjnosci wydatkow inwestycyjnych ujetych w rachunku przeptywow w latach
wcezesniejszych z prognoza przeptywdw na lata poézniejsze. Przeptywy pienigzne w
znacznym stopniu zaleza od skali i1 efektywnosci wczesniej podejmowanych inwe-
stycji, a w praktycznych wycenach czgsto brak zwiazku migdzy tymi warto$ciami.
Zdarza si¢ zwlaszcza, ze przeptywy pierwszych lat prognozy obniza si¢ o wysokie
wydatki inwestycyjne, a w nastepnych latach nie wida¢ skutkéw ich poniesienia. To
mozliwe przy niskiej efektywnosci inwestycji lub przy deprecjacji wartosci z innych
powodow, ale w rzeczywistosci znaczy zwykle, ze si¢ nad ta efektywnoscia nie za-
stanawiano.

Nie nalezy zreszta w razie wycen shuzacych do przygotowania aktu sprzedazy
doprowadza¢ do powigkszania wyniku wyceny o efekty inwestycji, ktore podejmie
juz nastepny wiasciciel. Nie ma bowiem powodu, by poprzedniemu wlascicielowi
placit za efekty wlasnych dziatan. W takim wypadku nalezy w kalkulacji przepty-
wow uwzglednia¢ takie naktady na zasoby majatku trwatego, jakie sa niezbedne do
podtrzymania kondycji gospodarczej przedsigbiorstwa z dnia wyceny (a nie naktady
rozwojowe). Ponadto nalezy uwzgledni¢ tylko takie, ale tez wszystkie takie wydatki
na uzupelnienie majatku obrotowego netto, jakie sa niezbedne do doprowadzenia
finansow przedsigbiorstwa do dobrego stanu, zwlaszcza do dobrego poziomu plyn-
no$ci finansowej. To ostatnie jest niezbedne do rozréznienia wartosci przedsigbior-
stwa o dobrej i przedsigbiorstwa o ztej ptynnosci finansowej, przy pozostatych czyn-
nikach niezmiennych. Nalezy wigc przyjrze¢ si¢ notowanym w dniu wyceny
wskaznikom rotacji nalezno$ci, zapaséw i zobowigzan, oceni¢ ich poziom nie tylko
w swietle literaturowych zalecen (tak zwanych standardow §wiatowych), ale takze z
uwzglednieniem specyfiki branzy, organizacji gospodarki zapasami i organizacji
rozliczen, w tym stosowania kredytow handlowych i ich efektywnosci. Wszystko to
trzeba rozpatrywaé w zwiazku ze strategia przedsigbiorstwa, jego pozycja na rynku,
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sita przetargowa wobec dostawcow i1 odbiorcow itp. Jesli na podstawie takiej analizy
dojdzie si¢ do wniosku, ze ktorys ze wskaznikow rotacji powinien si¢ zmienié, by
gospodarowanie kapitatem obrotowym mozna byto uznaé za poprawne, to nalezy w
prognozach przeptywéw uwzgledni¢ odpowiednie wplywy lub wydatki zwiazane z
korekta tego wskaznika w potrzebnym tempie. Bez takiej korekty wynik wyceny
bylby zawyzony, gdyby$my nie uwzglednili koniecznego uzupetienia kapitatu ob-
rotowego netto. Moglby by¢ takze zanizony, gdyby$my pomingli mozliwos¢ odzy-
skania wolnych §rodkow pienigznych poprzez obnizenie kapitatu obrotowego netto
do wlasciwego poziomu.

3. Wybor modelu wartos$ci rezydualnej

Wartos¢ rezydualna to ujmowana w uproszczony sposob czg$¢ wartosci przedsig-
biorstwa powstajaca po okresie prognozy korzysci finansowych, jakiej dokonujemy
w ramach wyceny metodami dochodowymi. Moze ona by¢ przyjmowana jako war-
to$¢ kontynuacji lub jako wartos¢ likwidacyjna w dniu zamykajacym okres progno-
zy. Inne propozycje, np. oparte na mnoznikach z rynku kapitatowego, sa rzadziej
praktykowane i mniej przekonujace. Warto$¢ kontynuacji jest suma zdyskontowa-
nych korzysci z dalszej przysztosci (wykraczajacej poza okres prognozy), zwykle z
liczby lat zmierzajacej do nieskonczonosci. Te dalsze korzysci sa zazwyczaj tego
samego rodzaju co w okresie prognozy, a wigc np. w modelu zdyskontowanych
przeptywow pienigznych dla wlasciciela takze w wartosci kontynuacji sa tego rodza-
juprzeptywy pienigzne, a w modelu zdyskontowanych dywidend takze wartos$¢ kon-
tynuacji opiera si¢ na dywidendach. Przy prognozie przeptywow pieni¢znych z
punktu widzenia wtasciciela czasem jako te dalsze korzysci wykorzystuje si¢ wyniki
finansowe netto, z ktorymi w dtuzszych okresach te przeplywy sa zbiezne. Nie ma
bowiem istotnych r6znic migdzy przeptywami finansowymi z punktu widzenia wta-
$ciciela a wynikami finansowymi netto, gdy juz nie jesteSmy w stanie prognozowac
naktadow na odtwarzanie majatku trwalego i przyjmujemy je na poziomie amorty-
zacji, zmian zadluzenia dlugookresowego, a takze wptywow lub wydatkow zwiaza-
nych ze zmianami kapitatu obrotowego netto, koniecznymi ze wzgledu na racjonali-
zacj¢ jego poziomu lub wystepujacymi samoistnie ze zmianami sprzedazy, skoro juz
nie kontynuujemy prognozy zmian sprzedazy.

Warto$¢ likwidacyjna, przewidywana na koniec prognozy korzysci finansowych,
jako wartos$¢ rezydualng wykorzystuje si¢ przede wszystkim przy wycenie przedsig-
biorstw, ktorych perspektywy efektywnego funkcjonowania przez okres dhuzszy
od horyzontu prognozy korzysci finansowych sa stabe. W istocie wtedy zaktada sig, ze
po kilku latach majatek przedsigbiorstwa przestanie przynosi¢ zadowalajace korzysci,
awiec przedsigbiorstwo trzeba bedzie zlikwidowac i jego majatek uptynni¢. Ta koncep-
cja warto$ci rezydualnej, cho¢ trudna, gdyby trzeba bylo ja prognozowac na rozne lata,
daje szans¢ pewnej symulacji decyzji pozwalajacej optymalizowa¢ okres siggania po
coroczne korzysci z eksploatacji przedsigbiorstwa. Jesli bylby to okres krotszy, to kon-
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cowa wartos$¢ likwidacyjna majatku (mniej zuzytego) powinna by¢ wyzsza, jesli okres
czerpania korzysci dluzszy, to wartos¢ likwidacyjna nizsza. Na rynku doskonatym
suma biezacych wartosci przysztych korzysci finansowych z eksploatacji i wartosci
uplynnienia majatku po jej zakonczeniu powinna byc¢ stata, bez wzgledu na okres czer-
pania korzysci. Na rynku niedoskonatym ta suma moze si¢ jednak zmienia¢ ze zmiana
okresu czerpania korzysci, a zatem moze w przedziale zmiennosci tego okresu miec¢
maksimum. Ono powinno wyznaczy¢ okres eksploatacji. Powinno by¢ to interesujace
w zwiazku z finansowaniem przedsigbiorstw na zasadzie venture capital, bo w tych
warunkach uchwycenie wlasciwego momentu sprzedania udziatow czy akcji jest waz-
nym czynnikiem efektywnosci przedsigwzigcia.

Warto$¢ kontynuacji bywa najczesciej obliczana metoda wiecznej renty, czyli
dalsze korzysci traktuje sig jak niezmienne w czasie, albo wedtug modelu statego
wzrostu (Gordona), czyli te dalsze korzysci traktuje si¢ jako jednostajnie rosnace z
roku na rok [Jaki 2008, s. 98; Nita 2007, s. 75; Skowronek-Mielczarek, Leszczynski
2008, s. 290; Zarzecki 1999, s. 100]. Zwtlaszcza uzycie modelu Gordona w zestawie-
niu z przeptywami pienieznymi dla witasciciela wzbudza zastrzezenia.

Znacznie bardziej zrozumiate jest uzycie warto$ci rezydualnej opartej na modelu
Gordona w formule zdyskontowanych dywidend. Wzor na warto$¢ przedsigbiorstwa
jest wowczas nastgpujacy:

W=3D,(1+r) +(14r)" 2058
t=1 V—g

gdzie: t =1, 2,..., n — kolejny numer roku w okresie prognozy dywidend,
D, — kwota taczna wyptacanych dywidend prognozowana na rok
r — stopa dyskontowa,
g — wskaznik corocznego wzrostu kwoty przeznaczanej na dywidendy (po
roku »n niezmienny),
r>g.

Na marginesie warto wspomnie¢, ze powyzszy wzor odpowiada zatozeniu ptat-
nos$ci z dotu, ale to zagadnienie zostanie poruszone w nastgpnym punkcie.

Dywidendy moga rosna¢ nawet w odlegtej przysztosci w miarg stabilnie tylko w
pewnych warunkach. To ztozony zespot warunkow, bo wiele czynnikéw decyduje o
osiaganych wynikach finansowych i o decyzjach o ich podziale. Zaktadajac jednak
ciagle taka sama proporcje¢ podziatu osiaganych nadwyzek finansowych na dywi-
dendy i kwoty zatrzymane z przeznaczeniem na inwestycje przedsigbiorstwa, a tak-
ze zakladajac stopg zwrotu z przyszlych inwestycji rowna dotad osiaganej stopie
zwrotu z kapitatdéw wlasnych oraz skupiajac si¢ wylacznie na syntetycznie ujgtych
czynnikach wtornych, mozna bez szczegodlnych uproszczen stwierdzié, ze g jest ilo-
czynem wskaznika stopy zwrotu z kapitatow wlasnych i wskaznika zatrzymania zy-
sku netto. Wskaznik g moze by¢ oczywiscie wyzszy w razie wyzszej stopy zwrotu
z nowych inwestycji. Podobna zalezno$¢ mozna utozy¢, zastepujac zysk netto prze-
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ptywami pienigznymi netto. Mozna wigc powiedzie¢, ze stabilny wzrost dywidend
w dluzszym czasie mozna osiagnac, jesli si¢ osiaga znaczne (w relacji do zaangazo-
wanego kapitatu) nadwyzki finansowe, znacznej ich czgsci nie wyptaca si¢ w posta-
ci dywidend, lecz przeznacza na inwestycje rozwojowe, a te inwestycje sa wysoce
efektywne. Nie trzeba przy tym rozréznia¢ konfiguracji czynnikow o posrednim
wplywie, a wige nieistotne jest, czy np. ta efektywno$¢ przysztych inwestycji bedzie
wynikac¢ z dobrze dobranej dzwigni finansowej, czy moze bardziej z dobrej koniunk-
tury lub z trafnych rozwiazan projektowych.

Oczywiscie podobne co do rodzaju sa warunki postuzenia si¢ formuta z warto-
$cia rezydualng oparta na modelu wiecznej renty. Sa jednak tagodniejsze, bo w tym
modelu g = 0 (kwoty na dywidendy sa niezmienne).

Jesli w powyzszym wzorze kwoty na dywidendy zastapimy przeptywami pie-
nigznymi netto dla wtascicieli (lub podobna formuta, np. zyskiem, przeplywami pie-
nigznymi dla przedsigbiorstwa), to kwoty nadwyzek finansowych zaliczymy na do-
bro wartosci przedsigbiorstwa w momencie, kiedy powstana. Postgpujemy zatem
tak, jakby od razu w calosci byty dostgpne podmiotowi, w ktorego imieniu dokonu-
jemy wyceny, i mogly by¢ przez ten podmiot skonsumowane lub zainwestowane w
innym przedsigbiorstwie. Nie ma wigc kwot przeznaczanych na inwestycje stuzace
rozwojowi wycenianego przedsigbiorstwa, bo nie mozna tych samych kwot jedno-
czes$nie skonsumowac i zainwestowac. To znaczy, ze brak fundamentalnych przesta-
nek osiagania statego wzrostu przysztych przeptywdéw pienigeznych lub zyskow.
Wartos¢ rezydualna wedlug modelu Gordona nie powinna by¢ wigc stosowana w
formutach zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych lub zdyskontowanych zy-
skow, chyba ze wartos¢ g, ze wzgledu na brak inwestycji bedacych podstawa wzro-
stu korzysci w kolejnych latach, przyjmie si¢ jako mniejsza od zera. Tylko nieco
bardziej prawdopodobne jest znalezienie uzasadnienia dla zastosowania w takich
formutach, w szczegdlnie korzystnych okoliczno$ciach, wartosci rezydualnej opar-
tej na modelu wiecznej renty. Przedsigbiorstwo, ktore nie inwestuje, nie zapewnia
sobie diugiego trwania. Jesli zatem nadwyzki pieni¢zne potraktujemy jak przezna-
czone do wyprowadzenia poza to przedsigbiorstwo, to powinni§my w wycenie do-
chodowej jako wartos¢ rezydualng zastosowac przewidywana warto$¢ likwidacyjna.
Moze tez znalez¢ si¢ uzasadnienie dla zastosowania tzw. trojfazowego modelu ze
stabilnie przez kilka lat malejacymi przeptywami pienieznymi, zwienczonego war-
toscia likwidacyjna.

4. Problem ,,platnosci z dolu”

Dotychczasowe rozwazania i powyzszy wzor byly prezentowane w zgodzie z po-
wszechnie akceptowanym w wycenach dochodowych zatozeniem o ,,ptatnosciach z
dolu”. Oznacza ono traktowanie korzysci finansowych powstajacych w skali roku
jako dostepnych w ostatnim dniu roku. Inna mozliwo$¢ to ,,platnosci z gory”, czyli
potraktowanie tych powstajacych przez rok strumieni pieni¢znych jako dostgpnych
w pierwszym dniu roku. Powyzszy wzor przy takim zatozeniu bylby nieco inny:
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W=3D,(14r)" +(14r)"" 20TE)
t=1 r— g
a wynik obliczenia przy takich samych danych w warunkach ,,ptatnosci z géry” byt-
by od uzyskanego w warunkach ,,ptatnosci z dotu” wyzszy, jakby ten ostatni zostat
pomnozony przez (1 + r). Jest to najczesciej roznica kilkunastoprocentowa. Gdyby
z taka tolerancja miala by¢ wyznaczana cena, problem bytby powazny.

Ktores z tych rozwiazan moze by¢ odpowiednie w razie wyceny na podstawie
zdyskontowanych dywidend, gdyby je wyplacano raz w roku i to w terminach bli-
skich poczatku roku lub bliskich konca roku. Ze wzgledu jednak na to, ze zwykle
dywidendg ptaci si¢ z zyskow roku ubieglego i ewentualnie z zyskow niepodzielo-
nych z lat wezesniejszych, bytoby to raczej zatozenie ,,ptatnosci z dotu”. Rzecz za-
lezy jednak takze od tego, czy poszczegdlne numery lat oznaczatyby lata wypraco-
wania dywidendy, czy jej wyptaty. Nie ma natomiast zadnych przekonujacych
argumentow za wyzszoscia zatozenia o ,,platnosciach z gory” lub o ,,platnosciach z
dotu”, ani odwrotnie, gdy miara korzysci sa powstajace w catym roku przeptywy
pienigzne lub wyniki finansowe.

Tym razem zalecenie ostroznej wyceny nie powinno usprawiedliwiac ,,ptatnosci
z dohu”, bo tu nie chodzi o rzetelno$¢ ewidencji, tylko interesy stron potencjalnej
transakcji. Kazde z tych zalozen krzywdzi jedna ze stron. Problem mozna ztagodzi¢,
skracajac podokresy, a wigc nie dokonujac prognozy korzysci rocznych, lecz na
przyktad miesigcznych. To jednak zwigksza pracochtonno$¢ i trudnos$¢ zadania.
Mozna tez wybrac rozwiazanie tatwiejsze, a poprawiajace jako$¢ wyceny na zasa-
dzie wyposrodkowania miedzy podejsciami odpowiadajacymi rozbieznym intere-
som potencjalnych stron transakcji. Chodzi o ulokowanie korzysci w potowie roku.
Wowczas powyzszy wzOr przyjmie postac:

W=D (1+r)"" +(1+7)
t=1

Oczywiscie w razie wyceny wedlug innego miernika korzysci wystarczy wy-
mieni¢ w tym wzorze symbole dywidend w latach ¢ oraz n na symbole przeptywow
pieni¢znych czy wynikoéw finansowych. Zaleta tej formuty jest takze to, ze pozwala
uchwyci¢ wplyw sezonowosci dziatalnosci gospodarczej na wynik wyceny. Jesli
nierownomierno$¢ rozktadu osiagania korzysci w skali roku jest taka, ze skupione sa
one w drugiej potowie roku, to w wyktadnikach poteg zamiast 0,5 powinien wysta-
pi¢ mniejszy utamek, jesli za$ korzySci osiaga si¢ przede wszystkim na poczatku
roku, to ten ulamek powinien by¢ wigkszy niz 0,5.

-n+0,5 Dﬂ (1 + g)
r—g ’
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POSSIBLE WAYS TO IMPROVE INCOME BASED METHODS
OF ENTERPRISE VALUATION

Summary: Income based valuation requires selection of proper financial benefits indicator
and a variant of residual value appropriate for the indicator. A model of constant growth of
cash flows in infinite time horizon is particularly inappropriate. A precision of calculation can
be increased by abandoning a classical technical assumption that all cash flows take place at
the end of the base periods.





