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Abstrakt: Warto$¢ rezydualna, pomimo ze jej znaczenie nie zawsze jest wystarczajaco
doceniane, stanowi istotny sktadnik wartosci przedsiebiorstwa. Z tego powodu analiza teoretycz-
na i metody szacowania wartosci rezydualnej nie s bez znaczenia dla prawidtowej wyceny tej
wartosci. Artykut zawiera przeglad i analize podstawowych metod szacowania wartosci rezydu-
alnej. Wyroznia sie tu dwie podstawowe grupy metod: oparte na zatozeniu zaprzestania dziatal-
nosci badz zakladajace kontynuacje dziatalnosci przedsiebiorstwa. Praktyczng przydatno$¢ tych
metod do szacowania wartosci rezydualnej determinuje znaczna ilos¢ czynnikdw.

WPROWADZENIE
Introduction

Problematyce wyceny przedsiebiorstw poswieca sie coraz wiecej uwagi za-
réwno w literaturze ekonomicznej, jak i w praktyce gospodarczej. Wynika to
z rozpowszechniania sie koncepcji zarzgdzania zorientowanego na warto$¢ oraz
z umiedzynarodowienia standarddw rachunkowosci. Problem ten jest niezwykle
istotny zaréwno dla inwestorow, ktérzy, jako dawcy kapitatu, dgzg do osiggania
jak najwyzszej stopy zwrotu, jak i przy dokonywaniu transakcji kupna-sprzeda-
zy badz przejeé, kiedy warto$¢ firmy jest podstawg negocjacji cenowych pomie-
dzy stronami.

Powszechnie stosowang metodg wyceny przedsiebiorstw jest metoda zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych (discount cash flows, DCF), oparta na
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wolnych przeptywach pienieznych (free cash flows, FCF), definiowanych jako
przyszte nadwyzki ptatnosci. Wolne przeptywy pieniezne sg skutkiem efektyw-
nego wykorzystania zasobow kapitatowych i majgtkowych przedsiebiorstwa w uje-
ciu gotéwkowym. Znajdujg w nich odzwierciedlenie decyzje podejmowane przez
kierownictwo przedsiebiorstwa, dotyczace sposobow jego finansowania, kierun-
kow wykorzystania pozyskiwanych funduszy oraz efektow dziatalnosci opera-
cyjnej i inwestycyjnej.1 W metodzie tej istotne jest przyjecie odpowiedniego
horyzontu planowania, ktéry przy wycenie dotyczy przysztosci i co do zasady
jest nieograniczony. W ramach tego horyzontu (okresu) mozna wyrozni¢ dwie
fazy (etapy):

¢ faze planowania szczeg6towego, trwajacg od 3 do 5 lat,

+ faze nastepujgcg po tym przedziale czasowym.

W pierwszym etapie, prognozujac wolne przeptywy pieniezne, przyjmuje
sie zazwyczaj zrdznicowany poziom tych strumieni. Z kolei po uptywie tego
okresu, w celu uproszczenia szacunkow, zaktada sie, ze efekty dalszego prze-
biegu proceséw gospodarczych bedg ujete w sposéb zagregowany w postaci
tzw. warto$ci rezydualnej. O ile mozliwosci prognozowania czynnikow wpty-
wajacych na warto$¢ firmy w etapie pierwszym, a tym samym okre$lenie wol-
nych przeptywéw pienieznych sa relatywnie duze, to zdolno$¢ ta jest znacznie
ograniczona w etapie drugim. Waga tego problemu jest o tyle istotna, ze to
wiasnie wartos$¢ rezydualna stanowi gtéwny komponent wartosci przedsiebior-
stwa, na co wskazujg wyniki badan empirycznych, a nie suma zdyskontowanych
wolnych przeptywow pienieznych okresu planowania szczeg6towego.2 Okreso-
wi wartosci rezydualnej nalezy wiec poswieca¢ wiecej uwagi niz okresowi pla-
nowania szczegotowego. Ten wymaog nie zostat, jak dotychczas, w wystarczaja-
cej mierze spetniony zaréwno przez teorieg, jak i praktyke wyceny.

Z koniecznosci dokonywania prognozy przysztych nadwyzek ptatnosci wy-
nika jednoczesnie gtéwna trudnos¢ metody DCF. Z punktu widzenia wiekszosci
przestanek wyceny istotnych w przypadku nieograniczonego okresu funkcjono-
wania przedsiebiorstwa (going concern) nalezy prognozowac przyszte strumie-
nie ptatnosci dla nieskoficzonego okresu planowania. Poniewaz nie jest to w rze-
czywistosci mozliwe, to kompleksowos$¢é wyceny catych przedsiebiorstw redu-
kuje sie zwykle przez zastosowanie modeli fazowych.

Czynnikami, ktore wptywaja na udziat wartosci rezydualnej w wartosci przed-
siebiorstwa, sg m.in.: czas trwania fazy pierwszej (planowania szczeg6towego)
i oczekiwania co do przysztego rozwoju przedsiebiorstwa. Nalezy rowniez

1G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, \Wyd.
Difin, Warszawa 2007, s. 133.

2A. Bausch, U. Pape, Ermittlung von Restwerten - eine vergleichende Gegeniiberstel-
lung von Ausstiegs- und Fortfuriingswerten, ,,Finanz Betrieb” 2005, nr 7-8, s. 476.
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uwzgledni¢ przecietny koszt kapitatu catkowitego (weighted average cost of ca-
pital, WACC)3, stanowigcego stope dyskontowg w metodzie DCF. Nie bez zna-
czeniajest takze struktura czasowa wolnych przeptywdéw pienieznych, co w istotny
sposob wplywa na biezacg warto$¢ (present value) tych strumieni, a tym samym
na globalng wartos$¢ firmy.4

Zgodnie z metodg DCF warto$¢ przedsiebiorstwa oblicza sie jako zdyskon-
towang warto$¢ wolnych przeptywdw pienieznych. W nawigzaniu do tej metody
rozroznia sie miedzy formutami obliczania wartosci przedsiebiorstwa opartymi
na kapitale wtasnym (equity) i na kapitale catkowitym (entity).5W pierwszym
przypadku oblicza sie bezposrednio warto$¢ kapitatu wiasnego, w drugim nato-
miast oblicza sie najpierw rachunkowg rynkowga warto$¢ kapitatu catkowitego,
od ktdrej odejmuje sie warto$¢ kapitatu obcego, otrzymujgc w rezultacie wartos¢
kapitatu wtasnego. Obie metody ro6znig sie co do przyjmowanych wartosci prze-
ptywdw pienieznych, stopy dyskontowej oraz korzy$ci podatkowych (tarcza
podatkowa). Dalsze rozwazania co do sposob6w obliczania wartosci rezydualnej
bazujg na najbardziej popularnym wariancie formuty kapitatu catkowitego (enti-
ty), tj. Sredniowazonym koszcie kapitatu.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA METOD USTALANIA WARTOSCI REZYDUALNE]
General view on residual value estimation methods

Faza wartosci rezydualnej w modelu fazowym obliczania wartosci przedsie-
biorstwa jest ostatnim etapem wyceny. Nastepuje ona po fazie prognozowania
zréznicowanych wolnych przeptywow pienieznych i okresie, w ktdrym zaktada
sie okre$long tendencje rozwojowa lub rozwdéj zbiezny. Zwtiaszcza zalozenie
0 nieograniczonym czasie funkcjonowania przedsiebiorstwa uzasadnia uwzgled-
nianie wartosci rezydualnej jako istotnego sktadnika warto$ci przedsiebiorstwa.

Metody szacowania warto$ci rezydualnej opierajg sie na okreslonych mode-
lach, ktére, kierujgc sie kryterium kompleksowos$ci, mozna podzieli¢ na: proste
1ztozone (rys. 1).

Modele proste opierajg sg tylko na kilku zatozeniach explicite. Do tej grupy
metod nalezg np. metody szacowania wartosci rezydualnej na bazie renty wie-
czystej, oparte tylko na dwoch zatozeniach explicite (poziom stopy dyskonto-

3W kwestii WACC poréwnaj np. G. Michalski, K Predkiewicz, Tajnikifinanso-
wego sukcesu dla mikrofirm, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 33 i n.

4K. Henselmann, Der Restwert in der Unternehmenshewertung - eine ,,Kleinigkeit™?,
»Finanz Betrieb” 2000, nr 3, s. 151

5W. Ballwieser, Shareholder value, [w] H.-U. Kiipper, A Wagenhofer,
Handwdrterbuch Unternehmens-rechnung und Controlling (HWU), 4. Auflage, Schaffer-Poeschel
Verlag, Stuttgart 2002, s. 1745-1754.
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wej, wysoko$¢ nadwyzek ptatnosci). Poniewaz modele proste zawierajg za to
znaczng liczbe zatozen implicite, to z rachunkowego punktu widzenia charakte-
ryzuja sie tatwoscig obliczen. Stosowane uproszczenia, w sytuacji gdy wystepu-
ja duze roznice miedzy zatozeniami implicite a stanem faktycznym, moga pro-
wadzi¢ jednak do powstawania trudnych do identyfikacji btedow w wycenie.
Powodem wystepujacych rozbieznosci moze by¢ np. rézna struktura majatku
trwatego, nieporéwnywalne cykle inwestycyjne w fazie wzrostu lub koniecz-
no$¢ dos¢ regularnie nastepujacych zmian wiascicieli. W przypadku modeli zto-
zonych ma miejsce zastepowanie zatozen implicite zatozeniami explicite.

Poziom ztozonosci modelu

Modele proste Modele ztozone %%%rgtm}g%

Rys. 1 Poziom zlozonosci a zatozenia modelu szacowania wartosci rezydualnej
The level of complexity and assumptions of the residual value estimation model

Zrodto: K. Henselman, Der Restwert in der Unternehmensbewertung - eine ,,Kleinigkeit"?,
»Finanz Betrieb” 2000, nr 3, s.152.

Dalsza cze$¢ artykutu zawiera charakterystyke i ocene poszczegélnych me-
tod obliczania wartosci rezydualnej. Postuluje sie, aby byly one jak najmniej
skomplikowane. Podziat tych metod w zaleznosci od przyjetych zatozen uprasz-
czajacych zaprezentowano na rysunku 2.

METODY OPARTE NA ZAt OZENIU ZAPRZESTANIA DZIAEALNOSCI
Methods based on the conception of exit value

Metody te opieraja sie na zatozeniu sprzedazy przedsiebiorstwa w czesciach
lub sprzedazy catego przedsiebiorstwa na koniec okresu planowania szczeg6to-
wego (koncepcja exit value). W tej grupie metod szacowania wartosci rezydual-
nej wyroznia sie dwa warianty w zaleznosci od przyjetego zatozenia co do spo-
sobu sprzedazy przedsiebiorstwa:
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¢ wartos¢ uzyskana w wyniku sprzedazy przedsiebiorstwa w czesciach (sprze-

daz poszczegOlnych sktadnikow aktywdw),

¢ warto$¢ uzyskang ze sprzedazy przedsiebiorstwa jako zorganizowanej ca-

tosci.

W przypadku pierwszym symuluje sie tzw. likwidacje wycenianego przed-
siebiorstwa, natomiast w drugim punktem wyjscia jest warto$¢ uzyskana z fak-
tycznej sprzedazy przedsiebiorstwa (referencyjnego) W obu sytuacjach zmierza
sie do ustalenia wartoSci przedsiebiorstwa, ktora zostataby osiagnieta w rezulta-
cie przyjecia odpowiednich zatozen.

Rys. 2. Alternatywne metody szacowania wartosci rezydualnej
Alternative methods of estimating the residual value

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Sprzedaz poszczegdlnych sktadnikow aktywow
Sale of individual assets

Symulacja wartosci likwidowanego przedsiebiorstwa na koniec okresu pla-
nowania szczegotowego bazuje na wycenie poszczeg6lnych sktadnikéw majatku
firmy. Wartos¢ likwidacyjna oznacza minimalng warto$¢ przedsiebiorstwa, gdyz
nie uwzglednia sie w tym przypadku mozliwosci kontynuacji dziatalnosci. Li-
kwidacja przedsiebiorstwa oznacza sprzedaz aktywow oraz splate wszelkich
zobowigzan.6 Bierze sie tu pod uwage oczekiwany dochéd z tytutu zbycia tych
sktadnikéw. W tym zakresie metoda ta wykazuje podobienstwo do metody ma-
jatkowej wyceny przedsiebiorstwa, jednak wycena ta dokonywana jest nie z punktu
widzenia nabywcy tych sktadnikow w celu dalszej reprodukcji, lecz z perspekty-
wy sprzedawcy.

W celu ustalenia warto$ci rezydualnej nalezy najpierw okresli¢ wartosc¢ rezy-
dualng brutto rowng sumie wartosci poszczegolnych sktadnikéw majatku i po-
mniejszy¢ jg o warto$¢ zobowiazan. Tak otrzymang warto$¢ rezydualng netto na
koniec okresu planowania szczegétowego nalezy zdyskontowac, przyjmujac za
stope dyskontowg przecietny koszt kapitatu catkowitego. W rezultacie warto$¢
przedsiebiorstwa na moment wyceny otrzymujemy przez dodanie warto$ci przed-
siebiorstwa z okresu planowania szczegdtowego i wartosci rezydualnej, sprowa-
dzonych do wartosci biezacych (rys. 3).

Sldadnikl ~ Biezaca warto$¢ przedsiebiorstwa
Sldadnik 2 Warto$¢
Sktadnik 3 > rezydualna L

brutto Biezaca wartosé przedsiebiorstwa

. J w okresie detalicznym
Sktadnik n
- Zobowigzania Biezaca warto$¢ rezydualna
i t

= Wartos$¢ rezydualna netto Stopa dyskontowa

Rys. 3. Graficzna ilustracja metody okreslenia wartosci przedsiebiorstwa opartej na sprzedazy
w czesciach
Graphic presentation of estimating the residual value in case of selling individual assets
Zrodto: Opracowane Wiasne.

6Wycena i zarzadzanie wartoscigfirmy, pod red. A. Szablewskiego i R. Tuzimka, Poltext,
Warszawa 2005, s. 144.
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Jest to zatem typowy model dwufazowy metody DCF, w ktérym warto$¢
catego przedsiebiorstwa skfada sie z wartosci zdyskontowanej wolnych przepty-
wow pienieznych w okresie planowania szczeg6towego oraz ze zdyskontowanej
wartosci rezydualnej za okres po zakonczeniu okresu poprzedniego, czyli:

CPWO=i FCF t+ WRn n=WPIOD +WRo 1)
t=1(1+kkc)  (1+kkc)

gdzie: CWPO- catkowita warto$¢ przedsiebiorstwa w okresie t=0; n - dlugos¢
okresu planowania szczeg6towego; FCFt - wolne przeptywy pieniezne w okre-
siet=1,2 ...n; Kic- koszt kapitatu catkowitego (stopa dyskontowa); WRn- war-
to$¢ rezydualna na koniec okresu planowania szczeg6towego; WPOMD- hiezaca
wartos$¢ przedsiebiorstwa w okresie planowania szczeg6towego; WRO - biezgca
warto$¢ rezydualna.

Podobnie jak w metodzie majatkowej, ma miejsce czeSciowa, a nie petna
reprodukcja wartosci, poniewaz analogicznie dochdd z likwidacji jest réwny
tylko czesci wartosci uzyskanej ze sprzedazy, a nie petnej wartosci uzyskanej
z tego tytutu. Wyznaczenie tej wartosci opiera sie bowiem na aktywnej stronie
bilansu, poniewaz szacuje sie wartos¢ ksiegowa skladnikow majatku posiada-
nych na koniec okresu planowania szczegdtowego, uwzgledniajgcych ich ceny
rynkowe. Zatozenie o mozliwos$ci sprzedazy poszczegdlnych skadnikéw przed-
siebiorstwa i odrebnej ich wycenie lezy w koricu u podstaw omawianej metody
okreslania wartosci rezydualnej. Takie podejscie prowadzi do autonomicznego
traktowania poszczego6lnych sktadnikéw majatku, czyli w tej metodzie nie
uwzglednia sie czesci wartosci, ktéra wynika ze wspoétdziatania wszystkich sktad-
nikdw majatku, tworzgcych sp6jng cato$¢. Nie jest tu zatem brany pod uwage
efekt synergii, poniewaz wycena dokonywana jest na bazie danych bilansowych,
nieodzwierciedlajgcych tego komponentu wartosci.

Sprzedaz przedsiebiorstwa jako zorganizowanej caiosci
Sale of the company as an organised unit

Ustalenie wartosci rezydualnej przy zalozeniu, ze sprzedaz przedsiebior-
stwa nastepuje w catosci, opiera sie na metodzie mnoznikowej. W podejsciu tym
zaktada sie, ze przedmioty, ktore wykazujg porownywalne cechy, powinny po-
siada¢ porownywalne ceny kupna. Zasada ta powinna by¢ réwniez stosowana
przy okreslaniu wartosci przedsiebiorstwa. Zatem poszukiwana warto$¢ rezydu-
alna przedsiebiorstwa moze by¢ wyznaczona w oparciu o znane, specyficzne dla
branzy, w ktérej dziata dane przedsiebiorstwo, relacje cenowe. Potrzebny jest
uktad odniesienia, przedsiebiorstwo lub grupa przedsiebiorstw referencyjnych,
charakteryzujacych sie podobnymi wiasciwosciami, jak przedsiebiorstwo, dla
ktérego okresla sie wartos¢ rezydualna.
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Jako przedsiebiorstwa referencyjne przyjmuje sie takie, ktérych wartos¢
jest mozliwa do wyznaczenia na podstawie danych z ich otoczenia rynkowego.
Dotyczy to wartosci zarowno kapitatu wiasnego, jak i catego przedsiebiorstwa.
Punktem odniesienia moga by¢ dwie grupy przedsiebiorstw7:

¢ przedsiebiorstwa, ktérych akcje sa przedmiotem obrotu gietdowego, tzw.

trading comparables,

¢ przedsiebiorstwa, ktére byty przedmiotem transakcji kupna i znana jest

ich cena kupna, tzw. transaction comparables.

Zastosowanie wartosci gietdowej do ustalenia wartosci rezydualnej opiera
sie na zatozeniu, ze kurs akcji jest ceng praw witasnosci nabytych przez drob-
nych akcjonariuszy w sensie ceny akcji na rynku stuzagcym finansowaniu przed-
siebiorstwa (marketfor corporate finance). Kurs akcji jest tym samym raczej
wskaznikiem dla inwestoréw kierujacych sie przy nabywaniu akcji w przewaza-
jacej mierze motywami finansowymi, ktoérzy zwykle nie majg istotnego wptywu
na zarzadzanie spotkg. Dlatego z punktu widzenia rynku przeje¢ (marketfor
corporate control) nalezy traktowa¢ warto$¢ gietdowa jako dolng granice warto-
§ci przedsiebiorstwa i jest ona istotna dla symulacji sprzedazy przedsiebiorstwa
na koniec okresu planowania szczego6towego.

Jesli do szacowania wartosci rezydualnej za baze pordwnan przyjmie sie
przedsiebiorstwo, ktére byto przedmiotem transakcji kupna/sprzedazy, to jego
wartos¢ bedzie z reguty wyzsza i mozna w niej wyodrebni¢ dwie czesci: tzw.
warto$¢ samoistng (stand alone value) i premie rynkowg wzglednie kontrolng
(control premium), ktéra jest ceng za otrzymanie prawa do kontrolowania prze-
jetego przedsiebiorstwa. Druga sktadowa, w przypadku taczenia przedsiebiorstw,
wyraza oczekiwane efekty synergii, dlatego ustalanie warto$¢ rezydualnej w ten
sposob nie jest do konca realne, poniewaz trudno zmierzy¢ ten efekt. Na podsta-
wie badan empirycznych stwierdzono, ze moze ona stanowi¢ nawet do 40%
wartosci.8

Po zidentyfikowaniu punktu odniesienia (przedsiebiorstwa referencyjnego)
i ustaleniu jego wartosci, mozna wyznaczy¢ poszukiwang warto$¢ badanego przed-
siebiorstwa. Wykorzystuje sie w tej metodzie okreslone mnozniki, ktore otrzymu-
jemy, dzielac warto$¢ przedsiebiorstwa referencyjnego przez pewng charaktery-
styczng dla niego wielko$¢ ekonomiczng. Mnoznik wyznacza sie nastepujaco:

M= Wr/Er 2

gdzie: M - mnoznik; Wr - warto$¢ przedsiebiorstwa referencyjnego; WEr -
charakterystyczna wielko$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa referencyjnego.

7A. Bausch, Die Multiplikator - Methode, ,,Finanz Betrieb” 2000, nr 7-8, s. 450.
8Por. H.-J. Bocking, K Nowak, Marktorientierte Unternehmensbewertung, ,,Finanz
Betrieb” 1999, nr 8, s. 173 i n.
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Rowniez dla badanego przedsiebiorstwa istnieje pewna charakterystyczna
wielko$¢ ekonomiczna, ktéra, pomnozona przez odpowiedni mnoznik, umozli-
wia wyznaczenie szukanej wartosci analizowanego przedsiebiorstwa. Wartos¢
wycenianego przedsiebiorstwa wyznaczamy wtedy za pomocg formuty:

Wb = M « WEb 3)

gdzie: Wb - warto$¢ badanego przedsiebiorstwa; WEb - charakterystyczna wiel-
kos$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa badanego.

Wyro6znia sie dwa rodzaje mnoznikdéw:

¢ mnozniki kapitatu wiasnego (equity multiples),

¢ mnozniki kapitatu catkowitego (entity multiples).

Przy wyznaczaniu mnoznika kapitalu wtasnego za warto$¢ przedsigbiorstwa
referencyjnego przyjmuje sie warto$¢ kapitatu wtasnego, natomiast drugi mnoz-
nik bazuje na warto$ci catego przedsiebiorstwa. Aby byta spetniona zasada po-
rownywalno$ci mnoznikdw, to w wariancie pierwszym (mnoznik kapitatu wias-
nego) do wyznaczania charakterystycznych wielkosci ekonomicznych nalezy
postugiwac sie wynikiem po potrgceniu odsetek, a gdy stosujemy mnoznik kapi-
tatu catkowitego - wynikiem przed ich potragceniem. Stosujgc metody mnozni-
kow w celu okreslenia wartosci rezydualnej, wymienione wartosci (warto$¢ przed-
siebiorstwa referencyjnego i jego charakterystyczne wielkos$ci ekonomiczne)
nalezy przyja¢ na koniec okresu planowania szczegdtowego, poniewaz dopiero
wtedy zaktada sie sprzedaz jednostki. Wynikajgce stad problemy natury progno-
stycznej rozwigzuje sie poprzez zastosowanie odpowiednich uproszczen. W prak-
tyce przyjmuje sie najczesciej biezagce wartosci mnoznikéw i, uwzgledniajac ich
historyczne tendencje, dopasowuje sie do prognozowanych kierunkéw rozwoju
branzy.

Jesli jako podstawe do wyznaczenia warto$ci przedsiebiorstwa badanego
przyjmie sie wartos$¢ kapitatu wiasnego przedsiebiorstwa referencyjnego, to cha-
rakterystycznymi wielko$ciami ekonomicznymi bedg: wartos¢ ksiegowa (book
value) lub wynik bilansowy (finansowy). Wéwczas stosujemy odpowiednio przy
wycenie nastepujgce mnozniki:

¢ kurs do wartosci ksiegowej na akcje (KBV).

¢ wskaznik cena/zysk (PER).

Sa to najwazniejsze wskazniki rynku kapitatowego9, dostarczajgce istotnych
informacji zardwno inwestorom przy podejmowaniu decyzji o zaangazowaniu
kapitatu, jak i emitentom przy okreslaniu ceny emisyjnej akcji (PER). W pierw-
szym przypadku pozwalajg one okresli¢, czy akcja jest droga, czy tania (odpo-
wiednio wysoki/niski PER i KBV), w drugim przypadku sg niezbedne (PER)

9K Jaj uga, Podstawy inwestowania na Gieldzie Papierdw Wartosciowych, Wyd. GPW,
Warszawa 2006, s. 174-176.
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zwhaszcza wtedy, gdy akcje spotki sprzedawane sg po raz pierwszy i nie istnieje
dla nich cena odniesienia w postaci kursu akcji starych.

Wykorzystujgc zaprezentowane mnozniki i odpowiednie charakterystyczne
wielkosci ekonomiczne dla badanego przedsiebiorstwa, warto$¢ jego kapitatu
wiasnego oblicza sie za pomocg formut:

KWb = KBVr <BVb , KWbn = PERrn «Zbn (4)

gdzie: KWbn - kapitat wlasny badanego przedsiebiorstwa w okresie n-tym; KBVrn
- wskaznik cena do wartosci ksiegowej (kurs book value) przedsiebiorstwa refe-
rencyjnego w okresie n-tym; PERrn- wskaznik cena do zysku przedsiebiorstwa
referencyjnego w okresie n-tym; BVba - warto$¢ ksiegowa badanego przedsie-
biorstwa w okresie n-tym; Zbn - zysk badanego przedsiebiorstwa w okresie n-tym;
n - koniec okresu planowania szczeg6towego (poczatek okresu wartosci rezydual-
nej).

W przypadku przyjecia za podstawe do wyznaczenia warto$ci przedsiebior-
stwa badanego catkowitej wartosci przedsiebiorstwa referencyjnego mozliwe sg
do zastosowania, w zaleznosci od przyjetej charakterystycznej wielkosci ekono-
micznej, odpowiednio nastepujgce mnoznki:

¢ obrét i mnoznik obrotu,

¢ wynik operacyjny (EBIT) i mnoznik EBIT,

¢ wynik operacyjny przed odsetkami, podatkami oraz amortyzacjg (EBITDA)

i mnoznik EBITDA.

Przyjmujac wybrany mnoznik i odpowiadajgcg mu charakterystyczng wiel-
kos¢ ekonomiczng badanego przedsiebiorstwa, otrzymuje sie szukang warto$¢
przedsiebiorstwa:

CWP, = Mr, « WEb, ©)

gdzie: CWPn - catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa w okresie n-tym; Mrn - mnoz-
nik przedsiebiorstwa referencjnego w okresie n-tym; WEbn - charakterystyczna
wielko$¢é ekonomiczna badanego przedsiebiorstwa w okresie n-tym.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze warto$¢ przedsiebiorstwa badanego
zalezy nie tylko od sposobu ustalania wartosci przedsiebiorstwa referencyjnego,
lecz takze od wartosci obliczonych mnoznikéw. W przypadku wartosci okre$la-
nej na podstawie wartosci gietdowej stosuje sie mnozniki rynku kapitatowego
(PER, KBV), natomiast gdy postugujemy sie catkowitg warto$cig przedsiebior-
stwa referencyjnego, ustalong w oparciu o cene sprzedazy, to stosuje sie mnoz-
niki kapitatu catkowitego.
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METODY OPARTE NA ZAt OZENIU KONTYNUACII DZIAt ALNOSCI
Methods based on the conception of the perpetuity value

W tej grupie metod przyjmuje sie zatozenie o ciggtosci funkcjonowania przed-
siebiorstwa (koncepcja perpetuity value). Metody te bazujg na koncepcji renty
wieczystej, ktora podlega modyfikacjom w zaleznosci od przyjetych zatozen
szczegOtowych. Wyrdznia sie trzy podstawowe warianty tej metody w zaleznos-
ci od przyjetej stopy wzrostu w fazie wartosci rezydualnej:

¢ metoda oparta na zatozeniu zerowej stopy wzrostu,

¢ metoda oparta na zatozeniu czasowo nieograniczonej stopy wzrostu,

¢ metoda zaktadajgca dwie fazy wartosci rezydualnej (model tréjfazowy).

Warto$¢ rezydualna przy zerowej stopie wzrostu
Residual value in case of zero rate of growth

W wariancie tym zaktada sie, ze stopa zwrotu osiggana przez przedsiebior-
stwo w okresie dtugim zbliza sie w tendencji do kosztu kapitatu catkowitego,
skorygowanego o ryzyko. Dlatego wolne przeptywy pieniezne sg planowane az
do momentu zbiezno$ci osigganych stop zwrotu i kosztéw kapitatu catkowitego,
natomiast w okresie nastepujgcym po nim zakfada sie staty poziom wolnych
przeptywow pienieznych. Po zakoniczeniu procesu wzrostu wartosci badanego
przedsiebiorstwa i osiggnieciu stanu stabilnego w celu obliczenia renty wieczy-
stej przyjmuje sie - jako podstawe szacunku - wolny przeptyw pienigzny ostat-
niego roku okresu planowania szczeg6towego. Za statg wartos¢ wolnego stru-
mienia pienieznego, niezbednego do obliczen, mozna réwniez przyjaé Srednig
z wolnych przeptywéw pienieznych okresu planowania szczegdtowego. Pozwa-
la to na wyeliminowanie wptywu powtarzajgcych sie cykli gospodarczych lub
innych nadzwyczajnych czynnikéw znieksztatcajgcych te strumienie w okresie
dtugim.

W celu ustalenia wartosci rezydualnej na koniec okresu planowania szcze-
gbtowego (WRn) nalezy przyjety wolny strumien pieniezny dla pierwszego roku
fazy wartosci rezydualnej (FCFntl) zdyskontowac sredniowazonym kosztem ka-
pitatu catkowitego (kk). Nastepnie nalezy wyznaczy¢ wartosS¢ biezacg wartosci
rezydualnej (WR0), dyskontujgc wartos¢ rezydualng na koniec okresu planowa-
nia szczegdtowego (WRn) za pomocg wspotczynnika (1 +klkgn. Graficznie te me-
tode obliczania wartosci catego przedsiebiorstwa (CWPQ, uwzgledniajgcg war-
tos¢ rezydualng, mozna przedstawic¢ nastepujgco (rys. 4):
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Rys. 4. Graficzna ilustracja metody szacowania wartosci rezydualnej przy zerowej stopie wzrostu
Graphic presentation of estimating the residual value in case of time unlimited rate of
growth

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Stosujagc odpowiednie formuty, mozna zapisa¢, ze:

n W W Ro= (i ° W =wpod twrom <O

Warto$¢ catego przedsiebiorstwa (CWPQ oblicza sie jako sume wartosci
przedsiebiorstwa w okresie planowania szczegétowego (WPOD i biezacej war-
tosci rezydualnej (RW0).

Warto$¢ rezydualna przy czasowo nieograniczonej stopie wzrostu
Residual value in case of time unlimited rate of growth

Drugi skrajny wariant metody renty wieczystej opiera sie na zatozeniu state-
go tempa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych w okresie czasowo nie-
ograniczonym. W metodzie tej nalezy wzig¢ pod uwage to, ze przedsiebiorstwa,
w zalezno$ci od stadium rozwoju rynku, stosuja rézne strategie konkurencyjne.
Na rynkach dojrzatych podmioty gospodarcze w okresie dtugim nie uzyskujg
stop zwrotu wyzszych od $redniowazonego kosztu kapitatu. Z kolei na rynkach
wzrostowych stawiajg sobie za cel, poprzez stosowanie skutecznej strategii kon-
kurencyjnej, uzyskanie korzysci w postaci stopy zwrotu przewyzszajgcej koszt
kapitatu. Dochodzi zatem do generowania, w wyniku realizacji inwestycji roz-
szerzajacych, dodatkowej wartosci, co powinno znalez¢ odzwierciedlenie w spo-
sobie szacowania wartosci rezydualnej w tego typu przedsiebiorstwach. Wzrost
przedsiebiorstwa uwzglednia sie, prognozujgc statg stope wzrostu wolnych prze-
ptywow pienieznych (g) w okresie dtugim, poczawszy od pierwszego roku fazy
wartosci rezydualnej (FCFntl). Uwzglednienie wptywu wzrostu wartosci przed-
siebiorstwa na planowanie przysztych nadwyzek ptatnosci skutkuje jednak réwno-
cze$nie tym, ze niezbedne dla wzrostu inwestycje redukujg poziom wolnych
przeptywow pienieznych.10

DM. Rudolf, P. Witt, Bewertung von Wachstumsunternehmen, 1, Auflage, Gabler Ver-
lag, Wiesbaden 2002, s. 78 i n.
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Do wyznaczania wartosci rezydualnej brana jest stopa wzrostu na koniec
okresu planowania szczegétowego. Po ustaleniu tej wartosci, podobnie jak w wa-
riancie pierwszym, przechodzi sie do wartosci biezacej (WR) na dzieh wyceny,
postugujac sie Sredniowazonym kosztem kapitatu jako stopg dyskontowa. War-
tos¢ catkowita przedsiebiorstwa otrzymuje sie przez sumowanie biezacej warto-
§ci przedsiebiorstwa w okresie planowania szczeg6towego (WPOD i biezgcej
wartosci rezydualnej. Przedstawiajg to nastepujace formuty:

WRO FCFn+1  WRo_  WRn CWP _wpod .WR 7
0~ kkc- g , 07(1+kkc)n, CWPo“WPO +WRO. (7

Pomimo niezbyt skomplikowanego sposobu liczenia wartosci rezydualnej,
omawiana metoda nie jest wolna od wad. Z formut wynika, ze przyjmowanie
bardzo wysokich wartosci stop wzrostu ma istotny wptyw na warto$¢ przedsie-
biorstwa i moze skutkowaé powaznymi btedami wyceny. W przypadku branz
dojrzatych powstaje ponadto problem trwatoSci wzrostu. Obserwujac typowy
cykl rozwoju branzy, dochodzi sie raczej do wniosku, ze wzrost przedsigebior-
stwa jest mozliwy tylko w ograniczonym przedziale czasowym.

Warto$¢ rezydualna z dwiema fazami. Model tréjfazowy wartosci

przedsiebiorstwa
Residual value with two stages of estimation. Three-staged model of company’s value estimation

Metoda ta jest probg kompromisu pomiedzy dwiema powyzej zaprezento-
wanymi metodami wyceny wartosci rezydualnej. Wyr6zniamy w niej dwie fazy
wartosci rezydualnej:

¢ faza pierwsza o ograniczonym czasie trwania,

¢ faza druga o nieograniczonym czasie trwania.

W fazie pierwszej zaktada sie stope wzrostu czasowo ograniczong, ktéra
zostanie uwzgledniona w prognozie przysztych wolnych przeptywow pieniez-
nych. Mozliwe jest réwniez zastosowanie modelu, zaktadajacego zbieznos¢ sto-
py wzrostu w kierunku $redniowazonego kosztu kapitatu. Diugos¢ fazy pierw-
szej rozpoczyna sie w momencie, gdy przedsiebiorstwo osiggnie stan stabilny.
W etapie tym warto$¢ rezydualna ustalana jest na bazie renty wieczystej, ale
zostaje tu uwzgledniona stopa wzrostu g. Te dwie fazy sg oczywiscie poprzedzo-
ne fazg planowania szczegotowego. W rezultacie wycena przedsiebiorstwa jest
dokonywana w trzech fazach, stad model ten jest okreslany jako trojfazowy
model wartosci przedsiebiorstwa. Przyjmujac zréznicowane zatozenia w obu
fazach szacowania wartos$ci rezydualnej, model warto$ci przedsiebiorstwa skia-
da sie z nastepujacych etapoéw1l:

LT Copeland, T. Koller, J. Murr in, Valuation: Measuring and Managing the
value of companies, third edition, McKinsey & Company, New York-Toronto 2000, s. 285.
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¢ n-letniego okresu planowania szczego6towego,
¢ m-letniego okresu wartosci rezydualnej z ograniczong czasowo stopg wzros-
tu,
¢ nieograniczonej czasowo fazy wartosci rezydualnej rozpoczynajacej sie
w roku m+1.
Warto$¢ catkowitg przedsiebiorstwa mozna wtedy obliczyé, dyskontujac
wartos$¢ rezydualng oszacowang na moment n i dodajac do niej warto$¢ biezaca
przedsiebiorstwa okresu planowania szczeg6towego, czylil2

n+m FCF FCF .
WRn — X F+ | SUN o E— )

t—a+l (1 + kkcf  (kke- g) X(L +kkc)m

WR nn
WRO —------- n— , CWPO—WPo D +WR0
(1+kke )

Sumujac wartosci biezace poszczeg6lnych faz modelu tréjfazowego, wy-
znacza sie szukang warto$¢ przedsiebiorstwa.

Gtowng zaleta modelu tréjfazowego jest przyjecie zréznicowanych zatozen
dla obu faz wartosci rezydualnej. W poréwnaniu z modelem dwufazowym te
zatozenia co do przysztego rozwoju przedsiebiorstwa mogg by¢ ponadto zinte-
growane w drugiej fazie wyceny. W ten spos6b mozna osiggng¢ kompromis
miedzy dyskusyjnymi zatozeniami metody szacowania warto$ci rezydualnej o ze-
rowej stopie wzrostu a metodg opartg na rachunku czasowo nieograniczonej
stopy wzrostu.

(8)

PODSUMOWANIE
Summation

Warto$¢ rezydualna stanowi istotny komponent wartosci przedsiebiorstwa.
Oszacowanie poziomu tej wartosci nie nalezy z pewnoscig do zadan fatwych,
a stosowane tu metody nie spetniajg oczekiwan zainteresowanych rezultatem tych
obliczeh podmiotéw i nie sg wolne od wad.

W przypadku metody opartej na zatozeniu zaprzestania dziatalnosci moze
dochodzi¢ do rozbieznos$ci miedzy wartoscig rynkowg a wartoscig ksiegowa sktad-
nikbw majatku (wariant: sprzedaz w czesciach) wskutek niewystarczajgcego
uwzglednienia niewykazywanych w bilansie rezerw niematerialnych i w konse-
kwencji do zanizenia wielkosci wartosci rezydualnej. Z kolei wiarygodno$¢ sza-

DA Bausch, U. Pape, op. cit., s. 482
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cunku za pomocg metod mnoznikowych (wariant: sprzedaz w catosci) zalezy od
stopnia poréwnywalnosci analizowanego przedsiebiorstwa z przedsiebiorstwami
referencyjnymi i przyjetymi do oceny ich warto$ciami i charakterystycznymi
wielko$ciami ekonomicznymi. Czynniki te decydujg bowiem o jakosci mnozni-
kow.

Metody bazujace na zatozeniu kontynuacji dziatalnosci - ze wzgledu na
oparcie na teoretycznych podstawach metod DCF - wykazujg przewage nad
metodami poprzednimi. Ich gléwna zaleta przejawia sie¢ w tym, ze przestrzegane
sg tu bez wyjatku gtdwne zasady wyceny dotyczace zdarzen przysztych. Szcze-
gélny wymog dotyczy bez watpienia prawidtowego szacunku wolnych przepty-
wow pienieznych, ktére stanowig podstawe modelu renty wieczystej. Poniewaz
ich wielko$¢ determinuje jednak znaczna ilo$¢ czynnikéw (rézne cykle inwesty-
cyjne, naktady na B+ R, koszty, ceny, wielko$¢ produkciji), to pojawiajg sie tu
réwniez trudne do rozwigzania problemy praktyczne.

SUMMARY

The aim of this article is to present alternative methods for estimating the residual value of
a company. The paper emphasizes the importance of this component of the company’s value. One
can distinguish two basic approaches to the problem of calculating the residual value depending
on the future development of an analyzed enterprise. When the company is to stop running
business the conception of exit value is welcome. In order to estimate the unknown company’s
value, the simulation of selling individual assets can be made. Alternatively, the analyzed company
can be compared with the company established as a frame of reference. On the basis of the model
company’s value the unknown enterprise value is calculated by using multiplication methods. On
the contrary, if the company is a “going concern” the conception of perpetuity value should be
applied. Different rates of growth can be assumed to estimate future free cash flows during the
residual value period. As DCF method is in common use, the second conception is highly
recommended.



