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Streszczenie: Przedmiotem opracowania jest przedstawienie wybranych zagadnien dotycza-
cych ustalania okresu prognozy dochodow przedsigbiorstwa w procesie pomiaru jego warto-
Sci w ramach koncepcji zarzadzania ukierunkowanego na maksymalizacj¢ wartosci przedsig-
biorstwa.
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1. Wstep

Zarzadzanie przedsigbiorstwem ukierunkowane na maksymalizacjg jego wartosci —
koncepcja znana jako Value Based Management (VBM) — stanowi element taczacy
strategie przedsigbiorstwa z finansowymi efektami jego dzialalno$ci, osiaganymi
dzigki odpowiednim sposobom postgpowania kadry zarzadzajacej. VBM zaktada ta-
kie ksztattowanie procesu podejmowania decyzji, aby wszystkie procesy zarzadza-
nia podporzadkowane byly maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa [Copeland
iin. 1997]. W koncepcji VBM podstawowe znaczenie uzyskuje okreslenie podsta-
wowego celu dzialalnos$ci przedsigbiorstwa, za ktéry uwaza si¢ maksymalizacje jego
wartosci. Jest to azymut okreslania strategii jego dziatalnosci. Tak sformutowany
cel uwzglednia pierwszoplanowa pozycje wiascicieli, wsrdd grup aspiracyjnych
wystepujacych w przedsigbiorstwie, jako beneficjantow sukcesu jego dziatalnosci.
Realizacja podstawowego celu dziatalnosci przedsigbiorstwa — istnienia i rozwoju,
utozsamiana jest coraz czesciej z maksymalizacja jego wartosci, i to w o wiele wyz-
szym stopniu niz z maksymalizacja generowanych przez przedsigbiorstwo zyskow.
Z tego wzgledu finansowe efekty dziatalnosci mierzone sa poziomem kreacji warto-
$ci przedsigbiorstwa, a nie jak dotychczas jedynie poziomem zysku wygenerowane-
go przez przedsigbiorstwo. Na styku strategii maksymalizacji warto$ci i miernikow
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oceny tego procesu umiejscowiony jest system zarzadzania poprzez wartos¢, ktore-
go realizacja jest mozliwa dzigki odpowiedniemu postgpowaniu kadry zarzadzaja-
cej, motywowanej systemem wynagrodzen i rozliczanej ze swoich dokonan dzigki
miernikom kreacji wartosci przedsigbiorstwa.

2. Podstawowe elementy wyceny przedsi¢biorstwa
metodg zdyskontowanych sald przeplywow pieni¢znych

Warto$¢ przedsigbiorstwa wykorzystywana w procesie zarzadzania ukierunkowane-
go na jej maksymalizacjg jest najczgsciej okreslana z wykorzystaniem metod wyce-
ny bazujacych na prognozie oczekiwanych dochodow przedsigbiorstwa, okreslanych
powszechnie jako dochodowe metody wyceny. Najistotniejsze znaczenie wsrdd nich
ma metoda oparta na dyskontowaniu oczekiwanych przeptywow pienigznych, znana
jako DCF (Discounted Cash Flow). Jest ona uzalezniona od prognozy przeptywow
srodkow pienigznych oraz kosztu kapitatu — stopy dyskontowej, umozliwiajacej sza-
cowanie warto$ci biezacej przeptywow pienigznych.

Zarzadzanie ukierunkowane na maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa wy-
maga przede wszystkim okreslenia zatozen pomiaru tej kategorii. Proces formutowa-
nia zalozen wyceny wartosci przedsigbiorstwa sprowadza si¢ do okreslenia szeregu
parametrow, ktore ksztattuja wartos$¢ przedsigbiorstwa. Pomiar wartosci przedsig-
biorstwa z wykorzystaniem dochodowych metod wyceny wymaga sprecyzowania
nastgpujacych jej elementéw [Malinowska 2001, s. 59]:

— rodzaju dochodéw bedacych podstawa wyceny,

— horyzontu projekcji dochodow — okresu prognozy wartos$ci,

— metody obliczenia warto$ci koncowej (rezydualnej) oraz momentu jej obliczenia,

— metody prognozowania dochodow bedacych podstawa wyceny,

— prognozy rozwoju przedsigbiorstwa oraz jego blizszego i dalszego otoczenia,

— prognozy podstawowych parametrow ksztattujacych przyszte dochody przed-
sigbiorstwa, w tym przede wszystkim: wartosci sprzedazy w okresie objetym
prognozowaniem, kosztow dzialalnosci przedsigbiorstwa, inwestycji w aktywa
trwale, zmian w kapitale obrotowym przedsigbiorstwa,

— wysokosci kosztu kapitalu — stopy dyskontowej wykorzystywanej do aktualiza-
cji przysztych dochodow.

3. Okres prognozy i pozycja konkurencyjna
w wycenie przedsi¢biorstwa

Jednym z najwazniejszych elementow wymagajacych okreslenia w procesie pomia-
ru wartosci przedsigbiorstwa jest okres prognozy wartos$ci, czyli okres projekcji jego
dochodow jako podstawy wyceny. Biorac pod uwage czas jako element wptywajacy
na warto$¢ przedsigbiorstwa, konieczne jest rozstrzygnigcie problemu: czy przedsig-
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biorstwo ma ograniczona czy tez nieograniczong w czasie zdolnos$¢ do generowania
przysztych dochodow. W praktyce wyceny przyjmuje si¢ najczesciej $cisle okreslo-
ny okres, w ktérym dochody beda oddzialywaly na warto$¢ przedsigbiorstwa. Jest
to spowodowane wykorzystaniem rachunku dyskonta. Przyjecie nieograniczonego
czasowo okresu projekcji dochodow spowodowatoby, ze malejace wraz z oddala-
niem si¢ w czasie, wspolczynniki dyskonta doprowadzityby do sytuacji, w ktorej
warto$¢ zdyskontowanych przysztych dochodéw bytaby bliska zeru. W takiej sytu-
acji przyszte dochody przestatyby mie¢ znaczenie dla wartosci przedsigbiorstwa.

Jednym z elementéw majacych wplyw na ustalenie dlugosci okresu prognozy
na potrzeby pomiaru wartosci przedsigbiorstwa jest okre§lenie pozycji, jaka w oto-
czeniu konkurencyjnym na rynku zajmuje wyceniane przedsigbiorstwo. W procesie
wyceny przedsigbiorstwa analiza pozycji konkurencyjnej odgrywa bardzo istotng
rolg. T. Copeland T. Koller i J. Murrin uwazaja, ze powinna by¢ ona pierwszym
etapem prognozowania dla potrzeb wyceny przedsigbiorstwa [Copeland i in. 1997,
s. 192]. Termin ,,przewaga konkurencyjna” moze by¢ rozumiany jako [Malinowska
2001, s. 115]:

— cecha odrozniajaca dane przedsigbiorstwo od innych przedsigbiorstw,
— stan rzeczywisto$ci oznaczajacy, ze przedsigbiorstwo jest liderem w swojej
branzy.

Pierwszy ze sposoboéw rozumienia przewagi konkurencyjnej utozsamia ja z po-
zycja przedsigbiorstwa na tle konkurencji bez wskazywania na konieczno$¢ uzyska-
nia przewagi nad konkurentami. Drugie podejscie akcentuje dazenie do zdobycia
przewagi nad konkurencja. Okreslenie przewagi konkurencyjnej sytuuje przedsig-
biorstwo w danym sektorze, pozwalajac ustali¢, ktorzy konkurenci maja nad przed-
sigbiorstwem przewagg i nad ktorymi konkurentami przewage ma przedsigbiorstwo
[Pierscionek 1998, s. 145]. T. Copeland i wspotautorzy utozsamiaja osiaganie pozy-
cji konkurencyjnej z dazeniem do osiagnigcia przewagi nad konkurencja, akcentuja
bowiem fakt, iz od osiagnigcia pozycji zapewniajacej przewage konkurencyjna za-
lezy sukces finansowy przedsigbiorstwa w przysztosci. Piszg oni: ,,w celu uzyskania
stopy zwrotu z kapitalu przewyzszajacej alternatywny koszt kapitalu kazda firma
musi wypracowac i wykorzysta¢ przewage konkurencyjna. Bez niej konkurencja
spowodowalaby, ze wszystkie firmy z branzy zarobilyby jedynie tyle, ile wynosi
koszt kapitatu” [Copeland i in. 1997, 5.192].

Podsumowujac: przewaga konkurencyjna jest to pozycja konkurencyjna, do kto-
rej powinno dazy¢ przedsigbiorstwo, chcac maksymalizowa¢ swoje dochody, nato-
miast ,,pozycja konkurencyjna” jest terminem o szerszym znaczeniu niz ,,przewaga
konkurencyjna”. W przypadku prognozowania rozwoju przedsigbiorstwa na potrze-
by pomiaru warto$ci, oprocz analizy biezacej pozycji konkurencyjnej, znaczenie
maja rowniez mozliwosci jej przysztych zmian [Malinowska 2001, s. 114].

Pozycje konkurencyjna przedsigbiorstwa ksztattuje wiele czynnikéw. Wedlug
Z. Pierscionka mozna je podzieli¢ na czynniki bezposrednie oraz posrednie [Pier-
scionek 1998, s. 149]. Wirod czynnikow bezposrednich autor wymienia: jako$¢ i no-
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woczesnos¢ produktow, renomg przedsigbiorstwa, system obstugi sprzedazy oraz

serwisu, polityke cenowa przedsigbiorstwa; natomiast wérdd czynnikdéw posrednich,

oddziatujacych na czynniki bezposrednie — migdzy innymi: stosowane technolo-

gie, organizacje procesu produkcji, umiejetno$¢ zarzadzania, jakos$¢ sity roboczej,

dzialania motywacyjne, informacj¢. U. Malinowska na potrzeby pomiaru wartosci

przedsigbiorstwa wyrdznia nastgpujace czynniki okreslajace jego pozycje konkuren-

cyjng [Malinowska 2001, s. 116-117]:

— stopien dostosowania oferty produktow do potrzeb odbiorcéw pod wzgledem
rodzaju i jakosci sprzedawanych wyrobow oraz ich ceny,

— potencjat produkcyjny i finansowy przedsi¢biorstwa,

— wielkos¢ realizowanej sprzedazy,

— udzial w rynku,

— poziom osigganej rentownosci,

— wysokos$¢ ponoszonych kosztow,

— sposob sprzedazy i obstugi serwisowej,

— zakres kredytowania odbiorcéw,

— intensywno$¢ reklamy i promocji.

Przy okreslaniu i ocenie pozycji konkurencyjnej brane sa rowniez pod uwage:
umiejgtnosci pracownikow i1 kadry zarzadzajacej, dyscyplina i wydajno$¢ pracy,
sprawno$¢ systemu informacyjnego oraz przystosowanie struktury organizacyjnej do
realizacji celow przedsigbiorstwa [Gierszewska, Romanowska 1997, s. 148-149].

Wedtug T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina przewaga konkurencyjna przed-
sigbiorstwa przybiera posta¢ przynajmniej jednej z nastgpujacych cech [Copeland
iin. 1997, s. 192]:

— dostarczanie klientom warto$ci wigkszej niz konkurencja poprzez polaczenie
atrybutow ceny i produktu, ktorym konkurencja nie jest w stanie doréwnac,

— ksztaltowanie kosztow na poziomie nizszym od konkurencji,

— skuteczniejsze w stosunki do konkurencji sposoby wykorzystania kapitatu.

Dziatania menedzerow zarzadzajacych przedsigbiorstwami, uwzgledniajacych
maksymalizacj¢ wartos$ci przedsigbiorstwa jako azymutu w zarzadzaniu, skupiaja
si¢ na osiagnigciu na rynku pozycji, ktora zapewni przedsigbiorstwu przewage kon-
kurencyjna. Umozliwia to osiagnigcie nadwyzki stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (Return on Invested Capital — ROI) nad $rednim wazonym kosztem kapi-
talu (Weighted Average Cost of Capital — WACC), co jest rownoznaczne z kreacja
warto$ci przedsigbiorstwa. Ocena pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa ma zna-
czenie dla prognozowania okresu przewagi konkurencyjnej, czyli przedziatlu czasu,
w ktorym przedsigbiorstwo bedzie osiagalo wspomniang nadwyzke. W teorii wyce-
ny przedsigbiorstwa dominuje poglad, iz okres prognozy warto$ci powinien pokry-
wac si¢ z okresem przewagi konkurencyjnej. Taki poglad prezentuja migdzy inny-
mi T. Copeland, T. Koller i J. Murrin, wedlug ktorych okres prognozy przysztych
dochodow powinien obejmowaé wszystkie lata, w ktorych stopa zwrotu z kapitatu
bedzie wyzsza od $redniego kosztu kapitatu, czyli bedzie pokrywac si¢ z okresem
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przewagi konkurencyjnej [Copeland i in. 1997, s. 203]. W miarg uptywu czasu od-
dziatywanie konkurencji spowoduje jednak zréwnanie si¢ obydwu wielkosci co,
przynajmniej z punktu widzenia kreacji warto$ci przedsigbiorstwa zakonczy okres
przewagi konkurencyjnej. Ustalanie okresu prognozy, pokrywajacego si¢ z okresem
przewagi konkurencyjnej, powinno uwzglednia¢ czynniki majace wptyw na tworze-
nie wartosci przedsigbiorstwa, takie jak [Bertoneche, Knight 2001, s. 141]:

— posiadane przez przedsigbiorstwo technologie,

— opatentowane produkty,

— cykl zycia produktu,

— kanaly dystrybucji,

— utrwalona marka produktu.

Wedhug D. Zarzeckiego o wyborze okresu szczegotowej prognozy wartosci po-
winny decydowa¢ dwa podstawowe czynniki [Zarzecki 1999, s. 140-141]:

— dhlugosc¢ okresu, w ktorym mozliwe jest rozsadne szacowanie szczegotowych po-
zycji planu finansowego wycenianego przedsigbiorstwa,

— specyfika wycenianego przedsigbiorstwa oraz jego aktualna sytuacja ekono-
miczna.

W przypadku okreslania dtugosci okresu, w ktorym mozliwe jest szacowanie
pozycji planu finansowego, konieczna staje si¢ znajomos$¢ aktualnej sytuacji ekono-
micznej wycenianego przedsigbiorstwa oraz specyfiki branzy, w jakiej ono funkcjo-
nuje. Nie bez znaczenia jest rowniez program inwestycyjny, jaki przedsigbiorstwo
zamierza realizowac¢ w przysztosci. Aby mozliwe byto ukazanie efektow realizacji
programu inwestycyjnego po okresie inwestowania, okres prognozy powinien by¢
dluzszy niz okres ponoszenia naktadow inwestycyjnych. Z kolei przez rozsadne sza-
cowanie pozycji planu finansowego rozumie¢ mozna takie ich prognozowanie, ktore
mozna poprze¢ przekonywajacymi argumentami. Obydwa czynniki wzajemnie si¢
uzupeniaja. O ile drugi z nich, czyli uwzglednienie specyfiki dziatalnosci przedsig-
biorstwa i jego sytuacji ekonomicznej, poddaje si¢ obiektywnej ocenie, o tyle pierw-
szy — wyznaczenie okresu ,,rozsadnego szacowania” pozycji planu finansowego —
zalezy w duzym stopniu od doswiadczenia os6b dokonujacych wyceny oraz dostepu
do odpowiednich informacji, a wigc jest to czynnik o charakterze subiektywnym, co
w duzym stopniu rzutuje na subiektywizm wyboru okresu prognozy wartosci przed-
sigbiorstwa. Wedtug D. Zarzeckiego subiektywizm wyboru moze zosta¢ zreduko-
wany poprzez weryfikacje wyceny droga przeprowadzenia kolejnych wycen przez
innych analitykow przy réznej dtugosci okresu szczegodtowej prognozy wartosci.
Dowodem poprawnosci i rzetelnosci wyceny byloby w tym przypadku otrzymanie
zblizonych rezultatow innych wycen [Zarzecki 1999, s.141].

Wyznaczanie okresu prognozy dla potrzeb pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa
mozna rowniez opiera¢ na dtugosci trwania cyklu inwestycyjnego. Takie rozwia-
zanie mozna stosowac przede wszystkim w przedsigbiorstwach charakteryzujacych
si¢ cyklicznos$cia inwestowania w rzeczowe aktywa trwale. Wymaga to najczgsciej
wydtuzenia horyzontu prognozy, w niektorych przypadkach nawet powyzej 10 lat.
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Jednak w przypadku przedsigbiorstw modernizujacych lub wymieniajacych na bie-
zaco swoje $rodki trwate, oparcie dlugosci okresu prognozy na dlugosci trwania
cyklu inwestycyjnego jest problematyczne. Trudnos¢ stanowi bowiem ustalenie jed-
nolitego cyklu inwestycyjnego z uwagi na fakt, iz czasy trwania poszczego6lnych
inwestycji nie pokrywaja sig. W takim przypadku mozliwe jest okreslenie dtugosci
trwania okresu prognozy na podstawie przecigtnej warto$ci inwestycji w przeszto-
$ci, co stanowi jedynie przyblizenie obarczone mniejszym badz wigkszym bledem.

W praktyce wyceny przedsigbiorstw dziatajacych w krajach o rozwinigtych sys-
temach rynkowych i ustabilizowanej sytuacji gospodarczej przyjmuje sig, ze prze-
cietny okres prognozowania wynosi 7-8 lat [Malinowska 2001, s. 71]. Natomiast
w Polsce, ze wzglgdu na zmienno$¢ warunkoéw gospodarowania i niestabilno$¢ pol-
skiej gospodarki, w przeprowadzanych wycenach powszechnie przyjmuje si¢ pig-
cioletni okres trwania prognozy dochodow [Jaki 2000, s. 135].

Powyzej przedstawiono jedynie wybrane poglady dotyczace ustalania okresu
prognozy. Poniewaz kluczowe znaczenie w przypadku formutowania zatozen po-
miaru wartosci przedsigbiorstwa ma indywidualna sytuacja wycenianego podmio-
tu oraz warunki gospodarcze, w jakich on funkcjonuje, mozna stwierdzi¢, ze nie
jest mozliwe sformutowanie jednaj metody ustalania okresu prognozy na potrzeby
wyceny przedsigbiorstwa. Stosowane powszechnie w wycenach arbitralne ustalenie
okresu prognozy (w Polsce najczesciej 5 lat) stanowi jeden ze sposobow, przyjmo-
wanych w przypadku braku mozliwosci zastosowania innych rozwiazan. Jego zaleta
jest mozno$¢ porownywania wartosci roznych przedsigbiorstw, dla ktorych ustalono
taki sam okres prognozy. Mankamentem rozwiazania zaktadajacego arbitralne usta-
lenie okresu prognozy jest brak mozliwo$ci dopasowania tego okresu do realiow
i specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa.

4. Wartos¢ rezydualna jako parametr powigzany
z okresem prognozy dochodow dla potrzeb
wyceny przedsi¢biorstwa

Z ustalaniem dhugosci okresu prognozy wartosci zwiazany jest problem obliczenia
warto$ci rezydualnej (Residua Value — RV). Sprowadza si¢ on do podjecia decyzji
w sprawie ustalenia momentu, w ktorym w wycenie zostanie wykorzystana metoda
uproszczona, oraz okreslenie metody stosowanej w kalkulacji wartosci rezydualne;.
Wyboér momentu obliczenia warto$ci rezydualnej zalezy od ustalenia dtugosci okre-
su prognozy, a wybor metody jej obliczenia — od przyjmowanych w prognozie per-
spektyw dzialalnosci przedsigbiorstwa. Wedtug T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina
wyr6zni¢ mozna dwie grupy metod ustalania warto$ci rezydualnej [Copeland i in.
1997, s. 271]:

— metody niezwigzane ze zdyskontowanymi saldami przeptywdw pienigznych, do

ktorych naleza:
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a) metoda bazujaca na koszcie odtworzeniowym,

b) metoda wartosci likwidacyjnej,

¢) metoda ustalania RV na podstawie wskaznika cena/zysk (P/E),

d) metoda ustalania RV na podstawie wskaznika cena/wartos¢ ksiggowa
(PIBYV);

— metody oparte na zdyskontowanych saldach przeptywow pienigznych, wsrod
ktorych sa m.in.:

a) metoda bazujaca na rencie wieczystej,

b) metoda zaktadajaca staty wzrostu wartosci wolnego salda przeptywow pie-
ni¢znych (oparta na modelu Gordona),

¢) metoda uwzgledniajaca czynniki ksztaltujace warto$¢ przedsigbiorstwa.

Metoda oparta na koszcie odtworzeniowym zaktada obliczenie warto$ci rezydu-
alnej na podstawie kosztu zastapienia dotychczas posiadanych przez przedsigbior-
stwo aktywow nowymi aktywami. Mankamentem tej metody jest mozliwo$¢ odtwo-
rzenia jedynie niektorych sktadnikow aktywow, gtéwnie o charakterze rzeczowym.

Metoda oparta na wartosci likwidacyjnej zaktada, ze warto$¢ rezydualna jest
rowna przychodom, jakie mozna uzyskac ze sprzedazy posiadanych przez przedsig-
biorstwo aktywow na koncu okresu prognozy po zaspokojeniu wszystkich zobowia-
zan. Tak ustalona warto$¢ rezydualna nie zaktada jednak kontynuacji dziatalnosci
przedsigbiorstwa, a jej wykorzystanie jest wskazane tylko wowczas, gdy przyjmuje
si¢ zalozenie o likwidacji przedsigbiorstwa na koncu okresu objetego prognoza [Co-
peland i in. 1997, 5.192].

W metodzie bazujacej na wskazniku cena/zysk przyjmuje si¢ zatozenie, ze war-
to$¢ rezydualna jest oparta na przyszlych zyskach z okresu kontynuacyjnego, po
okresie prognozy, i stanowi ich wielokrotnos¢. W przypadku takiej metody ustalania
wartosci rezydualnej sg trudnosci z okresleniem wskaznika cena/zysk, ktory w moz-
liwie najlepszy sposob odzwierciedlatby perspektywy przedsigbiorstwa na koniec
okresu prognozy.

Metoda opierajaca si¢ na wskazniku cena/warto$¢ ksiggowa zaktada, ze wartosé
rezydualna jest wielokrotnoscia wartosci ksiggowej przedsigbiorstwa na koniec okre-
su objgtego prognozowaniem. Mankamentami tej metody sa problemy w ustaleniu
przysziej warto$ci ksiggowej przedsigbiorstwa w wyniku: wptywu inflacji i koniecz-
nos$ci prognozowania jej poziomu, stosowania przez menedzerow instrumentow po-
lityki bilansowej majacych wptyw na warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa, réznic
w stosowanych przez poszczegdlne przedsigbiorstwa zasadach rachunkowosci. Po-
woduje to trudnosci w ustaleniu wskaznika P/BV na poziomie, ktory obrazowatby
realne mozliwosci przysztej dzialalnosci przedsigbiorstwa po okresie prognozy.

W grupie metod opartych na zdyskontowanych saldach przeptywoéw pienigz-
nych mozna wyro6zni¢ kilka sposobdéw ustalania wartosci rezydualnej [Copeland i in.
1997, s. 274]. Pierwszym z nich jest model oparty na rencie wieczystej, zaktadajacy,
ze przedsigbiorstwo bedzie generowato wolne saldo przeptywow pienigznych o tej
samej wartosci w okresie kontynuacji po okresie prognozy. W mysl zatozen tego
modelu warto$¢ rezydualna przedsigbiorstwa mozna obliczy¢ wedtug formuty:
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RV =FCF, /WACC,

gdzie: F'CF,, —warto$¢ wolnego salda przepltywow pienigznych w pierwszym roku
po okresie prognozy, rowna warto$ci F'CF, (z ostatniego roku pro-

gnozy),
WACC — éredni wazony koszt kapitatu.

Przyjecie takiego rozwiazania wynika z zalozenia, ze po okresie prognozy nie bg-
dzie nastgpowal wzrost wartoéci przedsigbiorstwa. Wedlug W. Skoczylas mozna to
uzasadni¢ twierdzeniem, ze w normalnych warunkach gospodarowania przedsigbior-
stwa wprowadzona strategia w ograniczonym przedziale czasu pozwala na osiagniecie
rentownosci przewyzszajacej koszt kapitatu, spelniajac warunek tworzenia przedsig-
biorstwa [Skoczylas 1998, s. 141]. Wartos$¢ rezydualna w mysl tego wzoru obliczana
jest w tym momencie, w ktorym stopa zwrotu zrowna si¢ z kosztem kapitatu.

Kolejna metoda ustalania wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa, bazujaca na
zdyskontowanym saldzie przeptywdw pienigznych, jest model zakladajacy staly
wzrost warto$ci wolnego salda przeplywow pienigznych po okresie objetym pro-
gnozowaniem. Mozna to przedstawi¢ w nastgpujacy sposob:

RV=FCF_/(WACC - g),

t+1

gdzie: g — oczekiwana stopa wzrostu wolnych sald przeptywow pieni¢znych
po okresie objetym prognozowaniem,
FCF,, —warto$¢ wolnego salda przeptywow pienigznych w pierwszym roku
po okresie prognozy, rowna FCF, - (1 + g).

Wykorzystanie tego sposobu obliczania wartosci rezydualnej ma sens tylko wow-
czas, gdy sredni wazony koszt kapitatu jest wigkszy niz spodziewana stopa wzrostu
wolnego salda przeptywow pienigznych. W przypadku gdy WACC bedzie mniej-
szy od stopy wzrostu salda przeplywow pieni¢znych, wartos¢ rezydualna przedsig-
biorstwa bedzie ujemna. Réwnos¢ kosztu kapitatu i stopy wzrostu salda przepty-
woOw pienigznych wyklucza mozliwos$¢ zastosowania tego algorytmu do obliczenia
wartosci rezydualnej. Poza tym przyjgcie w prognozie statego wzrostu dochodow
przedsigbiorstwa i zwiazanego z tym statego wzrostu salda przeptywow pieni¢znych
w nieskonczonej przysztosci jest mato realne i moze by¢ uzasadnione tylko w wyjat-
kowych przypadkach [Cornell 1999, s. 131].

W trzeciej metodzie obliczania warto$ci rezydualnej wykorzystuje si¢ czynniki
ksztattujace wartos¢ przedsigbiorstwa. Wedlug zalozen tej metody wartos¢ rezydu-
alna jest obliczana wedlug wzoru:

RV =[NOPAT, - (1 — g/RODJ/[WACC — g],

gdzie: NOPAT, , —wynik operacyjny netto (po opodatkowaniu), pomniejszony o sko-
rygowane obciazenia podatkowe (Net Operating Profit After Ta-
xes) w pierwszym roku kontynuacji po okresie prognozy,
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g — oczekiwana stopa wzrostu wyniku operacyjnego po opodatko-
waniu w nieskonczonej przysztosci,
ROI — oczekiwana stopa zwrotu z kapitatu zaangazowanego w nowe

inwestycje przedsigbiorstwa.

Stopa wzrostu wyniku operacyjnego powinna by¢ nizsza niz poziom kosztu
kapitatlu. W innym przypadku obliczona warto$¢ rezydualna bedzie ujemna (gdy
WACC < g) lub niemozliwa do obliczenia z wykorzystaniem tej formuty (gdy
WACC = g).

Przyjmujac, ze zatozenie o nieskonczonym wzroscie dochodéw w przysztosci
jest mato realne, oraz zakladajac, ze stopa zwrotu z zainwestowanego w nowe inwe-
stycje kapitatu, w miar¢ uplywu czasy i w wyniku dziatan konkurencji, bedzie si¢
zblizata do poziomu kosztu kapitatu, T. Copeland, T. Koller 1 J. Murrin sformutowali
uproszczong wersje tego modelu, opierajaca si¢ na rencie wieczystej, ktéra ma po-
sta¢ [Copeland i in. 1997, s. 272-273]:

RV =NOPAT, /WACC.

Wedtug T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina brak w algorytmie elementu zwia-
zanego ze wzrostem wyniku operacyjnego netto oznacza, ze mimo iz wzrost ten
bedzie wystepowal, to nie bedzie miat on wplywu na wzrost wartosci przedsigbior-
stwa. Dzieje si¢ tak dlatego, ze oczekiwana stopa zwrotu zwiazana ze wzrostem
NOPAT bedzie rowna sredniemu wazonemu kosztowi kapitatu. Wzor ten moze by¢
jednak interpretowany niewlasciwie, jesli przyjete zostanie zalozenie, ze wzrost
wyniku operacyjnego netto jest zerowy i nie doréwnuje nawet poziomowi infla-
cji. Wynikajaca stad niewlasciwa interpretacja zbiezno$ci oczekiwanej stopy zwrotu
z nowych inwestycji oraz kosztu kapitatu, stata si¢ przyczyna sformutowania takiej
wersji tego wzoru, ktora zaktada uwzglednienie inflacji jako stopy wzrostu wynikow
operacyjnych netto po opodatkowaniu w okresie kontynuacyjnym. Wspomniani au-
torzy okreslili ten wzdér mianem ,,agresywnego” [Copeland i in. 1997, s. 273]. Ma
on postac:

RV = NOPAT,, (WACC —1),
gdzie i jest przewidywana stopa inflacji po okresie objetym prognoza.

Takie ujecie wartosci rezydualnej zaktada dyskontowanie wyniku operacyjnego
realnym, nie za$§ nominalnym $rednim wazonym kosztem kapitatu. Zastosowanie
jednego z tych modeli moze jednak znaczaco podwyzszy¢ obliczona warto$¢ rezy-
dualna, poniewaz przyjetym w nich zatozeniem jest wzrost wyniku operacyjnego
netto w przysztosci, bez uwzglednienia dodatkowych inwestycji na zwigkszenie ak-
tywow trwalych i kapitatu obrotowego [Copeland i in. 1997, s. 273].
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5. Zakonczenie

W opracowaniu przedstawiono wybrane elementy warto$ci przedsigbiorstwa. Jed-
nym z najistotniejszych elementéw wyceny przedsigbiorstwa dokonywanej metoda
oparta na oczekiwanych dochodach, wyrazonych saldem przeplywow pieni¢znych,
jest okres przyjmowany jako horyzont prognozy. Istotnos¢ tego elementu wyce-
ny wynika z wptywu, jaki dlugo$¢ okresu prognozy wywiera na biezaca warto$¢
oczekiwanych dochodow przedsigbiorstwa oraz na warto$¢ przedsigbiorstwa po za-
konczeniu okresu objetego prognoza (warto$¢ rezydualna okreslana rowniez jako
warto$¢ kontynuacyjna). Mozliwie precyzyjne ustalenie parametrow wyceny dopa-
sowane do realiow funkcjonowania podmiotu ma na celu stworzenie bazy informa-
cyjnej dla procesu pomiaru warto$ci. System stuzacy temu pomiarowi, umozliwiajac
ustalenie wyniku pomiaru na okreslony moment, powinien rowniez pozwala¢ na
okreslenie efektow zmian wartosci jednostki gospodarczej w kolejnych przedziatach
czasu. Kluczowe znaczenie ma w tym przypadku okreslenie pozycji konkurencyjnej
przedsigbiorstwa. Moze to stanowi¢ baz¢ do podejmowania dziatan majacych na
celu zdobycie przewagi konkurencyjnej i w efekcie realizacje podstawowego celu
zarzadzania przedsigbiorstwem w mys$l koncepcji VBM — ukierunkowania na mak-
symalizacje jego wartosci. Efektem dokonania wyceny beda przyszte, hipotetyczne
wyniki dziatalno$ci operacyjnej wycenianego podmiotu, ktoérych osiagnigcia spo-
dziewaja si¢ menedzerowie oraz obecni akcjonariusze i potencjalni inwestorzy na
rynku.

Jezeli przyjeta metoda pomiaru bedzie metoda DCF, wowczas dla potrzeb po-
miaru wartosci przedsigbiorstwa zostang wykorzystane salda przeptywow pienigz-
nych. Okreslenie warto$ci umozliwi rowniez sformutowanie strategii pomnazania
warto$ci przedsigbiorstwa poprzez koncentracjg na czynnikach tworzacych wartosé.
Ustalenie okresu prognozy wartosci stanowi podstawe do formutowania strategii za-
rzadzania, ukierunkowanego na maksymalizacj¢ warto$ci przedsigbiorstwa. Kolejne
etapy pomiaru warto$ci — okreslenie przysztych dochodow i stopy dyskontowej oraz
sprowadzenie przysztych dochodéw jednostki do wartosci biezacej — umozliwia
okreslenie wartosci przedsigbiorstwa wowczas, gdy na poczatku procesu pomiaru
zostanie okre$lony okres objety prognoza parametréw wyceny.

Koncepcja VBM zaktada przewarto§ciowanie sposobow postrzegania miernikow
efektu gospodarowania przedsigbiorstwa. Uwzgledniajac przysztos¢, czego wyra-
zem jest ustalanie wartosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem planéw finansowych
1 wartosci prognozowanych, wychodzi naprzeciw oczekiwaniom kadry zarzadzaja-
cej w zakresie planowania i powiazania planéw z pomiarem efektow gospodarowa-
nia. Tradycyjny zestaw miernikow efektu, bazujacy na kategorii zysku ksiggowego,
ulegl w ten sposob rozszerzeniu o miernikami oparte na parametrach umozliwia-
jacych oceng procesu tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa. To spowodowato, ze
koncepcja VBM zdobyta szeroka rzeszg zwolennikow wsrod kadry zarzadzajacej
wielu przedsigbiorstw o zasiggu migdzynarodowym. Postgpujaca internacjonaliza-
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cja przedsigbiorstw i rozszerzenie mozliwosci inwestowania kapitatu, a takze wzrost
znaczenia inwestorow instytucjonalnych na rynkach kapitalowych powoduje, ze
mierniki efektu gospodarowania bazujace na okresleniu kreacji wartosci przedsig-
biorstwa maja istotne znaczenie w postrzeganiu atrakcyjnosci podmiotow z punktu
widzenia najwazniejszej z grup aspiracyjnych w kazdym przedsigbiorstwie — jego
wiascicieli. Rowniez niektore polskie przedsigbiorstwa, przede wszystkim podmioty
o silnej pozycji ekonomicznej i duzym potencjale rozwoju, starajq si¢ wdrazac sys-
temy zarzadzania oparte na maksymalizacji warto$ci, co stanowi jeden z przejawow
wplywu procesow globalizacyjnych na polska gospodarke.
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THE PERIOD OF REVENUE FORECAST AS A PART
OF THE COMPANY VALUATION IN THE VALUE BASED
MANAGEMENT CONCEPT

Summary: The subject of the study is the presentation of the selected problems relating to
fixing the period of forecast revenue in the process of measuring its value within the frame-
work of the Value Based Management concept.
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