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Warto�æ rezydualna jako istotny komponent warto�ci

przedsiêbiorstwa

Residual value as a important component of the company�s value

Abstrakt: Warto�æ rezydualna, pomimo ¿e jej znaczenie nie zawsze jest wystarczaj¹co
doceniane, stanowi istotny sk³adnik warto�ci przedsiêbiorstwa. Z tego powodu analiza teoretycz-
na i metody szacowania warto�ci rezydualnej nie s¹ bez znaczenia dla prawid³owej wyceny tej
warto�ci. Artyku³ zawiera przegl¹d i analizê podstawowych metod szacowania warto�ci rezydu-
alnej. Wyró¿nia siê tu dwie podstawowe grupy metod: oparte na za³o¿eniu zaprzestania dzia³al-
no�ci b¹d� zak³adaj¹ce kontynuacjê dzia³alno�ci przedsiêbiorstwa. Praktyczn¹ przydatno�æ tych
metod do szacowania warto�ci rezydualnej determinuje znaczna ilo�æ czynników.

WPROWADZENIE
Introduction

Problematyce wyceny przedsiêbiorstw po�wiêca siê coraz wiêcej uwagi za-
równo w literaturze ekonomicznej, jak i w praktyce gospodarczej. Wynika to
z rozpowszechniania siê koncepcji zarz¹dzania zorientowanego na warto�æ oraz
z umiêdzynarodowienia standardów rachunkowo�ci. Problem ten jest niezwykle
istotny zarówno dla inwestorów, którzy, jako dawcy kapita³u, d¹¿¹ do osi¹gania
jak najwy¿szej stopy zwrotu, jak i przy dokonywaniu transakcji kupna�sprzeda-
¿y b¹d� przejêæ, kiedy warto�æ firmy jest podstaw¹ negocjacji cenowych pomiê-
dzy stronami.

Powszechnie stosowan¹ metod¹ wyceny przedsiêbiorstw jest metoda zdys-
kontowanych przep³ywów pieniê¿nych (discount cash flows, DCF), oparta na
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wolnych przep³ywach pieniê¿nych (free cash flows, FCF), definiowanych jako
przysz³e nadwy¿ki p³atno�ci. Wolne przep³ywy pieniê¿ne s¹ skutkiem efektyw-
nego wykorzystania zasobów kapita³owych i maj¹tkowych przedsiêbiorstwa w ujê-
ciu gotówkowym. Znajduj¹ w nich odzwierciedlenie decyzje podejmowane przez
kierownictwo przedsiêbiorstwa, dotycz¹ce sposobów jego finansowania, kierun-
ków wykorzystania pozyskiwanych funduszy oraz efektów dzia³alno�ci opera-
cyjnej i inwestycyjnej.1 W metodzie tej istotne jest przyjêcie odpowiedniego
horyzontu planowania, który przy wycenie dotyczy przysz³o�ci i co do zasady
jest nieograniczony. W ramach tego horyzontu (okresu) mo¿na wyró¿niæ dwie
fazy (etapy):

w fazê planowania szczegó³owego, trwaj¹c¹ od 3 do 5 lat,
w fazê nastêpuj¹c¹ po tym przedziale czasowym.
W pierwszym etapie, prognozuj¹c wolne przep³ywy pieniê¿ne, przyjmuje

siê zazwyczaj zró¿nicowany poziom tych strumieni. Z kolei po up³ywie tego
okresu, w celu uproszczenia szacunków, zak³ada siê, ¿e efekty dalszego prze-
biegu procesów gospodarczych bêd¹ ujête w sposób zagregowany w postaci
tzw. warto�ci rezydualnej. O ile mo¿liwo�ci prognozowania czynników wp³y-
waj¹cych na warto�æ firmy w etapie pierwszym, a tym samym okre�lenie wol-
nych przep³ywów pieniê¿nych s¹ relatywnie du¿e, to zdolno�æ ta jest znacznie
ograniczona w etapie drugim. Waga tego problemu jest o tyle istotna, ¿e to
w³a�nie warto�æ rezydualna stanowi g³ówny komponent warto�ci przedsiêbior-
stwa, na co wskazuj¹ wyniki badañ empirycznych, a nie suma zdyskontowanych
wolnych przep³ywów pieniê¿nych okresu planowania szczegó³owego.2 Okreso-
wi warto�ci rezydualnej nale¿y wiêc po�wiêcaæ wiêcej uwagi ni¿ okresowi pla-
nowania szczegó³owego. Ten wymóg nie zosta³, jak dotychczas, w wystarczaj¹-
cej mierze spe³niony zarówno przez teoriê, jak i praktykê wyceny.

Z konieczno�ci dokonywania prognozy przysz³ych nadwy¿ek p³atno�ci wy-
nika jednocze�nie g³ówna trudno�æ metody DCF. Z punktu widzenia wiêkszo�ci
przes³anek wyceny istotnych w przypadku nieograniczonego okresu funkcjono-
wania przedsiêbiorstwa (going concern) nale¿y prognozowaæ przysz³e strumie-
nie p³atno�ci dla nieskoñczonego okresu planowania. Poniewa¿ nie jest to w rze-
czywisto�ci mo¿liwe, to kompleksowo�æ wyceny ca³ych przedsiêbiorstw redu-
kuje siê zwykle przez zastosowanie modeli fazowych.

Czynnikami, które wp³ywaj¹ na udzia³ warto�ci rezydualnej w warto�ci przed-
siêbiorstwa, s¹ m.in.: czas trwania fazy pierwszej (planowania szczegó³owego)
i oczekiwania co do przysz³ego rozwoju przedsiêbiorstwa. Nale¿y równie¿

1 G. G o ³ ê b i o w s k i, P. S z c z e p a n k o w s k i, Analiza warto�ci przedsiêbiorstwa, Wyd.
Difin, Warszawa 2007, s.133.

2 A. B a u s c h, U. P a p e, Ermittlung von Restwerten � eine vergleichende Gegenüberstel-

lung von Ausstiegs- und Fortfurüngswerten, �Finanz Betrieb� 2005, nr 7�8, s. 476.
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uwzglêdniæ przeciêtny koszt kapita³u ca³kowitego (weighted average cost of ca-

pital, WACC)3, stanowi¹cego stopê dyskontow¹ w metodzie DCF. Nie bez zna-
czenia jest tak¿e struktura czasowa wolnych przep³ywów pieniê¿nych, co w istotny
sposób wp³ywa na bie¿¹c¹ warto�æ (present value) tych strumieni, a tym samym
na globaln¹ warto�æ firmy.4

Zgodnie z metod¹ DCF warto�æ przedsiêbiorstwa oblicza siê jako zdyskon-
towan¹ warto�æ wolnych przep³ywów pieniê¿nych. W nawi¹zaniu do tej metody
rozró¿nia siê miêdzy formu³ami obliczania warto�ci przedsiêbiorstwa opartymi
na kapitale w³asnym (equity) i na kapitale ca³kowitym (entity).5 W pierwszym
przypadku oblicza siê bezpo�rednio warto�æ kapita³u w³asnego, w drugim nato-
miast oblicza siê najpierw rachunkow¹ rynkow¹ warto�æ kapita³u ca³kowitego,
od której odejmuje siê warto�æ kapita³u obcego, otrzymuj¹c w rezultacie warto�æ
kapita³u w³asnego. Obie metody ró¿ni¹ siê co do przyjmowanych warto�ci prze-
p³ywów pieniê¿nych, stopy dyskontowej oraz korzy�ci podatkowych (tarcza
podatkowa). Dalsze rozwa¿ania co do sposobów obliczania warto�ci rezydualnej
bazuj¹ na najbardziej popularnym wariancie formu³y kapita³u ca³kowitego (enti-

ty), tj. �redniowa¿onym koszcie kapita³u.

OGÓLNA CHARAKTERYSTYKA METOD USTALANIA WARTO�CI REZYDUALNEJ
General view on residual value estimation methods

Faza warto�ci rezydualnej w modelu fazowym obliczania warto�ci przedsiê-
biorstwa jest ostatnim etapem wyceny. Nastêpuje ona po fazie prognozowania
zró¿nicowanych wolnych przep³ywów pieniê¿nych i okresie, w którym zak³ada
siê okre�lon¹ tendencjê rozwojow¹ lub rozwój zbie¿ny. Zw³aszcza za³o¿enie
o nieograniczonym czasie funkcjonowania przedsiêbiorstwa uzasadnia uwzglêd-
nianie warto�ci rezydualnej jako istotnego sk³adnika warto�ci przedsiêbiorstwa.

Metody szacowania warto�ci rezydualnej opieraj¹ siê na okre�lonych mode-
lach, które, kieruj¹c siê kryterium kompleksowo�ci, mo¿na podzieliæ na: proste
i z³o¿one (rys. 1).

Modele proste opieraj¹ s¹ tylko na kilku za³o¿eniach explicite. Do tej grupy
metod nale¿¹ np. metody szacowania warto�ci rezydualnej na bazie renty wie-
czystej, oparte tylko na dwóch za³o¿eniach explicite (poziom stopy dyskonto-

3 W kwestii WACC porównaj np. G. M i c h a l s k i, K. P r ê d k i e w i c z, Tajniki finanso-

wego sukcesu dla mikrofirm, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 33 i n.
4 K. H e n s e l m a n n, Der Restwert in der Unternehmensbewertung � eine �Kleinigkeit�?,

�Finanz Betrieb� 2000, nr 3, s. 151.
5 W. B a l l w i e s e r, Shareholder value, [w:] H.-U. K ü p p e r, A. W a g e n h o f e r,

Handwörterbuch Unternehmens-rechnung und Controlling (HWU), 4. Auflage, Schäffer-Poeschel
Verlag, Stuttgart 2002, s. 1745�1754.



100 Katarzyna Maria Mamcarz

wej, wysoko�æ nadwy¿ek p³atno�ci). Poniewa¿ modele proste zawieraj¹ za to
znaczn¹ liczbê za³o¿eñ implicite, to z rachunkowego punktu widzenia charakte-
ryzuj¹ siê ³atwo�ci¹ obliczeñ. Stosowane uproszczenia, w sytuacji gdy wystêpu-
j¹ du¿e ró¿nice miêdzy za³o¿eniami implicite a stanem faktycznym, mog¹ pro-
wadziæ jednak do powstawania trudnych do identyfikacji b³êdów w wycenie.
Powodem wystêpuj¹cych rozbie¿no�ci mo¿e byæ np. ró¿na struktura maj¹tku
trwa³ego, nieporównywalne cykle inwestycyjne w fazie wzrostu lub koniecz-
no�æ do�æ regularnie nastêpuj¹cych zmian w³a�cicieli. W przypadku modeli z³o-
¿onych ma miejsce zastêpowanie za³o¿eñ implicite za³o¿eniami explicite.

Rys. 1. Poziom z³o¿ono�ci a za³o¿enia modelu szacowania warto�ci rezydualnej
The level of complexity and assumptions of the residual value estimation model

�ród³o: K. H e n s e l m a n, Der Restwert in der Unternehmensbewertung � eine �Kleinigkeit�?,

�Finanz Betrieb� 2000, nr 3, s.152.

Dalsza czê�æ artyku³u zawiera charakterystykê i ocenê poszczególnych me-
tod obliczania warto�ci rezydualnej. Postuluje siê, aby by³y one jak najmniej
skomplikowane. Podzia³ tych metod w zale¿no�ci od przyjêtych za³o¿eñ uprasz-
czaj¹cych zaprezentowano na rysunku 2.

METODY OPARTE NA ZA£O¯ENIU ZAPRZESTANIA DZIA£ALNO�CI
Methods based on the conception of exit value

Metody te opieraj¹ siê na za³o¿eniu sprzeda¿y przedsiêbiorstwa w czê�ciach
lub sprzeda¿y ca³ego przedsiêbiorstwa na koniec okresu planowania szczegó³o-
wego (koncepcja exit value). W tej grupie metod szacowania warto�ci rezydual-
nej wyró¿nia siê dwa warianty w zale¿no�ci od przyjêtego za³o¿enia co do spo-
sobu sprzeda¿y przedsiêbiorstwa:
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w warto�æ uzyskan¹ w wyniku sprzeda¿y przedsiêbiorstwa w czê�ciach (sprze-
da¿ poszczególnych sk³adników aktywów),

w warto�æ uzyskan¹ ze sprzeda¿y przedsiêbiorstwa jako zorganizowanej ca-
³o�ci.

W przypadku pierwszym symuluje siê tzw. likwidacjê wycenianego przed-
siêbiorstwa, natomiast w drugim punktem wyj�cia jest warto�æ uzyskana z fak-
tycznej sprzeda¿y przedsiêbiorstwa (referencyjnego) W obu sytuacjach zmierza
siê do ustalenia warto�ci przedsiêbiorstwa, która zosta³aby osi¹gniêta w rezulta-
cie przyjêcia odpowiednich za³o¿eñ.

Rys. 2. Alternatywne metody szacowania warto�ci rezydualnej
Alternative methods of estimating the residual value

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Sprzeda¿ poszczególnych sk³adników aktywów
Sale of individual assets

Symulacja warto�ci likwidowanego przedsiêbiorstwa na koniec okresu pla-
nowania szczegó³owego bazuje na wycenie poszczególnych sk³adników maj¹tku
firmy. Warto�æ likwidacyjna oznacza minimaln¹ warto�æ przedsiêbiorstwa, gdy¿
nie uwzglêdnia siê w tym przypadku mo¿liwo�ci kontynuacji dzia³alno�ci. Li-
kwidacja przedsiêbiorstwa oznacza sprzeda¿ aktywów oraz sp³atê wszelkich
zobowi¹zañ.6 Bierze siê tu pod uwagê oczekiwany dochód z tytu³u zbycia tych
sk³adników. W tym zakresie metoda ta wykazuje podobieñstwo do metody ma-
j¹tkowej wyceny przedsiêbiorstwa, jednak wycena ta dokonywana jest nie z punktu
widzenia nabywcy tych sk³adników w celu dalszej reprodukcji, lecz z perspekty-
wy sprzedawcy.

W celu ustalenia warto�ci rezydualnej nale¿y najpierw okre�liæ warto�æ rezy-
dualn¹ brutto równ¹ sumie warto�ci poszczególnych sk³adników maj¹tku i po-
mniejszyæ j¹ o warto�æ zobowi¹zañ. Tak otrzyman¹ warto�æ rezydualn¹ netto na
koniec okresu planowania szczegó³owego nale¿y zdyskontowaæ, przyjmuj¹c za
stopê dyskontow¹ przeciêtny koszt kapita³u ca³kowitego. W rezultacie warto�æ
przedsiêbiorstwa na moment wyceny otrzymujemy przez dodanie warto�ci przed-
siêbiorstwa z okresu planowania szczegó³owego i warto�ci rezydualnej, sprowa-
dzonych do warto�ci bie¿¹cych (rys. 3).

Rys. 3. Graficzna ilustracja metody okre�lenia warto�ci przedsiêbiorstwa opartej na sprzeda¿y
w czê�ciach
Graphic presentation of estimating the residual value in case of selling individual assets

�ród³o: Opracowane w³asne.

6 Wycena i zarz¹dzanie warto�ci¹ firmy, 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 którym warto�æ
ca³ego przedsiêbiorstwa sk³ada siê z warto�ci zdyskontowanej wolnych przep³y-
wów pieniê¿nych w okresie planowania szczegó³owego oraz ze zdyskontowanej
warto�ci rezydualnej za okres po zakoñczeniu okresu poprzedniego, czyli:
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gdzie: CWP0 � ca³kowita warto�æ przedsiêbiorstwa w okresie t=0; n � d³ugo�æ
okresu planowania szczegó³owego; FCF

t
 � wolne przep³ywy pieniê¿ne w okre-

sie t=1,2 ...n; k
kc
 � koszt kapita³u ca³kowitego (stopa dyskontowa); WR

n
 � war-

to�æ rezydualna na koniec okresu planowania szczegó³owego; WP0
OD � bie¿¹ca

warto�æ przedsiêbiorstwa w okresie planowania szczegó³owego; WR
0
 � bie¿¹ca

warto�æ rezydualna.
Podobnie jak w metodzie maj¹tkowej, ma miejsce czê�ciowa, a nie pe³na

reprodukcja warto�ci, poniewa¿ analogicznie dochód z likwidacji jest równy
tylko czê�ci warto�ci uzyskanej ze sprzeda¿y, a nie pe³nej warto�ci uzyskanej
z tego tytu³u. Wyznaczenie tej warto�ci opiera siê bowiem na aktywnej stronie
bilansu, poniewa¿ szacuje siê warto�æ ksiêgow¹ sk³adników maj¹tku posiada-
nych na koniec okresu planowania szczegó³owego, uwzglêdniaj¹cych ich ceny
rynkowe. Za³o¿enie o mo¿liwo�ci sprzeda¿y poszczególnych sk³adników przed-
siêbiorstwa i odrêbnej ich wycenie le¿y w koñcu u podstaw omawianej metody
okre�lania warto�ci rezydualnej. Takie podej�cie prowadzi do autonomicznego
traktowania poszczególnych sk³adników maj¹tku, czyli w tej metodzie nie
uwzglêdnia siê czê�ci warto�ci, która wynika ze wspó³dzia³ania wszystkich sk³ad-
ników maj¹tku, tworz¹cych spójn¹ ca³o�æ. Nie jest tu zatem brany pod uwagê
efekt synergii, poniewa¿ wycena dokonywana jest na bazie danych bilansowych,
nieodzwierciedlaj¹cych tego komponentu warto�ci.

Sprzeda¿ przedsiêbiorstwa jako zorganizowanej ca³o�ci
Sale of the company as an organised unit

Ustalenie warto�ci rezydualnej przy za³o¿eniu, ¿e sprzeda¿ przedsiêbior-
stwa nastêpuje w ca³o�ci, opiera siê na metodzie mno¿nikowej. W podej�ciu tym
zak³ada siê, ¿e przedmioty, które wykazuj¹ porównywalne cechy, powinny po-
siadaæ porównywalne ceny kupna. Zasada ta powinna byæ równie¿ stosowana
przy okre�laniu warto�ci przedsiêbiorstwa. Zatem poszukiwana warto�æ rezydu-
alna przedsiêbiorstwa mo¿e byæ wyznaczona w oparciu o znane, specyficzne dla
bran¿y, w której dzia³a dane przedsiêbiorstwo, relacje cenowe. Potrzebny jest
uk³ad odniesienia, przedsiêbiorstwo lub grupa przedsiêbiorstw referencyjnych,
charakteryzuj¹cych siê podobnymi w³a�ciwo�ciami, jak przedsiêbiorstwo, dla
którego okre�la siê warto�æ rezydualn¹.
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Jako przedsiêbiorstwa referencyjne przyjmuje siê takie, których warto�æ
jest mo¿liwa do wyznaczenia na podstawie danych z ich otoczenia rynkowego.
Dotyczy to warto�ci zarówno kapita³u w³asnego, jak i ca³ego przedsiêbiorstwa.
Punktem odniesienia mog¹ byæ dwie grupy przedsiêbiorstw7:

w przedsiêbiorstwa, których akcje s¹ przedmiotem obrotu gie³dowego, tzw.
trading comparables,

w przedsiêbiorstwa, które by³y przedmiotem transakcji kupna i znana jest
ich cena kupna, tzw. transaction comparables.

Zastosowanie warto�ci gie³dowej do ustalenia warto�ci rezydualnej opiera
siê na za³o¿eniu, ¿e kurs akcji jest cen¹ praw w³asno�ci nabytych przez drob-
nych akcjonariuszy w sensie ceny akcji na rynku s³u¿¹cym finansowaniu przed-
siêbiorstwa (market for corporate finance). Kurs akcji jest tym samym raczej
wska�nikiem dla inwestorów kieruj¹cych siê przy nabywaniu akcji w przewa¿a-
j¹cej mierze motywami finansowymi, którzy zwykle nie maj¹ istotnego wp³ywu
na zarz¹dzanie spó³k¹. Dlatego z punktu widzenia rynku przejêæ (market for

corporate control) nale¿y traktowaæ warto�æ gie³dow¹ jako doln¹ granicê warto-
�ci przedsiêbiorstwa i jest ona istotna dla symulacji sprzeda¿y przedsiêbiorstwa
na koniec okresu planowania szczegó³owego.

Je�li do szacowania warto�ci rezydualnej za bazê porównañ przyjmie siê
przedsiêbiorstwo, które by³o przedmiotem transakcji kupna/sprzeda¿y, to jego
warto�æ bêdzie z regu³y wy¿sza i mo¿na w niej wyodrêbniæ dwie czê�ci: tzw.
warto�æ samoistn¹ (stand alone value) i premiê rynkow¹ wzglêdnie kontroln¹
(control premium), która jest cen¹ za otrzymanie prawa do kontrolowania prze-
jêtego przedsiêbiorstwa. Druga sk³adowa, w przypadku ³¹czenia przedsiêbiorstw,
wyra¿a oczekiwane efekty synergii, dlatego ustalanie warto�æ rezydualnej w ten
sposób nie jest do koñca realne, poniewa¿ trudno zmierzyæ ten efekt. Na podsta-
wie badañ empirycznych stwierdzono, ¿e mo¿e ona stanowiæ nawet do 40%
warto�ci.8

Po zidentyfikowaniu punktu odniesienia (przedsiêbiorstwa referencyjnego)
i ustaleniu jego warto�ci, mo¿na wyznaczyæ poszukiwan¹ warto�æ badanego przed-
siêbiorstwa. Wykorzystuje siê w tej metodzie okre�lone mno¿niki, które otrzymu-
jemy, dziel¹c warto�æ przedsiêbiorstwa referencyjnego przez pewn¹ charaktery-
styczn¹ dla niego wielko�æ ekonomiczn¹. Mno¿nik wyznacza siê nastêpuj¹co:

M= Wr/Er (2)

gdzie: M � mno¿nik; Wr � warto�æ przedsiêbiorstwa referencyjnego; WEr �
charakterystyczna wielko�æ ekonomiczna przedsiêbiorstwa referencyjnego.

7 A. B a u s c h, Die Multiplikator � Methode, �Finanz Betrieb� 2000, nr 7�8, s. 450.
8 Por. H.-J. B ö c k i n g, K. N o w a k, Marktorientierte Unternehmensbewertung, �Finanz

Betrieb� 1999, nr 8, s. 173 i n.
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Równie¿ dla badanego przedsiêbiorstwa istnieje pewna charakterystyczna
wielko�æ ekonomiczna, która, pomno¿ona przez odpowiedni mno¿nik, umo¿li-
wia wyznaczenie szukanej warto�ci analizowanego przedsiêbiorstwa. Warto�æ
wycenianego przedsiêbiorstwa wyznaczamy wtedy za pomoc¹ formu³y:

Wb = M · WEb (3)

gdzie: Wb � warto�æ badanego przedsiêbiorstwa; WEb � charakterystyczna wiel-
ko�æ ekonomiczna przedsiêbiorstwa badanego.

Wyró¿nia siê dwa rodzaje mno¿ników:
w mno¿niki kapita³u w³asnego (equity multiples),
w mno¿niki kapita³u ca³kowitego (entity multiples).
Przy wyznaczaniu mno¿nika kapita³u w³asnego za warto�æ przedsiêbiorstwa

referencyjnego przyjmuje siê warto�æ kapita³u w³asnego, natomiast drugi mno¿-
nik bazuje na warto�ci ca³ego przedsiêbiorstwa. Aby by³a spe³niona zasada po-
równywalno�ci mno¿ników, to w wariancie pierwszym (mno¿nik kapita³u w³as-
nego) do wyznaczania charakterystycznych wielko�ci ekonomicznych nale¿y
pos³ugiwaæ siê wynikiem po potr¹ceniu odsetek, a gdy stosujemy mno¿nik kapi-
ta³u ca³kowitego � wynikiem przed ich potr¹ceniem. Stosuj¹c metody mno¿ni-
ków w celu okre�lenia warto�ci rezydualnej, wymienione warto�ci (warto�æ przed-
siêbiorstwa referencyjnego i jego charakterystyczne wielko�ci ekonomiczne)
nale¿y przyj¹æ na koniec okresu planowania szczegó³owego, poniewa¿ dopiero
wtedy zak³ada siê sprzeda¿ jednostki. Wynikaj¹ce st¹d problemy natury progno-
stycznej rozwi¹zuje siê poprzez zastosowanie odpowiednich uproszczeñ. W prak-
tyce przyjmuje siê najczê�ciej bie¿¹ce warto�ci mno¿ników i, uwzglêdniaj¹c ich
historyczne tendencje, dopasowuje siê do prognozowanych kierunków rozwoju
bran¿y.

Je�li jako podstawê do wyznaczenia warto�ci przedsiêbiorstwa badanego
przyjmie siê warto�æ kapita³u w³asnego przedsiêbiorstwa referencyjnego, to cha-
rakterystycznymi wielko�ciami ekonomicznymi bêd¹: warto�æ ksiêgowa (book

value) lub wynik bilansowy (finansowy). Wówczas stosujemy odpowiednio przy
wycenie nastêpuj¹ce mno¿niki:

w kurs do warto�ci ksiêgowej na akcjê (KBV).
w wska�nik cena/zysk (PER).
S¹ to najwa¿niejsze wska�niki rynku kapita³owego9, dostarczaj¹ce istotnych

informacji zarówno inwestorom przy podejmowaniu decyzji o zaanga¿owaniu
kapita³u, jak i emitentom przy okre�laniu ceny emisyjnej akcji (PER). W pierw-
szym przypadku pozwalaj¹ one okre�liæ, czy akcja jest droga, czy tania (odpo-
wiednio wysoki/niski PER i KBV), w drugim przypadku s¹ niezbêdne (PER)

9 K. J a j u g a, Podstawy inwestowania na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych, Wyd. GPW,
Warszawa 2006, s. 174�176.
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zw³aszcza wtedy, gdy akcje spó³ki sprzedawane s¹ po raz pierwszy i nie istnieje
dla nich cena odniesienia w postaci kursu akcji starych.

Wykorzystuj¹c zaprezentowane mno¿niki i odpowiednie charakterystyczne
wielko�ci ekonomiczne dla badanego przedsiêbiorstwa, warto�æ jego kapita³u
w³asnego oblicza siê za pomoc¹ formu³:

KWb
n
= KBVr

n
 · BVb

n
,        KWbn = PERrn · Zbn (4)

gdzie: KWb
n
 � kapita³ w³asny badanego przedsiêbiorstwa w okresie n-tym; KBVr

n

� wska�nik cena do warto�ci ksiêgowej (kurs book value) przedsiêbiorstwa refe-
rencyjnego w okresie n-tym; PERr

n
 � wska�nik cena do zysku przedsiêbiorstwa

referencyjnego w okresie n-tym; BVb
n
 � warto�æ ksiêgowa badanego przedsiê-

biorstwa w okresie n-tym; Zb
n � zysk badanego przedsiêbiorstwa w okresie n-tym;

n � koniec okresu planowania szczegó³owego (pocz¹tek okresu warto�ci rezydual-
nej).

W przypadku przyjêcia za podstawê do wyznaczenia warto�ci przedsiêbior-
stwa badanego ca³kowitej warto�ci przedsiêbiorstwa referencyjnego mo¿liwe s¹
do zastosowania, w zale¿no�ci od przyjêtej charakterystycznej wielko�ci ekono-
micznej, odpowiednio nastêpuj¹ce mno¿nki:

w obrót i mno¿nik obrotu,
w wynik operacyjny (EBIT) i mno¿nik EBIT,
w wynik operacyjny przed odsetkami, podatkami oraz amortyzacj¹ (EBITDA)

i mno¿nik EBITDA.
Przyjmuj¹c wybrany mno¿nik i odpowiadaj¹c¹ mu charakterystyczn¹ wiel-

ko�æ ekonomiczn¹ badanego przedsiêbiorstwa, otrzymuje siê szukan¹ warto�æ
przedsiêbiorstwa:

CWP
n 
= Mr

n
 · WEb

n
(5)

gdzie: CWP
n
 � ca³kowita warto�æ przedsiêbiorstwa w okresie n-tym; Mr

n
 � mno¿-

nik przedsiêbiorstwa referencjnego w okresie n-tym; WEb
n
 � charakterystyczna

wielko�æ ekonomiczna badanego przedsiêbiorstwa w okresie n-tym.
Z powy¿szych rozwa¿añ wynika, ¿e warto�æ przedsiêbiorstwa badanego

zale¿y nie tylko od sposobu ustalania warto�ci przedsiêbiorstwa referencyjnego,
lecz tak¿e od warto�ci obliczonych mno¿ników. W przypadku warto�ci okre�la-
nej na podstawie warto�ci gie³dowej stosuje siê mno¿niki rynku kapita³owego
(PER, KBV), natomiast gdy pos³ugujemy siê ca³kowit¹ warto�ci¹ przedsiêbior-
stwa referencyjnego, ustalon¹ w oparciu o cenê sprzeda¿y, to stosuje siê mno¿-
niki kapita³u ca³kowitego.
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METODY OPARTE NA ZA£O¯ENIU KONTYNUACJI DZIA£ALNO�CI
Methods based on the conception of the perpetuity value

W tej grupie metod przyjmuje siê za³o¿enie o ci¹g³o�ci funkcjonowania przed-
siêbiorstwa (koncepcja perpetuity value). Metody te bazuj¹ na koncepcji renty
wieczystej, która podlega modyfikacjom w zale¿no�ci od przyjêtych za³o¿eñ
szczegó³owych. Wyró¿nia siê trzy podstawowe warianty tej metody w zale¿no�-
ci od przyjêtej stopy wzrostu w fazie warto�ci rezydualnej:

w metoda oparta na za³o¿eniu zerowej stopy wzrostu,
w metoda oparta na za³o¿eniu czasowo nieograniczonej stopy wzrostu,
w metoda zak³adaj¹ca dwie fazy warto�ci rezydualnej (model trójfazowy).

Warto�æ rezydualna przy zerowej stopie wzrostu
Residual value in case of zero rate of growth

W wariancie tym zak³ada siê, ¿e stopa zwrotu osi¹gana przez przedsiêbior-
stwo w okresie d³ugim zbli¿a siê w tendencji do kosztu kapita³u ca³kowitego,
skorygowanego o ryzyko. Dlatego wolne przep³ywy pieniê¿ne s¹ planowane a¿
do momentu zbie¿no�ci osi¹ganych stóp zwrotu i kosztów kapita³u ca³kowitego,
natomiast w okresie nastêpuj¹cym po nim zak³ada siê sta³y poziom wolnych
przep³ywów pieniê¿nych. Po zakoñczeniu procesu wzrostu warto�ci badanego
przedsiêbiorstwa i osi¹gniêciu stanu stabilnego w celu obliczenia renty wieczy-
stej przyjmuje siê � jako podstawê szacunku � wolny przep³yw pieniê¿ny ostat-
niego roku okresu planowania szczegó³owego. Za sta³¹ warto�æ wolnego stru-
mienia pieniê¿nego, niezbêdnego do obliczeñ, mo¿na równie¿ przyj¹æ �redni¹
z wolnych przep³ywów pieniê¿nych okresu planowania szczegó³owego. Pozwa-
la to na wyeliminowanie wp³ywu powtarzaj¹cych siê cykli gospodarczych lub
innych nadzwyczajnych czynników zniekszta³caj¹cych te strumienie w okresie
d³ugim.

W celu ustalenia warto�ci rezydualnej na koniec okresu planowania szcze-
gó³owego (WR

n
) nale¿y przyjêty wolny strumieñ pieniê¿ny dla pierwszego roku

fazy warto�ci rezydualnej (FCF
n+1

) zdyskontowaæ �redniowa¿onym kosztem ka-
pita³u ca³kowitego (k

kc
). Nastêpnie nale¿y wyznaczyæ warto�æ bie¿¹c¹ warto�ci

rezydualnej (WR
o
), dyskontuj¹c warto�æ rezydualn¹ na koniec okresu planowa-

nia szczegó³owego (WR
n
) za pomoc¹ wspó³czynnika (1+k

kc
)n. Graficznie tê me-

todê obliczania warto�ci ca³ego przedsiêbiorstwa (CWP
0
), uwzglêdniaj¹c¹ war-

to�æ rezydualn¹, mo¿na przedstawiæ nastêpuj¹co (rys. 4):
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Rys. 4. Graficzna ilustracja metody szacowania warto�ci rezydualnej przy zerowej stopie wzrostu
Graphic presentation of estimating the residual value in case of time unlimited rate of
growth

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Warto�æ ca³ego przedsiêbiorstwa (CWP
0
) oblicza siê jako sumê warto�ci

przedsiêbiorstwa w okresie planowania szczegó³owego (WP0
OD) i bie¿¹cej war-

to�ci rezydualnej (RW0).

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

Drugi skrajny wariant metody renty wieczystej opiera siê na za³o¿eniu sta³e-
go tempa wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych w okresie czasowo nie-
ograniczonym. W metodzie tej nale¿y wzi¹æ pod uwagê to, ¿e przedsiêbiorstwa,
w zale¿no�ci od stadium rozwoju rynku, stosuj¹ ró¿ne strategie konkurencyjne.
Na rynkach dojrza³ych podmioty gospodarcze w okresie d³ugim nie uzyskuj¹
stóp zwrotu wy¿szych od �redniowa¿onego kosztu kapita³u. Z kolei na rynkach
wzrostowych stawiaj¹ sobie za cel, poprzez stosowanie skutecznej strategii kon-
kurencyjnej, uzyskanie korzy�ci w postaci stopy zwrotu przewy¿szaj¹cej koszt
kapita³u. Dochodzi zatem do generowania, w wyniku realizacji inwestycji roz-
szerzaj¹cych, dodatkowej warto�ci, co powinno znale�æ odzwierciedlenie w spo-
sobie szacowania warto�ci rezydualnej w tego typu przedsiêbiorstwach. Wzrost
przedsiêbiorstwa uwzglêdnia siê, prognozuj¹c sta³¹ stopê wzrostu wolnych prze-
p³ywów pieniê¿nych (g) w okresie d³ugim, pocz¹wszy od pierwszego roku fazy
warto�ci rezydualnej (FCF

n+1
). Uwzglêdnienie wp³ywu wzrostu warto�ci przed-

siêbiorstwa na planowanie przysz³ych nadwy¿ek p³atno�ci skutkuje jednak równo-
cze�nie tym, ¿e niezbêdne dla wzrostu inwestycje redukuj¹ poziom wolnych
przep³ywów pieniê¿nych.10

10 M. R u d o l f, P. W i t t, Bewertung von Wachstumsunternehmen, 1, Auflage, Gabler Ver-
lag, Wiesbaden 2002, s. 78 i n.
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Do wyznaczania warto�ci rezydualnej brana jest stopa wzrostu na koniec
okresu planowania szczegó³owego. Po ustaleniu tej warto�ci, podobnie jak w wa-
riancie pierwszym, przechodzi siê do warto�ci bie¿¹cej (WR

0
) na dzieñ wyceny,

pos³uguj¹c siê �redniowa¿onym kosztem kapita³u jako stop¹ dyskontow¹. War-
to�æ ca³kowit¹ przedsiêbiorstwa otrzymuje siê przez sumowanie bie¿¹cej warto-
�ci przedsiêbiorstwa w okresie planowania szczegó³owego (WP

0
OD) i bie¿¹cej

warto�ci rezydualnej. Przedstawiaj¹ to nastêpuj¹ce formu³y:

gk

FCF
WR

kc

n

#
!  1

0 ,  n
kc

n

)k(

WR
WR

 
!

1
0 ,  

000 WRWPCWP
OD  ! . (7)

Pomimo niezbyt skomplikowanego sposobu liczenia warto�ci rezydualnej,
omawiana metoda nie jest wolna od wad. Z formu³ wynika, ¿e przyjmowanie
bardzo wysokich warto�ci stóp wzrostu ma istotny wp³yw na warto�æ przedsiê-
biorstwa i mo¿e skutkowaæ powa¿nymi b³êdami wyceny. W przypadku bran¿
dojrza³ych powstaje ponadto problem trwa³o�ci wzrostu. Obserwuj¹c typowy
cykl rozwoju bran¿y, dochodzi siê raczej do wniosku, ¿e wzrost przedsiêbior-
stwa jest mo¿liwy tylko w ograniczonym przedziale czasowym.

Warto�æ rezydualna z dwiema fazami. Model trójfazowy warto�ci

przedsiêbiorstwa
Residual value with two stages of estimation. Three-staged model of company�s value estimation

Metoda ta jest prób¹ kompromisu pomiêdzy dwiema powy¿ej zaprezento-
wanymi metodami wyceny warto�ci rezydualnej. Wyró¿niamy w niej dwie fazy
warto�ci rezydualnej:

w faza pierwsza o ograniczonym czasie trwania,
w faza druga o nieograniczonym czasie trwania.
W fazie pierwszej zak³ada siê stopê wzrostu czasowo ograniczon¹, która

zostanie uwzglêdniona w prognozie przysz³ych wolnych przep³ywów pieniê¿-
nych. Mo¿liwe jest równie¿ zastosowanie modelu, zak³adaj¹cego zbie¿no�æ sto-
py wzrostu w kierunku �redniowa¿onego kosztu kapita³u. D³ugo�æ fazy pierw-
szej rozpoczyna siê w momencie, gdy przedsiêbiorstwo osi¹gnie stan stabilny.
W etapie tym warto�æ rezydualna ustalana jest na bazie renty wieczystej, ale
zostaje tu uwzglêdniona stopa wzrostu g. Te dwie fazy s¹ oczywi�cie poprzedzo-
ne faz¹ planowania szczegó³owego. W rezultacie wycena przedsiêbiorstwa jest
dokonywana w trzech fazach, st¹d model ten jest okre�lany jako trójfazowy
model warto�ci przedsiêbiorstwa. Przyjmuj¹c zró¿nicowane za³o¿enia w obu
fazach szacowania warto�ci rezydualnej, model warto�ci przedsiêbiorstwa sk³a-
da siê z nastêpuj¹cych etapów11:

11 T. C o p e l a n d, T. K o l l e r, J. M u r r i n, Valuation: Measuring and Managing the

value of companies, third edition, McKinsey & Company, New York�Toronto 2000, s. 285.
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w n-letniego okresu planowania szczegó³owego,
w m-letniego okresu warto�ci rezydualnej z ograniczon¹ czasowo stop¹ wzros-

tu,
w nieograniczonej czasowo fazy warto�ci rezydualnej rozpoczynaj¹cej siê

w roku m+1.
Warto�æ ca³kowit¹ przedsiêbiorstwa mo¿na wtedy obliczyæ, dyskontuj¹c

warto�æ rezydualn¹ oszacowan¹ na moment n i dodaj¹c do niej warto�æ bie¿¹c¹
przedsiêbiorstwa okresu planowania szczegó³owego, czyli12:
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Sumuj¹c warto�ci bie¿¹ce poszczególnych faz modelu trójfazowego, wy-
znacza siê szukan¹ warto�æ przedsiêbiorstwa.

G³ówn¹ zalet¹ modelu trójfazowego jest przyjêcie zró¿nicowanych za³o¿eñ
dla obu faz warto�ci rezydualnej. W porównaniu z modelem dwufazowym te
za³o¿enia co do przysz³ego rozwoju przedsiêbiorstwa mog¹ byæ ponadto zinte-
growane w drugiej fazie wyceny. W ten sposób mo¿na osi¹gn¹æ kompromis
miêdzy dyskusyjnymi za³o¿eniami metody szacowania warto�ci rezydualnej o ze-
rowej stopie wzrostu a metod¹ opart¹ na rachunku czasowo nieograniczonej
stopy wzrostu.

PODSUMOWANIE
Summation

Warto�æ rezydualna stanowi istotny komponent warto�ci przedsiêbiorstwa.
Oszacowanie poziomu tej warto�ci nie nale¿y z pewno�ci¹ do zadañ ³atwych,
a stosowane tu metody nie spe³niaj¹ oczekiwañ zainteresowanych rezultatem tych
obliczeñ podmiotów i nie s¹ wolne od wad.

W przypadku metody opartej na za³o¿eniu zaprzestania dzia³alno�ci mo¿e
dochodziæ do rozbie¿no�ci miêdzy warto�ci¹ rynkow¹ a warto�ci¹ ksiêgow¹ sk³ad-
ników maj¹tku (wariant: sprzeda¿ w czê�ciach) wskutek niewystarczaj¹cego
uwzglêdnienia niewykazywanych w bilansie rezerw niematerialnych i w konse-
kwencji do zani¿enia wielko�ci warto�ci rezydualnej. Z kolei wiarygodno�æ sza-

12 A. B a u s c h, U. P a p e, op. cit., s. 482.
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cunku za pomoc¹ metod mno¿nikowych (wariant: sprzeda¿ w ca³o�ci) zale¿y od
stopnia porównywalno�ci analizowanego przedsiêbiorstwa z przedsiêbiorstwami
referencyjnymi i przyjêtymi do oceny ich warto�ciami i charakterystycznymi
wielko�ciami ekonomicznymi. Czynniki te decyduj¹ bowiem o jako�ci mno¿ni-
ków.

Metody bazuj¹ce na za³o¿eniu kontynuacji dzia³alno�ci � ze wzglêdu na
oparcie na teoretycznych podstawach metod DCF � wykazuj¹ przewagê nad
metodami poprzednimi. Ich g³ówna zaleta przejawia siê w tym, ¿e przestrzegane
s¹ tu bez wyj¹tku g³ówne zasady wyceny dotycz¹ce zdarzeñ przysz³ych. Szcze-
gólny wymóg dotyczy bez w¹tpienia prawid³owego szacunku wolnych przep³y-
wów pieniê¿nych, które stanowi¹ podstawê modelu renty wieczystej. Poniewa¿
ich wielko�æ determinuje jednak znaczna ilo�æ czynników (ró¿ne cykle inwesty-
cyjne, nak³ady na B+R, koszty, ceny, wielko�æ produkcji), to pojawiaj¹ siê tu
równie¿ trudne do rozwi¹zania 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.


