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1. Wprowadzenie

Dochodowe metody wyceny przedsigbiorstw czgsto sg okreslane mianem me-
tod zdyskontowanego dochodu ekonomicznego (discounted economic income me-
thods). Dochdd ekonomiczny na potrzeby wyceny moze by¢ zdefiniowany na kilka
sposobdw, sposrdd ktérych najczesciej spotyka sie:

— dywidendy,

— przeptywy pieniezne (zwykle wyrazane jako przeptywy netto, czyli tzw. wolne
przeptywy pienigzne),

— zyski ksiggowe (najczgsciej zysk netto lub zysk operacyjny).

Dochodowe metody wyceny tworza grupg metod wykorzystywanych w wyce-
nie przedsigbiorstw w wigkszosci krajow swiata. Najbardziej znanym reprezentan-
tem metod dochodowych jest metoda zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych,
okreslana tez jako metoda DCF (discounted cash flow) (zob. [Zarzecki, Czarnuch
1992]). Szczegdlna popularnos¢ zdyskontowanych przeptywéw pienigznych skla-
nia wielu teoretykéw i praktykéw do uzywania nazwy ,,metoda zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych” na oznaczenie wszystkich metod opartych na dyskonto-
waniu okreslonego rodzaju dochodu ekonomicznego. Mozna wigc méwi¢ o wez-
szym (metoda dochodowa oparta na dyskontowaniu przeplywéw pienigznych) i
szerszym (wszystkie metody dochodowe) rozumieniu terminu ,,metoda zdyskon-
towanych przeptywéw pienig¢znych”.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych w wezszym znaczeniu jest
powszechnie uznawana za jedna z najwazniejszych metod wyceny przedsigbiorstw.
Jej wykorzystanie zaleca si¢ w bardzo wielu sytuacjach, z ktérymi stykaja si¢ lu-
dzie biznesu. Liczba tych sytuacji rosnie z kazdym rokiem wraz z szybkim przyro-
stem liczby podmiotéw i wyrazna tendencja do unifikacji gospodarek narodowych
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w ramach gospodarki globalnej. Znaczenie poprawnego zastosowania metody DCF
oraz wlasciwego interpretowania uzyskanych za jej pomoca wynikéw wyceny jest
w zwigzku z tym szczegdlnie duze. Metoda DCF jest najwlasciwszym sposobem
szacowania tzw. wartosci ekonomicznej — fundamentalnej kategorii wartosci zna-
nej w finansach, analizie finansowej i rachunkowosci. Subiektywne okreslenie
przeplywéw pieni¢znych i ich zdyskontowanie przez indywidualnych przedsie-
biorcéw prowadzi do oszacowania innej niezwykle waznej kategorii wartosci, a
mianowicie tzw. wartosci inwestora (inwestycji). W praktyce prawie wszystkie
transakcje, w ktérych rozwaza si¢ zakup lub sprzedaz przedsigbiorstwa, pociagaja
za soba koniecznos$¢ przeprowadzenia bardziej lub mniej formalnych szacunkéw
wartosci dokonywanych z punktu widzenia poszczegélnych stron transakcji. W ta-
kich wypadkach metoda DCF znajduje bardzo szerokie zastosowanie'.

Do stosunkowo popularnych sposobéw wyrazania dochodu ekonomicznego za-
licza si¢ jego utozsamianie z zyskiem netto. Wynika to stad, ze zysk netto jest po-
wszechnie znang i akceptowana kategoria ksiggowa, oparta na ustalonych konwen-
cjach, obligatoryjnie poddawang badaniu przez biegtych rewidentéw. Zysk netto
jest elementem sktadowym kilku waznych wskaznikéw stuzacych do oceny atrak-
cyjnosci inwestycji. Mozna tu wymieni¢ wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego i
wskaznik cena/zysk.

Zysk netto, podobnie jak kazdy inny rodzaj dochodu ekonomicznego, moze
sfuzyé do wyznaczenia wartosci przedsigbiorstwa dzigki konwersji za pomoca
odpowiadajacej danej kategorii dochodu ekonomicznego stopie kapitalizacji. Ope-
rowanie zyskiem netto wymaga postuzenia sie wlasciwa dla tej kategorii stopa
dyskontowa. Ten oczywisty wniosek nie zawsze znajduje odzwierciedlenie w prak-
tyce, spotyka si¢ bowiem przypadki uzycia kosztu kapitalu wilasnego do dyskonto-
wania strumienia zyskéw netto. Takie postgpowanie jest uzasadnione tylko i wy-
tacznie w sytuacji, gdy przyszte zyski netto sa réwne prognozowanym przeptywom
pienigznym. W przeciwnym razie nalezy szacowac stope dyskontowa specyficzng
dla tej kategorii ksiggowej. Jest to zadanie trudne i rzadko si¢ zdarza, aby oszaco-
wana stopa doprowadzita do uzyskania doktadnie takiej samej wartosci jak przy
dyskontowaniu przeptywoéw pieni¢znych kosztem kapitatu wiasnego.

Jezeli w prognozowanym okresie jest spetniony warunek statosci relacji mig-
dzy zyskiem netto a wolnymi przeptywami pieni¢znymi przynaleznymi wlascicie-
lom, to mozna wyznaczyc¢ taka stop¢ dyskontowa, ktdrej zastosowanie w odniesie-
niu do strumienia przysztych zyskéw netto doprowadzi do uzyskania identycznej
wartosci jak w modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych. Wzér umozli-
wiajacy wyliczenie stopy dyskontowej odpowiadajacej przyszlym zyskom netto
przedstawia si¢ nastgpujaco (por. [Gilbert 1990, s. 108-113]):

! Teorii i praktyce dochodowych metod wyceny przedsigbiorstw poswigcone jest obszerne stu-
dium D. Zarzeckiego [1998].
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gdzie: k,, stopa dyskontowa odnoszaca si¢ do strumienia zyskéw netto,
Unpcrny — stala relacja prognozowanych zyskéw netto i wolnych przeply-
wow pieni¢znych,

k — koszt kapitatu wlasnego (stopa dyskontowa odnoszaca si¢ do
wolnych przeplywdw pienig¢znych przynaleznych wilascicielom),
8 — stala stopa wzrostu zysku netto i przeptywéw pienigznych netto.

Formuta (1) zaklada statos¢ relacji zyskéw i przeptywéw w kolejnych okre-
sach, co oznacza réwniez identyczna dynamik¢ obu tych strumieni dochodu eko-
nomicznego. Jednym ze sposobéw oceny realnosci tych bez watpienia bardzo ry-
gorystycznych zalozen jest analiza odpowiednich wskaznikéw historycznych od-
noszacych si¢ do wycenianej spotki. Wystapienie stosunkowo stabilnej relacji w
przeszlosci nie przesadza jednak o jej wystapieniu w przysziosci. Rola analityka
jest ocena zasadnosci zatozenia o utrzymaniu w przysztosci okreslonej relacji zysk
netto/przeplywy pieni¢zne netto.

Innym rekomendowanym sposobem upewnienia si¢ o realnosci omawianego
zatozenia jest analiza spotek notowanych na gieldzie, reprezentujacych branzg, do
ktérej nalezy wyceniana spétka. Jezeli historyczne wskazniki zysk netto/przeptywy
pieni¢zne netto w poszczegdlnych spotkach gietdowych byly zblizone co do modu-
tu 1 zmienialy si¢ z okresu na okres w podobnym tempie, to mozna przyjac, ze
réowniez w spétce poddawanej wycenie moga wystapi¢ takie prawidtowosci. War-
tosciujaca rola analityka takze w tym przypadku jest decydujaca. Tabela | ilustruje
site oddzialywania czynnikéw okreslajacych réznice migdzy stopa dyskontowg
odnoszaca si¢ do zysku netto a kosztem kapitalu wiasnego.

Wyliczone wskazniki procentowe stanowig réznic¢ migdzy stopa k,,, obliczong
wedlug wzoru (1), a stopg k, czyli kosztem kapitalu wlasnego (stopa dyskontowa
odnoszaca si¢ do wolnych przeplywdw pienigznych przynaleznych wiascicielom).
Innymi stowy, znajac koszt kapitalu wlasnego oraz przyjmujac okreslone zalozenia
odnosnie do przyszlej relacji zysk netto/przeptywy pienigzne, a takze dynamiki
zmian zysku i przeplywdw pienigznych, stopa dyskontowa odnoszaca si¢ do zysku
netto musiataby zosta¢ zwigkszona o wskaznik procentowy wynikajacy z przed-
stawionego wyliczenia. Wolne przeplywy pienie¢zne netto s zwykle mniejsze niz
zysk netto i inne miary dochodu ekonomicznego. Stopy dyskontowe wykorzysty-
wane na potrzeby tych drugich miar sa wigc, ogélnie rzecz biorac, wyzsze od stopy
dyskontowej stosowanej do dyskontowania przeptywdéw pieni¢znych netto.

Z analizy wyliczonych wskaznikéw korekty (A = k,, — k) wynika, iZ wyzszym
wartosciom kosztu kapitalu wlasnego odpowiada odpowiednio wyzsza réznica
migdzy k,, a k. Im wyzsza jest relacja zysk netto/przeplywy pieni¢zne, tym wyzsza
réznica migdzy obiema stopami. Wraz ze wzrostem stalej stopy wzrostu zysku
netto i przeptywdw pieni¢znych maleje réznica pomiedzy k,, a k. Wynika to stad,
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ze najwigksze réznice migdzy omawianymi stopami pojawia si¢ wtedy, gdy jedno-
czes$nie bedziemy mieli do czynienia z wysokimi wartoSciami kosztu kapitatu wia-
snego, wysokimi poziomami wskaznikéw relacji zyski netto/przeptywy pieni¢zne
netto oraz niskimi stopami wzrostu zyskow i przeptywéw pienieznych.

Tabela 1. Réznica mi¢dzy stopa dyskontowg odnoszaca si¢ do zysku netto a kosztem kapitatu wiasnego
przy réznych poziomach Uypcpy oraz g,

k= 30% | Stata relacja prognozowanych zyskéw netto i wolnych przeptywéw pieni¢znych (%)
Stopa 8 130 125 120 115 110 105 100
2% 8,40 7,00 5,60 4,20 2,80 1,40 0,00
4% 7,80 6,50 5,20 3,90 2,60 1,30 0,00
6% 7.20 6,00 4,80 3,60 2,40 1,20 0,00
8% 6,60 5,50 4,40 3,30 2,20 1,10 0,00
10% 6,00 5,00 4,00 3,00 2,00 1,00 0,00

k= 25% | Stata relacja prognozowanych zyskéw netto i wolnych przeptywéw pienigznych (%)
Stopa g 130 125 120 115 110 105 100
2% 6,90 5,75 4,60 3,45 2,30 1,15 0,00
4% 6,30 5,25 4,20 3,15 2,10 1,05 0,00
6% 5,70 4,75 3,80 2,85 1,90 0,95 0,00
8% 5,10 4,25 3,40 2,55 1,70 0,85 0,00
10% 4,50 3,75 3,00 2,25 1,50 0,75 0,00

= 20% | Stata relacja prognozowanych zyskéw netto i wolnych przeplywéw pieni¢znych (%)
Stopa 8 130 125 120 115 110 105 100
2% 5,40 4,50 3,60 2,70 1,80 0,90 0,00
4% 4,80 4,00 3,20 2,40 1,60 0,80 0,00
6% 4,20 3,50 2,80 2,10 1,40 0,70 0,00
8% 3,60 3,00 2,40 1,80 1,20 0,60 0,00
10% 3,00 2,50 2,00 1,50 1,00 0,50 0,00

= 15% | Stala relacja prognozowanych zyskéw netto i wolnych przeptywéw pienigznych (%)
Stopa 8 130 125 120 115 110 105 100
2% 3,90 3,25 2,60 1,95 1,30 0,65 0,00
4% 3,30 2,75 2,20 1,65 1,10 0,55 0,00
6% 2,70 2,25 1,80 1,35 0,90 0,45 0,00
8% 2,10 1,75 1,40 1,05 0,70 0,35 0,00
10% 1,50 1,25 1,00 0,75 0,50 0,25 0,00

Zr6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Mercer 1992, s. 266).

Odnoszac dane z zestawienia do praktyki gospodarczej krajow o ustabilizowa-
nej gospodarce i niskiej inflacji (np. USA, Wielka Brytania, Niemcy), mozna przy-
jac, ze najczesciej korekta stopy dyskontowej odnoszacej si¢ do strumienia zyskow
netto wyniesie nie wigcej niz 4-5%. W amerykanskich przewodnikach wyceny
przedsigbiorstw jako typowy zakres procentowej zmiany stopy dyskontowej odno-
szacej si¢ do strumienia zyskéw w stosunku do kosztu kapitalu wlasnego podaje si¢
3-6 % (por. np. [Fishman i in. 1992, s. 505.12-505.16].
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Zaleta omawianego podejscia jest operowanie ogélnie znang i powszechnie
stosowang na rynkach kapitalowych kategoria zysku netto i fatwos¢ przeliczenia
kosztu kapitalu wlasnego odnoszacego si¢ do przeptywdéw pienigznych na koszt
kapitatlu wlasnego odpowiedni do dyskontowania przysztych zyskéw netto. Wada
jest konieczno$¢ spetnienia bardzo rygorystycznego warunku stabilnosci relacji
pomigdzy zyskiem netto a przeptlywami pieni¢znymi. Z tego wzgledu niektdrzy
autorzy zdecydowanie odradzaja stosowanie przysztych zyskéw jako miary docho-
du ekonomicznego i ich dyskontowanie odpowiednio skorygowang stopa dyskon-
towa (por. [Pratt, Reilly, Schweihs 1996, s. 193-194]). Rekomendowanym pode;-
$ciem jest niezmiennie metoda zdyskontowanych przeptywow pienigeznych. Wyda-
je si¢ jednak, ze w przypadku rzeczywiscie stabilnej relacji obu omawianych stru-
mieni dochodu ekonomicznego metoda przyszlych zyskdw moze by¢ uzyteczna, a
przede wszystkim dobrze ,,przemawiajaca” do analitykéw finansowych, ksiego-
wych i inwestoréw, metoda wyceny przedsigbiorstw.

Literatura

Fishman J.E. i in., Guide to Business Valuations, vol. 1, second edition, Practitioners Publishing
Company, Fort Worth 1992.

Gilbert G.A., Discount rates and capitalization rates-where are we?, ,Business Valuation Review”
1990 (December).

Mercer Z.Ch., Valuing Financial Institutions, Business One Irwin, Homewood 1992.

Pratt S.P., Reilly R.F., Schweihs R.P., Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies. Irwin Professional Publishing, Chicago 1996.

Zarzecki D., Czamuch R., Wycena przedsigbiorstw w Polsce. ,,Rachunkowo$¢” 1992 nr 10.

Zarzecki D., Teoria i praktyka metod dochodowych w wycenie przedsigbiorstw, Uniwersytet Szcze-
cifiski, Rozprawy i Studia tom (CCCILLXXVI) 302, Szczecin 1998.

BUSINESS VALUATION USING THE NET INCOME METHOD

Summary

If it can be assumed that relationship of net earnings (net income) to net cash flow is constant
over time, then the formula to convert a discount rate applicable to net cash flow Lo a discount rate
applicable to net income for use in the multiperiod discounted economic income model can be used.
The formula is based on the critical assumptions stating that: 1) net income and net cash flow bear a
constant relationship to each other over time, and 2) both grow at the same constant annually com-
pounded rate in perpetuity. These critical assumptions for the conversion of a discount rate are rarely
met in real world situations. Therefore, most authors recommend the use of net cash flow as the
measure of economic income to use in the discounted economic income method.
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