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JAROSEAW NOWICKI

CZY METODA ZDYSKONTOWANYCH DYWIDEND JEST ODPOWIEDNIA
DO WYCENY I SZACOWANIA KOSZTU KAPITALU WLASNEGO
NIEGIELDOWYCH PRZEDSIEBIORSTW
ZARZADZANYCH PRZEZ WEASCICIELI?

Wprowadzenie

Metoda zdyskontowanych dywidend to jedna z najprostszych, a zarazem najstarszych
metod wyceny kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa'. Mozna ja postrzegaé jako wezsze niz
FCFE? spojrzenie na przeptywy pieni¢zne do wiasdcicieli. Skoro bowiem metoda FCFE
okreslona moze by¢ jako dyskontowanie potencjalnych dywidend, to omawiana tu metoda
koncentruje si¢ na dyskontowaniu faktycznych dywidend?.

Metoda zdyskontowanych dywidend wymieniana bywa w$réd metod dochodowych
najczesciej stosowanych i zalecanych*. W praktyce wyceny podej$cie dywidendowe jest

' A. Damodaran: Investment Valuation: Second Edition, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 322.
2 Chodzi o metodg, w ktorej dyskontowaniu kosztem kapitatu wlasnego podlegaja przyszle przeptywy
pieni¢zne przynalezne wlascicielom (ang. free cash flow to equity). Inne nazwy stosowane do okreslenia
tego podejscia to: wycena bezposrednia, ECF (ang. equity cash flow), metoda przeptywow gotowkowych
z kapitatu wlasnego firmy, wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli lub dla kapitatu wiasnego, FCE. Por.
S.Z. Benninga, O.H. Sarig: Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny, WIG Press, Warszawa 2000, s. 94;
B. Nita: Metody wyceny i ksztaltowania wartoséci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 67; R.W.
Mills: Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udzialowcoéw, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr
Sp. z 0.0., Gdansk 2005, s. 102; P. Szczepankowski: Wycena i zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 65—66; T. Dudycz: Zarzadzanie wartoscia przedsigbior-
stwa, PWE, Warszawa 2005, s. 41, 45, 58.

3 Por. A. Damodaran: Damodaran on Valuation: Second Edition, manuscript, rozdz. 5, s. 23, http:/
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/dam2ed.htm (10.07.2007).

4 Zdania na ten temat sg podzielone. T. Copeland, T. Koller i J. Murrin zalecaja stosowanie metod FCFF
i zdyskontowanego zysku ekonomicznego. Jednak juz D. Zarzecki zaleca stosowanie, oprocz metody FCFF
i FCFE, takze metod zdyskontowanych dywidend i zysku ekonomicznego, podkreslajac szeroki zakres ich
zastosowania w praktyce wyceny. P. Szczepankowski metody FCFF i FCFE uwaza za dwie zasadnicze
odmiany metod DCF. T. Dudycz i B. Nita uwazaja metod¢ FCFF za najbardziej rozpowszechniong w grupie
metod dochodowych. S.Z. Benninga i O.H. Sarig uwazaja metod¢ FCFF za majaca najwigcej zwolennikow
w kregach akademickich metode DCF, jednak zalecaja tez stosowanie metody APV. Metod¢ APV zalecaja
w wycenie przedsigbiorstw takze m.in. R.B. Brealey i S.C. Myers, T.A. Luechrman i M. Michalski. Por.
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG Press, Warszawa
1997, s. 121; D. Zarzecki: Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 111; P. Szczepankowski: op.cit., s. 65; B. Nita, op.cit., s. 79; T. Dudycz: op.cit., s. 43;
S.Z. Benninga, O.H. Sarig: op.cit., s. 92, 268, 499; R.B. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finansow przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 713; T.A. Luehrman: Using APV: A Better Tool
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czesto stosowane w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych, w ktérych system finan-
sowy skoncentrowany jest w glownej mierze na rynku kapitatowym?. Podejscie dywidendo-
we moze by¢ wykorzystane nie tylko do wyceny przedsigbiorstwa, ale takze do szacowania
kosztu kapitatu wtasnego, zarowno zwyktego, jak i uprzywilejowanego. R6zne odmiany
metody zdyskontowanych dywidend najpelniej odnosza si¢ do spotek gietdowych, jednak
mogg by¢ takze stosowane do niegietdowych spotek akcyjnych, spotek z ograniczong odpo-
wiedzialnos$cig czy spotek komandytowo-akcyjnych, w tym takze tych zarzadzanych przez
wilascicieli. Wynika z tego, ze metoda zdyskontowanych dywidend mogtaby by¢ stosowana
do niektorych niegietdowych przedsiebiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, co prowoku-
je pytanie o to, czy powinna, biorac pod uwage wzgledy metodyczne®. Celem niniejszego
opracowania jest odpowiedz na powyzsze pytanie.

Metoda zdyskontowanych dywidend

Podejscie dywidendowe moze by¢ wykorzystywane zar6wno w wycenie przedsi¢bior-
stwa, jak 1 w szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego. Wycena metoda zdyskontowanych dy-
widend zmierza do oszacowania warto$ci kapitatu wlasnego, a nie calego przedsigbiorstwa,
w ujeciu jednostkowym zmierza zatem do wyceny jednej akcji/udziatu. Podejscie to opie-
ra si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ kapitatu wlasnego wyznaczana jest przez biezacg wartosé
wszystkich przysztych dywidend, ktore otrzymaja wtasciciele danego przedsiebiorstwa. Ta-
kie podej$cie wynika z zalozenia, ze w dlugim okresie jedynym przeptywem pienieznym
z przedsigbiorstwa do wilasciciela jest dywidenda. Jest ona bowiem w spolce gietdowej je-
dynym sposobem akcjonariusza na otrzymanie pieni¢dzy ze spotki w trakcie pozostawania
wlascicielem. W spolce gieldowej realizacja zysku kapitatowego (wynikajacego ze wzrostu
wartosci rynkowej akcji), bedacego druga sktadowa realizowanej przez akcjonariuszy sto-
py zwrotw’, jest rownoznaczna ze sprzedaza akcji, czyli zakonczeniem bycia whascicielem
tego przedsigbiorstwa. W logice lezacej u podstaw podejscia dywidendowego zaktada sie,
ze ewentualny kupujacy akcje, ktéry pozwala dotychczasowemu akcjonariuszowi w drodze
sprzedazy akcji zrealizowac zysk kapitatowy, kieruje sic w swojej decyzji takze biezaca
wartoscig przysztych dywidend®.

for Valuing Operations, Harvard Business Review, May—June 1997, s. 146; M. Michalski: Zarzgdzanie
przez wartos¢, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 65.

5 Por. P. Szczepankowski: op.cit., s. 221.

¢ Rozwazania na temat metody zdyskontowanych dywidend odnoszg si¢ gtownie do akcji, ale w natu-
ralny sposob moga by¢ one przeniesione na udzial w spotce z 0.0., jak rowniez w niektorych przypadkach
na walory odzwierciedlajgce whasno$¢ w innych formach prawnych przedsi¢biorstw (jesli w miejsce dywi-
dendy rozwaza¢ si¢ bedzie wyplaty z zysku).

7 Okreslanej jako catkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR — total shareholder return).

8 Innymi stowy wycena akcji zarowno przy jej zakupie, jak i przy sprzedazy wynika z biezacej warto$ci
przysztych dywidend, a realizacja zysku kapitalowego jest mozliwa dzigki wzrostowi warto$ci rynkowej
akeji, ktory wynika z wzrostu biezacej (na moment zakupu i na moment sprzedazy) wartosci przysztych
dywidend. Z kolei wzrost biezacej warto$ci przysztych dywidend moze by¢ spowodowany wzrostem pro-
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Z powyzszego wynikaja pewne domyslne zatozenia podejscia dywidendowego. Po
pierwsze, w podej$ciu tym domyslnie zaktada si¢, ze dywidendy sa wyptacane wtascicielom,
a pozostata czg$¢ zysku netto jest reinwestowana w przedsi¢biorstwie. Zysk netto bedacy
podstawa dywidendy obejmuje wynik finansowy z dziatalnosci operacyjnej, jak réwniez
z aktywow nieoperacyjnych. Zatem biezaca wartos$¢ dywidend daje od razu wartos$¢ kapita-
hu wlasnego, bez konieczno$ci dodawania wartosci rynkowej aktywow nieoperacyjnych.

Skoro warto$¢ kapitatu wlasnego wyznaczana jest przez biezaca wartos¢ wszystkich
przysztych dywidend, to:
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gdzie:
P — warto$¢ jednej akcji/udziatu,
D, — dywidenda na jedng akcje/udziat wyptacona na koniec i-tego roku (D, > 0),
k; — stopa dyskontowa w i-tym roku.

Poniewaz dywidendy sa przeptywem adresowanym do wlascicieli, wtasciwa stopa
dyskontowa do obliczania ich biezacej wartosci jest koszt kapitatu wlasnego. Powyzszy
wzor stuzy do obliczenia wartosci jednej akcji/udziatu. Po jej przemnozeniu przez liczbe
akcji otrzymuje si¢ warto$¢ kapitatu wiasnego (Wyy,)°.

Jesli zalozy sig, ze dywidenda jest stata (D, = D,= D;= D,= D) i wyplacana az do nie-
skonczonosci oraz ze stopa dyskontowa rowniez jest stala (k, = k, = ky= k;= k), otrzymuje si¢
nastgpujacy wzor na warto$¢ jednej akcji/udziatu:

0
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Natomiast przy zatozeniu, ze dywidenda ro$nie z okresu na okres ze stalg stopa wzrostu g,

wzor na warto$¢ jednej akcji/udziatu, przy zatozeniu k>g, wyglada nastgpujaco:
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gdzie:
D, — dywidenda na jedna akcje/udzial wyptacona po roku od momentu wyceny, przy
czym D, =Dy(1 +g),
g — statla stopa wzrostu dywidendy, przy czym D, = Dy(1 + g)'.

gnoz co do przysztych dywidend lub spadkiem stopy dyskontowej, np. wskutek spadku ryzyka zwiazanego
z osiggnigciem przyszlych dywidend.

° Analogiczny wynik otrzyma sie, jesli w mianowniku wzoru (1) zamiast dywidend na jednag akcj¢
figurowa¢ bedzie suma dywidend wyptaconych w i-tym roku wszystkim wiascicielom.
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Warto zauwazy¢, ze wzor (2) jest szczegdlnym przypadkiem wzoru (3), dla zerowej
stopy wzrostu g'°.

Zalezno$¢ (3) nazywana jest modelem M. Gordona''. Model ten jest bardzo wraz-
liwy na poziom stopy wzrostu dywidendy, w zwigzku z czym jej wlasciwe oszacowanie
jest bardzo wazne. Stuzy¢ on moze do wyceny akcji/udziatu lub, po przeksztalceniu wzo-
ru (3) wzgledem stopy dyskontowej k, do oszacowania kosztu kapitatu wtasnego. Ponadto
podstawowa zalezno$¢ stuzaca do wyceny metoda zdyskontowanych dywidend wyrazona
wzorem (1) bywa upraszczana nie tylko do postaci opisanych wzorami (2) czy (3), ale takze
do modeli grupujacych przyszte dywidendy w dwie albo trzy fazy'2.

Adekwatno$¢ stosowania metody zdyskontowanych dywidend w odniesieniu do nie-
gietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli.

Z analizy metodycznych podstaw podejscia dywidendowego wynika, ze nie powinno
by¢ ono stosowane w odniesieniu do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wlascicieli.

Po pierwsze, jak juz wspomniano wczesniej, podejscie dywidendowe jest przezna-
czone do stosowania w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych, w ktérych system fi-
nansowy skoncentrowany jest w gldwnej mierze na rynku kapitalowym, a jego przydat-
no$¢ jest w praktyce ograniczona do stabilnych przedsigbiorstw z ustabilizowang polityka
dywidend, posiadajacych forme¢ prawna spolek kapitatlowych i dziatajacych w warunkach
rynkowych utatwiajacych ustalenie mozliwosci wzrostu na podstawie ich fundamentalnych
wynikow',

Po drugie przedsigbiorstwa te z reguty nie wyptacaja dywidendy, bedacej podstawa
wyceny ta metoda. I nie chodzi tu tylko o to, ze wiele przedsigbiorstw zarzadzanych przez
wiadcicieli dziata w formach prawnych, w ktoérych nie funkcjonuje pojecie dywidendy™,
lecz takze o specyficzny sposob przekazywania warto$ci wlascicielom, charakterystyczny
dla tych podmiotéw.

W podejsciu dywidendowym przyjmuje si¢ pewne domyslne zalozenia, ktore maja
swoje konsekwencje w kontek$cie zakresu podmiotowego stosowania tej metody. Domysl-

1" Ma on zastosowanie np. do wystepujacych w niektorych krajach akcji uprzywilejowanych co do dy-
widendy, jesli uprzywilejowanie polega na wyptacie statej dywidendy (wtedy g = 0).

' Inne nazwy to model Gordona-Shapiro czy model stalego wzrostu dywidendy. Por. A. Duliniec:
Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 1998, s. 87; E.F.
Brigham: Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 1, s. 301; A. Damodaran: Finanse
korporacyjne. Teoria i praktyka, wydanie 11, ONEPRESS, Gliwice 2007, s. 227.

12 Omowienie dwufazowego i trzyfazowego modelu wyceny na podstawie zdyskontowanych dywidend
znalez¢ mozna m.in. w: P. Szczepankowski: op.cit., s. 223-225; A. Damodaran: Investment..., rozdz. 13.

13 Cho¢ teoretycznie mozna tez wyceni¢ ta metodg przedsigbiorstwa, ktore aktualnie dywidendy nie
wyplacaja, wycena opiera si¢ przeciez na biezacej wartosci przysztych dywidend. Jednak w tego rodzaju
podmiotach utrudnione jest oszacowanie przysztych parametréow niezb¢dnych do wyceny. Por. P. Szcze-
pankowski: op.cit., s. 221, 227.

4 W tym miejscu fakt ten uznaje si¢ za mniej istotny. Mozna bowiem zastepujac dywidend¢ wyptatami
z zysku, tak zmodyfikowa¢ podejscie dywidendowe, aby jego zastosowanie do niegieldowych przedsie-
biorstw zarzadzanych przez wtascicieli byto technicznie mozliwe.
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nie zaktada si¢ bowiem, ze dywidendy sa wyplacane wlascicielom, a pozostala czes¢ zy-
sku netto jest reinwestowana w przedsiebiorstwie. To zatozenie rzadko bywa spetnione
w przedsi¢cbiorstwach zarzadzanych przez wlascicieli. Wystepuje bowiem znaczna rozbiez-
nos¢ pomigdzy kwotami dywidendy a kwotami przynaleznymi wiascicielom. Przyczyny
tego zjawiska znane s3 w odniesieniu do spotek gietdowych'>. W przypadku niegietdo-
wych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli dochodzi do tego jeszcze jedna — w tej
grupie podmiotéw — najwazniejsza przyczyna, ktorg jest przez-kosztowe przekazywanie
wartoSci wlascicielom.

Finansowa specyfika niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wilascicie-
li dotyczy generowanych przez takie przedsigbiorstwo przeptywow pienieznych na linii
przedsigbiorstwo — wiasciciele i zwigzana jest z trzecig faza procesu kreowania wartosci
dla wiascicieli'®. Przyjmujac, Ze proces ten sktada si¢ z trzech faz'’, tj. budowania, utrzyma-
nia i przekazania wartos$ci, specyfika analizowanych przedsigbiorstw polega na przekazy-
waniu warto$ci wlascicielom za posrednictwem pozycji kosztowych. Proces ten polega na
dokonywaniu przepltywow pieni¢znych z przedsi¢biorstwa do wiascicieli, ktore ksiggowo
wykazywane sg jako koszty'®. Odroznia to te podmioty od spotek gietdowych, w ktorych
przekazywanie wartosci akcjonariuszom odbywa si¢ poprzez wyptate dywidendy i poprzez
wzrost warto$ci rynkowe;j akcji'.

W literaturze podkresla si¢, ze metoda zdyskontowanych dywidend zanizalaby war-
tos¢ przedsiebiorstw, ktore akumuluja gotowke 1 wyplacajg zdecydowanie nizsze dywiden-
dy niz wynikatoby z FCFE?. Biorgc powyzsze pod uwagg, stwierdzi¢ nalezy, ze metoda ta

15 W odniesieniu do spotek gietdowych stwierdza sig, ze z reguly nie wyplacaja one dywidend na pozio-
mie przeplywow pieni¢znych przynaleznych wtascicielom (FCFE), wskazujac na takie przyczyny, jak: nie-
che¢ przedsigbiorstw do zmiany poziomu wyptacanej dywidendy, wynikajaca z sygnalizacyjnego charak-
teru dywidendy w odniesieniu do przysztych perspektyw rozwojowych (jesli zysk charakteryzuje si¢ duza
zmienno§$cia, rezerwa gotowki pozwala na wygladzenie trendu dywidendy); oczekiwanie przez przedsie-
biorstwa poniesienia w przysztosci znacznych naktadéw inwestycyjnych; tworzenie rezerwy gotowkowej
na trudne do przewidzenia przyszie potrzeby finansowe; motywy podatkowe; ewentualne ograniczenia
wysoko$ci dywidendy narzucone przez dostarczycieli kapitatu obcego. Por. A. Damodaran: Investment...,
s. 356; A. Damodaran: Finanse..., s. 1062; B. Nita: op.cit., s. 96.

16 Szerzej na temat przez-kosztowego przekazywania wartosci wlascicielom w: J. Nowicki: Specyfika
przedsiebiorstw zarzgdzanych przez wiascicieli w Swietle koncepcji zarzgdzania przez wartos¢ (VBM),
[W]: Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, red. E. Urbanczyk, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego nr 577, Szczecin 2009, s. 111-117.

17" Por. A. Black, Ph. Wright, J.E. Bachman, J. Davies: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy.
Ksztattowanie wynikow dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 79, 84; M. Mi-
chalski: op.cit., s. 20.

18 Najbardziej pozadang z punktu widzenia przedsigbiorstwa i jego wiascicieli jest sytuacja, w ktorej
transfery te sg zarowno kosztami ksiegowymi, jak i kosztami uzyskania przychodu w rozumieniu przepi-
sow podatkowych.

19 Por. S.A. Ross, RW. Westerfield, B.D. Jordan: Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 393.

2 Por. A. Damodaran: Investment..., s. 330. Wiele spotek gietdowych zatrzymuje gotowke, mimo Ze
moglyby ja wyptaci¢ wlascicielom w formie dywidendy. W konsekwencji FCFE w tych spotkach znacznie
przewyzsza dywidendg¢ i podwyzsza stan gotowki. Mimo Ze zaden z akcjonariuszy nie moze mie¢ roszczen
do tych stanow gotoéwki, to jednak jest wlascicielem jej czgsci. Wycena powinna zatem uwzglgdniaé to
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tym bardziej nie nadaje si¢ do wyceny podmiotéw, ktore przekazuja wartos¢ wlascicielom
za posrednictwem pozycji kosztowych.

U podstaw podejscia dywidendowego lezy zalozenie, ze w dtugim okresie tylko dy-
widenda stanowi transfer pieni¢zny z przedsi¢gbiorstwa do wilasciciela, ktory ciagle pozo-
staje jego wlascicielem. Natomiast w przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wlascicieli
realizacja warto$ci odbywa si¢ nie tylko poprzez dywidende lub podobne wyplaty z zy-
sku, poniewaz istotna rol¢ odgrywa przez-kosztowe przekazywanie wartosci wtascicielom.
W konsekwencji metoda zdyskontowanych dywidend nie jest odpowiednig metodg wyceny
takich podmiotéw. Nie jest tez dobra metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego w nie-
gietdowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wlascicieli, poniewaz wtasciciele nie
buduja swoich oczekiwan co do stopy zwrotu generowanej przez przedsigbiorstwo tylko
na bazie dywidendy (wyplat z zysku), ale takze kwot przekazywanych za posrednictwem
pozycji kosztowych.

Oproécz zastrzezen natury merytorycznej, techniczng mozliwo$¢ stosowania metody
zdyskontowanych dywidend (wyptat z zysku) w odniesieniu do niegietdowych przedsie-
biorstw zarzadzanych przez wiascicieli, dodatkowo utrudnia konieczno$¢ oszacowania
przysztych dywidend lub poziomu zmiennych w uproszczonych modelach dywidendowych
i powigzana z tym niemozno$¢ zastosowania wypracowanych technik szacowania poziomu
poszczegdlnych zmiennych.

Na przyktad wsréd wypracowanych technik wyznaczania stopy wzrostu dywidend
(g) w modelu M. Gordona wymienia sig?':

— bazowanie na danych historycznych,

— model wzrostu zyskoéw niepodzielonych (wzrostu fundamentalnego),

— wykorzystanie prognoz analitykow.

Wykorzystanie pierwszej z nich w odniesieniu do niegietdowych przedsiebiorstw
zarzadzanych przez wiascicieli moze by¢ problematyczne z uwagi na fakt, iz w przypad-
ku podmiotéw niegietdowych nie ma mowy o sygnalizacyjnym charakterze dywidendy,
dlatego tez brak jest imperatywu, ktory nakazywatby tym firmom prowadzenie polityki
ustabilizowanej dywidendy (wyptat z zysku). W konsekwencji wyplaty z zysku mogg si¢
charakteryzowa¢ duza zmienno$cia. Zastosowanie modelu wzrostu fundamentalnego jest
o tyle problematyczne, ze omawiane podmioty z reguty nie spetniaja zatozen tego modelu??.

prawo wlasnosci gotowki. Jednak w metodzie dywidendowej w zasadzie nie uwzglgdnia si¢ praw wtasci-
cieli do zgromadzonych w ten sposob srodkow pienieznych i zaniza si¢ wycene przedsigbiorstw z duzymi
i rosngcymi stanami gotowki. Innym problemem sg spotki, ktore wyptacaja o wiele wigcej dywidendy niz
generuja wolnych przeptywow pieni¢znych, czgsto finansujac roéznic¢ z nowo zaciagnigtego dtugu lub
emisji akcji. Wycena tych przedsiebiorstw metoda dywidendowa moze generowac zbyt optymistyczny sza-
cunek wartos$ci, poniewaz zaktada, ze firmy te moga kontynuowac finansowanie dywidendowego deficytu
ze zrodet zewngtrznych az do nieskonczonosci. Por. A. Damodaran: Damodaran on..., rozdz. 5, s. 17-18.

2l Por. E.F. Brigham, L.C. Gapenski: Zarzqdzanie finansami, PWE Warszawa 2000, t. 1, s. 255-260.

22 Por. ibidem, s. 258.
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Natomiast wykorzystanie prognoz analitykow nie jest z reguly mozliwe, poniewaz nie sg
one sporzadzane dla przedsiebiorstw niegietdowych.

Warto zauwazy¢, ze podnoszone w literaturze zalety metody zdyskontowanych dy-
widend tracg na znaczeniu po zestawieniu ich z przedstawiong powyzej argumentacjg, po-
niewaz odnoszg si¢ zasadniczo do stosowania tej metody w spotkach gietdowych. Przykta-
dowo, wsrdd zalet metody zdyskontowanych dywidend wymienia si¢ prostote i intuicyjng
logike opierajaca si¢ na tym, ze w dlugim okresie dywidendy sa jedynymi przeptywami
z firmy do inwestora?. O ile w odniesieniu do spotek gietdowych takie zatozenie moze by¢
uzasadnione, o tyle w niegieldowych przedsigbiorstwach zarzadzanych przez wiascicieli
juz nie. Przez-kosztowe przekazywanie wartosci wlascicielom powoduje, ze takze inne za-
lety?*, takie jak mniejsza zmienno$¢ w czasie wycen bazujacych na dywidendach w poréw-
naniu do wycen opartych na przeptywach pieni¢znych, czy nawet tatwiejsze prognozowanie
zmiennych ekonomicznych koniecznych do wyceny metoda dywidendowg w poréwnaniu do
metod FCFF i FCFE, traca na znaczeniu w odniesieniu do niegietdowych przedsigbiorstw
zarzadzanych przez wlascicieli, poniewaz nie daja wiarygodnego oszacowania wartosci.

Podsumowanie

Metoda zdyskontowanych dywidend bywa zalecana jako szczegodlnie prosta i intui-
cyjna metoda wyceny z grupy metod dochodowych najczesciej wykorzystywanych w prak-
tyce. Przedstawiona w niniejszym opracowaniu argumentacja prowadzi jednak do wnio-
sku, ze metoda zdyskontowanych dywidend nie powinna by¢ stosowana w odniesieniu do
niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wiascicieli i to zaréwno jako metoda
wyceny, jak i metoda szacowania kosztu kapitatu wlasnego. Metoda ta nie jest odpowiednia
do wyceny analizowanych podmiotéw nawet w sytuacji, kiedy uwarunkowania zewngtrz-
ne szczegolnie by t¢ metod¢ faworyzowaly (stabilna polityka dywidend, system finanso-
wy skoncentrowany na rynku kapitalowym itd.), poniewaz powdd tkwi w wewngtrznych
charakterystykach niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wtascicieli, wérod
ktorych na czoto wysuwa si¢ stosowane w tych podmiotach przez-kosztowe przekazywanie
warto$ci wlascicielom.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest odpowiedzi na pytanie, czy metoda zdyskontowanych dywidend jest
odpowiednia do stosowania w wycenie badz tez w szacowaniu kosztu kapitatu wlasnego w odniesie-
niu do niegieldowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wlascicieli. W pierwszej czgsci opraco-
wania krétko scharakteryzowano metode zdyskontowanych dywidend, przedstawiajac jej koncepcje,
konstrukcje i kluczowe zalozenia. W drugiej czgéci charakterystyke metody zdyskontowanych dy-
widend odniesiono do specyficznych cech niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wias-
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cicieli, w szczeg6lno$ci za$§ przez-kosztowego przekazywania warto$ci wlascicielom stosowanego
w tego rodzaju podmiotach. Zaprezentowana argumentacja wskazuje na to, ze podejscie dywidendo-
we nie powinno by¢ stosowane do niegietdowych przedsigbiorstw zarzadzanych przez wihascicieli.

IS THE DISCOUNTED DIVIDEND METHOD SUITABLE FOR VALUATION
AND CAPITAL COST ESTIMATION OF NON-STOCK ENTERPRISES MANAGED
BY ITS OWNERS?

Summary

The article refers to the issue, whether the discounted dividend method is suitable for valua-
tion and equity cost estimation of non-stock enterprises managed by its owners. In the first part the
discounted dividend method was briefly characterized, presenting the concept, the construction and
main assumptions. In the second part characteristics of the discounted dividend method were applied
to specific features of non-stock enterprises managed by its owners, in particular to via-costs value
transfer to owners. Expressed argumentation is pointing at the fact that the dividend approach should
not be applied to non-stock enterprises managed by its owners.






