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Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstwa stanowi narzgdzie realizacji celu pomiaru jego wartosci.
Problematyka ta jest zagadnieniem o wysokim stopniu ztozonosci. Proces kalkulacji warto-
$ci przedsigbiorstwa definiuje D. Zarzecki, podkreslajac jednoczesnie aspekt warto$ci nie-
materialnych: ,,Wycena przedsigbiorstwa oznacza, iz wycenie podlega wyodrgbniona pod
wzgledem ekonomicznym i prawnym jednostka organizacyjna, dysponujaca okreslonym
potencjatem w postaci majatku trwalego i obrotowego oraz réznych wartosci i cech o cha-
rakterze niematerialnym”'.

Brak §wiadomosci kadry kierowniczej ile jest warte — przynajmniej w przyblizeniu
— zarzadzane przedsi¢biorstwo moze prowadzi¢ do wrogiego przejecia przez innych uczest-
nikow rynku dokonujacych takiej wyceny i w efekcie ktorej nasuwa si¢ wniosek o niedo-
szacowaniu spotki. S. Kasiewicz i E. Maczynska stwierdzaja: ,,Brak informacji o warto$ci
przedsiebiorstwa praktycznie uniemozliwia jego funkcjonowanie w dtuzszym okresie, jesli
orientacja na zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa w interesie akcjonariuszy uznana jest
za dominujacy standard. Wystepuje tu potrzeba cigglego dysponowania informacja o warto-
$ci przedsigbiorstwa, niezbedna do podejmowania wlasciwych decyzji alokacyjnych, finan-
sowych, marketingowych i organizacyjnych, sprzyjajacych zwigkszaniu wartosci przedsig-
biorstwa’?.

' D. Zarzecki: Metody wyceny przedsigbiorstwa. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warsza-
wa 1999, s. 39.

2 S. Kasiewicz, E. Maczynska: Metody wyceny biezgcej wartosci przedsigbiorstwa, [w:] Zarzqdzanie
wartosciq firmy, red. A. Herman, A. Szablewski, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 1999, s. 106.
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Celem artykutu jest sprecyzowanie rodzaju: 1) przestanek, 2) funkcji, 3) metody wy-
ceny oraz 4) kategorii warto$ci przedsigbiorstwa, jakie uwarunkowala potrzeba pomiaru
procesow migracji wartosci przedsigbiorstw.

Przestanki i funkcje wyceny przedsiebiorstw w kontekscie migracji wartosSci

Istniejg rézne przestanki wyceny przedsigbiorstw. Nieustannie zachodzace procesy
migracji warto$ci przedsigbiorstw wymagaja operacjonalizacji, ktorej podstawg jest wy-
cena wartosci przedsigbiorstwa. Migracja wartosci stanowi aktualnie jeden z kierunkow
rozwoju zagadnien zwigzanych z pomiarem wartosci przedsigbiorstwa, urzeczywistniajac
nowg przestanke wyceny przedsigbiorstw. Przestanke t¢ mozna zaliczy¢ do ogdlnej grupy
zwigzanej z koncepcja zarzadzania przez wartos¢, ktéra wytoniona zostata ze wzgledu na
postep w teorii i praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem.

A. Jaki akcentuje wzrost znaczenia roli funkcji informacyjnej: ,,rozszerzenie zakre-
su wykorzystania wynikéw wyceny przedsicbiorstw, zwlaszcza przez otoczenie przedsig-
biorstw, co wigze si¢ ze wzrostem doniosto$ci funkcji informacyjnych wyceny’”.

Pomiar warto$ci przedsicbiorstwa spelnia okreslone funkcje. Zasadniczo wielo$é
funkcji wyceny wynika ogélnie z*:

— roznorodnosci przestanek wyceny,

— réznych aspektéw wartoSci przedsiebiorstwa — mozliwosci réznego traktowania
wycenianego obiektu i wynikajacego z tego wspotistnienia wielu wartosci przed-
sigbiorstwa,

— subiektywizmu wartoS$ci jako kategorii ekonomicznej i zwigzanych z tym roéznych
oczekiwan odnoszacych si¢ do rezultatow wyceny.

W literaturze przedmiotu wymieniane s3 nastepujace funkcje wyceny przedsie-

biorstw:

— argumentacyjna (uzasadniajgca),

— doradcza (decyzyjna),

— informacyjna,

— posredniczaca (mediacyjna),

— zabezpieczajaca,

— zarzadcza.

Funkcja informacyjna wyceny pelni role zaspokojenia potrzeb informacyjnych w za-
kresie sytuacji ekonomicznej, a takze mozliwos$ci rozwojowych®. Wycena przedsigbiorstwa
w konteks$cie pomiaru migracji wartosci peini funkcj¢ informacyjng (inaczej méwiac in-
formacji zewnetrznej badz komunikacyjng), ktéra poprzez monitoring aktualnej warto$ci

3 A. Jaki: Wycena przedsigbiorstwa. Pomiar i ocena wartosci, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Zaka-
mycze 2000, s. 141-142.

4 Ibidem, s. 58.

5 B. Nita: Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 57.
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przedsiebiorstwa nadsyla informacje dotyczace oczekiwan inwestorow w zakresie ksztal-
towania efektywnosci ekonomiczno-finansowej. Wiaze si¢ to $cisle z funkcja zarzadcza
wyceny przedsigbiorstw, powstalej na potrzeby koncepcji zarzadzania przez wartos¢. Zna-
jomos¢ ceny zarzadzanej spotki kapitatowej jest niezbedna w procesie maksymalizowania
jej wartoSci.

Kategoria wartoS$ci i metody wyceny przedsiebiorstwa
dla celu pomiaru migracji wartosci

Migracja wartosci przedsigbiorstw jest procesem dynamicznym w czasie. Stad dla
potrzeb jego pomiaru nalezy postugiwaé si¢ metodami wyceny, ktore uwzgledniaja dy-
namiczny charakter zmiany wartosci w okreslonym czasie. Podyktowane jest to wymo-
giem odnoszenia biezacej wartosci przedsicbiorstwa do bazowego okresu poprzedzajacego
w celu realizacji pomiaru migracji wartos$ci przedsigbiorstw.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele kategorii wartosci przedsigbiorstwa, tj.:

— wartos¢ ksiegowa (book value),

— skorygowana warto$¢ ksiggowa (adjusted book value),

— wartosc¢ likwidacyjna (liquidation value),

— wartos$¢ odtworzeniowa (reproduction value),

— warto$¢ ekonomiczna (economic value),

— wartos$¢ rynkowa (market value).

Wyceng nalezy traktowa¢ jako dynamiczny pomiar ekonomiczny, odnoszacy si¢ do
procesow gospodarczych i towarzyszacych im przeptywoéw finansowych®. Nie wszystkie
z powyzszych kategorii mozna zastosowa¢ na potrzeby pomiaru migracji warto$ci przed-
sigbiorstw. W celu prawidtowej kwantyfikacji rzeczywistej wartosci przedsiebiorstwa na-
lezy postugiwac¢ si¢ warto$cia rynkowa lub wartoscia ekonomiczna, jako przyblizenie war-
tosci wewngtrznej spotki kapitatowej, ktorej zmiany w danym czasie stanowia podstawe
pomiaru procesu migracji wartosci.

Wycena rynkowa oparta jest na zalozeniu, iz najbardziej odpowiednig podstawa
kwantyfikacji wartosci przedsigbiorstwa jest jego aktualna cena akcji notowana na ryn-
ku gietdowym. M. Michalski definiuje warto$¢ rynkowag w nastepujacy sposob: ,,wartosé¢
rynkowa odzwierciedla najbardziej prawdopodobna ceng, przy ktorej dany walor statby
si¢ przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy na dostatecznie konkurencyjnym i otwartym
rynku, z zachowaniem wszelkich warunkéw rzetelnej transakeji, a kupujacy i sprzedaja-
cy dzialajg racjonalnie, bez specyficznych motywacji i na podstawie dostatecznych infor-
macji””’.

& W. Patena: W poszukiwaniu wartosci przedsigbiorstwa. Metody wyceny w praktyce, Wolters Kluwer,
Warszawa 2011, s. 25.

7 M. Michalski: Zarzqdzanie przez wartos¢. Firma z perspektywy interesow wiascicielskich, Wig-Press,
Warszawa 2001, s.10.
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Z punktu widzenia pomiaru migracji wartosci przedsigbiorstw, miarodajng metoda
wyceny wartosci przedsiebiorstwa jest warto§¢ rynkowa (kapitalizacja rejestrowa), polega-
jaca na iloczynie liczby wyemitowanych akcji i ich aktualnej cenie akcji, tj.

E=V,=pxN M
gdzie:
E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego,
V,— warto$¢ rynkowa netto przedsigbiorstwa,

p — biezacy kurs akeji,
N — liczba wyemitowanych akcji.

Rzeczywista wartos¢ rynkowa odzwierciedla w sposob co najmniej dostateczny i wy-
starczajacy cena rynkowa akcji, przy zalozeniu dysponowania przez obie strony transak-
cji kupna-sprzedazy papieréw udziatlowych peina informacjg o przedsigbiorstwie, a takze
dziatajagc w sposob racjonalny i nie pod przymusem.

Jest to stanowisko okreslane przez R. Borowieckiego, A. Jakiego i J. Kaczmarka jako
podejscie mieszane — absolutystyczno-relatywistyczne — zaktadajace, iz: ,,jedyng wiasciwg
wartos$cia przedsigbiorstwa jest warto§¢ wyznaczona bezposrednio na rynku na podstawie
faktycznie istniejgcego popytu i podazy (warto$é rynkowa)”s.

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa mozna oszacowac za pomocg metod poroéwnaw-
czych, ktore wykorzystuja odpowiednio wyspecyfikowane mnozniki, oparte na okreslo-
nej wielko$ci ekonomicznej w odniesieniu do bazy poréwnawczej odpowiednich przedsie-
biorstw. Metoda porownan rynkowych polega na zatozeniu prawa ceny (Law of the One
Price), zakladajacego, ze dwa jednakowe aktywa powinny posiadaé t¢ samg cene. Jednakze
dobor odpowiednich wielkoséci ekonomicznych oraz grupy przedsigbiorstw-wzorcow jest
w ujeciu metodycznym podejsciem wysoce dyskusyjnym. W tym miejscu zauwazy¢ nale-
7y, 1z urzeczywistnienie teorii prawa ceny w praktyce uniemozliwia zastosowanie teorii
arbitrazu. Z drugiej strony, w przypadku niespetnienia w rzeczywistosci warunku prawa
ceny, pojawiajg si¢ arbitrazysci, ktorzy poprzez swoje dziatania doprowadzajg do wyrow-
nania ceny tych samych aktywow na réznych rynkach. Metoda poréwnawcza posiada jed-
nak wady w postaci subiektywizmu doboru odpowiedniego mnoznika, jak réwniez przede
wszystkim doboru odpowiedniego przedsigbiorstwa wzorcowego. Stad wycena rynkowa
metoda poréwnawcza nie powinna by¢ stosowana do pomiaru migracji wartosci przed-
sigbiorstw. Migracja warto$ci danego przedsigbiorstwa determinowana bylaby w wysokim
stopniu migracja wartosci przedsigbiorstwa wzorcowego, wykorzystywanego w metodzie
wyceny porownawcze;.

8 R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: Metody i procedury wyceny przedsigbiorstw i ich majgtku,
Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, s. 62.
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Jezeli dane przedsiebiorstwo nie jest notowane na rynku gietdowym, wowczas nale-
zy zastosowa¢ metode dochodowa wyceny wartosci spotki. Warto$¢ ekonomiczna przed-
sigbiorstwa stanowi wymierne przyblizenie warto$ci rynkowej, przy spelnieniu zatozenia
efektywnosci rynku kapitalowego w formie co najmniej stabej. Stad warto$¢é rynkowa oraz
warto$¢ ekonomiczna stanowia rzetelny wynik wyceny i kategorie te nalezy postrzegac
jako podstawe pomiaru dynamicznych proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw.

Dochodowa metoda wyceny wartosci aktywow przedsicbiorstwa jest jedna z po-
wszechniej stosowanych. Podejscie to jest jednoczesnie skomplikowane metodycznie i spra-
wia wiele trudnosci, szczegolnie w praktycznym aspekcie wyceny. Procedura szacowania
wartos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa jest najlepszym przyblizeniem jego wartosci ryn-
kowej. Wycene¢ ekonomicznej wartosci przedsigbiorstwa, opartej na przewidywanej przy-
sztej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania dochodow, najczesciej wykonuje si¢ za po-
mocg metody zdyskontowanych przepltywow pieni¢znych (DCF — Discounted Cash Flow).

Wartos¢ operacyjng przedsiebiorstwa dla wszystkich inwestoréw (V), szacowang
metoda zdyskontowanych przeplywow operacyjnych, wyraza si¢ za pomoca nastepujacej

formuty:
V=Zﬂ+(l+WACC)_"-% Q)
=1 (1+waccy WACC -q
gdzie:

FCF,(t=1,2,..,n) — wolne przeptywy pieni¢zne, generowane przez przedsigbior-
stwo w wyraznie oznaczonym horyzoncie prognozy,
FCF,,, — wolny przeptyw pieni¢zny w pierwszym roku po wyraznie oznaczonym
horyzoncie prognozy (n),
WACC - $redni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital),
q — state tempo wzrostu FCF po wyraznie oznaczonym horyzoncie prognozy.

W celu kalkulacji wartosci przedsigbiorstwa netto, stanowigcego warto$¢ kapitatu
wlasnego, obliczong warto$¢ spotki nalezy pomniejszy¢ o wszelkie zobowigzania, jakie
przedsiebiorstwo posiada w dniu wyceny, tj.

Vi=V-D ©)

Dynamiczny aspekt wartoSci zawarty jest w stopie dyskonta, fundamentalnego ele-
mentu w procesie wyceny warto$ci ekonomicznej spotki kapitatowej. Odrdznia to Sci-
$le pojecie wartosci od pienigdza w kontek$cie ich pomnazania. Wyraznie podkresla to
M. Dobija: ,,Wartos¢ to podstawowa kategoria myslenia ekonomicznego. Niedopuszczal-
nym uproszczeniem jest zastgpowanie kategorii wartosci kategorig ceny i pienigdza. Po-
mnazanie warto$ci — wielki cel spoteczny z pozytywnym wydzwiekiem moralnym — jest
procesem pierwotnym, znajdujacym tylko czg¢sciowe odbicie w pieniadzu. Prawidlowe
rozumowanie ekonomiczne zawsze uwzglednia dynamiczny aspekt wartosci. Z dynamiki
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wartosci wywodzi si¢ koncepcja dyskonta, ktora umozliwia prawidtowy rachunek wartosci
w czasie i pozwala odrozni¢ inflacj¢ pieniadza od rzeczywistego pomnazania warto$ci”™.

Nalezy wspomnie¢, ze postulat dynamicznej wyceny przedsigbiorstwa spetniajg mo-
dele empiryczno-indukcyjne. Metoda wyceny przedsigbiorstwa oparta jest na odpowiednio
wyspecyfikowanym jednoréwnaniowym modelu ekomometrycznym, gdzie zmienng objas-
niang jest warto§¢ przedsiebiorstwa, za$ zmienne objasniajace stanowia szereg kategorii
ekonomicznych wycenianej spotki. Modele te posiadaja jednak wady, takie jak niestabil-
no$¢ wspotezynnikow kierunkowych regresji modelu czy brak zgodnosci co do zastosowa-
nia zmiennych objasniajagcych. Natomiast niewatpliwg ich zaletg jest mozliwo$¢ dynamicz-
nej w czasie wyceny przedsigbiorstwa.

Charakteru dynamicznej wyceny nie posiadaja metody majatkowe. Wycena majatku
spoiki, czy to na podstawie wartosci bilansowej, czy tez na podstawie wartosci odtwo-
rzeniowej, nie posiada atrybutu wyceny mozliwosci generowania przeplywow pieni¢znych
w przysztosci, a takze warto$ci dodanej dla akcjonariuszy. Wycena majatkowa przedsie-
biorstwa ujmuje warto$¢ aktywow zgromadzonych w przedsigbiorstwie w sposob statyczny,
traktujac poszczegolne sktadowe majatku oddzielnie. Pomijana jest zatem dodatkowa war-
to$¢, wynikajaca z efektu synergii wykorzystywania aktywow tacznie w catej organizacji.
Ponadto generowanie nadwyzki wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa ponad wartosé¢
substancji majatkowej wykorzystywanej do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej stanowi
wymierny efekt koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Metody mieszane, uwzgledniajace
w pewnej czesci warto$¢ majatkowa, z tych samych powodow nie posiadaja charakteru wy-
ceny dynamicznej. Stad wycena warto$ci przedsigbiorstwa metodami majatkowymi i mie-
szanymi nie powinna stanowi¢ podstawy pomiaru proces6w migracji wartosci.

Podsumowanie

Zachodzace procesy migracji wartosci przedsigbiorstw uwarunkowaly nowy kieru-
nek rozwoju dociekan teoretyczno-metodycznych w zakresie wyceny przedsigbiorstwa.
Zmiany warto$ci przedsiebiorstwa w okreslonym czasie urzeczywistnity nowa przestanke
wyceny, ktorag mozna zaliczy¢ do grupy przestanek zwigzanych z koncepcja zarzadzania
przez warto$¢. Metody dochodowe i rynkowe wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, poprzez
ich dynamiczny charakter, spetniajag warunki konieczne w celu realizacji pomiaru procesow
migracji warto$ci przedsigbiorstw. W tym aspekcie wycena przedsiebiorstwa petni funkcje
informacyjng oraz zarzadcza. B
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Streszczenie

W artykule przedstawiono problematyke wyceny wartosci przedsigbiorstwa z perspektywy
zachodzacych na rynku kapitatlowym procesow migracji warto$ci. Migracja wartosci zrodzita nowa
przestanke wyceny przedsigbiorstwa, zaliczajaca si¢ do grupy przestanek zwigzanych z koncepcja
zarzadzania przez warto$¢. Podjeto probe identyfikacji przestanki, funkceji i metody wyceny, a takze
kategorii warto$ci przedsigbiorstwa z uwagi na migracje¢ wartosci i potrzebe jej pomiaru.

ENTERPRISE VALUATION WITH RESPECT TO VALUE MIGRATION
Summary

This paper discusses enterprise valuation from the perspective of value migration occurring on
the capital market. Value migration created a new reason for enterprise valuation drawn on the value
based management theory. Thus, an attempt was made to identify the reasons, function and methods
of both valuation and enterprise value with regard to value migration and its measurement.






