Podstawy

metod wyceny przedsicbiorstw







Miedzynarodowa Akademia Nauk Stosowanych w Lomzy

Piotr Borawski
Aneta Beldycka-Borawska
Ireneusz Zuchowski

Podstawy
metod wyceny przedsicbiorstw

L.OMZA 2023



RECENZENCI
dr hab. Andrzej Borowicz prof. uczelni

© Copyright by
Migdzynarodowa Akademia Nauk Stosowanych w Lomzy
Lomza 2023

Wydawnictwo Miedzynarodowej Akademii Nauk Stosowanych w Lomzy
Wydanie Il

ISBN 978-83-967643-7-9

Skiad: Ewa K. Czetwertynfiska

Druk: Drukarnia Kamil Borkowski, Lomza



Spis tresci

NS5 o TSP ST U P UP PP 9
1. Istota przedsigbiorstwa oraz jego WYCENY .........ccccevervvivniniininennennns 10
1.1 Uwarunkowania wyceny przedsigbiorstw w Polsce ................... 11
1.2. Funkcje wyceny przedsiebiorStW ........ccccovveveeiineeiienenieenienieenns 13

1.3. Prywatyzacja jako gtowna przyczyna wyceny
przedsiebiorstw W POISCE .....cocvviiiiiviii i 18
1.4. Kapitat jako Zrodto wartosci przedsiebiorstwa .........c.ccoceervnnenne 21
O T Y - ] - S

2. Glowne zrédla informacji o przedsigbiorstwie — istota i elementy

sprawozdan finansowych w obecnym systemie prawnym .............. 26
2.1. Bilans majatkowy przedsiebiorstwa ...........cccocvvervininnineniennen. 27
2.2.  Rachunek zyskOW 1 Strat ........cccoviveriiiiiinne e 34
2.3.  Analiza wskaZnikowa ..........ccccoiiiieiininiii 37
2.4. Rachunek przeplywow pienigznych (Cash flow) .........ccceeveneen. 41
2.5. Zastosowanie informacji o przedsigbiorstwie i wynikow
analizy wskaznikowej W procesie WyCeny ............cccoceevvereerinne 45
2.6.  Pytania i zadania ..........cccooiiiiiiiiieneec 46
3. Majatkowe metody wyceny przedsiebiorstw ...........c..cccooveveiiininnenn, 48
3.1, Metoda KSIGZOWa ....eivveiiiiieiiiriie e 48
3.2. Metoda skorygowanych aktyWoOw Netto ..........cccevcveriverieinennens 49
3.3, Metoda warto$ci OdtWOTZENIOWE] .....vevvvervvrieerrerieneerenieeeenneneeens 50
3.4. Metoda warto$ci lIkwidacyjnej ......ccooovvervrieeininiecnineeenenen, 51
3.5, Pytaniai zadania .........ccoceeieiiiiini e 52
4. Warto$¢ pieniadza w czasie. Rachunek dyskonta .......................... 54
4.1, WartoSC€ Przyszla .....ccccvviiiiieiieiic i 54
4.2, WartOSC ODECIA ....ocvviveieiirieiieire e 54
4.3. Podstawowe metody szacowania stopy dyskontowej (r) ............ 55
4.4. Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) ......coooeeviiiiiiiiiicicienn 57
4.5. Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) ..o 58

4.6. Pytania i zadania ........ccccceeveieiiiieeie s 59



Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstw ..............cccoceenvnnen. 63

5.1. Mierniki dochodowosci przedsigbiorstwa ........cccvevvvvveiiiiennnnnn. 63
5.2.  Metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (DCF) ...... 64
5.3. Metoda zdyskontowanych dywidend ...........ccccoeviveviniiniinnnnnn, 68
5.4. Metoda zdyskontowanych zySkOW ........cccccoccveviveiiinniinisien s, 69
5.5. Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV) ....cccocvvieinene. 69
5.6. Pytania i zadania ........ccceveeieeieeiiec e 70
Metody mnoznikowe wyceny przedsiebiorstw ..................c..cceeeeene 72

6.1. Podstawowe mnozniki wykorzystywane w wycenie
PrZEedSIEDIOTSIW ...eovviiiiiiiieieesec st 72
6.2. Sposoby przeprowadzania wyceny przedsi¢biorstw

z wykorzystaniem podstawowych mnoznikOw .............ccceeuenne. 73
6.3. Wycena papierow wartosciowych z zastosowaniem

IMNOZNIKOW ..ttt 77
6.4. Pytania i zadania ..........ccccooeiiiiniinini e 79
Mieszane metody wyceny przedsiebiorstw ... 82
7.1, Metoda berlinska ........cccovviiiiiiiiiiiii 82
7.2, Metoda SZWaJCArSKa .......cccueeiveerieeiieeieesieeerieesieesieesieesreesnnesneesneens 83
7.3, Metoda StULLGArcka .........ccceeveieiicieie e 83
7.4.  Metoda anglosaska (UEC) .......ccccocerirerineniiecsesese e 84
7.5, Metoda KIaSYCZNA ......ccceiveieiiiiicie e 84
7.6. Pytaniai zadania ... 85
Wycena warto$ci niematerialnych i prawnych ................................ 87
8.1.  Metody KOSZIOWE .......cceeiviiiiieiieiisiisicsie e e 88
8.2.  Metody dOChOOWE ......ocvveiieiieiec e 89
8.3.  Metody NYNKOWE .....ccooiviiiieiieiiiee e 90
8.4.  MEtOdY MIBSZANE ....cceoivivieeiieieiese et 92
8.5, PYLANIA ..ovicvciiiicc e e 93
Zarzadzanie wartoS$cia przedsiebiorstwa ..., 94

9.1. Zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem z wykorzystaniem
Balanced SCOrecard ... 96
9.2. Zarzadzanie wartoscig dla klienta ..........cccccoovevviininnicicnenn 97



9.3. Marketing w procesie budowania wartosci dla klienta ............. 100
9.4. Znaczenie ustug w procesie ksztattowania wartosci

Ala KIENta ... 102

LS T =Y 13 - RS 105

10. Operat wyceny przedsiebiorstwa .............c.cccoeiiiiniiiininicneens 106
10.1. Raport z wyceny przedsigbiorstwa panstWwowego ..............cv.ee.. 106
ZAKONCZENMIC ........cooiiviiiiiiiieieeie e 132
BiDHOGrafia .......oovviiiiiiiiie 134

Odpowiedzi do ZadaN .........ccooeiieiiiieie st 141






WSTEP

Wprowadzenie systemu rynkowego w Polsce skutkuje zaistnieniem nowej
jakos$ci gospodarki. Charakteryzuje si¢ ona intensywna konkurencjg rynkowa,
mnogos$cig produktow oraz duzym udzialem firm zagranicznych. Przedsig-
biorcy stangli wobec obcych gospodarce nakazowej klopotow ze sprzedaza
oraz wzrostem wymagan konsumenta. Po 17 latach reform, zmian, ciaglych
dostosowan do standardow Unii Europejskiej, poznawania i odkrywania po-
trzeb Kklienta, przedsiebiorstwa musza opracowaé spdjny system poprawy war-
tosci. Z roku na rok roénie zainteresowanie przedsiebiorstw metodami wyceny
jako narzgdziami niezbednymi do poprawy sytuacji finansowej oraz polepsze-
nia wartosci. Wycena przedsigbiorstw jest rowniez przydatna w ocenie inwe-
stycji oraz jest czynnikiem sluzacym badaniu ich atrakcyjnos$ci. Zagadnienie
wyceny przedsigbiorstw zostalo rowniez wiaczone do nauki i ksztatcenia Stu-
dentow glownie na kierunkach ekonomicznych i zarzadzania.

Intencja autoréw byto wiec przygotowanie skryptu, ktory wychodzac na
przeciw wymaganiom rynkowym dostarczy podstawowych informacji na temat
metod wyceny przedsigbiorstw. Struktura skryptu zostata przyporzadkowana
klasyfikacji metod wyceny przedsiebiorstw i sktada si¢ z dziesigciu rozdziatow.
W pierwszym rozdziale przedstawiono teoretyczne rozwazania na temat wy-
ceny przedsigbiorstw. Kolejne rozdziaty dotycza poszczegoélnych grup metod
wyceny przedsigbiorstw, a wiec metod: majatkowych, dochodowych, wskazni-
kowych i mieszanych. W rozdziatach tych zamieszczono rowniez zadania,
ktore powinny, zdaniem autoréw, pomoc czytelnikom lepiej zrozumie¢ specy-
fike wyceny przedsigbiorstw. W kolejnym rozdziale przedstawiono zagadnie-
nia zwigzane z wyceng warto$ci niematerialnych i prawnych. Nastepny rozdziat
poswigcony jest problematyce zarzadzania wartoscig przedsi¢gbiorstwa, w ktd-
rym opisano mi¢dzy innymi Balance Scorecard oraz Value Based Manage-
ment. Skrypt konczy rozdziat przedstawiajacy przyktad wyceny przedsigbior-
stwa oraz zadanie przygotowania operatu szacunkowego wyceny przedsi¢bior-
stwa wybranego przez studentow. Skrypt moze by¢ wykorzystany jako litera-
tura dla studentow kierunkéw ekonomicznych i pokrewnych, jak réwniez oséb
zainteresowanych wyceng przedsi¢biorstw i praktykéw. W przygotowaniu tego
opracowania wykorzystano dostgpng literature glownie krajowa dotyczacg pro-
blematyki wyceny przedsigbiorstw.



1.

Istota przedsi¢biorstwa oraz jego wyceny

Przedsiebiorstwo jest to jednostka gospodarcza, prowadzaca dziatalnosé
gospodarcza, wyodrebniona prawnie, organizacyjnie i ekonomicznie. Przedsie-
biorstwo jest to zorganizowany zespo6t sktadnikow niematerialnych i material-
nych przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej'. Osobowosé
prawna oznacza zdolno$¢ i mozliwo$¢ przedsiebiorstwa do zaciggania kredy-
tow, zawierania umow i pehienia roli podmiotu w handlu. Przedsigbiorstwo
ponosi odpowiedzialno$¢ za skutki swojej dziatalno$ci oraz korzysta z ochrony
prawa. Wyodrgbnienie ekonomiczne oznacza, ze przedsigbiorstwo ma wptyw
na sytuacj¢ ekonomiczng w jakiej si¢ znajduje. Celem dzialalno$ci przedsig-
biorstwa oprocz osiggania zysku moze by¢ zaspokojenie potrzeb konsumenta.
Podmiot gospodarczy posiada okreslone zasoby materialne i dysponuje nimi
zgodnie z zasadami gospodarczymi. Przedsigbiorstwo moze sklada¢ si¢ z od-
rebnych jednostek gospodarczych, nazywanych zaktadami. Natomiast wyod-
r¢bnienie organizacyjne oznacza, ze przedsigbiorstwo posiada swoja nazwe,
strukture organizacyjng, siedzibe oraz samodzielno$¢ decyzyjna. Przedsiebior-
stwa sg prowadzone przez przedsigbiorcow, ktorzy wystepuja w roli pracodaw-
cow.

Formy prawne prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej regulujg kodeks
spotek handlowych? oraz kodeks cywilny®. Wedtug obowiazujacej ustawy
przedsigbiorstwa dzielg si¢ na spotki prawa cywilnego (spotka cywilna) oraz
spotki prawa handlowego, ktére mozna podzieli¢ na spotki osobowe (spotki:
jawna, partnerska, komandytowa oraz komandytowo-akcyjna) oraz kapitatowe
(spotki z 0.0. oraz akcyjna).

W jezyku potocznym przedsigbiorstwo mozna okresla¢ rowniez jako
,firme”. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze okreslenie to ma inne znaczenie prawne.
W kodeksie cywilnym firma jest to nazwa podmiotu gospodarczego. Natomiast
w ekonomii i jgzyku potocznym nazwa firma jest synonimem przedsigbiorstwa.
W niniejszej pracy uzywano zar6wno pojecia przedsiebiorstwo jak i firma ma-
jac na mysli podmioty gospodarcze.

1 Kodeks cywilny, Ksiega 1, Tytut Il Mienie, Art. 55.
Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych Dz. U. Nr 94, poz. 1037.
3 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny Dz. U. Nr 16, poz. 932.
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1.1. Uwarunkowania wyceny przedsiebiorstw w Polsce

Przemiany spoleczno-ekonomiczne w Polsce zrodzity potrzebg wyceny
zaro6wno przedsiebiorstw, jak i innych podmiotéw gospodarczych. Za gtéwna
przestanke upowszechniania wyceny przedsigbiorstw uznaje si¢ prywatyzacje
sektora panstwowego w Polsce.

Wycena jest procesem pomiaru wartosci podmiotu gospodarczego i jego
sktadnikow z rownoczesnym wskazaniem osigganych przez niego efektow eko-
nomicznych. Wycenie podlega najcze$ciej majatek trwatly i obrotowy przedsie-
biorstw oraz jego cechy o charakterze niematerialnym*. Wycena przedsigbior-
stwa jest pomiarem ekonomicznym umozliwiajacym wyliczenie wielko$ci pie-
nieznych oraz ich poréwnywanie i analizowanie®. Proces wyceny przedsiebior-
stwa charakteryzuje si¢ specyfika umozliwiajaca poznanie czynnikow réznicu-
jacych warto$¢ przedsigbiorstwa. Przy wykorzystaniu analizy ekonomicznej
mozna porownac, oceni¢ i dokona¢ wyboru wartosci przedsigbiorstwa, ktora
odzwierciedla rzeczywisty stan sktadnikow jego majatku®. Wycena jest proce-
sem dynamicznym, poniewaz uwzglednia zarowno aktywa przedsigbiorstwa
jak 1 czynniki ksztattujace warto$¢ w przysztosci, do ktoérych mozna zaliczy¢
strategie marketingowe i finansowe’.

Glowne cele dokonywania wyceny skladnikéw majatkowych
przedsiebiorstw:

—  Prywatyzacja i restrukturyzacja przedsigbiorstw np. sprzedaz akcji w ofer-
cie publicznej takich spotek jak: PKO BP, LOTOS, Police, WSiP, PGNiG,
Putawy itd. Prywatyzacja dotyczy tez sektora rolnego i obejmuje sprzedaz
gruntdow, mieszkan i innych obiektow. W gospodarce prywatyzacja po-
srednia w nastgpujacych sektorach: elektroenergetyczny, gornictwa wegla
kamiennego, gazowniczy, paliwowo-naftowy, hutniczy, farmaceutyczny,
przemystu obronnego, uzdrowisk, cukrowniczy, spirytusowy, poligrafii
i agencji informacyjnych, transportu, stoczniowy®;

4 A. Kamela-Sowinska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 135.

5 I. Gérski, Metody poznawcze rachunkowosci, PWE, Warszawa 1975, s. 120.

6 R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich ma-
Jatku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998, s. 71.

T Z. Krysiak, Modelowanie i kreowanie wzrostu wartosci firmy (w:) B. Dobiegata-Korona,
A. Herman (red.) Wspotczesne zrodta wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006,
s. 160.

8 S. Hucik Gaicka. http://www.inwestycje.pl/fuzje_przejecia/metody wyceny spolki__co
komu__dla_kogo__ cz__ 2 ;2642;0.html.
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Sprzedaz przedsigbiorstw. Wycena jest istotna zarowno dla nabywcy jak
i sprzedajacego, poniewaz dostarcza informacji o warto$ci spotki;
Przejecia przedsi¢biorstw. Mniejsze firmy dziatajgce np. w tym samym
sektorze sg przejmowane przez inne, wicksze podmioty. W takiej sytuacji
znajomos$¢ warto$ci przedsiebiorstw jest istotna dlatego, ze mozna doko-
na¢ analizy optacalnosci nabycia przedsigbiorstwa;

Porownanie przedsigbiorstw w grupie. Znajomos$¢ wartosci przedsigbior-
stwa umozliwia ocene przedsi¢biorstwa na tle konkurenc;ji;
Zabezpieczenie sptaty zobowiazan bankowych. Instytucje finansowe takie
jak banki, ktore udzielajagc kredytow hipotecznych chcg znaé wartosé
finansowanego przez nie zakupu nieruchomosci;

Przeksztalcenia wlasnosciowe, co zwigzane jest ze zmiang wilasciciela
przedsigbiorstwa;

Ubezpieczenie majatku przedsicbiorstwa co zwigzane jest z mozliwoscia
wystapienia niekorzystnych zjawisk i wypadkow takich jak pozary, kra-
dziez 1 inne. Wycena majatku przedsigbiorstwa pozwala okresli¢ wyso-
ko$¢ podstawy sktadki ubezpieczeniowe;;

Tworzenie spotek wigkszych z innych mniejszych podmiotow. Wowczas
wspo6lnicy cheg posiadaé informacje o wartosci wniesionych wktadow;
Fuzja przedsiebiorstw. Wniesienie przedsiebiorstwa aportem do innej
spoiki jest zwigzane z mozliwo$cig przeksztatcenia spotki jednoosobowe;j
w spotke z 0.0. 1 wniesienia do niej poprzedniego podmiotu. Dokonanie
takiej operacji wymaga jednak uswiadomienia sobie wartosci poszczegodl-
nych, wnoszonych aportami, spotek;

Udzielanie gwarancji bankowych. Jest to jedna z form zabezpieczenia wie-
rzytelno$ci (na podstawie art. 5 ust. 1 pkt 4 Pr. Bank.). Stanowi zobowig-
zanie banku do splaty gwarantowanej sumy wraz z odsetkami w przy-
padku gdy dluznik, na ktoérego zlecenie gwarancja zostata wystawiona nie
sptaci naleznosci. Jest to jedna z czynnosci bankowych zastrzezonych wy-
Tacznie do kompetencji bankow;

Sprzedaz akcji przedsicbiorstwa na Gieldzie Papierow Wartosciowych.
Wycena spoétek wprowadzanych na gietde stanowi wowczas podstawe
okreslenia ceny akcji kierowanych na pierwotny rynek papierow warto-
sciowych;

Ulepszenie procesu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa i podejmowa-
nie strategicznych decyzji dotyczacych np. wejscia na nowe rynki, sprze-
dazy przedsi¢biorstwa czy pozyskania inwestora;
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—  Przestanki zwigzane ze spadkami i odszkodowaniami. Dokonanie wyceny
wartosci przedsicbiorstw jest w tych kontekstach sytuacyjnych koniecz-
nym warunkiem okreslenia wartosci ,,masy Spadkowej” oraz podstawy
wymiaru odszkodowania;

—  Wycena dla celow fiskalnych. Zwigzane jest z mozliwoscig wprowadzenia
w Polsce podatku katastralnego, jak rowniez z potrzebami jakie wynikaja
z przepiséw podatkowych np. spadkéw i darowizn®.

Istnieje wiele przyczyn zainteresowania wycenami przedsi¢biorstw
W Polsce. Wéréd nich nalezy wymienic¢:

—  wejscie Polski do Unii Europejskiej, co spowodowato wigksze zaintereso-
wanie inwestycjami zagranicznymi, w tym w przedsigbiorstwa;

—  rozwdj rynku kapitalowego, powstawanie instytucji finansowych i wcho-
dzenie przedsigbiorstw zagranicznych na gietde Papieroéw WartoSciowych
w Warszawie;

—  absorpcje doptat i funduszy strukturalnych Unii Europejskiej, co zwigzane
jest z koniecznoscia wyliczen NPV i IRR oraz przygotowania projektow
inwestycyjnych;

—  internacjonalizacj¢ przedsi¢biorstw;

—  zmiany przepisow o rachunkowosci i ich nowelizowanie na wzér Miedzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci, gdzie precyzyjnie okreslono np.
ujecie 1 wyceng inwestycji, zasady wyceny aktywow laczacych sie spotek
oraz zasady wykazywania przychodow??;

—  wzrost znaczenia aktywOw niematerialnych (znak towarowy, patenty, ka-
pitat intelektualny i inne)*,

1.2. Funkcje wyceny przedsiebiorstw

Wycena przedsiebiorstw spetnia nastgpujace funkcje:

—  funkcja doradcza. Umozliwia dostarczanie informacji o procesach obrotu
majatkiem przedsigbiorstw, badz nieruchomos$ciami w celu podjgcia decy-
zji zakupu lub rezygnacji z transakc;ji;

® M. Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny spétki perspektywa klienta i inwestora, Poltex,
Warszawa, 2006, s. 125.

10 S. Hucik-Gaicka... op. cit. http://www.inwestycje.pl/.

M. Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny spé#ki..., op. cit., s. 125.
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—  funkcja argumentacyjna. Przeprowadzenie wyceny dostarcza argumentow
,za” lub ,,przeciw” dokonania danej transakcji handlowej;

—  funkcja mediacyjna. Informacje na temat wartosci przedmiotu transakcji
(przedsigbiorstwo lub jego zorganizowana czg$¢) umozliwiaja przeprowa-
dzenie negocjacji;

—  funkcja posredniczaca. Dzigki niej negocjatorzy ustalaja poziom ceny ak-
ceptowany przez obydwie strony;

— funkcja zabezpieczajaca. Pozwala zabezpieczy¢ interesy zaangazowanych
W wyceng stron;

—  funkcja informacji zewnetrznej. Warto$¢ przedsiebiorstwa bedac zrédtem
informacji dla zewnetrznych odbiorcéw pozwala m. in. oceni¢ sytuacjg fi-
nansow3, w jakiej znajduje sie przedsigbiorstwo'?,

W procesie wyceny przedsiebiorstw mozna wyrdzni¢ pomiary: statyczny,
dynamiczny i statyczno-dynamiczny. Pomiar statyczny zwigzany jest z wycena
aktywow trwatych i obrotowych oraz kapitatlow wiasnych. Pomiar dynamiczny
dotyczy analizy kosztow, przychodow, nakladow i wydatkow. Natomiast po-
miar statyczno-dynamiczny opiera si¢ na analizie: plynnosci, rentownos$ci
i efektywnosci ekonomiczne;.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest wielko$cig wypracowana w wyniku okre-
$lonych dziatan rynkowych. Sama za§ wartosc¢ jest kategorig uniwersalng i po-
siada interdyscyplinarny charakter'®, Warto$¢ firmy jest zagregowana miarg
efektywnosci firmy, ktora powstata w wyniku oddziatywania wielu czynnikow.
Obserwacja wartosci firmy moze by¢ dobra miarg efektywnosci realizacji za-
planowanych dziatan'®. Pojecie wartosci przedsiebiorstwa informuje czytel-
nika, ze podmiotem wyceny jest przedsi¢biorstwo i w jej wyniku zostaje usta-
lona pewna wartos¢. Najczesciej wystepuje ona pod postacig wartosci bilanso-
wej i spetnia wazng role w ksztattowaniu wartoéci dla akcjonariuszy™®. Warto$é

przedsigbiorstwa  jest wypadkowa wzrostu jego  produktywnosci

2 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsigbiorstw,
TWIGGER, Warszawa 2002, s. 70-71.

J. Duraj, Wartos¢ firmy w kontekscie zmian kultury organizacyjnej przedsigbiorstwa (W:)
J. Duraj (red.) Wartos¢ zbiorowa — z teorii i praktyki zarzadzania, Szkota Wyzsza im. Pawla
Wtodkowica w Ptocku, Ptock-1.6dz 2003, s. 25.

Z. Krysiak, Zastosowanie opcyjnego modelu wyceny firmy w pomiarze efektywnosci (W:)
J. Bielinski (red.), Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu, CeDeWu,
Warszawa 2004, s. 149.

E. Walinska, P. Urbanek, Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa-miara tylko ksiegowa czy no-
Snik wartosci dla inwestora (W) J. Bielinski (red.) Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa
a alokacja kapitatu, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 165.
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Podstawy metod wyceny przedsiebiorstw

I konkurencyjnos$ci na rynku, co niesie korzysci dla otoczenia, w ktorym funk-
cjonuje przedsigbiorstwo. Przedsi¢biorstwo ukierunkowane na wzrost wartosci
dla akcjonariuszy staje si¢ bardziej atrakcyjne dla uczestnikéw rynku®®. Dlatego

tez wérod zrodet wartosci przedsigbiorstwa wyr6zni¢ mozna zrodta:

strategiczne (warto$¢ przedsigbiorstwa jest efektem przyjetej strategii i ry-
zyka dziatalnosci, wzrostu rentownosci i ptynnos$ci przedsigbiorstwa; two-
rzenie warto$ci przedsigbiorstwa nastgpuje poprzez podejmowanie decyzji
strategicznych a wigc wieloletnich),

finansowe (warto$¢ przedsigbiorstwa jest tu funkcjg wzrostu sprzedazy,
wysokiej marzy zysku ze sprzedanych produktéw lub uslug oraz inwesty-
cji w majatek trwatly i obrotowy przedsigbiorstw),

operacyjne (wzrost wartosci przedsigbiorstw nastgpuje w wyniku dziatan
operacyjnych, biezagcych w sktad ktorych wchodzg m.in. wzrost poziomu
sprzedazy, polityka ptatnosci, wysokie ceny, szeroki asortyment produk-
tow).

W wyniku wyceny przedsi¢biorstw dokonuje si¢ pomiaru jego wartosci.

Wyroznia si¢ wiele definicji i uje¢ wartosci przedsigbiorstwa. W literaturze
przedmiotu znalez¢ mozna na przyktad nastepujaca ich identyfikacje:

wartos¢ uzytkowa — ujecie ksiggowe: to biezaca, szacunkowa warto$¢
przysztych przeptywow pienigznych, ktore sg generowane w wyniku uzyt-
kowania $rodka trwalego. Zalezy ona od uzytecznosci danego dobra, czyli
zdolnosci do dostarczania okreslonych korzysci;

warto$¢ godziwa — przedstawia kwote, za ktora skladnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane w danej sytuacji
panujacej na rynku pomiedzy stronami transakcji'’;

warto$¢ sprawiedliwa — posiadajgca czesto bardziej znaczenie formalno-
prawne niz ekonomiczne. Zwigzana jest z etyka w dziatalnosci gospodar-
czej i ochrong udziatlowcéw mniejszosciowych;

warto$¢ fundamentalna — przedstawiajgca i wynikajaca z potencjalnych
mozliwosci przedsi¢gbiorstwa do generowania korzysci. Jest ona szczegol-
nie wazna dla wtascicieli, ktorzy chcg dysponowaé petng wiedza o przed-
sigbiorstwie, aby zrozumie¢ decyzje podejmowane przez zarzad;

16

17

E. Dziawgo, Powigzanie alokacji kapitatu z wynikami-metoda analizy wartosci dla akcjona-
riuszy (w:) J. Bielinski (red.) Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu,
CeDeWu, Warszawa 2004, s. 177.

Ustawa o rachunkowosci z 1994 r. art. 312 i art. 28 ust. 1 pkt la.
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—  warto$¢ whasciciela — warto$¢ pozbycia si¢ lub pozbawienia aktywow
przez wiasciciela, jest to suma s$rodkéw pienigznych pochodzacych
z transakcji;

—  warto$¢ ksiegowa — warto$¢ wykazana w sprawozdaniach finansowych.
Jest ona ustalana na podstawie ksigg rachunkowych i bilansu;

—  warto$¢ rynkowa — to cena wymienna dobra lub ustugi na kazdym rynku,
jest wielkoscig zmienna w zalezno$ci od sytuacji panujacej na rynku
i efektywnosci rynku. Jest to wypadkowa warto$ci wymiennej i uzytko-
wej. Koncepcja ta oparta jest na popycie i podazy oraz weryfikowana jest
przez rynki finansowe i towarowe®?;

—  warto$¢ odtworzeniowa — to koszt zastagpienia urzadzen, maszyn i innych
srodkow trwatych identycznymi nowymi aktywami. Rowna si¢ ona kosz-
tom odtworzenia z uwzglednieniem zuzycia;

—  warto$¢ podatkowa — stuzy do ustalenia podatkéw od nieruchomoscei i in-
nych aktywow. Przez wartos¢ podatkowg aktywow rozumie si¢ aktywa,
ktoére przynosza przedsigbiorstwu podatkowe korzysci ekonomiczne.
Moga to by¢ przychody z tytulu najmu nieruchomosci lub strata podat-
kowa, ktora podatnik moze odliczy¢ od podstawy opodatkowania;

—  warto$¢ zabezpieczenia — to warto$¢ aktywa wykorzystana do zabezpie-
czenia pozyczki lub innego zobowigzania. Kiedy warto$¢ zabezpieczenia
kredytu zmniejsza si¢ w wyniku spadku cen nieruchomosci bank moze z3-
da¢ dodatkowych zabezpieczen;

—  wartos$¢ kapitalizacji rynkowej — to iloczyn wszystkich wyemitowanych
akcji spotki i ceny 1 akcji obliczony na okreslony dzien'®. Ze wzgledu na
trudno$ci w zakupie pakietu akcji umozliwiajacych kontrolg nad przedsig-
biorstwem metode tg nalezy uzna¢ za mato wiarygodng w wycenie przed-
sigbiorstwa;

—  warto$¢ likwidacyjna — odnosi sie do sytuacji, gdy przedsiebiorstwo musi
zlikwidowaé czes$¢ lub catos¢ swoich aktywdw 1 roszczen. W przypadku

18 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa przestanki, procedury, metody, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2004, s. 25.

% M. Panfil, Wprowadzenie do wyceny spétek (w:) M. Panfil, A. Szablewski (red.) Metody wy-
ceny spotki perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2007, s. 27.

=
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zaistnienia tej sytuacji, aktywa sg najczesciej sprzedawane ponizej poten-
cjalnych mozliwosci rynkowych;

wartos$¢ bilansowa — dany sktadnik majatku jest yymowany w bilansie po
odliczeniu umorzenia oraz kwoty odpiséw amortyzacyjnych?. Wartos¢
bilansowa aktywow i pasywow to wielkos¢ prezentowana w sprawozda-
niach finansowych i ustalona na podstawie przepisow o rachunkowosci
oraz aktow wykonawczych 1 uzupemiajacych;

warto$¢ rezydualna — ktorg stanowi koncowa warto$¢ substancji przed-
sigbiorstwa po uptywie okresu prognozowania operacyjnych przeptywow
pienigznych.

Bledy wyceny przedsi¢biorstw:

pomiar przeptywow pieni¢znych uwzgledniajacy ceny stale a nie zmienne.
Prowadzi to do obliczenia nieaktualnej wartosci przedsigbiorstwa z uwagi
na zmiany wartosci pienigdza;

usrednienie wielkosci uzyskanych z obliczonych miernikéw, co czesto
prowadzi do wyciagania btgdnych wnioskéw z wyceny przedsigbiorstwa;
pomytki w stosowaniu wzordw w wycenie i rozne ich interpretacje przez
autoroéw. Z sytuacja takg mamy do czynienia, gdy w procesie wyceny za-
stosujemy wzory nie wskazane do wyliczen przedsigbiorstw nalezacych
do danej branzy;

duze réznice pomigdzy poziomem inflacji a stopg dyskontowa, co tworzy
znaczne roéznice w wyliczeniach a przez to i bledy wynikajace z nieprecy-
zyjnych oszacowan przysztych przychodow;

pomytki w obliczaniu wartosci rezydualnej (warto$¢ po okresie wyceny).
Jest to zwigzane z faktem, ze osoba przeprowadzajaca wycen¢ do konca
nie jest pewna przysztej wartosci rynkowej przedsigbiorstwa z uwagi na
niemozliwo$¢ przewidzenia warunkow, ktore beda panowac w przysztosci
na rynku;

zte wyliczenie przysztych przychodow i kosztéw, co w znacznym zakresie
utrudnia przeprowadzenie wiarygodnej wyceny przedsigbiorstwa?.,

20

D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, War-

szawa, 1999, s. 35.

M. Melich, Nowoczesne metody wyceny przedsigbiorstw (W:) A. Szablewski, R. Tuzimek
(red.) Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltex, Warszawa 2007, s. 204.
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1.3. Prywatyzacja jako gldéwna przyczyna wyceny przedsiebiorstw
w Polsce

Prywatyzacja jest procesem przechodzenia majatku panstwowego oraz ko-
munalnego na witasno$¢ prywatna. Dotyczy ona podmiotéw gospodarczych,
ktore stanowity wlasnos¢ panstwowga lub komunalng, a w wyniku tego procesu
nastepuje ich przeksztatcenie w spotki®. Prywatyzacja jest przyczyng wielu
zmian, ktoére powoduja odmienng od dotychczasowej, sytuacj¢ zatogi. W wy-
niku prywatyzacji wtasciciel dazy do podniesienia efektywnosci funkcjonowa-
nia przedsi¢biorstwa, co moze przektadac si¢ na lepsza ptacg i warunki pracy
zatrudnionych. Prywatyzacja, o czym byta mowa poprzednio, zrodzita potrzebg
przeprowadzania wyceny przedsi¢biorstw. Ogolny schemat procesu prywaty-
zacji przedsigbiorstw w Polsce przedstawia si¢ na rysunku 1.

PRZEDSIEBIORSTWA PANSTWOWE

Komercjalizacja Wilaczenie
(posrednia metoda Prywatyzacja Lo do ZWRSP
prywatyzacji) bezposrednia Likwidacja (Zasobu Wtasnosci
Rolnej Skarbu
| | | |
Rozporzadzanie — Sprzedaz
Jednoosobowa sktadnikami Postawienie prywatnemu
spotka Skarbu mienia: przedsigbiorstwa nabywcy,
Panstwa sprzedaz, w stan likwidacji — Whiesienie
wniesienie do do spotki
spoiki, oddanie z udziatem
[ [ [ Agencji
Nieruchomosci
— Sprzedaz Rolnych,
sktadnikow — Prywatny
Spotka prywatna Spotka prywatna majatkowych, dzierzawca,
— Zabezpieczenie — Przekazanie
wierzycieli, nieodptatne
— Whiesienie do osobom
spoitki z udziatem prawnym lub
Skarbu Panstwa fizycznym.

Rys. 1. Schemat procesu prywatyzacji

Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie Rocznika Statystycznego wojewodztwa warminsko-
mazurskiego 2007.

22 Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji Art. 1.
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Restrukturyzacja jest procesem wyprowadzenia przedsigbiorstwa z sytua-
cji kryzysowej, ktore jest najczesciej nierentowne. Aby jednak proces ten za-
konczyt si¢ powodzeniem musi on uwzgledniaé¢ interesy roznych grup w tym
szczegllnie: wierzycieli, akcjonariuszy, pracownikow, klientoéw i innych
0s6b?%,

Metody prywatyzacji:

—  poSrednia,

—  bezpoS$rednia,

— likwidacja,

—  wlaczenie do ZWRSP.

Metoda posrednia

Metoda posrednia prywatyzacji sktada si¢ z dwoch etapow: komercjaliza-
cji oraz zbycia akcji powstatej spolki. Komercjalizacji dokonuje minister
Skarbu Panstwa na wniosek dyrektora przedsi¢gbiorstwa panstwowego, rady
pracowniczej lub z wilasnej inicjatywy24. Komercjalizacja polega na prze-
ksztatceniu przedsigbiorstwa panstwowego, ktore staje si¢ spotka prawa han-
dlowego. Pozwala to na zachowanie przez podmiot osobowosci prawnej, a po-
wstata spotka stanowi w 100% wtasno§¢ Skarbu Panstwa. Po przeksztatceniu
nastepuje zbycie przez Skarb Panstwa akcji osobom fizycznym lub prawnym.
Jest to podstawowa metoda przeksztatcen wlasnosciowych. Jest wskazana
przede wszystkim dla przedsigbiorstw duzych. Jednak podstawowym warun-
kiem przeprowadzania prywatyzacji ta metodg sa dobre wyniki ekonomiczne
prywatyzowanego przedsi¢gbiorstwa.

Prywatyzacja bezposrednia

Drugg metoda dopuszczong przez ustawe z 30 sierpnia 1996 r. o komer-
cjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych (Dz. U. nr 118, poz. 561
ze zm.) stanowi prywatyzacja bezposrednia. Polega ona na rozporzadzeniu

23 L. Pawlowicz, Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstwa metodq podnoszenia jego war-

tosci (w:) B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.) Wspélczesne zZrédia wartosci przedsie-
biorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 105.
24 Ustawa dnia 30 sierpnia 1996 r . o komercjalizacji..., op. cit., Art. 32.
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przez organ zatozycielski wszystkimi sktadnikami materialnymi i niematerial-

nymi majatku przedsi¢biorstwa oraz posiada trzy warianty:

— Rozporzadzenie majatkiem przedsiebiorstwa i jego sprzedaz w wyniku
czego powstaje spotka prywatna,

—  Wnhniesienie go do innej spotki, w wyniku czego powstaje spotka z udzia-
lem Skarbu Panstwa. Nast¢pnie po sprzedazy udziatéw Skarbu Panstwa
lub sprzedazy akcji moze by¢ ona przeksztatcona w spotke prywatna,

—  Oddanie do odptatnego korzystania, w wyniku czego powstaje spotka pra-
cownicza. Moze ona stac si¢ po spetnieniu warunkow umowy wiasnoscia
prywatnqzs.

Ten rodzaj przeksztatcen wiasno$ciowych jest wskazany dla podmiotoéw
matych. Wprowadzenie prywatyzacji na szeroka skale w Polsce spowodowato
powstanie okotoprywatyzacyjnych porozumien socjalnych. Od grudnia 1994
roku realizowany jest Program Powszechnej Prywatyzacji, ktorego celem jest
podniesienie konkurencyjnosci i efektywnosci przedsigbiorstw. Program ten
umozliwia gromadzenie i obrdot akcjami prywatyzowanych przedsiebiorstw.
Wszyscy petnoletni obywatele otrzymali §wiadectwa udziatowe NFI. Prywaty-
zacja oznacza wiele zmian w funkcjonowaniu przedsi¢biorstw. Miedzy innymi
powoduje ona skupienie uwag, nowych wiascicieli przedsigbiorstw na zysku,
a niekoniecznie na sprawach dotyczacych pracownikow (sprawy socjalne).

Likwidacja przedsi¢biorstwa ze wzgledéw ekonomicznych

Polega najcze¢$ciej na zadysponowaniu majatkiem przedsigbiorstwa przez:
whiesienie do spotki z udziatem Skarbu Panstwa, sprzedaz sktadnikéw majat-
kowych lub zabezpieczenie wierzycieli. Przedsigbiorstwa sa likwidowane je-
zeli:

—  zabroniono im prowadzenia dziatalno$ci w danym zakresie prawomocnym
orzeczeniem Sadu lub prawomocng decyzja administracyjna,

—  z wnioskiem takim zwrdci si¢ zarzad komisaryczny,

—  przynosza straty w ciggu kolejnych sze$ciu miesiecy,

—  ponad potowe aktywow przedsigbiorstwa tgcznie:

—  stanowig udziaty lub inne tytuly uczestnictwa w spotkach lub obligacje,

— oddane do uzytkowania innym osobom na podstawie uméw prawa cywil-
nego. Decyzje o likwidacji moze podjac jeszcze organ zatozycielski przed-
sigbiorstwa z wiasnej inicjatywy lub na wniosek rady pracowniczej pod

25 Ustawa dnia 30 sierpnia 1996 r . o komercjalizacji..., op. cit., Art. 39.
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warunkiem, ze minister wlasciwy do spraw Skarbu Panstwa nie zglosi
sprzeciwu®.

Wiaczenie do ZWRSP

W mysl ustawy z dnia 19 X 1991 r. o gospodarowaniu nieruchomo$ciami
rolnymi Skarbu Panstwa oraz o zmianie niektorych ustaw?’ — podlega majatek
bytych panstwowych przedsigbiorstw gospodarki rolnej wiaczony do Zasobu
Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa (ZWRSP), ktorym dysponuje Agencja Nie-
ruchomosci Rolnych w celu restrukturyzacji i prywatyzacji.

Cele prywatyzacji:

—  podniesienie efektywnos$ci ekonomicznej podmiotéw prywatyzowanych,

—  pozyskanie nowego kapitatu, w tym czesto rowniez kapitatu zagranicz-
nego,

—  dominacja w skali kraju wtasnosci prywatnej,

—  podniesienie dochodow budzetowych poprzez wydzierzawienie lub sprze-
daz majatku przedsigbiorstw.

1.4. Kapital jako zrodlo wartosci przedsigbiorstwa

Kapital przedsigbiorstwa sg to sktadniki rzeczowe majatku i zasoby pie-
ni¢zne, ktore sag wykorzystywane do finansowania dziatalnosci gospodarcze;j.
Kapital podmiotu gospodarczego przedstawia warto$¢, ktora przy racjonalnym
gospodarowaniu moze by¢ powigkszona. Cechg kapitatu jest zdolnos$¢ do da-
wania wlascicielowi przedsigbiorstwa odpowiednich zyskow, odsetek w przy-
padku inwestowania. Jest jednym z czynnikéw wytwoérczych, ktéry obok pracy,
ziemi i przedsigbiorczosci jest niezbgdny do uruchomienia produkcji. Kapitat
jest bardzo szerokim pojeciem, poniewaz kryja si¢ pod nim nie tylko pieniadze
i dobra, ale rowniez warto$ci niematerialne oraz technologie. Decyzje doty-
czace inwestowania kapitalu uwzgledniaja jego alokacj¢ i odnosza si¢ do

% Ustawa z dnia 25 wrze$nia 1981 r. o przedsigbiorstwach panstwowych (art. 19. ust. 1i ust. 2).

27 Jednolity tekst Dz. U. 2004 Nr 208, poz. 2128, z pdZniejszymi zmianami.
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kapitatu nalezacego do wilascicieli przedsigbiorstw oraz kapitatu obcego uzy-
skanego od instytucji finansowych?®,

Kapitat moze wystepowac w formie finansowej, towarowej lub technolo-
gicznej. Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ finansowana z kapitatu wia-
snego (np. akcyjny, udzialowy, zapasowy) lub obcego (np. kredyty lub po-
zyczki). W przedsigbiorstwach migdzynarodowych wyrdznia si¢ finansowanie
wewnetrzne (zysk, sprzedaz majatku), finansowanie zewnetrzne (np. spotki
corki przez spotke matke, co ma charakter finansowania wewnetrznego) oraz
finansowanie zewnetrzne (kredyty bankowe lub z innych mi¢dzynarodowych
rynkow kapitatowych)?. Kapital wlasny dzieli si¢ na kapitat zaktadowy i re-
zerwowy. Kapitat zaktadowy przyjmuje rozne nazwy w zaleznosci od formy
organizacyjno-prawnej przedsigbiorstwa: np. w spolce z o.0. jest to kapitat
udziatowy, a w spoétce akcyjnej — kapitat akcyjny. W przedsigbiorstwie moze
wystepowac rowniez kapital rezerwowy, ktory tworza rezerwy kapitatlowe oraz
zysk po opodatkowaniu. Kapitat wlasny pelni najczesciej funkcje gwarancyjna,
poniewaz jest on pewnego rodzaju zabezpieczeniem dla witasciciela przedsie-
biorstwa w przypadku klopotéw finansowych lub likwidacji przedsigbior-
stwa®°,

Kapitat jest czgsto definiowany jako majatek firmy i reprezentowany przez
pasywa bilansu. Kapitaty wtasne i obce przedsigbiorstwa stanowig zewnetrzne
zrodto finansowania przedsigbiorstwa. Natomiast zysk stanowi wewnetrzne
zrodlo zasilania przedsigbiorstwa.

U podstaw funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa lezy umiejetnosé
zarzadzania kapitatami. Proces ten oznacza dokonywania takich wyborow eko-
nomicznych ksztaltujacych odpowiednig strukturg, obrot, wielkos¢ i efektyw-
no$¢ kapitatow.

Proces zarzadzania kapitatami jest przedstawiony najlepiej za pomoca
efektu dzwigni finansowej, ktéra wyraza wzrost rentowno$ci kapitatow wia-
snych spowodowany wzrostem zadtuzenia. Efekt dzwigni finansowej mozna
wyrazi¢ jako stosunek aktywow do kapitatow wlasnych (A/K). Jezeli EDF>1,
to struktura kapitatu jest korzystna (np. EDF=2 oznacza, ze kapital wiasny

28 B. Wioszczowski, Koszt kapitatu jako kryterium efektywnosci decyzji alokacyjmych (W:)

J. Bielinski (red.) Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu, CeDeWu,

Warszawa 2004, s. 157.

J. Rézanski, Warunki efektywnego zastosowania kapitatu w inwestycjach przedsigbiorstw

zagranicznych (w:) J. Bielinski (red.) Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a alokacja

kapitatu, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 29.

30 Z.Konieczny, B. Mikolajczyk, Finanse (w:) B. Piasecki (red.) Ekonomika i zarzqdzanie matq
firmg, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-£6dz 1998, s. 439.

29
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stanowi 50% aktywoOw, natomiast pozostate 50% to dlug). Jezeli EDF<1 ozna-
cza to, ze struktura kapitatu jest niekorzystna, czyli jest zachwiana relacja mig-
dzy kapitatami wlasnymi i obcymi. Przedsi¢biorstwa czgsto w praktyce wyko-
rzystuja efekt dzwigni finansowej, poniewaz daje to mozliwos$¢ zwigkszenia
warto$ci aktywow bez konieczno$ci inwestowania wlasnych pieniedzy. Nato-
miast odsetki kredytowe pozwalaja obnizy¢ podatek, poniewaz jest to koszt
dhugu®.

Istnieje wiele rodzajow kapitatu, np. kapitat intelektualny, ludzki, organi-
zacyjny, relacyjny, czy spoteczny.

Kapital intelektualny przedsiebiorstwa

Kapitat intelektualny jest réznica migdzy warto$cig rynkowa, a wartoscia
ksiegowa firmy. Kapitat intelektualny w przedsiebiorstwie jest reprezentowany
glownie przez wiedzg, umiejetnosci zawodowe, doswiadczenie pracownikow
oraz technologie®. Jego znaczenie w ostatnich latach zdecydowanie wzrosto,
poniewaz warto$ci przedsiebiorstwa zalezy w duzym stopniu od czynnikdéw
materialnych oraz od sktadnikéw niematerialnych. Kapital intelektualny staje
si¢ coraz czesciej czynnikiem ksztattujacym konkurencyjnos$¢ przedsiebior-
stwa. To pracownicy, ich wiedza, umiej¢tnosci ksztaltujg przewage konkuren-
cyjna przedsiebiorstwa na rynku. Jest on takze wynikiem wzajemnego oddzia-
lywania kapitatu ludzkiego, organizacyjnego i relacyjnego. Kapitat intelektu-
alny decyduje o zdolno$ci do utrzymania zyskownosci firmy, a tym samym jej
przetrwania oraz rozwoju®. Zalezno§¢ wartosci przedsigbiorstwa od czynni-
kéw niematerialnych ma charakter indywidualny dla kazdego podmiotu. Jed-
nak w ostatnich latach znaczenie kapitatu intelektualnego w tworzeniu wartosci
przedsigbiorstwa w stosunku do fizycznego zdecydowanie wzrosto (tab. 1)*.

8L “http://pl.wikipedia.org/wiki/Efekt_d%C5%BAwigni_finansowej".

32 A Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska sp. z 0.0.,

Krakow 2008, s. 19.

J. Wachol, Wartosé¢ przedsigbiorstwa w aspekcie rozwoju zrownowazonego i trwatego oraz

procesow globalizacji. (w:) J. Bielinski (red.) Zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstwa a alo-

kacja kapitatu, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 37.

34 M. Marcinkowska, Niematerialne Zrédta wartosci przedsiebiorstwa (w:) B. Dobiegala-Ko-
rona, A. Herman (red.) Wspodtczesne zrédta wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa
2006, s. 191.
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Tabela 1
Podzial kapitalu intelektualnego
Kapital intelektualny
Kapital ludzki Kapital organizacyjny Kapital relacyjny

o Doswiadczenie e Kulturaw organizacji |e Wspodtpracownicy
e Wiedza uczestnikow or- | e Bazy danych e Odbiorcy

ganizacji e Procesy zarzadzania e Dostawcy
e Umiejetnoscei e Infrastruktura e Relacje przedsigbiorstwa
e Zdolnosci z otoczeniem

Zrédlo:  opracowania whasne na podstawie A. Jaki, Wycena przedsiebiorstw, Oficyna Ekono-
miczna, Krakow 2004, s. 16.

Kapital ludzki

Kapitat ludzki jest bardzo szerokim pojeciem obejmujacym cziowieka
i spoteczenstwo oraz jego zdolnosci do pracy i mozliwosci tworzenia nowych
rozwigzan. Inwestycje w cztowieka przyczyniaja si¢ do rozwoju kapitatu ludz-
kiego a przez to do poprawy sytuacji na rynku oraz kondycji przedsigbiorstw.
Kapitat ludzki czesto jest czynnikiem ksztaltujagcym kreatywnosc¢ i innowacyj-
nos$¢ przedsicbiorstw.

Kapital organizacyjny

Kapital organizacyjny wyraza techniki zarzadzania, kwalifikacje, kompe-
tencje i inne skladniki niematerialne, ktore wptywaja na warto$¢ reputacji
firmy. Umozliwia sprawny przeptyw informacji wewnatrz przedsigbiorstwa jak
i na zewnatrz. Pomaga on w rozwoju i wspieraniu kapitatu ludzkiego.

Kapital relacyjny

Kapitat relacyjny odzwierciedla wiedze w relacjach przedsiebiorstwa mie-
dzy organizacjami.

Kapital spoleczny

Kapitat spoleczny jest terminem szeroko opisywanym w literaturze przed-
miotu zwlaszcza tej z zakresu socjologii. Wyraza on cechy organizacji spote-
czenstwa, ktore zwigkszajg jego sprawno$¢. Odnosi si¢ do zaufania, wspot-
pracy i powigzan miedzy ludzmi tworzacymi dang organizacje, ktora
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funkcjonuje tym lepiej, im lepsze s3 relacje miedzy jej cztonkami®. Kapitat
spoleczny jest rowniez opisywany jako zasoby i cztonkostwo w grupie, ktore
to pomaga i wspiera jednostke poprzez kapitat pozostatych osob. Wyrdznia si¢
kapitat spoleczny wigzacy (bonding) i pomostowy (bridging). Kapitat spo-
leczny wigzacy akcentuje przede wszystkim wigzi miedzy uczestnikami grupy
spotecznej. Natomiast kapital spoleczny pomostowy dotyczy sieci pomiedzy
osobami, ktore sa cztonkami r6znych spotecznosci.

1.5 Pytania

Co to jest wycena przedsi¢gbiorstw?

Scharakteryzuj i omow gtéwne cele i funkcje wyceny przedsigbiorstw.
Wymien bledy wyceny przedsigbiorstw.

Podaj réznice miedzy prywatyzacja posrednia i bezposrednig.
Scharakteryzuj pojecie kapitatu przedsigbiorstwa i omow jego rodzaje.

ISA A o

% F Ful,<uyama, Zaufanie: kapital spoteczny a droga do dobrobytu, przekl. z ang. Anna i Le-
szek Sliwa. wyd. PWN, Warszawa/Wroctaw 1997.
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2.

Glowne zrodla informacji o przedsiebiorstwie
— istota i elementy sprawozdan finansowych
w obecnym systemie prawnym

Sprawozdanie finansowe — przedstawia wyniki finansowe przedsigbior-
stwa, ktore sporzadza sie na koncu roku obrachunkowego (dzien bilansowy)*.
Powinno by¢ sporzadzone zgodnie z zasadami rachunkowo$ci. Sprawozdania
finansowe muszg uwzglednia¢ warunki formalne tj.: podanie w nagtowku pet-
nej nazwy i adresu przedsigbiorstwa, okreslenie momentu lub okresu, ktorego
dotycza dane. Do sprawozdan dotacza si¢ tablice statystyczne, zawierajace ze-
stawienia liczbowe zwigzane z okreslonym zagadnieniem. Sprawozdania finan-
sowe powinny by¢ podpisane przez osoby odpowiedzialne za ich prawidtowe
sporzadzenie. Przedsiebiorstwa prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg sg zobo-
wigzane zamkna¢ ksiggi rachunkowe na koniec roku obrotowego. Na wniosek
ministra finanséw, GUS wydaje dla jednostek gospodarczych instrukcje
i wzory sprawozdawcze. Celem jest zbieranie informacji od jednostek zobo-
wigzanych do sktadania sprawozdan oraz jednostek uprawnionych do ich otrzy-
mania. Ponadto instrukcje i wzory sprawozdawcze okreslajg: terminy i tema-
tyke oraz zasady wypehiania poszczegdlnych sprawozdan.

Do najwazniejszych czynnikow ksztattujacych prawidtowos¢ sprawozdan
finansowych naleza:
wiarygodnos$¢ (rzetelnosé),
zrozumiatos¢ dla uzytkownikow,
kompletnos¢,
poréwnywalnos¢,
sprawdzalnos¢,
terminowosc,
ciaglosc.

No o k~wdpE

Pelne sprawozdanie finansowe obejmuje:
1. informacje wstgpne,
2. Dbilans wraz z informacja dodatkowa do bilansu,

3  Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Art. 45.
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3. sprawozdanie z przeplywow pienigznych,
4. rachunek zyskow i strat,

5. sprawozdanie z przeptywow kapitatu®’,

2.

1. Bilans majatkowy przedsi¢biorstwa

Bilans majatkowy jest podstawg statycznej i dynamicznej analizy przed-
sigbiorstwa. Umozliwia on takze oceng stanu i wynikéw finansowych przed-
sigbiorstwa. Bilans jest zestawieniem sktadnikoéw majatkowych i zrédet ich fi-
nansowania, ktory sporzadza si¢ na okre$lony dzien. Suma aktywow (majatku)
powinna by¢ rowna sumie pasywow (zrodet finansowania).

Majatek w przedsigbiorstwie stanowig budynki, maszyny, urzadzenia,
srodki transportowe, grunty, materiaty oraz gotowka i $rodki pieni¢zne na ra-
chunkach bankowych. Majatek przedsigbiorstwa umozliwia prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej. Ujecie finansowe majatku przedstawia zrodia finanso-
wania majatku. Bilans majatkowy stanowi dwustronne zestawienie aktywow
i pasywow.

Aktywa sg to sktadniki jakie posiada przedsigbiorstwo, najczgsciej na pod-
stawie wiarygodnego prawa wilasnosci do nich. Aktywa dziela si¢ na dwie
grupy: majatek trwaty i obrotowy.

Majatek trwaly sa to sktadniki, ktorych uzytkowanie ma miejsce w dluzszym
okresie trwajac najczesciej dtuzej niz rok. Sktadniki przedsigbiorstwa
mozna uzna¢ za majatek trwaty, jesli w obecnym systemie prawnym majg
warto$¢ powyzej 3500 zt. Majatek trwaty dzieli si¢ najcze$ciej na:

—  rzeczowy majatek trwaty,

—  wartoS$ci niematerialne i prawne,

— naleznosci dlugoterminowe,

— inwestycje i lokaty dlugoterminowe.

Rzeczowy majatek trwaly jest najczes$ciej w przedsigbiorstwie reprezento-
wany przez posiadane i budowane $rodki trwate: budynki, budowle, ma-
szyny, urzadzenia, $rodki transportu, narze¢dzia, inwentarz zywy (stado
podstawowe), prawa wieczystego uzytkowania gruntow oraz prawa do lo-
kalu mieszkalnego. Rzeczowe aktywa trwale sg wykorzystywane

87, http://pl.wikipedia.org/wiki/Sprawozdanie_finansowe”.
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W przedsiebiorstwie dhuzej niz rok®, a ocenia sie je glownie wedtug war-
tosci netto, czyli réznicy wartosci brutto i wielko$ci umorzenia®.

Na wartosci niematerialne i prawne sktadaja si¢ natomiast znaki towarowe,
patenty, oprogramowanie komputerowe, prawa autorskie, itp.

NaleznoS$ci dlugoterminowe sa to $rodki pienigzne za sprzedane produkty
0 terminach ptatnosci dtuzszych niz rok. ,,Naleznosci dlugoterminowe to
naleznosci o terminie sptaty powyzej roku liczac od dnia bilansowego.
W bilansie przygotowywanym zgodnie z polska ustawg o rachunkowosci
wystepuje jednak pewne odstepstwo od tej reguty, gdyz jako dlugotermi-
nowych nie ujmuje si¢ naleznosci z tytulu dostaw i ustug, ktore zawsze
zaliczane sg do naleznosci krotkoterminowych, ale 0sobno w nich wyod-
rgbniane. Naleznosciami dlugoterminowe sg to z reguty pozyczki udzie-
lane innym firmom™*.

Inwestycje dlugoterminowe obejmujg sktadniki majatku takie jak: papiery
warto$ciowe, akcje, obligacje, bony skarbowe. Gtowna korzyscia z posia-
dania tych aktywow jest przyrost ich warto$ci lub przychody plynace ze
sprzedazy tych walorow.

Druga grupe aktywow przedsigbiorstw stanowi majatek obrotowy,
ktory zuzywa sig najczesciej catkowicie w jednym procesie produkcyjnym
lub w jednym roku obrachunkowym. Aktywa obrotowe zmieniaja swoja
formg uczestniczac w procesie produkcji i zostajg przeksztatcone w pro-
dukty gotowe. Majatek obrotowy dzieli si¢ na: zapasy, naleznosci krotko-
terminowe, $rodki pieni¢zne oraz inwestycje krotkoterminowe.

Zapasy sa to sktadniki majatku obrotowego, do ktorych zalicza si¢: towary,
materiaty, produkty gotowe oraz produkcj¢ niezakonczong.

Materialy zuzywaja sie w jednym cyklu produkcyjnym i naleza do nich m.in.
paliwo, surowce i opakowania.

Produkty gotowe sg to dobra wytworzone w procesie produkcji i sg sprzeda-
wane na rynku.

38 P. Bérawski, Ocena sktadnikéw bilansu majgtkowego przedsiebiorstw na przyktadzie woje-

wédztwa warminisko-mazurskiego, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej 64,
SGGW w Warszawie, Warszawa 2008, s. 215-225.

3 G. Michalski, Analiza i ocena sytuacji finansowej MSP (w:) W. Pluta (red.) Finanse matych
i Srednich przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2004, s. 37.

40 http://www.findict.pl/academy/rachunkowosc/podstawy_rachunkowosci/bilans/aktywa.php.
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Towary nie zmieniaja swojej formy i sg przeznaczone do sprzedazy.

Produkcja niezakonczona obejmuje produkty w toku i potfabrykaty (potpro-
dukty), ktore zmieniajg swoja forme¢ w trakcie wytwarzania.

Naleznosci krotkoterminowe s to nalezne przedsigbiorstwu $rodki pieni¢zne
za sprzedaz produktéw oraz towardw, ktére powinny mu zosta¢ przeka-
zane w okresie krotszym niz rok.

Srodki pieniezne obejmuja walory, ktore posiada firma najczesciej na ra-
chunku bankowym lub w kasie.

Inwestycje krétkoterminowe sa to srodki finansowe przeznaczone na zakup
papierow wartosciowych (akcji, obligacji), ktore powinny by¢ odsprze-
dane w czasie krotszym niz rok.

Majatek przedsigbiorstwa ma swoje zrodta finansowania, ktore nazy-
wamy pasywami. Najczesciej zrodia finansowania stanowig kapitaty wia-
sne i kapitaty obce.

Kapitaly wlasne s3 to srodki finansowe wniesione przez wlasciciela do przed-
siebiorstwa. W sktad kapitatow wlasnych wchodzi rowniez wypracowany
w wyniku dziatalno$ci gospodarczej zysk, ktory jest najczesciej przezna-
czony na rozwoj przedsiebiorstwa. W przedsigbiorstwach panstwowych
i spotdzielniach kapitaty whasne przyjmujg forme funduszy.

Kapitaly obce tworza kolejna grupe zrédet finansowania dziatalnos$ci przed-
siebiorstwa. W ich sktad wchodza zobowigzania przedsigbiorstw wobec
innych uczestnikow rynku, takich jak: banki, instytucje, przedsigbiorstwa
i inne. Wazng cechg wspoélczesnie dziatajacych przedsigbiorstw jest posia-
danie zobowigzan na okreslonym poziomie. Pr¢zne ekonomicznie przed-
sigbiorstwa finansujg biezaca dziatalno$¢ gospodarcza korzystajac z kapi-
tatow obcych, a ich dostepnos¢ na rynku systematycznie si¢ zwigksza.
Natomiast oszczgdno$ci i wypracowany zysk sg przeznaczone na inne,
bardziej zyskowne przedsigwziecia. Uwzgledniajac kryterium jakim jest
termin ptatnosci, zobowiazania dzielg si¢ na dtugoterminowe (termin ptat-
nosci dhuzszy niz rok) i krotkoterminowe (sptata nie przekracza terminu
jednego roku). W przedsiebiorstwach wskazane jest posiadanie kapitalow
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pozostajacych dtuzej w dyspozycji, a wigc im wigcej jest kapitatow dtu-
goterminowych, tym sytuacja przedsigbiorstwa jest pewniejsza*.

W sktad kapitatéw obcych wchodza:
—  zobowigzania wobec dostawcow,
—  kredyty bankowe i pozyczki,

—  zobowigzania publiczno-prawne,
—  inne zobowigzania.

Zobowigzania wobec dostawcéow wystepuja wowczas, kiedy moment zaptaty
za towary jest pozniejszy niz moment dostawy. Wowczas zobowigzania
przyjmuja forme kredytu kupieckiego.

Kredyty bankowe wystepuja na skutek korzystania przez przedsigbiorstwo ze
srodkoéw finansowych banku. W polskim systemie prawnym kredyt moze
zosta¢ udzielony wyltacznie przez bank, natomiast inne podmioty gospo-
darcze udzielajg pozyczek.

Zobowigzania publiczno-prawne, do ktérych zalicza si¢: niezaptacone cla,
ubezpieczenia, podatki, optaty. Stanowia kolejng grupe kapitatow obcych.
Najczesciej sg to Srodki finansowe, ktorych wierzycielami sg Skarb Pan-
stwa, jednostki samorzadu terytorialnego, urzedy celne lub zaktad ubez-
pieczen spotecznych.

Zasady sporzadzania bilansu majatkowego

Obowigzujaca aktualna ustawa o rachunkowosci*? okresla nastepujace za-
sady sporzadzania bilanso6w majatkowych:

—  zasada jasnosci: zapewnia uzytkownikom informacji jak najbardziej czy-
telne dane poprzez wlasciwg klasyfikacje pozycji bilansowych,

—  zasada cigglosci bilansowej: wyraza si¢ faktem, Ze bilans zamknigcia jest
jednoczesnie bilansem otwarcia. Pomaga ona przedstawi¢ bilans w roku
biezgcym i latach nastgpnych,

41 T. Wasniewski, D. Skoczylas, Analiza wspomagania finansowego (w:) L. Bednarki, T. Wa-
$niewski (red). Analiza finansowa w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, Fundacja na Rzecz Ra-
chunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 379.

42 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. op. Cit.
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zasada prawdziwoSci: przesadza o koniecznosci uwzglednienia w bilan-
sie wszystkich srodkéw przedsigbiorstwa, tak aby stan finansowy byt
zgodny ze stanem rzeczywistym,

zasada réwnosci bilansowej: suma aktywow przedsigbiorstwa rowna sig
sumie pasywow.

Wedtug art. 11 ustawy o rachunkowosci z dania 29 wrze$nia 1994 r.:

1.

Ksiggi rachunkowe prowadzi si¢ w siedzibie jednostki (przedstawiciel-
stwa lub oddziatu zagranicznej osoby prawne;j).

Jednostki posiadajace oddziaty (zaktady) moga prowadzi¢ ksiegi rachun-
kowe oddzialow (zaktadow) w siedzibie jednostki albo oddziatéw
(zaktadow).

Ksiegi rachunkowe moga by¢ prowadzone na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej poza siedziba jednostki (oddziatu, zaktadu), w przypadku okre-
$lonym w art. 13 ust. 2 i 3 oraz w razie powierzenia ich prowadzenia oso-
bie fizycznej, osobie prawnej lub jednostce nieposiadajgcej osobowosci
prawnej, uprawnionej do $wiadczenia takich ustug.

W przypadku nieprowadzenia ksigg rachunkowych w siedzibie jednostki
(oddziatu, zaktadu) kierownik jednostki obowigzany jest:

a) powiadomi¢ whasciwy Urzad Skarbowy o miejscu prowadzenia ksiag
w terminie 15 dni od dnia wydania ksiag poza siedziba jednostki
(oddziatu, zaktadu),

b) zapewni¢ dostepnos¢ ksiag rachunkowych do badania przez upowaz-
nione organy kontroli zewngtrznej w siedzibie jednostki (oddziatu,
zaktadu)®.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje sprawozdanie

finansowe grupy kapitalowej, ktore sktada si¢ zarowno z danych jednostki do-

minujacej jak i jednostek od niej zaleznych, bez wzgledu na to, w jakim pan-

stwie znajduje si¢ ich siedziba, zestawione w taki sposob, jakby grupa kapita-
towa stanowita jedng jednostke**.

4 Nowe brzmienie art. 11 wchodzi w zycie z dn. 1.01.2009 r. (Dz. U. z 2008 r. Nr 63, poz. 393).
4 Ustawa z dani 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. op. cit.
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Struktura skonsolidowanego sprawozdania finansowego obejmuje:

—  skonsolidowany bilans,

—  skonsolidowany rachunek zyskow i strat,

—  skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych,

—  zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym,

— informacja dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do skonsolidowanego
sprawozdania.

Wyro6znia sie dwie metody konsolidacji

— metodg konsolidacji petnej, ktéra shuzy do konsolidacji danych jednostki
zaleznej o ktorej mowa w art. 60 ust. 1 ustawy o rachunkowosci,

— metod¢ konsolidacji proporcjonalnej, ktora stuzy do konsolidacji jedno-
stek wspotzaleznych nie bedacych spotkami handlowymi, o ktorej mowa
w art. 61 ust. 1 ww. ustawy, z zastrzezeniem art. 55 ust. 5 ww. ustawy™.
Przyktad skonsolidowanego bilansu przedsigbiorstwa przedstawia sig

w tab. 2.

Tabela 2
Skonsolidowany bilans przedsi¢biorstwa X za lata 2018-2020 w zi
Aktywa 2018 2019 2020
I. Aktywa trwale 29291087 30702967, 28111046
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 3207325 3634165 3840224
— warto$¢ firmy 291
2. Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 37764
3. Rzeczowe aktywa trwate 24405749 24819758 23905067
4. Naleznosci dlugoterminowe 1428 2967 3064
4.1. Od jednostek powigzanych 1049 1101 1160
4.2. Od pozostatych jednostek 379 1849 1904
5. Inwestycje dlugoterminowe 354551 950239 207988

5.1. Nieruchomosci

5.2. Warto$ci niematerialne i prawne

5.3. Dhugoterminowe aktywa finansowe 354551 950239 207988
a) w jednostkach powigzanych, w tym: 12746 14925 7981

— udziaty lub akcje w jednostkach
podporzadkowanych wyceniane metoda 8019 9681 2829

praw wlasnosci

4 http://www.skarbiec.biz/rachunkowosc/skonsolidowane.htm.
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Aktywa 2018 2019 2020
— udziaty lub akcje w jednostkach
zaleznych 1 wspoétzaleznych nie 4727 5189 5152
objetych konsolidacja
b) w pozostatych jednostkach 341806 935315 200007
5.4. Inne inwestycje dlugoterminowe
6. Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 1284270 1295838 154703
6.1. (ﬁ)t;yg;z:vézgulu odroczonego podatku 1278957 1281504 96542
6.2. Inne rozliczenia mi¢dzyokresowe 5313 14334 58161
11. Aktywa obrotowe 3909178 5436952 5951854
1. Zapasy 258368 210346 171625
2. Naleznosci krotkoterminowe 2891280 2888339 2711558
2.1 Od jednostek powiazanych 4333 10830 28075
2.2. Od pozostatych jednostek 2886947 2877509 2683484
3. Inwestycje krotkoterminowe 741843 2316977 3032750
3.1. Kroétkoterminowe aktywa finansowe 741843 2316190 3032007
a) w jednostkach powiazanych 1577, 339
b) w pozostatych jednostkach 144979 589192 89594
¢) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 595287 1726659 2942413
3.2. Inne inwestycje krotkoterminowe 787 743
4. Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 17687 21290 35921
Aktywa razem 33200265  36139919] 34062900
Pasywa 2018 2019 2020
I. Kapital wlasny 11395045 12832562 15133452
1. Kapitat zaktadowy 3780000 3990000 4074000
2. Nalezne wplaty na kapitat zaktadowy (wielko$é¢
ujemna)
3. Akcje (udziaty) wiasne (wielko$¢ ujemna)
4. Kapitat zapasowy 5480448 6986243 7704441
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 518131 1524578 1545740
6. Pozostate kapitaty rezerwowe 150042 182800 201098
g.Ode;')ozrnziafgkl;u\;z(r)l\;/:hz przeliczenia jednostek 6988 6877 6623
a) dodatnie roznice kursowe
b) ujemne réznice kursowe 6988 6877 6623
8. Zysk (strata) z lat ubiegtych 182940 710108 639925
9. Zysk (strata) netto 756352 865926 2254721
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Pasywa 2018 2019 2020

10. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielko$¢ ujemna)

I1. Kapitaly mniejszoSci 565943 595664 807651
I11. Ujemna warto$¢ firmy jednostek
podporzadkowanych
IV. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 21239277 22711693 18121797
1. Rezerwy na zobowiazania 2197560 2428380 1574993
l.l.ieczheor(\:;&;z:lvzeggum odroczonego podatku 1081379 1151126 385449
1.2 iRpeOZ;cr)\G/r?ena $wiadczenia emerytalne 365716 439506 463984
a) dlugoterminowa 319823 378590 422789
b) krotkoterminowa 45893 60916 41195
1.3. Pozostate rezerwy 750465 837747 725560
a) dlugoterminowe 43762 63459
b) krétkoterminowe 706703 837747 662101
2. Zobowigzania dlugoterminowe 13634595 13107114 11165611
2.1. Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 95
2.2. Zobowigzania wobec pozostalych jednostek | 13634595 13107114 11165516
3. Zobowigzania krotkoterminowe 4819942 6506106 4206710
3.1. Wobec jednostek powigzanych 50232 38354 87291
3.2. Wobec pozostatych jednostek 4621965 6316030 3987145
3.3. Fundusze specjalne 147745 151722 132273
4. Rozliczenia migdzyokresowe 587181 670093 1174484
4.1. Ujemna warto$¢ firmy
4.2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 587181 670093 1174484
a) dlugoterminowe 238170 225132 623150
b) krotkoterminowe 349011 444961 551333
Pasywa razem 33200265 36139919] 34062900

2.2. Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat jest to sprawozdanie finansowe jednostki przed-
stawiajace wynik finansowy przedsi¢biorstwa oraz efektywno$¢ jego dziatal-
nosci. Dokument ten ukazuje strumienie pieni¢zne oraz jest odzwierciedleniem
zdolnos$ci firmy do generowania zyskow. Rachunek zyskow i strat polega na
zestawieniu przychodéw z dokonanych operacji finansowych pomniejszonych
o koszty im towarzyszace. Rachunek zyskow i strat jest narzedziem
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odzwierciedlajacym rentownosc¢ przedsigbiorstwa. W Polsce istnieja dwie wer-
sje rachunku zyskow i strat: kalkulacyjny i porownawczy. Réznica miedzy
nimi polega na tym, ze w wariancie kalkulacyjnym, sumie przychodow ze
sprzedazy produktow przeciwstawiane sa koszty wytworzenia sprzedanych
produktéw oraz cato$¢ kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu. Natomiast
W wariancie pordwnawczym rachunku zyskow i strat, sumie przychodow ze
sprzedazy produktow, skorygowanych o przyrost lub zmniejszenie stanu zapa-
sow produkcji gotowej i niezakonczonej oraz rozliczen mi¢dzyokresowych
kosztow, jak tez zwickszonych o koszt wytworzenia §wiadczen na wlasne po-
trzeby — przeciwstawiana jest suma kosztow wedhug rodzajow dziatalnosci ope-
racyjnej. Jednak wielu autoré6w podkresla, ze sam zysk nie jest do konica naj-
lepszym miernikiem efektywnos$ci gospodarowania poniewaz nie uwzglednia
on ani przyszlych, ani terazniejszych ani przesztych przepltywdw pienieznych.
Jego wielko$¢ jest uzalezniona od przyjetego sposobu wyliczenia®.

Przyktad skonsolidowanego rachunku zyskow i strat przedsigbiorstwa pre-
zentujemy w kolejnej tabeli.

Tabela 3
Skonsolidowany rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa X
lata 2018-2020 w zi

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat 2018 2019 2020

I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow
i materiatlow, w tym:

19800947|18900904(21601033

— od jednostek powigzanych 25005 23869 27278
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 19493659|18607583|21265810
2. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow 307288| 293321| 335224
\I;,tljr(r)]sgzty sprzedanych produktow, towardow i materiatow, 11074753|10571355|12081548
— od jednostek powigzanych 75668| 72228 82547
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 9810468| 9364537(10702328
2. Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 1264285| 1206818| 1379220
III. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (I+1I) 8726194| 8329549| 9519485
IV. Koszty sprzedazy 2380135| 2271947| 2596511
V. Koszty ogodlne zarzadu 2476157| 2363605| 2701262
VI. Zysk (strata) ze sprzedazy (III+IV+V) 3869902| 3693998| 4221712

4 T. Dubycz, P. Szymanski, Pomiar wartosci dodanej dla akcjonariuszy — SVA (w:) J. Duraj
(red.) Wartosé¢ zbiorowa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Szkota Wyzsza im. Pawta Wlod-
kowica w Ptocku, Ptock-L6dz 2003, s. 45.
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VII. Pozostate przychody operacyjne 807099| 770412| 880471

1. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 27895 26627 30431

2. Dotacje 8501 8114 9274

3. Inne przychody operacyjne 770703| 735671 840767

VIII. Pozostate koszty operacyjne 1516323| 1447399| 1654170

1. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 32997 31497 35996

2. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych 606333| 578773| 661454

3. Inne koszty operacyjne 876993| 837129 956719

IX. Zysk (strata) z dziatalnos$ci operacyjnej (VI+VII+VIII) 3160678| 3017011| 3448013

X. Przychody finansowe 664744| 634529 725176

1. Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym: 847 809 924

— od jednostek powigzanych 847 809 924

2. Odsetki, w tym: 188966| 180376 206144

— od jednostek powigzanych 42 40 46

3. Zysk ze zbycia inwestycji 4415 4215 4817

4. Aktualizacja warto$ci inwestycji 120 114 131

5. Inne 470396 449015| 513160

XI. Koszty finansowe 2677980| 2556253| 2921432

1. Odsetki, w tym: 1543627| 1473462| 1683956

— od jednostek powigzanych -213 -8

2. Strata ze zhycia inwestycji 858 819 936

3. Aktualizacja wartosci inwestycji 11854 11315 12931

4. Inne 1121641| 1070658| 1223609

j);:jlr.] OZS}t/esllz I(;)t(rizlt)tgzzzz iﬂiﬁ:ﬁ;ﬁi catosci lub czesci udziatow 899 858 980

ggi )é};s(l(l Szrlzli;a) z dziatalnosci gospodarczej 1146544 1094429| 1250776

XIV. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XIV.1. + XIV.2.) 3464 3306 3779

1. Zyski nadzwyczajne 83 79 90

2. Straty nadzwyczajne 3546 3385 3869

XV. Odpis wartosci firmy jednostek podporzadkowanych 46346 44240 50560
XVI. Odpis ujemnej wartosci firmy jednostek podporzadkowanych

XVII. Zysk (strata) brutto (XIH+XIV+XV+XVI) 1096734| 1046883| 1196437

XVIII. Podatek dochodowy 227406| 217070| 248080

a) czg$¢ biezaca 410171 391527| 447460

b) cz¢$¢ odroczona 182765| 174458| 199380

XIX. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)
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XX. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek podporzad-

. L. 201 192 220
kowanych wycenianych metoda praw wiasnosci
XXI. Zyski (straty) mniejszosci 55304 52790 60331
XVII. Zysk (strata) netto (XVIH+XVIH+HXIX+X+XXI) 924430| 882411| 1008469

2.3. Analiza wskaznikowa

Informacje zestawione w omowionych punktach poprzednich sprawozdan
finansowych pozwalaja na przeprowadzenie analizy wskaznikowej przedsie-
biorstwa. Natomiast analiza ta umozliwia dokonanie obiektywnej oceny sytua-
cji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, co stanowi etap przygotowaw-
CzZy procesu wyceny.

Analiza wskaznikowa polega na wyliczeniu wskaznikéw nalezacych do
pigciu grup: ptynnosci, obrotowosci, rentownosci, wspomagania finansowego
i rynku kapitatowego.

A. Wskazniki ptynnoSci

Wskaznik biezacej ptynnosci informuje, czy i w jakim stopniu biezace aktywa
pokrywaja biezace pasywa. Innymi stowy pokazuje on relacje miedzy
srodkami obrotowymi i zobowigzaniami w przedsigbiorstwie. Uwaza sig,
ze powinien on ksztattowac si¢ w przedziale 150-200%, a jego obnizenie
ponizej wartosci 120% swiadczy o problemach finansowych przedsigbior-
stwa, poniewaz wskazuje na zaktocenia w ptynnosci srodkow™’.

Wskaznik szybkiej plynnosci, powinien ksztattowac si¢ na poziomie co naj-
mniej 100% 1 wyraza on zdolno$¢ przedsigbiorstwa do splaty zobowigzan
za pomocg ptynnych $rodkéw obrotowych.

Wskaznik wyplacalnos$ci Srodkami pienieznymi powinien by¢ na poziomie
10-20% 1 okresla on zdolno$¢ do pokrycia zobowigzan biezacych przez
najbardziej plynny majatek, jakim jest pieniadz i papiery warto$ciowe.

47 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2001, s. 79.
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B. Wskazniki obrotowosci

Wskaznik obrotowosci aktywéw okresla ilos¢ obrotow dokonanych przeciet-
nym stanem aktywow. Informuje réwniez jakg wartos¢ sprzedazy osig-
gneta firma z zaangazowania 1 zt aktywow ogotem™.

Wskaznik obrotowoSci zapaséw okresla, ile razy dokonano obrotu przeciet-
nym stanem zapasow dla osiggnigcia danej warto$ci przychodow w bada-
nym okresie. Niska warto$¢ wskaznika $wiadczy o narazeniu na utratg
plynnosci.

Wskaznik obrotowosci naleznosci ocenia szybkos¢ rozliczen z odbiorcami.
Jezeli jest on na wysokim poziomie to przedsicbiorstwo szybciej prze-
ksztalca naleznosci w $rodki pieni¢zne.

Wskaznik obrotowosci zobowiazan krétkoterminowych ocenia szybkos¢
rozliczen z dostawcami.

C. Wskazniki rentownos$ci

Kryterium rentownosci, inaczej zyskownosci, informuje jakie korzysci od-
nosi przedsigbiorstwo z posiadanego majatku.

Wskaznik rentownoS$ci sprzedazy informuje o zyskownosci podstawowe;j
dziatalnos$ci jednostki gospodarczej. Wysoka warto$¢ wskaznika §wiadczy
o dobrej kondycji finansowej firmy*.

Wskaznik rentowno$ci majatku informuje w jaki sposob przedsiebiorstwo
korzysta z posiadanych zasobow majatku w celu generowania zysku.
Przedstawia wielko$¢ zysku przypadajaca na jednostke zaangazowanych
w przedsiebiorstwie aktywow*™.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego okresla zdolno$¢ wykorzystania
zaangazowanych srodkow wiasnych do osiggania zysku. Jego wielkosé
zalezy od udziatu kapitatéw wiasnych w catkowitym kapitale przedsig-
biorstwa.

48 ). Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw Podstawy teorii, PWN, War-
szawa 2001, s. 214-215.

T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstw, Fun-
dacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2004, s. 171.

5  Tamze, s. 247.

49
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D. Wskazniki wspomagania finansowego

Wskaznik ogdlnego zadluzenia stanowi do okre$lenia, jaka cze$¢ zrodet
finansowania aktywow przedsigbiorstwa stanowi kapital obcy. Wysoki
poziom wskaznika jest uzasadniony wowczas, gdy oprocentowanie kredy-
tow bankowych jest nizsze od osigganej przez firme stopy rentownosci
majatku®.

Wskaznik udzialu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku przedsig-
biorstwa obliczany jest jako relacja kapitatu wtasnego do catosci majatku
i powinien wynosi¢ 1. Taki poziom wskaznika $wiadczy o niezaleznos$ci
finansowej przedsi¢cbiorstwa.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem przedstawia zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do biezacej obstugi zadluzenia. Im wskaznik jest wyzszy tym korzystniej-
szy, poniewaz ryzyko finansowania dziatalnosci kapitatem obcym jest
mniejsze®.

E. Wskazniki rynku kapitalowego

Wskaznik zysku przypadajacego na jedna akcje pozwala na niepeine po-
rownanie atrakcyjnosci inwestycji w akcje przedsigbiorstw, poniewaz
liczba emitowanych przez nie akcji jest bardzo zréznicowana.

Wskaznik relacji ceny rynkowej (PRICE) do zysku na jedna akcje
(EARNING). Gdy firma wykazuje rozwdj i rosnace zyski, wowczas ob-
serwuje si¢ wzrostowa warto$¢ wskaznika P/E. Ostabienie pozycji przed-
siebiorstwa na rynku i jego sytuacji finansowej zwieksza ryzyko pogor-
szenia jej zyskownosci w przysztosci™.

Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksieggowej jednej akcji jest uzu-
petieniem pelnej analizy rynku kapitatlowego. Warto$¢ ksiggowa ustala
si¢ poprzez podzielenie warto$ci kapitatow wlasnych przez liczbe wyemi-
towanych przez spotke akcji.

Formuly na podstawie ktorych dokonuje si¢ obliczen poszczeg6lnych
wskaznikoéw zestawiono w tabeli 4.

51 L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 83.
52 L. Bednarski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 87.
58 'W. Biet, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2000, s. 116-117.
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Tabela 4
Wskazniki analizy finansowej przedsiebiorstwa — formuly obliczen

Wskazniki pltynnoSci

Wskazinik bieigcej _ aktywa obrotowe % 100
plynnosci zobowigzania krétkoterminowe
+ krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
+ rezerwy krotkoterminowe

Wskaznik szybkiej aktywa obrotowe — zapasy

P = x 100
plynnosci Zobowiqzania krotkoterminowe
+ krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
+ rezerwy krotkoterminowe
WskaZnik wyplacalnosci  _ srodki pieni¢ine + papiery wartosciowe x 100
srodkami pienieinymi zobowiqzania krotkoterminowe
+ krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
+ rezerwy krotkoterminowe
Wskazniki obrotowosci
WskaZnik obrotowosci przychody ogdétem
aktywéw B przecietny stan aktywéw ogélem
przychody ze sprzedaZy produktow,
WskaZnik obrotowosci towardéw i materialéw
zapaséw przecietny stan zapasow
przychody ze sprzedazy produktow,
Wskainik obrotowosci towaréw i materialéw
naleinosci przecietny stan naleinosci
WskaZinik obrotowosci przychody ze,spr:zedazy'pr(,)duktow,
, . _ towarow i materiatow
zobowigzan = - ; - -
krétkoterminowych przecietny stan zobowiqzan krétkoterminowych
Wskazniki rentownos$ci
WskaZnik rentownosci  _ zysk netto % 100
sprzedazy przychody ogélem
Wskaznik rentownosci  _ zysk netto % 100
aktywdw aktywa ogétem
Wskaznik rentownosci zysk netto
. = - x 100
kapitatu wlasnego kapital wlasny
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Wskazniki wspomagania finansowego

WskaZinik ogdlnego zadluienia zobowigzania ogétem

calosé aktywow

Wskaznik udziatu kapitatow wtasnych kapitatl wilasny
W finansowaniu majqtku calosé¢ aktywow

WskaZnik pokrycia zysk brutto + odsetki
odsetek zyskiem odsetki

Wskazniki rynku kapitalowego

Wskaznik zysku _ zysk netto
na 1 akcje B liczba akcji
Wskaznik relacji ceny rynkowej cena rynkowa 1 akcji

do zysku na I akcje B zysk netto na 1 akcje

Wskaznik relacji wartosci rynkowej cena rynkowa 1 akcji
do wartosci ksiggowej 1 akcji =

zysk netto na 1 akcje

2.4. Rachunek przeplywow pieni¢znych (Cash flow)

Rachunek przeptywow $srodkow pienieznych jest wykorzystywany do ana-
lizy finansowej przedsigbiorstwa. Najczesciej posiada on forme¢ sprawozdania
z przeplywow pienigznych (Cash flow), ukazujacego uzyskane i wydatkowane
srodki pieni¢zne, ktore stato si¢ obowigzujace obok bilansu i rachunku wyni-
kéw na podstawie ustawy o rachunkowosci®.

Narzgdzie to stuzy do pokazania zmian w zasobach gotoéwki. Ustawa o ra-
chunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku wprowadzita rachunek przeplywow
pienigznych, ktéry stal si¢ obowigzkowym elementem sprawozdawczos$ci
finansowej poczawszy od 1 stycznia 1995 roku wytacznie dla przedsigbiorstw
majacych obowiazek badania i ogtaszania sprawozdan finansowych®®. Wcze-
$niej tzn. przed 1995 r. byl obligatoryjny tylko dla przedsiebiorstw, ktore
chcialy znalez¢ si¢ na gietdzie, poniewaz takie wymogi ustalita Komisja Papie-
row Wartosciowych.

5 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebiorstw, \Wydaw-

nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 34.
M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, \Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 51.
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Rachunek przeplywow pieni¢znych byt istotny rowniez w przypadku ubie-
gania si¢ o kredyt bankowy, poniewaz sprawozdania takiego wymagaty nie-
ktoére banki w celu oceny zdolno$ci kredytowej danego przedsigbiorstwa.

Sprawozdanie przeplywow pieni¢znych opisuje zmiany jakie zaszly w sy-
tuacji finansowej jednostki wywotane strumieniami pienieznymi®®. Rachunek
przeplywow pienieznych przedstawia rezultaty procesow zachodzacych
W przedsigbiorstwie, w postaci przeptywow gotowki, a wigc w sposob dyna-
miczny.

Sprawozdanie to przedstawia wpltywy i wydatki Srodkéw pienigznych
w toku dziatalno$ci gospodarczej danego podmiotu, a wigc zwigzane z jego sy-
tuacja finansowg®’.

Wyroznia si¢ nastgpujace zasady sporzadzania rachunku przeptywow pie-
ni¢znych:

a) dane pochodzace z ksigg rachunkowych oraz innych elementow sprawoz-
dania finansowego sa podstawa do sporzadzenia rachunku przeptywow
pienieznych,

b) jezeli w jednostce nie wystapily zdarzenia dotyczace rachunku przepty-
wow pieni¢znych, zar6wno w roku obrotowym jak i poprzedzajacym, to
pozycje im odpowiadajgce pomija sig,

C) nie podaje si¢ danych porownawczych kiedy jednostka powstata dopiero
w biezacym roku obrotowym,

d) za dane porownawcze przyjmuje si¢ wydatki za analogiczny okres spra-
wozdawczy poprzedniego roku obrotowego podczas sporzadzania ra-
chunku przeptywow pienigznych za inny okres sprawozdawczy niz rok
obrotowy,

e) rachunek powinien by¢ sporzadzony z duza doktadno$cia, tak jak pozo-
stale elementy sprawozdania finansowego, co ufatwia poréwnywanie
i analize¢ danych liczbowych®.

W celu prawidlowego sporzadzenia rachunku przeptywow pieni¢znych
porownuje si¢ ze soba dwa kolejne bilanse przedsigbiorstwa, na poczatek i na
koniec roku sprawozdawczego.

Za punkt wyjsécia sporzadzania sprawozdan z przeptywow srodkow pie-
nigznych uznaje si¢ ustalenie nadwyzki finansowej, jaka przedsigbiorstwo wy-
gospodarowatlo w okresie bilansowym. Sklada si¢ na nig zysk po

%6 B. Gierusz, Podrecznik samodzielnej nauki ksiegowania, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia

Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 1998, s. 45.
57 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa w..., op. cit., s. 51, 391.
58 Artykut 10 ust. 3 ustawy z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci.
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opodatkowaniu (zysk netto) oraz amortyzacja srodkow trwatych, wyposazenia
oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Nadwyzka ta jest okreslana ,,ptyn-
noscig gotowkowa” lub ,,cash flow”.

Nadwyzka finansowa (cash flow) = zysk netto + amortyzacja

Poza wygospodarowang nadwyzka finansowa, przedsigbiorstwa korzy-
stajg z dlugoterminowych lub krétkoterminowych zrédet przychodow.
Do pierwszych zaliczamy: dochody ze sprzedazy akcji, doptaty udziatow do
funduszu zatozycielskiego zwigkszajace kapitat wlasny oraz zaciggane kredyty
bankowe i pozyczki. Natomiast przychody krotkoterminowe, na przyktad kre-
dyty i pozyczki zwigkszajg zobowigzania oraz zmniejszaja srodki obrotowe
np.: zapasy i naleznosci, w ktorych ,,zamrazane” sg $rodki pieni¢zne.

Rachunek przeplywdw pienigznych wyréznia trzy kategorie przeplywow:
A) Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej,

B) Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej,

C) Przeptywy z dziatalnos$ci finansowe;j.

Dzialalnos$¢ operacyjna — zgodnie z ustawa o rachunkowosci nie jest dziatal-
nos$cig inwestycyjng ani finansowa. Obejmuje ona natomiast podstawowy
rodzaj dziatalno$ci jednostki oraz inne rodzaje, ktore jednostka prowadzi.
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej obejmuja przeplywy wynikajace
z operacji zwigzanych z produkcja, handlem lub $wiadczeniem ushug.
Przeplywy te obejmuja przede wszystkim: wpltywy gotowkowe ze sprze-
dazy produktow lub ustug oraz wydatki ponoszone przez przedsigbiorstwo
na zakup materialow i surowcow niezbednych do produkcji, place, czyn-
sze itd. Przeptywy operacyjne netto sa waznym wskaznikiem zdolno$ci
przedsiebiorstwa do generowania srodkéw na: utrzymanie zdolnosci ope-
racyjnej, sptate dlugéw, dokonywanie nowych inwestycji bez ubiegania
si¢ 0 zewnetrzne finansowanie dziatalno$ci, czyli na przyktad o kredyty
bankowe oraz placenie dywidend. Dodatnie saldo przeplywow gotéwko-
wych z dziatalno$ci operacyjnej danego przedsiebiorstwa wskazuje na
jego prawidtowe funkcjonowanie, a ujemne na problemy z niskg rentow-
nos$cig przedsigbiorstwa, co moze przyczynic si¢ do jego upadku.

Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej przedstawiajg obroty srodkéw pie-
nieznych zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem sktadnikéw aktywow

trwatych oraz krotkoterminowych aktywow finansowych. Najczesciej sa
one konsekwencjg zakupu lub sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych,
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dhlugoterminowych inwestycji 1 krétkoterminowych aktywow finanso-
wych (z wylgczeniem $rodkow pienieznych) wartosci niematerialnych
i prawnych oraz zwigzanych z tym kosztow i korzysci. W przypadku za-
kupu majatku trwatego, stanowiacego wydatek, podlega on amortyzacji
i nie mozna wpisa¢ jednorazowego wydatku w koszty, lecz musi on by¢
roztozony w czasie w postaci odpisow amortyzacyjnych®. Saldo przepty-
woOw z dzialalnos$ci operacyjnej powinno by¢ na tyle duze, by moglo po-
kry¢ ujemne saldo przeptywdw gotéwki z dzialalno$ci inwestycyjne;.

Przeplywy z dzialalnos$ci finansowej obejmuja wyptate dywidend i inne wy-
datki zwigzane z rozliczeniem zysku oraz wptywy z emisji akcji lub innych
instrumentow finansowych (na przyktad obligacji korporacyjnych).
Wydatki obejmujg strumienie pieni¢zne zwigzane ze splata zadluzenia,
wydatki z tytutu sptaty rat w leasingu finansowym.

Rowniez w tym przypadku, saldo przeptywow gotowki z dziatalnosci
finansowej moze by¢ zar6wno dodatnie oraz ujemne. Pozyskiwanie $rod-
kéw pienieznych z dziatalnosci finansowej polega na powigkszaniu kapi-
tatu obcego, przez zaciaganie kredytow bankowych, pozyczek lub emisje
obligacji.

Zysk netto w ujeciu gotowkowym z dziatalno$ci firmy stanowi sume
trzech strumieni z dziatalnosci finansowej, inwestycyjnej i operacyjne;j.
Po dodaniu do tej pozycji kwoty srodkéw pieni¢znych jakie firma posia-
data na poczatku roku obrotowego, otrzymujemy $rodki pieni¢zne firmy
na koniec badanego okresu.

Przeplywy zasobdw pienieznych, okreslajacych wyptacalnosé firmy
i jej plynno$¢ stanowia, obok zysku, wazny sktadnik oceny jej sytuacji
ekonomiczno-finansowej pozwalajacy na wnioskowanie na temat szans
przetrwania firmy na rynku.

Rachunek zyskow i strat przedstawia przeptywy w danym roku obra-
chunkowym. Wzory rachunku zyskéw i strat najczgéciej zawarte sa
w ustawie o rachunkowosci, chociaz kazda jednostka dostosowuje go do
specyfiki wystepujacych pozycji, ktére wynikajg z rodzaju prowadzonej
przez nig dziatalnosci®.

% M. Nowak, Praktyczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa — Metody i ograniczenia,
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 2000, s. 125.

60 A. Jarugowa, L. Kopczynska, Rachunkowosé i podatki (w:) B. Piasecki (red.) Ekonomika
i zarzqdzanie matq firmq. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa-£6dz 1998, s. 387.
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2.5. Zastosowanie informacji o przedsiebiorstwie i wynikow analizy
wskaznikowej w procesie wyceny

Zrodla informacji o przedsigbiorstwie sa waznymi sktadnikami umozli-
wiajagcymi przeprowadzenie wyceny przedsigbiorstwa. Badanie glownych po-
zycji bilansu przedsi¢biorstwa umozliwia jego przedstawienie na tle branzy
oraz utatwia osigganie celdéw wyceny. Przeprowadzenie analiz bilansu takich
jak analiza pionowa i pozioma pozwalaja na $ledzenie zmian zachodzacych
W przedsiebiorstwie i wykorzystanie tych wynikéw w procesie wyceny.

Jezeli chodzi o rachunek zyskow i strat to rOwniez ma on duze znaczenie
w procesie wyceny. Doktadna analiza przychodow i kosztoéw pozwala na ana-
lize przyczyn wptywajacych na wynik finansowy przedsigbiorstwa. Przepro-
wadzenie poziomej i pionowej analizy zyskow i strat znajduje zastosowanie
W procesie wyceny przedsiebiorstwa. Bilans majatkowy oraz rachunek zyskow
i strat stanowig zrédta informacji w procesie wyceny przedsigbiorstw®?.

Proces wyceny przedsigbiorstwa jest zwigzany rowniez z rachunkiem
przeplywow pienigznych, ktory stat sie obligatoryjny dla przedsiebiorstw®.
Rachunek przeptywow pienigznych bada dochodowos¢ przedsigbiorstwa, a za-
tem jest podstawg w metodach wyceny przedsi¢biorstw wykorzystujacych ten
wskaznik.

Natomiast analiza wskaznikowa pomaga scharakteryzowac¢ ekonomiczne
aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa. Dzigki analizie wskaznikowe;j
mozna dokona¢ oceny sytuacji przedsigbiorstwa na tle konkurencyjnych przed-
siebiorstw. Ostatnim elementem analizy fundamentalnej jest wycena akcji.
Sprawozdania finansowe sg przydatne w wycenie, poniewaz przedmiotem wy-
ceny moze by¢ zarowno cate przedsigbiorstwo jak i poszczego6lne jego sktad-
niki takie jak: majatek trwaty, majatek obrotowy czy warto$ci niematerialne
i prawne®,

Informacje pochodzace ze sprawozdan finansowych oraz analizy wskaz-
nikowej stuza do przeprowadzenia klasyfikacji metod wyceny przedsigbiorstw
(tab. 5).

61 R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki., M. Kulczycki, Metody i systemy..., op. cit., s. 107.
62 Ustawa o rachunkowosci z 1994 1, op. cit. Art. 45. ust 3 oraz art. 64 ust 1.
83 http://www.inwestor.edu.pl/merytoryka/analiza_wskaznikowa.htm.
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Tabela 5

Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Majatkowe Dochodowe Mieszane Poréwnawczo-rynkowe
Zdyskontowanych B 2222 ; zyf;e da
Ksiggowa przeptywow Szwajcarska | cena/ EpBITD A’
pienigznych — dywidenda / akcjg.
—WP* / EBIT,
Skorygowanych . — WP/ EBITDA,
aktywoOw netto APV Berlifiska | _ WP / OCF,
— cena / wartos¢ ksiggowa.
i Mnozniki uzywane do
Wartosci Zdyskontowanych A .
likwidacyjnej 2yskow Stuttgarcka | wyceny firm mtgrnetowych.
— cena / sprzedaz,
—cena/ liczba
L. subskrybentow,
Wartosci Zdyskontowanych UEC — cena/ liczba odwiedzanych
odtworzeniowej dywidend

stron.

Zrodto:

2.6. Pytania i zadania

46

P. Femandez, Valuation Methods and Shareholder Value Creation, Academic Press,
San Diego 2002.

Co to jest bilans majatkowy i jakie wyrdzniamy jego sktadniki?

Jakie wnioski mozna sformutowaé na podstawie analizy skonsolidowa-
nego bilansu przedsiebiorstwa X w latach 2018-20207?

Co to jest rachunek zyskow i strat i jakie wyrdézniamy jego sktadniki?

Omoéw zasady sporzadzania rachunku przeptywow pienigznych (Cash

Flow).

Jakie wnioski mozna wyciagna¢ z analizy zmian sktadnikéw rachunku zy-
skow 1 strat przedsigbiorstwa X w latach 2018-20207?
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Zadanie 1

Na podstawie przedstawionego skonsolidowanego bilansu (tabela 2) i rachunku

zyskow 1 strat (tabela 3) oblicz nastgpujace wskazniki.

Wyszczegolnienie

2018

2019

2020

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik biezacej ptynnosci

Wskaznik szybkiej ptynnosci

Wskaznik wyptacalnosci srodkami pienigznymi

Wskazniki obrotowosci

Wskaznik obrotowosci aktywow

Wskaznik obrotowosci zapasow

Wskaznik obrotowos$ci naleznosci

Wskaznik obrotowosci zobowigzan krotkoterminowych

Wskazniki rentownosci

Wskaznik rentownosci aktywow

Wskaznik rentownosci sprzedazy

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego

Wskazniki wspomagania finansowego

Wskaznik ogdlnego zadluzenia

Wskaznik udziatu kapitalow wiasnych w finansowaniu
majatku

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem

Wskazniki rynku kapitalowego

Wskaznik zysku na jedna akcje

Wskaznik relacji ceny rynkowej do zysku na jedna akcje

Wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej jedne;j
akgji
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3.
Majatkowe metody wyceny przedsi¢biorstw

Szczegodlnie czesto stosowanymi w okreslaniu wartosci przedsicbiorstw
metodami sg metody majatkowe. Polegaja one na wycenie przedsigbiorstw
W oparciu o ich bilanse majatkowe. Metody majatkowe opieraja si¢ na wycenie
poszczegdlnych aktywow trwatych i obrotowych oraz pasywow obcych przed-
siebiorstwa. Najczesciej wyliczenia wartosci poszczegdlnych sktadnikow ma-
jatku opierajg si¢ o zapisy ksiegowe®. Wada metod majatkowych jest to, Ze nie
uwzgledniajg one wartosci reputacji, ktora jest wynikiem dziatania czynnikow
nieewidencjonowanych®. Do najwazniejszych metod wyceny przedsigbiorstw
naleza:

1. ksiegowa (wartosci ewidencyjnej aktywéw netto = WEAN),

2. skorygowanych aktywow netto (warto$ci skorygowanej aktywow
netto = WSAN),

3. odtworzeniowa,

4. likwidacyjna.

3.1. Metoda ksiegowa

Metoda ksiggowa jest bardzo prosta metoda wyceny przedsigbiorstw.
W celu wyceny przedsi¢biorstwa dokonuje si¢ analizy bilansu majatkowego.
Wartos¢ ksiegowa majatku:

aktywa — pasywa biezace — zobowigzania dlugoterminowe
= wartos$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego

gdzie:

pasywa biezace obejmuja rezerwy, zobowigzania krotkoterminowe i fundusze
specjalne, rozliczenia miedzyokresowe kosztow i przychody przysztych
okresow®.

64 M. Papiernik-Wojdera, Wycena naleznosci dla potrzeb szacowania wartoSci przedsiebior-

stwa (w:) J. Duraj (red.) Wartosé¢ zbiorowa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Szkota Wyzsza
im. Pawta Wtodkowica w Plocku, Plock-£.6dz 2003, s. 288.

8 S, Wrzosek, Krytyka niektérych mieszanych metod wyceny przedsigbiorstwa (W:) J. Duraj
(red.) Wartosé zbiorowa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Szkota Wyzsza im. Pawta Wtod-
kowica w Ptocku, Ptock-£.6dz 2003, s. 207.

6 M. Panfil, Wprowadzenie..., op. cit., s. 38.
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Wadg metody jest to, ze warto$¢ ksiegowa aktywow i pasywoOw moze nie
by¢ rowna warto$ci rynkowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze warto$¢ ksiggowa
czesto rozni sie od wartosci rynkowej, ktora jest wynikiem oddziatywania po-
pytu i podazy na rynku.

Zaleta tej metody jest prostota obliczen i szybko$¢ uzyskania wyniku.
Wynik tej metody, ktory jest obarczony brakiem korekty danych bilansowych,
mozna uznac¢ co najwyzej jako tlo wyceny a nie merytoryczng wyceng. Dlatego
metoda ksiggowa nie znalazta si¢ na liScie pieciu metod wyceny przedsie-
biorstw rekomendowanych przez polskiego pracodawce®’.

3.2. Metoda skorygowanych aktywéw netto

Druga popularng metoda wyceny przedsigbiorstw wykorzystujaca bilans
majatkowy jest metoda skorygowanych aktywow netto. Metoda ta wychodzi
z zatozenia, ze zapisy ksiegowe danego przedsicbiorstwa nie zawsze odzwier-
ciedlajg warto$¢ rynkowa aktywow i pasywow obcych. W takiej sytuacji zatem,
przed dokonaniem wtasciwych obliczen, nalezy przeprowadzi¢ korekte po-
szczegolnych pozycji bilansowych. Korekta ta powinna doprowadzi¢ do uzy-
skania odpowiedzi na dwa pytania a mianowicie:

— czy warto$¢ ksiegowa danej pozycji aktywoéw lub pasywow obcych
bilansu odzwierciedla warto$¢ rynkowa tej pozycji oraz,

—  jezeli warto$¢ ksiggowa jest r6zna od wartosci rynkowe;j, to jaka jest war-
tos¢ rynkowa danej pozycji bilansu.

Roéznica pomigdzy wartoscig rynkowa oraz ksiggowa sa uwarunkowane
obiektywnie. Tak na przyktad skorygowana wartos¢ aktywow netto jest suma
warto$ci aktywow trwatych netto oraz aktywow obrotowych, finansowanych
ze $rodkow wiasnych firmy wedlug zapisow w bilansie, obliczana z uwzgled-
nieniem korekty aktywow w bilansie majatkowym. Podobnej korekcie poddac
nalezy réwniez wartos¢ pasywoOw obcych wycenianego przedsigbiorstwa, wy-
nikajaca z jego bilansu. Warto$¢ rynkowa i warto$¢ ksiggowa pozycji bilanso-
wych mogg si¢ r6zni¢ z powodow obiektywnych. Najprostsze przyktady to roz-
nica pomiedzy ksiggowa a rynkowa wartoscig rzeczowych aktywow trwatych
wynikajgca z faktu, iz ta pozycja bilansu jest pozycja ,,netto”, uwzgledniajaca
amortyzacj¢e. Amortyzacja natomiast jest konwencja i1 jako taka, nie

67 Por. 5.1. rozporzadzenia RM z 3.06.1997 r. w sprawie zakresu analizy spotki oraz przedsie-

biorstwa panstwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad odbioru i finansowania
oraz warunkdw, w razie spetnienia ktorych mozna odstapi¢ od opracowania analizy (Dz. U.
Nr 64 z 1997 roku, poz. 408, ze zm.).
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odzwierciedla precyzyjnie realnego procesu zuzycia §rodka trwatego. Drugim
czytelnym przykladem moga by¢ réznice pomi¢dzy rynkowa oraz ksiggowa
wyceng papieréw wartoSciowych. Warto$¢ przedsigbiorstwa w analizowane;j
metodzie wylicza si¢ natomiast wedlug wzoru:

Wp=(A+Ky) — (Po+Kp,)

gdzie:

Wp = warto$¢ firmy,

A =warto$¢ bilansowa aktywow (sktadnikow majatkowych),
Ka = korekta wartosci bilansowej aktywow,

Po =pasywa obce (warto$¢ bilansowa pasywow obcych),

Kpo = korekta wartosci bilansowej pasywow obcych®8,

3.3. Metoda wartosci odtworzeniowej

Trzecia popularng metoda wyceny majatku jest metoda odtworzeniowa.
Jej gtéwnym zadaniem jest okreslenie naktadéw inwestycyjnych i kosztéw nie-
zbednych do odtworzenia identycznego lub podobnego pod wzgledem rzeczo-
wym majatku. W wyniku wyliczenia warto$ci odtworzeniowej danego sktad-
nika majatku otrzymujemy warto$¢ odtworzeniowa, ktora jest réznicg migdzy
aktualng ceng nowego sktadnika a rzeczywistym jego zuzyciem, ktdra powinna
wynika¢ z kalkulacji dokonanej przez rzeczoznawce majatkowego. Metoda ta
przedstawia naklady niezb¢dne do odtworzenia w firmie danych sktadnikow
majatku. Do wyliczenia wartosci przedsigbiorstwa stosuje si¢ nastgpujacy
wzOr:

Wp=W,+DC—-Uy

gdzie:

Wp = warto$¢ przedsigbiorstwa,

Wa = warto$¢ bilansowa aktywow,

DC =rdznica migdzy wielkoscia naktadow, jakie trzeba ponies¢ na stworzenie od nowa okre-
$lonego potencjatu materialnego, a wartoscia bilansowa aktywow,

Um = stopief zuzycia technicznego wyrazony stopniem umorzenia aktywow®,

8 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Praca zbiorowa, PWE, Warszawa 1998,
s. 20.
9 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia.., op. cit., s. 25.
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3.4. Metoda wartosci likwidacyjnej

Ostatnig metodg zaliczang do grupy metod majatkowych jest metoda li-
kwidacyjna. Jak sama nazwa wskazuje, jest ona stosowana w przypadku likwi-
dacji przedsigbiorstwa lub jego zbednych sktadnikow majatkowych. Z metody
tej czesto korzystaja banki, ktére wyceniajg zabezpieczenia kredytow. W wy-
niku wyceny otrzymujemy wartos¢ likwidacyjna, ktora jest roznicg migdzy
wplywami pochodzacymi ze sprzedazy poszczegélnych elementéw majatku
oraz kosztami zwigzanymi bezposrednio z likwidacja oraz zobowigzaniami
i kosztami zwigzanymi ze zwalnianiem pracownikow (w tym koszty odpraw).
Wiasciciele przedsiebiorstwa moga dowiedzie¢ si¢ stosujac ta metode, jakie
wplywy otrzymaja decydujac si¢ na likwidacj¢ przedsigbiorstwa w momencie
wyceny. Warto$¢ przedsigbiorstwa w tej metodzie liczy si¢ wedlug nastepuja-
cej formuly:

WP:WLA_Z_KL

gdzie:

W p = warto$¢ przedsigbiorstwa,

W La = warto$¢ likwidacyjna aktywow (suma $rodkow mozliwych do uzyskania ze sprzedazy
poszczegdlnych sktadnikow majatku),

z = bilansowe zobowigzania pieni¢zne do splaty,

KL = koszty likwidacji™.

W rozdziale tym omoéwiono cztery podstawowe metody majatkowe wy-
ceny przedsigbiorstw. Ze wzgledu na swoja specyfike metody te spelniajg na-
stepujace funkcje:

pozwalajg oceni¢ wysoko$¢ kapitalow zaangazowanych przez wlascicieli

w dziatalno$¢ przedsigbiorstw,

—  wyniki wyceny majatkowej moga stanowi¢ podstawe wyceny metodami
mieszanymi (podejscie majatkowo-dochodowe, dochodowo-majatkowe),

—  pozwalaja okresli¢c wysoko$¢ naktadow jakie firmy musza w przysztosci
ponies¢, aby odtworzy¢ swoj majatek,

—  sklaniajg do dokonania analizy rentownosci sktadnikéw bilansu majatko-
wego przedsigbiorstw.

Nalezy zaznaczy¢, ze tak jak inne metody analiz i wycen wigzg si¢ one z sze-

regiem trudno$ci. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢:

0 W. Frackowiak, Fuzje i przejecia..., op. cit., s. 29.
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problemy z wyceng warto$ci niematerialnych i prawnych,
ukierunkowanie na naktady niezbe¢dne do odtworzenia majatku co prowa-
dzi czgsto do pomijania analiz korzys$ci jakie moga by¢ dzigki temu osig-
gnigte,

nastawienie tylko na analize majatku i jego wartosci, co prowadzi do za-
wezenia analiz i pomijania powigzan migdzy poszczego6lnymi sktadnikami
majatkowymi.

3.5. Pytania i zadania

1. Na czym polegaja metody majatkowe wyceny przedsiebiorstw?

2. Scharakteryzuj metode ksiggowa 1 wartosSci skorygowanej aktywow
netto.

3. Podaj przyktady praktycznych zastosowan metod likwidacyjnej i odtwo-
rzenioweyj.

Zadanie 1

Oblicz wartos¢ aktywOw netto opierajgc si¢ na bilansie majatkowym (tabela 2)
(aktywa po korekcie-pasywa po korekcie).
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Zadanie 2

W listopadzie 2019 r. podatnik kupit $rodek trwaty przekazujac go jednocze-
$nie do uzytkowania. Warto$¢ poczatkowa srodka trwatego wynosita 20.500 zt.
Roczna stawka amortyzacyjna z Wykazu stawek wyniosta 20%, a wspotczyn-
nik przyjety do metody degresywnej wynidst 2,0. W kwietniu 2020 r. dokonano
ulepszenie $rodka trwatego, w wyniku czego podwyzszono jego wartosé
0 5.000 zt. Ustal odpisy amortyzacyjne metodg degresywna.
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4.

Wartos$¢ pieniadza w czasie. Rachunek dyskonta

Istota gospodarki rynkowej jest zmiana warto$ci pienigdza w czasie. Jego
warto$¢ wraz z uptywem czasu ulega najczesciej zmniejszeniu, co jest wyni-
kiem inflacji i oznacza, ze w przysztosci za ta samg sume pieniedzy bedziemy
mogli kupi¢ tansze dobro lub ustuge. Zjawisko zmiany wartosci pienigdza
W czasie wynika z szeregu prawidtowosci, wsrdd ktorych na szczegolng uwage
zastuguje sktonnos¢ konsumentéw do biezacej konsumpcji, zmniejszenia ry-
zyka w przypadku posiadania pieniedzy teraz niz w przysztosci i mozliwosé
zainwestowania posiadanych zasobow w okre§lonym momencie czasowym.

4.1. Warto$¢ przyszla — przedstawia przyszlg wartos¢ ustalonej kwoty po
uptywie danego okresu czasu. Proces jej obliczania nosi nazwe kapitalizacji
I realizowany jest za pomocg rachunku procenta sktadowego. Formuta tego ra-
chunku jest nastepujaca:

FVn = PV(1 + k)"

gdzie:

FVn = warto$¢ przyszta,
PV = warto$¢ poczatkowa,
k = stopa procentowa,

n = liczba okresow.

4.2. Warto$¢ obecna — polega na okresleniu terazniejszej wartosci przysztego
przepltywu srodkow pienieznych. W tym celu postlugujemy si¢ rachunkiem dys-
konta o nastepujacej formule:

PV FVn
@aA+nn
gdzie:
PV = warto$¢ obecna,
r = stopa dyskontowa,
FV = warto$¢ przyszla,
n = liczba okresow.

Jak tatwo zauwazy¢ rachunek dyskonta stanowi zatem swoistg odwrotno$¢ ra-
chunku procenta sktadowego.
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4.3. Podstawowe metody szacowania stopy dyskontowej (r)

Jak wynika z formuly przestawionej w punkcie 4.2., podstawowym para-
metrem rachunku dyskonta jest tak zwany wspétczynnik dyskontowy, wyraza-
jacy si¢ nastgpujacym wzorem:

1
aA+nrn
gdzie:
r = stopa dyskontowa,
n = liczba okresow

Pierwszym zadaniem szczegdlowym jakie nalezy rozwigza¢ stosujac ra-
chunek dyskonta jest element dochodowych metod wyceny przedsi¢gbiorstwa
lub jako element dyskontowych metod rachunku ekonomicznej efektywnosci
inwestycji jest oszacowanie wysoko$ci stopy dyskontowej (r). Stopa ta inter-
pretowana by¢ moze jako oczekiwana badz pozadana przez inwestora stopa
zwrotu z kapitalu zainwestowanego w szczegdlne przedsigwzigcie inwesty-
cyjne, jakim jest zakup przedsigbiorstwa. Wyrdzni¢ mozna dwie podstawowe
formuly pozwalajace na oszacowanie r, a mianowicie:

(@) formute kosztowa oraz
(b) formute rynkows.

a)  Formula kosztowa wychodzi z zalozenia, iz zazwyczaj dziatalno$¢ przed-
sigbiorstwa obok kapitalu wlasnego, jest finansowana kapitalem obcym,
ktorego koszt jest zroznicowany.

b)
r=r,w, +1r;wg (1-1y)
gdzie:
r = stopa dyskontowa, czyli Srednia wazona stopu zwrotu z catkowitego kapitatu przedsigbior-

stwa,
rw = oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (koszt kapitatu wtasnego),
ra = $rednia wazona oprocentowania kapitatu obcego (kredyty, pozyczki, inne zobowiazania),
rp = stopa podatku dochodowego,
Ww = wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w catkowitym kapitale przedsigbiorstwa,
Wq = wskaznik udziatu kapitalu obcego w catkowitym kapitale przedsigbiorstwa.

Dostepnos¢ kapitalow obcych oraz ich koszty decydujg w duzej mierze
0 optacalnosci dziatalnosci gospodarczej oraz wartosci przedsigbiorstwa. Jezeli
kapitaty obce sg drogie, firmy musza finansowac przedsigwzigcia kapitatem
wlasnym. Jezeli natomiast kapitat obcy jest tani, firmy zainteresowane sg jego
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wykorzystaniem w mozliwie najwickszym zakresie. Do obliczenia kosztu po-
zyskania kapitatu wykorzystuje si¢ formule $redniego wazonego kosztu
(WACC — Weighted Average Cost of Capital). Jego wysokos¢ zalezy od ro-
dzaju i wartoéci finansowanych sktadnikéw majatku oraz ich kosztow. Srednio
wazony koszt kapitatu przedsiebiorstwa obliczamy wedtug wzoru:

K (DZ + ) 100
=— X
w Pz g

gdzie:

Kw = §rednio wazony koszt kapitatu,

Dz = dywidenda na 1 akcj¢ w ostatnim okresie,
Pz = cena rynkowa jednej akcji,

g = oczekiwana stopa wzrostu dywidendy.

Drugi sktadnik omawianej formuly uwzglednia fakt, iz odsetki od kapitatu
obcego sg sktadnikiem kosztow uzyskania przychodow, a zatem wptywa to na
zmnigjszenie podatku dochodowego ptaconego przez przedsigbiorstwo.

b) formuta rynkowa obejmuje dwa elementy, a mianowicie:

—  stawke bazowa réwna stopie oprocentowania wolnych od ryzyka lokat
kapitatowych (np. obligacje Skarbu Panstwa) powickszona o ekwiwalent
oczekiwanego poziomu inflacji oraz,

—  premig¢ z tytulu ryzyka zainwestowania w dane przedsigwzigcie (zakup
przedsigbiorstwa).

Formute rynkowg szacowania stopy dyskontowej () mozna wyrazi¢ nastepu-

jacym wzorem:

r=ryB(r,—rf)

gdzie:

r = stopa dyskontowa (stopa zwrotu),

ri = bazowa stopa dyskontowa (free =f)

r'm = $rednia (medium = m) rynkowa stopa zwrotu,

B = wspotczynnik okreslajacy wielko$¢ ryzyka zainwestowania w przedsigwziecie jakim jest
zakup wycenianego przedsigbiorstwa.

Formuta rynkowa stanowi emanacj¢ modelu wyceny aktywow kapitatowych
znanego w literaturze przedmiotu pod nazwg Capital Asset Pricing Model
= CAPM™.

" Por. na przyklad A. Jaki, Wycena..., op. ci.t, s. 79.
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4.4. Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV)

Inwestycje sa czynnikiem podnoszacym warto§¢ rynkowa przedsig-
biorstw. Inwestycje najczesciej sg to srodki finansowe, ktore sg przeznaczane
na rozwoj przedsigbiorstwa, powigkszanie jego majatku. Inwestycje najczesciej
dzieli sie na: rzeczowe, finansowe i niematerialne’®. Inwestycje rzeczowe
zwigkszaja warto$¢ majatku przedsigbiorstwa, inwestycje finansowe — najcze-
$ciej sg inwestycjami w papiery wartosciowe, a niematerialne dotyczg operacji
finansowych i1 rozwoju débr niematerialnych. Inwestycje powinny by¢ jednak
oceniane pod katem naktadow i przychodéw. W tradycyjnym ujeciu NPV za-
ktada czas trwania projektu inwestycyjnego, strumienie pieni¢zne netto, ktore
okreslono oraz mozliwoéé wyznaczenia wspétczynnika dyskontowego’®. Mier-
nik NPV stuzy do poréwnania naktadéow ponoszonych na inwestycje z przy-
chodami i ich warto$cig. W praktyce stosuje si¢ trzy przedziaty oceny warto$ci
zaktualizowanej netto NPV. Jezeli NPV = 0, to naktady na inwestycje sg rowne
przychodom z inwestycji (inwestycja na progu optacalnosci). Gdy NPV<0
— naklady na inwestycje sa wigksze od przychoddéw z inwestycji (inwestycja
nieoplacalna). Natomiast jezeli NPV >0 wowczas przychody z inwestycji prze-
wyzszaja warto$¢ naktadow (inwestycja oplacalna). Miernik ten jest bardzo do-
bry w warunkach braku zmian w sposobie realizacji projektu przez naptyw do-
datkowych informacji’. Jednak miernik ten posiada rowniez wiele wad, do kto-
rych mozna najczesciej zaliczy¢:

—  brak mozliwosci zarzadzania realizacjg projektu w sposob aktywny,

—  brak uwzglednienia mozliwo$ci rozwojowych dla przedsigbiorstwa, ktore
sg zwigzane z realizacjg projektu,

— nie uwzglednia efektu synergii projektow,

— analiza ryzyka opiera si¢ gtownie na korekcie stopy dyskontowej poprzez
podwyzszenie jej wartosci’.

2. H. Gawron, Inwestycje (w:) B. Piasecki (red.) Ekonomika i zarzqdzanie matq firmg, Wydaw-

nictwo Naukowe PWN, Warszawa-£.6dz 1998, s. 501.

W. Rudny, Wykorzystanie opcji realnych do oceny projektow inwestycyjnych przedsigbior-

stwa (w:) J. Bielinski (red.) Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu.

CeDeWu, Warszawa 2004, s. 131.

" A. Kozarkiewicz-Chlebowska, Wartosé strategiczna w ocenie projektéw inwestycyjnych.
(w:) J. Bielinski (red.) Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu,
CeDeWu, Warszawa 2004, s. 139.

5 M., J. Mauboussin, Get Real. Using Real Options in Security Analysis. Raport CSFBC;
T. Jajuga, Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w warunkach ryzyka (w:) W. Pluta (red.)
Budzetowanie kapitatow, PWE, Warszawa 2000, s. 47.
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NPV=ZPV—I>O

NPV — jest wartoscig otrzymana po zdyskontowaniu nadwyzki finansowej
W kazdym roku oddzielnie a nastgpnie odjeciu naktadow inwestycyjnych row-
niez zdyskontowanych. Te projekty, w ktorych koszty inwestycji sa nizsze od
nadwyzki finansowej powinny by¢ przyjete. NPV mozna obliczy¢ stosujac na-
stepujacy wzor:

N
Ve—— -1

(00)

gdzie:

| = suma naktadéw inwestycyjnych,

D = stopa procentowa,

N =nadwyzki finansowe dla poszczegodlnych lat,

V = rdznica miedzy sumg zdyskontowanych nadwyzek finansowych netto i kumulowanymi
naktadami inwestycyjnymi’®.

4.5. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Wewngtrzna stopa zwrotu oznacza taka stopg dyskontowa, przy ktorej
warto$é zaktualizowana (NPV) jest rtowna zeru’’. Oznacza to w praktyce, ze in-
westycje moga by¢ przyjete, gdy stopa graniczna jest nizsza od IRR. W prze-
ciwnym przypadku inwestycja nie powinna by¢ przyjeta. Preferowane sg pro-
jekty o wyzszej stopie IRR.

PV (i, —i

IRR =iy + V02— 1)
PV + (NV)

gdzie:

IRR = wewngtrzna stopa zwrotu,

PV =poziom NPV obliczony na podstawie i1,

NV = poziom NPV obliczony na podstawie iz,

i1 = poziom stopy procentowej, przy ktorej NPV>0,

i2 = poziom stopy procentowej, przy ktorej NPV<0.

76 M. Debniewska, M. Tkaczuk, Finanse przedsiebiorstw rolnych, Wydaw. ART Olsztyn, Olsz-
tyn 1997, s. 82.

7 Tamze, s. 84.
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4.6. Pytania i zadania

1. Podaj réznice miedzy warto$cig przyszta i obecna.
2.  Omoéw podstawowe metody szacowania stopy dyskontowej (r).
3. Podaj réznice migdzy NPV i IRR.

Zadanie 1

Oblicz przyszta wartos¢ kwoty 1000 ztotych po 5 latach przy oprocento-
waniu 7%.

Zadanie 2

Oblicz jaka wartos¢ uzyska wiasciciel lokaty w banku, ktory zlozyl lokate
w kwocie 5000 na 10 lat przy oprocentowaniu 8%.

Zadanie 3

Oblicz dzisiejsza warto$¢ 500 ztotych, ktoéra powinna by¢ zaptacona za 3 lata.
Stopa procentowa ksztattuje si¢ na poziomie 9% w stosunku rocznym
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Zadanie 4

Jakg warto$¢ ma obecnie kwota 250 tys. ztotych, ktore wtasciciel ma zaptacic¢
bankowi za 3 lata. Stopa procentowa kredytu zostata ustalona na poziomie 17%
w stosunku rocznym.

Zadanie 5

Dokonaj analizy warunkow zaciggania kredytow rocznych w dwoéch bankach.
W pierwszym banku s3 oferowane kredyty o oprocentowaniu rocznym 15%
i warunkiem jego uzyskania jest ptacenie odsetek co miesigc. W drugim banku
oprocentowanie roczne kredytu jest wyzsze i wynosi 18%. Istnieje za to moz-
liwo$¢ jednorazowej sptaty kredytu wraz z odsetkami. Wykorzystaj do tego
celu wzor na efektywne roczne stopy procentowe’®:

ERSP=(1+1r)n-1
lub

n

ERSP =1 + (%)

8 A. Hopfer, R. Zrodek, S. Zrodek, Szacowanie nieruchomosci podejsciem dochodowym pro-

cedury porownawcze, TWIGGER, Warszawa 2001, s. 76.
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Zadanie 6

Korzystajac ze wzoru przedstawionego w zadaniu 5 oblicz efektywna stopg
procentowa. Wiadomo, ze obecne oprocentowanie wktadow wynosi 5% rocz-
nie przy miesiecznej kapitalizacji odsetek.

Zadanie 7

Przeprowadz analiz¢ warunkow udzielania kredytow przez dwa banki.
W pierwszym banku roczna stopa procentowa wynosi 12% przy miesi¢cznej
sptacie odsetek. Drugi bank oferuje oprocentowanie kredytéw w wysokosci
20% przy kwartalnej sptacie odsetek.
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Zadanie 8

Przedsigbiorstwo zamierza realizowac jedng z inwestycji. Musi jednak wybrac
ta, ktora bedzie bardziej efektywna. Koszt pierwszej inwestycji bedzie wynosit
500 tys. ztotych, a drugiej 590 tys. ztotych. Ustalono koszty zuzycia kapitalu
w wysokos$ci 20%. Przeptywy pienigzne ustalono w nastepujacej wysokosci dla
obu inwestycji:

Wyszcze- lata
golnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inwestycja 1 - 500 100 200 150 200 200
Inwestycja 2 -590 250 250 250 200 200
Rozwigzanie
Inwestycja 1 Inwestycja 2
Lata

1 CF 1 CF
CF w02 | oz | °CF N 402

2018 100 250

2019 200 250

2020 150 250

2021 200 200

2022 200 200

X 850 X 1150 X
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S.

Dochodowe metody wyceny przedsiebiorstw

Druga grupe metod wyceny przedsigbiorstw stanowig metody dochodowe.
Warto$¢ przedsigbiorstwa w tych metodach jest ustalana w relacji wprost pro-
porcjonalnej wobec zdolnosci przedsigbiorstwa do przynoszonych dywidend.
Kwantyfikowaniem tej zdolnosci sa natomiast m.in. przyszte dywidendy, zyski
1 przeplywy pieni¢zne. Oszacowanie przysztych dochoddéw przedsiebiorstw
(zaktualizowanych na moment wyceny) pozwala okresli¢ poziom jego wartosci
dochodowej. Podej$cie dochodowe ma w gospodarce rynkowej wiodaca role
wéréd innych metod wyceny przedsigbiorstw’®.

»Doskonalenie wyceny przedsi¢biorstwa metoda dochodowa wymaga
kolejno:

—  okreslenia, w jaki sposob bedzie ujety dochdod bedacy podstawa okresle-
nia warto$ci przedsigbiorstwa,

—  oszacowania strumieni przysztych dochodow przedsigbiorstwa,

—  kalkulacji stop dyskontowych stuzacych do aktualizacji przysztych do-
chodow,

—  obliczania poziomu wartoéci dochodowej”®.

5.1. Mierniki dochodowosci przedsi¢biorstwa

Jako najbardziej adekwatng dla potrzeb wyceny miarg dochodowosci
przedsigbiorstw przyjmuje si¢ powszechnie wielko$¢ przeptywow pienieznych
wystepujacych w przedsigbiorstwie. Przeptywy te liczone sg jako nadwyzka
finansowa wynikajaca z zestawienia wszelkich rodzajow wptywow i wydatkow
jakie prawdopodobnie wystapig w przedsicbiorstwie w poszczegdlnych latach
okresu obliczeniowego, zwanego rowniez okresem prognozy. Rachunek prze-
ptywow pienieznych obejmuje zatem nastepujace grupy wplywow i wydatkoéw
przedsigbiorstwa:

% S. Wrzosek, Krytyka niektérych..., op. cit.,. 207.
8 A, Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, SGH, Warszawa 2008, s. 19.
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—  wplywy i wydatki z prowadzonej przez przedsi¢biorstwo dziatalnos$ci ope-
racyjnej,

—  wplywy i wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej, zwiazane z zakupem oraz
sprzedaza sktadnikow majatku trwatego przedsigbiorstwa oraz

—  wplywy i wydatki z dzialalnosci finansowej, obejmujace zaciagniete, spla-
cone i udzielone kredyty i pozyczki, wpltywy z emisji akcji, udziatéw i ob-
ligacji, wydatki z tytulu wykupu obligacji, wyptaty dywidend oraz inne
wyplaty z zysku.

Omawiany rachunek przyja¢ moze posta¢ rachunku wolnych przeptywow
pieni¢znych wyrazajaca si¢ wzorem:

CF=(1-1,)+A—-AKO—1I

gdzie:

CF = nadwyzka finansowa,

Z0 =zysk operacyjny,

rp = stopa podatku dochodowego ptaconego przez przedsicbiorstwo,
A =amortyzacja,

AKO = przyrost kapitalu obrotowego netto,

I = niezbedne naktady inwestycyjne®’.

Mniej adekwatnymi dla potrzeb wyceny miernikami poziomu dochodo-
wosci przedsigbiorstwa jest zysk oraz czes¢ zysku jakg uchwatg walnego zgro-
madzenia spotki zostaje przeznaczona do podziatu pomigdzy akcjonariuszy,
czyli dywidenda.

W zalezno$ci od przyjetego miernika poziomu dochodowosci przedsie-
biorstwa wyrozni¢ mozna nastgpujace dochodowe metody wyceny przedsig-
biorstwa: metode przeptywow pienieznych, metode zdyskontowanych zyskow
oraz metod¢ zdyskontowanych dywidend.

5.2. Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych (DCF)®

W tej metodzie warto$¢ przedsicbiorstwa obliczona jest jako suma zdys-
kontowanych (zaktualizowanych = PV) na moment wyceny réznic pomiedzy
wpltywami oraz wydatkami jakie prawdopodobnie wystapig w przedsigbior-
stwie w poszczegodlnych latach okresu obliczeniowego (okres prognozy) oraz,
rowniez zdyskontowanej na moment wyceny, wartosci rezydualnej

81 A. Jaki, Wycena i ksztattowanie..., 0p. Cit., s. 94,
8 M. Panfil, Wprowadzenie do..., op. cit., s. 41.
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przedsigbiorstwa. Rolg warto$ci rezydualnej w rachunku DCEF jest przyblizone
uwzglednienie, w jednej kwocie, wartosci przedsi¢biorstwa od konca okresu
prognozy az do zakonczenia przez przedsigbiorstwo samodzielnej egzystencji
na rynku.

W sposéb graficzny idee tej metody wyrazi¢ mozna za pomocg wizualiza-
cji przedstawionej na rysunku 2.

PV (Wp —Wd, = At) (...) PV (Wps — Wds) +
e
PV Rv >
to | B

okres obliczeniowy = okres prognozy
n=>5 lat

Rys. 2. Schemat metody DCF

Zrédto: Opracowania wlasne.

gdzie:
to

PV

Ry
Wp
Wd

= moment wyceny,

= warto$¢ obecna,

= warto$¢ rezydualna,
= warto$¢ wptywow,
= wartos¢ wydatkow.

Jak wynika z rysunku 1, do najtrudniejszych zadan zespotu wyceniajacego

przedsiebiorstwa metoda DCF nalezy:

przyjecie zatozenia co do dlugosci okresu obliczeniowego. W literaturze
wyrazony jest zgodnie poglad, iz w kraju o takim poziomie ryzyka gospo-
darczego jak Polska, okres ten nie powinien przekracza¢ 5 lat,
oszacowanie wysokos$ci wplywow i wydatkow jakie prawdopodobnie
wystapig w przedsigbiorstwie w poszczegdlnych latach okresu prognozy,
czyli zbudowanie tabel DCF,

oszacowanie wysokosci stopy dyskontowej r jakg nalezy przyjac¢ dla po-
trzeb rachunku dyskonta bedacego integralnym elementem omawianej
metody,

oszacowanie wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa dla sytuacji przedsig-
biorstwa po okresie wyceny.
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Metoda DCF nalezy do najczesciej stosowanych, poniewaz posiada wiele
zalet:

mozliwo$¢ wyliczenia przeplywow pienigznych,

mozliwo$¢ oceny zdolnosci majatku przedsigbiorstwa do generowania
przeptywow pienieznychWady:

trudnos$ci zwigzane z kwestig wyceny i prognozowania wielu zmiennych,
ryzyko towarzyszace prognozowaniu wielu zmiennych,
niebezpieczenstwo pojawienia si¢ trudnos$ci w szacowaniu kosztu kapi-
talu, mamy czesto do czynienia z przeszacowaniem, zwlaszcza gdy war-
to$¢ obliczamy po okresie wyceny.

Warto$¢ rezydualna®

Warto$¢ rezydualna konczy proces wyceny i jest wartoscig po okresie pro-

gnozy. Metoda ta opiera si¢ na zalozeniu, ze przedsigbiorstwo bedzie genero-
wac wolne operacyjne przeptywy (FCFt+1) powigkszone o stopg wzrostu q.

= FCFt+1
~ (WACC - q)

gdzie:

WR = warto$¢ rezydualna (koncowa)

FCFt+1 = wolny przeptyw pieni¢zny w ostatnim roku prognozy
WACC = $redni wazony koszt kapitatu

q

= stopa wzrostu, ktora nie moze przekracza¢ dtugoterminowego wzrostu PKB. Z praktyki
wynika, Ze stopa q na poziomie 3% w ujeciu realnym jest gorna granica, przy czym
w 80% przypadkow ta stopa wynosi zero.

Ogolny wzor na wartos$¢ rezydualng przedsi¢biorstwa:

Przeptywy pieniezne

Warto$¢ rezydualna =
y (r — wzrost stabilny)

Przeptywy pieniezne dla kapitatu

Warto$¢ rezydualna dla kapitatu wtasnego = Koszt kapitatu whasnego

83

M. Melich, Nowoczesne metody..., op. cit., s. 173.
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Metody wyznaczania wartoSci rezydualnej:

wartos¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa (LV). Wyznaczenie wartos$ci
likwidacyjnej przedsi¢biorstwa na koniec okresu prognozy. Zakladamy,
ze firma w koncowym roku prognozy zakonczy dziatalnosc¢ i sprzeda ak-
tywa. Metode obliczania wartosci likwidacyjnej (uptynnienia) stosuje si¢
w przypadku, gdy analiza zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania do-
chodoéw wskazuje ograniczenia®.

formuta ciggtej kapitalizacji dochodu. Do jej wyliczenia wykorzystuje si¢
wyniki z ostatniego roku szczegotowej prognozy. Metode te stosuje sig
w przypadku przewidywanej stabilizacji sytuacji ekonomicznej przedsie-
biorstwa w najblizszych latach. Formuta wyliczenia wartosci rezydualne;j

przyjmuje wowczas posta¢ wzoru:

CFn
ReV = —
r

model cigglego wzrostu. Jesli zalozymy, Ze przedsigbiorstwo bedzie rein-
westowalo czg$¢ swoich przeptywow pieni¢znych poza okresem pro-
gnozy, jego warto$¢ bedzie rosta wedlug statej stopy w nieskonczonos¢.
Model taki nosi nazw¢ modelu Gordona i jest wykorzystywany do wyceny
panieréow wartosciowych. Model statlego wzrostu mozna przedstawi¢ za
pomoca wzoru:

CFn (1 +
r—q
gdzie:
CF =nadwyzka finansowa,
q = stopa corocznego tempa wzrostu dochodéw,
r = stopa dyskontowa.

metoda wyceny oparta na mnozniku cenowo-dochodowym. Stuzy ona do
pomiaru wartosci rezydualnej przedsigbiorstwa w dtugim okresie czasu®®.

Metode mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru:

ReV =Zn X PJ/E
gadzie:
Zn = zysk netto przedsi¢gbiorstwa w ostatnim roku sporzadzenia szczegdtowej prognozy,
P/E = relacja ceny akcji do rocznego zysku netto przypadajacego na 1 akcj¢ wyznaczony
dla podobnego przedsigbiorstwa notowanego na rynku kapitatowym.

84
85

R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki, M. Kulczycki, Metody i systemy..., op. cit., s. 118.

Tamze..., s. 119.
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5.3. Metoda zdyskontowanych dywidend

Dzi¢ki zastosowaniu tej metody mozna oszacowaé wartosci kapitatu wia-
snego spotki na podstawie zdyskontowanych przysztych dywidend®. Wycena
polega na ustaleniu wartosci obecnej spodziewanego do otrzymania przez wta-
$cicieli w przyszlych okresach strumienia dywidend®”. Wartos¢ kapitatu wia-
snego w metodzie zdyskontowanych dywidend mozna policzy¢ wedlug naste-
pujacej formuty:

DIV,
L@+t
gdzie:
K = wartos$¢ kapitatu wtasnego,
DIV: = warto$¢ dywidend wyptacanych na koniec okresu t,
r = koszt kapitatu wlasnego.

Model metody zdyskontowanych dywidend moze przyjmowaé r6zna po-
sta¢. W przypadku statej stopy wzrostu przedsigbiorstwa rownej stopie wzrostu
catej gospodarki, warto$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa mozna policzy¢
wedlug wzoru:

DIVo(1-g) DIV,
e = =
re—g re—g
gdzie:
DIVo = wartos¢ ostatnio wyptaconych dywidend,
DIV1 = warto$¢ planowanych do wyptaty dywidend w najblizszym roku,

re = stopa kosztu kapitatu wlasnego (oczekiwana stopa zwrotu z akcji),
g = stopa wzrostu przedsigbiorstwa.

Stopa wzrostu catej gospodarki jest uzalezniona od dtugoterminowej stopy
inflacji oraz realnej zmiany dochodu narodowego brutto (PNB)®.

Do czynnikoéw decydujacych o wartosci przysztych dywidend nalezg za-
ktadana i mozliwa do uzyskania stopa wzrostu przedsigbiorstwa i jego zyskow
oraz stopa wyptaty dywidendy. Zdaniem Szczepankowskiego wycena przed-
sigbiorstwa ta metodg opiera si¢ na nastepujacych czynnikach decydujacych

8 M. Panfil, Wprowadzenie do..., op. cit., s. 44.

87 P. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo nau-
kowe PWN, Warszawa 2006, s. 221.

8  Tamze, s. 222.
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0 wartosci przedsi¢biorstwa: struktura i koszt kapitatu, tempo wzrostu oraz re-
alizowana polityka finansowa przedsiebiorstwa wobec jej whascicieli®

5.4. Metoda zdyskontowanych zyskéw

Istota tej metody jest analiza prognozy warto$ci zyskow netto przedsie-
biorstwa w poszczegdlnych okresach®. Jest wskazana w przedsigbiorstwach
w ktorych nie ma konieczno$ci ponoszenia naktadéw na inwestycje rozwojowe
lub wtedy gdy odpisy amortyzacyjne nie sg wicksze od naktadéw inwestycyj-

nych.

Z,+ RV,
vr=y B

1+17)

gdzie:

WP = warto$¢ przedsigbiorstwa,

t = okres,

Zt = warto$¢ zysku w poszczegdlnych latach,

r = stopa dyskontowa uwzgledniajaca poziom ryzyka,

RV = warto$¢ rezydualna.

Czynnikami decydujacymi o wartosci przedsigbiorstwa uzyskanej w wy-
niku zastosowania tej metody jest kwota zaangazowanego kapitatu powick-
szona o wytworzong w trakcie funkcjonowania warto$¢ dodang. Metoda ta
wskazuje na warto$¢ zaangazowanych kapitalow i ich koszty oraz obrazuje
efektywnosé ich zaangazowania w danych warunkach rynkowych®.

5.5. Metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV)

Przedsiebiorstwo powinno by¢ finansowane kapitalem wiasnym przy
uwzglednieniu rzeczywistej struktury finansowania. Wycenie podlega opera-
cyjna strona dziatalnos$ci firmy (Wke). Koszt kapitatu wlasnego jest wykorzy-
stywany w celu dyskontowania wolnych przeptywow pienigznych. W pierw-
szej fazie wyceniamy operacyjng stron¢ dzialalnosci firmy (Wye). Nastgpnie

8  Tamze s. 223.
% M. Panfil, Wprowadzenie..., op. cit, s. 46.
%1 P. Szczepankowski, Wycena..., op. cit., s. 223.
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zdyskontowang warto$é tarczy podatkowej (DVTS)? dodajemy do obliczonej
warto$ci firmy®.

FCF,  RVFCF,

Wke = +

1+k)t (A+k)"
gdzie:
FCFt = wolne przeptywy pieni¢zne w okresie t,
RVFCFn = warto$¢ rezydualna wolnych przeptywow pieni¢znych w okresie n,

DVTS Z TS, ., RVIS,
LA+ kg)t T A+ kg

gdzie:
TSt = warto$¢ tarczy podatkowej w okresie t,
RVTSn = wartos¢ rezydualna warto$ci tarczy podatkowej w okresie t,
Kd = koszt dtugu.

5.6. Pytania i zadania

1. Co to sa metody dochodowe wyceny przedsiebiorstw?

2. Podaj wady i zalety metod dochodowych.

3. Scharakteryzuj metod¢ zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych.
4. Co to jest warto$¢ rezydualna i jakie znasz metody jej wyznaczania?
Zadanie 1

Dokonaj wyceny kapitalu wlasnego przedsicbiorstwa X metoda zdyskon-
towanych dywidend, ktére w ostatnim roku swojej dziatalnosci osiagneto wy-
nik finansowy netto rowny 75 000 zt. Akcjonariuszom postanowiono wyptaci¢
20% zysku (div) w postaci dywidendy.

92 tarcza podatkowa efekt zmniejszenia obcigzen podatkowych jednostki w wyniku poniesio-

nych pewnych kosztéw uznawanych w przepisach podatkowych za koszt uzyskania przycho-
dow. Efekt tarczy uzyskuje si¢ poprzez odjecie z kwoty podatku pobieranej od odbiorcy przy
sprzedazy towarow i ushug, kwoty podatkéw zaptaconych dostawcom za nabyte towary
i ustugi w analogicznym okresie. I tak kwota podatku oznaczona stopg nominalng, w odnie-
sieniu do produktu finalnego, bedzie rowna sumie podatkéw czastkowych pobranych w kaz-
dej fazie, przez ktora przeszedt towar zanim trafit do konsumenta.

9% M. Panfil, Wprowadzenie..., op. cit., s. 45.
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Rok Zysk netto (EAT) w tys. zl.
2018 61 500
2019 65 000
2020 68 000
2021 71500
2022 75 000

Aktualna dhugoterminowa stopa zwrotu aktywow wolnych od ryzyka (Rf) wy-
nosi 3,60%. Natomiast rynkowa premia za ryzyko inwestowania kapitatu
W spotki tego sektora (Rp) jest rowna 7,5%. Wspotczynnik systematycznego
ryzyka rynkowego (B) (beta) wynosi 1,40.

DIVl = dlv X EAT2008 = 20% X 75000 tyS.Zl' =

4\]65000 68000 71500 75000
g =

61500 65000 68000 71500 _

re=Rf+BXRp =

Wartos¢ kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa wyliczamy modelem zdyskonto-

wanych dywidend:

DIV,
Ve = = = = —
re—g

Wartos¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa X wynosi ................oeeeene.
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6.

Metody mnoznikowe wyceny przedsi¢biorstw

Trzecig grupg metod wyceny przedsiebiorstw stanowig metody mnozni-
kowe. Istotg tych metod jest porownanie podobnych przedsi¢biorstw, stad ist-
nieje zapotrzebowanie na wiarygodne informacje. Gtéwnym zrédlem informa-
cji wykorzystywanych do wyceny przedsigbiorstw w metodach mnoznikowych
jest rynek kapitatowy, na ktorym zawierane sg transakcje gietdowe wyznacza-
jace wartosci rynkowe przedsigbiorstw. W metodach tych wykorzystuje si¢ in-
formacje, ktore sg uaktualniane na biezaco i sg dostepne w formie prospektow
emisyjnych oraz notowan gieldowych. Podmioty rynkowe sg porownywane
pod wzgledem sytuacji finansowej, prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej
oraz wyposazenia w $rodki trwate. Aby przedsigbiorstwo uzna¢ za porowny-
walne do wycenianego podmiotu powinno ono spehia¢ kilka kryteriow:

—  podobienstwo w zakresie rodzaju i skali prowadzonej dziatalnosci,

—  podobienstwo w zakresie sytuacji ekonomiczno-finansowej,

—  zblizony poziom nowoczesnosci srodkoéw trwatych,

—  podobny rodzaj i cechy rynku, na ktérym funkcjonuja przedsiebiorstwa®.

Warto$¢ wycenianego przedsiebiorstwa w tych metodach jest ustalana na
podstawie notowan odnoszacych si¢ do innych podobnych przedsigbiorstw.
Obliczana warto$¢ przedsi¢gbiorstwa odbywa si¢ wedtug wzoru:

W=WMXZ
gdzie:
W = warto$¢ przedsigbiorstwa,
WM = warto$¢ mnoznika,
Z = warto$¢ zmiennej ewidencyjnej wykorzystanej w konstrukeji mnoznika.

6.1. Podstawowe mnozniki wykorzystywane w wycenie przedsi¢biorstw

W praktyce czesto wykorzystuje si¢ wskazniki rynku kapitatowego, ktore
umozliwiajg oceng inwestycji w papiery wartosciowe oraz przedstawiajg war-
to§¢ przedsigbiorstw. Do najczesciej uzywanych wskaznikow naleza®:

% A. Jaki, Wycena..., op. cit., s. 112.
% G. Debniewski, H. Patach, W. Zakrzewski, Mikroekonomia. Wydaw. UWM Olsztyn, Olsztyn
2001, s. 210-211.
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— wskaznik: cena rynkowa jednej akcji/zysk netto na jedng akcje (P/E).
Umozliwia on poroéwnanie réznych grup przedsi¢biorstw. Jest to metoda
czesto wykorzystywana w praktyce. Wada jest brak mozliwosci jej zasto-
sowania dla przedsigbiorstw deficytowych oraz duze zréznicowanie zysku
ze wzgledu na przepisy ksiggowe,

—  wskaznik: cena/przychody (price/revenue ratio, price/sales ratio). Przed-
stawia on cen¢ rynkowa jednej akcji w relacji do wielko$ci rocznych przy-
chodow ze sprzedazy przypadajacych na 1 akcje,

—  wskaznik: dywidenda/cena, stanowigcy iloraz kwoty dywidendy na jedna
akcje zwykla oraz ceny rynkowej jednej akcji przedsiebiorstwa,

—  wskaznik: cena/wartos¢ ksiggowa, przedstawiajacy iloraz ceny rynkowej
jednej akcji przedsigbiorstwa oraz jego wartosci ksiegowej przypadajacej
na jedna akcje®.

Wskazniki do wyceny przedsigbiorstwa powinny by¢ dobierane

z uwzglednieniem nastgpujacych kryteriow:

— rodzaj prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatalnosci (dla firm ustugo-
wych zaleca si¢ stosowanie wskaznika: cena/przychody ze wzgledy na ni-
ski udzial kosztow zmiennych),

—  Sposob wykorzystania wynikdw wyceny,

—  cel sporzadzonej wyceny,

—  dobor porownywalnych przedsigbiorstw,

—  poziom stabilno$ci rynku kapitatowego,

—  perspektywy funkcjonowania przedsigbiorstwa,

—  czas uwzgledniony w analizie wynikéw wyceny”’.

6.2. Sposoby przeprowadzania wyceny przedsiebiorstw z wykorzystaniem
wybranych mnoznikéow

Mnoznik (P/E)

Stosunkowo prosta i mato skomplikowana procedura przeprowadzenia
wyceny z wykorzystaniem mnoznika P/E sprawia, Ze jest on czesto wykorzy-
stywany w praktyce. Jednak mnoznik ten charakteryzuje si¢ mata przydatnoscia
w wyliczeniach np. wewnetrznej wartosci przedsigbiorstwa. Prawidlowe wyli-
czenie mnoznika P/E dla przedsigbiorstwa i innych spotek jest czynnikiem de-
cydujacym o jego wykorzystaniu w praktyce wyceny przedsi¢biorstw. Sposéb

% A, Jaki, Wycena..., op. cit., s. 113.
97  Tamze, s. 115.
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przeprowadzenia wyliczen przy zastosowaniu mnoznika P/E dla spotek o sta-
bilnym wzroscie z uwzglednieniem modelu Gordona mozna przedstawic naste-
pujacym wzorem:

DPS,
P So e —
Te = 9n
gdzie:
Pse = biezaca warto$¢ akcji,
DPS: = przewidywana do wyptaty wartos¢ dywidendy na jedna akcj¢ w kolejnym roku dziata-
nia spoiki,

re = stopa kosztu kapitatu wlasnego,
On = przewidywana stopa wzrostu zyskow i dywidend.

Zastepujac warto$¢ DPS; iloczynem wartosci biezacej zysku na jedng akcje
(EPSo), stopy wyptaty dywidend (div) oraz wspotczynnika wzrostu zyskow
i dywidend (1+gn), otrzymuje si¢ nastepujacy wzor na warto$¢ jednej akcji:

_EPS, xdivx (1+gy,)

e —9gn

So

Dzielgc obie strony rownania przez zysk na jedng akcje (EPS,), otrzymu-
jemy formute na mnoznik P/E, ktora moze by¢ wykorzystana do ustalania jego
biezacej wartosci:

_div(l+g,)

P/E
/ e —0gn

gdzie:

div = stopa dywidendy

On = przecigtna stopa wzrostu zysku i dywidend
re = stopa kosztu kapitatu wtasnego®.

Mozna wyrézni¢ rozne czynniki, ktore decydujg o czestym wykorzystaniu

w praktyce mnoznika P/E:

— informacje o tym, ile inwestorzy sa sktonni zaptaci¢ za prawo do warto-
sci zyskdw osiaganych przez przedsigbiorstwo,

—  dostgpno$¢ wyliczen tego mnoznika dla wszystkich podmiotoéw notowa-
nych na gietdzie oraz prostota wyliczen,

— informacje o mnozniku P/E mozna wykorzysta¢ do oceny innych cech
przedsiebiorstwa, takich jak zysk czy tempo wzrostu,

9 p. Szczepankowski, Wycena i zarzqdzanie..., 0p. cit., s. 240.
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—  wyzszy wskaznik P/E oznacza zainteresowanie inwestoréw przedsigbior-
stwem oraz pozytywna ocen¢ dziatan zarzadu w zakresie realizacji strate-
gii rozwoju,

—  wzrost wskaznika P/E jest odzwierciedleniem spadku stop zwrotu wol-
nych od ryzyka i odwrotnie spadek wskaznika P/E oznacza wzrost stop
wolnych od ryzyka,

— informacje ptynace z analizy mnoznika P/E mogg by¢ wykorzystane
przez inwestorow do oceny waloréw przewarto$ciowanych oraz niedo-
wartosciowanych®,

Mnozniki EV/EBIT oraz EV/EBITDA

Kolejnymi wskaznikami uwzgledniajacymi warto$¢ catego przedsigbior-
stwa w relacji do korzysci uzyskiwanych z przedsigbiorstwa przez inwestorow
zuwzglednieniem FCFF sg mnozniki cenowo-dochodowe. Przy wykorzystaniu
modelu zmiennego wzrostu mozna obliczy¢ warto$¢ przedsigbiorstwa dyskon-
tujac przeplywy pieni¢zne dla finansujgcych przedsigbiorstwo oraz stosujac
srednio wazony koszt kapitalu (WACC), wedlug wzoru:

FCFF,(1+ g) ( a+g)" )

1- (1 +WACO)™ 1+9)"(1+g,)

EV, =

WACC —g (WACC — g,)(1 + WACO™
gdzie:
WACC = érednio wazony koszt kapitatu
g = $rednioroczne tempo wzrostu wolnych przeptywow pieni¢znych
On = stata stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych

Nastepnie dzielac rownanie przez warto$¢ wolnych przeplywoéw pienigznych
otrzymujemy kolejne rownanie:

a+g)" )
EV 1+9) <1 — (1 +wWAcCO)" 1+9)"(A+9,)
FCFF, WACC—g (WACC — g,)(1 + WACO)™

Nastepnie kiedy zatozymy, ze przedsigbiorstwo osigga stalg warto§¢
FCFF, to z mnoznika EV/FCFF istnieje mozliwo$¢ obliczenia mnoznika war-
tosci spotki do zysku operacyjnego przed splata odsetek i opodatkowaniem

9 Tamze, s. 238.
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(EV/EBITD) oraz mnoznik wartos$ci przedsigbiorstwa do zysku operacyjnego
wraz z amortyzacjg (EV/EBITDA), wedlug formuty:

EV EV
BT~ FeFF O 1

Jest to wskaznik czesto stosowany w praktyce, poniewaz istnieje mozli-
wos¢ szybkiego ustalenia wyniku warto$ci przedsigbiorstwa. Zasady ksiggowe
oddziatuja na poziom wskaznika w minimalnym stopniu. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze nie uwzglednia on réznych poziomdéw rentownos$ci przedsigbior-
stwa'®.

Natomiast mnoznik EV/EBITDA stanowi iloraz biezacej wartosci spotki
i zysku operacyjnego powickszonego o warto§¢ amortyzacji. Wykazuje on
maly wptyw znieksztatcen spowodowanych naliczaniem podatku dochodo-
wego i amortyzacji. Mnoznik umozliwia porownanie spotek zadtuzonych oraz
o duzej wartosci majatku. Nie ma réznic wynikajacych z réznych sposobow
finansowania'®.

EV EV

EBITDA EBIT + Am

Mnozniki (EV/EBIT i EV/EBITDA) stosuje si¢ najczgsciej do wyceny
przedsigbiorstw zadluzonych, poniewaz przedstawiajg one calg warto$¢ przed-
sigbiorstwa, a nie opierajg si¢ jedynie na analizie kapitalu wtasnego. Mnozniki
te czesto stosuje si¢ w przypadku analizy restrukturyzacji zadtuzenia oraz wdra-
zanej strategii dotyczacej zadtuzenia'®. Jednak mnozniki te napotykaja na sze-
reg czynnikow ograniczajacych ich stosowanie, do ktorych naleza:

— nie uwzgledniaja one rdéznic wynikajacych z r6znych form finansowania
np. leasingu,

— metody te nie uwzgledniaja rezultatdéw opracowanych i wdrazanych stra-
tegii rozwoju przedsigbiorstw,

—  sa rzadko wykorzystywane do poréwnan migdzynarodowych z uwagi na
rozne sposoby wyliczania zysku,

—  staboscig mnoznikow jest brak analizy inwestycji, ktore moga w znaczacy
sposob wptynaé na sytuacje finansowa przedsicbiorstwa,

100 Tamze, s. 245.

101 M. Melich, R. Tuzimek, Metoda poréwnawcza (w:) Panfil M., Szablewski A. (red.) Metody
wyceny spotki perspektywa klienta i inwestora. Poltex, Warszawa, 2006, s. 317.

102 p, Szczepankowski, Wycena..., 0p. cit., s. 246.
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— mnozniki te moga wykazywac trudno$ci w poréwnywaniu przedsig-
biorstw ze wzgledu na rézne metody ksiggowe prowadzace do wyliczen

zyskow operacyjnych'®,

6.3. Wycena papierow wartosciowych z zastosowaniem mnoznikéw

Papiery wartosciowe sa dokumentami, na podstawie ktorych mozna
stwierdzi¢ okreslone prawo majatkowe. Papiery wartosciowe powinny stano-
wi¢ samodzielny przedmiot obrotu publicznego. Do najczesciej stosowanych
kryteriow podzialu papierow wartosciowych zalicza si¢: sposob przenoszenia
wilasnosci (papiery na okaziciela, zlecenie imienne), rodzaj praw majgtkowych
(opiewajgce na wierzytelnosci, potwierdzajace wspotwlasnos¢ majatkows, po-
twierdzajace prawo do okreslonych $wiadczen w przysztosci), ze wzgledu na
rodzaj dochodu (papiery o statym i zmiennym dochodzie).

A. Wycena akgcji

Akcja jest papierem wartoSciowym, ktory stwierdza uczestnictwo akcjo-
nariusza w kapitale spotki akcyjnej oraz udziat w zyskach (dywidendach).

Wycena akcji sprowadza si¢ do ustalenia ich wartosci celem poznania cen
akcji o niskim kursie szczego6lnie wskazanym do kupna lub akcji przedsie-
biorstw, ktore mozna sprzeda¢ po kursie wysokim. Wycena akcji jest ostatnim
elementem analizy fundamentalnej akcji, do ktérych mozna zaliczy¢: analizg
makrootoczenia, analizg sektorowsa, analiz¢ sytuacyjng spotki, analiz¢ finan-
sowa spotki i wycene akcji. W wycenia akcji przyjmuje si¢ zatozenie, ze po-
siada ona swoja wartos¢ wewnetrzng nie zawsze identyczng co cena rynkowa
akcji. Jezeli wartos¢ wewngtrzna akcji jest wyzsza od ceny, to mowimy wow-
czas o niedowarto$ciowaniu akcji.

Wyrodznia sie trzy ceny akcji: nominalne, emisyjne i biezgce-rynkowe.

Cena nominalna akcji, ktora jest podana na akcji stanowi jednostke kapi-
talu akcyjnego i jest odpowiednikiem majatku spotki.

Cena emisyjna akgcji jest wartoscia po jakiej oferuje si¢ je subskrybentom,
czyli pierwotnym nabywcom.

Natomiast cena biezaca jest wartoscig jaka mozna uzyska¢ w danym okre-
sie na gieldzie w przypadku sprzedazy'®.

103 Tamze, s. 247.
104 G. Debniewski, H. Patach, W. Zakrzewski, Mikroekonomia. Wydawnictwo UWM w Olsz-
tynie, Olsztyn 2001, s. 198.
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Do okreslenia warto$ci akcji w dtuzszych okresach czasu mozna stosowaé na-
stepujacy wzor'%:

y.=-P1 , D2 . Da
T 1+k) (1+k)? 1+ k)"
vV, = D,
T 1+ k)

gdzie:

Va = warto$¢ akcji

D: = dywidenda oczekiwana w okresie t
k = pozadana stata stopa zwrotu

Wyrdznia si¢ nastepujace modele ksztaltowania si¢ dywidend w przysztosci:

1. Model statej wartosci dywidendy — ma miejsce w przypadku wyptaty staltej
dywidendy w nieokre§lonym czasie:

Va=D/r
gdzie:
D = warto$¢ dywidendy,
r =stopa zwrotu.

2. Model Gordona-Shapiro, w ktorym zaktada si¢ state tempo wzrostu dywi-
dend réwne g, przy czym r>g:

Va=D(1+g)/(r—g)

3. Model dwu faz — zmiennego wzrostu dywidendy, w ktorym przyjmuje sig,
ze dywidenda rosnie w tempie gl przez n lat, a nastgpnie tempo wzrostu

dywidendy maleje g2 (92<g1l).

B. Wycena obligacji

Obligacja jest papierem wartosciowym, w ktorym emitent jest dtuznikiem
wobec wierzyciela i zaplaci kwote pieniezng wraz z ustalonym, oprocentowa-
niem okre$lonym w obligacji. Do emisji obligacji sa upowaznione jednostki
administracji panstwowej w tym szczegélnie: Skarb Panstwa, banki,

105 R. Gasza, S. Kalinowski, J. Mizerka, A. Skowronski, Finanse przedsiebiorstwa w przykta-
dach i zadaniach. Wydawnictwo AKADEMIA, Poznan 1997, s. 23.
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organizacje spoteczne i inne'®

. Wyrodznia si¢ nastgpujace rodzaje obligacji
W zaleznosci od emitentdow np. panstwowe, instytucji finansowych, organdéw
samorzadowych i innych przedsigbiorstw. Natomiast ze wzgledu na sposob
oprocentowania wyrdzniamy obligacje o statym oprocentowaniu, 0 zmiennym
oprocentowaniu, indeksowe i obligacje o kuponie zerowym. Na rynkowg war-
tos¢ obligacji maja wptyw: nominalna wartos¢ obligacji, oprocentowanie, ter-
min wykupu oraz rynkowa stopa dyskontowa. Rynkowg warto§¢ obligacji
mozna obliczy¢ wedtug wzoru®®:

Vo=t P2y T N
" 1+k) (1+k)? A+k" (A+kn"

gdzie:

Vo = obecna rynkowa warto$¢ obligacji,

N liczba lat w okresie do wykupu obligacji,

| gotowka platna raz do roku z tytutu oprocentowania obligacji,
N = warto$¢ nominalna obligacji (cena wykupu obligacji),

k = rynkowa stata stopa dyskontowa.

6.4. Pytania i zadania

1.  Wymien cechy metod mnoznikowych.

2. Scharakteryzuj wskazniki rynku kapitatowego.

3. Wymien i scharakteryzuj rodzaje wskaznikow wykorzystywanych w for-
mie mnoznikow.

4. Podaj réznice migdzy akcja i obligacja.

Zadanie 1

Oblicz mnoznik P/E wykorzystujac do tego celu wzor przedstawiony powyzej.
Stopa wyplaty dywidend w 2021 roku dla przedsigbiorstwa X S.A. wynosita
20%. Natomiast przewidywana stopa wzrostu zyskow i dywidend uksztatto-
wala si¢ na poziomie 3%. Stopa kosztu kapitalu wlasnego ksztattowata si¢
w okresie na poziomie 12,51%.

106 G. De¢bniewski, H. Patach, W. Zakrzewski, Mikroekonomia..., op. cit., s. 201.
107 R. Gasza, S. Kalinowski, J. Mizerka, A. Skowronski, 1997. Finanse przedsiebiorstwa...,
op. cit,, s. 21.
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Zadanie 2

Oblicz mnoznik EV/EBIT jezeli zatozymy, ze stopa podatku dochodowego
W ostatnim roku ksztattowala si¢ na poziomie 21%, wykorzystujac formute
przedstawiong w punkcie 6.2. Warto§¢ wolnych przeplywow pieni¢znych wy-
nosila 5 min ztotych, a zysk operacyjny 7 mln zt. Srednio wazony koszt kapitatu
wynosi 15,7%. W zadaniu zatozono $redni wzrost wolnych przeptywdéw pie-
nigznych na poziomie 3% w ciagu najblizszych 5 lat, a nastgpnie statej stopy
wzrostowej na poziomie 2%.

Jaka jest warto$¢ akcji, kiedy zaktadamy, ze dywidenda pozostaje na stalym
poziomie i w poczatkowym okresie akcja przyniosta 1 min zt dywidend, a po-
zadana stopa zwrotu wynosi 20%.
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Zadanie 4

Jaka jest obecna warto$¢ obligacji o nominale 200 zt, jezeli zapewnia ona opro-
centowanie rowne 20%, a termin wykupu przypada za 1 rok. Rynkowa stopa
dyskontowa k jest stala i wynosi 5%.
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7.

Mieszane metody wyceny przedsi¢biorstw

Czwartg grupe metod wyceny przedsigbiorstw stanowia metody mieszane.
Charakteryzuja si¢ one duzym zrdéznicowaniem, poniewaz uwzgledniaja za-
rowno elementy wyceny majatkowej, jak i dochodowej. Metody mieszane
opierajg si¢ na zalozeniu, ze na warto$¢ przedsigbiorstwa wplywa zar6wno ma-
jatek przedsigbiorstwa, jak i przynoszone przez przedsigbiorstwo dochody.
W wyborze odpowiedniej mieszanej metody wyceny przedsigbiorstw poma-
gaja dobrze okreslone cele wyceny, rodzaj przedsiebiorstwa oraz zbadana sy-
tuacja ekonomiczna przedsiebiorstwa'®.

W omawianym zbiorze metod mozna wyroznic:

a) metody oparte na sumie (szacowanej w roézny sposob) warto$ci majatko-
wej oraz wartos$ci goodwill (reputacji) przedsigbiorstwa, oraz

b) metody oparte na usrednieniu wynikow wyceny majatkowej oraz docho-
dowej przedsicbiorstwa.

Do metod pierwszej grupy zaliczy¢ mozna metode¢ berlinska (niemiecks)
oraz metode szwajcarska. Natomiast do grupy drugiej naleza migdzy innymi
metody: stuttgarcka, anglosaska oraz klasyczna. Podstawowe formuty tych me-
tod sg nastgpujace:

7.1. Metoda berlinska

Wartos¢ przedsigbiorstwa w tej metodzie wylicza si¢ jako $rednig arytme-
tyczng z warto$ci majatkowej i dochodowej. Byta ona stosowana w Niemczech.
Jest przeznaczona do wyceny przedsigbiorstw, w ktorych warto$¢ dochodowa
przewyzsza warto$¢ majatkowa. Ma ona jednak wady, ktére moga doprowadzié
do bledoéw wyceny, w tym szczeg6lnie do przeszacowan w przedsigbiorstwach
o duzej wartosci majatku, ale niskiej rentownosci. Wowczas nalezy podjac de-
cyzje o racjonalizacji procesu zarzadzania majatkiem i likwidacji zbednych
jego sktadnikow. W przypadku przedsigbiorstw o matym majatku lecz o duzej

109

rentownosci moga wystapi¢ niedoszacowania . Warto$¢ przedsiebiorstwa

W oszacowanej metodzie oblicza si¢ wedtug wzoru:

108 M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko-Biata 1992, s. 43.
109 M. Panfil, Wprowadzenie do..., op. cit., s. 46.
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_Wm+Wd

2
gdzie:
Wm = warto$¢ majatkowa,
Wd = warto$¢ dochodowa.

7.2. Metoda szwajcarska

Jest podej$ciem bardzo zblizonym do metody berlinskiej, jednak likwiduje
wszelkie niedoszacowania w wycenie przedsicbiorstw. Stosuje si¢ ja po-
wszechnie w Szwajcarii do celow wyceny papierow w obrocie pozagietdowym.
Istota metody szwajcarskiej jest wieksza preferencja dla podej$cia dochodo-
wego. Metoda ta podkresla warto$¢ reputacji (goodwill) oraz jest czesto stoso-
wana ze wzgledu na jej tatwo$é wyliczen''®. Wzér metody jest nastepujacy:

Wm + 2Wd
WP =———
3
gdzie:
Wm = warto$¢ majatkowa,
Wd = warto$¢ dochodowa.

7.3. Metoda stuttgarcka

Formuta tej metody pozwala na uwzglednienie w wycenie warto$ci majat-
kowej, dochodowej oraz stopy dyskontowej. Warto$¢ reputacji stanowi w tym
przypadku ,,nadwyzke reputacyjng” wartosci przedsigbiorstwa, stad we wzorze
pojawia si¢ liczba 5. Jest opisywana za pomocg nast¢pujacego wzoru:

W=Wm+

T+seWd-Wm)

gdzie:

k = oczekiwana stopa zwrotu (koszt kapitatu) po opodatkowaniu,
Wm = warto$¢ majatkowa,

Wd = warto$¢ dochodowa.

110 Tamze., s. 47.
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7.4. Metoda anglosaska (UEC)

Jest metoda zblizong do metody stuttgarckiej. Pozwala ona na uwzgled-

nienie dtugosci okresu ponadprzeci¢tnych zyskow. Przyjmuje ona dtugi okres

3-8 lat do obliczenia renty od wartoéci reputacji przedsiebiorstwa''!,

Wp=Wm+1- <(r1k)n> (Wd — Wm)

gdzie:

Wm = warto$¢ majatkowa,

Wd = warto$¢ dochodowa,

k = ocena stopy zwrotu (koszt kapitatu) po opodatkowaniu.

7.5. Metoda klasyczna

Uwzglednia, podobnie jak metoda 7.3 1 7.4 zaréwno warto$¢ aktywow, jak

1 warto$¢ reputacji (goodwill). Warto$¢ goodwill w tej metodzie oblicza si¢ we-

dtug wzoru'*?,

V=A+nB)

gdzie:

V = warto$¢ goodwill,

= aktywa netto,

zysk netto,

zmienna o wartosci ksztattujacej si¢ w przedziale 1,5-3.

A
B
n

Jak tatwo zauwazy¢ réznice, pomiedzy trzema ostatnio omawianymi me-
todami, interpretujacymi warto$¢ przedsigbiorstwa jako sume¢ warto$ci majat-
kowej oraz goodwillu, sprowadzaja si¢ do odmiennego sposobu obliczania war-
tosci goodwillu.

Pod pojeciem goodwillu nalezy rozumie¢ og6t czynnikéw niematerial-
nych ksztattujacych warto$é przedsigbiorstwa®. Na tak rozumiany goodwill
przedsigbiorstwa skladaja si¢ migdzy innymi:

—  pozycja przedsigbiorstwa na rynku rozumiana jako udziat przedsigbior-
stwa w catkowitej sprzedazy danego dobra lub ustugi na okreslonym
rynku w okreslonym czasie,

U1 Tamze., s. 47.

112 Melich M., 2007. Nowoczesne metody..., op. cit., s. 147.

113 E. Kucharska-Stasiak (red.), Leksykon rzeczoznawcy majgtkowego, Polska Fundacja Stowa-
rzyszen Rzeczoznawcow Majatkowych, Warszawa 1998, s. 86.
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—  znak firmowy,

—  patenty i prawa autorskie posiadane przez przedsigbiorstwo,

— dogodne potozenie przedsigbiorstwa wobec zrodet zaopatrzenia, rynkoéw
zbytu, gtéwnych tras komunikacyjnych itd.,

—  rozleglo$¢ kontaktéw miedzynarodowych przedsiebiorstw,

—  jakos$¢ kadry przedsigbiorstwa.

7.6. Pytania i zadania

1. Wymien i oméw cechy metod mieszanych.

2. Podaj podobienstwa i roznice miedzy metoda berlinska, stuttgarcka a an-
glosaska.

3. Coto jest goodwill i jaka jest jej istota?

Zadanie 1

Oblicz warto$¢ przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu metody klasyczne;.
Przedsigbiorstwo w ostatnim roku osiggneto zysk netto w wysokosci 20 min
PLN. W obliczeniach przyjeto zalozenie, ze warto$¢ goodwill bedzie obliczana
jako wspodtczynnik 2 x zysk netto.

Bilans spoiki X tys. zt

Gotoéwka 8 | Zobowiazania biezace 37
Naleznosci 7 | Zobowiazania krotkoterminowe oprocentowane 12
Zapasy 44 | Zobowigzania dlugoterminowe oprocentowane 37
Majatek trwaty 173 | Kapitat wilasny i rezerwy 146
Aktywa 232 | Pasywa 232
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Zadanie 2

Oblicz wartos¢ przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu metody UEC. Przedsig-
biorstwo w ostatnim roku osiggneto zysk netto w wysokosci 25 min PLN.
W obliczeniach przyjeto zalozenie, ze warto$¢ goodwill bedzie obliczana jako
wspotczynnik 2 x zysk netto. Zaktadamy poziom stopy wynoszacy 15%.

Bilans spotki X tys. zt

Gotowka 5 | Zobowiazania biezace 7
Naleznosci 9 | Zobowiazania krotkoterminowe oprocentowane 35
Zapasy 39 | Zobowiazania dtugoterminowe oprocentowane 45
Majatek trwaty 285 | Kapitat wlasny i rezerwy 252
Aktywa 338 | Pasywa 338
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8.

Wycena wartosci niematerialnych i prawnych

Warto$ci niematerialne i prawne sg roéznie definiowane w literaturze
przedmiotu. Najczesciej pod tym pojgciem rozumie si¢ prawa, relacje miedzy
pracownikami, wartosci intelektualne i inne na przyktad goodwill'**. Ustawa
0 rachunkowosci definiuje warto$ci niematerialne i prawne jako prawa majat-
kowe przedsiebiorstw nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania™™®. ,,War-
tosci niematerialne i prawne sg to zakupione przez dang jednostke prawa ma-
jatkowe przeznaczone do wykorzystania zgodnie z potrzebami danej jednostki,
ktorych okres uzytkowania bedzie dtuzszy niz 12 miesigcy. Poniewaz zaliczane
sa one do aktywow trwatych, to w sprawozdaniu finansowym nalezy je ujac,
gdy spelnione sa dwa nastgpujgce warunki: istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze w przysztosci bedzie mozliwos¢ osiggnigcia z nich korzysci majatkowych,
jest mozliwo$é wiarygodnej ich wyceny”'*®. Nieco inng klasyfikacje wartosci
niematerialnych i prawnych przedstawiaja Panfil i Szablewski. Autorzy dziela
je na: marketingowe, technologiczne, klienckie, prawne i artystyczne'’. Cecha
warto$ci niematerialnych i prawnych jest trudno$¢ ich wyceny i ujecia w spra-
wozdaniach bilansowych. Charakteryzuja si¢ one pewnym stopniem niepowta-
rzalno$ci, wyr6zniaja si¢ ograniczonym wystepowaniem oraz krotkim okresem
przydatnos$ci. Stanowig w wielu przypadkach czesto cechy wyrézniajace przed-
sigbiorstwo na rynku oraz wymagaja duzej ochrony.

Przestankami wyceny warto$ci niematerialnych i prawnych moga by¢
transakcje kapitatowe, podzial majatku pomiedzy udzialowcami, roszczenia
przed sadem i inne. W ocenie warto$ci niematerialnych i prawnych w tym
szczegolnie marki wazny jest jej wiek™®. Im przedsiebiorstwo istnieje dtuzej na

14 G.V. Smith, R.L. Parr, Valuation of Intelectual Property nad Intaglibe Assets, Second Edi-
tion, New York 1994.

15 Ustawa z 29.09. 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694).

16 http://mfiles.ae.krakow.pl/pl/index.php/Warto%C5%9Bci_niematerialne_i_prawne.

17 M. Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny..., op. cit., s. 216.

118 | Marka, inaczej znak fabryczny, znak firmowy (ang. brand, trade mark) — znak okre$la-
jacy producenta: nazwa lub symbol graficzny umieszczany na wyrobach w celu ochrony
przed nasladownictwem lub podrabianiem, podszywaniem si¢, przypisywaniem sobie autor-
stwa. Traktowana jest jako rodzaj $wiadectwa: producent nie wstydzi si¢ swego wyrobu,
,,podpisujac” go, gwarantuje jego jakos¢. Stad ,,marka” jest synonimem opinii.
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rynku tym jest lepiej postrzegane. Podkresla si¢ duze znaczenie zwiazkow z in-
nymi rowniez znanymi markami. Ma to przelozenie na sprzedaz produktow
przedsigbiorstwa, ktore sg lepiej postrzegane wtedy gdy znak rynkowy jest
znany. Marka jest roOwniez znana lepiej gdy przedsigbiorstwo charakteryzuje
si¢ duzymi rozmiarami prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, opanowato
rynki nie tylko krajowe, ale i zagraniczne. RoOwniez potencjalni inwestorzy cze-
$ciej sg zainteresowani przedsigbiorstwami posiadajacymi znane marki, ktore
oferuja produkty preferowane na rynku. Na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa
ma wplyw rowniez wiedza pracownikow odpowiedzialnych za organizacjg
firmy i marketing. Dlatego polska ustawa o rachunkowo$ci zalicza warto$ci
firmy do wartosci niematerialnych i prawnych''®. W ustawie tej wartoéci firmy
zdefiniowano w art. 33 jako réznice pomigdzy ceng nabycia okreslonego przed-
siebiorstwa lub jego zorganizowanej czg¢sci (np. wydziatu zamiejscowego) oraz
nizszej od niej wartosci godziwej przyjetych w wyniku transakcji sktadnikow
majatkowych przedsiebiorstwa, czyli wartosci aktywow netto. Inaczej mowiac,
warto$¢ firmy, jako element skladowy wartosci niematerialnych i prawnych
traktowana by¢ moze jako warto$¢ ksiggowa goodwillu czyli reputacji przed-
sigbiorstwa.

8.1. Metody kosztowe

Opierajg si¢ one na dziataniach majacych na celu ocen¢ kosztow wytwo-
rzenia oraz naktadéw na marketing. Mozna tu wyr6zni¢ metod¢ kosztow histo-
rycznych oraz kosztow odtworzenia. Pierwsza z nich nie uwzglednia zmian
warto$ci pienigdza w czasie i dlatego stosuje si¢ j3 w przedsigbiorstwach, ktore
zakupity pewne wartosci. Metoda kosztow historycznych nie ma zastosowania
do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych typu zlozone wartosci niema-
terialne i prawne. Metoda ta opiera si¢ na rozgraniczeniu wydatkow poniesio-
nych na inwestycje stuzagce wzmocnieniu pozytywnego wizerunku dobra, a na-
ktadami przeznaczonymi na utrzymanie wartosci dobra na rynku. Wada metody
jest czgsty brak informacji odnosnie kosztow dotyczacych istniejacych juz
dobr, co przeszkadza w dokonaniu poréwnan.

W gospodarce rynkowej marka ma swoja ceng. ,,Dobra marka” jest podstawa sukcesu
biznesowego. Przeciwienstwem wyrobow markowych sa wyroby bezmarkowe (ang. no-na-
med), uwazane (chociaz nie musi to by¢ regula) za tandetg”.

119 Ustawa z 29.09. 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. nr 76, poz. 694).
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Druga metoda opiera si¢ na kosztach terazniejszych. Stad czesciej stosuje
si¢ ja np. do wyceny marki. Mozna w niej wyrdzni¢ koszty zastgpienia, na ktore
sktadaja sig:

—  koszty bezposrednie zwigzane z wymiang np. logo firmy,

—  koszty poniesione na marketing w celu zapoznania klienta z nowymi zna-
kami przedsicbiorstwa,

—  koszty, ktore sg wynikiem spadku dochodoéw zwiazanych z przeprowadza-
nymi zmianami?,

,Podejscie kosztowe opiera si¢ na ekonomicznej zasadzie zastapienia, wedtug

ktorej inwestor nie zaplaci za inwestycje wigcej niz wynosi koszt jej realizacji

(na przyktad kupno lub utworzenie) o identycznym poziomie korzysci, ktory

moze by¢ mierzony np. poziomem funkcjonalnosci, uzytecznosci itp. Podejscie

rynkowe opiera sie na ekonomicznej zasadzie, ktora stwierdza, ze na wolnym

i nierestrykcyjnym rynku, czynniki podazy i popytu doprowadzg ceng inwesty-

cji do stanu rownowagi”*?,

Metody kosztowe maja niewielkie zastosowanie ze wzgledu na unikalno$é
przedmiotu wyceny oraz brak mozliwosci oszacowania kosztow ponoszonych
na inwestycje w warto$ci niematerialne i prawne.

8.2. Metody dochodowe

Opieraja si¢ na zatozeniu i obliczeniu jakg warto$¢ przysztych zdyskonto-
wanych dochodow moga przynies¢ w przysztosci wartoSci niematerialne
i prawne. Stad czesto ocenia si¢ wartos¢ wktadu marki lub zdyskontowanych
zyskow. Do oszacowania dochodow jakie sa wynikiem wystgpowania w przed-
sigbiorstwie know-how mozna postuzy¢ si¢ metoda dyskontowania strumieni
pienieznych'®®. W rzeczywistosci gospodarczej wycena know-how ma czgsto
charakter indywidualny oraz w wielu przypadkach nie docenia si¢ warto$ci nie-
materialnych i ich zdolnosci do generowania dochodow. Metody te sa okre-
$lane mianem metod zdyskontowanego dochodu ekonomicznego*?. Dochdd na
potrzeby wyceny najczesciej definiuje si¢ jako: dywidende, przeptywy

120 A, Tokaj-Krzewska, Wycena wartosci niematerialnych i prawnych (w:) A. Szablewski,
R. Tuzimek (red.) Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy, Poltex, Warszawa, s. 280.

1 D. Zarzecki, Metody wyceny wartosci niematerialnych i prawnych http://lwww.e-rachunko-
wosc.pl/artykul.php?view=404&part=2

T. Janusz, D. Stos, Wybrane aspekty bilansowego ujecia aktywow i pasywéw (w:) J. Duraj
(red.) Wartos¢ przedsigbiorstwa z teorii i praktyki zarzadzania. Wydawnictwo Naukowe
Novum, Plock 2002, s. 343-357.

123 D, Zarzecki, Metody op. cit., http://www.e rachunkowosc.pl/artykul.php?view=404&part=2
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pieni¢zne i zyski ksiggowe. Posredni model wyceny wartosci niematerialnych

i prawnych obejmuje nastepujace etapy:

—  wycena aktywow przedsigbiorstwa,

—  wycena rzeczowego majatku trwatego i obrotowego,

—  wycena wartosci niematerialnych i prawnych jako r6znicy pomi¢dzy war-
toscig aktywow 1 majatku trwalego i obrotowego,

—  przypisanie otrzymanej warto$ci do indywidualnych i ztozonych wartosci
niematerialnych i prawnych'?*,

Natomiast model bezposredni polega na ocenie przysztych korzysci z po-
siadania prawa wlasno$ci lub uzytkowania warto$ci niematerialnych i praw-
nych. Wada tego modelu sg trudno$ci w doktadnej ocenie pozytkow ptynacych
z posiadania danej warto$ci niematerialnej i prawnej, poniewaz korzysci sg czg-
sto wynikiem oddziatywania wielu czynnikéw w tym samym czasie'®.

Wartosci niematerialne i prawne moga by¢ wyceniane za pomoca metody
zdyskontowanych zyskow, wartosci wktadu marki oraz metody zdyskontowa-
nych przeptywoéw pieni¢znych (DCF). Procedury przeprowadzania wyceny
wartosci niematerialnych i prawnych z zastosowaniem metod zdyskontowa-
nych zyskéw oraz zdyskontowanych przeptywow pienieznych przebiegajg tak
jak ma to miejsce w przypadku wyceny majatku przedsigbiorstwa. Sposrod
trzech wspomnianych powyzej metod zdecydowanego komentarza wymaga
metoda wktadu wartosci marki, opierajaca si¢ na identyfikacji i ocenie jej
wplywu na zysk. Przeprowadzenie wyceny w sposob prawidlowy wymaga wy-
dzielenia wycenianych warto$ci sposrod innych warto$ci niematerialnych
i prawnych'?°,

8.3. Metody rynkowe

Opieraja si¢ na obserwacji cen istniejgcych na rynku za podobne wartosci
niematerialne i prawne. Z roku na rok mozna zaobserwowac¢ zwickszajaca si¢
liczbe transakcji kupna-sprzedazy wartosci niematerialnych i prawnych.
W przypadku likwidacji przedsigbiorstwa nastgpuje oddzielna sprzedaz jego
majatku i marki lub znaku. Procedura rynkowych metod wyceny aktywow nie-
materialnych sktada si¢ z nastepujacych krokow:

124 A. Podszywatow, Wartosci niematerialne i prawne (W:) M. Panfil, A. Szablewski (red.) Me-
tody wyceny spotki perspektywa klienta i inwestora, Poltex, Warszawa 2006, s 211-240.

125 Tamze, s. 227.

126 A, Tokaj-Krzewska, Wycena wartosci..., op. cit., s. 280.
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,»ocena rynkow i przeprowadzanych na nich transakcji kupna-sprzedazy,
sprawdzenie zebranych informacji pod wieloma aspektami m.in. wiary-
godnosci 1 przydatnosci,

zastosowanie odpowiednich mnoznikéw np. zysk w zt na jednostke po-
rownawczg i wykonanie analizy porownawczej dla kazdej z jednostek,
porownanie zebranych transakcji na podobnych aktywach niematerialnych
z pozycja aktywow niematerialnych bedaca przedmiotem wyceny wyko-
rzystujagc  odpowiednie jednostki poréwnawcze 1 Kkorygujac ceny
kupna/sprzedazy do konkretnych warunkéw,

sprowadzenie poszczeg6lnych indykatorow wartosci uzyskanych za po-
mocg analizy transakcji poréwnywalnych do jednego szacunku wartosci
lub przedziatu wartoéci. Na rynkach niedoskonatych, "ptytkich", z mala
liczbg transakcji, przedziat wartosci jest zwykle lepszym zwienczeniem
wyceny niz oszacowanie wyrazone w postaci jednej liczby”*?’.

W podejsciu rynkowym do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych

wyrdznia si¢ nastepujace metody szczegdlowe:

metoda standardow branzowych, ktéra wymaga dostgpu do informacji
o transakcjach rynkowych zawieranych w podobnych warunkach, rynkach
i przedmiotach wyceny. Informacje te moga by¢ zawarte w ofertach listo-
wych, opracowaniach branzowych, odpisy spraw sadowych i innych.
Nalezy dokona¢ poréwnania transakcji pod wzgledem przedmiotu wy-
ceny, sposobu ptatnosci i innych parametrow oraz dokonac¢ ich aktualizacji
i korekty przyjmujac za kryterium zmiane wartosci pieniadza. Nie wszyst-
kie transakcje moga by¢ jednak porownywalne, co stanowi powazng prze-
szkode wyceny;

metoda rankingowa opiera si¢ o ranking punktowy wykorzystujac okre-
$long skale punktowa, np. skala punktowa, $rednia wazona, wagi i inne,
ktéra powinna by¢ ustalona przez niezaleznych ekspertow. W metodzie tej
istniejg problemy z opracowaniem i znalezieniem podobnych warto$ci nie-
materialnych i prawnych poddawanych ocenie. Jest to metoda subiek-
tywna, a jej uszczegdtowienie polega na znalezieniu i opracowaniu wia-
$ciwego systemu mieszanki punktowej'?;

metoda praktykowanych regut w praktyce przyjmuje si¢ pieciokrotnosé
zysku netto z ostatnich trzech lat do wyliczenia wartosci kapitatu wlasnego

127 Zarzecki D. Metody wyceny wartosci..., Op. Cit.
128 A. Podszywalow, Wartosci niematerialne..., op. Cit., s 211-240.
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w spotkach kapitalowych, a w przedsigbiorstwach prywatnych trzykrot-

no$ét?,

8.4. Metody mieszane

Polegaja na ocenie wartosci goodwill bedaca réznica miedzy wartoscia
przedsigbiorstwa a warto$cig wynikajaca z zsumowanych sktadnikdéw (niema-
terialnych, rzeczowych i warto$ci marki). Nastgpuje wowczas proces porowna-
nia warto$ci danego przedsigbiorstwa z wycenianymi aktywami. Za pomoca
porownan rynkowych mozna dokona¢ pomiaru warto$ci marki. Wycene prze-
prowadza sie wowczas na podstawie informacji o kupnie-sprzedazy podobnych
marek lub przedsigbiorstw. Dokonanie tej wyceny i poznanie warto$ci marki
bedzie czesto stuzylo jako pordwnanie do wyceny innych ale podobnych ma-
rek'®. Metoda ta napotyka na praktyczne problemy z jej zastosowaniem
z uwagi na niewielkg liczbe transakcji kupna-sprzedazy marek. Informacje do-
tyczace cen marek nalezg do rzadko spotykanych na rynku.

,»Inng mozliwoscia jest zastosowanie wskaznika cena/zysk, ktdra polega
na poréwnaniu wysokosci aktualnych optat za zblizone do wycenianych war-
tosci niematerialne i prawne a nast¢pnie oszacowanie wartosci konkretnego
dobra”®,

Wycena wartosci niematerialnych i prawnych odbywa sie dla
nastepujacych potrzeb:

—  zabezpieczenia transakcji, np. ustalenie wartosci likwidacyjnej w krotkim
czasie,

— ustalenie warunkoéw uzytkowania licencji bedacych zbiorem argumentow
negocjacyjnych,

—  przejecie, aportu wartosci niematerialnych i prawnych oraz ocena kosztow
1 korzysci w kolejnych okresach uzytkowania,

—  wartosci podatku dochodowego od wartosci godziwej opierajacej si¢ na
przepisach prawnych,

129 R. Razgaitis, Dealmaking using Real options and Monte Carlo analysis, John Wiley&Sons,
New York 2003, s. 26.

130 p, Szczepankowski, Wycena..., op. cit., s. 327.

181 A, Tokaj-Krzewka, Wycena wartosci niematerialnych i prawnych (w:) Szablewski A., Tuzi-
mek R. (red.) Wycena i zarzgdzanie wartosciq firmy, Poltex, Warszawa 2005, s. 275-301.
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—  spraw spornych rozstrzyganych przed sadem, jak np. przejecie praw au-
torskich i roszczen za naruszenie tych praw'®,

8.5. Pytania

1. Co to sg wartosci niematerialne i prawne?

2. Podaj roznice migdzy metodami wyceny warto$ci niematerialnych i praw-
nych.

3. Omoéw sytuacje skutkujace koniecznoscia dokonywania wyceny warto$ci
niematerialnych i prawnych.

132 A. Podszywatow, Wartosci niematerialne..., op. Cit., s. 211-240.
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9.

Zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa

Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa jest ztozonym procesem opraco-
wania strategii wraz z celami oraz planami operacyjnymi. Ustalenie celow po-
winno opiera¢ si¢ na ich mierzalnos$ci, hierarchii oraz mozliwosci realizacji.
Zarzadzanie warto$cig przedsicbiorstwa polega na maksymalizacji jego warto-
$ci nie tylko ksiggowej wynikajacej z bilansu, ale i rynkowej. Podniesienie war-
tosci przedsigbiorstwa niesie dla firmy szereg korzysci. Przedsiebiorstwa po-
siadajace wysoka warto$¢ rynkowa, sg znane na rynku, oferuja produkty wyso-
kiej jako$ci, ciesza si¢ wigkszym zainteresowaniem inwestordw w przypadku
ich sprzedazy, integracji lub tworzenia alianséw 1 fuzji. Daje to wspotpracuja-
cym firmom (zaréwno przejmowanym jak i przejmujacym) wiekszg site nego-
cjacyjna i mozliwosci zawarcia bardziej korzystnego porozumienia. Firmy cha-
rakteryzujace si¢ wysoka wartoscia ksiggowa i rynkowa maja wicksze szanse
na uzyskanie finansowania zewnetrznego, poniewaz wigkszos¢ instytucji finan-
sowych udziela kredytow i pozyczek na zasadach hipoteki. Wszelkie dziatania
majace na celu usprawnienie procesu zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa
sg uzaleznione od wiascicieli przedsigbiorstw i menadzerow, ktérzy dysponu-
jac odpowiednimi narzedziami mogg skutecznie rozwija¢ przedsigbiorstwa
i powicksza¢ jego wartoéé lub odwrotnie*®. Uwzglednia ono réwniez realiza-
cje zamiarow wilascicieli dotyczacych przyszitych przychodéow pienieznych
i zwrotu zainwestowanego kapitatu®,

Zarzadzanie warto$cig przedsicbiorstwa wigze si¢ $cisle z procesem
ksztaltowania warto$ci marki na rynku. Marki silne dajg wigksza przewage
przedsigbiorstwu na rynku. Zarzadzanie marka dotyczy zaré6wno calego przed-
sigbiorstwa, jak i produktow.

Zarzadzanie przedsigbiorstwem w celu podnoszenia jego wartosci po-
winno uwzglgdnia¢é mozliwosci wystgpowania niedoszacowania spotki,

133 p_Sliwinski, Sprawnos¢ dziatania pionu sprzedazy a warto$é przedsiebiorstwa-kilka reflek-
sji praktyka zarzqdzania. (w:) Duraj J. (red.) Wartosé zbiorowa — z teorii i praktyki zarzg-
dzania, Szkota Wyzsza im. Pawta Wiodkowica w Plocku, Ptock-£.6dz 2003, s. 431.

134 A, Herman, Kilka refleksji na temat nowych zrédet wzrostu wartosci przedsiebiorstwa (W:)
B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.) Wspélczesne zrodia wartosci przedsigbiorstwa,
Difin, Warszawa 2006, s. 20.
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poprawe wykorzystania zasobow, osigganie rownoczesnie celow dlugotermi-
nowych i krétkoterminowych oraz wzrost inwestycji*>®.

Zagadnienie zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa nabiera szczegdl-
nego znaczenia przy okazji zmiany formy organizacyjno-prawnej przedsie-
biorstw. Chodzi tu przede wszystkim o zmiang spotki z 0.0. w spotke akcyjng.
Wspotczesni akcjonariusze wymagaja od emitujacych akcje przedsigbiorstw
przedstawienia ich wartosci rynkowe;j i ksiegowej jak rowniez ujawnienia pod-
stawowych wskaznikow finansowych. W rzeczywistoSci gospodarczej wiele
firm stosowato nielegalne praktyki polegajace na sztucznym zawyzaniu ich
wartos$ci 1 wynikow finansowych, zeby zyska¢ wicksze zainteresowanie przy-
sztych akcjonariuszy. Istnieje wigc konieczno$¢ odpowiedzi na pytanie, jakie
dziatania nalezy podjac¢ na rynku, aby budowa¢ wartos¢ firmy. Wsrod nich za
najwazniejsze uznaje si¢ szeroko rozumiane inwestycje w majatek trwaty i ob-
rotowy. Moga one przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci sprzedazy, poprawy ja-
kosci produktow oraz zwigkszenia wartosci przedsiebiorstw. W procesie pod-
noszenia warto$ci wlasciciele przedsigbiorstw musza poszukiwac tanich zrodet
finansowania inwestycji. Przedsigbiorcy doprowadzajacy do rozwoju i podno-
szacy wartos¢ przedsigbiorstwa muszg bra¢ pod uwage przyszie zyski i okres
zwrotu poniesionych naktadow inwestycyjnych. Czynniki wzrostu wartosci
przedsigbiorstwa zaleza od ogolnej sytuacji panujacej na rynku oraz od kondy-
cji finansowej w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Zarzadzanie warto$cia
jest wigec zlozonym procesem uwzgledniajacym czynniki wewngtrzne i ze-
wnetrzne oraz cele przedsiebiorstwa, konsumentow, finanséw i mozliwos$ci or-
ganizacji do dostosowania si¢ do zmieniajacych warunkdéw otoczenia. Realiza-
cja celow strategicznych w zakresie zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa
powinna uwzglednia¢ jako$¢ produktow dla klienta i osiggniecie jego zadowo-
lenia. Rentowni klienci poprzez wigksze zakupy beda poprawia¢ wyniki finan-
sowe przedsiebiorstw. Ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa wiaze si¢
Z unowocze$nianiem organizacji i usprawnieniem proceséw oraz wykorzysta-
niem nowoczesnych metod zarzadzania.

135, Bielinski, Wartosé firmy a sektorowa atrakcyjnosé¢ alokacji kapitatowej (w:) J. Bielinski
(red.) Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa a alokacja kapitaiu, CeDeWu, Warszawa
2004, s. 51.
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9.1. Zarzadzanie strategiczne przedsi¢biorstwem z wykorzystaniem
Balanced Scorecard

Jest to metoda podnoszenia wartosci przedsiebiorstwa poprzez budowanie
kart wynikéw uwzgledniajacych procesy, dziatania i poszczegodlne skutki. Pra-
cownicy sg odpowiedzialni za realizacje $cisle okreslonych celow. Opiera si¢
na zatozeniu, ze dobrze zarzadzana firma tworzy wartosc, ktora jest wynikiem
pracy ludzi, oferowania wysokiej jakosci produktow i wypracowania zyskow.
Balanced Scorecard jest instrumentem zarzadzania strategicznego, ktory umoz-
liwia realizacj¢ strategii przedsicbiorstwa z wykorzystaniem mozliwosci po-
miaru. Jest to strategia dziatania uwzgledniajagca monitorowanie efektywnosci
i przewidywania wynikow finansowych. Nastepuje tutaj proces synchronizacji
celow strategicznych z operacyjnymi i zadaniami pracownikoéw. Realizacja ce-
16w bedzie mozliwa dzigki stworzeniu odpowiedniego systemu motywacyj-
nego zachgcajacego pracownikow do zaangazowania w dziatania przedsigbior-
stwa. Balanced Scorecard uwzglg¢dnia zbior strategicznych celow, ktore sa po-
mocne w procesie udoskonalenia procesu zarzadzania.

Za tworcow tej metody uznaje si¢ Roberta Kaplana i Davida Northona,
ktorzy jej zatozenia opublikowali w "The Balanced Scorecard: Translating
Strategy into Action". Metoda ta koncentruje si¢ na przysztych celach i ich osia-
ganiu, aby zaplanowa¢ wzrost przedsiebiorstwa. Dlatego opiera si¢ ona na
miernikach zebranych w karcie, ktére umozliwiaja realizacje strategii'*®.

Wedlug tworcow tej metody jej zastosowanie przebiega w nastepujacych
etapach:

— ustalenie mozliwych do zrealizowania celow,

— identyfikacja strategicznych inicjatyw,

— identyfikacja kluczowych inicjatyw dla calej firmy,
—  powiazanie procesu alokacji zasobow ze strategia.

Metoda ta zawiera mierniki finansowe uwzgledniajace wyniki dziatan re-
alizowanych w przesztosci oraz mierniki, ktore moga ksztaltowaé przyszte
efekty finansowe®®’.

Opracowanie wizji i strategii przedsigbiorstwa jest mozliwe dzigki kom-
pleksowej analizie czynnikow ksztattujacych wizerunek przedsigbiorstwa i wy-
obrazenie u konsumentéw. Ponadto omawiana metoda uwzglednia proces

136 M. Torbacka, W. Torbacki, Zarzqdzanie strategiczne przedsiebiorstwem logistycznym przy
pomocy Balanced Scorecard, Logistyka 2, Warszawa 2007.

187 G.K. Swiderska, Nowoczesna rachunkowosé zarzqdcza jako #rédio informacji do zarzqdza-
nia wartosciq przedsigbiorstwa (w:) B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.) Wspoiczesne
Zrodla wartosci przedsigbiorstwa. Difin, Warszawa 2006, s. 147.
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analizy perspektyw zewnetrznych, w tym czynnikow ksztaltujacych przewage
nad konkurencjg. Nie bez znaczenia jest analiza czynnikow, ktéra zacheca
udziatowcow do opracowania innowacji produktowych i technologicznych.

Perspektywy finansowe
(Jak postrzegaja nas
udziatowcy?)

A

Perspektywy procesow

Pkerspektywy WIZIA zewnetrznych
onsumenta < ! > (W czym mozem:
(Jak widzg nas klienci?) STRATEGIA , "

przewyzsza¢ konkurencjg¢?)

Perspektywy innowacji

(Jakie mamy mozliwosci
zmian i udoskonalenia?)

Rys 3. Metoda Balance Scarecard

Zrédto:  Opracowania whasne na podstawie Robert S. Kaplan, Dawid P. Norton. 2001. Strate-
giczna karta wynikoéw Jak przetozy¢ strategie na dziatanie. Thumaczenie: Krzysztof
Pniewski, Alicja Jaruga, Mariusz Polakowski, Przemyslaw Kabalski. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa, s. 267.

9.2. Zarzadzanie wartoscig dla klienta

W procesie ksztattowania warto$ci przedsi¢biorstwa na rynku jej konco-
wym odbiorcg jest klient. W zwigzku z tym przedsigbiorstwa daza do poznania
czynnikow, ktore wplywaja na lepsze zaspokojenie potrzeb klienta. Wtasdciciele
firm daza do poznania preferencji konsumenta i przedstawienie takiej oferty
rynkowej, ktora bedzie dobrze postrzegana przez nabywcow.

W literaturze przedmiotu przedstawia si¢ szereg sposobOw mierzenia war-
tosci dla klienta. Niektore z tych sposobow mozna wyrazi¢ przy wykorzystaniu
nastgpujacego wzoru'*®:

138 K. Kgpa-Klejna, Wartosé dla klienta jako podstawa tworzenia wartoSci przedsiebiorstwa
(w:) J. Duraj (red.) Wartos¢ przedsigbiorstwa z teorii i praktyki zarzgdzania, Wydawnictwo
Naukowe Novum sp. z.0.0., Ptock-£.6dZ 2002, s. 79-95.
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rr ;. waga ;. waga
Wartosé _  wskaznik g . wskaznik g .
. = 7 X wskaznika X X  wskaznika
dla klienta Jakosci S ceny
Jakosci ceny

Wskaznik ten uwzglednia dwa gldwne czynniki brane pod uwage przez
konsumenta, mianowicie jako$¢ i cene. Poznanie wartosci dla klienta i czynni-
kéw ja determinujacych ma znaczenie w tworzeniu przewagi konkurencyjne;.
Obecnie to nabywcy i konsumenci sg najwazniejszym aktywem przedsigbior-
stwa, a wigc istnieje potrzeba przeprowadzania inwestycji w tym zakresie oraz
usprawnienia procesu zarzadzania. Dzieje si¢ tak dlatego, ze rosngca konkuren-
cja 0o nabywcoOw wymusza na przedsiebiorstwach poszukiwanie informacji
opartej na nowoczesnych technologiach'®°.

Inng koncepcje zarzadzania wartos$cia firmy stanowi Value Based Mana-
gement. Istota tej strategii sprowadza si¢ do ksztaltowania warto$ci przedsie-
biorstwa i budowania przewagi konkurencyjnej na rynku. Jej gtéwnym zada-
niem jest konieczno$¢ dostarczenia wartosci klientowi jako gtownego czynnika
ksztaltujgcego warto$¢ firmy. Zarzadzanie przez wartos¢ dla klienta jest proce-
sem, w ktorym wyrdznia sie kilka etapéw (rys. 4). Celem tej metody jest mak-
symalizacja wartosci dla klienta, co prowadzi do zwigkszenia wartosci firmy
dla akcjonariuszy. Wymagane jest w tej metodzie zdefiniowanie wartosci dla
klienta'*
przedsigbiorstwa, poniewaz uwzglednia popraw¢ konkurencyjnosci na pozio-
mie mikroekonomicznym, ktadzie nacisk na strategi¢ i podkresla jej role w pro-

. Metoda ta wykazuje pewne zwigzki ze wzrostem konkurencyjnosci

cesie zarzadzania wartos$cig oraz wskazuje na duze znaczenie informacji doty-
czacej rynku kapitalowego i zachgca do dziatan prowadzacych do wzrostu war-
tosci**t. Czynnikiem ktory przyczynit si¢ do popularyzacji tej metody jest jej
oparcie na miernikach, ktére uwzgledniaja przeptywy pieniezne*%.

Procesy kreowania i tworzenia zadowolenia klienta powinny obejmowac
cale przedsigbiorstwo. Jednak procesy te powinny by¢ ustanowione

139 B. Dobiegata-Korona, T. Doligalski, Wartosé¢ klientéw jako przestanka alokacji kapitatu (w:)
J. Bielinski (red.) Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu, CeDeWu,
Warszawa 2004, s. 85

J. Kotezynski, Zarzqdzanie relacjami z klientami na przyktadzie banku (w:) Szablewski A.,
Tuzimek R.(red.) Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, Poltex. Warszawa 2005, s. 367-400.
141§, Kasiewicz, Konkurencyjnosé¢ bankéw a zarzqdzanie wartoscig (w:) Bielinski J. (red.)
Zarzqdzanie wartoSciq przedsigbiorstwa a alokacja kapitatu, CeDeWu, Warszawa 2004,
s. 177.

S. Kasiewicz, Orientacja jakosciowa a zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa (W:) Wartosé
zbiorowa — z teorii i praktyki zarzqdzania, Szkota Wyzsza im. Pawta Wiodkowica w Ptocku,
Plock-£.6dZz 2003, s. 9.

140
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hierarchicznie tzn. od tych ktore przynosza najwigksza wartos¢ dla przedsie-
biorstwa i dla klienta do tych najmniej waznych®®,

Klient Klient

E> ldentyfikacja E> Kreowanie I:> Komunikowanie Dostarczanie I:>
wartosci wartosci wartosci wartosci

Rys. 4. Proces zarzadzania przez warto$¢ dla klienta

Zrédto: Szymura-Tyc. Ewolucja modelu przewagi konkurencyjnej a warto$¢ firmy.
http://www.zti.com.pl/instytut/pp/referaty/ref4_full.html

Z przedstawionego powyzej rysunku wynika, zZe jest to proces opierajacy
si¢ w gtownej mierze na kliencie. Jest on uczestnikiem zaréwno procesu two-
rzenia wartosci, jak i jej odbioru.

Inny model zaproponowany w literaturze jest proba tworzenia prze-
wagi konkurencyjnej opartej na zasobach.

Cena produktu
Warto$¢ dodana | - o | Wartos¢ dodana
dla firmy Zasoby firmy » dlaklienta
Kapitat

Rys. 5. Zarzadzanie przez warto$¢ w modelu przewagi konkurencyjnej opartej na zasobach.
Zrédto: Szymura-Tyc. Ewolucja modelu..., op. cit.

Jego istota opiera si¢ na analizie zasobow firmy i tworzeniu warto$ci za-
rowno dla firmy, jak i dla klienta.

143 D. Bachman, Procesowe zarzqdzanie przedsiebiorstwem (w:) B. Dobiegata-Korona, A. Her-
man (red.) Wspolczesne zrodia wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 291.
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9.3. Marketing w procesie budowania wartosci dla klienta

Teoria i nauka o marketingu w ostatnim dziesi¢cioleciu przeszta niewia-
rygodny rozwdj. Powstato duzo pozycji literatury z tego zakresu. Obfitujg one
w roznorodne definicje marketingu. Mimo, Ze definicje te bardzo si¢ ro6znia,
to jednak posiadaja tez cechy wspolne. W definicjach tych prawie zawsze po-
jawiaja si¢ rynek i konsument. Jest to wigec nauka o rynku i zmianach na nim
zachodzacych. Za prekursora w dziedzinie marketingu uznaje si¢ Kotlera, ktory
w swojej ksiazce podaje nastepujgca definicje marketingu ,,sposéb dziatania
firmy na rynku, ktéory polega na identyfikowaniu (ustalaniu, okresleniu)
i ksztaltowaniu potrzeb odbiorcoéw, okresleniu, ktore z nich firma moze najle-
piej zaspokoié, zaprojektowaniu odpowiednich produktéw i ustug oraz mobili-
zowaniu kazdego pracownika, by dzialal na rzecz zaspokojenia tych po-
trzeb”**. Wielu rodzimych autoréw opiera sie wasnie na tej definicji i ja ana-
lizuje'*®. Definicja ta uwidacznia, ze jest to proces niezwykle skomplikowany,
a nie przypadkowy. Nie jest to takze proces sporadyczny w przedsigbiorstwie.
Wymaga on zmian w stosunku do firmy i klienta wsrod pracownikow, koniecz-
nos$ci identyfikowania si¢ z firmg oraz §wiadomosci nadrzednosci celu przed-
siebiorstwa, nad indywidualnymi celami pracownikoéw. Marketing w swoim
centrum zainteresowan stawia klienta i jego potrzeby. Identyfikacja tych po-
trzeb, a nastepnie dostarczanie wlasciwych produktéw na wiasciwe rynki po
wlasciwej cenie jest zadaniem wszystkich pracownikow.

Zgodnie z inng definicjg marketing jest procesem, ktory trzeba zaplanowac
i nastepnie wdrozy¢. Jego kluczowym elementem jest cena, poprzez ktora
przedsigbiorstwo kreuje popyt oraz swdj wizerunek na rynku. Innymi elemen-
tami sg: promocja shuzgca wzrostowi sprzedazy oraz dystrybucja ulatwiajaca
sprzedaz. Znaczenie produktu jest takze duze, bowiem jego wysoka jako$¢ bu-
duje pozytywny wizerunek firmy w oczach klienta.

Sposrod innych definicji na uwagg zastuguje przedstawiona ponizej cha-
rakterystyka Amerykanskiego Stowarzyszenia Marketingu, na ktéra powotuja
si¢ Figiel, Koztowski, Pilarski (2001)*°: | marketing to proces planowania i re-
alizacji dziatan polegajacych na kreowaniu, ustalaniu ceny, promocji i dystry-
bucji pomystow, dobr 1 wustug, shuzacych ksztaltowaniu wymiany

144 Ph, Kotler, Marketing analiza planowanie wdrazanie i kontrola, Wydawnictwo Gebethner
& Ska, Northwestern Universitys. 32

145 A Widniewski, Marketing, Wydawnictwa Szkolne i Pedagogiczne S. A., Warszawa 1995,
s. 14.

146 Sz. Figiel, W. Koztowski, S. Pilarski, Marketing w agrobiznesie, Wydawnictwo UWM Olsz-
tyn, Olszyn 2001, s. 209.
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umozliwiajgcej osigganie celow przez jednostki i organizacje”. Idac dalej, przy-
wotani autorzy podkreslaja, ze istniejg nastgpujace warunki konieczne do ist-
nienia marketingu:

—  dwie lub wigcej stron z niezaspokojonymi potrzebami,

— dazenie i zdolno$¢ do zaspokojenia tych potrzeb,

—  istnienie sposobu na komunikowanie si¢ zainteresowanych stron.

Wspolczesny marketing w przedsigbiorstwach wyglada znacznie inaczej
niz kilka czy kilkadziesiat lat temu. Swiadomos¢ potrzeby marketingu istnieje
u wszystkich przedsiebiorcow. Jedynym problemem sg koszty marketingu,
ktore utrudniaja jego wprowadzenie. Problem ten dotyczy szczegdlnie matych
1 $rednich przedsigbiorstw. Firmy te w obawie przed utratg ptynnosci finanso-
wej szukaja oszczgdnosci 1 ograniczaja wydatki na marketing. W to miejsce
podejmujg inne dziatania mniej kosztowne od reklamy telewizyjnej czy radio-
wej. Przeprowadzaja one szkolenia i uswiadamiajg pracownikom, ze klient jest
najwazniejszy i ze trzeba go nalezycie traktowac.

Historia marketingu sigga okresu przed pierwsza wojng §wiatowa, gdzie
mieliSmy do czynienia z orientacja produkcyjng. Gtownym celem przedsig-
biorstw byta produkcja dobr i dostarczanie ich na rynek. Przedsigbiorstwa nie
mialy powaznych problemoéw ze sprzedaza bowiem na ich produkty istniat
silny popyt rynkowy. Ich gtéwnym zmartwieniem byto dostarczenie tych pro-
duktow do mozliwie najszerszej grupy nabywcow. Takze poziom konkurencji
byt duzo nizszy niz wspolczesnie.

Dalszym etapem rozwoju teorii marketingu byta era produktowa. Sku-
piono si¢ w niej na wlasciwym doborze srodkéw produkcji w celu produkcji
mozliwie najwartosciowszych produktow. Glownym celem byta wiec jakosé¢
produkcji i zwrdcenie uwagi na uzyteczno$¢ produktow, czyli ich zdolno$¢ do
dostarczania korzysci konsumentowi. Skupianie uwagi przedsigbiorstw na
maksymalizacji produkcji i jakosci produktow musiato spowodowac problemy
ze sprzedazg. Dlatego tez dalszy rozwdj teorii marketingu to orientacja sprze-
dazowa. Jej celem byto zwigkszenie sprzedazy mozliwie do najwigkszych roz-
miaréw. Narzedziami, ktore pomagaty w realizacji tego celu byly sam produkt,
cena, promocja i dystrybucja. Wtasciwa kombinacja tych czterech elementow
byta podstawa ksztattowania spojnych programéw marketingowych przedsie-
biorstw, ktére powinny wynika¢ ze strategii przedsi¢biorstw. Koncentracja
przedsigbiorstw na produkcji i sprzedazy musiata doprowadzi¢ do dalszych
probleméw bowiem rynek nie jest jednorodny i ulega ciagglym zmianom.
Zmiany te koncentrujg si¢ wokot nabywcy, ktory ciggle zmienia swoje potrzeby
1 wymagania. Dlatego wspotczesnie mamy do czynienia z orientacja
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marketingowa. Istotg tej orientacji jest poznawanie potrzeb klienta. Po speknie-
niu tego pierwszego zadania, ktére warunkuje blisko 50% sukcesu przedsie-
biorstwa, dalszym elementem jest produkcja whasciwych dobr i dostarczanie
ich na rynek. Dzi$ przedsi¢biorstwa nie moga pozwoli¢ sobie na nieudany start
i produkcje dobr bez rozpoznania rynku. Dlatego wtasnie przeprowadzaja one
badania marketingowe, ktdre pomagaja w rozwigzaniu tego problemu i w ten
sposob ksztaltuja wysoka wartos¢ na rynku. Poznanie preferencji klienta w wy-
niku przeprowadzonych badan marketingowych jest wazne, poniewaz to klient
stal si¢ najcenniejszym kapitalem przedsigbiorstwa. Dokonanie pomiaru war-
tosci klienta przektada si¢ na warto$¢ przedsicbiorstwa i dlatego przedsigbior-
147 Kreowanie wartosci dla
klienta poprzez orientacj¢ marketingowa powoduje lepsze poznanie potrzeb
konsumenta i ich zaspakajanie, co ma wymiar ekonomiczny#
kéw decydujacych o wartosci dostarczonej klientowi mozna wyrdzni¢ zrozu-

stwa powinny skutecznie zarzadza¢ tym aktywem
. Wsréd czynni-

mienie warto$ci jakg uznaje klient, tworzenie tej warto$ci przez przedsiebior-
stwo i jej dostarczenie oraz jej kontrolowanie i utrzymanie'*®. Wyréznia sig
calkowita warto$¢ dostarczong klientowi (warto$¢ produktu, ustugi, personelu
1 wizerunku) oraz catkowity koszt klienta (koszt pieni¢zny, koszt czasu, koszt
energii, koszt psychiczny).

9.4. Znaczenie uslug w procesie ksztaltowania wartosci dla klienta

Mate i $rednie przedsigbiorstwa na przestrzeni ostatnich 17 lat przeszty
ogromng transformacje. Wyraza si¢ ona zmiang podejscia do charakteru pro-
duktu. Mozna wigc zaobserwowacé tendencje do zwigkszania sig liczby przed-
sigbiorstw uslugowych. Wynika to ze wzrostu popytu na ustugi oraz nasycenia
rynkéw produktéw materialnych. Istnienie ustugi na rynku jest wynikiem od-
dziatywania zmiennego otoczenia. Jak podaje Payne (1996) na proces ksztatto-

wania ushugi duzy wpltyw majg procesy dostosowawcze'*

. Wynikaja one ze
zmian sposobu $wiadczenia ushug, wiekszej akceptacji klienta oraz prob pozna-
nia jego potrzeb. Ustuga jest wigc efektem oddziatywania sit rynkowych, czyli

popytu i podazy oraz marketingu mix. Zarzadzanie wiedzg o kliencie jest

147 B. Dobiegata-Korona, Klient kapitatem przedsiebiorstwa. (w:) Dobiegata-Korona B., Her-
man A. (red.) Wspdolczesne zZrédla wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 20086, s. 85.

148 P, Chlipa, Kapitat intelektualny a marketing, (w:) L. Garbarski (red.) Kontrowersje wokot
marketingu w Polsce — tozsamo$¢, etyka, przyszto$¢, Wyzsza Szkota Przedsigbiorczo$ci
i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 2004, s. 453.

149 ph, Kotler, Marketing..., op. cit., s. 70.

150 A, Payne, Marketing ustug, PWE, Warszawa 1996, s. 25
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zrodlem wartosci przedsiebiorstwa. Ksztalttowanie wtasciwych postaw migdzy
pracownikami oraz mi¢dzy przedsicbiorstwem, a klientami jest czynnikiem
ksztattujacym wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa®. Dzieje si¢ tak dlatego,
ze klient w momencie rozpoczecia relacji z przedsigbiorstwem generuje
wplywy. Jednak na pozyskanie nowych klientéw przedsigbiorstwa musza po-
nosi¢ pewne koszty, ktore nie powinny przekracza¢ zdyskontowanych zyskow
generowanych przez klienta®®,

Marketing mix w przypadku ustug wyglada troche inaczej niz w przy-
padku produktéw materialnych. Oprocz czterech podstawowych elementdw,
tj. produktu, ceny, promocji i dystrybucji w ustugach wyréznia si¢ inne ele-
menty. Na uwage zastugujg dwa, a mianowicie ludzie (people) i procesy (pro-
cessess). Tak wigc mozna powiedzie¢, ze w przypadku ustug mamy do czynie-
nia z 6 elementami marketing mix. W procesie obstlugi klienta nastepuje wza-
jemne oddziatywanie tych szesciu elementéw oraz ksztaltowanie odpowied-
niego programu marketingowego. Ma to wptyw na charakter przedsiebiorstw
swiadczacych ustugi. Mimo, ze firmy uslugowe wykorzystuja az 6 elementow
marketingu, to jednak prawdopodobienstwo wykorzystania podstawowych ele-

mentdéw tj. produktu, ceny, promocji i dystrybucji jest mniejsze.

DOSTOSOWANIE

1L
/ "\

MARKETING-MIX SILY RYNKOWE

DOSTOSOWANIE

Rys. 6. Marketing jako proces dostosowania
Zrédto: A. Payne, Marketing ustug, PWE, Warszawa, 1996, s. 41.

151 S, Sobholewska, Zarzqdzanie wiedzq o kliencie zrédlem wartosci przedsiebiorstwa (W:)
B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red.) Wspdlczesne Zrédia wartosci przedsigbiorstwa,
Difin, Warszawa 2006, s. 319.

152 T, Doligalski, Wartosé pertfela klientéw — aspekt teoretyczny (w:) B. Dobiegata-Korona,
A. Herman (red.) Wspdiczesne zrodia wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006,
s. 433.
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Oferta przedsigbiorstwa ustugowego jest wiec kreowana na miejscu sprze-
dazy. Marketing uslug jest procesem dostosowawczym polegajacym z jedne;j
strony na analizie narzedzi marketingu mix, a z drugiej na analizie sit rynko-
wych (rys. 6) W zwiazku z tym prawdopodobienstwo zaproponowania konsu-
mentowi oferty poddanej wczesniejszej analizie jest mniejsze. To konsument
dokonuje wyboru elementéw ustugi i moze dokonywac ich zmian. Tak wigc
miejsce jako proces $wiadczenia ushug jest niezwykle istotne. W przypadku
ustug najwazniejsze jest pozostawienie wrazenia, a zadowolony konsument jest
najlepsza reklamg przedsigbiorstwa. Takze sposob rekomendacji i polecen za-
dowolonych klientow odgrywa decydujace znaczenie.

Mozna wigc mowic o tzw. rozszerzonym marketingu mix, ktory w przy-
padku ushug jest mieszanka nie tylko czterech sktadnikow marketingu mix (pro-
dukt, cena, promocja i dystrybucja) ale rowniez ludzi, obstugi i obstugi klienta.
Nastepuje wiec proces ksztaltowania wartosci dla klienta, w ktorym on sam
uczestniczy (rys. 7).

Produkt

Promocja Cena

Obstuga klienta

Dystrybucja Ludzie

Procesy

Rys. 7. Rozszerzony marketing-mix
Zrédto: A. Payne, Marketing ustug, PWE, Warszawa 1996.

Wartos$¢ swiadczona w przedsigbiorstwie ustugowym rozni si¢ od wartosci
oferowanej przez przedsicbiorstwo produkcyjne. Jest to wynikiem specyficz-
nych cech ustug jakimi s3: niematerialnos¢, nietrwatosé, spdjnosé sfery
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$wiadczenia ustug i ich konsumpcji oraz inne. Cechy te powoduja, ze w przy-
padku ustug mamy do czynienia z bardziej subiektywna warto$cia w porowna-
niu do produktéw materialnych, ktéra w gtownej mierze jest uzalezniona od jej
postrzegania przez konsumenta. Ponadto warto$¢ ustug czgsto jest bardziej
ulotna niz warto$¢ produktow co zwigzane jest z nietrwaloscig ustug. Czynni-
kiem decydujacym o wartosci ustug sg czgsto opinie innych konsumentow, zna-

jomych osob, ktore ta ushuge konsumowaty™>3,

9.5. Pytania

1. Naczym polega zarzadzanie wartos$cig w przedsigbiorstwie?

2.  Wymien oraz oméw cechy metody Balanced Scorecard.

3. Jaka jest rola marketingu w procesie budowania wartosci dla klienta?
4. Jaka jest rola ustug w procesie ksztattowania warto$ci dla klienta.

153 P, Chlipata, Wartosé dla klienta w dziatalnosci ustugowej przedsiebiorstw, http://www.swiat-
marketingu.pl/index.php?rodzaj=01&id_numer=267974.
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10.

Operat wyceny przedsi¢biorstwa

Dokonaj wyceny przedsiebiorstwa wedlug nastgpujacego schematu:

1. Informacje ogdlne o wycenianym przedsiebiorstwie.
1.1. Ogo6lna charakterystyka przedsigbiorstwa.
1.2. Sytuacja prawna przedsigbiorstwa.
2. Czynniki wptywajace na warto$¢ przedsigbiorstwa.
2.1. Charakterystyka majatku trwatego.
2.2. Charakterystyka kadry zarzadzajace;.
2.3. Whnioski z analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbior-
stwa.
2.4. Ocena zdolnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa w otoczeniu go-
spodarczym.
3. Ustalenia wyjsciowe do wyceny.
3.1. Doboér metod wyceny z uzasadnieniem.
3.2. Wartos¢ ksiggowa przedsigbiorstwa.
4.  Wyniki wyceny przedsigbiorstwa.
4.1. Wycena metoda warto$ci skorygowanej aktywow netto.
4.2. Wycena metoda DCF.
4.3. Zbiorcze zestawienie wynikow wyceny.
5. Podsumowanie i wnioski.

10.1. Raport z wyceny przedsiebiorstwa panstwowego
Wykonawca przedsiebiorstwo BHC ,,POL-MARKET” Lodz
Spis tresci:
1. WPROWADZENIE

1.1. Cel i zakres opracowania

1.2. Ogolna charakterystyka przedsi¢gbiorstwa
1.3. Elementy analizy prawnej przedsi¢biorstwa

2. INFORMACIJE WYJSCIOWE DO WYCENY
2.1. Charakterystyka majatku trwatego
2.2. Elementy analizy strategicznej
2.3. Wyboér metod wyceny
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3. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA
3.1. Ustalenie wartosci ksiggowej przedsicbiorstwa
3.2. Wycena przedsigbiorstwa metodg skorygowanych aktywow netto
3.3. Wycena przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przyszytych
strumieni pieni¢znych

4. PODSUMOWANIE I ZBIORCZE ZESTAWIENIE WYNIKOW
WYCENY

ZALACZNIKI

1. WPROWADZENIE
1.1. CEL | ZAKRES OPRACOWANIA

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie aktualnej warto$ci Zaktadow —
przedsigbiorstwo panstwowe (numer wpisu do rejestru przedsiebiorstw pan-
stwowych w Sadzie Rejonowymw .......... Wydziat Gospodarczy Rejestrowy.
Wycena ma shuzy¢ jako material informacyjny w planowanym procesie prze-
ksztatcen wlasno$ciowych w przedsigbiorstwie.

Zastosowane podejscia, metody oraz procedury wyceny umozliwiaja 0Sza-
cowanie wartosci przedsigbiorstwa jak i warto$ci jego majatku w oparciu
0 rozne kryteria. Daje to mozliwo$¢ oceny firmy poprzez analize¢ jej majatku,
aw szczegodlnosci sktadnikow majatku trwatego. W wycenie z pelng $wiado-
mos$cig pominig¢to metody o uproszczonym podej$ciu rynkowym, wychodzac
z zalozenia, ze w Polsce brak jeszcze uksztaltowanego i zréwnowazonego
rynku przedsigbiorstw. Jednakze wyniki transakcji rynkowych dotyczacych
przedsigbiorstw z tej branzy wykorzystano przy oszacowaniu stopy dyskonto-
wej niezbednej do oszacowania warto$ci inwestycyjnej majatku przedsigbior-
stwa.

Oszacowana w toku dokonanej wyceny warto$¢ aktywow jak 1 warto$¢
catego przedsi¢biorstwa nie przesadza o ostatecznej kwocie transakcji, stanowi
jedynie instrument informacyjny w trakcie procesu negocjacji z potencjalnymi
inwestorami.

Wyceny sporzadzono w lutym 2023 r. wedlug stanu bilansowego na
dzien 31.12.2021 r.
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1.2.

8.

9.

Zatrudnienie wynosito 170 0s6b w tym 54 osoby to pracownicy administracji.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTWA

Nazwa:
Siedziba:
Telefon (fax):
REGON:
NIP:

Dyrektor:

Przedmiot dzialania:

Status prawny:

Zatrudnienie ogélem na dzien 31.12.2021 r:

Tabela 6
Wartos$¢ sprzedazy
Rodzaj przychodu 1995 tys. zt. 1996 tys. zt. 1997 tys. 7.
Sprzedaz produktow 6.695,9 6.979,0 7.214,9
Pozostate przychody 463,3 549,3 342,2

11. Bank przedsi¢biorstwa:

1.3. ELEMENTY ANALIZY PRAWNEJ PRZEDSIEBIORSTWA

1.3.1. Grunty, budynki i budowle

Przedsigbiorstwo uzytkuje nastgpujace nieruchomosci, ktorych wiascicielem

jest Skarb Panstwa:
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2. INFORMACJE WYJSCIOWE DO WYCENY
2.1. CHARAKTERYSTYKA MAJATKU TRWALEGO

Przedsigbiorstwo dysponuje bardzo rozbudowanym majatkiem trwatym obej-

mujacym prawo wieczystego uzytkowania gruntow, wszystkie grupy srodkow
trwatych oraz niematerialne i finansowe sktadniki majatku trwatego.

Rzeczowy majgtek trwaly przedsigbiorstwa obejmuje:

A. Prawo wieczystego uzytkowania gruntow o tagcznej powierzchni

32.588 m?
¢ PIZY Ul e 0 powierzchni 24.329 m?
¢ PIZY UL e o0 powierzchni 838 m?
¢ PIZY UL s 0 powierzchni 7.421 m?
Dziatki usytuowane przy ul. ............ stanowig jeden zwarty kompleks,
na ktorym znajduja si¢ wszystkie obiekty produkcyjne, magazynowe, admini-
stracyjne i pomocnicze. Na nieruchomosci przy ul. ............... znajduje sie

tylko budynek przedszkola, ktory nie jest wykorzystywany przez przedsigbior-

stwo.

B. Srodki trwale, ktérych ogélna warto$é ewidencyjna na dzien 31.12.2021

r. przedstawia ponizsze zestawienie:

Tabela 7
Wielko$¢ i struktura majatku trwatego
Warto$¢ brutto Warto$¢ netto Stopien
7t % 7zt % umorzenia
Grupa | 3137543 50,0 1756 029 69,2 44,0
Grupa Il 344101 55 127601 50 62,9
Grupa 11 2933 0,0 2930 0,1 0,1
Grupa IV 38336 0,6 14444 0,6 62,3
Grupa V 2572 386 41,0 579 760 22,9 77,5
Grupa VI 47708 0,8 10553 04 77,9
Grupa VI 94248 15 39767 1,6 57,8
Grupa VIII 33191 05 5163 0,2 84,4
Razem 6 270 446 100 2 536 547 100 59,6
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Dominujgcg czes¢ majatku trwatego stanowig budynki i budowle. Ich
udzial w wartosci brutto $rodkow trwatych wynosi 50,5%, a w wartosciach
netto jest jeszcze wyzszy 1 wynosi az 74,2%. Taka struktura majatku jest zde-
cydowanie niekorzystna oznacza bowiem, ze tylko ok. 1/4% majatku stuzy bez-
posrednio produkcji i tym samym okresla mozliwo$ci wytworcze przedsiebior-
stwa.

Gloéwne budowlane obiekty produkcyjne zostaty wzniesione w 1974 r. na-
tomiast budynek administracyjny oraz niektoére obiekty pomocnicze w roku
1952. Wszystkie obiekty cechuja si¢ zadowalajaca funkcjonalnoscig a dzigki
prawidtowej gospodarce konserwacyjnej i remontowej rowniez niezbyt wyso-
kim poziomem zuzycia technicznego. Takze ewidencyjny stopien umorzenia
budynkow nie jest wysoKi.

Wsrod pozostatych $rodkow trwatych grupe zasadnicza stanowi ponad
500 sztuk maszyn i urzadzen grupy V, ktorych udzial w wartosci brutto wynosi
41,0% a w wartosciach netto 22,9%. Cechuja si¢ one generalnie szybkim tem-
pem zuzycia a w efekcie i relatywnie wysokim stopniem umorzenia — $redni
stopien umorzenia dla podstawowych maszyn i urzadzen (grupa V) wynosi az
77,5%. Jest to wskaznik do$¢ wysoki §wiadczacy o koniecznosci przeznaczenia
w najblizszej przysztosci znacznych naktadow na inwestycje odtworzeniowe.
Oznacza to roOwniez, ze poziom nowoczesnosci tych urzadzen nie moze by¢
uznany za zadawalajacy. Trzeba w tym miejscu dodaé, ze wigkszo$¢ zaktadow
tej branzy posiada urzadzenia na podobnym poziomie technicznym a obecny
potencjat przedsiebiorstwa pozwala na wytwarzanie szerokiej gamy wyrobow
o cechach jakosciowych odpowiadajacych aktualnym wymaganiom rynku.

Udziat $rodkow transportu oraz pozostalych grup $rodkow trwatych
a takze niematerialnych i finansowych sktadnikow majatkowych jest niewielki
i nie wptywa znaczaco na potencjat majatkowy przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia efektywno$ci dziatalnosci przedsiebiorstwa posiadany
majatek trwaly stanowi element umiarkowanie korzystny. Jest on zbyt duzy
przy obecnej skali sprzedazy ale przez to umozliwia nawet znaczny rozwoj
dziatalno$ci bez powaznych inwestycji w obiekty budowlane i infrastrukture.
Takze maszyny i urzadzenia produkcyjne sg wystarczajace dla wyraznego
zwigkszenia produkc;ji jesli tylko bedzie na nig zapotrzebowanie.
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2.2. ANALIZA STRATEGICZNA (SWOT)

Stabe i mocne stron przedsigbiorstwa (charakterystyka wewnetrzna)

Mocne strony

tradycja i do§wiadczenie wynikajace z dtugotrwatej obecnosci na rynku,
uregulowany system prawny majatku,

koncentracja catego majatku produkcyjnego na jednej nieruchomosci

i funkcjonalny uktad zabudowy,

korzystna lokalizacja,

opanowanie réznych procesoéw technologicznych,

mozliwo$¢ wytwarzania szerokiego asortymentu wyrobow (dla klientow
Z roznych branz),

wysoka jako$¢ wyrobow,

dobra marka wyrobow i pozytywna identyfikacja znaku firmowego,
rezerwa mocy wytworczych i powierzchni produkcyjnej umozliwiajacej
rozwdj dziatalnosci.

Slabe strony

niski poziom techniczny i wysoki stopief zuzycia technicznego
podstawowych maszyn i urzadzen produkcyjnych,

uboga kolorystyka wyrobow,

brak mozliwosci stosowania nowoczesnych procesow technologicznych,
brak $rodkow na modernizacje,

matly potencjat badawczo-rozwojowy,

niepetne wykorzystanie posiadanych mocy produkcyjnych i wynikajace
stad relatywnie wysokie obcigzenie kosztami stalymi,

niedostateczna liczba wtasnych samochodéw dostawczych,

brak profesjonalnego dzialu marketingu i zwigzany z tym niedostateczny
poziom dziatan marketingowych,

brak trwalych kontaktéw eksportowych na pozadanym poziomie,

w odniesieniu do czesci kadry kierowniczej konserwatyzm i brak
zrozumienia wspotczesnych zasad organizacji dziatalnosci gospodarczej,
brak motywacyjnego systemu wynagradzania.
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Szanse i zagrozZenia (o charakterze zewnetrznym)
Szanse

e  prywatyzacja przedsigbiorstwa W sposob gwarantujacy wzmocnienie
finansowe,

e  przeprowadzenie restrukturyzacji ma majatkowej i organizacyjnej w ra-
mach procesu prywatyzaciji,

e  sprzedaz zbednych, przestarzatych lub niedostatecznie wykorzystywa-
nych
sktadnikow majatku trwatego,

e nawigzanie kooperacji technologicznej w zakresie wytwarzania siatek
wedliniarskich (ze wskazaniem na partnerow zagranicznych),

e  rozwoj sprzedazy na rynki zagraniczne.

Zagrozenia

e  mozliwo$¢ wprowadzenia mniej korzystnych przepiséw podatkowych
i celnych,

e  staly rozw0j konkurencji oraz rozbudowa dziatan marketingowych ze
strony firm konkurencyjnych,

e niestabilny rynek, silne wahania sezonowe i koniunkturalne w zakresie
wielkosci i struktury popytu, czeste zmiany mody,

e rozwoj importu produktéw podobnych lub substytucyjnych,

e  ograniczenie popytu na siatki wedliniarskie spowodowane wprowadza-
nymi zmianami technologicznymi w przemysle migsnym,

e wzrost cen surowcow i czynnikow energetycznych,

e narastanie trudno$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowej spowodowane
trudno$ciami w windykacji nalezno$ci.

WYBOR METOD WYCENY

W praktyce krajow o rozwinigtej gospodarce rynkowej, w ktorych transakcje
kupna-sprzedazy przedsi¢biorstw stanowig normalng, praktyke gospodarcza
wyksztalcily si¢ rozne metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Metody te
przede wszystkim zaleza, od celu, jakiemu ma shuzy¢ wycena. Warto$¢ przed-
sigbiorstwa moze wyraza¢ jego warto$¢ rynkowa, ekonomiczng, ksiegowa, li-
kwidacyjna czy tez majatkowa, odtworzeniowg (metode odtworzeniowa Sto-
suje si¢ glownie do sporzadzania wyceny majatku trwatego dla celow
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ubezpieczeniowych i uwtaszczeniowych zgodnie ze starg ustawa o gospodarce
gruntami i wywlaszczeniu nieruchomosci).

Dla celow przeprowadzenia transakcji kupna-sprzedazy badz wniesienia
majatku przedsigbiorstwa panstwowego aportem do spotki, cena za przedsig-
biorstwo winna by¢ ustalona na rynku — jak kazda prawdziwa cena. W Polsce,
z uwagi na mato rozwinigty rynek kapitatowy trudno jest obliczy¢ wspolczyn-
nik P/E dla branzy w, ktorej dziata. Przyczyna tkwi w braku poréwnywalnych
przedsigbiorstw na rynku kapitatowym, precyzyjne ustalenie wartosci rynko-
wej przedsigbiorstwa jest praktycznie niemozliwe. Ponadto, realng wartos¢
przedsigbiorstwva mozna ustali¢ (metodami pozwalajagcymi uzyskaé¢ wartosé
rynkowa jedynie wowczas, gdy przedsigbiorstwo utrzymuje ptynno$¢ finan-
SOWQ.

W przypadku, gdy w wyniku przeprowadzenia procesu weryfikacji, war-
tos¢ aktywow bedzie mniejsza od wartosci pasywow obcych, wowczas bedzie
mozliwe jedynie oszacowanie wielkosci srodkow, ktore zostang uzyskane ze
sprzedazy sktadnikéw majatkowych w trakcie postepowania upadtosciowego
I beda mogly by¢ przeznaczone na zaspokojenie wierzycieli przedsigbiorstwa.
Szacujac srodki, ktore zostatyby po przeprowadzeniu procesu likwidacji przed-
sigbiorstwa, od wartosci rynkowej jego majatku odejmuje si¢ koszty przepro-
wadzenia procesu likwidacji (badz upadiosci), do ktérych zaliczamy przede
wszystkim bezposrednie koszty likwidacji, koszty odpraw dla pracownikéw
oraz koszty ekspertyz przy uzyciu biegtych. Poniewaz warto$¢ aktywow jest
wieksza od wartosci pasywow obcych oraz przedsigbiorstwo utrzymuje ptyn-
no$¢ finansowa, wycena przedsigbiorstwa metodg likwidacyjng nie zostanie za-
stosowana.

Jesli wartos¢ majatku (aktywow) przewyzszy kwote zobowigzan (pasy-
wow obcych) mozliwe bedzie ustalenie wartosci przedsigbiorstwa jako funk-
cjonujacej catosci, przy czym ewentualny nabywca moglby przejaé zarowno
majatek przedsigbiorstwa jaki i jego zobowigzania — wowczas do wyceny
przedsigbiorstwa zastosowana zostanie metoda skorygowanych aktywow netto.

Poniewaz przedsigbiorstwo posiada plynnos¢ finansowg mozliwe jest
oszacowanie warto$ci metodg zdyskontowanych przysztych strumieni pieni¢z-
nych.

Wybor metody wyceny wynika rowniez z wymagan formalnoprawnych.
Wymagania formalnoprawne nakazuja dokonanie wyceny co najmniej dwiema
metodami. W tej sytuacji ostatecznie przyjeto, ze do wyceny zastosowane zo-
stang nastgpujace dwie metody:
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a) Metoda skorygowanych aktywow netto

Warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi roznice skorygowanych, to jest urealnionych
warto$ci aktywow przedsigbiorstwa i pasywow obcych. Wartos¢ firmy jest tu
okreslona najogoélniej przez sume przychodow pienig¢znych mozliwych do uzy-
skania w momencie likwidacji dotychczasowej dziatalno$ci. W przypadku
srodkow trwatych przychody te rozumiane sa jako skapitalizowany czynsz
dzierzawny netto (podej$cie dochodowe, metoda inwestycyjna). Przychody te
sg zwigkszone o zweryfikowane wartosci pozostalych aktywéw firmy i po-
mniejszone o urealnione warto$ci zobowigzan. Wada tej metody jest jej sta-
tyczny charakter.

Daje ona poglad na warto$¢ majatkows, przedsicbiorstwa w wybranym
dniu, na ktory zostal sporzadzony bilans przedsigbiorstwa. Metoda ta nie
uwzglednia stopnia dostosowania struktury rzeczowej majatku przedsiebior-
stwa do aktualnych potrzeb gospodarczych i mozliwosci rozwojowych.
Nie ukazuje wiec zaleznos$ci pomiedzy poszczegolnymi sktadnikami majatku,
a ich wptywem na dochody.

b) Metoda zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych

Jest to zaadaptowana do polskich warunkéw metoda cash flow. Wartosé
przedsiebiorstwa Stanowi tu sume¢ zdyskontowanych strumieni pienig¢znych
(wpltywow netto) okresu prognozy i wartosci dodatkowej. Metoda ta wymaga
szczegdtowego 0szacowania przychodow ze sprzedazy i innych rodzajow
dziatalnosci oraz kosztow produkcji i handlowych, naktadéw inwestycyjnych,
zaciagnietych i sptacanych kredytow, odprowadzanych podatkéw itd. Wynik
tej wyceny jest silnie uzalezniony od aktualnej koniunktury i ogélnej sytuacji
gospodarczej w kraju. Przy obecnej mato stabilnej sytuacji gospodarczej w Pol-
sce prognozy dziatalnosci firm i wyniki ich wycen dokonane tg metoda nalezy
traktowac z ograniczonym zaufaniem.

3. WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA
3.1. Ustalenie wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa

Analiza stuzaca okres$leniu wartos$ci ksiegowej przeprowadzona zostaje w opar-
ciu o bilans przedsiebiorstwa sporzadzony na dzien 31.12.2021 roku.

Ponizej w tabeli przedstawiono warto$ci poszczegolnych sktadnikow ma-
jatkowych wedtug bilansu. Sktadniki majatkowe podzielone zostaty na grupy
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wedtug stopnia ich ptynnosci, a pasywa obce na grupy, wedlug stopnia ich ,,wy-
magalnosci” to jest kolejnosci regulowania zobowigzan.

Tabela 8
Bilans przedsiebiorstwa
Lp. AKTYWA w tys. zt.
Pierwsza grupa plynnosci 78,2
1  |$rodki pienigzne w kasie 10,8
2 |$rodki pieniezne w banku 67,4
3 |inne $rodki pienigzne 0,0
4 |krotkoterminowe papiery wartosciowe 0,0
Druga grupa plynnosci 523,3
1 naleznosci nieprzeterminowane z tytutu dostaw robot i ustug 4111
2  |pozostate naleznosci nieprzeterminowane 112,2
Trzecia grupa plynnosci 1.354,0
1  |udzialy w obcych podmiotach gospodarczych 15
2 materiaty 425,2
3 produkty gotowe 879,7
4 |towary handlowe 47,6
5 |zaliczki na poczet dostaw zapasoéw 0,0
Czwarta grupa plynnosci 2.787,8
1 |grunty i tereny 0,0
2 |budynki i budowle 1.883,6
3 urzadzenia techniczne, maszyny, wyposazenie produkcyjne i han- 607.7
dlowe
4 srodki transportowe 39,8
5 inne $rodki trwate 52
6 wyposazenie 0,0
7 |inwestycje rozpoczete 251,5
8 dlugoterminowe papiery wartoSciowe 0,0
Piata grupa plynnosci 2484
1 naleznosci przeterminowane 64,2
2 pozostate nalezno$ci przeterminowane 0,0
3 |produkcja, roboty i ustugi niezakonczone 147,6
4 warto$ci niematerialne i prawne 3,8
5 nalezno$ci dlugoterminowe 0,0
6  |naleznosci od budzetow 25,2
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roszczenia sporne 0,0
rozliczenia migdzyokresowe czynne 7,6
Naleznosci z tytutu zaliczek na inwestycje 0,0

10 |inne aktywa 0,0
Razem aktywa (A) 4,991.7

Lp. PASYWA OBCE w tys. zt.
Grupa pierwsza 0,0
1 przeterminowane zobowiazania wobec budzetu 0,0

2 przeterminowane kredyty bankowe 0,0

3 |przeterminowane zobowiazania wobec dostawcow 0,0

4 pozostale zobowiazania przeterminowane 0,0
Grupa druga 1.331,3
1 zobowigzania wobec budzetow 157,6

2 kredyty bankowe krotkoterminowe 720,0

3 pozyczki krotkoterminowe 150,0

4 zobowigzania wobec dostawcow 149,5

5 |zobowigzania z tytutu wynagrodzen 83,7

6 zaliczki otrzymane na poczet dostaw 0,0

7  |pozostate zobowigzania 70,5
Grupa trzecia 0,0
1 bankowe kredyty dlugoterminowe 0,0

2 |pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,0
Grupa czwarta 0,0
1  |rozliczenia migdzyokresowe 0,0
Razem pasywa obce (Po) 1.331.3

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa oblicza si¢ wedlug formuly:

Wy=A—P,
zatem:
Wi =4.991 .7 — 1.331,3 = 3.660,4 tys. zt

Wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa ustalona na dzien 31.12.2021 r.
WYynNosi: 3.660,4 tys. zi

(stownie: trzy miliony sze$éset szes¢dziesiat tysigcy czterysta ztotych)
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3.2. Wycena metoda skorygowanych aktywow netto

Wycena metodg skorygowanych aktywow netto nawigzuje do wartosci
ksiggowej przedsiebiorstwa. Istota metody jest weryfikacja poszczegdlnych
sktadnikow aktywow pod katem ich realnosci i zdolnosci do pokrywania zobo-
wiazan. Weryfikacja pasywow obcych polega na uwzglednieniu w ich wartos$ci
skutkow ich przeterminowania.

Przy tej metodzie wyceny wartos¢ przedsigbiorstwa stanowi réznicg Sko-
rygowanych, to jest urealnionych, warto$ci aktywow przedsigbiorstwa i pasy-
wow obcych. Warto$¢ ta jest okreslona najogélniej przez sumg przychodow
pieni¢znych mozliwych do uzyskania w momencie likwidacji dotychczasowe;j
dziatalnosci.

W przypadku $rodkow trwatych przychody te rozumiane sg jako wptywy
ze sprzedazy badz kapitalizowany dochdd z czynszu dzierzawnego otrzymy-
wany z dzierzawy kazdego srodka trwalego. Przychody te sa zwigkszone
o zweryfikowane wartosci pozostatych aktywow firmy i pomniejszone o ureal-
nione wartosci zobowigzan.

Wada tej metody (jak i innych metod majatkowych) jest jej statyczny cha-
rakter. Daje ona poglad na warto$¢ majatkowg przedsiebiorstwa w wybranym
dniu, na ktoéry zostal sporzadzony bilans przedsi¢biorstwa. Metoda ta nie
uwzglednia stopnia dostosowania struktury rzeczowej majatku przedsigbior-
stwa do aktualnych potrzeb gospodarczych i mozliwosci rozwojowych. Nie
ukazuje wigc zaleznosci pomiedzy poszczegodlnymi sktadnikami majatku oraz
ich wptywu na dochody.

Ustalenie wartosci przedsi¢biorstwa metoda zweryfikowanych aktywow
netto begdzie rowniez odpowiedzia na pytanie czy mozliwa jest wycena przed-
sigbiorstwa jakakolwiek z metod stosowanych przy prywatyzacji przedsie-
biorstw lub tez, czy mozliwe jest ustalenie jedynie warto$ci srodkow, ktore mo-
glyby by¢ przeznaczone na zaspokojenie wierzycieli przedsigbiorstwa.

3.2.1. Weryfikacja aktywow (A)w
a) Pierwsza grupa plynno$ci

1. Srodki pienieine W Kasie
Nie ma podstaw do kwestionowania warto$ci ksiegowej tej pozycji, zatem
przyjmujemy do wyceny:

Wy = 10,8 tys. zt
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2. Srodki pienigine w banku
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiggowej tej pozycji, zatem
przyjmujemy do wyceny:

Wy = 67,4 tys. zt

b) Druga grupa ptynnosci

1. Naleinosci nieprzeterminowane od odbiorcow

taczna kwota nalezno$ci od odbiorcéw krajowych wynosi 475,3 tys. zl.
Po weryfikacji ustalono iz nalezno$ci nieprzeterminowane wynosza
411,1 tys. ztotych. W efekcie przyjeta do wyceny kwota naleznosci nie-
przeterminowanych od odbiorcéw wynosi:

W, = 411,1 tys. zk

2. Pozostale naleinosci nieprzeterminowane
Naleznosci te obejmujg gtéwnie naleznos$ci pracownicze z tytutu udzielo-
nych pozyczek oraz pozostate naleznosci. Nie ma podstaw do kwestiono-
wania ich $ciggalno$ci. Zatem przyjmujemy:

Wi, = 112,2 tys. zk

¢) Trzecia grupa plynnosci
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1. Udzialy w obcych podmiotach gospodarczych

Po analizie struktury akcji i udzialdéw w obcych podmiotach gospodar-
czych ustalono, iz nie ma podstaw do weryfikacji udziatow i akcji. Zatem
po weryfikacji do wyceny przyjmujemy ich warto$¢ nominalna:

Wy =15 tys. zt

2. Materialy

Pozycja materiaty zawiera niezbyte i nieprzydatne cz¢s$ci zamienne do ma-
szyn i urzadzen, ich warto$¢ szacuje si¢ na 10% wartosci ksiggowe;j.
Ponadto w pozycji tej znajduja si¢ towary przejete od dtuznikéw za nie-
sptacone naleznosci, ich realna warto$¢ ocenia si¢ na 10% wartosci ksie-
gowej. Co do pozostale] czeSci materialdow, nie ma podstaw do
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kwestionowania ich wartosci ksiggowej. Zatem po weryfikacji do wyceny
przyjmujemy:
Wy = 261,9 tys. zt

3. Produkty gotowe
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej, zatem przyjmu-
jemy do wyceny

Wy, = 879,7 tys. zt

4. Towary
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej, zatem przyjmu-
jemy do wyceny

Wy = 47,6 tys. zt

d) Czwarta grupa plynnosci

1. Srodki trwate grupy (I-V111)

Do wyceny majatku trwatego przedsigbiorstwa zastosowano podejscie do-
chodowe, metod¢ inwestycyjna, technike Kapitalizacji prostej. Zaktada
ona likwidacje dotychczasowej dziatalnosci i uzyskiwanie wpltywow
z dzierzawy poszczegodlnych sktadnikow majatku trwatego. Ustalenia hi-
potetycznego czynszu dzierzawnego oraz obliczenia kapitalizowanych
wpltywow dokonano osobno dla poszczegdlnych grup rodzajowych opie-
rajac si¢ na nastepujacych ustaleniach:

1. Dla budynkéw (grupa 1) czynsz nalicza si¢ zwykle od powierzchni
uzytkowej, za podstawe ustalenia czynszu dzierzawnego dla kazdego
z budynkow przyjeto $rednie stawki czynszu naliczane za wynajmo-
wanie podobnych obiektow z uwzglednieniem odchylen z tytutu wa-
lorow lokalizacji oraz przy zalozeniu pelnych mozliwosci dzierzawy
lub najmu posiadanych powierzchni.

O wysokosci czynszu dzierzawnego wycenianych nieruchomo-
$ci decyduja przede wszystkim trzy elementy:
e lokalizacja ogodlna, szczegotowa a takze wielkos$¢ i dostepnosé
dzialki,

e wielko$¢ oraz charakterystyka techniczna i uzytkowa naniesien,
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e sytuacja na rynku nieruchomosci, a przede wszystkim relacje,
popytu i podazy dotyczace budynkow produkcyjnych, magazy-
nowych i biurowych oraz maszyn i urzadzen.

Zgodnie z wczes$niej podanymi ustaleniami przeanalizowano
wysokos$¢ czynszow dzierzawnych na 1 m2 powierzchni uzytkowej
obiektéw produkcyjnych, magazynowych i biurowych o podobnych
walorach techniczno-uzytkowych i przy zblizonych cechach lokali-
zacji. W kazdym przypadku warto$¢ czynszu w obiektach wzietych
do porownan korygowano parami z wycenianym obiektem z punktu
widzenia cech wplywajacych na wysokos¢ czynszu.

Czynsze wzigte do poréwnan dotyczyly zaréwno czgsci obiek-
tow jak i catych budynkéw. Przy wynajmowaniu catego budynku
uzyskana cena najmu 1 m2 stosownej powierzchni ulega zwykle ob-
nizeniu. Nie zmniejsza to dochodow wiasciciela budynku i tym sa-
mym warto$ci nieruchomosci, bowiem przy wynajmowaniu pojedyn-
czych lokali zwykle nie uzyskuje si¢ catkowitego wypelnienia i nie
uzyskuje si¢ czynszu z powierzchni wykorzystywanych wspoélnie
przez wielu najemcow.

Warto§¢ rynkowa budynkéw okre§lona metodg inwestycyjna jest
W rzeczywisto$ci wartoscig catej nieruchomosci. Oznacza to, ze war-
tos¢ budynkéw oraz gruntu (prawa wieczystego uzytkowania), na
ktorym znajdujg si¢ budynki i budowle wyrazona jest jedng kwota.
Takie okreslenie wartosci wynika z przyjetej metodologii wyceny bu-
dowlanych sktadnikéw majatku trwatego zgodnie z Zarzadzeniem
Ministra Gospodarki Przestrzennej i Budownictwa z dnia 1 marca
1995 roku w sprawie szczegdlowych zasad ustalania wartosci nieru-
chomos$ci (M.P. z 1995 roku nr 13, poz. 163) oraz standardow
UNIDO stosowanych w panstwach zachodnich.

Metoda inwestycyjna zaktada uzyskanie stalych dochodow
z wydzierzawianych budynkoéw, jednakze aby speti¢ ten warunek
koniecznie nalezy stworzy¢ uzytkownikowi budynkow rowniez moz-
liwos¢ korzystania z urzadzen infrastruktury technicznej (budowli),
placéw manewrowych (gruntu), niezbednych do prawidlowego ko-
rzystania z budynkéw i budowli bedacych przedmiotem najmu.
Zatem osobng wyceng mogg zosta¢ objete tylko te budowle i1 grunty,
ktore nie sg bezposrednio zwigzane z wycenianymi budynkami
i W zwigzku z tym mogta by¢ przedmiotem osobnego wynajmu.
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Dla maszyn, urzadzen, wyposazenia oraz srodkéw transportowych
czynsz skalkulowano tak, aby pokrywat stawke amortyzacji oraz za-
pewni niezbgdny zysk. Stawke czynszu zréznicowano w zaleznosci
od rodzaju $rodka trwalego i stopnia jego zuzycia (dla srodkow trwa-
tych catkowicie umorzonych kalkulowano tylko zysk, bez uwzgled-
nienia amortyzacji).

Okres kapitalizacji przyjeto w wysokosci:

e dla budynkéw 20 lat ze wzgledu na $redni stan,

e 0d 1 do 10 lat dla pozostatych $rodkow trwatych przy czym zo-
stalo to uzaleznione od przewidywanej dalszej zywotnosci
srodka trwalego.

Stopa dyskontowa jest niezbednym parametrem kazdej wyceny. Jej
wysoko$¢ musi odzwierciedla¢ przecietna dochodowos¢ w danej
branzy i tym samym rynkowe ceny przedsiebiorstw i pojedynczych
sktadnikow majatkowych, stopien ryzyka inwestycyjnego a takze po-
ziom oprocentowania dlugoterminowych depozytéw bankowych
jako miara efektywnosci alternatywnych lokat $rodkéw przeznaczo-
nych na inwestycje. Uwzgledniajac wymienione elementy obliczono
wysoko$¢ dyskontowej r = 16% rocznie.

Wyceny poszczegodlnych sktadnikow majatku trwalego dokonano po-
dejsciem dochodowym, metoda inwestycyjna, technika kapitalizacji
prostej przy zastosowaniu nastgpujacej formuty:

Wy = I/IR
gdzie:
Wn = warto$¢ poszczegolnych sktadnikéw majatku trwatego,
I =dochéd netto z czynszu w skali roku,
R = wspdtczynnik kapitalizacji.

Ogo6lna wartos¢ srodkow trwatych ustalona przy zastosowaniu
podejécia dochodowego, metody inwestycyjnej, techniki kapitalizacji
prostej wynosi

Ww = 3.0393 tys. zt
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Inwestycje rozpoczete
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej. Zatem do
wyceny przyjgto:

Wy = 251,5 tys. zt

e) Piata grupa plynnoSci
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1. Przeterminowane naleznosci od odbiorcow

Po szczegbdtowej analizie ewidencji ksiegowej (bilansu), z ogolnej kwoty
naleznosci od odbiorcow wynoszacej 475,5 tys. zt, wydzielono przetermi-
nowane nalezno$ci od odbiorcow na kwote 64,2 tys. zt. Po szczegotowej
weryfikacji przeterminowanych naleznosci od odbiorcow, ostateczng ich
warto$¢ ustalono na kwote:

Wi, = 39,0 tys. zt

2. Produkcja, roboty i ustugi niezakonczone
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej. Zatem do wy-

ceny przyjeto:
Wy, = 147,6 tys. zt

3. Wartosci niematerialne i prawne
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksieggowej. Zatem do wy-

ceny przyjeto:
Wy = 3,8 tys. zt

4. Naleinosci od budietow
Nie ma podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej tej pozycji. Zatem
do wyceny przyjeto:

Wy, = 25,2 tys. zk

5. Rozliczenia miedzyokresowe czynne
Nie ma podstaw do kwestionowania warto$ci ksiegowej tej pozycji. Zatem
do wyceny przyjeto:

Wy = 7,6 tys. zt
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3.2.2. Weryfikacja pasywow obcych (Po)
a) Grupa pierwsza
Nie wystepuje.
b) Grupa druga
1. Zobowiqzania nieprzeterminowane wobec budzetow
Brak jest podstaw do kwestionowania wartosci ksiegowej tej pozycji, za-
tem przyjmujemy do wyceny:
Wy = 157,6 tys. zt
2. Kredyt bankowv
Brak jest podstaw do kwestionowania warto$ci ksiggowej tej pozycji, za-
tem przyjmujemy do wyceny:
Wy =720,0 tys. zt
3. Pozyczki krotkoterminowe
Brak jest podstaw do kwestionowania warto$ci ksiegowej tej pozycji,
zatem przyjmujemy do wyceny:
W, = 150,0 tys. zt
4. Zobowigzania nieprzeterminowane wobec dostawcow
Brak jest podstaw do kwestionowania warto$ci ksiggowej tej pozyciji,
zatem przyjmujemy do wyceny:
Ww = 1495 tys. zt
5. Zobowigzania 7 tytulu wynagrodzen
Brak jest podstaw do kwestionowania wartosci ksiggowej tej pozycji,

zatem przyjmujemy do wyceny:

Wy, = 83,7 tys. zt
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6. Pozostale zobowiqzania

Poza zobowigzaniami wymienionymi poprzednio wystgpuja jedynie zobo-
wigzania biezace a zatem nie ma podstaw do kwestionowania wartosci
ksiggowej, zatem przyjmujemy do wyceny:

Wy, = 70,5 tys. zt
¢) Grupa trzecia
Nie wystepuje.
d) Grupa czwarta
Nie wystepuje.

Tabela 9
Ostateczny uklad wartos$ci poszczegélnych aktywow i pasywow
po weryfikacji przedstawia si¢ nastepujaco:

Lp. AKTYWA w tys. zk
Pierwsza grupa plynnosci 78,2
1 |$rodki pienigzne w kasie 10,8

2 |$érodki pienigzne w banku 67,4
Druga grupa plynnosci 523,3
1 |nalezno$ci nieprzeterminowane od odbiorcow 411,1

2 |pozostate nalezno$ci nieprzeterminowane 112,2
Trzecia grupa plynnosci 1.190,7
1 |udziaty w obcych podmiotach gospodarczych 1,5

2 |materiaty 261,9
3 |produkty gotowe 879,7
4 |towary handlowe 47,6
Czwarta grupa plynnosci bez pozycji (1) 3.039,3
1 1sIrl(\jvdekslt }t}rcv}\]/?i:grupa [-VIII — warto$¢ ustalona metoda 3.039,3
Piata grupa plynnosci 223,2
1 |nalezno$ci przeterminowane 39,0

2 |produkcja, roboty i ustugi niezakonczone 147,6
3 |wartosci niematerialne i prawne 3,8
4 |nalezno$ci od budzetow 25,2

5 |rozliczenia migdzyokresowe — czynne 7,6
Razem aktywa (A) 5.054.7
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Lp. PASYWA OBCE w tys. zt

Grupa pierwsza —

1 |nie wystgpuje 0,0
Grupa druga 1.331,3
1 |zobowigzania wobec budzetow 157,6

2 |kredyty bankowe krotkoterminowe 720,0
3 |pozyczki krotkoterminowe 150,0
4 |zobowigzania wobec dostawcow 149,5
5 |zobowigzania z tytulu wynagrodzen 83,7
6 |pozostate zobowigzania 70,5

Grupa trzecia —

1 ‘nie wystepuje —

Grupa czwarta —

1 ‘nie wystepuje —
Razem pasywa obce 1.331.3

Warto$§¢ przedsi¢gbiorstwa wyrazona metoda analizy aktywow netto
oblicza si¢ wedlug formuty:

Wwi1 = Aw1 — Pown
zatem:

Wartos$¢ przedsiebiorstwa ustalona metoda aktywéw netto przy wycenie
srodkow trwalych metoda inwestycyjna:

Ww: = 5.054,7 — 1.331,3 = 3.723,4 tys. z1
w zaokragleniu: 3.723 tys. zt

Wartos$¢ przedsi¢biorstwa ustalona metoda aktywow netto przy wycenie
srodkow trwalych metodg inwestycyjna na dzien 31.12.2021 r. wynosi:

3.723 tys. z1

(stownie: trzy miliony siedemset dwadziescia trzy tysigce ztotych)
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3.3. WYCENA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA METODA
DYSKONTOWANYCH PRZYSZEYCH STRUMIENI
PIENIEZNYCH

3.3.1. Omowienie zalozen przyjetych do wyceny

Zgodnie z zalozeniami tej metody warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi suma
zdyskontowanych przysztych dochodow oraz warto$ci przedsigbiorstwa na ko-
niec okresu prognozy.

Do prognozowania sprzedazy, kosztow i przysztych dochodow przyjeto
nastepujace zatozenia:

Przychody ze sprzedazy

Po analizie otoczenia rynkowego przedsigbiorstwa i wynikow uzyskanych

w 2021 roku przyjmuje si¢ nast¢pujaca prognoze sprzedazy:

*  Przychody ogotem w 2021 roku wynosity 7.557,1 tys. zt

+ dla lat 2022-2026 zaktada sie wzrost przychodow, liczony w cenach
statych, wynoszacy okoto 2% rocznie. W calym okresie prognozy zato-
zono statos¢ cen z konca 2022 roku zaré6wno w stosunku do przychodow
jak i kosztow:

Koszty dzialalno$ci

Prognozy kosztéw dokonano w oparciu o koszty poniesione w 2021 roku,
uwzgledniajac przy tym zmiany w majatku trwatym i poziomie zatrudnienia.
Przewidziano ponadto pewne zwigkszenie wydatkéw na promocje i reklame,
niezbedne szczegolnie przy rozszerzeniu zakresu dziatalnosci.

Opodatkowanie

Wobec braku opodatkowania podatkiem obrotowym i akcyzowym przyjeto je-
dynie opodatkowanie podatkiem dochodowym w wysokosci 36% zysku brutto.

Zwiekszenie wydatkow

Pozycja ta obejmuje wydatki na inwestycje odtworzeniowe, ktoére w wigkszosci
beda obejmowac wymiang parku maszynowego.

Do obliczenia wartosci dochodowej przedsicbiorstwa przyjeto stope dys-
kontowa na poziomie 16%. Jej wysoko§¢ wynika z ryzyka zwiazanego
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z prowadzong przez przedsi¢gbiorstwo dziatalnosci oraz jest odzwierciedleniem
rynkowych stop dyskontowych, ktérych wartos¢ mozna obliczy¢ na podstawie
przeprowadzonych transakcji.

3.3.2.  Obliczenie wartosci przedsiebiorstwa metoda zdyskontowanych
przyszltych strumieni pienieznych

Przy szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa metoda zdyskontowanych przy-
sztych strumieni pieni¢znych zastosowano nast¢pujgcag formute:

CFi RV

W(DCF)=(1+r)i+(1+r)n

gdzie:

W(DCF) = warto$¢ przedsigbiorstwa,

CFi = oczekiwany wynik finansowy w kolejnych latach projekcji (CF1 CF, ...CFi, CFn),
RV = warto$¢ rezydualna,

N = ostatni rok projekcji,

R = stopa dyskontowa.

Procedure i wyniki obliczen warto$ci dochodowej przedsigbiorstwa przed-
stawiono w zataczniku na koncu opracowania.

Warto$¢ przedsiebiorstwa okreslona na dzien 31.12.2021 r. metoda
zdyskontowanych przyszytych strumieni pieni¢znych wynosi:

W, =1.793,5 tys. zt

(stownie: milion siedemset dziewigcdziesiat trzy tysiace piecset ztotych)

4. PODSUMOWANIE ZBIORCZE ZESTAWIENIE WYNIKOW
WYCENY

Ostatecznie wyniki przeprowadzonej wyceny przedstawia ponizsze
zestawienie:

Wartos$¢ ksiegowa przedsiebiorstwa na dzien 31.12.2021 r.
wnosi: 3.660.4 tys. zi

(stownie: trzy miliony sze$Cset sze$¢dziesiat tysigcy czterysta zlotych)
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Warto$¢ przedsiebiorstwa ustalona metoda aktywow netto przy wycenie
Srodkow trwalych metoda inwestycyjng na dzien 31.12.2021 r.

wnosi 3.723 tys. zt

(stownie: trzy miliony siedemset dwadziescia trzy tysigce ztotych)

Warto$¢ przedsiebiorstwa okreslona metoda dochodowa (DCF) na dzien
31.12.2021 r.

W,y = 1.793.5 tvs. zi

(stownie: milion siedemset dziewigédziesiat trzy tysigce pigcset zlotych)

Rynek kapitatlowy 1 débr inwestycyjnych jest w Polsce w dalszym ciaggu
w stadium poczatkowym. Niewielka jest ilo$¢ przedsigbiorstw objeta gietdo-
wym obrotem akcji. Sama gielda wykazuje bardzo duze rozchwianie notowan
kursow i tendencji. Po trwajacym kilka miesi¢cy stanie wzrostu i euforii wy-
stapily spadki kursow akcji niekiedy w poblizu granicy krachu gieldowego. Ob-
rot pozagietdowy rzadzi si¢ innymi prawami. Sprzedawane lub prywatyzowane
przedsigbiorstwa znajdujg si¢ w bardzo zréznicowanej sytuacji marketingowej
i finansowej. Negocjowane ceny sprzedazy sg czesto taczone z warunkami ta-
kimi jak zobowigzania inwestycyjne, zobowigzania specjalne czy poziom za-
trudnienia. Uzyskiwane ceny sa przewaznie nizsze od warto$ci wycen.

Czynniki te powodujg, ze okreslenie przedziatu realnej wartosci przedsie-
biorstwa o tak duzym zr6znicowaniu wycen dokonanych roznymi metodami
jest szczegolnie trudne. W tej sytuacji uzyskane wyniki wyceny moga by¢ trak-
towane tylko jako material informacyjny.
Wyceng przedsigbiorstwa w lutym 2022 roku sporzadzili:

Zalaczniki

1. Lista srodkow trwatych objetych wyceny.

2. Wycena majatku trwatego grupy I-VIII metodg inwestycyjna.

3. Wycena przedsigbiorstw metoda zdyskontowanych przysztych strumieni
pieni¢znych przedsi¢biorstwa.
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Tabela 10
Wycena srodkow trwalych grupy I
z als = |z > = 3 P -3
IS %] ~ = EC‘\? =g
g % S8 | £ |5 | ¢ 2= | 5. | 55| iz
5| £ s 2122|138 2 |88 5= 5% g | ¢ S £
a S S a s N E = o N N 2R N R = 5 A3
5 g x sl 27| B [T s ¥ E 27 22 S
£ @ e 2| g S |2 | & g £ 2 =
= g2 ¥ |5 © g g 3 =
=
3
< Warsztaty o
1 g e 1985 | 3030 | 3220 [15520| 60 [231840| 92736 | 139104 | 80% | 831224
]
o~
2| 2 Budynek | 1q74 | 7217,0 | 7120,0 |445100| 80 | 83 | 2734080 [4101120| 80% | 24506468
g produkeyjny 520,0
—
<
3| @ Kotlownia | 1964 | 4470 (3124031500 | 20 |749760| 299904 | 449856 | 80% | 2688139
o
—
o~
S Stacja
4| 3z 1964 | 920 | 740 | 4250 | 10 | 8880 355,2 5328 80% 3183,8
8 | transformatorowa
—
S
5| I | Budynekbufetu | 1952 | 221,0 | 1930 [13320| 7.0 | 162120 | 64848 |[972702| 80w | s81254
o
—
8
6| = Budynek 11955 | 3140 | 2730 [13030| 7.0 |220320| 91728 | 137502 | 0% 822189
= magazynowy
Ll
&
S Magazyn mat. 5
e tawopalne | 1974 | 520 | 304 | 1460 [ 10 | 3648 145,9 2189 80% 1307,9
Ll
3
8| 3 'Z’.”dynek 1952 | 3930 | 6680 (33300 120 [961920| 384768 | 577152 | 0% | 3448803
3 iurowy
S
9| & Przelfsz'm'.e“" 1953 | 6200 | 6630 |19820| 80 [636480| 254502 | 381888 | 80% | 2281993
o) oztogi
& -
0| 3 P"“'ersna‘r":f‘”agq 1973 | 880 | 67,0 | 2030 | 20 | 16080 643,2 964,8 80% 5765,2
® .
—
J
unl| g Budynek | 1974 | 2480 | 2030 | 9050 | 60 | 146160 | 58464 | 87696 | 0% 52 403,2
3 zespolony
~
N '
12| % Wiata 1974 | 600 | 57,0 20 | 13680 | 5472 8208 80% 49047
3 remontowa
0
S Wiata
13|z ; 1974 | 2000 | 1940 | 8400 | 20 | 4560 | 18624 | 27936 | 80% 16693,3
4 wolnostojaca
S
o
u| 2 Wiata 1981 | 875 | 830 | 2520 | 50 | 49800 | 19920 | 29880 | 80% 17855,0
53 dobudowana ! ! ! ! ! ! ! !
-
Ogolem 10432,5(13071,4| 60110,0 3618120,0
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Tabela 11
Wycena Srodkéw Trwatych Grupy IV-VIII nalezacych do:
metoda inwestycyjna:

o] © = z ?
= =, 3
©FE GE | 25 | 22| 27 |4%E| & NS | &858 | A8
< g
Grupa Il
Czg$ciowo umorzone 0-30% 2930 0 2930 5,0% 147 88 234 1390
Czg$ciowo umorzone 30-70% 0 0 0 5,0% 0 0 0 0
Czgsciowo umorzone 70-99% 0 0 0 5,0% 0 0 0 0
Umorzone catkowicie 100% 3 3 0 5,0% 0 0 0 0
RAZEM 1390
Grupa IV
Czg$ciowo umorzone 0-30% 11931 2461 9470 18,6% 2222 1333 3555 11641
Czg$ciowo umorzone 30-70% 7119 2481 4638 18,6% 1326 530 1856 4169
Czg$ciowo umorzone 70-99% 1900 1564 336 18,6% 354 71 425 682
Umorzone catkowicie 100% 17386 17386 0 18,6% 0 2429 2429 2094
RAZEM 18585
Grupa V
Czg$ciowo umorzone 0-30% 3500 441 3059 10,0% 350 210 560 2262
Czg$ciowo umorzone 30-70% | 738445 333109 | 405336 10,0% 73844 29538 103382 338504
Czg$ciowo umorzone 70-99% | 853999 682635 171364 10,0% 85400 17080 102480 164504
Umorzone catkowicie 100% 976442 976442 0 10,0% 0 73233 73233 63132
RAZEM 586 401
Grupa VI
Czg$ciowo umorzone 0-30% 4132 71 4061 10,0% 413 248 661 2670
Czg$ciowo umorzone 30-70% 5660 2202 3458 10,0% 566 226 792 2595
Czg$ciowo umorzone 70-99% 25444 22410 3048 10,0% 2544 509 3053 4901
Umorzone catkowicie 100% 12472 12472 0 10,0% 0 935 935 806
RAZEM 10972
Grupa VII
Czgsciowo umorzone 30-70% 66279 26511 39767 14,0% 9279 3712 12991 56426
Czg$ciowo umorzone 70-99% 0 0 0 14,0% 0 0 0 0
Umorzone catkowicie 100% 27970 27970 0 14,0% 0 2937 2937 2532
RAZEM 58958
Grupa VIII
Czg$ciowo umorzone r 0-30% 5903 1392 4511 17,0% 1004 602 5916
Czg$ciowo umorzone 30-70% 1004 351 653 17,0% 171 68 1606 669
Czgsciowo umorzone 70-99% 0 0 0 17,0% 0 0 239 0
Umorzone catkowicie 100% 26284 26284 0 17,0% 0 3351 0 2889
RAZEM 3351 9474
Ogotem grupy IV-VIII 666391
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Tabela 12

Wycena przedsiebiorstwa metoda dochodowa DCF

Wycena przedsigbiorstwa metoda dochodowa DCF

Lp. Wyszczegblnienie Wykonanie Okres obliczeniowy :X;?S?jfa
2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 PRZYCHOD OGOLEM 7557,1 7909,0 8066,0 8224,0 8388,5 8556,2
2 — ze sprzedazy wyrobow i ustug 72149 7550,0 7700,0 7850,0 8007,0 8167,1
3 — ze sprzedazy towarow 270,6 280,0 285,0 290,0 295,8 301,7
4 — przychody operacyjne 57,8 65,0 67,0 69,0 70,4 71,8
5 — pozostate przychody 13,8 14,0 14,0 15,0 15,3 15,6
6 koszty wg rodzaju 7119,6 7432,0 7580,0 7728,0 7762,5 7861,1
7 — amortyzacja 260,2 268,0 272,0 274,0 2754 276,7
8 — materialy i energia 3429,2 3463,5 3798,1 3533,1 3568,4 3604,1
9 — ustugi obce 393,8 399,7 405,7 411,08 418,0 4242
10 — piece z narzutami 2885,1 2928,4 2972,3 3016,9 3062,1 3708,1
11 — podatki i optaty 151,3 152,1 152,8 153,6 154,3 155,1
12 koszty finansowe 259,6 240,0 190,0 140,0 89,6 89,6
13 warto$¢ towaréw w cenie zakupu 0,0 266,0 271,0 276,0 284,3 292,8
14 obcigzenia przychodow 81,7 60,0 62,0 64,0 0,0 0,0
15 | koszty uzyskania pozostatych przychodow 10,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
16 KOSZTY WLASNE 74717 7732,0 7832,0 7932,0 7852,1 7950,7
17 zmiana stanu produktéw -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
18 | KOSZTY UZYSKANIA PRZYCHODOW 74712 7732,0 7832,0 7932,0 7852,1 7950,07
19 saldo zyskow i strat nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20 ZYSK BRUTTO 85,9 177,0 234,0 292,0 536,4 605,6
21 podatek dochodowy 54,2 64,0 80,0 93,0 171,6 193,8
22 inne obowiazkowe odpisy 69,8 70,0 76,0 82,0 93,0 105,0
23 ZYSK NETTO -38,1 43,0 78,0 117,0 2717 306,8
24 ZWIEKSZENIE WYDATKOW 41,0 260,0 300,0 170,0 100,0 200,0
25 — inwestycje 41,0 50,0 60,0 70,0 100,0 200,0
26 — splata kredytow 0,0 210,0 240,0 100,0 0,0 0,0
27 ZWIEKSZENIE WPLYWOW 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
28 — kredyty i pozyczki 270,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
29 WPLYWY OGOLEM 7557,1 7909,0 8066,0 8224,0 8388,5 8556,2
30 WYDATKI OGOLEM 7376,0 7858,0 8016,0 8003,0 7941 4 8172,7
31 WPLYW NETTO 1811 51,0 50,0 221,0 4471 383,5 2397,1
32 Wspotezynnik dyskontowy r=16% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761 0,461
33 | ZDYSKONTOWANE WPLYWY NETTO 44,0 37,2 141,6 246,9 182,6 1141,3
WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA OBLICZONA METODA DCF 1793,5
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ZAKONCZENIE

Wycena przedsi¢biorstw jako pomiar ekonomiczny znalazt poczesne miej-
sce w bogato opracowanej literaturze przedmiotu. Proces ten ulega ciggtym
zmianom i ewolucji, a zachodzace zmiany w podejsciach wyceny przedsig-
biorstw wynikajg z szeregu przestanek. Najwazniejsze czynniki ksztattujace
zmiany w podejsSciach do wyceny przedsigbiorstw w Polsce wynikaja przede
wszystkim ze zwigkszonego znaczenia tego procesu w gospodarce oraz roz-
woju standardow na rynku krajowym i europejskim. Ponadto proces zmiany
gospodarki z centralnie planowanej na rynkowa powodowat wiele zmian na
rynku funkcjonowania przedsi¢biorstw, a tym samym zapoczatkowat wigksze
zapotrzebowanie na wyceng, ktore pojawilo si¢ w wigkszosci operacji finanso-
wych.

Najbardziej popularnymi podej$ciami wyceny przedsiebiorstw w srodowi-
sku akademickim sg metody majatkowe i dochodowe. Popularno$¢ metod ma-
jatkowych wynika z oparcia wyliczen na bilansie majgtkowym. Grupa tych me-
tod nie w pelni odzwierciedla jednak potrzeby rynku, poniewaz nie uwzgled-
niajg one zarowno sktadnikow niematerialnych jak i mozliwosci dyskontowa-
nia przysztych przeplywoéw pienieznych. Stad tez zyskuja one najwigksze za-
interesowanie w przypadku likwidacji i sprzedazy przedsi¢biorstwa.

Zdecydowanie wigkszym zainteresowaniem w praktyce oraz Srodowisku
akademickim ciesza si¢ metody dochodowe, w tym szczego6lnie metoda DCF.
Duzg zalet tej metody jest mozliwos¢ dyskontowania przysztych przeptywow
pienieznych, co pozwala na wyliczenie spodziewanych w przysztosci przycho-
dow, kosztow i innych wielkoSci ekonomicznych. Nalezy jednak zaznaczyd,
ze metody te oparte na dyskontowaniu przysztych przeptywow pieni¢znych
charakteryzuja si¢ stosunkowo duzym subiektywizmem i nieprecyzyjno$cia
oceny, poniewaz osoba wyceniajaca nie jest w stanie w sposob doktadny prze-
widzie¢ przyszlej sytuacji na rynku, zmiany koniunktury i sity nabywczej klien-
tow. Mozna przypuszczaé, ze metody dochodowe beda cieszy¢ si¢ dtugo uzna-
niem ze wzgledu na potrzebe ich stosowania niemal w kazdej opcji sprzedazy
i kupna sktadnikéw majatkowych przedsigbiorstw oraz ze wzgledu na dyna-
micznie rozwijajgce si¢ procesy inwestycyjne w naszej gospodarce.

Najwiekszym utrudnieniem w procesie wyceny przedsigbiorstw jest wy-
cena aktywoOw niematerialnych. Jednak zaréwno ze strony praktyki jak i nauki
mozna zaobserwowac coraz wickszy nacisk ktadziony na poszukiwanie sku-
tecznych miernikow oceny tych wielkosci. Dzieje si¢ tak dlatego, ze tradycyj-
nie rozumiana warto$¢ przedsi¢biorstwa wynikajagca z wyliczen bilansu
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majatkowego nie w petni odzwierciedla niematerialne wartosci przedsigbior-
stwa. W praktyce w budowaniu wartosci przedsigbiorstwa na rynku w coraz
wigkszym zakresie uczestniczy klient i dlatego istnieje coraz wigksze zaintere-
sowanie rozwojem koncepcji zarzadzania przez wartosc.

Bogata literatura przedmiotu z zakresu metod wyceny przedsicbiorstw nie
w pelni przedstawia jednak sposoby przeprowadzenia wyliczen. Autorzy maja
nadzieje, ze to opracowanie chociaz w matym zakresie wypelni luke w litera-
turze. Istniejacy brak stanu wiedzy z zakresu praktyki wyceny przedsigbiorstw
w Polsce oraz zmieniajace si¢ uwarunkowania funkcjonowania przedsigbiorstw
stanowia potrzebg poszukiwania nowych i bardziej precyzyjnych miernikow
uwzgledniajacych nie tylko czynniki majatkowe ale i rynkowe oraz ich upo-
wszechnianie w praktyce gospodarczej i srodowisku akademickim.
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ODPOWIEDZI DO ZADAN

Zadania 3.5

Zadanie 2

Rok 2019
(20.500 x 20% x 2) :12 miesiecy x 1 miesigc = 683,33
Rok 2020
(20.500-683,33) x 20% x 2 = 7926,67
Rok 2021
(20.500 +5000 — 683,33 — 7926,67) x 20% X 2 =6756
Rok 2022
(20.500 +5000 — 683,33 — 7926,67 — 6756) x 20% x 2 =4053,6
Przechodzimy na liniowa amortyzacje
Rok 2023
5034

Zadania 4.6

Zadanie 1

FV =PV (1 + r)" = 1000 (1 + 0,07)°= 1402,55 zk

Zadanie 2
FV = 5000 (1 + 0,08)* = 5000 x 2,3316 = 11.685,193 zt

Zadanie 3
500 500
FV = = = 386,10 zt
(1+0,09)° 1,2950
Zadanie 4
250 250
FV = = = 156,94 tys. zt
(1,17)3 1,6016
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Zadanie 5

Bank pierwszy (1 +0,15)12 -1 =5,35 - 1=43,5%
Bank drugi (1+0,18) 1-1=1,18—-1=18%
Korzystniej zaciagna¢ kredyt w banku drugim.

Zadanie 6
12
ERSP=1+< 12) —-1=15,15%

Zadanie 7

4
Bank 1 ERSP =1 + (%) —1=1167%

4
Bank 2 ERSP =1 + (%) —1=21,55%

Koszt kredytu nizszy jest w banku pierwszym.

Zadanie 8
Rozwiazanie
Inwestycja 1 Inwestycja 2
Lata
1 CF 1 CF
CF 1+0,2 1+0,2 CF 1+0,2 1+0,2
2018 100 0,8333 83,33 250 0,8333 208.325
2019 200 0,6944 138,88 250 0,6944 173.6
2020 150 0,5786 86,79 250 0,5786 144.65
2021 200 0,4822 96,44 200 0,4822 96.44
2022 200 0,4018 80,36 200 0,4018 80.36
X 850 X 485.8 1150 X 703.375

W inwestycji A
485,8 - 500 = 14,2

W inwestycji B
703,375 590 = 113,375
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Stopa inwestycji jest wyzsza od realnej stopy w inwestycji B. Projekt ten nalezy
wybrac.

Zadania 5.6

Zadania 1
DIVi=div X EAT 2008 =20% x 75 000 tys. zt =15 000 tys. zk.

+[65000 68000 _ 71500 _ 75000
g= 1=51%

61500 X 65000 X 68000 % 71500

re = Rf +B x Rp = 3,60 +1,40 x 7,5% = 3,60 +10,01 = 13,61%

Warto$¢ kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa wyliczamy modelem zdyskonto-
wanych dywidend.

brv; 15000 15000

= = = 176263
re—g 3,61—-51 8,51

Ve =

Wartos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa X wynosi 176 263, a wspolczyn-
nik P/E = (176 263 / 75 000) = 2,35

Zadania 6.4.
Zadanie 1
P _020 x (1+003) 020 x103
E 0,1251 - 0,03 0,0951 ’
Zadanie 2
FCFF - 4,103

Wartos¢ spotki 4,103 x 5 =20,51 mln zt.

EV
_— = X — = X =
EBIT 4,103 x (1 —0,21) = 4,103 x 0,79 = 3,241
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Warto$¢ spotki zostanie oszacowana przy wykorzystaniu mnoznika

EV/EBIT3,241 x 7 = 22,687 min.

Zadanie 3
Va=1x ! =5ml
a = 0’2 = min

Zadanie 4

V, = 20 + 200 = 19,05 + 190,5 = 209,52

° (1+0,05! (1+0,051 e
Zadania 7.6
Zadanie 1

Aktywa netto — 146
Warto$¢ goodwill — 3 x 20 = 60
Wartos$¢ przedsigbiorstwa 146+60 = 206

Zadanie 2

2524 (37,8x25) 2524945 1197

~ 1+4(0,15%x37,8)
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