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PROBLEMATYKA WYCENY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
W DOBIE GLOBALIZACJI

Swiat si¢ zmienia, ludzie si¢ zmieniaja. a jednostki tworzace gospodarstwa
domowe niepostrzezenic stajq sie elementami globalnej wioski (global village®). Kon-
sumenci zazwyczaj nie zdaja sobie sprawy z faktu. iz nabywaja produkt Swiatowy.
Dobro finalne. kiore trafia do klienta coraz czg$ciej stanowi hybryde skonstruowang
zgodnie z oczekiwaniami odbiorcéw globalnych. Po blizszej analizie podatnego na
procesy unifikacyjne rynku motoryzacyjnego okazuje sig. ze przykladowy model marki
Saab ~ 9-3 wystepuje rowniez pod innymi znakami firmowymi takimi jak: Opel (Vau-
xhall. Holden)  Vectra, Cadillac — BLS badz Saturn — Aura®. Koncerny stosujac sza-
blon produktu globalnego minimalizujg swoje nakfady na badania i rozwoj (R&D) oraz
przygotowanie produkeji. Jest do dos¢ powszechnie wykorzystywana praktyka w prze-
mysle motoryzacyjnym (VW — Skoda - Seat — Audi — Porsche — Lamborghini ~ Ben-
tley). Rodzi si¢ jednak pytanie czy wykorzystanie technologii Vectry w nadwoziu 9-3
pozostawia subiektywne odczucie wigkszej wartosci marki Saab? Kwestia sporna. bo-
wiem czes¢ konsumentéw uwaza, iz kupuje utamek historii. ducha produktu. prestiz
(goodwill*). Natomiast pewna grupa moze poczué si¢ ofiarg dzialan marketingowych
ukrywajacych fakt doplacania kilkudziesigciu procent ceny do czgsci roznigcych sie
tylko znaczkiem sub-firmowym grupy General Motors.

PowyZsze odwolanie ma jednak glgbsze preestanie, bowiem ukazuje, Ze sam
produkt i zawarte w nim czgsci nie stanowiy o jego cenie. Ta sama regula bedzie doty-
czyla wartosci wytwarzajacego go przedsigbiorstwa. gdyz Saab przekazuje swoim pro-
duktom zdecydowanie wigkszy prestiz. niz Opel. Szacujac wartosé majatku szwedzkie-
g0 przedsigbiorstwa mozna dojs¢ do wniosku. ze aktywa produkcyjne wchodzace
w sklad jego majatku posiadajy podobny wartos¢ w przeliczeniu na jednostke wyprodu-
kowanego produkiu, co u blizniaczej marki, a technologia produkeji jest zblizona (o ile
nie identyczna). Czgsto produkty powstaja w na tej samej linii montazowej. Roznica
polega gtdwnie na szacowaniu wartosci niematerialnych. stanowiacych o sile i prestizu
marki. Nalezy takze wziaé pod uwage odczucia subiektywne klientow, ich potencjal
nabywczy, utozsamiany z marka styl zycia, czy tez otoczke organizacyjng ustug po-
sprzedazowych. Powyzsze elementy trudno zmierzy¢ w jednoznacznie sprawiedliwy

' Mygr, Katedra Ekonomiki Przedsigbiorstw, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Umwersytet Szcze-

cifiski.

* Por.: H.M. McLuhan, The Gutenberg Galaxy, University of Toronto Press, Toronto 1962,

* Zob.: htip:-www.gm.com.

¥ Nadwy7ka wartosci bizncsu ponad wanosé jego aktywow stanowi miarg zdolnosci przedsigbiorstwa do
gencrowania nadwyzki zyskow.
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i uniwersalny sposob. bowiem problematyczne okazuje si¢ okreslenie wartosci skoja-
rzenia (top of mind  abywcow Jaguara, badz Lexusa. Warto$¢ marki jest ksztaltowana
indywidualnie i bs. - na dorobku wielu pokoleni pracownikow, ktorzy swoja mysla
techniczng przyczyr. .. a1¢ do jej sukcesu. Wiele lat tradycji i efektywnej pracy centrow
badawczych pozwala nabywceom utozsamia¢ — Volvo z bezpieczenstiwem. a Bentleya
z prestizem. Cech tych nie sposob dopisa¢ do aut koncernow Dacia czy Daewoo, po-
niewaz marki te swoja wartos¢ zawdzieczajg glownie: niskiej cenie. efektowi skali,
masowosci 1 popularnosei.

Globalizacja w preemysle motoryzacyjnym jest dalece zaawansowana. jak po-
kazuje powyzszy przyklad. Ma 1o ogromny wplyw na wartos¢ produkujacych pojazdy
migdzynarodowych koncernow. Generalnie fuzje, przejecia, alianse maja za zadanie
stwarza¢ pozytywny wplyw na globalng wartos¢ przedsigbiorstwa (sukces rynkowy
Skody. Seta. Porsche pod skrzydtami VW, a obecnie calej grupy VW pod skrzydtami
Porsche), jednakze od kazdej reguly wystgpuje wyjatek — czego przykladem byta sprze-
daz Chryslera przez Daimlera po nieudanym mezaliansie (sprzedaz 80,1% akeji przed-
sighiorstwa za 7.4 mld $). Po rozstaniu wartosé i zdolnos$é do generowania dodatnich
przeplywow drugiego koncemu wzrosla. W przypadku Chryslera inwestor, czyli fun-
dusz private equity — Cerberus Capital Management zatozyl. iz juz po 3 latach zacznie
generowa¢ dodatnie wyniki w nastgpstwie daleko idacej restrukturyzacji. Prognozowa-
no, iz zwrot nakfadu poniesionego na zakup przedsigbiorstwa (réwniez poprzez wzrost
jego wartosci) przyniesie calkowity zysk z inwestycji na poziomie 27% . Z dzisiejszej
perspektywy mozemy ocenié, ze byly to oczekiwania zludne. bezlitosnie zweryfikowa-
ne przez kryzys finansowy. Akcje Chryslera nie s notowane w publicznym obrocie,
Jednakze ich wartos¢ rynkowa jest obecnie zapewne nizsza od wartosci ksiegowej.

Przytoczona transakcja sprzedazy/kupna przedsigbiorsiwa to tylko jedna
z przestanek wyceny wartodci podmiotow gospodarczych. Temat jest bardziej zloZony,
gdyz w teorii dostrzega si¢ wiele rodzajow wartosci wykorzystywanych w zaleznosei od
zapotrzebowania na informacje okreslonych grup interesu. Funkcjonowanie na rynku
globalnym stwarza mnogos¢ motywow zwigzanych z wycena. Moga by¢ one spowo-
dowane nastepujacymi przestankami’:

*  Zmiany wlasnosciowe — operacje kupnassprzedazy (dla kupujacego usta-
lenie maksymalnej ceny transakcji. a dla spreedajacego wskazanie mini-
malnej ceny transakcji), wystgpicnie lub  wylyczenie udzialowcow
z przedsigbiorstwa, wywtaszezenic przedsiebiorstwa lub jego czesci;

*  Przeksztalcenia strukturalne — przejecie nowych udziatow do spolki.
whiesienie calego przedsigbiorstwa fub jego czgsci juko aportu. fuzja. po-
dzial przedsigbiorstwa, likwidacja przedsigbiorstwa, analizy w zakresie
zmian strukturalnych:

*  Pomiar podatkéw - od spadku. darowizny przedsi¢cbiorstwa, jego czgsci
lub udzialu w kapitale zakladowym. pomiar oplaty skarbowej od transak-
cji. ktorej przedmiotem jest przedsigbiorstwo, jego czgsé lub udzial w ka-
pitale zakladowym:

= Planowanie strategiczne - wycena przedsigbiorstwa bedaca podstawy
planowania w procesie decyzyjnym oraz wstepna ocena do dalszych dzia-
tan przedsigbiorstwa i organizac)i struktury kapitalowej w przyszloscei;

Por.; .Forbes™ 2007, nr 12, 5. 122,

®  Zob.: A. Herman, A. Szablewski, Zarzgdzame Wartosciq Firmy, Poltex, Warszawa 1999, s. 105,
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*  Wycena notowanych spélek — wskazanie inwestorom walorow maja-
cych podstawy do wzrostu wartosci — niedocenianych obecnie przez ry-
nek, wykorzystanie wynikow do analizy porownawczej przedsigbiorstw,

*  Oferta publiczna — wycena ukazuje, na ile oferta jest atrakcyjna i uza-
sadniona dla inwestora, wycena tundamentalna ukazuje ewentualne nie-
dowartosciowanie lub przewartosciowanie walorow spotki na rynku.

= System wynagrodzen — wycena jest potrzebna do zbadania skutecznosci
kadry zarzadzajacej, kiorej wynagrodzenia uzaleznione sg od wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa’,

*  Pozostale — ubeczpieczenie majatku przedsigbiorstwa, przedstawienie
w bilansie rocznym udzialow w spotkach. kontrola wewngtrzna wartosci
kapitatu zaangazowanego przez wlasciciela w przedsi¢biorstwo.

Z pewnoscia katalog wymienionych powyzej motywow wyceny wartosci po-
zoslaje otwarty, gdyZ przedsiebiorstwo moze by¢ przedmiotem lub strona wielu trans-
akcji finansowych. Szacowaniu warntosci podlegaja zarowno podmioty nie notowane na
gieldzie, jak i te ktore swoja publiczng oferte majg juz za soba. Znacznie czesciej utoz-
samiamy wyceng wartosci z rvnkiem kapitalowym. Spowodowane jest to wigksza me-
dialnoseiq i transparentnoseia spolek gieldowych. Jednakze wycena rynkowa nie zawsze
jest obicktywnym zrodlem informacji. bowiem walory notowane na GPW moga podle-
gac¢ mniejszej lub wigkszej spekulacji kapitalu. lub krotkoterminowym trendom inwe-
stycyjnym prowadzacym do przewartosciowania kursow akcji. Za przykiad moze po-
stuzy¢ hossa wywolana przez spotki internetowe pod koniec XX wicku. Niebotyczne
oderwanie wartosci kursow od fundamentow doprowadzilo w konsekwencji do spekta-
kularnego zalamania rynku. Rowniez na Warszawskiej Gieldzie kursy akeji wielu spot-
ek zostaly przewartosciowane wskutek trwajgce) przez ostatnie kilka lat hossy. Poziom
zjawiska zweryfikowal trwajacy od polowy 2007 roku kryzys finansowy.

Przykiad rynku kapitalowego ukazuje rowniez jaki wplyw na wartos¢ zarza-
dzanego majatku miala rola inwestora. badz osoby zarzagdzajacej aktywami. Szeregu
umigjetnosei, ambitnych pomysiow badz innowacyjnych koncepeji prowadzenia bizne-
su przez wlasciciela nie sposob obicktywnie skwantyfikowaé, gdyz jest to swoistego
rodzaju sztuka. Wysoka ocena talentu do prowadzenia biznesu przez takich inwestorow
jak: Leszek Czarnecki (Getin, Noble Bank, EFL), Roman Karkosik (Boryszew, Im-
pexmetal. Alchemia) czy Ryszard Krauze (Bioton)* — powodowala. iz spotki przez nich
kupowane lub tworzone zwigkszaly swoja wartos¢ od kilkudziesigciu do kilkuset pro-
cent w skrajnie krotkim czasie. Z pewnoscig nie bylo to spowodowane wzrostem ich
wartosci ksiggowej, a bardzie) zautaniem prezentowanym przez inwestorow.,

Roéznice w wycenie rynkowej i ksiggowej charakteryzuje wskaznik P/BV® (pri-
ce/book value). Jego wartosé powyzej jednosct ukazuje, ze inwestorzy dostrzegajg cos
wigcej niz aktywa netto zawarte w bilansie. RozZnic¢ ta nazywa si¢ czasem kapitalem
intelektualnym lub ludzkim. Szerzej wewngtrzng wartoscig firmy. Czolowe pozycje pod
wzgledem P/BV zajmuja spotki z branzy informacyjnej. farmaceutycznej czy dobr kon-
sumpceyjnych (Pfizer - 9.9; Johnson & Johnson — 6.7)",

Zob.: A, Szablewski, R. Tuzimek, Wyeena 1 carsydzanie wartosciq firmy, Poltex, Warszawa 2004, s, 143,
Zob.: htp/igiclda.wp.pl.

Relacia ceny do wartoscei ksiggowe.

Por.: B. Dobicgala-Kordyna. A. Hermun, Wspofezesne Zridla wartosei preedsichiorsnva. Difin, Warsza-
wa 2006, s. 192.
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Analizujac problematvke pomiaru wartosci dostrzegamy mnogos¢ koncepcji
wycenv \'vkorzystywane pos yzej pojgcia wartosci rvim owej lub ksiggowej 1o jedne
Z Wie wanych w tvm zakresie. Ponizej zostaly on. stematyzowane i pokrétee
schar cowane na podstawie podejs¢ spotykanych w w.craturze.

Jng z czesciej spotykanych koncepceji jest wartosé ekonomiczna (economic
value) astawiona jest ona na przysziosé, nie dotyczy kosztow i wydatkow poniesio-
nych w wyniku decyzji podjetych w przesziosci. Koncentruje sig na zdolnos$ci aktywow
do dostarczania ich wlascicielowi strumienia wolnych przeplywo6w pienigznych. W za-
leznosci od modelu sposobu dysponowania aktywami moga przybieraé¢ formg zyskow,
rent dzierzawnych, wpltywow z likwidacji czy sprzedazy. Wartos¢ ekonomiczna stanowi
koncepcj¢ wymienna, poniewaz warto$¢ dobra wyrazana jest kwoty pienigzna. jaka
jestesmy w stanie zaplaci¢ obecnie (present value) w zamian za oczekiwane w przyszio-
sci przeplywy pienigzne. W praktyce wykorzystywania koncepcji wartosci ekonomicz-
nej pojawiajg si¢ dwa kluczowe problemy zwiazane z wyborem odpowiedniej stopy
dyskontowe) oraz prognoza rozktadu przyszivch przeptywow. W zwiazku z wystepuja-
cym duzym stopniem niepewnosci istnienia przysztych strumieni pieni¢znych, w wielu
przypadkach odnosi si¢ do wykorzystania teorii indywidualnych preferenciji ryzyka'’.

Warte$é rynkowa (market value) nazywana rownieZz czesto sprawiedliwa war-
toscia rynkowq (fair market value) to wartos¢ aktywu wyrazonego w pieniadzu lub
odpowiednim ekwiwalencie bedacego przedmnotem obrotu na zorganizowanym rynku
takim. jak gieldy towarowe badz gieldy papierdw wartosciowych. po kidrej dobro mo-
globy by¢ sprzedane lub kupione przy zalozeniu braku manipulacji. Problemem poja-
wiajacym sig przy okreslaniu wartosci rynkowej jest wystepowanie ciagle) zmiennoSci
oraz konieczno$¢ istnienia rzeczywistego obrotu danym dobrem. bowiem warto$é rvn-
kowa reprezentuje chwilowa zaistniata w danym momencie zgodnos¢ dwoch stron
transakcji. Tak wiec moze by¢ ona w danym momencie wynikiem preferencji, jak réw-
niez kaprysow zaangazowanych stron, panujacych na danym rvnku nastrojow, wahan
koniunkturalnych. badZ sytuacji politycznej. Rowniez bieZzycy wolumin wymiany
(wielkos¢ popytu badz podazy na rynku) wplywa na cene (czyli wartosé) transakeyjng
pomigdzy stronami. W przypadku obrotu przedsigbiorstwami za przyklad mozna wziaé
spotki publiczne i niepubliczne. Wiascicielami spotki publicznej sa bardzo liczni posia-
dacze akcji, bedacych przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku papierow warto-
$ciowych. Codzienne notowania akcji spotek publicznych reprezentujy najczeseiej ich
sprawiedliwg warto$¢ rynkowa. W przypadku dobr nie bedacych czestym przedmiotem
obrotu mozna wyrézni¢ spotki niepubliczne. Ich udzialy skupione sa najczgsciej
w r¢kach jednego wlasciciela 1 sa rzadkim przedmiotem obrotu. Mala iloéé transakeji
nie jest miarodajnym sposobem wyceny ich wartosci rvnkowej. W przypadku aktywow
nie bedyeych w ogdle lub rzadko przedmiotem obrotu ustalenie wartosci rynkowej jest
/nacznie utrudnione lub czasami wrecz niemozliwe. Pomimo wyzej wymienionych
mankamentow warto$¢ rynkowa jest ogolnie postrzegana za najbardziej uzasadnione
kryterium ustalania aktualnej wartosci bilansowej aktywow i pasywow'=

Wartosé ksiegowa (book value) to wartosé majatku przedsigbiorstwa w bilan-
sie wyceniona zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci. Ustalenie wartosci
ksiggowe) netto wymaga pomniejszenia aktywow o wystepujace zobowigzania. Wycena

i

Zob.:hitp: www.pwsz.nysa.pl.
12

Por.: D. Zarzecki, Metody wyeeny preedsighiorsty, Fundacja Rozwoju Rachunkowosel. Warszawa 1999,
8. 29,
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ta ma niewiele wspdlnego z biezaca wartoscig ekonomiczng, gdyz w przeciwienstwie do
niej bazuje na kosztach historycznych tzn. nie uwzglgdnia zmian sily nabywczej
w czasie (inflacja). Zatem nalezy wykluczy¢ sens traktowania wartoscei ksiggowej jako
miarodajnej metody wvceny przedsigbiorstw. Glowna przyczyng jej wykorzystania jest
praktycznie znikomy koszt sporzadzenia®.

Warto$¢ odtworzeniowa (reproduction value) to kwota. ktora odzwierciedla
naklad. ktéry nalezy ponies¢ w celu odtworzenia starych skladnikow majatku, nowymi
identycznymi co do rodzaju. Stanowi to uproszczenie bowiem oszacowanie wartosci
starych maszyn jest co najmniej problematyczne. w poréwnaniu do uzyskania cen no-
wych produktow. Wartosé starej maszyny znajduje si¢ w okreslonej relacji do nowej.
ktora zalezy od stopnia zuzycia. Posiadajac wigc ceny nowych obiektow i stopien zuzy-
cia starych mozna wyceni¢ majatek przedsigbiorstwa wedlug odtworzenia skladnikow
majatku badZ budowy nowego przedsigbiorstwa. Pokrewna koncepcja wartosci czgsto
traktowana jako synonim jest wartos$¢ zastapienia (replacement value). Rozni si¢ ona
tvm. ze zastgpowane aktywa nie muszy by¢ identyczne, a jedynie tozsame co do pehio-
nej tunkcji.

Warto$¢ firmy - goodwill (goodwill value) stanowi nadwyzke wartosci
przedsigbiorstwa ponad wartosé jego aktywow. ktora tworzy dodatkowe zyski. Repre-
zentuje wartos¢ aktywow niematerialnych firmy (np. patenty, znaki tirmowe. licencje,
listy klientow). Goodwill moze byé — cho¢ nie zawsze — kupiony, sprzedany lub wyce-
niony. Na przykiad osobowosé¢ czy kwalifikacje wiasciciela nie stang si¢ przedmiotem
transakcji. tak wige czynnik kreujacy zyski. jakim jest goodwill nie moze zostac sprze-
dany. W takim wypadku warto$¢ danego przedsigbiorstwa jest nizsza ze wzgledu na
ryzyko jego potencjalnego nabywcy. Z tego tez powodu firmy ushigowe sy zwykle
sprzedawane po nizszych cenach niz firmy produkcyjne lub handlowe'.

Kolejna wystepujaca w literaturze pozycja jest warto$é nieodlaczna (intristic
value). Jest to postrzegana przez inwestora rzeczywista wartos¢ aktywow. Wartosé tg
okresla inwestor na podstawie dostepnyvch mu informacji. Analitycy finansowi poprzez
analize fundamentalng poszukujg na rynku wartosci nicodlacznej spolek. ktore zostaly
wycenione przez rynek kapitalowy poniZej jej poziomu. Doradzaja oni nabycie ich
akeji, gdyz przy zalozeniu efektywnego rynku réznica pomiedzy wartosciy nieodlaczna,
a warto$cia rynkowg musi zosta¢ nichawem zniwelowana do poziomu wartosci nieod-
lacznej'". Przeciwienstwem moze by¢ przeszacowany poziom wyceny rvnkowej, pro-
wadzacy w blizszej lub dalszej perspektywie do przeceny walorow.

Wartoé¢ kapitalizacji rynkowej (market capitalization) ukazuje wartos¢ sza-
cunkowa bedaca wynikiem iloczynu aktualnego kursu akeji oraz ilosé wyemitowanyvch
przez spotke akeji zwyklych. Notowane w ten sposob ceny gieldowe tylko przyblizaja
cene wedlug kidrej ,.rynek™ jest tworzony przez maklerow. Sklada on si¢ w tvmm przy-
padku jedynie z matej liczby akeji spotki. Autorzy nie wzieli pod uwage faktu, iz wo-
lumen obrotu jest jedna z determinant warunkujacych wysokos¢ ceny. Tak wige mozli-
wosé zakupienia pakietu akcji gwarantujacego przejecie firmy po aktualnej cenie akcji
jest interpretacja bledna. Z tego powodu okreslenie wartosel Kapitalizacji rynkowej
nalezy postrzegac z duzym marginesemn bledu i maly wiarygodnoscia. Przykladem myl-
nego odzwierciedlania wartosei za pomoca tego wyznacznika moze by¢ epizod zwigza-

Zob.: U. Malinowska. Wyeena przedsichiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, 5. 51,
Por.: A, Szablewski, R. Tuzimek. Wicena i zarzgdzanic...... op. cit., 5. 147,
Zob.: D. Zarzecki. Metody wyeeny przedsighiorstw. ... op. cit., 5. 33,
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ny z debiutem na GPW w Warszawie spotki PC Guard. Kurs akeii niniejszej firmy
w wyniku spekulacji dokonywanych przez tajemniczego inwestora w ciggu kilku dni
poszybowal w gorg o kilkaset procent (z kilku 2zl do ponad 400 4 za valor). W konse-
kwencji notowania akcji zostaly zawieszone'®. W tym przypadku w 10$¢ spoiki mie-
rzona jej kapitalizacja rynkowq o -awata od rzeczywistej wartosci exonomicznej, kiorg
mozna okreshic przy pomocy t: 1k finansowych opartych na oczekiwanych i zdys-
kontowanych przeplywach pieniy. nych'”.

Warto$¢ likwidacyjna (liquidation value) wystepuje w sytuacji, gdy podmiot
gospodarczy musi zlikwidowac czgs$¢ lub catos¢ swoich aktywow. Wartosé ta odpowia-
da sumie cen. ktdre przedsigbiorstwo bedzie w stanie uzyskac ze sprzedazy skladnikow
majatku. Aktywa w tej sytuacjt sprzedawane sy najczesciej ponizej potencjalnych war-
tosci rynkowych i s3 obcigzone kosztami likwidacji oraz zobowigzan przedsigbiorstwa,
Alternatywa dla wartosci likwidacyjnej jest wartos¢ biznesu w dzialaniu (going koncern
value), ktora zaklada dalsze funkcjonowanie firmy'®.

Nieodlacznym zagadnieniem wyceny wartosci przedsi¢biorstw sa metody ich
obliczania. Do najczesceie) spotykanych zalicza si¢ metody: majgtkowe, porownawcze,
mieszane oraz dochodowe.

Pierwsza grupe stanowia najbardziej tradycyjne metody majatkowe. Odgry-
waly one duza role przy prywatyzacji polskich spolek dokonywanych w latach 90-tych
2 powodu braku alternatywnych mechanizmow. Zawicraja si¢ w nich metody oparte na
wyzej opisanych wartosciach — ksiggowej, likwidacyjnej oraz odiworzeniowej. Stano-
wig najbardzie) uproszczony sposob kalkulacji wartosci. Metody poréwnawcze opiera-
Ja swoja konstrukcje na bilansie, rachunku zyskow i strat oraz przeplywach pieniez-
nych. Wanos¢ przedsigbiorstwa kalkulowana z ich pomocy opiera si¢ na podstawie
informacji o wartosciach mnoznikow z innych przedsi¢biorstw oraz pomnozeniu przez
odpowiedni parametr bedacy bazg wyceny. Nalezy dodaé. iz ten sposdb jest najezesciej
stosowanym i najprostszym w wycenie przedsiebiorstw. Metody mieszane wykorzystu-
Ja zas wartosé goodwill, ktora zostala opisana powyzej. Mozna w jej ramach wyréznié
metode klasyczna, w ktorej wartosé przedsigbiorstwa jest sumg wartosci aktywow netto
i wartosci goodwill (wartosé goodwill jest wynikiem pomnozenia zysku netto przez
wspolczynnik # lub obliczana jako procentowa wartos$é przychodow) oraz metode UEC,
gdzie wartos¢ rowniez jest sumg tych elementow (wartosé goodwill obliczana jest po-
przez kapitalizacje zysku nadzwyczajnego wedlug stopy procentowej). Istnieje jeszcze
kilka innych metod uzywany w ramach tej konstrukeji. Ostatnig grupe stanowia metody
dochodowe. Przy ich pomocy kalkulujemy wartos¢ przeplywow, kiore przedsigbior-
stwo osiagnie w przysztosci, a nastgpnie dyskontujemy o stopg ryzyka odpowiednia dla
poszczegoinych przeplywow. Najezescie) wyroznianymi przeplywami sa: wolne prze-
plywy pienigzne przedsigbiorstwa (PCF), przeplywy pieni¢zne przedsigbiorstwa dla
akcjonariuszy (ECF), kapitalowe przeplywy pieni¢zne (CCF ).

Wymienione powyzej metody wykorzystywane sa w zaleznosci od biezacej sy-
tuacji przedsigbiorstwa oraz rynku. na kiorym ono tunkcjonuje. W sviuacji kryzyso-
wych podmioty mogy byé wyceniane wedle mniej korzystnych metod. osiagajac zdecy-
dowanie mniejszq wartosé od oczekiwanej przez wlaseicieli. badz wierzycieli. Za przy-
klad moze postuzy¢ upadty Szczecinski Holding Stoczniowy, kiorego majatek sprzeda-

13

. Zob.: hitp://www . pulsbiznesu.p! .

Por.: hutp: ‘www.pwsz.nysa.pl.
U. Malinowska. Bycena przedsigbiorstwa. .., op. cit., 5. 47.
A. Szablewski. R. Tuzimck. Wyeena i zarzqdzanie. ... op. cit., s. 149- 150,
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wany zostal po wartosci umozliwiajacej splat¢ roszczen jedynie najbardziej uprzywile-
jowanych grup wierzycieli przedsigbiorstwa. Przeszacowanie wartosci organizacji moze
prowadzi¢ do etektu banki mydlanej. po peknigeiu ktorej tracy wszyscy interesariusze.
Szczegolnie podatnym na takie dzialanie jest grupa spolek tzw. nowych technologii.
Firmy te w duzej mierze zawdzigczaja swoja warto$¢ skladnikom niematerialnym, po-
datnym na spekulacje.

Przedstawiona w artykule problematyka wartosci przedsigbiorstwa to tylko
utamkowa vademecum wiedzy zgromadzonej w kilkuset publikacjach na ten temat.
W $wiecie rosnacych w sil¢ korporacji transnarodowych to bardzo istotne zagadnienie.
Przynajmniej kilka razy w roku media donosza o fuzjach badz przejeciach przedsig-
biorstw znanych z rankingdéw Fortune Global 500 lub Forbes Global 2000. Dokonywa-
ne s one na podstawie ‘Powiednich szacunkow wartosci. Jedna z bardziej spektaku-
larnych fuzji ostatnich lat™, posrednio zwiazang z polskim rynkiem finansowym. bylo
polaczenie bankowej grupy Unicredito z HBV (Pekao i BPH)"'. Podstawa przestanka
transakcji tego typu jest zimna kalkulacja korzysci plvnacych z przedsigwzigcia.
w postaci zwigkszenia potencjalnych przyptywow pienigznych. Czgsto Lzynnikiem
kiory dodatkowo potgguje wartos¢ nowo powstalej orgamm«.u jest efekt synergii, ktory
umozliwia ponadproporcjonalny przyrost korzyscr' Bez dokonania wyceny przedsig-
biorstwa przeprowadzenie powyzszych operacji bedzie niemozliwe. Z drugiej strony
nalezy przyjac kilka wariantow scenariuszy przeprowadzanyeh kalkulacji. Epizod Da-
imler-Chrysler ukazuje, Ze nie zawsze planowane zwigkszanie wartodcei korporacji po-
przez polaczenie przedsi¢biorstw prowadzi do sukcesu. Czasami bycie matym. ale eli-
tarnym przedsiebiorstwem daje wigkszy przyrost procentowy wartosci, niz zwigkszanie
skali produkcji (Aston Martin produkuje jedynie 7 tys. pojazdow rocznie. a jego na-
bywcy planuja zwigkszy¢ wartosé tego przedsngblonma wprowadzajyc go do Formu-
ty 1%%). Oparcie si¢ przed masowoscia i standaryzacjy lez moze stanowié¢ o wartosci
marki. Obecnie dodatkowym problemem powodujacym trudnosci w sporzadzaniu wy-
cen iszacowaniu przyszlych przepltywow jest zmiennos¢ warunkow spowodowana
globalnym zatamaniem gospodarczym. Wyceny sporzadzone w okresie hossy z pewno-
scig bedy odstawac od dzisiejszych realiow rynkowych.
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Summary

THE ISSUE OF COMPANY PRICING VALUE .
IN GLOBALIZATION ERA

Article describes the issue of company value in globalisation era. Relations be-

tween brand value and company’s tradition, prestige and characteritics of offered prod-
ucts were presented in the car industry. In the next part author presented terms of casus
adaptation pricing value of companies and described different types of value (market
value, economic value, book value, reproduction value, goodwill valueintristic value,
market capitalization andliquidation value). Author also presented currently used me-
thods of pricing value and the trends in the global markets. In the end part was discuss
recent method of pricing value and trends in global markets.
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