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Streszczenie

Autor zaprezentowal w artykule, kryteria iloSciowe i jakosciowe wyceny matych
i Srednich przedsiebiorstw oraz wykazal zroznicowanie tych poje¢ w poszczegol-
nych krajach. Omawiajqc kryteria zwrocit uwage na cechy ekonomiczne jakimi
charakteryzujq sie male i Srednie firmy. Analiza wyceny wartosci podmiotow gos-
podarczych w oparciu o przyjete kryteria umozliwia dokonanie oceny efektywnosci
danego przedsiebiorstwa (firmy), wyrazone w oparciu o zasady rachunkowe i kon-
kretne mierniki.

Wycena wartosci przedsiebiorstwa w kazdym przypadku jest ztozona i przeprowa-
dzona w konkretnych celach, jak: prywatyzacja, nacjonalizacja, sprzedaz, dzierza-
wa, leasing, fuzja, wniesienie jako aport do innego podmiotu, utworzenie joint
venture z innym podmiotem, a takze roznorodne zabezpieczenia.

Wyceny przedsiebiorstw (firm) dokonujemy w oparciu o rozne metody, ktore autor
prezentuje w tresci artykutu. Dobor metod wyceny w znacznej mierze wplywa na
sprawnosc i rzetelnos¢ wyceny kazdego przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: wycena przedsiebiorstw, metody ilosciowe i wartoSciowe,
wartosS¢ przedsiebiorstwa.

Analizujac pojecie matych i §rednich przedsigbiorstw na podstawie literatury
przedmiotu mozna doj$¢ do wniosku, iz nie jest ono jednoznacznie zdefiniowa-
ne. Zardbwno w literaturze, jak tez w praktyce gospodarczej istnieje wiele pojeé
i definicji na okreslenie tych podmiotow gospodarczych. Zaliczenie danej jed-
nostki do sektora malych i $rednich przedsigbiorstw moze by¢ oparte na roz-
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nych kryteriach. A. Skowronek — Milczarek wskazuje, ze najczesciej sa to kry-
teria jako$ciowe i ilosciowe'.

W kryteriach jako$ciowych podkresla si¢ ekonomiczna i prawna samodziel-
no$¢ wlasciciela firmy. Oznacza to, ze wlasciciel moze realizowaé w przedsig-
biorstwie kazde przedsigwzigcie na wlasne ryzyko, nie podlegajac przy tym
kontroli 0sob trzecich. Dzigki temu firmy osiagaja niezaleznos¢ i swobodg de-
cyzyjna. Ponadto stanowia gltéwne zrédlo utrzymania dla wlasciciela i czton-
kéw jego rodziny, ktérzy bardzo czesto sa tam zatrudnieni, co wprowadza ro-
dzinne stosunki w przedsigbiorstwie.

Kolejng cecha jako$ciowego opisu malej / $redniej firmy jest szczegdlny
charakter gospodarki finansowej tych jednostek. Firma powstaje z oszczednosci
wilascicieli oraz pozyczek od krewnych lub znajomych. Natomiast finansowanie
fazy rozwojowej tych jednostek oparte jest z reguly na nadwyzkach finanso-
wych generowanych wewnatrz firmy, co czgsto sprawia, ze firmy majac ograni-
czone zasoby nie rozwijaja si¢ w dostatecznym tempie. Posiadaja réwniez
mniejsze mozliwo$ci wykorzystywania zrodet finansowych zwiazanych z ryn-
kiem kapitalowym, dostepnych dla przedsigbiorstw o odpowiednio wysokim
poziomie zaangazowania majatku i wielkoéci generowanych przychodow®.

Cecha jakosciowa firm tego sektora sa takze ich struktury organizacyjne
o niewielu szczeblach zarzadzania, matej rozpigtosci, krotkich kanatach prze-
ptywu informacji, praktycznie z jednym centrum decyzyjnym. Tego typu struk-
tury ptaskie podnosza szybko$¢ reakcji przedsigbiorstwa na zmiany w otocze-
niu, zatem moga si¢ przyczynia¢ do wzrostu efektywno$ci funkcjonowania.
Ponadto sprzyjaja elastycznosci oraz zachowaniom przedsigbiorczym, co gene-
ralnie pozwala zwickszaé warto$¢ rynkowa firmy”.

A. Skowronek-Milczarek podkresla, ze kryteria ilosciowe wyodrgbniania
matych i $rednich przedsigbiorstw sa zroznicowane w poszczego6lnych krajach.
Sa tez zmienne w kolejnych latach. Jako najczgéciej wyr6znianie kryteria zali-
czania podmiotoéw gospodarczych do sektora MSP wystepuje:

= wielko$¢ zatrudnienia,

= warto$¢ majatku, czyli aktywow,

= warto$¢ obrotu, tj. przychodow z caloksztattu dziatalnosci, lub podsta-

wowej dziatalnosci operacyjnej (sprzedaz wyrobow, ustug i towarow)®.

W wigkszo$ci przypadkow wiodacym kryterium jest liczba osoéb pracujacych
w danej jednostce. Wyodrgbnienie grupy podmiotéw wedhug kryterium liczeb-
no$ci 0sob pracujacych wykorzystywane jest do dalszych podziatow i charakte-

' A. Skowronek- Mielczarek, Zrodla zewnetrznego finansowania matych i Srednich przedsie-
biorstw w Polsce, ,,Monografie i Opracowania” 2000, nr 49, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa, S. 9.

2 Tamze, s. 9.

3 Tamze, s.10.

4 Tamze, s. 10.
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rystyki potencjatu ekonomicznego, jakim moga by¢: majatek, kapital, obrot,
wyniki finansowe, naktady inwestycyjne itp.

Z kolei B. Piasecki’ uznal, ze punktem wyjécia definicji matej i $redniej fir-
my mogg by¢ rozwazania dotyczace korzys$ci skali, zwlaszcza analiza skali
minimalnej efektywnosci (MES). Z tego punktu widzenia mala firm¢ mozna
zdefiniowac jako taka, ktora operuje ponizej minimalnej efektywnosci przyjetej
dla danego rynku. Taka interpretacja ignoruje absolutny rozmiar firmy, umoz-
liwiajac jedynie wyznaczenie wzglednej skali operacji (wielko$¢ firmy) w rela-
cji do operacji prowadzonych na wigksza skalg (do wigkszej firmy).

B. Piasecki ponadto wskazuje, ze w praktyce wigksze znaczenie przywiazuje
si¢ do tatwiejszych, do wyznaczania i interpretacji bezwzglednych miar wielko-
$ci, przyjmujac najczesciej za podstawe:

= kryteria iloSciowe, do ktérych zaliczy¢ mozna m.in. wielko$¢ zatrudnie-

nia (liczba zatrudnionych lub pracujacych), wartos¢ rocznych obrotow,
warto$¢ majatku trwatego itd.;

= kryteria jakosciowe, wsrod ktorych najczesciej uwzglednia si¢ takie ce-

chy firmy, jak: niezaleznos$¢ finansowa, jedno$¢ wilasnosci i zarzadzania,
udziat w rynku, strukture organizacyjna (stopien jej sptaszczenia) itd.°.

Kryteria te moga by¢ wykorzystywane w formie czystej (uzywanie wytacz-
nie kryteriow ilosciowych lub tylko jako$ciowych) lub mieszanej, zaleznie od
celu dokonywanego podziatu i metod grupowania firm.

Klasyfikacji opartej na kryteriach jakosciowych dokonata Teresa Luczka, za
punkt wyjscia przyjmujac tez¢ o wyodrebnianiu si¢ struktury spolecznej klasy
sredniej, definiowanej jako ,reszta” struktury zawartej pomiedzy dwoma jej
biegunami, tj. klasa wyzsza i klasa nizsza'. Czes¢ klasy sredniej, tzw. ekono-
micznie samodzielna klasa $rednia wyksztatcita typowy dla niej, odrebny rodzaj
przedsigbiorstw, oparty na tych samych generalnych przestankach, ktore definiuja
potozenie klasy $redniej w ogdlnej strukturze spoleczenstwa, tj. z wiasnosci pry-
watnej i osobistej pracy wiasciciela kapitatu. Tego rodzaju przedsigbiorstwa ,,wla-
sciwe klasie $redniej”, posiadaja szereg jakosciowych cech strukturalnych, ograni-
czajacych w naturalny sposdb wielkos¢ takich firm, wérod ktdrych najwazniejsza
rolg odgrywaja:

= samodzielno$¢ ekonomiczna i prawna wtasciciela (bedaca kryterium za-

sadniczym), rozumiana jako stan, w ktorym wlasciciel przedsigbiorstwa,
opierajac si¢ na swoim prawie wlasnosci, jest w stanie (de iure i de facio)
zrealizowa¢ w przedsigbiorstwie na wlasne ryzyko kazdy swoj zamiar,
nie podlegajac przy tym zadnej kontroli 0sob trzecich,

= nacechowanie spotecznej struktury przedsigbiorstwa przez osobg wlasciciela,

5 B. Piasecki, Przedsiebiorczo$¢ i mala firma, teoria i praktyka, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, L.6dz 1998, s. 86.

® Tamze, s. 86.

" T. Luczka, Pojecie klasy Sredniej a kategoria malego i sredniego przedsiebiorstwa prywatnego,
,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 1995, R. LVII, z. 3, s. 109-122.
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szczegblny charakter gospodarki finansowej przedsigbiorstwa, dotyczacy
gtéwnie sposobu postgpowania tych przedsigbiorstw w sprawach finan-
sowych,

szczegoblna struktura organizacyjna z jednym centrum decyzyjnym, ktérym
jest wihasciciel, co decyduje o formie i treSci wszystkich podstawowych
funkcji przedsigbiorstwa, eliminujac straty spowodowane konfliktami intere-
sow roznych grup zawodowych i indywidualnych menedzeréow, tym samym
zwigkszajac szybkosc¢ firmy w dostosowywaniu si¢ do potrzeb rynku i w ta-
twosci wdrazania innowacji®.

W literaturze ponadto wyrdznia si¢ réznorodny podzial cech, ktorymi cha-
rakteryzuja si¢ mate firmy. Ogolnie mozna je podzieli¢ na spoleczne i ekono-
miczne.

Do cech spotecznych nalezy zaliczy¢:

male firmy, ktore sa zrodtem nowych miejsc pracy, co przy obecnym
bezrobociu w naszym kraju posiada wielkie znaczenie,

wystgpowanie bardziej bezposrednich i mniej antagonistycznych stosun-
kéw pracy ( brak réznorodnych protestow, ktore w przypadku wielkich
przedsiebiorstw czesto paralizuja dany region lub branze gospodarki)’.

Z kolei do cech ekonomicznych, jakimi charakteryzuja si¢ male firmy, moz-
na zaliczyc¢:

scislty zwiazek pomigdzy rentownoscia firmy, a dochodem wtlasciciela
(jedno$¢ wlasnosci i bezposredniego kierowania),

jednos$¢ wilasnosci 1 kontroli ( ryzyko prowadzenia dziatalnos$ci ponosi
whasciciel),

mozliwos¢ szybkiego podejmowania decyzji dzigki matym rozmiarom
(szybszy przeptyw informacji, czgstsze kontakty miedzy pracownikami
i wlascicielem, brak rozbudowanej biurokracji),

duza elastyczno$¢ w dostosowywaniu si¢ do potrzeb rynku (potrzeb
klienta),

szybka reakcjg na zmiany zachowan otoczenia firmy,

niskg kapitatlochtonnos¢ (powstanie matej firmy wymaga mniejszych
srodkoéw inwestycyjnych niz budowa duzego przedsigbiorstwa, czego
efektem jest krotszy okres tworzenia firmy),

mozliwo$¢ powstawania duzej liczby firm (dzigki skali ich dziatalnosci),
co jest niezbedne dla istnienia silnej konkurenc;ji,

twarda dyscypling finansowa (male firmy nie korzystaja z dotacji budze-
towych, ktére zwigkszaja inflacj¢ w panstwie),

wprowadzenie nowych technologii, produktow i ustug (z badan przepro-
wadzonych w krajach kapitalistycznych wynika, ze male firmy sg zro-

® Tamze, s. 115-116.
% I. Hozer, 1. Markowicz, Male firmy. Analizy i diagnozy, ,,Rozprawy i Studia” T. (DXI) 437,
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2002, s. 11.
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dtem réznorodnych innowacji, ktére przyczyniaja si¢ do umocnienia po-
zycji danej firmy na rynku lub zaistnienia na nim nowej firmy),
* wysoka efektywno$¢ dziatania'’.

Definiujac nadrzedny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa pojawia sig za-
gadnienie pomnazania jego wartosci. Inwestorzy daza do uzyskania ponadprze-
cigtnego zwrotu na zaangazowanym przez siebie kapitale. Dlatego, aby z ich
punktu widzenia wybrane przedsigwzigcie biznesowe uzyskalo miano najlep-
szej z dostepnych alternatyw, generowaé powinno dtugoterminowa nadwyzke
finansowa, powodujac tym samym wzrost stabilnosci i konkurencyjnej pozycji
firmy oraz gwarantowac biezacq premi¢ z wypracowanego zysku.

Wspolczesnie przyjmowanie wzrostu wartosci przedsigbiorstw jako ich celu
strategicznego staje si¢ coraz bardziej popularne. W tej sytuacji konieczne jest
lepsze poznanie narzedzi shuzacych do pomiaru stopnia realizacji tego celu.
Glownym zadaniem oceny efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa jest
dostarczenie kierownictwu przedsi¢biorstwa niezbednych przestanek do sfor-
mulowania strategii pozwalajacej osiagna¢ wysoki stopien realizacji jego ocze-
kiwan. Trzy podstawowe funkcje oceny efektywnosci to:

= funkcja ewaluacyjna — czyli bezposrednie poréwnanie wynikow i nakta-

dow;

» funkcja rozwojowa — odnoszaca si¢ do wykrycia i ukierunkowania moz-

liwosci konkurencyjnych i rozwojowych przedsigbiorstwa;

= funkcja kontrolna — poréwnanie efektywnosci uzyskanej z zamierzona'"

Do zadan controllingu nalezy wspieranie kierownictwa przedsigbiorstwa
przy formutowaniu i wzajemnym dostosowywaniu wszystkich celow czastko-
wych oraz koordynacja pojedynczych czynnosci i obszarow dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa ze wzgledu na te cele.

Efektywnos¢ oznacza maksymalizacje efektu przy danym naktadzie lub mi-
nimalizacje¢ nakladu przy danym efekcie - generalnie sprowadza si¢ to do uzy-
skania jak najwickszej relacji. Efektywnos$¢ ekonomiczna oznacza, uzyskanie
zamierzonego efektu najnizszym kosztem lub uzyskania maksymalnego efektu
przy danym koszcie. W tym przypadku naktad zostaje wyrazony w pieniadzu
i staje si¢ kosztem.

Ocena efektywnosci polega na poréwnaniu efektow z naktadami potrzebny-
mi do ich uzyskania. Sktada si¢ ona z rachunku efektywnosci oraz opisowe;j
oceny efektywnosci'?.

Z kolei w opisowej ocenie efektywnosci przeprowadzona jest ocena wedtug
schematow niesformalizowanych logicznie ( czgsto uzywane sa w niej opinie
ekspertow).

10 Tamze, s. 12.

L. Czachowski, Wielowymiarowa ocena efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa przemy-
stowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1997, s. 73.

2 W. Kurek (red.), Rachunek ekonomiczny w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Wydawnictwo
UMCS, Lublin 1998, s. 58.
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Istnieja rozne kryteria oceny efektywnosci. Kryterium to cecha, na podsta-
wie ktorej dokonuje si¢ oceny, okreslenia lub zaklasyfikowania czegokolwiek.
Za kryterium uwaza si¢ tez miernik, ktory jest podstawa oceny, sprawdzeniem
sadu. Dlatego za kryteria oceny efektywnosci mozna uzna¢ mierniki stuzace do
oceny tej efektywnosci.

Warto przeprowadzi¢ poréwnanie tych kryteriow, szczegdlnie przeanalizo-
wac te, ktore uwzgledniaja ryzyko w ocenie efektywnosci. Przy ocenie efek-
tywnos$ci wazne jest rowniez uwzglednienie efektywnosci opisowej, ktora jest
od dawna wykorzystywana w firmach. Obecnie istnieja metody takie jak na
przyktad strategiczna karta wynikoéw, ktore pozwalaja oceniac tacznie naklady
i efekty .

Réznorodnos¢ metod pomiaru wartosci przedsigbiorstwa oraz stosowane za-
sady rachunkowosci powoduja koniecznos$¢ istnienia kategorii ,,wartos¢ firmy”
(goodwill). Ze wzglgdu na wystapienie réznic w wycenach przedsigbiorstwa,
dokonywanych w tym samym czasie i warunkach, ale przez rézne gremia i na
rozne potrzeby, zaistniata konieczno$¢ wyjasnienia pojawienia sig ,,luki”. Roz-
nicg miedzy ksiggowa a rynkowa wartoscig przedsigbiorstwa zwyklo nazywac
si¢ wartos$cia firmy. Angielski termin goodwill (thumaczony na jezyk polski
jako warto$¢ firmy) oznacza:

= warto$¢ przedsigbiorstwa w postaci inwentarza, reputacji i wyrobionych

stosunkow'?;

= przywileje handlowe firmy bgdacej dobrze prosperujacym przedsigbior-

stwem.

W momencie, w ktorym firma dysponuje uzgodniong strategia dziatania, na-
lezy przej$¢ do okreslenia wskaznikéw — dla kazdego z elementéw mapy nalezy
znalez¢ przynajmniej jeden miernik. Warto wczesniej zbudowac baze¢ poten-
cjalnych miernikow — liste, z ktérej mozna bedzie wybiera¢ i dopasowywac
odpowiednie wskazniki. W trakcie prac moze okazac sig, ze istnieja obszary,
dla ktérych mierniki zebrane w bazie nie moga zadowalajaco opisa¢ elementu
strategii. Wtedy z pomoca przychodzi analiza proceséw. Jest to analiza typu
,bottom — up”, przeprowadzana dla procesow zwiazanych z problematycznymi
obszarami mapy strategii. W ramach analizy badane sa poszczegdlne mapy
procesé6w w celu okreslania miernikow mierzacych efektywnos¢ danego proce-
su'.

Podobnie jak w przypadku analizy tworzenia w firmie, nie jest zasadne, aby
byly to wszystkie znalezione w ten sposob wskazniki. Ostateczna selekcja
wskaznikoéw jest w tym przypadku jednak trudniejsza niz w przypadku analizy
tworzenia wartosci, gdyz poszczegdlne wskazniki nie sa polaczone zalezno-
Sciami matematycznymi. Selekcja opiera si¢ zatem na czysto jakosciowej oce-
nie ze wzgledu na nastepujace kryteria:

13 J. Stanistawski, Wielki stownik angielsko-polski, Wiedza Powszechna, Warszawa 1983, s. 356.
14 B. Znojek, Jak mierzy¢ strategie, ,,CFO — Magazyn Finansistow”, 1/2005.
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= wplyw na pozycj¢ firmy — jak bardzo pozycja konkurencyjna firmy za-

lezna jest od wartosci tego wskaznika,

» mozliwosci kontroli — jak duzy wptyw na ten wskaznik maja dziatania

podejmowane przez organizacje,

* mierzalno$¢ — jak tatwo jest zebra¢ dane i1 okresli¢ wartos¢ danego wska-

znika.

Nie bez znaczenia jest wykorzystanie metod pomiaru analizy produktywno-
$ci, poniewaz rézne grupy ludzi (menedzerowie, pracownicy, inwestorzy, klien-
ci, zwiazki handlowe) maja rézne cele. Zwykle metoda pomiaru jest okreslana
na podstawie celu analizy produktywnosci, ktory moze by¢ nastepujacy:

= pordwnanie przedsigbiorstwa z liderami sektora Iub konkurencja,

= okreslenie odpowiedniej produktywno$ci departamentow i pracownikow,

= porownanie relatywnych korzysci pltynacych z réznych typoéw naktadow

dla celéw rokowan zbiorowych i systemu udzialu w zyskach.

W perspektywie finansowej okresla si¢ zadania zapewniajace osiagnigcie za-
lozonych celow przez przedsigbiorstwo, zarowno w krotkim jak i dlugim okre-
sie czasu. Nalezy wigc uwzgledni¢ rozwoj produktu, wyrdézni¢ poszczegodlne
fazy cyklu zycia produktu oraz dopasowa¢ do nich wskazniki. Wskazniki te
beda rézne dla réznej sytuacji, w zaleznosci od tego, w jakiej fazie rozwoju
znajduje si¢ przedsigbiorstwo lub jego produkty i tak:

= dla fazy wprowadzania nowych produktéw nalezy przyja¢ wskazniki

wzrostu sprzedazy (np. wskazniki tempa sprzedazy lub sprzedaz na jed-
nego zatrudnionego),

= w fazie dojrzatosci przyjac¢ zadania zmniejszania kosztow,

= w fazie stabilizacji przyja¢ wskazniki rentownosci produktu (np. rentow-

no$¢ grup asortymentowych).

Wartos¢ rynkowa aktywow firmy to suma rynkowej wartosci kapitatu wia-
snego, wartosci dlugu pomniejszonego o nieoprocentowane zobowigzania bie-
zace. Wskaznik EVA podaje ro6znicg pomigdzy rzeczywiscie osiagnigtym w danym
roku zyskiem operacyjnym pomniejszonym o podatki, a minimalnym zyskiem
wymaganym przez inwestoréow. Dodatnia warto§¢ EVA oznacza, ze przedsig-
biorstwo wypracowalo na rzecz inwestorow dodatkowe srodki. Praktyczne obli-
czenie wartosci EVA na podstawie danych ksiggowych wymaga wprowadzenia
okoto 164 korekt, co jest pracochtonne. Dlatego opracowano jego modyfikacje
tatwiejsze do obliczenia. Sa nimi np. wskazniki ROA CFROI czy RCF, o kt6-
rych bedzie mowa ponizej.

Wyceng warto$ci przedsigbiorstwa przeprowadza si¢ w konkretnych celach,
takich jak: prywatyzacja, nacjonalizacja, sprzedaz, dzierzawa, leasing, fuzja,
whniesienie jako aport do innego podmiotu, utworzenie joint venture z innym
podmiotem, zabezpieczenie itp.

Kazda klasyfikacja metod wyceny winna w swojej tresci odzwierciedlaé ist-
nienie zrdéznicowanych elementow tworzacych warto$¢ przedsigbiorstwa, jak
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1 sposob oraz zakres ich oddzialywania na jego warto$¢. Poglad taki stat u pod-
staw klasyfikacji metod wyceny prezentowanych w literaturze niemieckoje-
zycznej". Biorac pod uwage fakt, iz przy okrelaniu wartosci przedsigbiorstwa
bazuje si¢ z jednej strony na niezbednych naktadach poniesionych na jego stwo-
rzenie (odpowiadajacych wartosci jego substancji majatkowej) oraz na uzytecz-
nosci przedsigbiorstwa (z punktu widzenia jego wiascicieli), wiazacej si¢ ze
zdolnoscia do generowania zyskow, wyrdzniono na bazie tak zdefiniowanej
wartosci przedsigbiorstwa nastgpujace grupy metod wyceny:
* metody wyceny substancji majatkowej przedsigbiorstwa, oparte na war-
tosci odtworzeniowej badz likwidacyjnej;
= czyste metody dochodowe, oparte na zdyskontowanych dochodach okre-
sow przysztych (zyskach, cash flows, dywidendach);
= metody uwzgledniajace tzw. wartosci reputacji (goodwill), a wsrod nich
takie metody, jak m.in. stuttgarcka oraz U.E.C. (anglosaksonska);
* metody oparte na warto$ci $redniej (niemiecka i szwajcarska);
* inne metody wyceny, w tym metody oparte na notowaniach gietdowych
podobnych przedsigbiorstw '°.

Zblizony uktad klasyfikacyjny metod wyceny przedsigbiorstw spotka¢ moz-
na takze w literaturze polskiej. Przykladem takim jest klasyfikacja zapropono-
wana przez M. Kufla, ktory klasyfikujac metody wyceny wyrdznia nastgpujace
ich grupy:

» metody dochodowe, oparte na kosztach odtworzenia majatku przedsig-

biorstwa;

» metody mieszane wigzace warto$¢ majatkowa z dochodowa, a wsrdd
nich, metody $redniej wartosci (metoda niemiecka Schmalenbacha, me-
toda szwajcarska) oraz metody z zyskiem dodatkowym jako Zrodltem
wartos$ci reputacji (metoda zakupu rocznego year’s purchase i okresowe;j
kapitalizacji zysku dodatkowego — stuttgarcka i U.E.C.);

* metody niekonwencjonalne, obejmujace metody wyceny przez porowna-
nie rynkowe (multiplikacyjne) oraz metody wyceny z opoznieniem cza-
sowym'’.

Podobna klasyfikacje metod wyceny przedsigbiorstw zaproponowat takze D. Za-
rzecki, ktory do metod niekonwencjonalnych zaliczyt obok metod wyceny z op6z-
nieniem czasowym roéwniez metody oparte na tzw. teorii opcji, natomiast metody
multiplikacyjne (poréwnawcze) wydzielit jako odrebna grupe metod wyceny'®.

W oparciu o jeszcze inny podzial wyrdznia si¢ metody:

= ksiggowa;

» sktadnikowa (odtworzenia);

15 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstw, pomiar i ocena wartosci, Wydawnictwo Zakamycze, Krakow
2000, s. 109.

16 Tamze, s. 109.

7M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Wydawnictwo Park, Bielsko Biata 1992, s. 18-19.

8 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, FRRwP, Warszawa 1999, s. 57-58.
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= przychodowe (zdyskontowanego zysku, price earnings ratio, zdyskontowa-

nych dywidend);

» sumaryczng (cash flows);

* mieszane, oparte na warto$ci majatku przedsigbiorstwa i wartosci reputa-

cji (goodwill)"™.

Powyzsza klasyfikacja stanowi pewne uszczegélowienie dwoch poprzed-
nich, taktujac oddzielnie dwie metody wyceny majatku przedsigbiorstwa (ksiggowa
i odtworzenia) oraz wydzielajac metode nazywana tutaj sumaryczna, ktora jest
rowniez odmiana metody dochodowej (przychodowej), oparta na strumieniach
pienieznych (cash flows)™.

A. Kamela-Sowinska zwraca uwagg na to, ze rézne elementy pochodzace ze
wszystkich podanych uktadow klasyfikacyjnych odnalez¢ mozna w klasyfikacji
metod wyceny pochodzacej z licznych publikacji z zakresu rachunkowosci.
Wyrb6zniaja one nast¢pujace zasadnicze grupy metod:

= historyczna, czyli ksiegowa (book value method);

= ogolnej sity nabywczej pieniadza (general purchasing power method);

= warto$ci biezacej (current value method), wystgpujacej w odmianie do-

chodowej (income based) oraz odmianie majatkowe;j (asset based), opar-
tej na kosztach odtworzenia badz metodzie uptynnienia (realizacji, likwi-
dacji);

= mieszane w postaci metody Sredniej wartosci (Schmalenbacha) lub w po-

staci metody kapitalizacji zysku dodatkowego®'.

A. Jaki podkresla, ze zasadniczym wspolnym elementem charakteryzujqcym
wszystkie zaprezentowane uktady klasyfikacyjne metod wyceny jest zarysowujq-
ce sig¢ wsrod nich rozroznienie na metody:

* majatkowe;

= dochodowe;

* mieszane®.

Inne wymienione w poszczegbélnych klasyfikacjach grupy metod, takie jak
na przyktad metody multiplikacyjne (mnoznikowe, rynkowe) czy tez metoda
wyceny z opdznieniem czasowym, opieraja si¢ rowniez na dochodach przedsig-
biorstwa (sile dochodowej przedsigbiorstwa), zatem moga by¢ zaliczane do
metod dochodowych.

J. Sliwa twierdzi, ze ztozonos¢ uwarunkowan i celow w jakich dokonuje sig
wyceny, uniemozliwia jednoznaczne okreslenie najbardziej poprawnej metody
wyznaczenia warto$ci przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu w literaturze podmiotu

19 M. Groszek, S. Kasiewicz, Wycena przedsiebiorstw, TNOiK, Torufi 1991, s. 14-27.

20 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa, pomiar i ocena wartosci, op. cit ., s. 111.

2 A. Kamela- Sowinska, Metody wyceny przedsigbiorstw i ich skiadnikéw majatkowych, ,Ra-
chunkowo$¢” 1992, nr 6.

22 A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa, pomiar i ocena wartosci, op. cit., s. 109.
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wymienia si¢ spora ilo§¢ mniej lub bardziej poprawnych metod. Dadza si¢ one
zakwalifikowac do jednej z dwoch grup:

» do metod opartych na rzeczowych sktadnikach majatku przedsigbiorstwa;

= do metod bazujacych na ocenie zdolnosci przedsigbiorstwa do kreowania

dochodéw w przysztosci®.

* Do grupy pierwszej naleza przede wszystkim metody:

= warto$ci ksiggowej,

» likwidacyjna,

= odtworzeniowa.

= Z kolei do grupy drugiej zalicza si¢ metody:

» zdyskontowanych strumieni przeptywow pienig¢znych,

= mnoznikéw rynkowych,

= mnoznikow opartych na dywidendzie.

Na bazie wymienionego uktadu klasyfikacyjnego mozna takze dokona¢ do-
datkowych podziatow, tj. podzieli¢ wyrdznione grupy i podgrupy metod z punk-
tu widzenia dwoch dalszych kryteriow. Mozna mianowicie wyr6zni¢ metody
stuzace wycenie tylko majatku przedsigbiorstwa (majatkowe), jak réwniez te,
ktore umozliwiaja dokonanie wyceny przedsigbiorstwa jako catosci (dochodo-
we 1 mieszane). Biorac réwnoczesnie pod uwage mozliwos¢ praktycznego, po-
wszechnego i szerokiego wykorzystania wymienionych metod w warunkach
gospodarki polskiej, mozna wsrod wymienionych metod wyrdzni¢ dwie grupy,
a mianowicie:

* metody, ktore aktualnie moga by¢ w petni wykorzystane dla celow wyce-

ny przedsigbiorstw;

* metody, ktorych zastosowanie aktualnie jest w znacznym stopniu ograni-

czone™.

Pierwsza z wymienionych grup obejmuje wszystkie metody majatkowe
i mieszane oraz dochodowe, oparte na zdyskontowanych strumieniach pieni¢z-
nych, druga — metody wyceny wielokrotnej (mnoznikowe), ktérych masowe
stosowanie zwigzane jest z koniecznoscia istnienia rozwinigtego rynku kapita-
lowego masowo waluujacego kapital®™.

Przedstawione powyzej metody wyceny przedsigbiorstwa sa zréznicowane
pod wzgledem formy, sposobu i celu. Ich réznorodnos¢ bierze si¢ z odmiennych
podejs¢ do wyceny przedsigbiorstwa, ktore odzwierciedlaja dorazne potrzeby
tego procesu. W dokonywanych wycenach uwzgledniany jest wptyw wielkosci
przedsigbiorstwa, stopien kontroli przez réznych interesariuszy (pakiety mniej-
szosciowe lub kontrolne), ptynnos¢ i stopien zbywalnosci akcji lub udziatow

2 1. Sliwa, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw w zarysie, Wydawnictwo WSH Warszawa,
1997, s. 142.

24 Tamze, s. 113.

3 R. Borowiecki, A. Jaki, Skala i przyczyny zréznicowania wynikéw przedsiebiorstw prywatyzo-
wanych i ich majqtku, [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym, J. Duraj (red.), Wydawnic-
two Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 1997, s. 54.
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przedsigbiorstwa jak i potencjalne efekty synergii mozliwe do uzyskania przez
inwestora strategicznego. Dla $redniej wielkoSci przedsigbiorstw w sytuacjach
gdzie koszty sporzadzania wyceny moga by¢ istotne dysponujemy procedurami
standardowych wycen za stala ceng.

Sprawno$¢ wyceny polega na umiejetnym wyborze takich metod, ktore beda
odpowiednie z punktu widzenia okreslonego celu wyceny oraz specyficznej
sytuacji badanego podmiotu. Dlatego trudno okresli¢, ktéra metoda jest najlep-
sza. Mozna jedynie zauwazyC, ze powstaja coraz to nowsze, efektywniejsze
metody wyceny. Wybierajac najefektywniejsza metodg wyceny trzeba pamigtac, ze
w celu dokonania prawidlowe] wyceny przedsigbiorstwa nalezy uwzglednic¢ sza-
cunki dwoch wartosci: majatku przedsigbiorstwa oraz stopnia zorganizowania
srodkéw i czynnikow produkcji z punktu widzenia zdolnosci do ponoszenia
zyskow.
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Summary

Author presented in article, quantitative criteria and qualitative pricings small and
average enterprises as well as he showed differentiation in individual countries these
notions.

Saying about criteria he turned at economic guilds attention what they characterize
small

and the averages of firm. Analysis of criteria of pricing value economic subjects in
support the accomplishment of opinion of efficiency given enterprise about re-
ceived criteria makes possible (firm), expressed in support about arithmetic prin-
ciples and concrete measures.

The pricing of value of enterprise in every case be folded and conducted in con-
crete aims, as: privatization, nationalization, sale, lease, leasing, fission, bringing in as
aport to different subject, creation joint venture with different subject and also
varied protections.

The pricing of enterprises (the firms) we make in support about different methods,
which the author presents in content of article. The selection of methods of pricing
in considerable measure influences on efficiency and reliability of pricing of every
enterprise.



