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Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwo jest integralng czescig systemu wzajemnych
powiazan réznorakich uczestnikéw na wieloptaszczyznowym rynku. Jego funk-
cjonowanie opiera si¢ na budowie i utrzymywaniu wielowymiarowych relacji
z interesariuszami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Zarzadzanie takim podmiotem
oznacza zatem ksztaltowanie odpowiedniej interakcji miedzy oczekiwaniami
poszczegdlnych grup zaangazowanych w dziatalno$¢ biznesows. Takie podejscie
w polaczeniu z odejsciem od tradycyjnych form i technik zarzadzania, w tym
zarzadzania finansami, upowaznia do stwierdzenia, Ze istniej silna potrzeba rede-
finicji celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa XXI wieku.

W obecnie przyjmowanej nomenklaturze nierzadko zaklada sie, ze celem nad-
rzednym funkcjonowania wspoélczesnego przedsigbiorstwa powinna by¢ maksy-
malizacja korzysci dla mozliwie wszystkich grup interesariuszy. Tak sformutowany
cel wydaje si¢ trudny, a niekiedy wrecz niemozliwy w realizacji. W bardziej prag-
matycznym spojrzeniu, za gléwny cel przedsigbiorstwa mozna by uzna¢ dazenie
do maksymalizacji i kreacji wartosci przedsigbiorstwa, rozumianej jako korzysci
dla wilascicieli, przy réwnoczesnym przestrzeganiu podstawowych zasad etyki
biznesu. Takie polaczenie celéw finansowych z celami spolecznymi daje szanse na
uczciwg redystrybucje korzysci wynikajacych z eksploatacji zasobéw organizacji
oraz bedacych wynikiem odpowiednio uksztaltowanych interakcji podmiotu
gospodarczego z otoczeniem.

Niniejsza ksigzka traktuje o istocie wartosci przedsiebiorstwa i metodach jego
wyceny. Omoéwiono powszechnie stosowane metody wyceny wartosci, zar6wno
calego przedsiebiorstwa, jak i jego elementéw skladowych. Odrebne miejsce
pos$wigcono na istote i techniki wyceny kapitalu intelektualnego wspolczesnej
organizacji. Tak okreslonym zagadnieniom podporzadkowano strukture pracy,
ktdéra obejmuje wstep, pie¢ rozdziatéw merytorycznych oraz zakonczenie, bedace
podsumowaniem rozwazan prowadzonych w poszczegdlnych czgsciach publikacji.

W rozdziale pierwszym zaprezentowano podstawowe cele funkcjonowania
organizacji gospodarczych. W dalszej kolejnosci przedstawiono istote i kate-
gorie wartoéci. Opisano takze finansowe i pozafinansowe czynniki warto$ci
przedsiebiorstwa.



W rozdziale drugim uwage skoncentrowano na analizie fundamentalnej jako
zrddle informacji na temat wartosci przedsiebiorstwa. Omoéwiono jej istote i ele-
menty skladowe, ktorych wlasciwe wykorzystanie daje szans¢ na poznanie tzw.
warto$ci wewnetrznej organizacji.

Rozdzial trzeci poswigcono problematyce wyceny wartoéci przedsiebiorstwa.
Opisano istote, cel i zakres wyceny. Zaprezentowano znane i wykorzystywane
w praktyce metody wyceny. Przyblizono takze najbardziej popularne mierniki
kreacji wartosci przedsiebiorstwa.

Rozdzial czwarty poswigcono wycenie wartosci kapitatu intelektualnego. Scha-
rakteryzowano jego istote i elementy skladowe. Podkreslono takze jego wpltyw na
warto$¢ wspoélczesnej organizacji. Zaprezentowano znane metody syntetyczne
i analityczne wyceny wartosci kapitalu intelektualnego przedsiebiorstwa.

Rozdzial pigty dotyczy dylematéw zwigzanych z zarzadzaniem wartoscig
wspolczesnego przedsiebiorstwa. Przyblizono system zarzadzania wartosciag VBM.
Podjeto réowniez probe przeprowadzenia spojnej analizy procesu zwigkszania war-
tosci przedsigbiorstwa funkcjonujacego w warunkach zréwnowazonego rozwoju
i spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Ksigzka adresowana jest do studentow studiow kierunkéw ekonomicznych, stu-
chaczy studiéw podyplomowych, a takze przedsiebiorcow i menedzerdw, dla kto-
rych rozwdj jest priorytetem w hierarchii celéw funkcjonowania przedsigbiorstwa.



1. Istota wartosci przedsiebiorstwa

1.1. Wartos¢ jako cel nadrzedny funkcjonowania przedsi¢biorstwa

Wspdlczesne przedsigbiorstwo nie jest samotnym statkiem na ocenia rynkowym.
Funkcjonuje ono jako swego rodzaju system naczyn poltaczonych realizujac partyku-
larne cele poszczegdlnych interesariuszy, ktorych oczekiwania na pierwszy rzut oka
moga wydawac sie rozbiezne. Praktyka biznesowa pokazuje jednak, ze ten dysonans
musi by¢ dostrzegalny w kazdych okoliczno$ciach. Przeciez oczekiwania zaréwno
wlascicieli, jak i wierzycieli moga by¢ podobne. Oczekujg oni wysokiej efektywnosci,
pozwalajacej na bezproblemowe regulowanie platnosci kredytowych oraz dywiden-
dowych. Te oczekiwania bezposrednio wplywaja na cele realizowane przez podmioty
gospodarcze. Trzeba jednak zauwazy¢, ze wlasciciele i wierzyciele nie sa jedynymi
podmiotami (interesariuszami) wyrazajacymi okres$lone oczekiwania wzgledem
przedsigbiorstw. Nalezg do nich réwniez klienci, pracownicy, spolecznosci lokalne,
administracja (np. organy skarbowe), itp'. W tej sytuacji powstaje dylemat, czy
mozna jednoznacznie okresli¢ cel przedsigbiorstwa. Stusznym wydaje si¢ pytanie T.
Gruszeckiego ,,...dlaczego mamy przyja¢ tylko jeden cel przedsiebiorstwa, skoro jest
wiele podmiotéw dziatajacych i wiele intereséw?™2. Interesy te nie zawsze sg zgodne,
czesto wzajemnie sie wykluczaja. Na przyklad: oczekiwanie wysokich wynagrodzen
(pracownicy) prowadzi do wzrostu kosztdw i zmniejszenia zysku, co z kolei nie tylko
powoduje spadek korzysci dla wlascicieli, lecz réwniez spadek wptywdw do budzetu
z tytutu podatku dochodowego. Ta wielo$¢ oczekiwan prowadzi niejednokrotnie do
stawiania przed przedsigbiorstwami wielu celow lub tzw. wiazki celéw. Do najcze-
$ciej wymienianych w literaturze celéw naleza: osiagniecie zadowalajacego poziomu
zysku, maksymalizacja sprzedazy, przetrwanie przedsigbiorstwa, osiggniecie zakla-
danego udzialu w rynku, maksymalizacja wynagrodzenia zarzadu, maksymalizacja
warto$ci przedsiebiorstwa, itp.?

1 Por: Misinski W.,, Grupy interesow a cele dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, w: Lichtar-
ski J., Podstawy nauki o przedsiebiorstwie, wyd. AE we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 73-81.

2 Gruszecki T., Wspolczesne teorie przedsiebiorstwa, wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 161.

3 Por. Jog V., Suszynski C., Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa. Wyd. Centrum Informacji
Menedzera. Warszawa 1993, s. 1-4, Kamela-Sowinska A., Metody wyceny przedsigbiorstw i ich
sktadnikéw majgtkowych. Wyd. SKwP. Warszawa 1994, s. 11, Szczesny W. (red), Finanse firmy. Jak
zarzgdza( kapitatem, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 80.



Zysk spelnia w przedsigbiorstwie trzy podstawowe funkcje:*

1. Jest ostatecznym testem wydajnosci ekonomicznej biznesu. Mierzy jego efek-
tywnos¢ i solidno$¢.

2. Jest wynagrodzeniem za ponoszone ryzyko gospodarcze. To tylko dzigki moz-
liwosci osiagniecia odpowiednio wysokich korzysci ekonomicznych wlasciciele
kapitalu sg sklonni zaryzykowa¢ jego utrate. Brak zysku lub nieodpowiedni
jego poziom zniecheca inwestorow do kapitalowego zaangazowania w danym
przedsiebiorstwie.

3. ,Przyciaga” kapital konieczny do wdrozenia innowacji i przyszlego rozwoju
przedsiebiorstwa. Wszystkie przedsiebiorstwa niezaleznie od tego jaka prowa-
dza dzialalnos$¢ (czym sie zajmuja) musza ubiegac sie o rzadki zaséb jakim jest
kapital. Jezeli dotychczasowe gospodarowanie juz posiadanym kapitalem bylo
zte (niska stopa zwrotu) wowczas zdolno$¢ takiego przedsiebiorstwa do pozy-
skania nowych kapitaléw jest bardzo mata. Nie mogg one czesto zrealizowaé
nawet bardzo dobrych pomystéw (innowacji). Utracily bowiem wiarygodno$¢
w oczach potencjalnych inwestorow.

Zysk nie jest jednak kategorig jednoznaczng. Inaczej zysk rozumiejg ksiegowi,
inaczej za$ inwestorzy. Ci pierwsi licza zysk w okresie sprawozdawczym, ktéorym na
ogoljest jeden rok (12 miesigcy). Jest to w zyciu przedsigbiorstwa dos¢ krétki okres,
ktoéry na ogol nie stanowi odrebnego doswiadczenia ekonomicznego®. Zazwyczaj
jest to okres niewystarczajacy w wielu przypadkach na zrealizowanie inwestycji,
nie moéwiac juz o korzysciach zwigzanych z tg inwestycja, ktére beda przejawiaé
sie przez caly okres jej eksploatacji. W wielu przypadkach w pierwszych okresach
eksploatacji inwestycji zysk ksiegowy jest niewielki lub nawet pojawia sie strata.
Dopiero po pelnym opanowaniu zdolnosci produkeyjnej wystepuja wysokie zyski.
Ponadto, zysk ksiegowy mozna w miare tatwo zwiekszy¢ w krotkich przedziatach
czasowych kosztem okreséw dalszych (np., odkladajac konieczne prace remon-
towe). Mozna jego wielkoscia odpowiednio sterowa poprzez system rezerw
ksiegowych (np. utworzenie rezerw na przyszle wydatki lub watpliwe naleznosci
spowoduje spadek zysku ksiegowego, za$ rezygnacja z tych rezerw oznacza¢ bedzie
wzrost zysku ksiegowego).

W tych okolicznosciach zysk ksiegowy nie moze stanowi¢ podstawowego kry-
terium oceny efektywnosci pracy, ani tez nie moze by¢ miernikiem realizacji celu
przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej. Dotyczy to w rownej mierze krétkiego
jak i dlugiego okresu. Maksymalizacja zysku jako celu przedsigbiorstwa nie okresla
bowiem ,jaka relacja migdzy biezacymi a przyszlymi zyskami jest najkorzystniej-
sza”® Whasciciele przedsigbiorstwa oczekuja bowiem wynagrodzenia za kapitat

4 Tamze,s. 93

5 Por: Hendriksen E.A., van Breda ML.E, Teoria rachunkowosci, wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 338.

6 Ross S.A., Westerfield R.W,, B. D. Jordan, Finanse przedsiebiorstw. Dom Wydawniczy ABC.
Warszawa 1999, s. 25.



wniesiony do przedsigbiorstwa adekwatnego do ponoszonego ryzyka. Nie kazdy
poziom zysku ksiegowego spelnia te oczekiwania. Wygospodarowany przez przed-
siebiorstwo zysk po opodatkowaniu nie powinien by¢ nizszy od poziomu zapew-
niajacego akcjonariuszom (udzialowcom) oczekiwang stope zwrotu. Wlasciciele
osiggajacy korzysci nizsze od poziomu wynikajacego z oczekiwanej stopy zwrotu
ponoszg strate ekonomiczng. Nie otrzymuja bowiem dostatecznego wynagrodze-
nia za ponoszone ryzyko ekonomiczne. Strata ekonomiczna moze mie¢ miejsce
przy dodatnim wyniku ksieggowym. Jest réznicg miedzy zyskiem oczekiwanym
a osiagnietym rzeczywiscie wynikiem ksiegowym w sytuacji kiedy ten ostatni
jest warto$cig nizszg. Jezeli natomiast rzeczywisty poziom zysku ksiegowego jest
wyzszy od poziomu oczekiwanego wowczas powstaje zysk ekonomiczny, nazywa-
ny czesto w literaturze niemieckiej nadzyskiem. Zysk ekonomiczny jest zrodiem
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa i bogactwa jego wlascicieli.

Dlatego tez dlugookresowym celem przedsigbiorstwa nie jest zysk ksiegowy
lecz wartos¢ przedsigbiorstwa. Wbrew pozorom wzrost wartosci jest korzystny dla
wszystkich grup zwigzanych z przedsigbiorstwem’. Nie mozna bowiem zwiekszaé
wartosci kosztem interesow pracownikow, klientow czy dostawcow. Jezeli pra-
cownicy beda malo zarabiali lub beda Zle traktowani odejdg i poszukaja bardziej
satysfakcjonujacej pracy. Przedsigbiorstwo bedzie musialo zatrudni¢ nowych
pracownikéw, ponies¢ dodatkowe koszty naboru i szkolenia, co wplynie na wzrost
kosztow funkcjonowania firmy i spadek jej wartosci. Im czestsza bylaby wymiana
pracownikéw tym trudniej bytoby uzyskaé przyrost wartosci. Nie mozna lekcewa-
zy¢ rowniez klientéw, ktdrzy w gospodarce rynkowej maja duze mozliwosci wyboru
produktow, towardéw i ustug. Spotka, ktéra chcialaby podwyzsza¢ nadmiernie ceny
lub obniza¢ jakos¢, czy gorzej obstugiwac klientow tatwo moze ich straci¢ na rzecz
konkurencji. Spadnie wowczas sprzedaz a o wzroscie warto$ci bedzie mozna tylko
pomarzy¢. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku dostawcow. Nieterminowe
wywigzywanie si¢ ze zobowigzan wobec dostawcow moze by¢ przyczyng ich utraty.
Przedsigbiorstwo straci swoja wiarygodnos¢, bedzie musialo nabywa¢ niezbedne
materialy za gotdwke, czesto po wyzszych cenach. Nie ma zatem obiektywnych
mozliwosci trwalego bogacenia wiascicieli kosztem pracownikéw lub innych grup
z otoczenia przedsiebiorstwa®.

Wzrost wartosci przedsiebiorstwa tworzy rowniez warto$¢ dodana dla spo-
teczenstwa.’ Dzialalnos¢ gospodarcza jest bowiem najwazniejszym zrédlem za-

7 Zwraca na to uwage wielu autoréw. Por. m.in. Wozniak-Sobczak B. (red), Laricuch tworzenia
wartosci dodanej przedsigbiorstwa, wyd. A.E. W Katowicach, Katowice 2007, .17, Cwynar A., Cwynar
W., Kreowanie wartosci spotki poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, wyd. WSIiZ w Rzeszowie,
Warszawa-Rzeszéw 2007, s. 15.

8 Por. Ehrbar A, Strategia tworzenia..., op. cit., s.13.

9 Por. Black A., Wright P., Bachman J.E., W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. Wyd. Dom
Wydawniczy ABC. Warszwa 2000, s. 25.
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moznosci spoleczenstwa. Dobrze prosperujace i rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa
tworza nowe miejsca pracy, generuja nowe zamowienia na materialy, energie, co
jest motorem rozwoju innych przedsiebiorstw. Wzrost wartosci przedsigbiorstwa
zwigzany z jego rozwojem umozliwia pogodzenie sprzecznych intereséw grupo-
wych. Wzrost sprzedazy zacheca do unowoczes$niania produkcji i technologii,
dzieki czemu ros$nie wydajno$¢ pracy co stwarza podstawe do wzrostu plac.

Tylko zarzadzanie zorientowane na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa umozliwia

podejmowanie lepszych decyzji i dochodzenie do korzystniejszych kompromisow

niezaleznie od spotecznych uwarunkowan w jakich funkcjonuje podmiot gospo-
darczy'®. Wartos¢ jest rezultatem realizacji przez rézne ogniwa przedsigbiorstw
okreslonych celéw czastkowych, poczynajac od wartosci uzytkowej produktéw

i ustug a konczac na wartosci dla wspotwlascicielil. Wreszcie nalezy zauwazy¢, ze

efektywnos¢ inwestycji w akcje wspdlczesnych przedsigbiorstw jest istotnym czyn-

nikiem zmian strukturalnych w gospodarce®. Stusznie wigc podkresla H.R. Va-
rian, Ze ,maksymalizacja rynkowej warto$ci kapitalu przedstawia (...) dobrze
zdefiniowang funkgcje celu firmy w prawie kazdym otoczeniu ekonomicznym”®.

Za wartoscia jako dtugookresowym celem przedsigbiorstwa przemawiajg na-
stepujace okolicznosci:

1. Warto$¢ jest najbardziej wszechstronnym (syntetycznym) miernikiem efektyw-
nosci, gdyz znajdujag w niej odzwierciedlenie wszystkie aspekty prowadzonej
przez przedsigbiorstwo dzialalno$ci, czego nie mozna powiedzie¢ o zysku.
Wzrost zysku nie musi oznacza¢ wzrostu intensywno$ci gospodarowania.
Moze by¢ osiggniety w wyniku wykorzystania czynnikéw ekstensywnych, przy
réwnoczesnym spadku oddzialywania czynnikéw intensywnych (np. wzrost
sprzedazy i zwigzany z nim wzrost produkcji mozna osiaggna¢ poprzez wzrost
zatrudnienia przy jednoczesnym spadku wydajnosci pracy).

2. Warto$¢ przedsiebiorstwa oparta jest na rachunku strumieni pienieznych a nie
na ksiegowym rachunku zyskow i strat, w zwiazku z czym nie majg na nig
wplywu pozycje nie zwigzane z ruchem gotowki.

3. Powaznych inwestoréw czesto nie interesuja biezace dywidendy zalezne od
osiggnietego zysku netto, lecz pomnazanie kapitalu w dtugich okresach. Warto$¢
jest kategorig diugookresowa opartg na przyszlych strumieniach pienieznych,
w ktorych znajdujg odzwierciedlenie skutki finansowe decyzji podejmowanych
w réznych okresach dziatalnos$ci przedsiebiorstwa.

10 Por. Copeland T., Koller T., Murrin J., Wycena. Mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm. Wyd.
WIG-Press. Warszawa 1997, s. 22

11 Por: Suszynski C., Przedsigbiorstwo jako przedmiot..., op. cit., s. 33.

12 Por: Herman A., Przedsigbiorstwo w kapitalizmie gieldowym, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsie-
biorstwie” nr 2, 2007, s. 33.

13 Varian H.R., Mikroekonomia, wyd. PWN, Warszawa 2002, s. 352.
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Warto$¢ jako cel przedsigbiorstwa koncentruje uwage zarzadéw na dwoéch
waznych aspektach dziatalnosci gospodarczej, a mianowicie: koniecznosci zwrotu
poniesionych nakladéw, ktdry jest warunkiem cigglosci pracy przedsigbiorstwa
i ryzyku gospodarczym, ktoérego unikng¢ nie mozna, lecz ktére nalezy minimali-
zowa¢. Wysoka stopa zwrotu poniesionych nakladéw umozliwia kontynuowanie
dzialalnosci gospodarczej i ulatwia pozyskanie nowych kapitaléw niezbednych do
rozwoju przedsiebiorstwa, réwnoczesnie okresla poziom ryzyka gospodarczego,
jaki sa skfonni zaakceptowa¢ inwestorzy. Dlatego wypada sie zgodzi¢ z M. Mar-
cinkowskg, ktora uwaza, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest celem konkretnym,
pragmatycznym, zorientowanym na przyszlos¢, motywujacym zarzad do ciaglego
doskonalenia strategii rozwoju'.

Nowe wyzwania zwigzane z przeorientowaniem celéw wspoélczesnego przed-
siebiorstwa zwigkszajg zapotrzebowanie na szybka i wiarygodng informacje
zarzadczg. Podstawowym Zrddlem tej informaciji jest analiza finansowa. Pozwala
ona nie tylko oceni¢ efektywnos$¢ podjetych i zrealizowanych wczeéniej decyzji,
lecz stanowi podstawe do oceny oplacalnosci projektowanych przedsiewziec in-
westycyjnych. Analiza finansowa bazuje na danych historycznych obrazujacych
funkcjonowanie przedsigbiorstwa w okresach ubiegtych, jednakze wnioski wyni-
kajace z tej analizy wykorzystuje si¢ w procesie planowania przyszlej dzialalnosci.
Analiza przesztosci pozwala na wykrycie podstawowych zaleznosci i trendéw roz-
wojowych analizowanych zjawisk ekonomicznych. Do$wiadczenia z przesztosci
pozwalaja unikngé w przysztosci wielu z popelnionych wczesniej btedow.

1.2. Kategorie wartosci

Warto$¢ nie jest kategoria jednoznaczng. Jest ona jest jedng z elementarnych
kategorii filozoficznych. Wielowariantowa analize wartosci mozna znalez¢é m.in.
w etyce, antropologii, teologii, psychologii, socjologii itd.

W potocznym znaczeniu jest to ,,cecha jakiej$ rzeczy dajaca si¢ wyrazi¢ réwno-
znacznikiem pienieznym lub innym $rodkiem platniczym™* Warto$¢ w ogélnym
znaczeniu mozna réwniez zdefiniowac jako ceche nie tylko rzeczy, ale réwniez
zjawiska, osoby itd., ktéra wyraza potencjalng cene jaka nalezy zaptaci¢ za okre-
slone dobro, ustuge czy cokolwiek innego. Jedng z ciekawszych definicji wartosci
sformutowat R.C. Miles, wedlug ktérego ,wartos¢ to taka cecha rzeczy, stosownie
do ktdrej rzecz jest postrzegana jako bardziej lub mniej pozadana, uzyteczna,
szanowana lub wazna”'

14 Por: Marcinkowska M., Ksztattowanie wartosci firmy, wyd. PWN, Warszawa 2000, s. 21.
15 Stownik jezyka polskiego, T. IIl. PWN, Warszawa 1981, s. 660.
16 Miles R.C., Basic Business Appraisal, John Wiley & Sons, New York 1984, s. 15.
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W.E. Lloyd, tworca teorii uzyteczno$ci rozumial warto$¢ jako ,,stan umystu,
ktory wystepuje zawsze na granicy podzialu miedzy zaspokojonymi potrzebami"’.
W.S. Jevons twierdzil nawet, iz ,warto$¢ zalezy calkowicie od uzytecznosci™®.
Uzyteczno$¢ w czasach wiktorianskich rozumiana byla jako pewien stan zadowo-
lenia albo ,,stanu szczesliwosci danego czlowieka®. Jevons uwazal, ze ,panujace
powszechnie opinie stawiajg prace zamiast uzytecznosci jako zrédto pochodzenia
wartosci, (...). Praca jest czesto odkrywana do wyznaczania wartosci, lecz tylko
w sposOb posredni przez urozmaicanie stopnia uzytecznosci towaréw poprzez
zwiekszanie ich podazy”™.

Spoiki i prowadzone przez nie przedsigbiorstwa moga by¢ i s3 przedmiotem
kupna-sprzedazy, dzierzawy, zastawu, podziatu lub lgczenia (fuzji). Zatem po-
dobnie jak w przypadku pozostatych débr, rowniez przedsigbiorstwo musi mie¢
jakas cene, po ktérej mozna dokonywac transakeji; cene, ktéra wyznacza wartos¢
nabywanego lub sprzedawanego dobra (przedsi¢biorstwa). Cena w znaczeniu
ogolnym to cokolwiek, z czego trzeba zrezygnowa¢ w zamian za nabycie produktu
lub ustugi. Jest ona sumg pieniedzy oraz dziatan i oczekiwan nabywcy wiazacych
sie z nabyciem produktu lub ustugi, ktére wywieraja wplyw na dokonanie badz
zrezygnowanie z zakupu?'.

Przedsigbiorstwo (spétka) jest specyficznym towarem. Jest ono definiowane
w rézny sposob. Czesto podkresla sie, ze jest ono ,jednoscia (jednostka) technicz-
ng, spoleczng i gospodarczg, majacg za zadanie zaspakajaé potrzeby innych przy
samodzielnosci decyzyjnej i wlasnym ryzyku?.

W dobie globalizacji oraz dynamicznych zmian technologicznych i organiza-
cyjnych klasyczne definicje przedsiebiorstw tracg na znaczeniu. Brakuje w nich
jednak kilku zasadniczych cech, ktérych wystepowanie wielu teoretykéw nauk
o zarzadzaniu uznaje za warunek niezbedny do efektywnego funkcjonowania
podmiotu gospodarczego. P. E. Drucker czesto podkreslal, ze przedsigbiorstwo to
jego klienci. Bez klientéw zaden podmiot gospodarczy nie moze funkcjonowac,
za$ przedsigbiorstwa, ktore nie potrafig sprosta¢ oczekiwaniom klientéw upadaja,
badz zostaja przejete przez inne podmioty. Oprocz klientéw, sukces wspotcze-
snego przedsigbiorstwa zalezy od wielu innych zasobdéw, ktére nie sa ujawniane
w sprawozdawczosci finansowej, ktérych uchwycenie i oszacowanie, jest niezwy-
kle skomplikowane®. Jest to tym trudniejsze, ze kazde przedsiebiorstwo jest inne,
w zaleznosci od wielkosci, rodzaju prowadzonej dzialalnosci, kultury i struktury

17 Por. Lloyd W.E, A lecture on the Notion of Value, London 1834, s. 9.

18 Jevons W.S., The Theory of Political Economy, London 1871, s. 2.

19 Varian H.R., Mikroekonomia, PWN, Warszawa 1999, s. 84.

20 Jevons W.S., The Theory...op. cit. , s. 2.

21 www.portalwiedzy.onet.pl.

22 Bea EK,, Dichtl E., Schweitzer M., Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, tom 1, Gustav Fischer
Verlag, Stuttgart 1988, s. 15.

23 Struzycki M. (red.), Zarzgdzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 333.
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organizacyjnej itd. Przedsiebiorstwo to nie tylko to, co mozna zobaczy¢, zmierzy¢,
czy zwazy¢, ale rdwniez pewien system zachowan, kultura organizacyjna, kwali-
fikacje personelu, tozsamos¢ oraz zdolno$¢ do generowania zyskow i dodatnich
strumieni pieni¢znych.

Wraz z rozwojem gospodarczym zmieniajg sie¢ réwniez przedsigbiorstwa.
Wspolczesne organizacje gospodarcze stajg sie coraz bardziej zbiorem polaczo-
nych w sie¢ zespoléw dostawcow i odbiorcdw na zasadzie trwatych relacji miedzy-
ludzkich. Ro$nie w nich rola poziomej koordynacji proceséw realizowanych przez
luzno powigzane ze sobg ogniwa. Jak zauwaza F. Krawiec, ,,dzialalnos¢ gospodarcza
»przedsigbiorstwa relacji” oparta jest o potezng sie¢ relacji wzajemnych powigzan
pomiedzy uwolnionymi z wewnetrznych uwarunkowan i ograniczen réznorod-
nymi poziomami i strukturami funkcjonalnymi”*. Nowa rzeczywisto$¢ w jakiej
funkcjonuja przedsigbiorstwa wymaga od ich zarzadéw daleko idacych zmian
w zasadach ich funkcjonowania. Zdolnos¢ do wspoétdzialania z innymi w takim
samym stopniu wptywa na konkurencyjnos¢ wspolczesnych przedsigbiorstw, jak
i zdolno$¢ do praktycznego wykorzystania nowoczesnych rozwiazan technicznych
i produktowych. Zmiana zewnetrznych i wewnetrznych uwarunkowan prowadze-
nia dzialalno$ci gospodarczej nie zmienia w zasadniczym stopniu istoty biznesu,
prowadzi jednak do tworzenia si¢ nowego modelu biznesu wplywa na sposéb
formulowania jego celow. Jak pisze C. Suszynski, ,,rozwdj i upowszechnianie si¢
organizacji sieciowych to (...) postawienie w centralnym punkcie zainteresowania
kategorii wartosci (...)"%.

We wspolczesnych przedsigbiorstwach (spdtkach) gltéwnym zrédtem ich
wartosci jest wiedza. Zdaniem wielu ekonomistéw, coraz czesciej zauwaza sie, iz
o sukcesie organizacji przesadza nie tylko warto$¢ ksieggowa posiadanych skfad-
nikéw majatkowych, ale przede wszystkim takie czynniki, ktérych nie ujmuje si¢
w sprawozdaniach finansowych. Chodzi przede wszystkim o kapitatl intelektualny,
na ktory sklada sig?:

o kapital ludzki — mozliwosci ludzi zatrudnionych w przedsiebiorstwie, ktore sg
tworzone przez doswiadczenie, know-how, umiejetnosci i kreatywnos¢,

« aktywa intelektualne - projekty, wynalazki, programy, procesy i dane,

« wlasno$¢ intelektualna — prawa autorskie, patenty, tajemnice i znaki handlowe.

Przedsigbiorstwo mozna okresli¢ rowniez jako szczegdlng forme inwestycji?’. In-
westycja jest biezacym wyrzeczeniem si¢ czego$ pewnego dla przyszlych, niepewnych

24 Krawiec F, Transformacja firmy w nowej gospodarce. Koncepcje, strategie, struktury i techno-
logie w zarzgdzaniu, wyd. Difin, Warszawa 2007, s. 127 128.

25 Suszynski C., Przedsigbiorstwo a wspélczesne systemy i struktury spoteczno-gospodarcze, w:
Suszynski C. (red.), Przedsigbiorstwo....op. cit. s. 84.

26 Mikula B, Pietruszka-Ortyl A., Potocki A., Zarzadzanie przedsi¢biorstwem XXI wieku,
Difin 2002, s. 43.

27 Borowiecki R., Jaki A., Kaczmarek J., Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich majgt-
ku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1997, s. 18.
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korzysci*. Przedsigbiorstwa zaktada si¢ zazwyczaj w celach komercyjnych, oczekujac
okreslonych korzysci majatkowych z tytulu zainwestowanego kapitatu. Podobnie jak
w przypadku inwestycji kapitalowych, funkcjonowanie przedsigbiorstwa wigze si¢
z ryzykiem, ktérego wyeliminowanie jest rzecza niemozliwg. Prawdopodobienstwo
wystapienia, trudnego do przewidzenia scenariusza zdarzen gospodarczych oraz
niekorzystnych zmian w polityce makroekonomicznej, mozna jedynie minimalizo-
wac wykorzystujac do tego celu rézne narzedzia finansowe, marketingowe itp.

Osoba pragngca dokona¢ zakupu przedsiebiorstwa nie koncentruje swojej
uwagi tylko i wyltacznie na tych aspektach, dzieki ktérym podmiot funkcjonowat
dotychczas. Nabywce interesuje przede wszystkim to, czy jednostka, ktorg zamie-
rza naby¢ bedzie przynosita realne korzysci w przysztosci. Dlatego zwraca uwage
gltéwnie na potencjal rozwojowy oraz przewage konkurencyjng (aktualng lub
potencjalng)®.

Warto$¢ przedsigbiorstwa (spotki), jak zauwaza D. Zarzecki, nie jest kategoria
obiektywng i jednoznaczng®. W zaleznosci od sytuacji jest ona roznie postrze-
gana. W literaturze przedmiotu wyszczegoélnia sie kilkadziesiat kategorii wartosci
przedsiebiorstwa. Do najczesciej wymienianych naleza:

1.  Wartos$¢ ekonomiczna.

2. Warto$¢ wlasciciela.

3. Warto$¢ ksiegowa.

4. Warto$¢ odtworzeniowa.

5.  Warto$¢ sprawiedliwa.

6. Warto$¢ inwestycji.

7.  Warto$¢ nieodlgczna.

8.  Warto$¢ likwidacyjna.

9. Warto$¢ goodwill.

10. Warto$¢ biznesu w dziataniu.

11. Wartos¢ kapitalizacji rynkowe;j.

12. Wartos¢ dla biznesu.

13. Warto$¢ zabezpieczenia.

14. Wartos¢ rynkowa. *!

15. Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA - Economic Value Added ).
16. Rynkowa warto$¢ dodana (MVA - Market Value Added).

17. Warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SHVA - Shareholder Value Added).

28 Hirschleifer J., Investment decision under uncertainly - choice theoretic approaches, “The
Quaterly Journal of Economics” 1965, t. 74, s. 508.

29 Michna A., Nosniki wartosci firmy — budowa strategii maksymalizacji wartosci przedsigbior-
stwa, ,Przeglad organizacji” nr 2/2003, s. 36

30 Zarzecki D., Zarzgdzanie finansami. Klasyczne zasady nowoczesne narzedzia, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 2002, s. 159

31 Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce,
Warszawa 1999, s. 25-37
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Istota warto$ci ekonomicznej sprowadza si¢ do prospektywnej oceny kondycji
finansowej podmiotu. W metodach wyceny opartych na koncepcji wartosci eko-
nomicznej, przewiduje si¢ poziom wynikéw finansowych w przysztych okresach,
szacuje si¢ przeplywy pieni¢zne oraz okre$la inne parametry, w oparciu o ktére
mozliwe jest dokonanie wyceny jednostki. Istota warto$ci ekonomicznej sprowa-
dza si¢ do oczekiwan dotyczacych przysztosci. Dlatego w tej koncepcji wartosci nie
uwzglednia sie wydatkéw poniesionych w wyniku przesztych decyzji.

Wartos$¢ wlasciciela jest w istocie subiektywnym kryterium. Wyznaczana jest
przez indywidualne cechy danego czlowieka lub grupy ludzi, dla ktérych decy-
dujace znaczenie przy okreslaniu wartoéci przedmiotu majg atrybuty, ktérych nie
uwzglednilyby inne grupy osob. Warto$¢ wilasciciela nie wynika zatem wylacznie
z aspektow materialnych, ale przede wszystkim z takich uwarunkowan jak: loka-
lizacja, pora roku, klimat, wiek wlasciciela, ple¢. Zupelnie odmiennie szacowana
moze by¢ warto$¢ przedsiebiorstwa, ktore zostalo zatozone przez czltowieka, pra-
gnacego przekazac je swoim potomkom. Inaczej zas prezentowalaby sie wartos¢
wlasciciela, jezeli 100-procentowym udzialowcem (akcjonariuszem) bylby Skarb
Panstwa, czy jednostka samorzadu terytorialnego. W przypadku wyceny prywaty-
zowanych przedsigbiorstw panstwowych w krajach postkomunistycznych czynnik
lokalizacji mial istotne znaczenie. Zaklady te byly bardzo czesto nieracjonalnie
rozmieszczone (np. Nowa Huta w Krakowie, czy Fabryka Samochodéw Ciezaro-
wych w Lublinie). Stad przedsiebiorstwa zainteresowane ich nabyciem, przy nego-
cjacji ceny zakupu, uwzglednialy przede wszystkim koszty dostaw materialéw oraz
popyt zgtaszany na tego typu wyroby w danej spotecznosci.

Jedna z najczesciej spotykanych kategorii warto$ci przedsigbiorstwa jest war-
tos¢ ksiegowa. Warto$¢ ta, inaczej zwana warto$cig bilansowg liczona jest jako
suma aktywow pomniejszona o warto$¢ zadluzenia. Zatem warto$¢ ksiegowa to
inaczej kapital wlasny przedsiebiorstwa, a wigc odzwierciedla ona tylko te czes¢
majatku przedsiebiorstwa, ktorej zakup sfinansowany zostal ze srodkéw wlasnych
podmiotu. Przy tej kategorii warto$ci pomija si¢ fakt, ze wtasciciele moga osiggac
dodatkowe korzysci dzigki zagospodarowaniu obcych kapitatow.

Cechg charakterystyczng wartosci ksiegowej jest fakt, iz jest ona oparta na war-
tosciach historycznych. Tymczasem wartos¢ przedsiebiorstwa zalezy od korzysci,
ktore bedzie mogl osigga¢ w przyszlosci jego wlasciciel. Warto$¢ ksiegowa nie
uwzglednia przyszlych warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa. W zarza-
dzaniu jednostka gospodarcza moze by¢ wykorzystywana jedynie w charakterze
wskaznika uzupelniajacego analize retrospektywna.

Inwestorzy gietdowi wydaja si¢ uwzgledniac te wszystkie wady wartosci ksiggo-
wej. Czestym zjawiskiem, wystepujacym na rynkach kapitatowych, jest znaczaca
réznica pomiedzy wartoscig ksiegowa a wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa.
Akcje spotek sg niekiedy kilku- albo nawet kilkunastokrotnie wyzej wyceniane, niz
wynikatoby to z ich wartosci ksiggowej. Dlatego nierzadko obserwuje si¢ bardzo
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duze rozbieznosci pomiedzy wartosciami wskaznikow: cena/zysk (P/E) oraz cena/

warto$¢ ksiegowa (P/BV).

Warto$¢ odtworzeniowa przedsiebiorstwa odzwierciedla naktady, jakie naleza-
toby ponies¢ na odtworzenie jego sktadnikéw majatkowych. Jest to zatem zasob fi-
nansowy, jaki nalezaloby wyda¢, aby zastapi¢ istniejace aktywa podobnymi (o tym
samym stopniu zuzycia i o tym samym potencjale gospodarczym) elementami
majatku przedsiebiorstwa. Szacowanie warto$ci odtworzeniowej moze nastreczaé
kilka probleméw. Jednym z bardziej istotnych, moze by¢ brak mozliwosci precy-
zyjnego okreslenia biezacego kosztu reprodukcji dla poszczegdlnych sktadnikow
majatku. Fundamentalne jednak znaczenie w przypadku tej kategorii wartosci ma
wlasciwe udzielenie odpowiedzi na pytanie: ,,czy srodek trwaly, bedacy przedmio-
tem wyceny, mdgltby by¢ lub w rzeczywistosci bytby odtworzony w takiej postaci,
jak byl skonstruowany w wersji oryginalne;j?”

Wycene z wykorzystaniem wartosci odtworzeniowej sporzadzaé mozna
w dwoch wariantach®:

a) oszacowania kosztow budowy nowego potencjalu gospodarczego (tworzenia
nowego przedsigbiorstwa) jako alternatywy wobec zakupu przedsigbiorstwa
oferowanego do sprzedazy,

b) symulacji kosztéw odtworzenia sktadnikéw majatku, znajdujacych sie w dys-
pozycji wycenianego przedsiebiorstwa.

Zaden z tych wariantéw nie jest pozbawiony wad. Dlatego, pomimo pozorne;j
prostoty, oszacowanie wartosci odtworzeniowej moze nastreczy¢ wiele problemoéw.

Warto$¢ sprawiedliwa najczesciej wystepuje jako koncepcja prawna w réznego
rodzaju aktach oraz umowach. Ta kategoria wartosci, wbrew nazwie ma niewiele
wspolnego ze sprawiedliwoscig w sensie potocznym. Czesto transakcje kupna-
-sprzedazy dokonywane w oparciu o warto$¢ sprawiedliwg nie odbywaja sie na
wolnym rynku. Oznacza to, Ze warto$¢ ta w niewielkim stopniu moze by¢ zalezna
od prawa popytu i podazy. Dokonana w takich warunkach wycena moze nie by¢
satysfakcjonujaca dla jednej ze stron.

Aby méc oszacowad wartos$¢ inwestycji niezbedna jest identyfikacja konkretne-
go uczestnika rynku. Ma on konkretne oczekiwania wobec zakupu. Koncentruje
sie na potencjalnych korzysciach, ktére moze uzyskac dzigki planowanej transakgji.
Warto$¢ inwestycji jest zatem koncepcja ukierunkowang na indywidualne wyma-
gania konkretnych, a nie hipotetycznych nabywcéw przedsigbiorstw (spotek)*.

W koncepcji wartoéci nieodlgcznej (okreslajacej realng wartos¢ aktywow)
znalez¢ mozna wiele podobienstw zaréwno do wartosci rynkowej, jak i wartos$ci
inwestycji. Analogia z wartosci inwestycji polega na subiektywnym podejsciu wy-

32 Ibidem, s. 28.

33 Malinowska U., Wycena przedsigbiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001, s. 49.

34 Pratt S.P, Reilly R.E, Schweihs R.P,, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely
Held Companies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 25-28.
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ceniajgcego okreslony skfadnik majatku przedsigbiorstwa. Paralelizm z warto$cia
rynkowa pojawia si¢ wowczas, gdy ten sam element aktywow zostanie podobnie
oszacowany przez innych inwestorow®. Zatem stwierdzi¢ mozna, iz na rynku
efektywnym?®* warto$¢ nieodlaczna jest rowna wartosci rynkowe;.

Wartos¢ likwidacyjna jest okreslana jako mozliwa do uzyskania warto$¢ sktad-
nikéw majatkowych w przypadku przymusowej likwidacji¥’. Szacowanie wartosci
przedsiebiorstwa w oparciu o te kategorie odnosi si¢ zatem do sytuacji szczegol-
nych, gdy cene skladnika majatku okresla sie najczesciej z pominieciem faktu,
ze stanowi on okre$lony komponent wiekszej calosci zdolnej do generowania
okreslonych korzysci wiascicielowi. Wystepujaca w takich sytuacjach presja czasu
powoduje powstanie znacznych odchylen pomiedzy ceng mozliwa do uzyskania za
podobny towar na rynku a ceng przy sprzedazy natychmiastowej*.

Reasumujgc, metoda likwidacyjna charakteryzuje si¢ znaczng dozg subiektywi-
zmu. Dla sprzedajacego wartos¢ likwidacyjna stanowi ceng graniczng®, natomiast
dla kupujacego ma ona znaczenie tylko wowczas, gdy jest wyzsza od wartosci
dochodowej®.

Z wartoscig przedsiebiorstwa zwigzane jest pojecie wartosci firmy (goodwill).
Jest ono definiowane jako ,zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania nadwyzki
zyskow ponad przecigtng w standardowych warunkach™ w okreslonej branzy*.
Wedlug A. Kameli-Sowinskiej ta kategoria wartosci jest niezalezna od kosztow
jej wytworzenia®. Przy szacowaniu warto$ci goodwill eksponuje si¢ takie niema-
terialne skfadniki majatku przedsiebiorstwa jak: wynikajace badz nie wynikajace
z umowy relacje z konsumentami, potencjat zasobow ludzkich, ponadto patenty,
znaki firmowe itp. Wedlug P. White oraz S. Col¢’a, doradcéw finansowych firmy
Cole&Partners, skoncentrowanie si¢ na uczciwej wartoéci rynkowej goodwill
prowadzi do sedna istoty wartosci przedsigbiorstwa. Wyrazaja oni przekonanie,
iz poprawne oszacowanie warto$ci goodwill uwiarygadnia wycene, czego konse-
kwencja moze by¢ ochrona wartosci dla akcjonariuszy*.

35 Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw...op. cit., 33.

36 " Rynek efektywny to taki, na ktérym wszystkie dostepne informacje sa natychmiast odzwier-
ciedlane w cenie aktywu.

37 www.money.pl.

38 Zarzecki D., Metody wyceny przedsigbiorstw...op. cit., s. 33.

39 Cena graniczna to najmniejsza kwota utargu ze sprzedazy przedsiebiorstwa, ktdra zapewni
sprzedajacemu dochody doktadnie takie same, jakie mdglby on uzyskac ze swojej firmy (por. Moxter
A., Grundsatze ordnungsmal liger Unternehmensbewertung, GABLER Verlag, Wiesbaden 1976, s. 51).

40 Malinowska U., Wycena...op. cit., s. 48.

41 www.forum.money.pl.

42 Kozinski J., Wplyw wartosci firmy na wartos¢ udziatow spotki, w: Udzialy w spotkach. Zarzg-
dzanie i rachunkowos¢, Wroctaw 1992, s. 71.

43 Kamela-Sowinska A., Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 48.

44 Write P, Cole S., Accounting of goodwill (www.camagazine.com).
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W polskiej praktyce gospodarczej wartos¢ firmy jest ustalana w przypadku
fuzji i przeje¢. Zgodnie z ustawg o rachunkowosci stanowi ona réznice miedzy
ceng zaplacong za przedsigbiorstwo lub zorganizowang cze¢$¢ mienia a warto$cia
rynkowa nabytych skladnikéw majatkowych®. Jest ona wykazywana w bilansach
tych spolek, ktére nabyly (przejely) inng lub inne spoéiki lub zorganizowang czes¢
mienia innych podmiotéw gospodarczych.

Warto$¢ biznesu w dzialaniu bazuje na zalozeniu, iz okreslona dziatalno$¢
bedzie kontynuowana w przysztosci. Zwigzana jest ona ze zdolno$cig przedsie-
biorstwa (o okreslonej reputacji, wyposazonego w srodki trwate i obrotowe oraz
z kadrg pracowniczg) do nieprzerwanego procesu generowania zyskow, ktorego
nie jest w stanie zakldci¢ nawet zmiana wlasciciela podmiotu®. Zatem funkcjo-
nujagca na rynku spotka traktowana jest nie tylko jako warto$ciowe zestawienie
materialnych aktywdw, lecz réwniez zbidér wartoséci niematerialnych?, takich jak:
warto$¢ goodwill, wydajno$¢ pracy, sposob zarzadzania, czy kwalifikacje pra-
cownikéw. Warto rowniez podkresli¢, iz warto$¢ biznesu w dzialaniu moze by¢
waznym czynnikiem zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa®.

Warto$¢ dla biznesu jest koncepcja tozsama z warto$cig wilasciciela. Okresla si¢
ja na podstawie zalozenia nieposiadania skladnikéw majatkowych, ktére sa obecnie
uzytkowane przez przedsigbiorstwo. Okresla si¢ poziom przeplywdw pienigznych
generowanych przez podmiot w przypadku pozbawienia podmiotu okreslonych
aktywow®. Wartos$¢ dla biznesu jest zatem mierzona poprzez okreslenie dwoch
czynnikow™:

» przewidywang kwote gotéwki uzyskang przez wlascicieli w przyszlosci,

« prawdopodobienstwo faktycznego generowania przez spéotke nadwyzek fi-

nansowych.

Szacowanie przyszlych warto$ci mozne nastreczaé¢ wiele probleméw wynika-
jacych z niemoznosci przewidzenia przyszlych zdarzen. Zdaniem J. Hirschleife-
ra przyszlos¢ pozostaje zawsze tajemnicag w przeciwienstwie do terazniejszosci,
ktora jest dobrze znana®. Pomimo to, warto$¢ dla biznesu wydaje si¢ by¢ w sku-
tecznym narzedziem wyceny sktadnikéw majatkowych przedsigbiorstwa. Dzigki
tej koncepcji wartosci zarzadzajacy sa w stanie okresli¢ wptyw okreslonego sklad-
nika aktywow na funkcjonowanie calej organizacji.

Warto$¢ zabezpieczenia to warto$¢ skladnika majatkowego przedsigbiorstwa
stuzaca jako zabezpieczenie zaciggnietego kapitalu obcego. Ta kategoria wartosci

45 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U...ze zm).
46 www.irs.gov (Internal Revenue Service — Department of the Treasury).
47 Zarzecki d., Metody wyceny przedsigbiorstw...op. cit., s. 35.

48 www.insurance.cch.com

49 Zarzecki d., Metody wyceny przedsigbiorstw...op. cit., s. 36

50 www.hydebpv.com (HYDE Valuations, Inc.)

51 Hirschleifer j., Investment decision...op. cit., s. 508
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pomaga kredytodawcy w ustaleniu maksymalnej kwoty kredytu jakiej mozna
udzieli¢ podmiotowi zainteresowanemu skorzystaniem z tej formy finansowania.
Aby zabezpieczy¢ pozyczane srodki, kredytodawca okresla warto$¢ zabezpiecze-
nia, oszacowujac warto$¢ sktadnikéow majatkowych kredytobiorcy, ktére maja
stuzy¢ jako zastaw kredytowy. Zabezpieczenie to tworzy margines bezpieczenstwa,
ktéry ma na celu ograniczanie ryzyka zwigzanego z uzyczaniem kapitalu obcemu
podmiotowi. Warto$¢ zabezpieczenia to koncepcja wykorzystywana réwniez
w przypadku przetargéw. W tym przypadku wartos¢ zabezpieczenia musi odpo-
wiada¢ wartosci wykonywanej ustugi, przewozonego towaru, itp.

Warto$¢ rynkowa ustalana jest w procesie kupna-sprzedazy. Mozna ja réwniez
okresli¢ jako kwote, za ktérg dane dobro ma by¢ zastgpione w wyniku realizacji
transakcji pomiedzy kupujacym i sprzedajacym. Musza by¢ przy tym spelnione
dwa warunki

a) istotne jest to, aby zadna ze stron nie znajdowala si¢ pod wewnetrznym

przymusem zakupu, badz sprzedazy,

b) zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy posiadaja okreslong wiedze na temat

przedmiotu transakcji.

American Institute of Real Estate Appraisers definiuje warto$¢ rynkowa jako
najbardziej prawdopodobng cene, osiagnieta w okreslonym czasie, wyrazong
w pienigdzu, okreslong w odpowiednich warunkach oraz ujawniong na konku-
rencyjnym rynku, w oparciu o ktéra kupujacy i sprzedajacy dokonuja transakeji
W sposdb rozwazny, posiadajac odpowiednia wiedze, dzialajac we wlasnym intere-
sie i zakladajac, ze nie dzialaja pod zadnym przymusem™.

Przyjmuje sie, ze jezeli do transakcji dochodzi na otwartym rynku konkuren-
cyjnym, wowczas warto$¢ rynkowa okreslana jest mianem sprawiedliwej wartosci
rynkowej. Zatem, aby moc okresli¢ te kategorie wartosci jako sprawiedliwg, do
wymiany musi doj$¢ na aktywnym rynku, skladajacym sie z duzej liczby dobrze
poinformowanych sprzedawcéw i nabywcéw. W praktyce termin éw oznacza ceng
zakupu badz sprzedazy okreslonego dobra na zorganizowanym (brak asymetrii
informacyjnej) rynku. Wedlug R.C. Miles’a sprawiedliwa warto$¢ rynkowa to ,,wy-
razona w pienigdzu lub odpowiednim ekwiwalencie cena, ktérej kupujacy mogtby
w sposob uzasadniony oczekiwac, a sprzedajacy bylby gotow ja zaakceptowad, o ile
towar zostalby wystawiony na sprzedaz na otwartym rynku, i przy zalozeniu, ze
zaréwno kupujacy jak i sprzedajacy sa w posiadaniu wszelkich zwigzanych z trans-
akcja informacji oraz ze zaden z nich nie dziala pod jakimkolwiek przymusem™*.

Podstawowym problemem zwigzanym z zastosowaniem tej kategorii wartosci
do wyceny débr i ustug jest jej zmienno$¢ oraz fakt, ze nie moze by¢ ona wy-
znaczona bez istnienia rzeczywistego obrotu danym dobrem. Czesto decydujace

52 www.beardmiller.com (Beard Miller Company LLP).
53 Ibidem.
54 Miles r.c., Basic Business Apprasial...op. cit., s. 19.
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znacznie, dla stron biorgcych udzial w transakeji, majg okreslone ich preferencije.
Zachowania kontrahentéw zaleza czgsto od panujacych na danym rynku nastro-
jow, wahan koniunktury, sytuacji politycznej itd.

Innym problemem jest zjawisko asymetrii informacji. Zjawisko to polega na
nieréwnomiernym dostepie do informacji réznych uczestnikéw rynku. Czes¢
sposréd nich moze znajdowac si¢ w posiadaniu istotnych informacji majacych
wplyw na wycene aktywdw bedacych przedmiotem obrotu na rynku. Dla inwesto-
réw, nie posiadajacych tego typu informacji pozostaje jedynie czeka¢ na uzyskanie
ich z pewnym opo6znieniem. Cze$¢ inwestorow moze nigdy nie uzyskac tych
informaciji.

Koncepcja sprawiedliwej warto$ci rynkowej zwigzana jest z rynkiem doskona-
tym. Dlatego niezwykle trudno jest jg zrealizowa¢ w praktyce, co nie oznacza, ze
w gospodarce rynkowej sprawiedliwos¢ jest rzadkim ,,dobrem” W diugim okresie
wartos$¢ rynkowa czesto jest bliska wartosci sprawiedliwe;.

W przypadku spoélek akcyjnych, ktérych walory notowane sg na gietdzie papie-
réw warto$ciowych sprawiedliwg warto$¢ rynkowa utozsamia sie z wartoscig ka-
pitalizacji rynkowej®. Wartos$¢ kapitalizacji rynkowej, zwana warto$cia rynkows,
jest illoczynem liczby wyemitowanych akcji zwyklych oraz ich wartosci rynkowe;.
Zatem jest ona laczng wartoscia tych akcji.

Rozbiezno$¢ pomigdzy wartoscig ksiegowa, a wartoscig rynkowa spoétek jest
przedmiotem zainteresowania wielu analitykow i naukowcéw. Podkreslaja oni, ze
duza zmienno$¢ jakg charakteryzuje sie wartos¢ rynkowa, moze wynika¢ nie tylko
z czystej kalkulacji ekonomicznej, ale moze by¢ rezultatem pewnych preferenciji,
mody, kapryséw, wahan koniunktury, czy zmian politycznych.

Inwestorzy wyceniajac akcje spotki na poziomie wyraznie odbiegajacym od
wskaznika wartosci ksiggowej na jedna akcje dostrzegaja pewne zjawiska, ktorych,
w oparciu o obecnie stosowane zasady rachunkowosci, nie da si¢ wyceni¢. Moga to
by¢ np. rozpoznawalna marka, rozbudowana sie¢ dystrybucji, kontakty handlowe,
potencjal intelektualny pracownikéw.

Krytycy warto$ci rynkowej, jako miernika wartosci spotki sugeruja, iz czesto
tylko niewielka cze$¢ akeji spolki trafia do obrotu publicznego. Oprocz tego
twierdzg, ze rynek kapitalowy rzadzi sie swoimi prawami, w zwigzku z czym ceny
rynkowe akcji nie odzwierciedlajg ich rzeczywistej wartosci. Jednak pomimo tych
mankamentéw wynikajacych czesto z niedoskonalosci mechanizméw rynkowych
»zaklada si¢ (hipoteza rynku efektywnego), iz pomnazanie wartosci przedsie-
biorstwa jest odzwierciedlone we wzro$cie rynkowej ceny jego akcji w dluzszym
okresie czasu™.

55 Zarzecki d., Metody wyceny przedsigbiorstw...op. cit., s. 29-30.
56 Struzycki M. (red.), Zarzgdzanie przedsigbiorstwem...op. cit., s. 293.
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Dlatego warto$¢ rynkowa, cho¢ uwzglednia réwniez historyczne aspekty funk-
cjonowania spotek, to w gruncie rzeczy opiera si¢ na przyszlych potencjalnych
korzysciach. Jest ona zatem miernikiem uniwersalnym, tagczacym w sobie cechy
wartosci bilansowej i warto$ci dla akcjonariuszy®.

1.3. Finansowe czynniki wartosci przedsiebiorstwa

Wartos¢ przedsiebiorstwa zdeterminowana jest przez wiele czynnikéw o cha-
rakterze finansowym i pozafinansowym. Jej poziom bezposrednio zalezy od
generowanej gotowki, kwoty zainwestowanego kapitalu oraz kosztu kapitatu.
A. Rappaport prowadzac badania nad finansowymi czynnikami wartosci przed-
siebiorstwa rozszerzyl ich liste do siedmiu pozycji, do ktorych zaliczyl: wzrost
sprzedazy, marza zysku operacyjnego, dodatkowe inwestycje w majatek trwaly,
dodatkowe inwestycje w majatek obrotowy, gotéwkowa stopa podatkowa, koszt
kapitalu i okres wzrostu wartosci®.

Zdaniem S. Kasiewicza, wérod tych czynnikéw dominujg determinanty finan-
sowe oraz marketingowe. Brakuje chociazby jednego elementu, ktory faczylby sie
z nurtem zarzadzania operacyjnego.® Spojrzenie na te sfere dzialalnosci przed-
siebiorstwa wydaje si¢ by¢ wyjatkowo istotne, biorac pod uwage fakt, iz z badan
przeprowadzonych przez B. Prusaka wynika, ze gléwng przyczyna upadlosci
przedsiebiorstw w regionie warminsko-mazurskim byly przyczyny wewnetrzne
zwigzane z dzialalno$cig operacyjng, do ktérych zaliczy¢ mozna m.in. nieumiejet-
ne zarzadzanie przedsigbiorstwem przez zarzad/dyrektora, brak planéw rozwoju
przedsiebiorstwa, nieoptacalno$¢ produkcji.®* Podobne wnioski wynikaja z analizy
danych ogdlnopolskich. Ankietowani syndycy i nadzorcy sadowi stwierdzili, ze
upadios¢ przedsigbiorstw w Polsce jest w 22% spowodowana czynnikami we-
wnetrznymi w sferze operacyjnej®.

Trzeba jednak podkresli¢, ze efektem finalnym sprawnie realizowanego procesu
zarzadzania operacyjnego ma by¢ zwiekszanie efektywnos$ci poprzez ograniczanie
kosztéw utrzymania zapaséw, ograniczanie kosztéw operacyjnych, utrzymywanie
minimalnych zapaséw, zmniejszenie liczby brakéw i reklamacji, utrzymywanie
odpowiednich relacji z klientami i kontrahentami, itp. Te wszystkie dzialania przy-

57 Bielinski J. (red.), Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu, CeDeWu sp.
z 0.0., Warszawa 2004, s. 175.

58 Por. Dudycz T., Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 23.

59 Rappaport A., Wartos¢ dla akcjonariuszy, WIG Press, Warszawa 1999, s. 187.

60 Por. Kasiewicz S., Budowanie wartosci firmy w zarzgdzaniu operacyjnym, SGH, Warszawa
2005, s. 31.

61 Por. Prusak B. (red.), Ekonomiczne i prawne aspekty upadtosci przedsiebiorstw, Difin, War-
szawa 2007, s. 31.

62 Tamze, s. 39.
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czyniajg sie¢ do zwigkszania sprzedazy i podnoszenia marzy operacyjnej i wzrost
plynnosci finansowej. Dobrze zorganizowane i sprawnie przebiegajace procesy
operacyjne przyczyniajg si¢ do wzrostu strumieni pienieznych, ktdre sg zrodiem
wartosci dla wlascicieli®. Istnieje wigc bezposredni, $cisty zwigzek miedzy jakoscia
zarzadzania operacyjnego a warto$cig przedsigbiorstwa. Im sprawniejsze jest za-
rzadzanie na poziomie operacyjnym tym lepsze s3 wyniki finansowe i tym samym
wyzsza jest warto$¢ jednostki biznesowej.

Ocena czynnikéw ksztaltujacych wartos¢ pozwala zarzagdom oraz menedzerom
liniowym koncentrowa¢ sie na tych dzialaniach, ktére maksymalizujg wartos$¢ oraz
na eliminowaniu kosztownego inwestowania w procesy, ktore nie przyczyniaja sie do
wzrostu wartosci lub nie powodujg jej wzrostu w stopniu satysfakcjonujacym wiasci-
cieli. Dzigki identyfikacji i diagnozie tych czynnikéw zarzad ma réwniez mozliwo$¢
formulowania i efektywnego wdrazania strategii podnoszenia warto$ci spotki oraz
realnego wplywu na wartos¢ przy kazdej podejmowanej decyzji, ktéra odnosi si¢ do
otoczenia przedsigbiorstwa, jego zasobdw, czy organizacji pracy. R. W. Mills podaje,
ze ,wiele organizacji przyznaje, ze w praktyce skoncentrowana na kliencie wizja
marketingowa i skoncentrowane na udzialowcach podejscie finansowe powinny
by¢ czgscia interaktywnego procesu, ktdry faczy zwiazki produkt-rynek z szerzej
pojetymi implikacjami finansowymi”*. Warto$¢ przedsigbiorstwa jest rezultatem
zachowan trzech grup ,,graczy”: przedsiebiorstwa, klientow oraz konkurentow®.

Wieloaspektowe spojrzenie na czynniki tworzenia wartosci przedsigbiorstwa
znalazlo wyraz w modelu nazwanym indeksem tworzenia wartosci dla podmiotow
funkcjonujacych w nowych uwarunkowaniach rynkowych. Wedlug tego indeksu
na warto$¢ organizacji wplywajg takie czynniki jak: innowacje, jakos$¢, klienci,
zarzadzanie, alianse, technologie, marka, pracownicy, sSrodowisko®. Indeks ten po-
zwala na szersze spojrzenie na proces tworzenia wartosci i lepsze nim zarzadzanie
w celu maksymalizowania generowanych zasobéw pienigznych. Od ich wielkosci
zalezy warto$¢ przedsiebiorstwa. Zdaniem A. Damodarana ,warto$¢ firmy jest
wartoscig biezaca oczekiwanych przeptywéw pienieznych generowanych przez
nig, zdyskontowanych przy uzyciu kosztu kapitatu, ktéry odzwierciedla zaréwno
zrédla, jak i koszty ich finansowania”. Jest powigzana nie tylko z wielkoscig

63 Por. Wedzki D., Strategie...op. cit., s. 111.

64 Mills R'W.,, Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udziatlowcow, ODDK, Gdansk 2005, s. 14.

65 Por. Ohmae K., The Mind of The Strategist: Business Planning for Competitive Advantage,
McGraw Hill, 1983, za: Mills R.-W., Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udziatowcéw, ODDK,
Gdansk 2005, s. 14.

66 Stanoch E.R., Value Creation Index. Zmierzy¢ przyszlosé - wartos¢ przedsiebiorstwa w XXI
wieku, materialy. konferencyjne ,,Zarzadzanie Warto$cig Firmy”, Warszawa, 5-6 kwietnia 2001, s. 16,
za: Kasiewicz S., Budowanie wartosci firmy w zarzgdzaniu operacyjnym, SGH, Warszawa 2005, s. 31.

67 Por: Damodaran A., The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no
Comparables, Stern School of Business, New York 2000, s. 3.
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operacyjnych strumieni pieni¢znych, lecz réwniez z poziomem kosztu kapitatu®.
Jej wysokos¢ jest pochodng wolnych strumieni pienigznych, oczekiwanego ich
wzrostu, stope dyskontowg oraz okres uzytkowania majatku®. Czynniki wartosci
przedsiebiorstwa tworzg wigc strukture hierarchiczna (por. rys. 1.1).

Rys. 1.1. Drzewo finansowych czynnikéw wartosci przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne

Z przedstawionego finansowego drzewa wartosci wynika, Ze na gtéwne deter-
minanty warto$ci przedsiebiorstwa, czyli przeptywy pieniezne oraz koszt kapitatu,
oddzialujg inne czynniki. Ich liczba oraz sila zalezy nie tylko od decyzji menedze-
réw konkretnej jednostki. Sg one rowniez ksztalttowane pod wpltywem czynnikéw
zewnetrznych, na ktore przedsigbiorstwo nie zawsze ma wplyw. Uwzglednienie
wszystkich tych elementéw wydaje sie konieczne w procesie wyceny wartosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa.

W przypadku okreslania przyszlych strumieni pieni¢znych istotne jest rozréz-
nienie trzech podstawowych elementéw: kontekstu historycznego, okresu pro-
gnozy oraz sytuacji po okresie prognozy. Przy szacowaniu strumieni pieni¢znych
uwzglednia sie rowniez potencjalne ryzyko. Jest to szczegélnie istotne na rynkach
wschodzacych, o nieustabilizowanej sytuacji gospodarczej, w ktorych wystepuje
wysoki poziom inflacji, czeste zmiany polityczne, bariery w przeplywie kapitatu
oraz dynamicznie zmiany uwarunkowan makroekonomicznych, powodujace
wystepowanie niepokojow spotecznych™.

68 Johnson H., Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy, Warszawa 2000, s. 31.

69 Por. Dudycz T., Zarzgdzanie...op. cit., s. 26-27.

70 Por. James M., Koller T.M., Valuation in emerging markets, “The McKinsey Quarterly, 2000,
No. 4: Asia Revalued, s. 80.
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Konstruowanie strumieni pieni¢znych w oparciu o dane historyczne oraz pro-
gnoze sytuacji w przyszlosci przypomina klasyczng formule matematyczng. Jak
zauwaza Z. Krysiak, ,wycena firmy to nie statyczny pomiar pewnych wielkosci
ekonomicznych, ale proces dynamiczny, ktéry dokonuje si¢ przez ustawiczne
monitorowanie aktywow firmy, zdarzen gospodarczych w firmie i jej otoczeniu™".
Wycene w tym rozumieniu nalezy traktowa¢ jako nieustanny proces szacowania
wartosci aktywéw materialnych, niematerialnych i finansowych, ktére jako catos§¢
stanowig potencjal wytwarzajacy warto$¢?.

Majac na uwadze cele i funkcje wyceny mozna doj$¢ do wniosku, iz perma-
nentnie realizowany proces wyceny, a co za tym idzie ciagla prognoza strumieni
pienieznych, ma miejsce w przypadku funkcji doradczej wyceny. W tym przypad-
ku celem szacunkéw wartoséci przedsigbiorstwa lub jego czesci nie jest realizacja
transakcji kapitalowej, ale dokonywanie wyboréw ekonomicznych, bedacych
elementem sktadowym procesu funkcjonowania organizacji.”

Drugg istotng kwestia jest dobér dlugosci okresu prognozy. Niekiedy zdarza
sie, ze wyceniajacy bazuja na ogdlnie przyjetych standardach, w swietle ktorych
okres prognozy strumieni powinien waha¢ si¢ w przedziale od 5 do 9-10 lat™.
Dlugos¢ tego okresu jest jednak wypadkowa kilku waznych czynnikéw, do ktorych
zaliczy¢ mozna chociazby dojrzalo$¢ gospodarki, branze, w ktérej funkcjonuje
przedsiebiorstwo, czy tez stopien rozwoju organizacji. Istotne w tym kontekscie
wydaje si¢ rowniez uwzglednienie elementoéw realizowanej prze przedsiebiorstwo
polityki finansowej i inwestycyjnej. Majac to na uwadze, okres prognozy powinien
uwzglednia¢ réwniez wazne wydarzenia w kalendarzu menedzerskim organizacji.
Z uwagi na zastosowanie po okresie prognozy stopy dyskontowej z ostatniego roku
prognozy, okres ten powinien réwniez uwzglednia¢ wszelkie czynniki stabilizujace
strukture kapitalu przedsigbiorstwa, jak np. zakonczenie rozliczania dotacji, splate
kredytu inwestycyjnego, osiagniecie docelowego poziomu wyptaty dywidendy, itp.

Kolejng istotng w procesie wyceny kwestia jest prognoza sytuacji ekonomicznej
przedsiebiorstwa po okresie prognozy. Ze wzgledu na to, iz w zdecydowanej wigk-
szosci przypadkéw przewiduje sie kontynuacje dziatalnosci jednostki przez czas
nieoznaczony, udzial wartoéci rezydualnej w ogélnej wartoéci przedsigbiorstwa
jest zazwyczaj wysoki. Niekiedy zdarza sie, ze warto$¢ ta ma dominujacy udziat
w oszacowanej warto$ci przedsiebiorstwa. Takie sytuacje zdarzaja si¢ zazwyczaj
przy wycenie spolek o wysokim potencjale rozwojowym. Sam za$ proces wyceny

71 Krysiak Z., Modelowanie I kreowanie wzrostu wartosci firmy, w: Dobiegata-Korona B., Her-
man A. (red.), Wspélczesne Zrodla wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 160.

72 Tamze,s. 161.

73 Por. Zarzecki D., Metody...op. cit., 47.

74 Por. Patena W.,, Iterations in Company Valuation EMCINSMED PLC., Financial Internet
Quarterly “e-Finance”, vol. 6, Rzeszow 2010, s. 17; http://www.atfconsulting.eu/oferta_uslug/wyceny/
wyceny.html (stan z 08.05.2012 r.); https://r-brokers.pl/documents/10162/272038/Metoda_DCEFE.pdf
(stan z 08.05.2012 r.);
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realizowany jest w okresie wieloletniej korzystnej koniunktury gospodarczej. Za
przykltad naduzy¢ przy wyznaczaniu wartosci rezydualnej moze postuzy¢ sytuacja
na rynku informatycznym w USA w drugiej polowie lat 90-tych” oraz w branzy
budowlanej i deweloperskiej w Hiszpanii w latach 80-tych i drugiej potowie lat
90-tych.

Warto$¢ rezydualng wyznacza si¢ zazwyczaj w oparciu o nieskomplikowane
modele matematyczne (renty dozywotniej albo modelu Gordona)”. Ze wzgledu
na prostote algorytméw w nich stosowanych wynik szacunkéw sprowadza si¢
do dwoéch, maksimum trzech zmiennych opisujacych réwnanie. Taka sytuacja
powoduje, ze wyjatkowo latwo jest manipulowa¢ prognozami, zeby otrzymac
oczekiwany rezultat. Dlatego, zdaniem B. Cornell’a, wyceniajacy powinni mozliwie
wydluza¢ okres prognozy kosztem okresu kontynuacji po to, by ewentualne btedy
wynikajgce z uproszczonych szacunkéw byly tagodzone przez dyskontowanie
przeplywow pienigznych?.

W odmienny sposéb wyznaczana jest warto$¢ rezydualna™ (koncowa) przy
zalozeniu, ze po okresie prognozy dzialalno$¢ przedsiebiorstwa nie bedzie
kontynuowana. W takim przypadku warto$¢ t3 wyznacza sie z modelu wartosci
likwidacyjnej. Jak podkresla D. Zarzecki, skorzystanie z modelu wartosci likwida-
cyjnej jest mozliwe jedynie wowczas, gdy istniejg uzasadnione przestanki przyjecia
zalozenia o likwidacji przedsigbiorstwa po okresie prognozy®.

1.4. Pozafinansowe czynniki warto$ci przedsiebiorstwa

Obserwowane na przestrzeni ostatnich lat zacieranie granic miedzy przedsie-
biorstwem i otoczeniem, wirtualizacja dziatalnosci gospodarczej, wzrost znaczenia
proceséw informacyjnych, czy tez wyparcie tradycyjnego pojmowania organizacji
na rzecz firmy rozumianej jako zbidr proceséw kaza inaczej spojrze¢ na proces
tworzenia wartosci przedsiebiorstw i czynniki ja ksztattujace. Wartos¢ ta jest silnie
zwigzana z pozycja konkurencyjng podmiotu gospodarczego i ro$nie w miare

75 W okresie od stycznia 1995 r. do marca 2000 r. indeks amerykanskich spétek wysokich
technologii Nasdaq Composite wzrdst o 584%, z poziomu ok. 750 pkt do ponad 5.130 pkt.

76 Por. Montalvo J.G., Land Use Regulations and Housing Prices: an Investigation for the Spanish
Case, http://www.fundacionbancosantander.com/media/docs/MyC_montalvo.pdf (stan z 09.05.2012
r.); http://www.globalpropertyguide.com/Europe/Spain/Price-History (stan z 09.05.2012 r.).

77 Por. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 90,
161; Janik W, Pazdzior A., Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin
2011, s. 186.

78 Por. Cornell B., Wycena spotek. Metody i narzedzia efektywnej wyceny, LIBER, Warszawa
1999, s. 129.

79 Szerzej na temat metod wyznaczania wartosci rezydualnej w: Mills R.-W., Dynamika wartosci
przedsigbiorstwa dla udziatowcow, ODDK, Gdansk 2005, s. 109-127.

80 Por. Zarzecki D., Metody...op. cit., 142.
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wzrostu przewagi konkurencyjnej. Zdaniem M. Portera, przewaga konkurencyjna
polega na lepszym niz u konkurentéw opanowaniu kluczowych kompetencji decy-
dujacych o sukcesie firmy®*'. Wedlug J. Stankiewicza, przewaga konkurencyjna jest
skutkiem takiego wykorzystania potencjalu przedsigbiorstwa, ktéry umozliwia
efektywne generowanie atrakcyjnej oferty rynkowej i skutecznych instrumentéw
konkurowania®2. Mimo niekiedy rozbieznych definicji przewagi i czynnikéw kon-
kurencyjnosci, specjalisci od zarzadzania sg zgodni, ze szczegdlnie miejsce wsrod
czynnikow wptywajacych na konkurencyjnos¢ zajmuja innowacje.** Tego samego
zdania jest M. Porter, ktéry twierdzi, zZe przedsigbiorstwa osiagaja przewage konku-
rencyjng poprze innowacje. P. Drucker sugeruje nawet, ze innowacyjno$¢ niejako
utrzymuje przy zyciu wspolczesne organizacje, za$ procesy innowacyjne, w dobie
gospodarki opartej na wiedzy, powinny stac si¢ sila kreatywna kazdej organizacji.*

Czynniki te sg traktowane s3 jako unikalne, gdyz w przeciwienstwie do czyn-
nikéw materialnych sa one niewidoczne (nie wykazywane w ksiegach rachun-
kowych), wykorzystywane przez jedng grupe, nie wyczerpuja sig, nie mozna ich
w calosci kupi¢ ani skopiowa¢, zanikaja, jesli si¢ ich nie uzywa, niedokladnie sa
uregulowane pod wzgledem legislacyjnym®. Z uwagi na role, jaka pelnig zasoby
niematerialne we wspoéltczesnych przedsiebiorstwach, kluczowe wydaje si¢ odpo-
wiednie skoordynowanie dwoch elementéw: wiedzy® i kapitatu intelektualnego.
Sprowadza si¢ ono zazwyczaj do stworzenia spdjnego systemu, w ktérym zarza-
dzaniu kapitatem intelektualnym przypisuje sie charakter strategiczny (budowa
i zarzadzanie aktywami niematerialnymi, w tym wiedzg), natomiast zarzadzanie
wiedzg odbywa si¢ na gruncie taktycznym i operacyjnym i polega na pozyskiwa-
niu, lokalizowaniu, rozwijaniu, dzieleniu si¢ i zdobywaniu wiedzy®".

81 Por. Czekaj J., Metody zarzgdzania przedsigbiorstwem, Akademia Ekonomiczna w Krakowie,
Krakéw 2000, s. 59.

82 Por. Stankiewicz J.M., Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa. Budowanie konkurencyjnosci
przedsigbiorstwa w warunkach globalizacji, TNOiK ,Dom Organizatora’, Torun 2002, s. 89.

83 Por. Poznanska K., Innowacyjnos¢ jako Zrédto przewagi konkurencyjnej polskich przedsie-
biorstw, Centrum Wiedzy AIESEC Polska, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2003,
http://www.rsi.org.pl/dane/download/innowacyjnosc_jako.pdf (stan z 14.05.2012 r.).

84 Tamze (stan z 14.05.2012 1.).

85 Mikuta B., Pietruszka-Ortyl A., Potocki A., Zarzgdzanie przedsigbiorstwem XXI wieku, Difin,
Warszawa 2002, s. 38

86 Wiedza stanowi rezultat poznania, ukierunkowanego w duzej mierze przez wiedzg. Wiedza
ma by¢ pomocna w realizacji zamierzonych celéw (por. Wielka Encyklopedia PWN, PWN, War-
szawa 1995, s. 196). Wiedza stanowi swego specyficzne polaczenie doswiadczenia, idei, intuicji,
wartoéci, sadoéw i umiejetnosci jednostek oraz zespoldow (grup), tworzac podstawy do oceny, rozu-
mienia i przyswajania nowych do$wiadczen i informacji (por. Materska K., Wiedza w organizacjach.
Prolegomena do zarzgdzania wiedzg, Instytut Informacji Naukowej i Studiow Bibliograficznych,
Uniwersytet Warszawski, s. 39: ttp://bbc.uw.edu.pl/Content/3/03.pdf (stan z 12.10.2012 r.).

87 Mikuta B., Pietruszka-Ortyl A., Potocki A., Zarzgdzanie przedsigbiorstwem XXI wieku, Difin,
Warszawa 2002, s. 168.
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Obserwowane na przestrzeni ostatnich lat zacieranie granic miedzy przedsie-
biorstwem i otoczeniem, wirtualizacja dziatalnosci gospodarczej, wzrost znaczenia
proceséw informacyjnych, czy tez wyparcie tradycyjnego pojmowania organizacji na
rzecz firmy rozumianej jako zbiér proceséw doprowadzily do pojawienia si¢ nowej
kategorii, tj. zarzadzania wiedza®. Koncepcja ta rozumiana jest jako ,najnowsza me-
toda zarzadzania, ktérej podstawowym celem jest nieckonwencjonalne i akceleracyjne
uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej przez organizacje gospodarcze i pozagospodar-
cze’®. Efektywne zarzadzanie zasobami niematerialnymi, czyli kapitatem intelektual-
nym i wiedzg jest droga do zwigkszania przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa na
rynku oraz motorem umozliwiajagcym przezwyciezenie stagnacji gospodarczej®.

Wiasciwa koordynacja tych elementéw ma istotne znaczenie z punktu widze-
nia wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa, ktora jest wypadkowa elementéw widocz-
nych i niewidocznych. Czynniki warto$ci organizacji nierzadko przedstawia si¢
metaforycznie, traktujac kapital intelektualny jako korzenie, zas zasoby rzeczowe
i finansowe, jako galezie drzewa wartos$ci.”!

Kapital intelektualny jest obecnie jednym z podstawowych, jesli nie gtéwnym,
czynnikiem warto$ci przedsiebiorstwa.

Jest to sentencja nie podlegajaca dyskusji. Problemem jest jednak to, w jaki
mozna pomnazaé warto$¢ zasoboéw niematerialnych organizacji. Pomocny w tym
wzgledzie moze by¢ model zarzadzania opracowany przez M. Rzemieniak, dzigki
ktoremu przedsiebiorca/menedzer jest w stanie otrzymac zestaw kluczowych
warto$ci niematerialnych istotnych z punktu widzenia budowy tozsamosci
organizacji®. To z kolei powoduje, ze zasoby intelektualne, bedace w dyspozyciji
przedsiebiorstwa, staja si¢ jego unikalnym, ekskluzywnym kreatorem warto$ci.

Zdaniem R. Isaaca i I. Herremansa, kapital intelektualny jest swego rodzaju
ekskluzywna, wylaczng wlasnoscig intelektualna, ktéra pozwala przedsiebiorstwu
na ciggle doskonalenie procesu rozwoju proporcjonalnie do rozwoju otoczenia®.
Kapital intelektualny, bedacy jednym z dwoch gtéwnych czynnikéw wartosci,
dzielony jest na kapitat ludzki i kapital strukturalny®* (por. rys. 1.2).

88 Por. Perechuda K. (red.), Zarzgdzanie wiedzg w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 7.

89 Tamze,s. 8.

90 Por. Pacho W. (red.), Szkice z dynamiki i stabilizacji gospodarki, SGH, Warszawa 2009, s. 41.

91 Por. Edvinsson L., Malone M.S., Kapitat intelektualny. Poznaj prawdziwg wartos¢ swego
przedsigbiorstwa, odnajdujgc jego ukryte korzenie, PWN, Warszawa 2001, s. 16.

92 Por. Rzemieniak M., Zarzgdzanie wartosciami niematerialnymi przedsigbiorstw, Dom Orga-
nizatora, Torun 2013, s. 283-285.

93 Por. Isaac R.G., Herremans .M., Intellectual Capital Management: Pathway to Wealth Cre-
ation, Journal of Intellectual Capital, 10 (1), 2009, s. 81.

94 Por. Edvinsson L., Malone M.S., Kapitat...op. cit., s. 16-17.
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Kapital ludzki obejmuje wiedz¢®, umiejetnosci, innowacyjnos$¢ i zdolno$é
poszczegdlnych pracownikéw do efektywnej realizacji powierzonych im zadan.
Ponadto, do kapitatu ludzkiego zalicza sie kulture organizacyjna i filozofi¢. Kultura
organizacyjna traktowana jest niekiedy jako odrebny element zasobow kapitatu
intelektualnego. Mimo, ze obecnie element ten czesto analizowany oddzielnie, to
jednak ,w klasycznym ujeciu tematu pewnych aspektow kultury organizacyjnej
mozna bylo doszukiwa¢ si¢ w ramach kapitalu strukturalnego™®. Na kapital
strukturalny sklada sie sie¢ zespolow komputerowych, bazy danych, struktura
organizacyjna, patenty, znaki handlowe. Kapitat strukturalny to réwniez relacje
przedsiebiorstwa z klientami i kontrahentami. W przeciwienstwie do kapitatu
ludzkiego, kapital strukturalny moze by¢ przedmiotem obrotu”.

Wartos¢ rynkowa
|
Kapitat finansowy Kapitat ir1t|elektualny
|
Kapitat st|rukturalny Kapitat ludzki
|
Kapital w postaci klientow Kapitat 0rg|anizacyjny
|
Kapitat in1|10wacyj ny Kapitat procesowy

Warto$¢ intelektualna Aktywa nieprzeliczalne

Rys. 1.2. Elementy kapitatu intelektualnego w schemacie wartosci przedsigbiorstwa Skandia

Zrédto: Edvinsson L., Developing Intellectual Capital at Skandia, “Long Range Planning’, 1997, No. 3

95 Wiedza jest nierzadko mylona z informacjg lub danymi. Z punktu widzenia procesu zarza-
dzania roéznica jest widoczna (por. Waltz E., Knowledge Management in the Intelligence Enterprise,
Artech House, 2003, s. 3).

96 Chadam J., Synergia i wartos¢ w strukturach kapitatowych. Identyfikacja, analiza, zarzgdza-
nie, Difin, Warszawa 2012, s. 278.

97 Tamze,s. 17.
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Kapital intelektualny, jak zauwazaja A. Sopinska i P. Wachowiak, cho¢ defi-
niowany od niedawna, w praktyce wystepowal od wielu lat, jako réznica miedzy
wartoscig rynkowa i wartoscig ksiegowa przedsigbiorstwa.”® Réznice pomiedzy
wartoscig ksiegowa, a warto$cig rynkowa sg okazjg do polemik na temat czynnikow
na nig wplywajacych. Nizsza wartos¢ rynkowa od wartosci ksiegowej interpretuje
sie jako fakt niedowartosciowania spoiki przez ,,rynek”. Sytuacja, w ktorej wartos¢
rynkowa znacznie przewyzsza warto$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego jest widoczna
w przedsiebiorstwach, ktore cechujg si¢ duzym potencjatem wzrostu wynikow
finansowych w przysztosci. W przypadku bardzo wysokich rozbieznosci mozna
moéwic¢ nawet o przewarto$ciowaniu akcji podmiotu.

W literaturze przewaza poglad, ze réznice miedzy wartoscig rynkowg a ksiego-
w3 sg rezultatem wplywu kapitalu intelektualnego®. Nie daje si¢ bowiem wyjasnié
tych rozbieznosci przy pomocy modeli opartych na tradycyjnych czynnikach
wartosci. Dlatego podjeto badania nad rolg aktywéw niematerialnych w tworze-
niu wartosci wspdlczesnych przedsigbiorstw i ich pomiarem!®. Pomiar ten jest
zadaniem trudnym. Kapital intelektualny przedsi¢biorstwa jest $cisle powigzany
z rodzajem dzialalnosci, srodowiskiem biznesowym oraz z historia i kulturg danej
organizacji. Jest kategorig wysoce zindywidualizowang. By¢ moze, nigdy nie zosta-
nie stworzony uniwersalny model, czy technika do wyceny tego kapitatu.

Informacji o kapitale intelektualnym domagaja si¢ inwestorzy oraz zarzady
spolek kapitalowych. Dotychczas nie wypracowano takich metod, ktdre pozwala-
lyby na niekwestionowany pomiar tego kapitatu'®'. Brak wiarygodnej wyceny po-
woduje, ze decyzje na rynkach kapitatowych sa szczegdlnie narazone na réznego

98 Por. Sopinska A., Wachowiak P, Istota kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa - model
pomiaru, w: Borowiecki R., Kwiecinski M. (red.), Informacja w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem,
Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 2003, s. 101; Przygodzki Z., Znaczenie kapitatu spotecznego
w rozwoju, w: Jewchutowicz A. (red.), Wiedza, innowacyjnos¢, przedsigbiorczos¢ a rozwdj regionow,
Uniwersytet L6dzki, £6dz 2004, s. 93; Hegedahl P., Kapitat intelektualny - kluczowy majgtek wspot-
czesnej organizacji, Gorak K., Wycena wlasnosci niematerialnej w przedsigbiorstwie, Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci, 2007, s. 1.

99 Por. Marcinkowska M., Ksztattowanie...op. cit., Sokotowski J., Efektywnos¢ pracy zywej
i kapitat intelektualny a wartos¢ przedsiebiorstwa, w: Dudycz T. (red.), Mikroekonomiczne aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstw, Politechnika Wroclawska, Wroctaw 2008, s. 193; Jabloniska-Ko$mi-
der E., Kapitat intelektualny...op. cit.,

100 Jablonska-Kosmider E., Kapital intelektualny a wartos¢ firmy, w: Caputa W., Szwajca D.
(red.), Finanse we wspétczesnych procesach kreowania wartosci, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 171.

101 Szerzej na ten temat pisza: Azad N., Mohajeri L., The Effects of Intellectual Capital on Fi-
nancial Performance: A case study of petrochemical and pharmaceutical firms, Management Science
Letters 2 (2012), Growing Science Ltd., s. 512; Kristandl B., Bontis N., Constructing a definition for
intangibles using the resource based view of the firm, “Management Decision”, Vol. 45, No. 9, 2007, s.
1511; Urbanek G., Wycena aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 107;
Villalonga B., Intangible Resources, Tobin's q, and Sustainability of Performance Differences, Journal of
Economic Behavior & Organization, Vol. 54 (2004), s. 209; Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele
wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 103-105. D. Andriessen wyréznia ponad 30 metod
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rodzaju spekulacje. Dotyczy to w szczegdlnosci przedsigbiorstw wykorzystujacych
najnowoczesniejszg wiedze (np. spotki informatyczne). Swiadczg o tym chociazby
wysokie zmiany cen akgji spotek internetowych, ktére w ostatniej dekadzie odzna-
czaly si¢ wyjatkowo duzym zakresem zmian wartosci kapitalizacji rynkowej.

pomiaru kapitatu intelektualnego (por. Andriessen D., IC Valuation and Measurement. Classifying
the state of the art, “Journal of Intellectual Capital’, Vol. 5 No. 2, s. 230, Mouritsen J., Driving Growth:
Economic Value Added versus Intellectual Capital, “Management Accounting Research”, 1998, nr 9;
Dzinkowski R., Managing Intellectual Capital, “Good Practice Guideline” 1999, December; Wacho-
wiak P. (red), Pomiar kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa, SGH, Warszawa 2005, Kasiewicz S.,
Rogowski W., Kicinska M., Kapital intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna
Ekonomiczna, Krakéw 2006, Nogalski B, Rybicki J., Zarzgdzanie portfelem kapitatu intelektualnego,
w: Pocztowski A. (red), Kapitat intelektualny. Dylematy i wyzwania, WSB, Nowy Sacz 2001, s. 32.
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2. Analiza fundamentalna jako Zrédlo informacji na temat

wartosci przedsiebiorstwa

2.1. Istota i elementy skladowe analizy fundamentalnej

Celem analizy fundamentalnej jest wybor i sklasyfikowanie papieréw warto-

$ciowych pod wzgledem ich jakosci inwestycyjnej oraz oczekiwanej stopy zwrotu.
W analizie fundamentalnej wyrdznianych jest pie¢ podstawowych etapow'*:

Analiza makroekonomiczna - z uwagi na silng korelacj¢ koniunktury gospo-
darczej ze stopami zwrotu na gieldzie zachodzi konieczno$¢ dokonania takiej
analizy. Dzigki niej inwestor jest w stanie oceni¢ jaka jest aktualna kondycja
otoczenia gospodarczego gieldy papieréw wartosciowych w wiec czy powinien
on w zwigzku z tym lokowa¢ swoje $rodki w akcjach lub obligacjach a takze
w jakich proporcjach

Analiza sektorowa — w zaleznoéci fazy cyklu w ktorym znajduje si¢ aktualnie
otoczenie gospodarcze istnieje zrdznicowanie pod wzgledem zyskownosci
roznych branz. Dzigki pomocy analizy sektorowej inwestor ma mozliwo$é
oceny, jakie sektor gospodarki najbardziej skorzysta na zblizajacej si¢ sytuacji
otoczenia

Analiza sytuacyjna — pozwala na badanie spotki pod wzgledem mozliwosci
i perspektyw rynkowych na tle sektora. Polega na analizie aspektéw niefi-
nansowych (nie majacych bezposrednio odzwierciedlenia w sprawozdaniach
finansowych) Najpopularniejsza metoda stosowang w tej analizie jest analiza
SWOT

Analiza finansowa — pozwala na oceng ,jako$ci” biezacej sytuacji spétki w oto-
czeniu np. pozycji w branzy czy kondycji finansowej jako jako zdolnosci do
generowania zysku

Wycena akcji — pozwala zmierzy¢ wewnetrzng warto$¢ akcji (,,inner value”),
ktéra moze by¢ zastosowana do pordwnania z aktualng ceng akeji na rynku co
pozwala na okreslenie przyszlego kierunku zmian ich ceny, przy zalozeniu, iz
rynek dazy do stanu réwnowagi

102 Zaremba A. ,Gietda papieréw wartosciowych”, Helion, Gliwice 2010, s. 283-284.
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2.2. Analiza makrootoczenia

Pierwszym etapem analizy fundamentalnej jest analiza makroekonomiczna
w ktorym spotka prowadzi swoja dzialalnos¢. Na podstawie analizy danych
historycznych bedacych podstawg do okreslenia przyszlej wartosci akcji spotki
dokonywana jest analiza:'®

*  Sytuagji polityczno - ekonomicznej

*  Kondycji monetarnej i fiskalnej

*  Pozostalych branz majacych zwigzek z profilem dzialalnosci spotki

Analiza sytuacji polityczno - gospodarczej ma za zadanie oszacowanie i ocene
prognoz w perspektywie najblizszych lat. Korzystna ocena tego aspektu moze po-
wodowa¢ wzrost zainteresowanie innych inwestoréw zakupem akeji danej spotki
a co za tym idzie wzrost ich cen, natomiast niekorzystna moze powodowac spadek
zainteresowania akcjami na rzecz mniej ryzykownych instrumentéw finansowych
np. lokat bankowych lub obligacji. W szczegdlnosci mozna tutaj zaznaczy¢ istotne
oddzialywane wydarzen politycznych na wycene¢ wartosci akcji spotki.

Gielda papieréw warto$ciowych traktowana jest jako barometr gospodarki.
Stad uzasadnione wydaje si¢ korespondencyjne $ledzenie wskaznikéw koniunk-
tury gospodarczej oraz tendencji na rynku kapitalowym. Analiza wskaznikéw
tradycyjnych oraz tzw. wyprzedzajacych daje mozliwos¢ oszacowania przyszlej
wartoéci akeji spolek, dla ktérych mozliwe jest okreslenie kierunku i stopnia
wspolzaleznoéci z wahaniami gospodarki w ramach cykli koniunkturalnych.
Wskazniki makroekonomiczne wykorzystywane na rynku kapitalowym zamiesz-
czono w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Klasyfikacja Zrédet informacji wykorzystywanej przy diagnozowaniu
przedsigbiorstw

Nazwa wskaznika Charakterystyka

Ten wskaznik informuje o $redniej zmianie cen dla kon-
sumenta dobr oraz ustug. Wysoki wskaznik CPI oznacza
inflacje. CPI jest tozsame ze skutecznoscig polityki rzadu.

Wskaznik inflacji konsumenckiej (CPI
— Consumer Price Index)

Podobnie jak CPI, lecz pomija ceny zywnosci oraz i ener-

Wskaznik inflacji bazowej (CPI core) . X i
gii, a takze wahania sezonowe.

Mierzy wahania warto$ci produkeji sprzedanej (ceny
bazowe). Prognozuje dynamike rozwoju gospodarczego
gospodarczym.

Dynamika produkeji przemystowej
(Industrial Production)

Wskaznik ten, informuje o wydatkach konsumpcyjnych
i rozumiany jest sytuacja behawioralna w sektorze konsu-
menckim.

Dynamika sprzedazy detalicznej (Retail
Sales)

103 Tarczynski W. ,,Rynki Kapitatowe”, Placet, Warszawa 2001, s. 332.
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Nazwa wskaznika Charakterystyka

Stanowi informacje o wzroscie cen produktéw zwigza-
Inflacja cen producentéw (PPI) nych z produktami rodzimymi w zakresie wytwdrcow,
surowcow, potfabrykatéw, a takze produktow gotowych.

Bazuje na ankietach prowadzonych wéréd dyrektoréw ds.
Indeks ISM - Instytut Zarzadzania zaopatrzenia firm przemystowych. Odpowiednik europej-
Podaza (ISM Services) dla sektora ustug| skiego indeksu indeks PMI. Wartos$¢ 50 punktéw stanowi
granice pomiedzy ozywieniem gospodarczym a recesja.

Obliczana na podstawie stosunku liczby oséb bezrobot-
nych wobec calej sily roboczej danego kraju (tj. stosunek
liczby 0séb aktywnych zawodowo do sumy 0s6b bezro-
botnych).

Stopa bezrobocia (Unemployment Rate)

USA: opiera si¢ na badaniach nastrojéw menedzeréw
Indeks nastrojow menedzeréw przemy-| przemystowych. Odczyt powyzej 50 oznacza ekspansje
stowych (PMI - Purchasing Managers | sektora produkcyjnego w stosunku do poprzedniego mie-
Index) sigca; ponizej 50 oznacza kurczenie; natomiast 50 oznacza
brak zmian.

Jest to raport o sytuacji na rynku pracy w Stanach Zjed-

Zmiana liczby zatrudnionych noczonych Ameryki, ktérych PKB stanowi $rednio 25%
w zawodach pozarolniczych (Nonfarm | $wiatowej produkcji wszystkich débr i ustug. Wskazuje
Payrolls) on ile przybyto miejsc pracy, co jest réwnoznaczne z po-

prawa koniunktury.

Zrédlo: Jagielnicki A., Inwestycje gietdowe. Jak gra¢ i wygrywaé, Helion, Gliwice 2007; s. 74-75

Istotnym elementem analizy makroekonomicznej jest ocena polityki fiskalnej
i monetarnej realizowanej w konkretnym panstwie, czy strefie. Szczegélnie wazna
dla inwestoréw gietldowych wydaje sie ta druga, odzwierciedlona w aktualnym
poziomie oraz tendencjach historycznych ksztaltowania poziomu stép procento-
wych. Waznym elementem tej oceny jest takze analiza oczekiwan odnos$nie ewen-
tualnych zmian poziomu podstawowych stop procentowych, wplywajacych na
ceng pieniadza w gospodarce. Niski, stabilny poziom stép procentowych stanowi
zazwyczaj zachete dla inwestorow'™ do lokowania srodkéw w akcje notowanych
na gieldzie spotek z uwagi na niskie oprocentowanie srodkéw m.in. na lokatach
bankowych oraz duze mozliwosci pozyskiwania przez spdiki taniego kredytu
inwestycyjnego. Zwigkszenie ilosci $rodkéw lokowanych przez inwestoréw na
gieldzie zwieksza popyt na akcje notowanych spotek co przeklada si¢ na wzrost
ich cen. Analogicznie wzrost stop procentowych moze powodowa¢ przenoszenie
przez inwestoréw kapitatu z gietdy (akeji) na rzecz innych instrumentéw finanso-
wych np. obligacji lub lokat bankowych.

104 Tarczynski W. ,,Rynki Kapitatowe”, Placet, Warszawa 2001, s. 334.
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Ostatnim etapem analizy makroekonomicznej jest wybdr wiodacej w gospo-
darce branzy poprzez zestawienie indeksu branzowego w poréwnaniu do indeksu
rynku z wynikami finansowymi spétki takimi jak'®:

= Zysk netto

* Przychody

* Wskazniki rentownosci

»  Wskaznik: Cena/Zysk (C/Z)

»  Wskaznik: Cena/Warto$¢ Ksiegowa (C/WK)

Wykonanie tego etapu analizy moze pomdc inwestorowi w wyborze wiodacej
spotki w branzy. Pelny obraz spoéiki na tle branzy wymaga jednak przeprowadzenia
szczegblowej analizy sektorowej, ktora zostata opisana w punkcie 2.3.

2.3. Analiza sektorowa

Pelna ocena wynikéw finansowych przedsigbiorstwa oraz mozliwosdci dalsze-
go jego rozwoju wymaga okreslenia jego pozycji w ramach sektora, w ktérym
funkcjonuje. Jest to tzw. analiza przestrzenna, nazywana inaczej benchmarkiem
zewnetrznym. Takie poréwnanie jest szczegolnie istotne, gdyz gléwni konkurenci
zawsze znajdujg si¢ w ramach sektora, a nie poza nim.

Analiza sektorowa pozwala na oszacowanie mozliwosci rozwoju badanego
sektora w poréwnaniu do calej gospodarki. Analiza sektorowa nie przyczynia si¢
do wyboru docelowej spoiki, ale za jej pomoca mozna zawezi¢ obszar poszukiwan
do konkretnego sektora, w ramach ktérego funkcjonuje spétka, bedaca obiektem
pOzZniejszej inwestycji.

Analize sektorowa mozna przeprowadzi¢ stosujac réznorakie narzedzia.
Jednym z najbardziej popularnych jest analiza pigciu sit Portera. W tej piecio-
czynnikowej analizie wykorzystuje si¢ informacje niezbedne do oceny atrakcyj-
nosci (potencjalnej rentownosci) sektora oraz identyfikacji szans i zagrozen w nim
wystepujacych. Na tej podstawie mozna budowa¢ modele prognostyczne oparte
na zasobach technicznych i ekonomicznych przedsigbiorstwa oraz na podstawie
analizy pieciu sil w jego otoczeniu. Do tych sila zaliczajg si¢ nastepujace:

1. grozba nowych wejs¢

2. grozba pojawienia si¢ substytutow

3. sila przetargowa dostawcow

4. sila przetargowa nabywcow

5. rywalizacja migdzy organizacjami w sektorze.

W analizie sektorowej wykorzystuje sie takze znane metody statystyczne, po-
zwalajace na ustalenie miejsca danego przedsigbiorstwa w zbiorze przedsiebiorstw
tworzacych dany sektor. Przez sektor rozumie si¢ grupe przedsigbiorstw wytwa-

105 Jagielnicki A., ” Inwestycje gieldowe. Jak grac i wygrywac”, Helion, Gliwice 2007, s. 77.
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rzajacych produkty o podobnym przeznaczaniu, sprzedajacg je na tym samym
rynku. W podobny sposéb pojecie sektora definiuje M. Romanowska, piszac, ze
»sektor to cze$¢ przemystu (branzy), grupujaca przedsigbiorstwa produkujace
wyroby lub ustugi o podobnym przeznaczeniu, sprzedawane na tym samym ryn-
ku geograficznym”'%. Jak podkresla J. Rokita, miedzy poszczegdlnymi sektorami
istniejg zasadnicze réznice dotyczace zrdznicowania linii produktéw, ich jakosci,
stosowanej polityki cenowej, stopnia integracji wertykalnej'”’. Sektor jest wiec
pojeciem wezszym od branzy. W ramach branzy wydzieli¢ mozna kilka sektordéw,
réznigcych si¢ jedng lub kilkoma cechami, ktére zostaly wymienione wyzej.

W ramach jednego przedsiebiorstwa moga by¢ wytwarzane produktu lub ustugi
o bardzo zréznicowanej strukturze asortymentowej, sprzedawane na réznych rynkach,
wytwarzane przy zastosowaniu zréznicowanych technologii itp. To powoduje, ze na
ogdlng sytuacje finansowq przedsiebiorstw istotny ma wplyw stopien zréznicowania
dzialalnosci operacyjne (podstawowej). Zgodnie z Miedzynarodowymi Sztandarami
Rachunkowosci (MSR 34) sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa powinno by¢
sporzadzane w podziale na segmenty dziatalnosci. Rozrdznia si¢ segment branzowy
i segment geograficzny. Segment branzowy jest obszarem dzialalnosci réznigcym
si¢ od innych rodzajem produktéw lub ustug, stosowanych proceséw wytworczych,
stosowanymi metodami dystrybucji oraz ryzykiem i poziomem zwrotu z nakltadéw in-
westycyjnych. Do cech wyrdzniajacych segment geograficzny zalicza si¢ podobienstwo
warunkéw politycznych i ekonomicznych, bliskos¢ lokalizacji, powigzania pomiedzy
dzialalnoscig prowadzong na réznych obszarach geograficznych, szczegélnym rodza-
jem ryzyka na konkretnym obszarze, stopniem kontroli walut i ryzykiem walutowym.
Obowigzek wyodrebnienia segmentu branzowego lub geograficznego wystepuje
wowczas, gdy przychody ze sprzedazy zewnetrznej segmentu lub wynik finansowy
segmentu stanowi co najmniej 10% calkowitego wyniku finansowego lub aktywa
segmentu stanowig nie mniej niz 10% ogoétu aktywoéw przedsiebiorstwa'®.

Sprawozdawczo$¢ wedlug segmentéw dziatalnosci pozwala na dokladniejsze
rozpoznanie sytuacji przedsigbiorstwa, na bardziej precyzyjne okreslenie przyczyn
jego sukcesow lub zagrozen. Analiza takich sprawozdan pozwala nie tylko na ocene
oplacalnosci poszczegdlnych segmentéw (analiza wewnatrzzakltadowa lub inaczej
benchmark wewnetrzny), lecz réwniez, dzieki analizie sektorowej, na okreslenie
szans rozwojowych w wyodrebnionych obszarach (segmentach) dziatalnosci.
Okaza¢ sie moze, ze dany segment przynosi zyski i na tle innych segmentéw cha-
rakteryzuje sie wyzsza rentownoscig, jednak na tle sektora jego wyniki wskazywa¢
moga na male szanse rozwoju.

106 Romanowska M., Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2009, s. 39.

107 Por: Rokita J., Zarzgdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi konkurencyjnej,
PWE, Warszawa 2005, s. 63.

108 Por:art. 35 MSR 14, (por: Migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej (MSSF),
t. I, wyd. SKwP, Warszawa 2004, s. 978.
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Z powyzszych informacji wynika, ze zakwalifikowanie przedsi¢biorstwa do
okreslonego sektora moze sprawia¢ pewne trudnosci. Wynika, to z faktu, ze przy
produkcji wieloasortymentowej, przy roznych kierunkach sprzedazy, to samo
przedsiebiorstwo moze funkcjonowaé¢ w ramach réznych sektoréow. Powstaje py-
tanie, jak w takim przypadku prowadzi¢ analiz¢ sektorowg? Wydaje si¢, ze mozna
wybra¢ jedno z dwoch podejs¢. W pierwszym podejsciu przedsiebiorstwo zalicza-
my do tego sektora, do ktérego kwalifikuje sie znaczaca czes¢ (powyzej 50%) jego
przychoddéw ze sprzedazy. W podejsciu drugim wyodrebniamy kilka segmentow
dzialalnosci przedsigbiorstwa (dwa lub wigcej) na ktére przypada co najmniej
75% przychodéw ze sprzedazy'®”. Kazdy z segmentéw przypisujemy okreslonemu
sektorowi przedsigbiorstw i dokonujemy jego oceny na tle tego sektora.

W analizie sektorowej dla podstawowych wskaznikéw finansowych tj. rentow-
no$¢ kapitalow, rentowno$¢ sprzedazy, wskazniki plynnosci finansowej, wskazniki
rotacji kapitalu obrotowego (zapaséw, naleznosci, zobowigzan krétkotermino-
wych, wskaznikéw zlotej reguly bilansowej i finansowej) bada sie $rednig arytme-
tyczng, odchylenia standardowe, mediane, kwartyle oraz skosnos¢'™’.

Wymienione wyzej miary oblicza si¢ dla zbioru przedsiebiorstw wchodzacych
w sklad danego sektora. Wykorzystuje si¢ do tego nastepujace wzory i zasady.
Srednig arytmetyczng dla sektora ustalamy wg wzoru:

"
PR

n

X =
gdzie:
x — $rednia warto$¢ danego wskaznika w danym sektorze,

x; — warto$¢ wskaznika dla danego przedsigbiorstwa z badanego sektora,

n - liczba przedsigbiorstw w sektorze.

Dla lepszego zobrazowania sytuacji $rednig warto$¢ nalezy interpretowac
w pofaczeniu z odchyleniem standardowym, ktére informuje o stopniu zréznico-
waniu wartosci danego wskaznika w badanej grupie przedsi¢biorstw. Im wyzsze
odchylenie standardowe, tym wieksze zréznicowanie wartosci, tym mniejsza
przydatno$¢ wartosci $redniej do oceny analizowanego zjawiska. Wielko$¢ tego
odchylenia (S,) wylicza si¢ wedlug formuly:

_ (x,'_y)z
S, =N

109 Przyjety procent znajduje uzasadnienie w art. 37 MSR 14 (por: Miedzynarodowe standardy...
op. cit., 5. 979.

110 Por: Dudycz T., Wykorzystanie wskaznikéw sektorowych w analizie sprawozdawczosci
finansowej, w: W. Skoczylas (red.), Analiza sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw, wyd. SKwP,
Warszawa 2009, ss. 411 - 414.
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Interpretacja wartosci tego wskaznika moze by¢ trudna, dlatego wzbogaca si¢
ja wspotczynnikiem zmiennosci, ktory informuje o tym o ile procent wartosci rze-
czywiste roznia sie od wartosci $redniej. Im wigksza réznica, tym mniejsza warto$¢
poznawcza §redniej arytmetycznej. Wspdlczynnik zmiennosci (V) ustala sie wg
wzoru:

Vo=t
F

X

Kolejng miarg wartosci wskaznikow w analizie sektorowej jest mediana, ktéra
jest warto$cig srodkowa powyzej i ponizej ktorej znajduje si¢ 50% obserwacji.
Wykorzystuje si¢ ja w analizie sko$nosci, ktdra jest miarg asymetrii wynikow
obserwacji. Skosnos¢ t¢ charakteryzuje si¢ przy pomocy takich miar jak: pudetko
gora, pudetko dét, wasy gora, wasy dot. Pudetko gora okresla szeroko$¢ przedziatu
w jakim znajduje si¢ 25% wynikéw znajdujacych si¢ bezposrednio nad mediana.
Pudetko doét mierzy szerokos¢ przedzialu obejmujacego 25% wynikéw bezpo-
$rednio ponizej mediany. Wasy gora to szerokos$¢ przedzialu obejmujacego 25%
wynikéw znajdujacych si¢ bezposrednio pod wartoscia maksymalng''. Wasy
dot okreslajg szerokos¢ przedzialu obejmujacego 25% wynikéw znajdujacych sig
bezposrednio nad warto$ciag minimalng. Graficzng prezentacje omawianej sytuacji
lustruje rys. 3.1.

Liczba badanych przedsiebiorstw ogétem = 100%
Wasy dot Pudetko dot Pudetko goéra Wasy gora
25% wynikow 25% wynikow 25% wynikéw 25% wynikéw
Wartos¢ minimalna Mediana Wartose
maksymalna

Rys. 3.1. Graficzna ilustracja miar skosnosci w analizie sektorowej

Wykorzystujac oméwione wyzej miary sektorowe mozna z tatwoscia sporza-
dzi¢ mape wskaznikéw dla danego sektora oraz okresli¢ pozycje danego przedsie-
biorstwa. Jest ona tym lepsza im korzystniejsze wartosci na tle sektora przyjmuja
wskazniki obliczone dla badanego przedsiebiorstwa lub analizowanego segmentu
dziatalnosci w ramach przedsigbiorstwa.

111 Warto$¢ maksymalna jest najwyzsza warto$cig wskaznika w badanej grupie przedsigbiorstw
(w sektorze). Wartos¢ minimalna jest z kolei najnizszg wartoécia analizowanego wskaznika w danej
grupie przedsiebiorstw (w sektorze).

39



2.4. Analiza sytuacyjna przedsi¢biorstwa

Kolejnym nieodlagcznym elementem analizy fundamentalnej jest analiza sy-
tuacyjna spotki. Skupia si¢ ona przede wszystkim na aspektach pozafinansowych
wplywajacych na dzialalno$¢ przedsigbiorstwa. Mozna do nich zaliczy¢"'*:

o Strategie spotki

« Lokalizacj¢ przedsigbiorstwa

o Skale funkcjonowania przedsiebiorstwa

o Zdolnosci produkeyjne

» Komunikacj¢ marketingowa

 Innowacyjno$¢ technologiczng produkeji

o Jako$¢ kadry kierowniczej

« Istotnym element

Skupienie si¢ na tym etapie analizy inwestor moze pomodc odnalezé parametry
swiadczace o przewadze konkurencyjnej spdotki wobec pozostalych przedsie-
biorstw dzialajacych w danej branzy.

Najbardziej powszechnym narzedziem stuzacym do analizy sytuacyjnej jest
analiza SWOT, ktérej nazwa pochodzi od pierwszych obszaréw badanych przez
tg analize tj'":

= Strengths - mocne strony - obszary pod wzgledem, ktérych przedsiebior-
stwo moze mie¢ przewage nad konkurencja,

* Weaknesses — stabe strony — obszary dzialalnosci pod wzgledem, ktérych
przedsigbiorstwo powinno podja¢ dziatania polegajace na usprawnieniu ich
funkcjonowania, gdyz w warunkach rynkowych moga one zosta¢ wykorzy-
stane przez konkurencj¢ w celu ostabienia pozycji przedsiebiorstwa,

* Opportunities - szanse - zjawiska w otoczeniu, ktére moga okazaé sie
sprzyjajace dla rozwoju dzialalnosci spoétki lub przynies¢ dodatkowe zyski,

» Threats — zagrozenia - zjawiska w otoczeniu zewnetrznym spoétki zwiek-
szajace ryzyko prowadzenia dzialalnosci pod wzgledem pogorszenia sie
sytuacji w spdlce przyniesienia strat.

Takie zestawienie informacji odno$nie analizowanej spétki pozwala na zdefi-
niowanie obszaréw dzialalnosci mogacych by¢ przyczyna osiagania dodatkowych
korzysci lub generowania dodatkowych przychodéw. Rozréznienie wynikajace
z zestawienia zaréwno czynnikéw wewnetrznych (silne strony oraz stabe strony
jak na Rys. 4) jak i czynnikéw otoczenia (szanse oraz zagrozenia jak na Rys. 4)
dostarcza informacji pozwalajacej na ocene optacalnoéci inwestowania w papiery
warto$ciowe emitowane przez spotke.

112 Gierszewska G., Romanowska M. ,, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa”, PWE, Warszawa
2003, s. 161-163.
113 Tamzes. 164.
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Tego typu analizy sg udostepniane w wielu serwisach internetowych poswie-
conych zagadnieniom rynku finansowego dlatego tez stanowig narzedzie nawet
dla poczatkujacych inwestoréw indywidualnych. Innym Zrédlem gotowych analiz
branzowych s3 tez czasopisma branzowe.

2.5. Analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa

2.5.1. Sprawozdanie finansowe jako Zrédlo informacji o kondycji
przedsigbiorstwa

Finansowe skutki zarzadzania przedsi¢biorstwami znajduja odzwierciedlenie
w sprawozdaniu finansowym, ktdre jest ,,podstawowym produktem rachunko-
wosci finansowej, a zarazem gtéwnym celem jej funkcjonowania, jako systemu
informacyjnego”''*. Pelne sprawozdanie sktada si¢ z 5 elementéw, a mianowicie:
bilansu, rachunku zyskdéw i strat, rachunku przeplywéw pieni¢znych, zestawienia
zmian w kapitale wlasnym oraz informacji dodatkowe;j'"*. Bilans zawiera okreslony
zbidr informacji o majatku przedsiebiorstwa i Zrédlach jego finansowania. Rachu-
nek zyskow i strat jest informacja o korzysciach ekonomicznych uzyskanych przez
przedsiebiorstwo w roku sprawozdawczym. Zawiera zestawienie przychodéow
i kosztow. Rachunek przeptywéw pienieznych informuje o stanie i ruchu $rodkow
pienieznych w roku obrotowym. Zestawienie zmian w kapitale wlasnym obejmuje
informacje o tym jak zmienity si¢ poszczegolne pozycje kapitatu wlasnego przed-
siebiorstwa. Informacja dodatkowa zawiera istotne dodatkowe dane i objagnienia
umozliwiajace lepsze poznanie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz przyczyn,
ktére spowodowaly jej zmiane. Odzwierciedla ono dokonania ,,...kierownictwa
jednostki, wywiazywania si¢ z roli zarzadczej, ochrony i przysparzania majatku,
wypracowywania zyskow, dbalosci o interesy pracownikéw, rzetelnosci wobec
kontrahentéw i klientéw, regulacji zobowigzan wobec kredytodawcéw, termino-
wego i rzetelnego rozliczania sie z organami publiczno-prawnymi”'*®.

Sposéb prezentacji danych liczbowych zamieszczanych w sprawozdaniu finan-
sowym nie jest dowolny, lecz §cisle okreslony przez przepisy zawarte w Ustawie
o rachunkowosci, Krajowych Standardach Rachunkowosci oraz Miedzynaro-
dowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Struktura sprawozdania
finansowego pozwala na oceng przedsiebiorstwa z trzech punktéw widzenia, czy

114 Turyna J., Rachunkowos¢ finansowa, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2005, s. 50.

115 W przedsigbiorstwach matych, ktérych sprawozdania finansowe nie podlegaja obligato-
ryjnemu badaniu przez bieglych rewidentéw sprawozdanie moze by¢ ograniczone tylko do bilansu,
rachunku zyskow i strat i informacji dodatkowej (Ustawa o rachunkowosci z dania 29 wrzesnia 2004
r., Z pozniejszymi zmianami, art. 45).

116 Olchowicz I, Tlaczala A., Sprawozdawczo$¢ finansowa wedlug krajowych i miedzynarodo-
wych standardoéw, Difin, Warszawa 2008, s. 22.
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jak to ujmuje J. Ostaszewski, spojrze¢ na nie przez ,,okular zbudowany z trzech
soczewek™". Poszczegolne soczewki nazwane zostaly gestia majatkows, ekono-
miczng i finansowy.

Gestia majatkowa zwigzana jest ze strukturg aktywow oraz zZrédfami ich finan-
sowania. Aktywa stanowig zestawienie zasobow materialnych i finansowych jakimi
dysponuje przedsigbiorstwo. W pasywach znajduje si¢ natomiast informacja o struk-
turze kapitalow zaangazowanych w majatku. Uzupelnieniem do tych informacji jest
sprawozdanie ze zmian w kapitatach wlasnych podmiotéw gospodarczych.

Informacje podawane w wymienianych sprawozdaniach pozwalajg na oceng
dynamiki i struktury aktywéw oraz struktury Zrdédet ich finansowania. Aktywa
dziala si¢ na dwie grupy: trwale i obrotowe. Te pierwsze angazujg kapital przez
okres dluzszy od jednego roku, przez co spowalniajg jego krazenie. Nadmierny,
w stosunku do rzeczywistych potrzeb, zasdb tego majatku negatywnie wptywa na
efektywnos¢ pracy przedsiebiorstwa. Aktywa obrotowe zuzywaja sie w jednym
cyklu gospodarczym i zazwyczaj angazujg kapital przez okres krétszy od jednego
roku. Aktywa z jednej strony tworza potencjal gospodarczy przedsigbiorstwa,
z drugiej za$ sg zrodtem kosztow. Kosztotworczy charakter aktywédw wynika z fak-
tu, Ze ich posiadanie zwigzane jest z okreslonymi wydatkami. Sq one ponoszone
niezaleznie od stopnia gospodarczego ich zaangazowania. Do wydatkéw tych
zalicza si¢: m.in. podatek od nieruchomosci, koszty ubezpieczenia majatkowego,
koszty konserwacji i napraw, ewentualne koszty czynszu, koszty odsetek od kre-
dytow i pozyczek zaciggnietych na ich sfinansowanie itp. Dla kondycji finansowej
przedsiebiorstw nie jest wigc obojetnie jakie posiadajg aktywa oraz w jakim stop-
niu s3 one zagospodarowane. W przypadku ich nadmiaru lub zle uksztaltowanej
struktury powstaja koszty zbedne, nazywane czesto kosztami niegospodarnosci,
ktdre obnizajg wynik finansowy i niekorzystnie wplywaja na poziom efektywnosci.
Réwnoczesnie ro$nie ryzyko operacyjne.

W majatku zaangazowany jest kapital, ktory dzieli si¢ na wlasny i obcy. Kapitat
wlasny stanowi stabilne Zrédlo finansowania aktywoéw, natomiast kapitaty obce
nazywane zobowigzaniami uzyczane s przedsigbiorstwom na okreslony czas, po
uplywie ktérego musza by¢ bezwarunkowo zwrécone. Oznacza to, ze ich udzial
w finansowaniu majatku wigze si¢ z dodatkowym ryzykiem. Poziom tego ryzyka
zalezy od ich udzialu w kapitalach ogélem oraz od okresu uzyczenia. Ze wzgledu
na dlugo$¢ tego okresu rozréznia si¢ kapital obcy (zobowigzania) dlugookresowy,
ktorego okres splaty jest dtuzszy od jednego roku i kapital obcy (zobowigzania)
krotkoterminowy, ktdry powinien by¢ zwrdcony przed uplywem roku. Kapital
wlasny i zobowigzania dlugookresowe tworzg kapitaly stale, ktore w pierwszej
kolejnosci finansujg aktywa trwate. Nadwyzka kapitalow stalych nad majatkiem
trwalym nazywana jest kapitatem pracujacym, finansujgcym majatek obrotowy.

117 Ostaszewski J., Finanse, Difin, Warszawa 2013, s. 237.
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Wielko$¢ i struktura majatku maja wplyw na zapotrzebowanie na kapital oraz
szybkos¢ jego krazenia. Powinny by¢ one dostosowane do rodzaju i skali prowadzonej
dzialalnosci gospodarczej. Jest oczywiste, ze wielko$¢ i struktura aktywow bedg inne
w piekarni, inne w szpitalu, a jeszcze inne w fabryce obuwia, czy w sklepie. W kazdym
jednak przypadku powinny by¢ tak uksztaltowane by sprzyjaly optymalnemu ich
wykorzystaniu. W przeciwnym wypadku kapital zaangazowany w aktywach bedzie
krazyt wolniej niz wynika to z warunkéw technicznych, organizacyjnych i rynkowych.
Znajduje to odzwierciedlenie w niewykorzystanej zdolnosci produkcyjnej, rosnacych
zapasach i naleznosciach itp. Wzrost aktywow czesto idzie w parze z rosnacym zadlu-
zeniem i wzrostem kosztow jego obstugi. Chociaz samo zadluzenie moze by¢ skutkiem
prowadzonej przez przedsigbiorstwo polityki finansowej i samo w sobie nie jest ni-
czym nagannym, to w warunkach niepelnego wykorzystania posiadanych zasobow
prowadzi do niepotrzebnego wzrostu ryzyka finansowego oraz spadku efektywnosci
finansowej. Dlatego wieloaspektowa analiza struktury majatkowo-kapitalowej jest
niezbedna do oceny réwnowagi ekonomicznej przedsigbiorstw (gestia ekonomiczna).

Zachowanie tej rownowagi wymaga prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
w sposéb umozliwiajacy jej optacalnoéé. Zrédlem informacji o niej jest rachunek
zyskow i strat. Jest on zestawieniem przychodéw netto i kosztow w okresie spra-
wozdawczym. Rachunek wynikéw moze by¢ sporzadzany w dwdch wariantach:
kalkulacyjnym i poréwnawczym. W wariancie kalkulacyjnym koszty prezento-
wane s3 wediug miejsc, tj. na podstawie tzw. ukladu kalkulacyjnego. W ukladzie
tym koszty dzieli si¢ na bezposrednie i posrednie. Koszty bezposrednie to takie,
ktére mozna dokladnie przyporzadkowa¢ do konkretnego wyrobu (ustugi). Kosz-
ty posrednie natomiast mogg dotyczy¢ kilku lub wszystkich wyrobow (ustug),
ale nie mogg by¢ precyzyjnie do nich przyporzadkowane. Wariant kalkulacyjny
umozliwia prezentacje pelnej struktury wyniku finansowego, obejmujacej: wynik
brutto ze sprzedazy, wynik ze sprzedazy, wynik z dzialalno$ci operacyjnej, wynik
z dzialalnosci gospodarczej, wynik brutto i wynik netto.

Istotng role w ocenie rownowagi finansowej przedsigbiorstw petni gestia finan-
sowa. Zwigzana jest ona z tzw. plynnoscia finansows, czyli z ich zdolnoscig do
terminowego regulowania zobowigzan. Zrédlem informacji do takiej oceny jest
przede wszystkim rachunek przeplywéw pienieznych. Na jego podstawie mozna
oceni¢ zrédta wplywéw i wydatkéw w okresie sprawozdawczym, przyczyny zmian
w stanie $rodkéw pienieznych, racjonalno$¢ gospodarowania tymi srodkami.
Znajduja w nim odzwierciedlenie wszystkie zdarzenia gospodarcze, powodujace
okreslone zmiany w zasobach §rodkéw pienigznych przedsiebiorstwa. Jak podkre-
sla W. Gos, przeplywy pieniezne sg miarg twarda i obiektywna, gdyz ich wynik nie
jest znieksztalcony przez instrumenty polityki finansowej i jest zawsze taki sam
niezaleznie od osoby, ktora je ocenia''®.

118 Por. Gos W., Rachunek przeplywow pienigznych, Difin, Warszawa 2011, s. 27.
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Rachunek ten podzielony jest na trzy czesci: przeplywy pieniezne z dzialalnosci
operacyjnej, przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej i przeptywy z dzialal-
nosci finansowej. Przyplywy z dziatalnosci operacyjnej ilustrujg zmiany w zasobach
gotéwkowych przedsiebiorstwa zwigzane z realizacja dzialalno$ci podstawowej. Przez
dzialalno$¢ inwestycyjna rozumie si¢ procesy nabywania i sprzedazy skfadnikow
majatku trwatego oraz inwestycje krétkoterminowe nie zwigzane z ekwiwalentami
srodkéw pienieznych. Dzialalno$¢ finansowa dotyczy zmian zachodzacych w kapita-
tach wiasnych i obcych, czyli proceséw zwiazanych z pozyskiwaniem zrédet finanso-
wania majatku oraz ich obstugg (splata kredytow pozyczek, wykup obligacji wlasnych,
platnosci odsetek, dywidend, inne wyptaty z zysku netto). Dostarcza on informacji
o zrédtach wplywoéw gotéwkowych oraz kierunkach wydatkowania pieniedzy. Dzieki
temu mozna szczegélowo poznac i oceni¢ gospodarke zasobami pienieznymi.

Szczegblna rola w tej ocenie przypada przeplywom z dzialalnos$ci operacyjne;.
Informujg one o wydajnosci gotéwkowej dzialalnosci podstawowej i tym samym
wskazujg na mozliwosci biezacego i prospektywnego samofinansowania firmy.
Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje i rozwija sie dzieki zasobom gotéwkowym
wygospodarowanym dzieki produkcji i sprzedazy produktéw i ustug. Srodki
pochodzace z dziatalnosci finansowej (z wyjatkiem instytucje finansowych) maja
charakter uzupetniajacy. Przedsiebiorstwa korzystajg z nich okresowo za okreslo-
ng odplatnoscig. Niewydolno$¢ finansowa dzialalnosci podstawowej ogranicza
réwniez mozliwosci wspomagania srodkami zewnetrznymi.

Kondycja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa w duzej mierze wynika
z dziatalno$ci zarzadu w zakresie poszukiwania odpowiedniego kompromisu miedzy
plynnoscig a rentownoscig. Osigganie tego kompromisu wymaga skoordynowania
decyzji finansowych z decyzjami inwestycyjnymi, produkcyjnymi i handlowymi.
W przeciwnym bowiem przypadku przedsigbiorstwo nie bedzie moglo realizowa¢
swoich celéw. Nie mozna przeciez naiwnie oczekiwaé wyzszej stopy zwrotu z tytutu
wyzszego poziomu ryzyka finansowego. Moze sie¢ bowiem okaza¢, ze na skutek
wydarzen niekoniecznie wewnatrz organizacji ekspansja na ryzyko okazata sie zbyt
duza, a firma nie posiada odpowiednich narzedzi zarzadzania kryzysowego. W wielu
takich przypadkach nawarstwianie si¢ elementéw niepewnosci i brak reakeji na nie
powoduje powazne problemy finansowe, z bankructwem wlacznie.

Po to, by skutecznie planowac i sprawnie przeciwdziala¢ zjawiskom kryzyso-
wym przedsigbiorstwo powinno na biezaco przeprowadza¢ i aktualizowaé oceng
sytuacji finansowej. Do tego celu wykorzystuje si¢ najczesciej instrumenty analizy
finansowej, bedacym najstarszym narzedziem analizy ekonomicznej przedsigbior-
stwa. Stuzy ona poznaniu przebiegu proceséw finansowych, okre$lania zaleznosci
miedzy nimi oraz oceny ich wplywu na wyniki przedsigbiorstwa'”®. Przedmiot i za-

119 Por. Debski W., Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 36-37.
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kres analizy finansowej jest bardzo szeroki, w duzej mierze uzalezniony od rodzaju
przedsiebiorstwa, liczby i szczegdtowosci dostepnych informacji, czy chociazby
potrzeb zleceniodawcy oraz intencji wykonawcy analizy. Na potrzeby niniejszej
ksigzki uwage skoncentrowano na mozliwie najwezszym zakresie wskaznikow
stuzacych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

2.5.2. Ocena ryzyka finansowego przedsigbiorstwa

Ryzyko finansowe natomiast zwigzane jest z kapitalami obcymi. Wyzsze ich
zaangazowanie oznacza zazwyczaj wyzszy poziom ryzyka finansowego. Za-
diuzenie z jednej strony zmniejsza bezpieczenstwo finansowe i stwarza ryzyko
utraty ptynnosci. Z drugiej strony, dzigki umiejetnemu zadtuzeniu podmiot moze
zwiekszy¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego. Dlatego poziom, struktura i opfacalnos¢
zadluzenia wymagaja systematycznej oceny.

Do oceny ryzyka finansowego wykorzystuje si¢ wskazniki, okreslane na pod-
stawie zestawienia bilansowego oraz rachunku zyskow i strat. Jednym z najbardziej
znanych wskaznikéw tej grupy jest wskaznik kapitalu wtasnego. Oblicza si¢ go
wedlug formuly:

WKW = Kw
Aog

gdzie:

WKW - wskaznik kapitalu wlasnego

Kw - kapital wlasny

Aog - aktywa ogoélem (razem).

Wskaznik zadluzenia ogétem informuje o tym, jaka cze$¢ majatku przedsie-
biorstwa finansowana jest kapitalem wilasnym. Wzrastajacy poziom wskaznika
$wiadczy o zwigkszaniu zaangazowania wlasnych srodkéw w finansowaniu
aktywow.

Uzupelnieniem wskaznika kapitalu wlasnego jest wskaznik zadluzenia, ktéry
oblicza sie nastepujaco:

wz = Ko
Aog

gdzie:

WZ - wskaznik zadluzenia

Ko - kapitaly obce (zobowigzania).

Wskaznik zadluzenia informuje, jaka cz¢$¢ majatku przedsigbiorstwa finanso-
wana jest kapitatami obcymi. Wzrastajacy poziom wskaznika §wiadczy o wigkszym
zaangazowania zadluzenia, czyli wskazuj na wyzszy poziom ryzyka finansowego.

45



Dla wskaznika kapitalu wlasnego i wskaznika zadluzenia nie ma jednoznacz-
nych warto$ci wzorcowych. Niekiedy mozna spotka¢ stwierdzenie, ze dopuszczal-
na warto$¢ tego wskaznika nie powinna przekracza¢ 60-70%'*. Trzeba jednak
zauwazyd¢, ze sama warto$¢ wskaznika nie informuje o zdolnosci spétki do obstugi
diugu. Dwie spoiki o tym samym poziomie zadluzenia mogg rézni¢ si¢ mozliwo-
$ciami w zakresie generowania zysku i gotowki niezbednej do sptaty odsetek i rat
kapitalowych dtugu. Zalezy to w duzej mierze od rodzaju prowadzonej dziatalno-
$ci (branzy), jej optacalno$ci oraz warunkow na jakich spétka korzysta z kapitatow
obcych. Znajac jedynie poziom zadluzenia mozemy tylko stwierdzi¢, ze w miare
jego wzrostu ro$nie ryzyko finansowe.

Kolejnym wskaznikiem wykorzystywanym przy ocenie zadluzenia jest wskaz-
nik zadluzenia dlugoterminowego:

wzdt = 24

Aog

gdzie:

WZdt - wskaznik zadluzenia dtugoterminowego

Zdt - zadluzenie diugoterminowe.

Wskaznik ten informuje, jaka czes¢ majatku przedsiebiorstwa finansowana jest
kapitalami obcymi o charakterze dlugoterminowym. Zadluzenie dtugoterminowe
wykorzystywane jest zazwyczaj do finansowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych.
Cechg tej czesci pasywow jest to, ze kapitaly te finansujg skladniki majatkowe
przez okres powyzej jednego roku. Dlatego te czes¢ zadluzenia traktuje sie jako
stabilne zrédta finansowania.

Innym wskaznikiem struktury kapitalu (zadluzenia) jest wskaznik zadluzenia
kapitalu wlasnego:

Aog

D/Kw=—=
Kw

gdzie:

D/Kw - wskaznik zadtuzenia kapitalu wlasnego (relacja dlug - kapital wtasny).

Informuje on o relacji zadluzenia do kapitatéw wilasnych. Im wyzsza warto$¢
tego wskaznika, tym relacja ta jest mniej korzystna. Kapitaly wlasne stanowia
pewne zabezpieczenie dla wierzycieli podmiotu. Wysoka wartos¢ tego wskaznika
jest sygnalem dla wierzycieli o wysokim ryzyku, co na ogodt jest réwnoznaczne
z ograniczeniem dostgpnosci spotki do kolejnych kredytow.

Jak wspomniano wczesniej wskazniki poziomu zadluzenia nie pozwalaja na
ocene zdolnosci spotek do jego obstugi. Zadluzenie wiaze sie¢ bowiem z koniecz-

120 Por. Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardow Swiatowych,
PWN, Warszawa 1993, s. 89.
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noscig zaplaty okreslonej ceny dtugu (odsetek) oraz zwrotu kapitaléw w umowio-
nym terminie. Zrédlem pokrycia odsetek jest zysk ze sprzedazy, za$ Zrodtem splaty
pozyczonych kapitaléw jest zysk po opodatkowaniu i amortyzacja.

Jednym ze wskaznikéw wykorzystywanym przy ocenie zdolnosci przedsie-
biorstw do obstugi ich zadluzenia jest wskaznik pokrycia odsetek zyskiem. Okresla
sie go wedlug formuly:

WPOZ = z
Ok

gdzie:

WPOZ - wskaznik pokrycia odsetek zyskiem

Zs - zysk ze sprzedazy

Ok - odsetki od kredytéw i pozyczek.

Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu odsetki od kapitatéw obcych moga
by¢ splacone z zysku ze sprzedazy. Mozliwosci obstugi zadluzenia rosng w miare
wzrostu wartoéci wskaznika. Przy wartosci nizszej od jeden zysk ze sprzedazy
nie wystarcza na sfinansowanie odsetek. Zadluzenie staje si¢ przyczyna strat.
Przy warto$ci wskaznika réwnej 1 lub niewiele wyzszej istnieje zagrozenie strata,
w przypadku, gdy pojawia sie niekorzystne zjawiska, np. spadek sprzedazy, spadek
cen sprzedazy, wzrost cen zaopatrzeniowych itp.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem nie uwzglednia wszystkich wydatkéow,
zwigzanych z zadluzeniem. Istotne znacznie ma wysokos¢ rat kapitatowych. Nie
stanowig one kosztow uzyskania przychoddéw, ale narazaja przedsigbiorstwo na
utrate¢ plynnosci finansowej, gdyz zwigkszaja zapotrzebowanie na $rodki pie-
niezne. Dlatego ocen¢ zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dlugu uzupelnia sie
o wskaznik pokrycia obstugi diugu:

Zs
(R+0)

WPOD =

gdzie:

WPOD - wskaznik pokrycia obstugi dtugu,

R - raty kapitatowe.

Wskaznik ten informuje o tym w jakim stopniu spotka moze pokry¢ rate ka-
pitatowg zyskiem netto. Warto$¢ wskaznika na poziomie 1 oznacza, ze zysk netto
w pelni pokrywa raty kapitalowe. Warto$¢ nizsza od jednosci $wiadczy o niewy-
starczajacym poziomie zysku netto do sfinansowania w danym okresie koniecznej
splaty kapitaléw obcych.

Poziom ryzyka finansowego moze by¢ szacowany na podstawie analizy struk-
tury majatkowo-kapitatowej. Do najczesciej spotykanych wskaznikéw, stuzacych
do okreslania poziomu bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa nalezg
wskazniki zlotej reguly bilansowej i finansowe;.
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Wskaznik zlotej reguly bilansowej, informuje o tym, w jakim stopniu aktywa
trwale finansowane sg przez kapital wlasny. Jest on okreslony wedtug formuty:

WzRE =5
AT

gdzie:

AT - aktywa trwale.

Zlota regula bilansowa zachowana jest wowczas, jezeli caloé¢ aktywow trwa-
lych finansowana jest kapitalem wlasnym, tzn. kiedy WZRB jest co najmniej
réwny 1. Wedtug konserwatywnych zalozen, dotyczacych ksztaltowania struktury
majatkowo-kapitalowej, spelnienie tej reguly jest podstawa wysokiego poziomu
bezpieczenstwa finansowego spotki. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze finansowanie
majatku trwatego wylacznie $rodkami wlasnymi, moze wskazywaé na awersje
zarzadu do podejmowania jakichkolwiek dzialan inwestycyjnych. Owszem,
w praktyce mozna spotka¢ spoltki, ktore sa w stanie sfinansowaé calos¢ niezbed-
nych nakladéw ze srodkéw wlasnych. Jednak sa to zazwyczaj podmioty dzialajace
w warunkach monopolu, badz oligopolu. W warunkach wysokiej konkurencji
sytuacja taka wystepuje rzadko, zwlaszcza w przypadku matych i §rednich spotek.
Tam zazwyczaj, predzej czy pdzniej, pojawia si¢ dylemat zwigzany z wykorzysta-
niem kapitatéw obcych do sfinansowania koniecznych inwestycji w majatek trwaly.
Rozstrzygniecie tego dylematu wymaga zwrdcenia uwagi na konieczno$¢ zacho-
wania wlasciwych relacji migedzy ekonomicznym okresem uzytecznosci aktywow
a dtugoscia okresu kredytowania inwestycji. O tym czy relacje te sg uksztaltowane
poprawnie informuje wskaznik zlotej reguty finansowej. Wyraza on relacje migdzy
kapitalami stalymi (sumg kapitaléw wilasnych i dlugoterminowych zobowigzan)
a aktywami trwalymi i okreslany jest nastepujaca formula:

WZRF = K
AT

gdzie:

KS - kapitaly stale.

Zlota regula finansowa zachowana jest wowczas, jezeli calo$¢ aktywow trwa-
tych finansowana jest kapitalami stalymi. Wskaznik zlotej reguty finansowej be-
dzie wéwczas przyjmowal wartos¢ najmniej rowng 1. W warunkach wspoélczesnej
gospodarki zachowanie zlotej reguly finansowej staje si¢ wazniejsze od zlotej
reguly bilansowej. Chcac zachowac¢ te ostatnig, wiele spotek musialoby opéznia¢
realizacje inwestycji, zabiegajac najpierw o zgromadzenie niezbednych $rodkéw
wlasnych badz w drodze zatrzymania zysku netto lub tez dodatkowej emisji akcji
(udzialéw). Mogtoby to wplyna¢ negatywnie na ich konkurencyjnos¢ i pozycje
rynkowa. Dlatego polityka finansowa spétek powinna by¢ oparta na dazeniu do
zachowania zlotej reguty finansowej, a nie ztotej reguly bilansowe;.
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2.5.3. Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa

Plynnos¢ finansowa definiowana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do ter-
minowego oraz szybkiego regulowania zobowigzan. Oceny ptynnosci finansowej
najczesciej wykorzystuje si¢ wskazniki statyczne, oparte na zestawieniu bilanso-
wym. Do wskaznikéw tej grupy zalicza si¢ wskazniki ptynnosci:

a) biezacej,

b) szybkiej,

c) blyskawicznej.

Wskazniki biezacej ptynnosci oblicza si¢ w nastepujacy sposob:

CR = AO
ZB

kt

gdzie:

CR - wskaznik biezacej ptynnosci (Current Ratio),

AO - aktywa obrotowe

7By — zobowigzania krétkoterminowe.

Na podstawie tego wskaznika dokonuje si¢ oceny, czy przedsigbiorstwo jest
zdolne do splaty zaciagnietych zobowigzan biezacych. Zgodnie z tradycyjnym
podejsciem do zarzadzania kapitatem obrotowym, przyjmuje sie, ze zdolno$¢ do
terminowego regulowania zobowigzan jest zachowana, jezeli warto$¢ wskaznika
jest wyzsza od 1. Z uwagi na to, iz cze$¢ aktywoéw obrotowych moga stanowi¢
skladniki majatkowe o ograniczonym stopniu plynnosci, na ogét zaklada sie,
ze w celu zachowania plynnosci finansowej minimalna warto$¢ tego wskaznika
powinna ksztaltowa¢ sie na poziomie od 1,2 do 1,5, w zaleznosci od rodzaju
dziatalnosci spotki.

Wskaznik biezacej ptynnosci znaczaco przekraczajacy poziom 1,5 czesto $wiad-
czy o nadmiernym zaangazowaniu kapitalu w majatku obrotowym. Taka sytuacja
prowadzi do nadmiernego zamrozenia kapitatu, ktére niekorzystnie wplywa na
wyniki ekonomiczne jednostki. W oparciu o wieloletnie do§wiadczenia przyjmuje
sie, ze warto$¢ wskaznika biezacej plynnosci nie powinna przekracza¢ poziomu
2-2,512,

W celu zbadania, czy podmiot bylby w stanie uregulowaé zobowigzania,
w przypadku ich szybkiej wymagalnosci, konieczne jest oszacowanie wskaznikow
szybkiej ptynnosci. Podstawowym zalozeniem przy tworzeniu tej grupy wskaz-

121 Warto zauwazy¢, ze w przypadku nizszej warto$ci wskaznika moze zosta¢ zachowana
plynno$¢ finansowa, jezeli terminarz sptaty zobowigzan i terminarz sptywu naleznosci beda ze soba
odpowiednio skoordynowane.

122 Trzeba jednak podkredli¢, ze moze si¢ zdarzy¢, ze nawet przy wysokiej wartosci wskaznika
spotka moze mie¢ klopoty platnicze, jezeli znaczaca czg$¢ majatku obrotowego stanowityby trudno
zbywalne zapasy lub trudno $ciggalne naleznosci.
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nikéw jest uwzglednienie przy ich kalkulacji wytacznie tych skladnikéw majatku
obrotowego, ktore charakteryzuja si¢ wysokim stopniem ptynnosci. Warto$¢ tego
wskaznika oblicza si¢ wedlug formuly:

_ 40,

R
Q ZB

kt

gdzie:

QR - wskaznik szybkiej ptynnosci (Quick Ratio),

AO, - aktywa obrotowe o wysokim stopniu ptynnosci (najczeéciej przyjmuje
sie inwestycje i naleznosci krétkoterminowe).

Przy kalkulacji tego wskaznika pomija sie zapasy, przyjmujac zalozenie, ze sg
to aktywa obrotowe o niskim stopniu plynnosci. W odniesieniu do zapasu pro-
duktéw niezakonczonych, czy niektdrych rodzajéw materialow, takie stwierdzenie
jest zasadne. Jednakze, w przypadku wielu spétek, szybka sprzedaz towaréw oraz
produktéow gotowych moze nie stanowi¢ zadnego problemu. W takiej sytuacji
wartos¢ tego wskaznika bytaby zanizona.

Przy okre$laniu wskaznika IR, zwanego wskaznikiem natychmiastowej wy-
placalnosci, wskaznikiem plynnosci gotoéwkowej, czy tez wskaznikiem plynnosci
blyskawicznej, w liczniku uwzglednia sie najbardziej ptynne aktywa, czyli srodki
pieniezne i krotkoterminowe papiery warto$ciowe:

R=ti
ZB,,
gdzie:
IR - wskaznik blyskawicznej plynnosci (ptynnosci gotéwkowej),
I — inwestycje krotkoterminowe.
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej powinien przyjmowaé wartosci od 0,1 do
0,2.12
Wymienione wskazniki nalezg do grupy tzw. statycznych wskaznikéw oceny
plynnosci finansowej. Sg one oparte na danych bilansowych, ktore odzwierciedlaja
stan majatku obrotowego na $cisle okreslony moment. Szacujac wartosci wyzej
omoéwionych wskaznikéw, nie uwzglednia si¢ strumieni pieni¢znych generowa-
nych przez przedsigbiorstwo, dzieki ktérym splata zadtuzenia staje sie mozliwa.
Dlatego tez, w celu pelniejszej oceny ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ tzw.
dynamiczne wskazniki plynnosci finansowej, ktére oparte sa na przeplywach
pienieznych.

123 Por. Debski W, Teoretyczne...op. cit., s. 81

50



2.5.4. Ocena gospodarowania kapitalem

Oceng¢ gospodarowania kapitalem mozna przeprowadzi¢ z wykorzystaniem
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej, inaczej zwanych wskaznikami produktyw-
nosci lub obrotowosci. Dzigki analizie aktywnosci gospodarczej mozna réwniez
uzyska¢ informacje na temat sposobu organizacji gospodarki zapasami oraz sily
przetargowej przedsigbiorstwa w relacjach z kontrahentami. Na ogdl, ocena ak-
tywnosci sprowadza si¢ do obliczenia i wlasciwego zinterpretowania dwoch grup
wskaznikow:

1) obrotowosci,

2) rotacji (cykli rotacyjnych).

Wskazniki obrotowosci moga by¢ obliczane jako relacja warto$ci sprzedazy do
$redniego stanu sktadnika bilansowego. Informuja one o tym, ile obrotéw $rednio
w badanym okresie wykonat kapital finansujacy konkretne sktadniki majatkowe,
badz tez, ile jednostek pieni¢znych przychodéw uzyskano z jednej jednostki
pieni¢znej kapitalu, finansujacego dany skladnik majatkowy. Wysokie wartosci
wskaznikéw obrotowosci $wiadcza o intensywnym wykorzystaniu posiadanych
zasobow. Modelowy wskaznik obrotowosci mozna okresli¢ nastepujaco:

l)sn
O, M)

gdzie:

Py, - przychody netto ze sprzedazy'**

M, - $redni stan majatku (ogoétem, trwalego lub obrotowego).

Analiza aktywno$ci wymaga uwzglednienia zmian, jakie zachodzity w kilku
ostatnich okresach sprawozdawczych. Ponadto, ocena poziomu aktywnosci gospo-
darczej spotki wymaga uwzgledniania wartosci tych wskaznikéw w spétkach pro-
wadzacych podobng dziatalno$¢ gospodarcza oraz wartosci sredniobranzowych.

W praktyce bardziej szczegdétowsq analize aktywno$ci gospodarczej przeprowa-
dza si¢ w odniesieniu do kapitatu obrotowego. Dla kazdego elementu tego majatku
oblicza si¢ odrebny wskaznik postugujac sie poprzednim wzorem, z tg roéznicag, ze
w mianowniku uwzglednia si¢ za kazdym razem $rednig warto$¢ innego sktadnika
majatku obrotowego.

Dokladniejszych informacji na temat gospodarowania kapitatem obrotowym
mozna pozyska¢ z analizy wskaznikow (cykli) rotacji. Cykle te okresla si¢ jako
relacje liczby dni w okresie do wskaznika obrotowosci. Ta grupa wskaznikéw
informuje o diugosci okresu, podczas ktorego kapital jest zamrozony w postaci

124 W przypadku, kiedy udzial pozostalych przychodéw operacyjnych i/oraz przychodéw
finansowych w przychodach ogdtem jest wyrazny, przy kalkulacji wskaznikéw obrotowo$ci mozna
uwzgledni¢ calos¢ osiaganych przez spotke przychodow
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konkretnych sktadnikéw majatkowych. Modelowg formule na wskazniki rotacji
mozna zatem przedstawi¢ nastepujaco:
Ld M,

R,,=— lub
M O, Psn

x Ld

gdzie:

Ry - cykl rotacji danego sktadnika majatku obrotowego (ew. zobowigzan
biezacych) w dniach,

O — wskaznik obrotowos$ci danego sktadnika majatku obrotowego (ew. zobo-
wigzan biezacych),

Ld - liczba dnia w okresie,

Mg - $redni stan danego skladnika majatku obrotowego (ew. zobowigzan
biezacych),

Krétkie cykle rotacyjne zapasow $wiadcza o intensywnej gospodarce tg czegsciag
majatku obrotowego. Sg one zazwyczaj niskiego poziomu zapaséw materialowych,
czestego ich odnawiania, relatywnie krétkich cykli produkeyjnych oraz szybkiej
sprzedazy wytworzonych produktéw. Taka sytuacja sprzyja minimalizacji kosztoéw
posiadania zapasow.

Z kolei cykl rotacyjny naleznosci informuje o tym, po ilu $rednio dniach spétka
otrzymuje gotowke za sprzedane produkty ustugi lub towary. Réwnocze$nie informuje
o $rednim okresie kredytowania jej odbiorcow. Niska warto$¢ tego wskaznika oznacza
czestsze wplywy, a co za tym idzie, mniejsze problemy z biezacymi ptatnosciami.

Wskaznik rotacji zobowigzan informuje, po ilu $rednio dniach w badanym
okresie spdtka regulowala zobowigzania biezace. Dlugi cykl rotacyjny zobowigzan
wobec dostawcow jest charakterystyczny dla spotek, ktére majg duzg sile prze-
targowa w relacjach z dostawcami. Dlugi cykl moze réwniez oznacza¢ problemy
spolki z terminowym wywigzywaniem sie z podejmowanych zobowigzan. Dlatego,
analizujac cykle rotacyjne zobowigzan zwraca si¢ uwage na to, czy w pasywach
spolki nie wystepuja zobowigzania przeterminowane.

Przy analizowaniu cykli rotacyjnych niezwykle wazne wydaje sie¢ poréwnanie
cyklu rotacyjnego naleznosci i zobowigzan. Dzigki temu mozliwe staje si¢ okre-
Slenie, w jakim stopniu spdtka jest kredytodawca, a w jakim kredytobiorcg netto.

Suma diugosci cykli rotacyjnych zapaséw i naleznosci okreslana jest mianem
cyklu operacyjnego. Cykl ten obejmuje okres jaki uplywa od momentu zakupu
materialéw i/lub towaréw do momentu odzyskania pieniedzy za sprzedane pro-
dukty i/lub towary. Cykl ten jest zatem réwny $redniemu okresowi zamrozenia
kapitalu w majatku obrotowym.

Czes¢ tego okresu pokrywa si¢ z okresem korzystania przez spotke z kredytu
kupieckiego dostawcow. Dlatego oprocz cyklu operacyjnego istotne znacznie dla
zarzadzania majatkiem obrotowym ma cykl konwersji gotowki. Jest on réwny liczbie
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dni jakie uptywaja od momentu dokonania przez spétke zaplaty za materialy i/lub
towary do momentu odzyskania pieniedzy za sprzedane produkty, ustugi i towary.
Cykl ten jest zatem krétszy od cyklu operacyjnego o okres oczekiwania dostawcow
na zaplate za dostarczone do spétki towary i materialy. Cykl konwersji gotéwki jest
réznicg miedzy dlugoscia cyklu operacyjnego a cyklem rotacji zobowigzan bieza-
cych. Cyklu konwersji gotéwki okresla okres, podczas ktérego dzialalnos¢ jednostki
musi by¢ sfinansowana kapitatami wlasnymi lub kredytami (pozyczkami).

2.5.5. Ocena rentownosci

Podstawa oceny rentownosci dzialalno$ci gospodarczej jest wynik finansowy,
ktéry moze by¢ dodatni (zysk) lub ujemny (strata). Jednakze osigganie zysku nie
oznacza jednak, ze dzialalno$¢ spotki mozna uznaé za efektywna. Poziom zysku
powinien osigga¢ okreslony poziom, by z jednej strony stanowil wystarczajaca
rekompensata za ponoszone ryzyko, za$ z drugiej strony umozliwia¢ realizacje
strategicznych celow spotki.

Zrédlem informacji o wyniku finansowym jest rachunek zyskéw i strat.
Wskazniki rentownosci sprzedazy mozna szacowaé przy wykorzystaniu dowolnej
kategorii wyniku finansowego. By mozna byto poszczegdlnym wskaznikom nada¢
wlasciwg tres¢ ekonomiczng konieczne jest zachowanie wspoimiernosci licznika
i mianownika. Kazda kategoria wyniku finansowego ustalana jest poprzez odje-
cie od okreslonych przychodéw wlasciwej im grupy kosztéow. Dlatego obliczajac
wskazniki rentownosci sprzedazy nalezy zestawia¢ dane kategorie wyniku finan-
sowego z odpowiednimi kategoriami przychodéw lub kosztow.

Wskazniki wykorzystywane w tej analizie podzieli¢ mozna na trzy grupy:

1.  wskazniki rentowno$¢ obrotu,

2. wskazniki rentownosci netto,

3. wskazniki poziomu kosztow.

Wskazniki rentownosci obrotu sg relacja migdzy odpowiednig kategorig wy-
niku finansowego, a odpowiadajacymi mu przychodami. Informuja one o tym, ile
groszy zysku okreslonej kategorii uzyskano, w danym okresie sprawozdawczym,
z jednego zlotego odpowiednich przychodéw. Wskazniki rentownosci sprzedazy
oblicza si¢ wedlug ponizszej formuly:

WF
ROWF = T

gdzie:

ROy - rentowno$¢ obrotu mierzona konkretng kategoriag wyniku finansowego
WF - wynik finansowy (np. zysk brutto ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy itd.)
Py, — przychody.
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Wskazniki rentownosci kosztow (netto) stanowig relacje miedzy odpowiednia
kategoriag wyniku finansowego, a odpowiadajacymi mu kosztami. Wskazniki ren-
townosci kosztow oblicza si¢ wedlug ponizszej formuly:

WF
Ko =
gdzie:
RKwr — rentowno$¢ kosztow (netto) mierzona konkretng kategoriag wyniku
finansowego

WF - wynik finansowy (np. zysk brutto ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy itd.)

K - koszty (np. koszt sprzedanych produktéw, koszty dzialalnosci operacyjnej
itd.).

Wskazniki rentownosci kosztéw informuja, ile groszy konkretnej kategorii
zysku otrzymano z jednego zlotego kosztéw. Oplacalnos¢ sprzedazy produktow,
ustug lub towaréw wzrasta wraz ze wzrostem warto$ci wskaznika.

Wskazniki poziomu kosztéw (wynikowe poziomy kosztéw) sa relacja miedzy
kosztami i odpowiadajacymi im przychodami. Informujg one o tym, jaka czes¢
przychodéw przeznaczono na pokrycie odpowiadajacym konkretnej grupy kosz-
tow. Wskazniki te oblicza si¢ wedlug ponizszej formuty:

K
WPK = F
gdzie:
WPy — wskazniki poziomu konkretnej grupy kosztow.

Oplacalnos¢ sprzedazy produktéw, ustug lub towaréw wzrasta wraz ze spad-
kiem warto$ci wskaznikow poziomu kosztow.

Oceniajac rentowno$¢ sprzedazy zazwyczaj analizuje si¢ zmiane wartosci
tych wskaznikow w czasie. Cennych informacji dostarczy¢ moze réwniez analiza
przestrzenna, czyli poréwnanie z innymi spétkami lub warto$ciami §redniobran-
zowymi. Trzeba jednak nadmieni¢, ze rentowno$¢ sprzedazy, a w szczegolnosci
wysoKki jej poziomi lub wzrost nie jest celem spotki. Rentownos¢ ta to tylko jeden
z czynnikow ksztaltujacych rentownos¢ kapitalow. Niejednokrotnie moze si¢ oka-
zaé, ze w celu zwigkszenia rentownosci kapitaléw oplaca si¢ obnizy¢ rentownos¢
sprzedazy (np. poprzez obnizenie ceny), by zwiekszy¢ wiecej niz proporcjonalnie
wielko$¢ sprzedazy (obrot).

Udzialowcy oraz akcjonariusze, ktorzy zaangazowali wlasne srodki w kon-
kretne przedsiewzigcie oczekujg z tego tytulu okreslonej stopy korzysci. Stope te
okredla sie:
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Zn

Wi

r

ROE =

gdzie:

Zn - zysk netto

Cwyg — $redni stan kapitalu wlasnego.

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego informuje, ile groszy zysku netto
w danym okresie sprawozdawczym otrzymano z jednego ztotego kapitalu wlasne-
go. Wysoka warto$¢ ROE $wiadczy o wysokiej stopie zwrotu z zaangazowanego
przez udzialowcéw/akcjonariuszy kapitalu. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze przy
interpretacji tego wskaznika konieczne jest uwzglednienie wysokosci oczekiwanej
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. W skrajnych przypadkach, kiedy dostarczyciele
kapitalu wyznaczaja wysoka premig za ryzyko inwestycyjne, obiektywnie wysoka
warto$¢ ROE moze nie by¢ satysfakcjonujaca dla udziatlowcéw/akcjonariuszy. Po-
réwnanie zrealizowanej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego ze stopa zwrotu oczeki-
wang pozwala na oceng, czy zysk zrealizowany przez spotke stanowi odpowiednia
rekompensate z tytutu ponoszonego przez wlascicieli ryzyka.

Struktura kapitatu spolek staje si¢ coraz bardziej zréznicowana. Wiele firm
wykorzystuje kapitaly obce nie tylko z powodu niedoboru srodkéw wlasnych, ale
przede wszystkim po to, by osiggna¢ korzysci z tytulu zaangazowania obcych 7ré-
del finansowania. Kapitaly obce o charakterze odsetkowym, pomimo koniecznosci
systematycznej ich splaty moga korzystnie oddzialywa¢ na rentowno$¢ kapitatu
wlasnego, a wymierne koszty z nimi zwigzane, czyli odsetki, przez to, ze zaliczane
s3 do kosztéw uzyskania przychodéw, zmniejszaja podstawe opodatkowania po-
datkiem dochodowym. Tworzg one w ten sposdb tzw. tarcze (ostone) podatkowas,
ktora sprawia, ze wydatki z tytulu platnosci podatkowych sg nizsze. Dlatego, przy
szacowaniu stopy zwrotu z aktywow ogolem (kapitalow ogédlem) uwzglednia sie
réwniez skutki tarczy podatkowej. Wskaznik rentownosci kapitatu ogotem oblicza
sie korygujac zysk netto o odsetki od kredytéw i pozyczek oraz przeterminowa-
nych zobowigzan, pomniejszone o stawke podatku dochodowego:

Zn+o'(1—T)

0y

ROA =

gdzie:

o — odsetki od kredytéw i pozyczek oraz przeterminowanych zobowigzan,

T - stopa podatku dochodowego,

Cog — $redni stan kapitatu ogotem.

Rentownos$¢ kapitalu ogétem, informujaca ile groszy wyniku netto uzyskano
w danym okresie sprawozdawczym z jednego zlotego kapitalu zaangazowanego
w majatek przedsigbiorstwa. Poréwnanie wartosci wskaznikéw ROE i ROA po-
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zwala na oceneg oplacalnosci zadluzenia spolki. Informuje o tym efekt dzwigni
finansowej, ktory jest réznica miedzy ROE i ROA.

EDF = ROE - ROA

Efekt dzwigni finansowej informuje, o ile punktéw procentowych zmienita
sie rentownos$¢ kapitalu wlasnego na skutek zaangazowania kapitaléw obcych.
Dodatni efekt dZwigni finansowej $wiadczy o korzystnym wplywie zadluzenia na
rentownos¢ kapitatéw wlasnych i informuje o tym, o ile punktéw procentowych
wzrosty rentowno$¢ kapitaléw wilasnych na skutek zadluzenia. Ujemny efekt jest
natomiast charakterystyczny dla spolek, ktore nie potrafig efektywnie wykorzysty-
wacé zewnetrznych zrodel finansowania dzialalnosci. Takie spétki, powinny ogra-
nicza¢ zadluzenie lub tez poszukiwa¢ korzystniejszych sposobow zaangazowania
kapitatéw, ktérymi dysponuja.

2.6. Wycena akgji

Zdarzenia wymagajace przeprowadzenia wyceny spétki mozna podzieli¢ na
dwie grupy'*:

1. zdarzenia zwigzane ze zmianami w strukturze wlasnosciowej,

2. pozostale zdarzenia, wynikajace z prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej lub
z faktu istnienia przedsiebiorstwa, jednakze nie wigzacych sie bezposrednio ze
zmianami w strukturze wlasnosciowe;.

Do pierwszej grupy zdarzen zaliczy¢ mozna'*®:

a) zamierzony zakup lub sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego czesci,

b) nacjonalizacj¢ przedsiebiorstwa lub jego czeéci,

c) podzial przedsiebiorstwa,

d) fuzj¢ z innymi podmiotami,

e) wniesienie przedsigbiorstwa jako aportu do innej jednostki,

f) likwidacje spotki.

W skiad drugiej grupy wchodza m.in.'?’:

a) wybdr strategii dzialania na podstawie kryterium wartosci spotki,

b) ubezpieczenia majatku przedsigbiorstwa,

c) okreslenie wartosci zabezpieczenia (zastawu) zaciggnietych zobowigzan,

d) aktualizacja warto$ci bilansowej aktywow,

e) przekazanie lub przejecie przedsigbiorstwa lub jego czes$ci w ramach umowy
leasingu finansowego,

125 Por. D. Zarzecki, Metody wyceny przedsigbiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1999, s. 43.

126 Ibidem,s. 43.

127 Ibidem, s. 43-44.
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f) pomiar podatku od darowizny, spadku itp.,

g) wprowadzenie wewnetrznego rozrachunku gospodarczego dla poszczegol-

nych czeéci przedsiebiorstwa.

W zaleznosci od przyczyny, dla ktdrej sporzadza si¢ wycene, dobiera si¢ odpo-
wiednie metody szacowania wartosci spotki. Wybdr konkretnej metody uzalez-
niony jest jednak nie tylko od celu wyceny, ale moze by¢ zdeterminowany takimi
czynnikami jak: aktualny stan gospodarki i prognozy jego zmiany, stan rynku
papieréw wartosciowych, sytuacja w branzy, itp.

Czestotliwo$¢ przeprowadzania procesu szacowania wartosci przedsigbiorstwa
jest cisle powigzana z funkcjami wyceny, do ktorych zalicza si¢ funkeje'?:

o doradczg, majacg na celu dostarczeni niezbednych informacji dotyczacych
wartosci przedsigbiorstwa w zwigzku z zamierzong realizacjg transakcji;

« argumentacyjng, polegajaca na wykorzystaniu informacji uzyskanych w trak-
cie wyceny, dzieki czemu mozliwy jest wzrost sily przetargowej kazdej ze stron
transakeji;

« mediacyjna, wystepujaca czesto w sytuacji asymetrii informacji dotyczacych
przedmiotu transakcji, prze co opinie kazdej ze stron na temat wartosci sg roz-
biezne;

« informacyjna, polegajaca na dostarczeniu informacji na temat przedsigbior-
stwa, jego kondycji i perspektyw rozwoju;

« zabezpieczajacg, ktorej istotg jest zabezpieczenie si¢ przed mozliwoscig powsta-
nia sporéw na tle wyceny, badz tez wystgpienia konfliktu interesow.

Wyceny wartos$ci przedsiebiorstwa mozna dokonywa¢ z wykorzystaniem
czterech podstawowych grup metod” majatkowych, dochodowych, mieszanych
i porownawczych. Metody te zostaly szerzej opisane w rozdziale trzecim. W tej
cze$ci ksigzki przedstawione zostang natomiast sposoby wyznaczenia wartos$ci
akeji spotki na podstawie przewidywanych do wyptaty dywidend.

W matematycznych modelach wyceny akcji pomija sie motyw spekulacyjny,
przyjmujac, ze jedyng korzyscia z tytulu ich posiadania jest dywidenda. Na tej
podstawie biezacg ceng akcji mozna oszacowa¢ nastepujaco:

n D.

1

=1 (1 + r)l
gdzie:
P — cena biezgca akgji,
D; - dywidenda przypadajaca na jedng akcj¢ wyptacona na koniec i-tego roku
r — stopa dyskontowa.
Wzér ten moze by¢ z powodzeniem stosowany w sytuacji, kiedy wartos$¢ dy-
widendy wyplacanej w kazdym planowanym roku jest dobrze znana. W sytuacji,

128 Por. Zarzecki D., Metody...op. cit., s. 46-51.
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kiedy spotka nie jest w stanie dokladnie oszacowa¢ dywidendy w kazdym kolejnym
orku prognozy, zazwyczaj stosuje si¢ pewne zalozenia dotyczace przyszlosci.

Jezeli zaklada sie, ze spotka bedzie wyplacala dywidende w stalej wysokosci
przez czas nieoznaczony przy wyznaczaniu biezacej ceny akcji mozna skorzysta¢
z modelu renty wieczystej:

p-2
r .

Przy zalozeniu, ze warto$¢ dywidendy bedzie zmieniata si¢ w stalym tempie

ceng akeji szacuje sie wykorzystujac model Gordona:

gdzie:
g — stale tempo zmiany dywidendy.

Na Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie notowanych jest ponizej
1% spdtek akcyjnych'®. Sposréd nich tylko czes¢ regularnie wypltaca dywidendy.
Regularnie proceder ten realizowany jest w 30 spotkach wchodzacych w sktad
indeksu WIGdiv. W ramach tego indeksu moga by¢ notowane spétki, ktére na
podstawie Uchwaly Nr 871/2013 znalazly sie na pozycji nie nizszej niz 150 i cha-
rakteryzuja si¢ najwyzsza stopa dywidendy, a takze co najmniej trzy razy w prze-
ciggu ostatnich pieciu lat wyplacily akcjonariuszom dywidende'*. W praktyce
oznacza to, Ze miare regularnie, znaczace dywidendy wyplaca niespetna 9% spotek
(faczna liczba spotek krajowych na rynku podstawowym wynosi 345). Z uwagi
na relatywnie niewielka liczbe spotek regularnie wyplacajacych dywidendy, a tak-
ze z uwagi na znikomy odsetek firm notowanych na gieldzie w ogélnej liczbie
zarejestrowanych podmiotéw gospodarczych, wycene wartoéci przedsiebiorstw
przeprowadza si¢ zazwyczaj z wykorzystaniem ktorej$ z czterech podstawowych
grup metod scharakteryzowanych w rozdziale trzecim.

129 Wg stanu na 07.12.2015 r. na rynku podstawowym i réwnoleglym GPW w Warszawie
notowanych bylo 479 spélek (http://www.gpw.pl/analizy_i_statystyki), podczas gdy faczna liczba
zarejestrowanych w Polsce spofek akcyjnych wg stanu na 31.12.2013 r. wynosita 10.491 szt ( Zmiany
strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON, 2013 r., ,Informacje
i opracowania statystyczne, Gléwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, s. 133). Oznacza to udziat
ponizej 0,5%.

130 Por. http://www.gpw.pl/indeksy_gieldowe?isin=PL9999999482&ph_tresc_glowna_start=
show (stan z 16.10.2015 1.).
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3. Wycena wartosci przedsi¢biorstwa

3.1. Metody majatkowe

Metody majatkowe opieraja sie na zalozeniu, ze warto$¢ przedsigbiorstwa
zalezy od posiadanych przez nie skladnikéw majatkowych. Dlatego w celu osza-
cowania wartosci aktywow dokonuje si¢ ich inwentaryzacji na dzien wyceny oraz
okresla si¢ ich status prawny. W dalszej kolejnosci przeprowadza sie odrebna
wycene kazdego skladnika majatkowego. Nie uwzglednia sie faktu, ze skladniki
te zostaly odpowiednio dobrane i zorganizowane, po to by byly zdolne do wy-
twarzania konkretnych wartosci uzytkowych. Pomijany jest zatem efekt synergii
powstajacy w rezultacie celowego doboru poszczegoélnych elementéw aktywow.
Przedsigbiorstwo (spétka) traktowane jest jako podmiot wyizolowany z otoczenia
i niezorganizowany.

Do najczgsciej stosowanych w praktyce metod majatkowych zalicza si¢ metode:

1. aktywow netto (wartosci ksiegowej),

2. urealnionych aktywéw netto (urealnionej wartosci ksiegowe;j),

3. odtworzeniows,

4.  likwidacyjna.

Metoda aktywdéw netto opiera si¢ na ksiegowej wartosci majatku wycenianego
podmiotu. Podstawe szacowania wartosci przedsigbiorstwa ta metodg stanowi
zestawienie bilansowe sporzadzone na dzien wyceny. Ksiegowa wartos¢ aktywow
netto jest ustalana jako réznica miedzy wartoscig aktywdw a wartoscia kapitatow
obcych. Jest w zasadzie rowna ksiegowej wartosci kapitaléow wilasnych spoiki.
Dlatego zazwyczaj wartos¢ aktywow netto utozsamiana jest z wartoscia ksiggo-
wa kapitalu wlasnego. Metoda wartosci ksiegowej jest najmniej skomplikowana
metoda wyceny przedsigbiorstwa. Posiada ona jednak szereg mankamentéw, do
ktérych zaliczy¢ mozna'":

a) oparcie wyceny na wartosciach ksiegowych,

b) oparcie wyceny na danych historycznych,

c) arbitralny charakter ustalania niektérych pozycji bilansowych.

131 Ibidem,s. 286
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Mimo wielu zalet, metoda ta ma istotne wady. Pomija sie w niej fakt, ze warto$¢
ksiegowa, w szczegdlnosci, rzeczowych skladnikéw majatkowych na ogét nie jest
powigzana z poziomem ich zuzycia techniczno-ekonomicznego. Przy tej metodzie
ignorowany jest fakt, ze efekty pracy wspolczesnych przedsigbiorstw zaleza w du-
zej mierze od czynnikdéw pozamajatkowych. Ponadto, realna warto$¢ niektorych
sktadnikéw aktywow, mimo okreslonej wartosci zapisanej w ksiegach rachun-
kowych, moze by¢ réwna zero. Dotyczy¢ to moze takich pozycji jak rozliczenia
miedzyokresowe czy rezerwy.

Z uwagi na fakt, Ze na ogot wartosci ksiegowe znaczaco odbiegaja od wartosci
rynkowych, metode te wykorzystuje sie zazwyczaj jako metode pomocnicza.
Zazwyczaj wstepna faze wyceny rozpoczyna si¢ od ogolnej oceny sktadnikow
bilansowych i okreslenia warto$ci ksiegowej przedsigbiorstwa.

W celu uwiarygodnienia wartosci poszczegdlnych pozycji bilansowych doko-
nuje si¢ jej korekty, majacej na celu zblizenie jej do warto$ci rynkowej. Do tego celu
wykorzystuje si¢ metode skorygowanych (urealnionych) aktywéw netto. Metoda
ta oparta jest na zasadzie zachowania realnej wartosci kapitalu. Do urealnienia
wartosci skltadnikéw majatkowych wykorzystuje si¢ zazwyczaj indeksy cenowe,
ktore okreslajg relacje ceny biezacej do ceny nabycia danego skladnika. Istotng role
w tej metodzie spelnia rowniez informacja o aktualnym stanie zuzycia technicz-
nego i ekonomicznego wycenianych skladnikow rzeczowych. Wartos¢ sktadnikow
niematerialnych, w szczegélnosci naleznosci, papieréw wartosciowych, zobowia-
zan koryguje sie z uwzglednieniem zmiany wartos$ci pienigdza w czasie.

Metoda ta zazwyczaj jest bardzo pracochlonna. Dotyczy to w szczegdlnosci
spolek produkeyjnych, ktére dysponujg duzym i zréznicowanym zasobem rzeczo-
wego majatku trwatego. Kazdy skladnik rzeczowych aktywdéw powinien by¢ wy-
ceniony odrebnie, chociazby z uwagi na fakt zréznicowania dat nabycia i zuzycia.

Zaletg tej metody jest to, ze pozwala ona na urealnienie wartosci skladnikow
majatkowych i zobowigzan, a tym samym na daleko idace zblizenie wycenianej
wartosci do warto$ci rynkowej. Wyniki wyceny zaleza jednak w duzej mierze od
poprawnos$ci oszacowania warto$ci wspdlczynnikéw przeszacowania wartosci
ksiegowej. Wartos¢ tych wspdtczynnikow opiera sie zazwyczaj na srednich zmia-
nach cen detalicznych, ktére moga si¢ r6zni¢ od zmian cen konkretnych sktadni-
kéw majatkowych..

Metode skorygowanej wartosci ksiegowej wykorzystuje si¢ zazwyczaj przy
wycenie spotek niedochodowych. Wartos¢ oszacowana ta metoda jest znacznie
bardziej wiarygodna niz przy metodzie ksiegowej wartosci aktywdw netto. Zaleca
sie jej stosowanie przy wycenie podmiotéw w stanie upadiosci. W przypadku
spotek dochodowych moze by¢ ona stosowana jedynie jako metoda pomocnicza.

Jezeli dla konkretnych sktadnikéw majatkowych nie mozna znalez¢ na rynku
odpowiednikéw, na podstawie ktérych dokonano by uaktualnienia ich wartosci,
wowczas wycene aktywdw przeprowadza si¢ metoda odtworzeniowg. Metoda ta
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polega na wyznaczeniu wartosci aktywu poprzez okreslenie, aktualnych na dzien
wyceny, nakladéw inwestycyjnych i kosztow, niezbednych do odtworzenia iden-
tycznego lub charakteryzujgcego si¢ zblizonymi cechami uzytkowymi skladnika
majatkowego'2. Oparta jest ona na zalozeniu zachowania dotychczasowej sub-
stancji majgtkowej.

Koszty, zwiazane z odtworzeniem majatku spotki mozna szacowac z wykorzy-
staniem nastepujacych zrodet'*:

« aktualne katalogi cenowe,

+ koszty odtworzenia wlasnych wyrobow,

+ szczegolowe indeksy tworzone przez przedsigbiorstwo na podstawie rozpo-

znania rynku zaopatrzeniowego,

« autoryzowane indeksy cen poszczegdlnych typow srodkéw gospodarczych,

« branzowe indeksy cen.

Warto$¢ aktywow w tym przypadku moze by¢ oszacowana metoda szczegétowa
(bezposrednig) lub wskaznikowg (posrednig). Metoda bezposrednia oparta jest na
aktualnych cenach rynkowych poszczegdlnych aktywow, a nastepnie skorygowa-
niu ich o dotychczasowe zuzycie. Metoda posrednia polega na uwzglednieniu cen
nabycia skfadnikéw majatkowych skorygowanych o indeksy zmiany cen. Metode
wskaznikowy, w przeciwienstwie do metody szczegolowej, stosuje si¢ dla srodkdw,
ktére nie maja odpowiednikéw na rynku zaopatrzeniowym. Warto$¢ odtworze-
niowa spdtki (warto$¢ odtworzeniowa aktywdéw pomniejszona o zobowigzania
spotki) odzwierciedla uaktualniong wartos¢ kapitatu wlascicieli.

Metoda odtworzeniowa jest jedng z najczesciej stosowanych metod wyceny
nieruchomosci. Jest to jednak metoda niezwykle pracochtonna, wymagajaca
precyzyjnego okreslenia stopnia zuzycia. Ponadto, wartos¢ skladnikéow majat-
kowych oszacowana tg metoda jest w duzej mierze uzalezniona od dokladnosci
zaewidencjonowanych historycznych informacji, dotyczacych poniesionych
nakladéw inwestycyjnych. Przy szacowaniu wartosci odtworzeniowej duze trud-
nosci moga wystapi¢ przy wycenie obiektéw niepowtarzalnych oraz aktywow
o nietypowych rozwigzaniach technicznych. Poza tym, metoda ta, podobnie jak
inne metody majatkowe nie uwzglednia wpltywu czynnikéw pozamajatkowych na
wartos$¢ przedsiebiorstwa oraz efektu synergii. Bywa ona najczesciej wykorzysty-
wana przy wycenie spolek niedochodowych'®.

132 Panfil M., Szablewski A., Metody wyceny spétki, Poltext, Warszawa 2006, s. 39.

133 Kamela-Sowinska A., Wycena przedsigbiorstw i ich mienia w warunkach inflacji, Akademia
Ekonomiczna w Poznaniu, Zeszyty Naukowe — Seria II, Prace doktorskie i habilitacyjne, Zeszyt 114,
Poznan 1993, s. 76; za D. Zarzecki, Metody...op. cit., s. 318

134 Por. Zarzecki D., Metody...op. cit., s. 316

135 Por. Janik W., Zarzgdzanie finansami firmy, Wyzsza Szkola Przedsigbiorczoéci i Admini-
stracji w Lublinie, Lublin 2002, s. 208

61



Efekt synergii nie jest rowniez uwzgledniany przy szacowaniu wartos$ci przed-
siebiorstwa metoda warto$ci likwidacyjnej. Metoda ta, inaczej zwana metoda
uplynnienia, opiera si¢ na zalozeniu, ze majatek spotki bedzie sprzedawany jako
niezorganizowane mienie'*. Wartos$¢ likwidacyjna spoétki informuje o wartosci
kapitalu wlascicielskiego pozostalego po zaspokojeniu roszczen wierzycieli
oraz pokryciu kosztow likwidacji spétki. Jest to zatem metoda, jak sama nazwa
wskazuje, stosowana w przypadku fizycznej likwidacji przedsiebiorstwa. Moze
by¢ ona réwniez wykorzystana przy wycenie, zbednych dla prawidlowego funk-
cjonowania, elementéw majatku'?’. Metode likwidacyjng mozna réwniez stosowac
w wycenie nierentownych zaktadéw lub calych spotek, wchodzacych w sklad
grupy kapitalowej'*®.

Z uwagi na to, iz w metodzie tej wazng role ogrywa kwestia czasu, w trakcie
ktorego konieczne jest uplynnienie sktadnikow majgtkowych, ich warto$¢ likwi-
dacyjna jest zazwyczaj nizsza od tej, ktora bylaby ustalona przy pomocy innych
metod. Mozna zatem stwierdzi¢, ze warto$¢ przedsigbiorstwa, oszacowana metoda
likwidacyjng stanowi dolny poziom ceny, jaka wtasciciele spétki sg w stanie za-
akceptowa¢ w trakcie negocjacji sprzedazy spoiki, znajdujacej sie¢ w zltej kondycji
finansowej'*’.

3.2. Metody dochodowe

Metody dochodowe opieraja si¢ na zalozeniu, ze o warto$ci przedsigbiorstwa
decyduja nie posiadane skladniki majatkowe, ale przyszle korzysci finansowe,
jakich moga by¢ wynikiem eksploatacji zasobéw organizacji. W wycenie metoda
dochodowsa przedsiebiorstwo jest zatem traktowane jako zorganizowana calos¢,
zdolna do przynoszenia wlascicielom okreslonych korzysci. Korzys$ciami tymi
moga by¢ strumienie pieni¢zne, zyski oraz dywidendy. O ile wycena przedsie-
biorstwa oparta na zyskach i dywidendach nie nastrecza wielu probleméw, o tyle
szacowanie strumieni pieni¢znych wymaga nieco wig¢kszego zaangazowania wyce-
niajacego. Mimo tych trudnosci, to wlasnie metoda zdyskontowanych strumieni
pienieznych (DCF - discounted cash flows) jest najczesciej stosowang metoda
dochodowa wyceny wartoéci przedsiebiorstwa. Podstawe wyceny w tej metodzie
stanowi prognoza przeplywow (strumieni) pienigznych, ktéra scharakteryzowano
wp.3.2.1.

136 Ibidem, s. 208.

137 Por. Panfil M., Szablewski A., Metody...op. cit., s. 40.

138 Zarzecki D., Metody...op. cit., s. 316.

139 Borowiecki R., Wycena nieruchomosci i przedsigbiorstw, Twigger, Warszawa 1996, s. 67.

62



3.2.1. Przeplywy pieni¢zne

Przeplywy pieni¢zne s3 koncowym efektem pracy przedsiebiorstwa i zZrédlem
korzysci dla udziatlowcow/akcjonariuszy. Konstrukcje strumieni pienieznych, wy-
korzystywang w procesie wyceny przedsigbiorstwa mozna zapisa¢ nastepujacym
wzorem'*:

FCF =EBIT-(1-T)+ A—CWCR—-CAPEX

gdzie:

FCF [Free Cash Flow] — wolne przeplywy pieni¢zne,

EBIT [Earnings Before Interest and Tax] — zysk przed odsetkami i opodatkowa-
niem, inaczej zysk operacyjny (Zop),

T [Tax rate] — stopa podatku dochodowego (Spp),

A [Amortization and Depreciation] — amortyzacja,

CWCR [Change in Working Capital Requirements] — zmiana zapotrzebowania
na kapital obrotowy (ZZKO),

CAPEX [Capital Expenditures] — naklady inwestycyjne (NI).

Przy sporzadzaniu prognozy przeptywéw pienieznych uwzglednia sie za-
réwno jej historie, jak rowniez przewidywane skutki zmian wewnetrznych (np.
restrukturyzacji) i zewnetrznych (zmian w otoczeniu).Konstruowanie strumieni
pienieznych w oparciu o dane historyczne oraz prognoze sytuacji w przyszlosci
przypomina klasyczng formule matematyczna.

Druga istotng kwestig jest dobor diugosci okresu prognozy. Niekiedy zdarza
sie, ze wyceniajacy bazuja na ogdlnie przyjetych standardach, w swietle ktorych
okres prognozy strumieni powinien waha¢ sie¢ w przedziale od 5 do 9-10 lat™".
Dlugos¢ tego okresu jest jednak wypadkowa kilku waznych czynnikéw, do ktorych
zaliczy¢ mozna chociazby dojrzalo$¢ gospodarki, branze, w ktérej funkcjonuje
przedsiebiorstwo, czy tez stopien rozwoju organizacji. Istotne w tym kontekscie
wydaje si¢ rowniez uwzglednienie elementéw realizowanej prze przedsiebiorstwo
polityki finansowej i inwestycyjnej. Majac to na uwadze, okres prognozy powinien
uwzglednia¢ réwniez wazne wydarzenia w kalendarzu menedzerskim organizacji.
Z uwagi na zastosowanie po okresie prognozy stopy dyskontowej z ostatniego roku
prognozy, okres ten powinien réwniez uwzglednia¢ wszelkie czynniki stabilizujace

140 Por. Kaplan S.N., Ruback R.S., The Valuation of Cash Flow Forecasts: An Empirical Analysis,
The Journal of Finance, Vol. L, No. 4, September 1995, s. 1063; Hawanini G., Viallet C., Finanse me-
nedzerskie, PWE, Warszawa 2007, s. 472; Por. Panfil M., Szablewski A. (red.), Metody...op. cit., s. 41;
Malinowska U., Wycena...op. cit. 63; Janik W., Pazdzior A., Zarzgdzanie finansami spétki kapitatowej,
PWE, Warszawa 2010, s. 52.

141 Por. Patena W.,, Iterations in Company Valuation EMCINSMED PLC., Financial Internet
Quarterly “e-Finance”, vol. 6, Rzeszow 2010, s. 17; http://www.atfconsulting.eu/oferta_uslug/wyceny/
wyceny.html (stan z 08.05.2012 r.); https://r-brokers.pl/documents/10162/272038/Metoda_DCEFE.pdf
(stan z 08.05.2012 r.);
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strukture kapitalu przedsigbiorstwa, jak np. zakonczenie rozliczania dotacji, splate
kredytu inwestycyjnego, osiagniecie docelowego poziomu wyptaty dywidendy, itp.

Warto$¢ rezydualng wyznacza si¢ zazwyczaj w oparciu o nieskomplikowane
modele matematyczne (renty dozywotniej albo modelu Gordona)'*2. Ze wzgledu
na prostote algorytméw w nich stosowanych wynik szacunkéw sprowadza si¢
do dwoéch, maksimum trzech zmiennych opisujacych réwnanie. Taka sytuacja
powoduje, ze wyjatkowo latwo jest manipulowa¢ prognozami, zeby otrzymac
oczekiwany rezultat.

W odmienny sposéb wyznaczana jest warto$¢ rezydualna (koncowa) przy
zalozeniu, ze po okresie prognozy dzialalnos$¢ przedsiebiorstwa nie bedzie
kontynuowana. W takim przypadku warto$¢ t3 wyznacza sie z modelu wartosci
likwidacyjnej. Jak podkresla D. Zarzecki, skorzystanie z modelu wartosci likwida-
cyjnej jest mozliwe jedynie wowczas, gdy istniejg uzasadnione przestanki przyjecia
zalozenia o likwidacji przedsigbiorstwa po okresie prognozy'*.

Wiasciwe okre$lenie prognozy nominalnych strumieni pienieznych daje moz-
liwo$¢ przejscia do kolejnego etapu wyceny, jakim jest zdyskontowanie oszaco-
wanych przeptywéw odpowiednia stopa dyskontowg (Srednim wazonym kosztem
kapitatu).

3.2.2. Koszt kapitalu

»Kapital jest niezbednym czynnikiem produkgji i jak inne czynniki, ma swoja
cen¢”'*. Cena ta, tzw. koszt kapitalu, definiowana jest jako oczekiwana stopa
zwrotu, jaka powinno uzyskaé przedsigbiorstwo ze swoich inwestycji, aby bylta
zachowana warto$¢ rynkowa jego akcji'*.

Najbardziej podstawowym modelem wyznaczania kosztu kapitalu wlasne-
go uzyskanego poprzez zatrzymanie zysku jest podejscie: dochdd z papierow
warto$ciowych pozbawionych ryzyka plus premia za ryzyko. W podejsciu tym
wykorzystuje si¢ koncepcje kosztu alternatywnego. Punktem wyjscia przy wy-
znaczaniu oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w tym podejsciu bedzie
zatem okreglenie stopy zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka, czyli obligacji
i bonéw skarbowych. Rentownos¢ tych instrumentéw uzalezniona jest od aktu-
alnej sytuacji makroekonomicznej i zwigzanego z nig popytu zgtaszanego na te
instrumenty przez krajowych i zagranicznych inwestoréw.

142 Por. Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 90,
161; Janik W, Pazdzior A., Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Politechnika Lubelska, Lublin
2011, s. 186.

143 Por. Zarzecki D., Metody...op. cit., 142.

144 Brigham E.E, Podstawy zarzgdzania finansami cz. 2, PWE, Warszawa 1996, s. 14.

145 Petty J.W.,, Keown A.J., Scott D.E, Martin J.D., Basic Financial Management, Prentice-Hall,
Englewood Cliffs 1993, s. 267.
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Z uwagi na to, iz kazda dzialalnos¢ gospodarcza obarczona jest ryzykiem,
w omawianym modelu do stopy zwrotu z papieréw wolnych od ryzyka dodaje
sie premie za ryzyko, ktérej wysoko$¢ ma odzwierciedla¢ niepewnos¢ zwigzang
z aktualng i przewidywana sytuacja rynkowa. Ma ona réwniez korespondowa¢
z biezacg sytuacja finansowa przedsiebiorstwa oraz jego perspektywami rozwoju.
Wzér na koszt kapitatu wlasnego w prezentowanym podejsciu mozna zatem zapi-
sa¢ w nastepujacy sposob:'*

C, =Ry +R,

gdzie:

Cg [Cost of Equity] — koszt kapitatu wlasnego (Kxw),

Rgr [Rate of Return on Risk Free Securities] — stopa papieréw wartosciowych
wolnych od ryzyka (obligacji skarbu panstwa lub bonéw skarbowych) (Rpyw),

Rp [Risk Premium] — premia za ryzyko (Pg).

Jedna z czesciej stosowanych metod wyznaczania oczekiwanej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego jest model wyceny aktywoéw kapitalowych (CAPM - Capital
Asset Pricing Model), w ktérym zaklada sig, ze oczekiwany zwrot z inwestycji
jest proporcjonalny do ryzyka zwigzanego z tym zwrotem'*. Wedtug tego modelu
koszt kapitalu mozna obliczy¢ za pomoca wzoru'*:

CE :RRF+IB'(RM _RRF)

gdzie:

Ry [Rate of Return on Market] — oczekiwana stopa zwrotu z rynku akcji (np.
stopa zwrotu z indeksu WIG, WIG20) (Ry),

B [Beta Coefficient] — wspdtczynnik beta.'*

W modelu tym moga wystapi¢ problemy z okresleniem réznicy pomiedzy
stopa zwrotu z rynku akgeji oraz stopg wolng od ryzyka (tzw. premia za ryzyko).
Poza tym, istnieje powazny dylemat, zwigzany z wyborem okresu badawczego. Jest
to szczegolnie istotne w gospodarkach, ktérych rynki kapitalowe funkcjonuja od
niedawna (np. Polska). W takich przypadkach pojawiaja si¢ kontrowersje dotycza-
ce nie tylko okresu badawczego, ale réwniez ustalania poszczegdlnych termindw
szacowania stop zwrotu. W krajach wysoko rozwinietych (np. Stany Zjednoczone,

146 Por. Besley S., Brigham E.E, Principles of Finance, South-Western Cengage Learning, Mason
2009, s. 480.

147 Por. Stownik finansow i bankowosci, PWN, Warszawa 2008, s. 45.

148 Por. Best P., Wartos¢ narazona na ryzyko, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2000, s. 181.

149 Por. Malinowska U., Wycena przedsigbiorstwa...op. cit., s. 241.

150 Wspodlczynnik beta okresla, w jakim stopniu stopa zwrotu akgji reaguje na zmiany za-
chodzace na rynku. Informuje on o ile procent (w przyblizeniu) wzrosnie stopa zwrotu akgji, jezeli
stopa zwrotu indeksu rynku wzrosnie o 1%. Jest on zatem miarg wrazliwosci rentownosci firmy na
rentownos¢ konkretnego rynku.
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Wielka Brytania, Niemcy, Japonia) mozna przyjac¢ roczne stopy zwrotu z rynku
akcji.””! Natomiast w krajach o krotkiej historii funkcjonowania rynkow kapitato-
wych, ze wzgledu malg liczbe lat funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych,
roczne stopy zwrotu dalyby zbyt malg liczebno$¢, co mogloby wptynaé na wiary-
godno$¢ otrzymanych wynikéw!'*2.

Szacowanie kosztu kapitalu wlasnego, szczegélnie podmiotéw niewielkich roz-
miaréw, powinno bazowa¢ na w miare najswiezszych informacjach finansowych oraz
uwzglednia¢ aktualng sytuacje finansowa wycenianego przedsiebiorstwa. Kryteria
te wydaja si¢ by¢ spelnione wtedy, gdy koszt kapitatu bedzie szacowany w oparciu
o podstawowe parametry (wskazniki) okreslajace kondycje finansowg przedsiebior-
stwa. Parametrami tymi mogg by¢ m.in.: wskaznik zadluzenia ogdtem, wskaznik
ogolnej sytuacji finansowej, wskazniki biezacej i szybkiej ptynnosci finansowej,
rentownos¢ sprzedazy mierzona zyskiem operacyjnym, rentowno$¢ kapitatow wta-
snych. Na podstawie tych koncepcji opracowany zostal model wyznaczania kosztu
kapitatu, w ktérym koszt ten jest uzalezniony od stopy zwrotu z papieréw wolnych
od ryzyka, premii za ryzyko kraju oraz premii za ryzyko przedsigbiorstwa. Nowa-
torsko$¢ modelu polega na sposobie kalkulacji premii za ryzyko przedsiebiorstwa,
bedacej pochodng jego aktualnej sytuacji finansowej. W modelu tym dla kazdego
z przyjetych wskaznikéw przyporzadkowana jest okreslona waga.

Caly model zawiera réwniez okreslone wspdtczynniki oraz stale, ktorych zada-
niem jest okreslenie stopnia reakcji premii za ryzyko na zmiany sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. Model ten opisa¢ mozna za pomocg formuty'>:

C, =Ry +C + B,

gdzie:

Cg [Cost of Equity] — koszt kapitatu wlasnego (Kxw),

Rgr [Rate of Return on Risk Free Securities] — stopa papieréw wartosciowych
wolnych od ryzyka (obligacji skarbu panstwa lub bonéw skarbowych) (Rpyw),

Cr [Country Risk] — premia za ryzyko kraju o najwyzszym ratingu kredytowym (Pgg),

Br [Business/Enterprise Risk] — premia za ryzyko przedsiebiorstwa (biznesu) (Pgp).

W procesie wyznaczania kosztu kapitalu wlasnego ta metoda mozna przyjaé
rentowno$¢ instrumentéw panstw o najwyzszej stabilizacji finansowej. Do tych
panstw zaliczy¢ mozna m.in.: Niemcy, Stany Zjednoczone, Szwecje, Szwajcarie,
Wielka Brytanie. Sg to kraje, ktére maja najwyzszy rating kredytowy'**.

151 Por. Bodie Z., Merton R.C., Cleeton D.L., Financial Economics, Pearson Education, Dorling
Kindersley India Pvt. Ltd., New Delhi 2009, s. 76-79.

152 Por. Gajdka J., Walinska E., Zarzgdzanie...op. cit., s. 144.

153 A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsigbiorstwa w warunkach destabilizacji rynkéw finanso-
wych, Difin, Warszawa 2013, s...

154 Por. http://www.guardian.co.uk/news/datablog/2010/apr/30/credit-ratings-country-fitch-
-moodys-standard (stan z 15.11.2012 r.).
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Premie za ryzyko kraju mozna natomiast przyja¢ jako réznice miedzy rentow-
noscig instrumentéw konkretnego panstwa, w ktérym funkcjonuje analizowane
przedsiebiorstwo, a rentowno$cig instrumentéw wybranego panstwa (ew. prze-
cietng rentowno$cig panstw) o najwyzszym ratingu kredytowym. Oszacowang
wysoko$¢ premii za ryzyko kraju mozna réwniez znalez¢ na licznych portalach
finansowych'>.

Premie za ryzyko przedsi¢biorstwa mozna oszacowaé w nastepujacy sposob:

~0,35-DR—-In(0,4-WOSF +0,3-CR+0,2-ROS+0,2-ROE+0,3-QR)
- SW*

+ Ry -SW

RP

gdzie:

DR - wskaznik zadluzenia ogélem,

WOSF - wskaznik ogélnej sytuacji finansowe;j,

CR - wskaznik biezacej ptynnosci,

ROS - rentownos¢ obrotu mierzona zyskiem operacyjnym,

ROE - rentownos¢ kapitalu wlasnego,

QR - wskaznik szybkiej ptynnosci,

Rpwpr - rentownos¢ polskich instrumentéw wolnych od ryzyka,

SW - suma wszystkich wag, tj. (0,35+0,40+0,30+0,20+0,20+0,30=1,75).

Metode ta mozna uznac za rozwinigcie metody Bond Yield Plus, wedlug ktdrej
koszt kapitalu wlasnego wyznacza si¢ sumujac stope zwrotu z papieréw wolnych od
ryzyka oraz subiektywnie wyznaczong premig za ryzyko'**. Przewaga prezentowa-
nej metody jest to, iz premia za ryzyko, zwigzana z inwestowaniem w kapital wasny,
wyznaczana jest w sposdb uniemozliwiajacy praktyke uznaniowego przyjmowania
poziomu zbieznego z oczekiwaniami zleceniodawcow. Ogranicza ona oddziatywa-
nie czynnikéw subiektywnych w trakcie wyceny, czyli jednego z najistotniejszych
mankamentéw znieksztalcajacych faktyczna wartos¢ przedsigbiorstw.

Wyniki wyceny przedsi¢biorstwa metoda zdyskontowanych strumieni pienigz-
nych nie zawsze mozna uznac za wiarygodne. Brak dostatecznej wiedzy i doswiad-
czenia 0s6b wyceniajacych oraz ich bezkrytyczne podejscie do przysztych zdarzen
ksztaltujacych poziom prognozowanych strumieni pieni¢znych niejednokrotnie
wypaczaja warto$¢ biznesu. W sytuacji, kiedy warto$¢ przedsigbiorstwa kilka,
czy czasami nawet kilkunastokrotnie przewyzsza wartos¢ ksiggowa, zaleca sie, by
jako metode pomocnicza do oszacowania wartosci przedsiebiorstwa wykorzysta¢
ktdras z metod mieszanych.

155 Por. http://www.datosmacro.com/en/risk-premium (stan z 15.11.2012 r.); http://pages.
stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html (stan z 15.11.2012 1.).

156 Por. Panfil M., Szablewski A. (red.), Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Poltext,
Warszawa 2011, s. 87.
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3.3. Metody mieszane

Przy wykorzystaniu mieszanych metod wyceny przedsigbiorstw ich warto$¢
okresla si¢ na podstawie wynikéw otrzymanych przy pomocy kilku innych metod
(majatkowych i dochodowych). Metody te opieraja si¢ na zatozeniu, Ze o warto$ci
przedsigbiorstwa decyduja zaréwno posiadane skfadniki majatkowe, jak i ich
zdolnos¢ do generowania przysztych nadwyzek finansowych.

Metody mieszane mozna podzieli¢ na dwie grupy'”:

1. metody oparte na warto$ci majatku i reputacji (metody wartosci $redniej).
2. metody oparte na aktywach i stopie pomnazania wartosci (metody wyceny

z zyskiem dodatkowym).

3.3.1. Metody wartosci $redniej

Najstarszag metoda wartosci opartg na majgtku i reputacji jest metoda niemiecka
(berlinska), opracowana w okresie miedzywojennym przez E. Schmalenbacha. W me-
todzie tej przyjmuje sie, ze warto$¢ przedsiebiorstwa jest rowna $redniej arytmetycznej
wartosci majgtkowej i wartosci dochodowej, co mozna zapisa¢ nastepujaco:

wp, = WRa +WE,
2

gdzie:

WPy - wartos$¢ przedsigbiorstwa wedlug metody berlinskiej,

WPy — warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metodg majatkows,

WPp — warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda dochodowsa.

Metod¢ Schmalenbacha mozna zastosowa¢ wowczas, gdy warto$¢ dochodowa
jest wyzsza od wartosci majatkowej. W metodzie tej zaklada sie, ze wplyw skladni-
kéw majatkowych na wartos¢ przedsiebiorstwa jest taki sam jak wplyw zdolnosci
spolki do generowania nadwyzek finansowych.

Metoda ktora wiekszy nacisk kladzie na przyszle korzysci wlascicieli, jest
metoda szwajcarska. Jest ona swoista mutacja metody berlinskiej. W metodzie tej
wartosci dochodowej przypisuje si¢ dwukrotnie wyzsza wage niz warto$ci wynika-
jacej z zestawienia bilansowego:

wp, = WPa +2-WP,
3
gdzie:
WPs — warto$¢ przedsiebiorstwa wedltug metody szwajcarskiej.
Pomimo wzglednej prostoty, metodom warto$ci $redniej zarzuca si¢ zbyt

arbitralne podejscie do wpltywu poszczegdlnych kategorii wartosci na ostateczny

157 Janik W,, Zarzgdzanie...op. cit., s. 216
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wynik wyceny. Brakuje réwniez jednoznacznych wskazéwek odnos$nie tego, w ja-
kich sytuacjach nalezy stosowa¢ metode berlinska, a jakie warunki mozna bytoby
nazwac bardziej odpowiednimi dla wykorzystania metody szwajcarskiej.

Metody niemiecka i szwajcarska, mimo Ze powszechnie stosowane, nie maja
potwierdzenia empirycznego w warunkach gospodarek wschodzacych. Metody te
nie byly takze weryfikowane w okresie wysokiej niepewnosci na rynku. Trudno
jest takze rzetelnie uzasadnic ich stosowanie w procesie wyceny polskich przedsie-
biorstw. W oparciu o te watpliwosci zostala opracowana nowa metoda mieszana
oparta na warto$ci majatku i reputacji. Wartos¢ przedsigbiorstwa metoda polska
mozna zapisa¢ nastepujacym wzorem:

P, +1,5-WP
WP, =0,4-WP,, +0,6-WP, lub WPP:WMZ—:WD

gdzie:

WPp — wartos$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda polska,

WPy~ wartos$¢ przedsigbiorstwa wyznaczona metoda majatkowa,

WPp — warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda dochodows.

Zastosowanie prezentowanej metody umozliwia ograniczenie rozbieznosci
miedzy warto$cia wynikéw szacunkéw wartosci metoda berlinska i metoda
szwajcarska. Warto$¢ oszacowana metoda dochodowa w metodzie polskiej ma
0 50% wyzsza wage niz warto$¢ wynikajaca z oszacowania metoda majatkowa.
Prezentowana metoda nie traktuje zatem wynikéw szacunkéw metoda majatkowa
i dochodowa w takim samym stopniu (jak to si¢ dzieje w przypadku metody berlin-
skiej) oraz nie umozliwia przypisanie metodzie dochodowej dwukrotnie wyzszego
znaczenia (jak to ma miejsce w metodzie szwajcarskiej). Na tej podstawie mozna
stwierdzi¢, ze wypelnia ona luke miedzy metoda berlinska i metoda szwajcarska'.

3.3.2. Metody wyceny z zyskiem dodatkowym

Metody oparte na aktywach i stopie pomnazania wartosci bazuja na wartosci
majatku powigkszonej o warto$¢ reputacji, wyliczonej poprzez skapitalizowanie
zysku dodatkowego, co mozna zapisa¢ wzorem:

WP, = WP, +W,

gdzie:

WPy - warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda uwzgledniajaca wartos¢
reputacji,

Wr — warto$¢ reputacji (goodwill).

158 Por. Pazdzior A., Wycena wartosci przedsigbiorstwa w warunkach destabilizacji rynkéw
finansowych, Difin, Warszawa 2013, s. 168-186.
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Podstawe wyliczenia wartosci reputacji stanowi zysk dodatkowy rozumiany
jako nadwyzka faktycznie zrealizowanego wyniku finansowego nad wynikiem
otrzymanym na skutek osiggniecia poziomu rentownosci, opowiadajacemu
kosztowi kapitatu finansujacego aktywa spotki. Generowanie zysku dodatkowego
to proces charakterystyczny dla dobrze zarzadzanych spolek, funkcjonujacych
w korzystnych warunkach rynkowych. W teorii zaklada sig¢, ze w dltuzszym okresie
zdolno$¢ firmy do generowania zysku ekonomicznego bedzie zanikata. Do okresle-
nia warto$ci reputacji wykorzystuje sie metode mnoznika zysku. Metoda ta opiera
sie na zalozeniu, ze dodatkowy zysk bedzie osiagany przez $cisle okreslong liczbe
lat. Wartos¢ reputacji w tej metodzie szacuje si¢ wedlug nastepujacej formuly:

W, =n-(Z -k, -WP,,)

gdzie:

Wy — warto$¢ reputacji (goodwill),

n - liczba lat wystepowania zysku dodatkowego w przysztosci,

Z, - standardowy ($rednioroczny) zysk netto,

ki — koszt kapitatu.

Problemem, jaki moze pojawi¢ si¢ przy szacowaniu wartoéci reputacji, w tym
przypadku, jest okreslenie kosztu kapitatu oraz liczby lat, przez ktére przedsigbior-
stwo bedzie osiggalo zysk dodatkowy.

Kolejng metoda wyceny, oparta na zysku dodatkowym, jest metoda stuttgarcka.
W metodzie tej, zaklada si¢, ze okres wystepowania zysku dodatkowego (sadzyku)
wynosi na ogot 5 lat. Wartos¢ reputacji ustalona metoda stuttgarcka szacuje sie
nastepujaco:

__5k
1+5-k,

f (WP, -wP,)

Ostatnig z metod opartych na zysku dodatkowym jest metoda UEC, ktéra
wzieta swoja nazwe od komisji ekspertéw Unii Europejskiej. Wedlug tej metody,
zwanej rowniez metodg anglosaska, warto$¢ reputacji wyznacza sie wedtug wzoru:

WR{l-{I:kk]n].(wpD_pr)

Wartos$¢ spdtki oszacowana z wykorzystaniem kazdej z metod opartych na
zysku dodatkowym, jest w duzej mierze uzalezniona od dtugosci okresu, w ktérym
spotka bedzie osiggala wartos¢ dodang oraz od oczekiwanej stopy zwrotu z za-
angazowanego kapitalu. Wystarczy zaznaczy¢, ze nawet niewielkie zmiany stopy
dyskontowej moga spowodowac znaczace zmiany wartosci spotki.
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3.4. Metody poréwnawcze

Metody poréwnawcze opieraja si¢ one na zalozeniu, ze wartos¢ spotki (przed-
siebiorstwa) jest rowna cenie jaka uzyskano w zrealizowanej sprzedazy podob-
nego podmiotu gospodarczego. Nierzadko zdarza si¢ bowiem, ze wyniki wyceny
przeprowadzonej, wczesniej zaprezentowanymi metodami znaczaco odbiegaja od
warto$ci przedsiebiorstwa, dzialajacego w tej samej branzy i charakteryzujacego
sie podobng kondycja finansowa. Jezeli nie mozna znalez¢ Zadnego uzasadnienia
na wystepowanie tych rozbiezno$ci, konieczne wydaje si¢ odniesienie do cen
podobnych spélek, ktére w niedalekiej przesztosci byty przedmiotem sprzedazy.
Malo prawdopodobne jest, ze analizowana spétka charakteryzuje sie, niespotykana
w zadnym innym podmiocie z branzy, zdolnoscig do generowania dochodéw, czy
tez dlugos$cia okresu osiggania ponadprzecigtnych zyskéw. W takich przypadkach
pomocne moga by¢ metody poréwnawcze (mnoznikowe'®) wyceny przedsie-
biorstw, sposrod ktérych najbardziej znane to metody oparte na wskaznikach
cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa oraz cena/przychody.

Wartos¢ spotki oszacowana metoda mnoznikows jest iloczynem mnoznika
i podstawy odniesienia'®:

WP, =m-X

gdzie:

WPp — warto$¢ przedsiebiorstwa wyznaczona metoda poréwnan rynkowych,

m — mnoznik (implikator) wyrazajacy relacje wartoéci do podstawy odniesienia,

X - podstawa odniesienia.

Prawidlowo przeprowadzona wycena metoda mnoznikowa powinna zawieraé
szereg procedur, ktorych spetnienie warunkuje wiarygodno$¢ otrzymanych wyni-
koéw. Szacowanie wartosci przedsiebiorstwa ta metoda polega na:

1. wybraniu poréwnywalnych firm,
wybraniu baz poréwnawczych,
obliczeniu $redniej branzowe;j,
sporzadzaniu prognozy wartosci podstaw odniesienia dla wycenianej firmy,
. wladciwej wycenie firmy.

Kazdy z tych etapéw szacowania wartosci spotki mozna uznaé za istotnie
ksztaltujacy koncowy rezultat. Dlatego, do kazdego z nich nalezy podchodzi¢
z nalezyta ostroznoscia.

Przy wyborze poréwnywalnych spétek mozna postugiwac si¢ takimi kryteriami
jak: klasyfikacja branzowa, rozmiary prowadzonej dzialalnosci, stosowane techno-

R

159 Do metod poréwnawczych zalicza si¢, poza metodami mnoznikowymi, réwniez metodg
transakeji poréwnywalnych. Jest to jednak metoda niezwykle rzadko stosowana w praktyce wyceny
przedsigbiorstw.

160 Por. Janik W., Zarzgdzanie...op. cit., s. 221
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logie, struktura odbiorcéw, poziom zadluzenia itp. Bazy poréwnawcze (najlepiej, jak
jest ich kilka) nalezy dobiera¢ dla kazdej branzy odrebnie. Srednia warto$¢ mnozni-
ka dla spolek z tej samej branzy pozwala na minimalizacje wptywu indywidualnych
cech pojedynczych spdtek na wynik procesu wyceny. Prognoze wartoéci podstaw
odniesienia sporzadza si¢ po to, by ograniczy¢ wplyw danych historycznych. Dzigki
poprawnie przeprowadzonej predykcji uwzglednia si¢ w wycenie danej spoiki nie
tylko jej historie, lecz przede wszystkim dlugookresowe perspektywy jej rozwoju.
Ostatni etap wyceny — wycena wlasciwa, polega na pomnozeniu mnoznikéw po-
réwnywalnych spotek przez prognozowane parametry wycenianej spotki. Etap ten
powinien zawiera¢ analize, pozwalajacg na wyjasnienie ewentualnych réznic w war-
to$ciach oszacowanych przy zastosowaniu réznych mnoznikow'e.

W praktyce polskich spotek czesto zdarza sig, ze wycena przeprowadzona
metoda mnoznikowg nie uwzglednia prognozy sytuacji finansowej wycenianych
jednostek i bazuje wylgcznie na danych historycznych. Takie uproszczenie sprawia,
ze na warto$¢ spotek wplywaja dane, ktére nierzadko majg niewiele wspolnego
z terazniejszoscig oraz przyszlosciag wycenianego podmiotu gospodarczego. Po-
nadto, wynik wyceny bywa korygowany z tytutu aktualnych trendéw rynkowych.
Jest to typowa sytuacja dla spotek gietdowych. Wtedy, w przypadku bardzo silnych
wahan cen rynkowych akgji, istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze oszaco-
wana warto$¢ moze mie¢ niewielki zwigzek z kondycja finansowg spotki. Taka
sytuacja powstanie wowczas, kiedy wahania cen rynkowych akcji spowodowane
beda, w duzej mierze, psychologia gieldy.

3.5. Mierniki kreacji wartosci przedsiebiorstwa

3.5.1. Ekonomiczna warto$¢ dodana

Zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa nie zawsze musi oznaczac jej kreacje,
czyli osiagniecie stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu wyzszej niz koszt jego
pozyskania i wykorzystania. Kreacje warto$ci mozna zatem w pewnym stopniu
utozsamia¢ z oceng efektywno$ci ekonomicznej inwestycji finansowej z okre-
Slonych zrédel. Zalezno$¢ migdzy zaktualizowang wartoscig netto (NPV - Net
Present Value) a kreacja warto$ci mozna zatem zobrazowa¢ w nastepujacy sposob:

NPV<0 NPV=0 NPV>0

Konsumpcja warto$ci Utrzymanie status quo Kreacja wartosci

161 Por. Benninga S.Z., Sarig O.H., Finanse przedsigbiorstwa: metody wyceny, WIG-Press,
‘Warszawa 2000, s. 351-356
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Najbardziej rozpoznawalnym miernikiem kreacji wartosci jest ekonomiczna
warto$¢ dodana (EVA - Economic Value Added). EVA bazuje na koncepcji dochodu
rezydualnego, w $wietle ktérej wysokos¢ dochodu osigganego przez przedsigbior-
stwo powinna rekompensowa¢ ponoszone ryzyko.

Ekonomiczng warto$§¢ dodana mozna oszacowa¢ wedlug nastepujacej
formuty's:

EVA =NOPAT-WACC-IC’

gdzie:

NOPAT’ - [Net Operating Profit After Taxes] skorygowany zysk operacyjny po
opodatkowaniu podatkiem dochodowym,

WACC - $redni, wazony koszt kapitatu,

IC’ - skorygowana warto$¢ zainwestowanego kapitatu.

Jezeli zysk operacyjny jest wyzszy od wymaganej stopy zwrotu uwzgledniajacej
ryzyko, dochdd rezydualny przyjmuje warto$¢ dodatnig. Koncepcja dochodu
rezydualnego ma na celu wyeliminowanie wad zysku ksiggowego. W ksiegowym
rachunku zyskéw i strat wynik finansowy koryguje si¢ o warto$¢ odsetek od
kapitatéw obcych, jednak zupelnie pomija si¢ koszt kapitalu wlasnego uznajac,
iz akcje nie wigzg si¢ z zadnym kosztem'®. Dlatego zdarzajg sie sytuacje, kiedy
spotki rentowne (z ksiegowego punktu widzenia) nie zwigkszaja swojej wartosci
rynkowej.

EVA jest rozwigzaniem wykorzystywanym w procesie wyceny i okresowego
pomiaru wynikéw oraz przy tworzeniu programéw motywacyjnych dla kadry
zarzadzajacej'®. Jest koncepcja oparta na odpowiednim pofaczeniu czynnikow
organizacyjnych i finansowych. Przy jej szacowaniu wychodzi si¢ z zalozenia, ze
wzrost efektywnosci pracy spotki znajdujacy odzwierciedlenie we wzroscie warto-
$ci nie jest mozliwy bez systematycznego doskonalenia organizacji i zarzadzania,
ze szczegdlnym uwzglednieniem integracji trzech podstawowych obszaréow — wy-
ceny, pomiaru okresowych wynikéw oraz programu motywacyjnego'®.

Ekonomiczna warto$¢ dodana, podobnie jak inne koncepcje, nie jest pozbawio-
na wad. Podstawowym mankamentem EVA jest mnogo$¢ sposobow jej kalkulacji,
ktére wynikajg z konieczno$ci dokonywania réznych (ponad 160) korekt wyniku
ksiggowego. Oznacza to, ze wdrazajac system ekonomicznej wartosci dodanej nie
mozna sobie pozwoli¢ na stosowanie gotowych wzorcoéw'*.

162 Opracowanie wlasne na podstawie: Cwynar A., Cwynar W., Kreowanie wartosci spotki
poprzez dlugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowosci oraz Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Informatyki i Zarzadzania z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa-Rzeszéw 2007, s. 32

163 Ehrbar A., EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000, s. IX.

164 Mikolajek-Gocejna M., Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) ...op. cit., s. 122.

165 Cwynar A., Cwynar W., Zarzgdzanie...op. cit., s. 79.

166 Ibidem,s. 135
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3.5.2. Rynkowa wartos$¢ dodana

Rynkowa warto$¢ dodang (MVA - Market Value Added) mozna okresli¢
mianem premii dodawanej na rynku do zainwestowanego kapitatu'®”. Uwzgled-
niajac jedno z podstawowych zalozen analizy technicznej: ,rynek dyskontuje
wszystko'%, mozna skonstatowal, iz rynkowa warto$¢ dodana odzwierciedla
nastawienie inwestoréw wobec perspektyw rozwoju spotki. Warto$¢ ksiegowa
spolki, czy tez warto$¢ ksiegowa jej majatku, to koncepcje oparte na danych re-
trospektywnych. Warto$¢ rynkowa zwigzana jest natomiast z przyszloscia spotki.
Jest ona rezultatem wyceny przyszlych korzysci, ktorych oczekuje inwestor. Jezeli
zatem warto$¢ rynkowa spotki przewyzsza warto$¢ ksiegowa jej majatku, oznacza
to, ze inwestorzy z nadzieja patrza na przyszlos¢ podmiotu gospodarczego i juz
dzisiaj starajg si¢ wyprzedzi¢ reakcje innych graczy (inwestoréw) na korzystne
raporty finansowe oraz perspektywy rozwojowe branzy'®.

Rynkowa warto$¢ dodang mozna oszacowac nastepujaco'’:

MVA =MV -BV

gdzie:

MVA - [Market Value Added] rynkowa warto$¢ dodana,

MYV - rynkowa warto$¢ spoiki,

BV - ksiggowa warto$¢ kapitatu wtasnego spotki.

Rynkowa warto$¢ dodana jest skutecznym narzedziem do monitorowania
efektywnosci zmian jakosciowych (poprawa jakosci obstugi, produktu). Jednakze
moze ona ulega¢ pewnym znieksztalceniom bedacych rezultatem zdarzen nieza-
leznych od spdiki (np. zmiana koniunktury na rynku akcji, niestabilna polityka
monetarna, itp.). Ponadto, wahania rynkowej wartosci dodanej mogg by¢ skut-
kiem nieodpowiedniego kolportowania niektdrych informacji, badz tez celowych
dziafan silnych inwestoréw lub ich grup'”’.

Rynkowa warto$¢ dodana, podobnie jak ekonomiczna wartos¢ dodana, nie
jest miernikiem doskonalym. Jedng z najistotniejszych jej wad jest fakt, iz nie
mozna dzieki niej uzyska¢ odpowiedzi na pytanie, czy wzrost wartosci spoiki jest

167 Cwynar A., Cwynar W., Zarzgdzanie...op. cit., s. 90.

168 Murphy J.J., Analiza techniczna...op. cit., s. 2.

169 Koncepcja rynkowej wartoéci dodanej jest w pewnym sensie zblizona do wartoéci zak-
tualizowanej netto. Zasadnicza réznica polega jednak na ujeciu czasowym prognoz. Na podstawie
wieloletnich badan przeprowadzonych na rynkach gieldowych zauwazono, iz obecna warto$¢ akeji
spolki dyskontuje zjawiska, zaréwno o charakterze makro- jak i mikroekonomicznym, ktére moga
sie wydarzy¢ w przeciagu najblizszych 6-9 miesigcy. W przypadku NPV prognozy obejmuja najcze-
$ciej okres kilku lat (5-10).

170 Por. Cwynar A., Cwynar W., Kreowanie...op. cit., s. 34

171 Wrzosek S., Decyzje strategiczne i biezgce a wartos¢ przedsigbiorstwa, w: Duraj (red.), War-
to$¢ przedsigbiorstwa - z teorii i praktyki zarzgdzania, Wydawnictwo Naukowe NOVUM sp. z o.0.,
Plock - £6dZ 2001, s. 28.
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satysfakcjonujacy z punktu widzenia wlascicieli. W literaturze przedmiotu spotka¢
mozna jeszcze wiele innych mankamentéw rynkowej wartosci dodanej (m.in. brak
informacji odno$nie wyplaty dywidend na rzecz wiascicieli), co powoduje, ze nie
mozna tego miernika traktowac jako ostatecznego testera kreacji wartosci spotki.

3.5.3. Wartos¢ dodana dla akcjonariuszy

Przy kalkulacji wartosci dodanej dla akcjonariuszy (SVA - Shareholder Value
Addend) uwzgledniane jest zalozenie, ze zmiany wartosci spotki sa zawsze re-
zultatem decyzji strategicznych. ,Sterowanie przedsigbiorstwem zorientowanym
na warto$¢ oznacza wiec mocniejsze zaangazowanie skladnikéw strategicznych
W procesie planowania””%,

Podstawe szacowania wartosci tego miernika stanowig prognozowane, przyszle
wolne strumienie pieni¢zne (FCF). W prognozie tych strumieni uwzglednia sie
przewidywane przychody i koszty operacyjne bez amortyzacji, zmiany w kapitale
obrotowym, wydatki inwestycyjne i zmiany w poziomie zadluzenia dlugotermi-
nowego. Jezeli suma wpltywow jest wyzsza niz suma wydatkow, wowczas powstaje
nadwyzka srodkéw platniczych, okreslana jako Free Cash Flow.

Wartos$¢ dodang dla akcjonariuszy mozna wyliczy¢ wedtug wzoru'”:

ANOPAT _ Al
WACC | (1+wAcC)™

SVA =

gdzie:

AI - dodatkowe inwestycje w majatek trwaly i obrotowy.

Ta kategoria wartosci uznawana jest przez ekonomistow za jedna z najskutecz-
niejszych metod szacowania warto$ci spotki'’*. Ponadto, jak zauwaza M. Mikolajek,
niemaly wplyw na przyjecie tego miernika ma fakt, iz spotki nie kreujace wartosci
dla akcjonariuszy majg trudno$ci w pozyskiwaniu kapitatu'”.

Pomimo wielu zalet metoda SVA posiada réwniez wady, z ktorych najistotniej-
sz3 jest problem z ustalaniem i prognozowaniem strumieni pieni¢znych. W prze-
ciwienstwie do stopy zwrotu, warto$¢ dla akcjonariuszy nie jest wyrazona w ujeciu
procentowym, co moze stwarza¢ pewne komplikacje zwigzane z jej interpretacja.
Kontrowersje odno$nie stosowania tego miernika w praktyce moze wzbudza¢
fakt, ze w przypadku ponoszenia wysokich wydatkéw inwestycyjnych spotka nie
bedzie kreowata wartoéci dodanej dla akcjonariuszy. Natomiast plany rozwojowe

172 Hauser M., Gospodarka przedsigbiorstwa...op. cit., s. V.
173 Ibidem,s. 142

174 Ibidem, s. X-XI.

175 Ibidem, s. 146.
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podmiotu mogg by¢ pozytywnie odebrane przez inwestoréw, co moze wplynaé na
wzrost cen akcji spotki.

3.5.4. Gotowkowa stopa zwrotu z inwestycji

Kolejng miara kreacji wartosci jest stopa zwrotu z inwestycji oparta na prze-
plywach pienieznych (CFROI - Cash Flow Return on Investemnt). Miernik ten,
zaproponowany przez Boston Consulting Group, stanowi wyrazong procentowo
stope zwrotu z inwestycji. Jest zatem miarg zblizona do wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR). Szacowanie CFROI sprowadza si¢ do dwoch etapdéw: sporzadzenia pro-
gnozy przeplywow pienieznych oraz ich dyskontowania. Formule na kalkulacje
omawianego wskaznika mozna przedstawi¢ nastepujaco'’s:

GIZ

(1+ CFROI)

gdzie:

CFROI - stopa zwrotu z inwestycji oparta na przeptywach pienieznych

GI - inwestycje brutto ustalane jako: suma wartosci aktywow, zakumulowanej
amortyzacji, aktywow pozabilansowych, pomniejszona o nieoprocentowane zobo-
wigzania krotkoterminowe i uwzgledniajaca inflacje

GCF - przeplywy pieni¢zne brutto ustalone jako suma zysku netto, amortyza-
cji, zaptaconych odsetek, wydatkow zwigzanych z dzierzawami i czynszami (np. za
leasing operacyjny), skorygowana odpowiednio o skutki wyceny zapaséw wedtug
metody FIFO i o inflacje

n — okres ekonomicznego zycia inwestycji, ktory w tym przypadku jest ustalany
przez podzielenie $redniej wartosci aktywdw trwalych brutto przez amortyzacje.

Miernik CFROI jest zatem $cisle uzalezniony od realnego zwrotu z inwesty-
cji i dlatego mozna go uzna¢ za bardzo dobra miare tego zwrotu. Moze on by¢
wykorzystany do oceny zaréwno calego przedsiebiorstwa, jak i wyodrebnionych
o$rodkow odpowiedzialnosci. Wymaga on jednak pewnych szacunkowych usta-
len, ktore powoduja, ze nie moze on by¢ obliczony w sposéb idealnie obiektyw-
ny'”’. Poza tym, proces jego kalkulacji jest ztozonym, przez co relatywnie rzadko
wykorzystywany w praktyce gospodarcze;j.

176 Por. Karmanska A., Wartos¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finan-
sowej, Difin, Warszawa 2009, s. 117.
177 Ibidem,s. 118.
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3.5.5. Calkowity zwrot dla akcjonariuszy

Znacznie prostszym miernikiem, stanowigcym uzupelnienie stopy zwrotu
z inwestycji opartej na przeptywach pienigznych, jest calkowity zwrot dla akcjo-
nariuszy (TSR - Total Shareholder Return). Miernik ten, takze opracowany przez
Boston Consulting Group, jest dobrze znang formula wyznaczania stopy zwrotu
z inwestycji w akcje spotek. W mierniku tym zysk z inwestycji traktowany jest
dwojako: uwzgledniajac motyw spekulacyjny oraz inwestycyjny (fundamentalny).
TSR jest zatem miernikiem, przy kalkulacji ktérego uwzglednia si¢ zaréwno zmia-
ne cen akcji w czasie, jak i wyplacane na rzecz akcjonariuszy dywidendy. Wskaznik
ten oblicza si¢ wedlug wzoru'”®:

rsg B=Pa+D,

t-1

gdzie:

TSR - calkowity zwrot dla akcjonariuszy,

P, - cena akcji w okresie t,

Py ; - cena akcji w okresie t-1,

D, - dywidenda przypadajaca na jedng akcje wyplacona w okresie t.

TSR uwzglednia wszelkie decyzje menedzerskie, ktorych skutki sa odzwiercie-
dlone w zmianach cen rynkowych akeji spotek przez nich zarzadzanych. Z uwagi
na prostg konstrukcje mozna go traktowac jako jeden z najbardziej zagregowa-
nych miernikéw kreacji wartosci dla akcjonariuszy. Z uwagi na prosta konstrukeje
moze on by¢ jednak stosowany wylacznie do oceny dzialalno$ci na poziomie
calego przedsigbiorstwa'”. Jednym z gtéwnych mankamentéw tego miernika jest
traktowanie hipotezy o rynkach efektywnych jako potwierdzonej. Tymczasem
najnowsze badania sugeruja, ze rynki kapitatowe nie s doskonale, a ceny rynkowe
akeji podlegaja bladzeniu przypadkowemu. Dzieje sie tak m.in. z powodu niera-
cjonalnych zachowan inwestoréw, sklonnych do dzialan ryzykownych, ktorych
immanentng cechg jest m.in.:

« nadmierna pewno$¢ wlasnej wiedzy i umiejetnosci, ztudzenie kontroli (nie-
uprawnione przekonanie o mozliwosci wplywu na przebieg zjawisk, ktore sa
w rzeczywisto$ci niezalezne od obserwatora)

« nadmierny optymizm (nierealistyczne przekonanie o pozytywnym przebiegu
zdarzen oraz niedostrzeganie réznicy migdzy prawdopodobienstwem sukcesu
(porazki) a wartoscig oczekiwang)

o efekt myslenia wstecznego (przekonanie, Ze mozna byto przewidzie¢ zaistniaty
przebieg bieg wypadkéw oraz zapominanie o blednych predykejach)

178 Por. Cwynar A., Cwynar W., Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitalowej, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 170-171.
179 Por. Karmanska A., Wartos¢ ekonomiczna...op. cit., s. 119-120.
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+ heurystyka dostepnosci (im latwiejszy dostep w pamieci do pewnego zdarze-
nia, tym bardziej prawdopodobne wydaje si¢ zaistnienie tego zjawiska)

+ heurystyka afektu (w sytuacji szybkiej oceny i btyskawicznej decyzji rozstrzy-
gniecie nastepuje na podstawie uogélnienia jednej cechy obiektu)

Istotnym zagrozeniem jest rowniez fakt, iz spétki moga manipulowaé wynika-
mi finansowymi w celu poprawy wizerunku swojej firmy w oczach inwestoréw,
sposrod ktorych liczna grupa i tak nie jest w stanie wlasciwie zinterpretowac
dokumentéw sporzadzonych przez analitykéw rynku kapitalowego'®.

Na podstawie coraz popularniejszego paradygmatu o nieracjonalnosci zacho-
wan inwestoréw, wynikajacych z badan z obszaru finanséw behawioralnych, mozna
doj$¢ do wniosku, ze zaprezentowane mierniki kreacji warto$ci (w szczegolnosci
MVA i TSR) majg ograniczone zastosowanie. Interpretacja pozostatych miernikow
kreacji wartosci takze moze prowadzi¢ do niejednoznacznych konkluzji, za$ ich
kalkulacja jest obarczone wysokim stopniem subiektywizmu. Zaréwno zalozenia
przyjmowane przy obliczaniu wartosci, jak réwniez szereg korekt dokonywanych
przy szacowaniu ekonomicznej wartosci dodanej, opartych jest na, w duzej mierze,
na osobistym pogladzie wyceniajacych. W tej sytuacji mozna wyrazi¢ przekona-
nie, iz najbardziej obiektywnym miernikiem warto$ci spétki gieldowej jest wartos¢
kapitalizacji rynkowej. Natomiast réwnie nieskomplikowanym w obliczeniu oraz
charakteryzujacym si¢ wysoka wiarygodnoscig miernikiem zmian wartosci spotek
wydaje sie by¢ rynkowa stopa zwrotu, zwlaszcza w odniesieniu do kapitalu two-
rzacego warto$¢.

Omowione wskazniki nie wyczerpuja calej gamy miar, ktére dalby sie wy-
korzysta¢ w analizie bilansu majatkowego gospodarstwa domowego. Mozna by
takze poddac analizie, wzorem bilansu przedsigbiorstw jeszcze inne wskazniki.
Trzeba jednak zaznaczy¢ daleko idace upodobnienie analizy bilansu majatkowego
gospodarstwa domowego do analizy przedsigbiorstwa nie jest zasadne. Wynika to
nie tylko z odmiennosci natury aktywéw i pasywow tych podmiotéw, ale przede
wszystkim ze znacznych réznic ich funkcji celu'.

180 Por. Borowski K., Finanse behawioralne. Modele, Difin, Warszawa 2014, s. 29-30.
181 Bywalec Cz., Ekonomika ...... op.cit, s.44.
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4. Wycena wartosci kapitalu intelektualnego

4.1. Klasyfikacja metod wyceny kapitalu intelektualnego
przedsiebiorstwa

Zarzadzanie kapitatem intelektualnym i ocena jego skutkéw nie jest mozliwa
bez jego pomiaru. Pomiar ten jest zadaniem trudnym. Kapital intelektualny
przedsiebiorstwa jest $cisle powiazany z rodzajem dziatalnosci, $rodowiskiem
biznesowym oraz z historig i kulturg danej organizacji. Jest kategoria wysoce zin-
dywidualizowang. By¢ moze, nigdy nie zostanie stworzony uniwersalny model czy
technika do wyceny tego kapitatu.

W literaturze przedmiotu oraz w praktyce wielu przedsigbiorstw podejmowane
s3 liczne proby okreslenia wartosci tego kapitalu. Domagaja sie tego inwestorzy
oraz zarzady spolek kapitatowych. Dotychczas podejmowane przez nich decyzje
nie uwzglednialy lub tez intuicyjnie szacowaly skutki kapitatu intelektualnego. Brak
wiarygodnej wyceny tego kapitalu powoduje, ze decyzje na rynkach kapitatowych
sa szczegolnie narazone na réznego rodzaju spekulacje. Dotyczy to w szczegolnosci
przedsigbiorstw wiedzochtonnych. Swiadcza o tym chociazby wysokie zmiany cen
akeji spotek internetowych, ktore przez okres ok. trzech lat szybko rosty, natomiast
w styczniu 2001 gwaltownie spadly. Wzrost cen w tym przypadku byt oparty na
zbyt optymistycznych prognozach rozwoju i praktycznego wykorzystania nowych
technologii.

Rezultatem dotychczasowych poszukiwan sg propozycje wielu metod pomiaru
kapitalu intelektualnego'®. Zdaniem T. A. Stewarta metody te powinny spetnia¢
trzy warunki'®: by¢ proste, powinny mierzy¢ to co jest istotne z punktu widzenia
strategii przedsi¢biorstwa oraz mierzy¢ dzialania kreujace kapital intelektualny.
Proponowane w literaturze metody s3 bardzo zréznicowane. W celu dokonania
przegladu tych metod podzielono je wedtug dwoch kryteriéw: kryterium zakresu
pomiaru kapitalu intelektualnego oraz kryterium rodzaju stosowanych miar.

182 Por: B. Kaczmarek, Wybrane elementy wartosci niematerialnych i prawnych i proba ich
wyceny, w: D. Zarzecki (red), Czas na pienigdz. Zarzgdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsie-
biorstw, t. I, wyd. Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006, 5.46

183 Por: Stewart T. A., Intellectual capital. The New Wealth of Organizations, Nicholas Brealey
Publishing Limited, Great Britain 2003, 5.30
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Wg kryteriom zakresu wyodrebniono dwie grupy metod. Pierwsza grupa
dotyczy mierzenia kapitatu intelektualnego jako calosci, bez okreslania wartosci
poszczegdlnych sktadnikow tego kapitalu. Metody te mozna nazwaé syntetycz-
nymi'*!. Druga grupa metod odnosi si¢ do pomiaru kazdego sktadnika kapitatu
intelektualnego i mozna je nazwa¢ metodami analitycznymi.

Wedlug kryteriom charakteru miar wydzielono réwniez dwie grupy metod:
metody wykorzystujace miary jako$ciowe i metody oparte na miarach ilo$cio-
wych. Miary jako$ciowe stuzg do opisu poszczegdlnych elementéw rodzajow kapi-
tatu intelektualnego (np. rodzaje baz danych, zawdd zatrudnionych pracownikéw,
itp.). Miary ilosciowe pozwalajg natomiast bada¢ dynamike zmian poszczegoélnych
elementéw i zaleznosci miedzy nimi. Miary te T. Dudycz, podobnie jak S. Har-
risom i P. H. Sullivan Sr, dzieli na informatory i wektory'®. Informatory to na
ogol pewien zespdt miernikow szczegoélowych (np. roczna sprzedaz przypadajaca
na jednego klienta lub pracownika), przy pomocy ktérych opisuje si¢ posrednio
dany rodzaj kapitalu intelektualnego oraz zachodzace w nim zmiany. Wektory
natomiast pozwalaja bezposrednio oceni¢ warto$¢ kapitalu intelektualnego oraz
zbada¢ kierunki zmian w tej wartosci (np. réznica miedzy warto$cig rynkowa
przedsiebiorstwa oraz jego wartoscig ksiegowa).

Ilosciowe mierniki kapitatu intelektualnego mozna jeszcze podzieli¢ si¢ na
miary finansowe i niefinansowe. Miary finansowe pozwalaja na ocen¢ zaré6wno
wartosci kapitalu intelektualnego, jak rowniez moga by¢ wykorzystane do oceny
zarzadzania kapitalem intelektualnym. Miary niefinansowe z kolei umozliwiaja
dokladniejsze rozpoznanie przyczyn zmian w wartosci przedsiebiorstw i ewentu-
alne wskazanie gtownych zrédet kreowania lub niszczenia wartosci.

Tabela 4.1. Klasyfikacja metod pomiaru kapitatu intelektualnego

MIARY Syntetyczne ANALITYCZNE
- roznica migdzy wartoscig rynkowa - Koszty szkolen pracownikow,
i ksiggowa - Zysk lub przychody na jednego
- wskaznik g Tobina, pracownika,
e skalkulowana warto$¢ niematerialna - Wydatki na badania i rozwdj,
2 (CIV- Calculated Value Intangible), - Koszty administracyjne/catkowite
§ - zysk z kapitatu wiedzy przychody,
= (KCE - Knowledge Capital Earnings), |- Warto$¢ dodana kapitatu ludzkiego,
- warto$¢ dodana kapitatu intelektualnego |- Koszty serwisu/liczbe klientéw,
(VAIC - Value Added Intellectual - Koszty promocji na klienta.
Coeflicient)

184 Por: Skoczylas W., Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007,
s. 100

185 Dudycz T., Zarzgdzanie wartoscig ... op. cit., s. 224 oraz Harrison S., P. H. Sullivan Sr, Prof-
iting from Intellectual Capital. Learning from Leading Companies, “Journal of Intellectual Capital”
1/2000, s.11
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MIARY Syntetyczne ANALITYCZNE

- indeks tworzenia wartos$ci (VCI) - udzial w rynku,

- rotacja pracownikow,

- liczba godzin szkolen,
liczba nowych klientow,
- rating klientow,

- liczba patentow.

NIEFINANSOWE

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa,
PWE, Warszawa 2005, ss. 225 — 234, Edvinsson L., Malone S. M., Kapital intelektualny, PWN,
Warszawa 2001, ss. 83 - 91, J. Fitz-enz, Rentownos¢ inwestycji w kapitat ludzki, Oficyna ekonomiczna,
Krakéw 2001, s. 57, Skoczylas W., Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, PWE, Warszawa
2007, ss. 101 - 110 ( Z uwagi na bardzo duza liczb¢ miernikéw analitycznych w tej tabeli podano
jedynie przyktadowe mierniki)

4.2. Metody syntetyczne

Najprostsza syntetyczng metoda pomiaru kapitalu intelektualnego jest okresle-
nie réznicy miedzy wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa (spo6iki) a jego wartoscia
ksiggowa'®e. Metoda ta oparta jest na zalozeniu, ze cena rynkowa akcji zawsze
odzwierciedla realng warto$¢ przedsigbiorstwa, ze nie maja na nig wplywu czyn-
niki przypadkowe. Tymczasem w praktyce, na co zwrdcono uwage w poprzednim
podpunkcie, zdarzajg si¢ sytuacje niedoszacowania lub przeszacowania wartosci
przedsiebiorstw. Staboscia tej metody jest wysoka wrazliwo$¢ wartodci kapitatu
intelektualnego na zmiany zachodzace w otoczeniu (np. deregulacja rynku). To
ogranicza, mimo jej prostoty, powszechne jej wykorzystanie do pomiaru kapitatu
intelektualnego.

Warto zwrdci¢ uwage takze na wskaznik q Tobina'¥’, ktéry jest relacjg wartosci
rynkowej zasobu do kosztu jego odtworzenia. Gdy koszty odtworzenia aktywow
przedsiebiorstwa sa nizsze od wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, wdéwczas
inwestorzy (wlasciciele) osiagaja wyzszy niz normalny poziom zwrotu z zaanga-
zowanych kapitaléw. Wskaznik ten spetnia dwa pierwsze kryteria zaproponowane
przez T. A. Stewarda. Jego konstrukeja jest prosta, aczkolwiek okreslenie warto$ci
odtworzeniowe]j aktywow jest pracochlonne i czasochlonne. Wskaznik ten po-
zwala na okreslenie wartosci dodanej dzigki kapitalowi intelektualnemu. Trzeba
jednak pamieta¢, ze podobnie jak w poprzedniej metodzie, na wynik pomiaru
wplywaja wahania cen akcji powodowane czynnikami doraznymi (przypadkowy-
mi). Mimo to, wskaznik ten moze by¢ wykorzystywany do analizy kapitatu intelek-
tualnego w przedsigbiorstwach tej samej branzy, funkcjonujacych na podobnych

186 Por: Stewart T. A., Intellectual capital ... op. cit., s. 224
187 Bonis N., Assessing knowledge assets: a review of the models used to measure intellectual
capital, http:/business.queensu.ca/kbe/frameworkpapers/framework/fp_00-01.pdf
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rynkach, posiadajacych podobne aktywa materialne. Ponadto, badanie dynamiki

tego wskaznika pozwalaja na obserwacje zmian w kapitale intelektualnym da-

nego przedsiebiorstwa. Systematyczny wzrost warto$ci tego wskaznika $wiadczy

o rosnacej roli kapitatu intelektualnego w tworzeniu wartosci dla wlascicieli, za$

spadek jego wartosci $wiadczy o pogarszajacej si¢ efektywnosci aktywow niemate-

rialnych. Nie mozna jednak przy jego pomocy zmierzy¢ dzialan kreujacych kapitat
intelektualny.

Kolejnym wskaznikiem syntetycznego pomiaru kapitatu intelektualnego jest
skalkulowana warto$¢ niematerialna (CIV). Jest ona okreslana w wyniku po-
réwnania $redniej (z trzech lat) stopy zwrotu z aktywow spdiki ze $rednig stopa
zwrotu z aktywow w danej branzy (sektorze)'®. Procedura tego pomiaru skfada si¢
z siedmiu etapow.

1. Okreslenie $redniorocznej wartosci zysku przed opodatkowaniem z okresu
trzech do pigciu lat. Obliczenia te dotycza badanego przedsi¢biorstwa oraz
sektora, do ktérego to przedsiebiorstwo nalezy.

2. Okreslenie $redniej wartosci aktywow materialnych dla badanego przedsigbior-
stwa i sektora do ktorego nalezy. Okres badawczy obejmuje taka samg liczbe lat
jak w przypadku zysku przed opodatkowaniem.

3. Obliczenie $rednich stdp zwrotu z aktywow przedsiebiorstwa i calego sektora.
Podstawe do okreslenia tych stop stanowi $rednioroczny zysk przed opodatko-
waniem wyliczony w pierwszym etapie kalkulacji.

4. Ustalenie nadwyzki zysku przed opodatkowaniem badanego przedsigbiorstwa
nad poziomem wynikajagcym ze $redniej stopy zwrotu z aktywow. W tym
celu od $redniorocznego zysku przed opodatkowaniem odejmuje si¢ iloczyn
sredniorocznych aktywoéw przedsiebiorstwa i $redniej w sektorze stopy zwrotu
z aktywow.

5. Okreslenie wysokosci premii intelektualnej. Jest ona réznicg miedzy nadwyzka
ustalong w poprzednim (czwartym etapie) a podatkiem dochodowym nalez-
nym od tej nadwyzki, obliczonym wedlug stopy podatkowej danego kraju.

W celu ustalenia warto$ci biezacej tej premii kalkuluje sie Sredniowazony koszt
kapitatu dla przedsigbiorstwa lub dla sektora. Warto$¢ ta okreslana jest metoda
renty wieczystej, poprzez podzielenie warto$ci nominalnej premii intelektualnej
przez $redniowazony koszt kapitatu.

Pomiar kapitalu intelektualnego ta metoda opiera si¢ na wiarygodnych in-
formacjach ksiegowych. Jego podstawa sg wartos$ci wykorzystywane w analizie
fundamentalnej. Nie majg na nie wplywu spekulacyjne zachowania inwestorow
gieldowych. Jest metodg niezbyt skomplikowang, jednakze nie znajduje w niej
pelnego odzwierciedlania realizowana przez przedsiebiorstwo strategia (pomiar

188 Por: Kicinska M., Swiatowe standardy wyceny kapitatu intelektualnego, w: Kasiewicz S.,
Rogowski W., Kicinska M., Kapital intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Oficyna
Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 204
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odbywa si¢ na podstawie wartosci historycznych, ktére nie musza by¢ zwigzane
z aktualnie realizowang strategia). Podobnie jak poprzednie dwie metody, nie
mozna bezposrednio oszacowaé warto$ci powstalej dzieki zastosowaniu poszcze-
golnych skladnikow kapitalu intelektualnego. Metoda ta moze by¢ wykorzystana
do badania konkurencyjnosci przedsiebiorstwa w ramach branzy (sektora),
jak réowniez do obserwacji dynamiki kapitalu intelektualnego w konkretnych
przedsiebiorstwach.

Innym sposobem pomiaru kapitalu intelektualnego, nalezagcym do metod
syntetycznych jest zysk z kapitatu wiedzy (KCE). Jest to metoda opracowana przez
B. Leva'®. Opiera si¢ ona na zalozeniu, ze kapital intelektualny jako taki nie wy-
twarza zadnej warto$ci. Jedynie dzigki jego wykorzystaniu wzrasta produktywnos¢
zasobow materialnych i finansowych. Dlatego chcac zmierzy¢ ten kapital trzeba
odpowiednio podzieli¢ otrzymywane przez przedsiebiorstwo korzysci miedzy trzy
podstawowe zasoby (materialne, finansowe i wiedzy)'*’.Procedura obliczeniowa
sklada si¢ z trzech etapow.

W etapie pierwszym ustala si¢ $rednioroczny poziom zysku znormalizowane-
go. Jest to zysk netto skorygowany o wynik ze zdarzen nadzwyczajnych. Liczony
jest on jako warto$¢ $rednia z trzech lub pieciu lat poprzednich (historycznych)
i nastepnych (prognozowanych).

W etapie nastepnym oblicza si¢ wielko$¢ zysku z aktywéw materialnych i finan-
sowych. Zysk ten jest skalkulowany jako iloczyn wartosci ksiegowej tych aktywow
i odpowiedniej stopy zwrotu, mierzonej zyskiem netto. Stopa ta powinna odzwier-
ciedla¢ aktualng sytuacje rynkowa branzy oraz aktualng sytuacje finansowg przed-
siebiorstwa. Autor tej metody, analizujgc sytuacje wybranej grupy przedsiebiorstw
funkcjonujacych na rynkach $wiatowych ustalit $rednig stope zwrotu z aktywow
materialnych na poziomie 7% i z aktywéw finansowych na poziomie 4,5%

W ostatnim etapie ustala si¢ wielko$¢ kapitalu wiedzy jako réznice miedzy
$redniorocznym znormalizowanym zyskiem netto a sumg iloczynéw aktywow
materialnych i finansowych i odpowiadajacych ich stép zwrotu. Tak ustalona
réznica jest dzielona przez stope zwrotu z kapitalu wiedzy, ktéra B. Lev przyjal na
poziomie 10,5%"".

W metodzie tej, w odréznieniu od poprzedniej, pomiar kapitatu intelektualnego
oparty jest tylko czesciowo na wartosciach rynkowych. Istotng role przypisuje si¢
wynikowi prognozowanemu. W ten sposob uwzglednia si¢ nie tylko historig, lecz
réwniez przewidywane przyszle skutki realizowanej przez przedsiebiorstwo stra-
tegii. Metoda moze by¢ wykorzystana do badania zmian w kapitale intelektualnym

189 Por: Mintz S. L., Seeing is Believing, “CFO Magazine’, February 1999, 5.3

190 Por: Sliwa K. R., Ujwary-Gil A., Dylematy wartosci... op. cit., s. 90

191 Autor te metod¢ w 2001 r. opatentowal. W swoich publikacjach nie podaje dokladnie
sposobu oszacowania wykorzystanych stép zwrotu. Logicznym wydaje sig, by warto$¢ tych stop byla
szacowana na podstawie danych przedsigbiorstw z tej samej branzy
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pojedynczych przedsigbiorstw, jak réowniez do poréwnan miedzyzakladowych
w ramach danego sektora (branzy). Podobnie jak w poprzedniej metodzie, w tej
réwniez nie szacuje si¢ poszczegdlnych skfadnikéw kapitatu intelektualnego.

Do grupy metod syntetycznych zaliczy¢ mozna takze metode A. Pulicia,
w ktorej podstawowym wskaznikiem oceny jest wartos¢ VAIC™ (intelektualny
wskaznik wartosci dodanej)'*>. W metodzie tej srodki przeznaczane na zatrudnie-
nie i ksztalcenie pracownikow traktowane sg jako inwestycje, a nie koszty biezacej
dzialalnosci przedsiebiorstwa'®’, natomiast kapital intelektualny traktowany jest
réwnorzednie z kapitatem finansowym'*. Za podstawowe kryterium oceny pracy
przedsiebiorstwa przyjmuje sie¢ warto$¢ dodang przez ktérg rozumie si¢ sume
zysku operacyjnego, kosztdw pracy (wynagrodzen brutto i §wiadczen na rzecz pra-
cownikow) i amortyzacji'®. W tworzeniu tej warto$ci partycypuje kapital fizyczny,
kapital ludzki i kapitat strukturalny.

Wedtug tej metody pomiar kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw opiera si¢
na trzech podstawowych wskaznikach efektywnosci: kapitalu ludzkiego, struk-
turalnego oraz aktywow materialnych. Wszystkie obliczenia oparte s3 na stan-
dardowej dokumentacji ksiegowej, z tym ze dane w niej zawarte przetwarzane sg
w calkowicie nowatorski sposob. Procedura szacowania wartosci poszczegdlnych
wskaznikow sklada sie z kilku etapow.

Punktem wyjscia w analizie VAIC™ jest wyliczenie wartosci dodanej, uwazanej
za najbardziej wiarygodny wyznacznik sukcesu w biznesie z uwagi na to, ze nie
poddaje si¢ ona tatwo manipulacji. Wartos¢ dodang zestawia si¢ nastepnie z zaan-
gazowanym kapitalem fizycznym utozsamianym z ksiegowa warto$cig aktywow
netto. Dzielac warto$¢ dodang przez aktywa netto oblicza si¢ wskaznik efektywno-
$ci kapitatu fizycznego.

W dalszej kolejnosci okresla si¢ wskaznik efektywnosci kapitalu ludzkiego
dzielgc warto$¢ dodang przez warto$¢ kapitatu ludzkiego, ktéra suma wydatkéw

192 Puli¢ A., Intellectual capital - does it create or destroy value, “Measuring Business Excel-
lence” 1/2004, s.11

193 Traktowanie znacznej czeéci wydatkéw zwigzanych z pozyskiwaniem i powigkszaniem
aktywéw niematerialnych, w tym kapitalu ludzkiego, jako kosztow biezacej dziatalnosci w istotny
sposob zmienia obraz biezacej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, wplywajac niekorzystnie na
biezacy wynik finansowy. Zwraca na to uwage m.in. E. Maczynska w artykule Biafe plamy i putapki
dzisiejszej rachunkowosci (Maczynska E., Biate plamy i putapki dzisiejszej rachunkowosci (z perspek-
tywy uzytkownik, w: ,,Rachunkowo$¢” 9/2007s.21)

194 Podobny poglad reprezentuja D. i M. Dobija piszac: ,,systematycznie osiggane zyski, ponad
premie za ryzyko, $wiadcza natomiast o istnienie nieujawnionego kapitatu, zwanego kapitatem inte-
lektualnym przedsigbiorstwa (...) (Dobija M., Dobija D., Premia za ryzyko jako stata ekonomiczna, w:
»Ekonomika i organizacja przedsiebiorstwa ,, 6/2006, s. 18)

195 A. Puli¢ uwaza, ze w przypadku przedsiebiorstw bazujacych na tradycyjnych technikach
wytwarzania do wartoséci dodanej nie powinno si¢ dolicza¢ amortyzacji. Uwzglednienie amortyzacji
jest celowe w przedsiebiorstwach bazujacych na wiedzy (Puli¢ A., Intellectual capital... op. ci,ts.31.)
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na place i inne $§wiadczenia na rzecz pracownikow'*. Uzyskane ,wskazniki efek-
tywnosci w tworzeniu wartosci” informujg o wartosci wytworzonej w przeliczeniu
na jednostke pieniezng zainwestowana w zasoby. Na przyklad wskaznik efektyw-
nosci kapitatu ludzkiego wynoszacy 2,5 oznacza, ze kazde euro zainwestowane
w pracownika przynosi 2,5 euro korzysci.

Nastepnie mierzy si¢ kapital strukturalny, ktérego wartos¢ okresla si¢ jako
réznice miedzy warto$cig dodang danego przedsigbiorstwa a kapitalem ludzkim,
ktorego warto$¢ przyjmuje si¢ na poziomie kosztow pracy. Ten sposob traktowania
kapitatu strukturalnego wynika z zalozenia, Ze dzigki niemu nastepuje aktywizacja
kapitatu fizycznego. Jest to zalozenie podobne do tego, ktére przyjmuje B. Lev przy
ustalaniu warto$ci wskaznika (KCE).

Znajac kapital strukturalny oblicza si¢ wskaznik jego efektywnosci, dzielac
kapital strukturalny przez warto$¢ dodang. Wskaznik ten odzwierciedla udzial
kapitalu intelektualnego w tworzeniu warto$ci dodane;.

Na koniec, w celu ustalenia wartosci intelektualnego wskaznika wartosci do-
danej sumuje si¢ wskazniki efektywnosci kapitalu fizycznego, kapitalu ludzkiego
i kapitatu strukturalnego. Jest to syntetyczny miernik efektywnosci wykorzystania
zasobow niematerialnych (niewidzialnych) przedsigbiorstwa. Warto$¢ poznawcza
tego wskaznika powstaje w wyniku badania jego dynamiki (np. w okresie pie-
cioletnim) oraz w poréwnaniu jego wielkosci z odpowiednimi warto$ciami dla
przedsiebiorstw konkurencyjnych, wartosciami $rednimi w branzy. Podobnych
ocen mozna dokonywa¢ odnosnie wskaznikow czastkowych. W tym ostatnim
przypadku otrzymuje si¢ informacje o efektywnos$ci wykorzystania poszczegol-
nych rodzajow zasobow.

Metoda ta, podobnie jak omoéwione wczesniej, jest do$¢ prosta. Opiera si¢
w calo$ci na informacjach wewnetrznych, pochodzacych z ksiag rachunkowych.
To sprawia, ze przeprowadzone obliczenia charakteryzuje si¢ duza wiarygodno-
$cig oraz tatwo mozna je zweryfikowaé. Nadaje si¢ do przeprowadzania analiz
poréwnawczych. Dzieki jej wykorzystaniu mozna okresli¢ efektywnos$¢ sktadni-
kow kapitatu intelektualnego (ludzkiego i strukturalnego), jak réwniez oceni¢ czy
przedsiebiorstwo tworzy czy niszczy wartos¢. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to,
ze w metodzie tej, w przeciwienstwie do metody B. Leva, okresla si¢ nie wartos¢,
lecz efektywno$¢ kapitatu intelektualnego.

W polskiej literaturze interesujacag metode wyceny kapitatu intelektualnego
zaproponowal G. Urbanek'”. Przyjmujac wyjsciowe zalozenia, podobne jak
w metodzie kalkulowanej warto$ci niematerialnej (VCI) i metodzie B. Leva (KCE)

196 www.vaic-on.net oraz Sliwa K.R., Ujwary-Gil A., Metoda VAICTM w ocenie efektywnosci
wykorzystania zasobow przedsigbiorstwa, w: ,,Organizacja i Kierowanie”, 2/2006, s.2

197 Urbanek G., Wycena kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa metodg biezgcego wyko-
rzystania, w: Godziszewski B., Haffer M., Stankiewicz M. J., Wiedza jako czynnik migdzynarodowej
konkurencyjnosci w gospodarce, Dom Organizatora, Torun 2005, ss. 263 — 274
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zaproponowal podzial zysku otrzymanego w wyniku zaangazowania aktywow
niematerialnych miedzy poszczegoélne rodzaje kapitatu intelektualnego. Procedura
wyceny wartosci kapitalu intelektualnego wedlug tej metody skiada sie z czterech
etapow.

W pierwszej kolejnosci ustala si¢ kwote zysku intelektualnego, w podobny
sposéb jak przy liczeniu warto$ci wskaznikéw (VCI) i (KCE). Jest ona rdznica
miedzy $rednioroczng kwotg zysku (z okresu trzech lub pieciu poprzednich lat lub
tez z trzech do pieciu lat poprzednich i trzech do pigciu lat nastepnych - w zalez-
nosci od dostgpnosci danych) a zyskiem wynikajacym z oczekiwanej stopy zwrotu
z aktywow.

W kolejnym etapie szacuje si¢ udzial poszczegélnych skiadnikow kapitatu
intelektualnego w tworzeniu zysku intelektualnego. W tym celu dokonuje si¢
identyfikacji kluczowych elementéw aktywéw niematerialnych (np. na podsta-
wie badan ankietowych wsrdd przedsigbiorstw danej branzy lub tez w oparciu
o opinie ekspertow). Nastepnie dokonuje si¢ pomiaru ich istotnosci i przypisuje
sie poszczegélnym czynnikom okreslong wage, tak by suma wag wszystkich ele-
mentéw byla réwna 1). Ocena ta dokonywana moze by¢, badz to na podstawie
usrednionej opinii menadzeréw danego przedsigbiorstwa lub tez w oparciu o ba-
danie korelacji miedzy zmianami warto$ci danego elementu a zmianami warto$ci
przedsiebiorstwa.

W dalszej kolejnosci okresla sie pozycje danego elementu aktywdw niemate-
rialnych w przedsiebiorstwie. Do tego niezbedny jest wybor wlasciwych mierni-
kow dla kazdego wyodrebnionego skladnika tych aktywdéw. Mierniki te sg zroz-
nicowane w zaleznosci od charakteru danego elementu aktywow niematerialnych
(np. relacje z klientami mozna mierzy¢ stopa powtdrnych zakupow, kapitat ludzki
mozna mierzy¢ m.in. relacja $redniej ptacy w przedsigbiorstwie do $rednie placy
w kraju lub regionie). Na podstawie powyzszych parametréw ustala si¢ udzial
danego elementu wartosci niematerialnych i prawnych w zysku intelektualnym
wedlug nastepujacej wzoru:

EX ‘WX

u. =

1 - n
DB,
i=1

gdzie:

u; — udzial danego elementu aktywo6w niematerialnych w zysku intelektualnym

E; - poziom danego elementu oszacowany w przyjetej skali punktowej

w; — waga danego elementu

Jest to najtrudniejszy etap catej procedury. Od przeprowadzonych tu szacun-
kow w duzej mierze zalezy wynik wyceny.

W etapie trzecim okresla si¢ kwote zysku intelektualnego otrzymanego dzigki
poszczegélnym aktywom niematerialnym. Kwota ta jest iloczynem wyliczonego
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w pierwszym etapie zysku intelektualnego i udzialu w tym zysku danego sktadnika
kapitatu intelektualnego, okreslonego w etapie drugim.

W ostatnim etapie szacuje si¢ warto$¢ kapitalu intelektualnego, dzielac zysk
intelektualny przypisany danemu sktadnikowi przez stope dyskontowa dla danego
sktadnika. Stopa ta odzwierciedla sredniowazony koszt kapitalu wlasnego sko-
rygowany o wspolczynnik beta dla danego sktadnika aktywdw niematerialnych.
Stope ustala sie wedlug nastepujacej wzoru:

di = kcwi : ucw + kca ’ uca

gdzie:

d; - stopa dyskontowa dla danego sktadnika aktywéw niematerialnych

kewi — koszt kapitalu wlasnego zmodyfikowany o b danego czynnika
niematerialnego

rr— stopa zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka

p - premia za ryzyko kapitatu wlasnego

bs —wspolczynniki beta dla danego sektora

b; — wspolczynniki beta dla danego skladnika aktywdéw niematerialnych

ko~ koszt kapitaléw obcych

U, — udzial kapitatéw wlasnych w finansowaniu aktywow

U, — udziat kapitaléw obcych w finansowaniu aktywoéw.

Podstawowg zaletg tej metody jest wycena wartosci poszczegélnych skladni-
kow kapitatu intelektualnego. Pozwala ona réwniez na uwzglednienie w pomiarze
najistotniejszych czynniki o znaczeniu strategicznym dla danego przedsigbior-
stwa. Ponadto, dzigki jej zastosowaniu nastgpuje integracja miar niefinansowych
z miernikami finansowymi, co jest szczegolnie istotne przy zarzadzaniu warto$cia
przedsigbiorstwa. Nie jest to jednak metoda prosta. Najtrudniejsze jest bowiem
oszacowanie udziatlu poszczegolnych skladnikéw w tworzeniu wartoéci. Szacunek
ten opiera si¢ w duzej mierze na ocenie subiektywnej. Otrzymany wynik jest wigc
miarg wzgledna.

Z omoéwionych dotychczas metod pomiaru kapitatu intelektualnego najwieksze
zastosowanie w praktyce znalazly: metoda skalkulowanej wartoéci niematerial-
nej (CIV), metoda zysku z kapitalu wiedzy (KCE) oraz metoda intelektualnego
wskaznika warto$ci dodanej (VAIC). Wynika to ze wzglednej prostoty tych metod
oraz z dos¢ fatwego dostepu do danych empirycznych, niezbednych do obliczenia
odpowiednich wskaznikow.
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4.3. Metody analityczne

W literaturze proponuje si¢ rozne podejscia do pomiaru kapitatu intelektual-
nego'”®. Jedna z bardziej znanych metod analitycznych jest tzw. Nawigator Skandii.
Skanadia AFS byla pierwsza firmg w ktorej podjeto probe wyliczenia kapitalu
intelektualnego. Miato to zwiazek z zainteresowaniem udzialowcow, dlaczego
gietdowa warto$¢ akcji firmy, moze przewyzsza¢ wartos¢ ksiegowa? Na poczatku
lat 90-tych L. Edvinsson wraz ze specjalistami ze Skandii rozpoczeli badania,
ktorych wynik pozwolilby odpowiedzie¢ na powyzsze pytanie. W Skandii praca
nad tg odpowiedzig doprowadzita do powstania raportu o kapitale intelektualnym
firmy (Identyfikacja kapitatu intelektualnego), ktdry zostal przedstawiony w maju
1995 roku.

Model opracowany przez Skandi¢ nazwany Navigatorem Skandii jest modelem
procesowym wspieranym przez komputerowy system Dolphin'®”. Zawiera on 164
metryk pomiarowych, ktére podzielono na intelektualne (91) i 7 tradycyjne (73).
Metryki te pokrywaja pig¢ obszaréw dziatalnoéci przedsiebiorstwa: finansowy,
klienta, proceséw, ludzki i rozwoju. W ramach kazdego obszaru proponuje sie
okreslony zesp6t wskaznikow charakteryzujacych dany zaséb niematerialny.

Nawigator Skandii jest niewatpliwie najpopularniejszym analitycznym mode-
lem pomiaru kapitalu intelektualnego. Dzigki identyfikacji i raportowaniu réznych
obszaréw dzialalnosci, bedacych zrédlami kapitatu intelektualnego, pozwala na
uzyskanie kompleksowego obrazu aktywéw niematerialnych przedsiebiorstwa.
Nie pozwala on jednak na okreélenie wartosci tego kapitalu. Nawigator Skandia
nie jest narzedziem uniwersalnym, a dobdr wskaznikéw moze mie¢ charakter su-
biektywny. Mimo to, znalazt on uznanie regulatoréw rynkéw finansowych i gield.
Zdaniem tych instytucji taki raport jest bardzo potrzebny inwestorom (por. tab.
2.3).

198 Por: Przeglad propozycji miar proponowanych do oceny poszczegdlnych elementéw kapi-
talu intelektualnego w literaturze $wiatowej zawiera artykul Liebowitz J., Suen Ching Y., Developing
Knowledge Management Metrics for Maeasuring Intellectual Capital, “Journal of Intellectual Capital
nr 1, 2000, oraz praca Kasiewicz S., Rogowski W., Kicinska M., Kapitat intelektualny - spojrzenie
z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s.4

199 Jaka wiedza, taka przedsigbiorczos¢, ,Gazeta Prawna’, listopad 2003.
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Kolejna metoda opracowana zostala przez K-E. Sveibyego w 1997 r. dla potrzeb
monitorowania aktywéw niematerialnych (intangible assets monitor — IAM)*®.
Metoda ta oparta jest na zalozeniu, ze jedynym zrédltem generowania zyskow jest
kapital ludzki, ktorego wysitki majg swoje odzwierciedlenie w budowie wewnetrz-
nych i zewnetrznych zasobow organizacji. Zestaw wskaznikéw proponowanych
do wykorzystania w tej metodzie podzielono na trzy grupy: wskazniki struktury
wewnetrznej, wskazniki struktury zewnetrznej oraz wskazniki kompetencji in-
dywidualnych. Poza tym podziatem, w kazdej z grup wyodrebniono dodatkowo
wskazniki dotyczace wzrostu, odnowy, efektywnosci i stabilnosci (por. tabela 2.5).

Tabela 4.3. Klasyfikacja wskaznikow charakteryzujgcych aktywa niematerialne
w metodzie monitorowania aktywow niematerialnych

Obszary Struktura zewnetrzna Struktura wewnetrzna Kompetencje pracownikow
1. Wzrost dochodéw 1. Klienci wspierajacy rozwdj 1. Sredni poziom
2. Klienci wspierajacy image organizacji wyksztalcenia
2. Dochéd z nowych 2. Klienci wspierajacy
Wozrost produktow kompetencje
(odnowa) 3. liczba komputeréw na 3. Wzrost $redniego
pracownika poziomu wyksztalcenia
4. wydatki inwestycyjne na 4. Eksperci ze stopniami
informatyzacje naukowymi
1. Dochéd na jednego 1. Stosunek personelu 1. Warto$¢ dodana na
klienta administracyjnego do jednego eksperta
2. Indeks satysfakeji ogolu zatrudnionych 2. Wartoé¢ dodana na
Efektywnoéé klientéw 2. Dochéd na pracownika jednego pracownika
3. Liczba wygranych administracji 3. Liczba ekspertow/liczba
przetargéw/liczba 3. Indeks satysfakcji zatrudnionych ogdétem
przetargéw ogdtem pracownikow
1. Liczba powtdérnych 1. Wiek przedsigbiorstwa 1. Srednia placa brutto/
Stabilizacja zamowien/liczba 2. Fluktuacja pracownikéw $rednia placa brutto
zamOwien ogdtem administracji w branzy
2. Udziat klientéw duzych 3. Struktura pracownikow 2. Fluktuacja pracownikow
3. Sredni wiek klientow wg stazu pracy

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Heisig P, Runeson J., Measuring Intangible Assets for
Sustainable Business Growth Celemi AB, Medium-Sized and Fast Growing, w: Mertins K., Heisig P,
Vorbeck J. (red), Knowledge Management Best Practices in Europe, Springer-Verlag, Berlin 2001, s. 160

Struktura zewnetrzna dotyczy pomiaru kontaktéw przedsiebiorstwa z klienta-
mi. W tej grupie za wskazniki odzwierciedlajace wzrost i odnowe organizacji uzna-
no: zyskownos¢ przypadajaca na klienta i wzrost organiczny. Zdaniem A. Fazlagi¢
zyskowno$¢ przypadajaca na jednego klienta jest znacznie wyzsza od zyskownosci

200 Heisig P, Runeson J., Measuring Intangible Assets for Sustainable Business Growth
Celemi AB, Medium-Sized and Fast Growing, w: Mertins K., Heisig P., Vorbeck J. (red),
Knowledge Management Best Practices in Europe, Springer-Verlag, Berlin 2001, s.44
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produktéw lub zyskownos$¢ segmentow rynkow?”. Wzrost organiczny mierzony
jest za pomocg wzrostu przychodu pomniejszonego o przychody pochodzace ze
spolek nabytych w wyniku przejecia®®.

Jako wskazniki ilustrujace efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci przez or-
ganizacje nalezy wymieni¢: indeks satysfakcji klientow, wspdtczynniki sukcesu
w przetargach, oraz sprzedaz przypadajaca na jednego klienta. Indeks satysfakcji
klientow otrzymywany jest w wyniku systematycznego pomiaru zadowolenia
klientéw, a jego wyniki analizowane s3 w pofaczeniu z danymi o zyskownosci.

Wisrod wskaznikow struktury zewnetrznej odzwierciedlajacych stabilno$é
przedsiebiorstwa wyrézniamy: udzial duzych klientow w strukturze, strukture
wiekowa klientéw, odsetek oddanych klientéw. Udzial duzych klientéw w struktu-
rze pomaga ocenic stopien zaleznosci przedsiebiorstwa od kilu duzych odbiorcow.
Wskaznik ten wyrazany jest jako udzial w sprzedazy pochodzacy od pigciu naj-
wigkszych klientéw lub jako liczba klientéw, od ktorych pochodzi 50% wartosci
sprzedazy. Struktura wiekowa klientéw jest istotna w kontekscie oceny diugosci
trwania relacji z klientem. Natomiast odsetek oddanych klientéw przedstawia
prawdopodobienstwo rezygnacji klienta z ustug przedsiebiorstwa.

W ocenie struktury wewnetrznej szczegolng uwage zwraca si¢ na budowe
potencjalu wykonawczego i jego konkurencyjnosci. Dlatego w ocenie wzrostu
kluczowe znaczenie majg takie wskazniki jak udzial zlecen od klientéw wymaga-
jacych, poziom informatyzacji i inwestowanie w jej rozwoj. Efektywno$¢ ocenia
sie natomiast pod katem sprawnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa. Natomiast
do analizy stabilnosci wykorzystuje sie takie wskazniki jak: wiek przedsigbiorstwa,
struktura wiekowa pracownikéw, $redni okres zatrudnienia w przedsigbiorstwie
oraz w danej branzy, rotacja pracownikéw administracyjnych, itp.

W metodzie tej szczegdlng uwage przywiagzuje sie do indywidualnych kompe-
tencji pracownikéow. Wynika to z podstawowych zalozenia na ktérym ta metoda
zostala oparta (wysitki pracownikéw znajdujg odzwierciedlenie w wewnetrznych
i zewnetrznych zasobach przedsigbiorstw). Kompetencje zatrudnionych maja
szczegblne znaczenie w przypadku przedsiebiorstw opartych na wiedzy (przed-
siebiorstw nowej ekonomii), chociaz w przypadku przedsiebiorstw tradycyjnych
zmieniajace si¢ otoczenie stawia przed pracownikami tez coraz to nowe wyzwania.
Kompetencje te ocenia si¢ poprzez analize wyksztalcenia, stazu pracy, poziomu
specjalizacji oraz efektéw pracy (warto$¢ dodana na jednego pracownika).

Omawiana metoda pomiaru rézni si¢ od poprzednich jedynie innymi kry-
teriami oceny aktywéw niematerialnych oraz innym zestawem proponowanych
wskaznikow. Jednakze dobor tych wskaznikéw oparty jest w duzej mierze na
subiektywnych opiniach analitykéw. To powoduje, Ze oceny dokonane tag metoda

201 Fazlagi¢ A., Pomiar kapitalu intelektualnego w organizacjach ustugowych, ,Controlling
i rachunkowos¢ zarzadcza” 2/2006, s. 45
202 ibidem, s.46
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moga by¢ nieobiektywne. Mozna bowiem dobiera¢ takie wskazniki do oceny po-
szczegblnych skladnikéow aktywdw niematerialnych, ktére w warunkach danego
przedsiebiorstwa ksztaltuja si¢ najkorzystniej, pomijajac inne bardziej istotne.
W takiej sytuacji traci na znaczeniu analiza przestrzenna, w wyniku ktérej mozna
byloby poréwnywac efektywnos$¢ wykorzystywania aktywéw niematerialnych
miedzy przedsigbiorstwami tej samej branzy.

Do pomiaru kapitalu intelektualnego proponuje si¢ réwniez wykorzystanie
Strategicznej Karty Wynikéw, ktorej autorami sg R. S. Kaplan i D. P. Norton. Byla
ona opracowana z mysla o dostarczeniu menadzerom pomiaru osiggniec istotnych
dla rozwoju przedsigbiorstwa i realizacji jego celéw finansowych, lecz nie znajdu-
jacych bezposredniego odzwierciedlania w sprawozdawczosci finansowe;j.

Poczatkowo Strategiczna Karta Wynikow (Balanced Scorecard - BSC) miata by¢
sposobem mierzenia wynikéw firmy, uzupetnieniem wskaznikéw finansowych. Od
momentu jej powstania przeszla ona ewolucje. Obecnie jest wykorzystywana do
planowania, prezentacji i oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Strategiczna Karta
Wynikéw stanowi podstawe spojrzenia na strategie tworzenia warto$ci w czterech
réznych plaszczyznach: finansowej, klienta, operacyjnej i innowacyjnej*®.

W plaszczyznie finansowej ocenia si¢ oplacalno$¢ danego biznesu oraz celowosé
jego kontynuowania. Chodzi tu o strategie wzrostu, zyskownosci i ryzyka z perspekty-
wy akcjonariuszy. Dlatego za gtéwne cele finansowe uznaje sie zwrot z zaangazowanego
kapitalu, poprawe wykorzystania aktywdw, zyskowno$¢ oraz rentowny rozwdj.

Kolejnym obszarem oceny jest plaszczyzna klienta. Chodzi tu o zdobycie in-
formacji na temat np. udziatu przedsiebiorstwa w rynku, opinii klientéw na temat
firmy i sprzedawanych przez nig produktéw czy ustug. Pozyskane informacje wy-
korzystane sa do tworzenia relacji z bezpos$rednimi odbiorcami (np. dealerami),
ktére powinny by¢ oparte na obopdlnych korzysciach. Istotne jest, by przedsie-
biorstwo potrafilo nieustannie zachwyca¢ docelowych klientéw?*.

Plaszczyzna operacyjna (nazywana takze wewnetrzng) odzwierciedla wewnetrzne
procesy przedsigbiorstwa oraz ich sprawnos¢ i efektywnos¢ z perspektywy klientow
i akcjonariuszy. Istotne jest tu wyszczegdlnienie gtéwnie tych proceséw w ktérych
przedsigbiorstwo powinno by¢ najlepsze, by realizowa¢ plany rynkowe i finansowe.
Do podstawowych celéw (zadan) w tej plaszczyznie Kaplan i Norton zaliczajg, np.
wprowadzanie nowych produktéw i ustug, organizacje zespoléw franchisingowych,
ciggle doskonalenia wiarygodnosci, poprawe systemu zarzadzania.

Plaszczyzna innowacyjna (rozwoju) jest tym obszarem dzialalno$ci przedsie-
biorstwa, ktéry zwigzany jest z réznego rodzaju zmianami: organizacyjnymi, tech-
nologicznymi, produktowymi, itp. Zmiany te s3 niezbedne do trwania i rozwoju
przedsiebiorstwa. Podatnos¢ przedsigbiorstw na te zmiany oraz ich efektywnos¢

203 Kaplan R.S., Norton D.P, Strategiczna Karta Wynikéw, Centrum Informacji Menedzera,
Warszawa 2001, s. 29
204 ibidem,s. 48
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zalezy gléwnie od zasobow niematerialnych, takich jak: kwalifikacje i morale
pracownikéw czy procedury organizacyjne.

Strategiczna Karta Wynikéw pozwala na koncentracje uwagi kierownictwa
przedsiebiorstw na kluczowych czynnikach sukcesu, dzieki ktéorym moze by¢
utrzymywana przewaga nad konkurencja. Jest ona narzedziem, dzigki ktéremu
tatwiej mozna skoordynowa¢ cele oddzialéw, dzialéw pomocniczych $wiadcza-
cych ustugi dla wszystkich oddzialéw, zespoléw i pojedynczych pracownikow
z nadrzednymi celami przedsiebiorstwa.

Przyktadowe mierniki stosowane w Strategicznej Karcie Wynikow zawarto
w tabeli 2.6. Mierniki wynikajace ze Strategicznej Karty Wynikéw sg tworzone
indywidualnie dla poszczegdlnych organizacji. Dlatego nie sposéb wymieni¢
wszystkie mozliwosci. W tabeli zostalty wyszczegdlnione te, ktore wydajg si¢ mie¢
najbardziej uniwersalny charakter.

Zdaniem autoréw BSC ta moze by¢ wykorzystana réwniez do pomiaru kapitatu
intelektualnego, gdyz zawiera logicznie powigzany zespdt wskaznikéow wiazacy
aktywa materialne z aktywami niematerialnymi. Te pierwsze bezposrednio wyko-
rzystywane sa przy realizacji zadan przedsigbiorstwa, od drugich zas zalezy sposéb
i efektywno$¢ wykorzystania aktywow materialnych.

Tabela 4.4. Przyktadowe mierniki Strategicznej Karty Wynikow

PERSPEKTYWA
FINASOWA KLIENTA WEWNETRZNA INNOWAC]I
- Zwrot z zaangazowa- |- Udzial w wybranych |- Zwrot z inwestycji - Dostepno$¢ strategic-
nego kapitatu kluczowych zwigzanych z wprow- | znych kompetencji
- Przeptyw gotéwki segmentach rynku adzeniem nowego - Dostepno$¢ strategic-
- Zysk netto - Ocena klienta produktu znych informacji
(w poréwnaniu - Wzrost zysku netto |- Punktacja jakosci - Indywidualne karty
z konkurencjg) dealera ustug sprzedawcow wynikéw
- Stopa wzrostu - Ankietowanie
ilo$ciowa dealeréw
(w poréwnaniu - Wskaznik lojalnosci
z branza) klientéw
- Przychody i zyski - Wielko$¢ sprzedazy
z podstawowej
sprzedazy
- Przychody
i zyski z pozostalej
sprzedazy
- Procent rzeczy-
wistych wydatkéw na
inwestycje uzasadni-
one ekonomicznie

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Kaplan R.S., Norton D. P, Strategiczna Karta Wyn-
ikéw, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 2001, s. 48, 132, 133.
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W literaturze pojawiajg si¢ jednak watpliwoséci, czy BSC moze by¢ wyko-
rzystana do pomiaru i zarzadzania kapitalem intelektualnym. Zdaniem K.-E.
Sveiby'ego BSC zostala opracowana dla potrzeb oceny wewnetrznych wynikéw
zarzadzania a nie pomiaru i raportowania aktywdw niematerialnych.?”> Podobnie
uwaza A. Fazlagi¢, piszac, ze pomimo sukcesu jaki odniosta Balanced Scorecard,
jest ona koncepcja dotyczaca zarzadzania strategicznego, a nie pomiaru kapitalu
intelektualnego®®.

Jednakze bardziej wnikliwa analiza BSC pozwala zauwazy¢, ze odzwierciedlone
w nie s3 istotne zalezno$ci miedzy aktywami materialnymi i niematerialnymi.
Powigzanie tych aktywoéw tworzy okreslony fancuch wartoséci. Usatysfakcjonowani
i kompetentni pracownicy przyczyniajg sie do lepszej obstugi klientow, ci z kolei
sktadaja wiecej zamowien, co z kolei prowadzi do lepszego wykorzystania poten-
cjalu wytworczego. Dzigki temu spadajg koszty jednostkowe, co w powigzaniu
ze zwiekszong sprzedazg owocuje wyzszym wynikiem finansowym i tym samym
wyzsza stopa zwrotu dla wlascicieli.

Z czterech obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa objetych strategiczng karta
wynikow, trzy sa zwigzane z aktywami niematerialnymi (plaszczyzna relacji
z klientami, plaszczyzna proceséw wewnetrznych (operacyjna) i plaszczyzna
rozwoju (innowacji). Te dwie pierwsze plaszczyzny powigzane sa z kapitalem
strukturalnym, za$ ostatnia plaszczyzna jest szczegdlnie zwigzana z kapitalem
ludzkim. Wlgczajac do poszczegdlnych obszaréw najistotniejsze czynniki ksztal-
tujace poszczegolne skladniki kapitatu intelektualnego mozna ja wykorzystac jako
narzedzie pomiaru tego kapitatu.

Mozna wigc zgodzi¢ sie z M. Pietrzakiem ktory traktuje karte wynikow jako
»-uniwersalne narzedzie o wielu mozliwosciach zastosowania - wspiera proces
zarzgdzania strategicznego, stanowi podstawe systemu motywacyjnego, usprawnia
komunikacje miedzy zarzgdem a pracownikami w procesie zmian™?"”. Wykorzystujac
odpowiednio dobrany zestaw miernikéw w kazdej z ptaszczyzn mozna dokonywa¢
pomiaru kapitatu intelektualnego podobnie jak w przypadku Nawigatora Skandii
czy monitora aktywdw niematerialnych (IAM). Poza tym ulatwia zarzadzanie
kapitalem intelektualnym zaréwno na poziomie strategicznym jak i operacyjnym.
Migdzy zawartymi w niej wskaznikami a wynikami finansowymi istnieje silna
korelacja®®.

205 Za Kasiewicz S., Rogowski W, Kicinska M., Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspektywy
interesariuszy, Ofocyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, s. 145

206 Fazlagi¢ A., Pomiar kapitatu intelektualnego w organizacjach ustugowych, ,Controlling
i rachunkowos¢ zarzadcza” nr 2/ 2006

207 Pietrzak M., Najlepiej wyceniac z kartg, ,Personel” 5/2003, 5.20

208 Strojny M., Zmierzy¢ niemierzalne. O krok przed konkurencjg, ,KPMG forum’, kwiecien-
-maj 2002, 5.20
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Oczywiscie BSC nie jest narzedziem idealnym, podobnie jak i wcze$niej omo-
wione metody. Ma swoje stabosci, do ktérych mozna zaliczy¢ wlaczenie kapitatu
ludzkiego do plaszczyzny rozwoju, co niewatpliwie obniza range tego kapitalu.
W niewystarczajacym stopniu odzwierciedlona jest mikrootoczenia, co zubaza
kapital relacyjny (np. pomija si¢ bowiem wazne relacje z dostawcami). Niektore
z tych mankamentéw mozna bytoby usung¢ zmieniajac ptaszczyzne klientéw na
plaszczyzne relacji z otoczeniem. Jednakze, podobnie jak w przypadku wcze$niej-
szych metod BSC moze by¢ jedynie narzedziem pomiaru uzytecznym w ramach
jednego przedsigbiorstwa, nie nadajacym si¢ natomiast do analizy przestrzenne;j.

W literaturze przedmiotu proponuje sie jeszcze wiele innych metod, réznigcych
sie zazwyczaj zestawem wskaznikow, kryteriami ich grupowania oraz miernikami
wykorzystywanymi do okreslania wartosci wyodrebnionych sktadnikow kapitatu
intelektualnego®®.

Wszystkie przedstawione metody majg kilka wspdlnych cech. Do oceny po-
szczegblnych skladnikéw wykorzystuja okreslony zbiér odpowiednio wyselekcjo-
nowanych wskaznikow czastkowych. W kazdej metodzie proponuje si¢ na ogoét
nieco inne wskazniki (réznigce si¢ nie tylko nazwa, lecz konstrukcjg oraz liczba
wskaznikow), chociaz niektére wskazniki znajdujg zastosowanie we wszystkich
proponowanych metodach (np. dochéd na jednego pracownika).

W ramach kazdej z metod proponuje si¢ na ogot kilkadziesigt wskaznikow.
Utrudnia to jednoznacznag oceng aktywow niematerialnych. Metody te nie po-
zwalaja réwniez na pomiar wartosci kapitalu intelektualnego. Stuzg tylko do jego
charakterystyki (opisu). Sa uzyteczne w ocenie procesu tworzenia i wykorzystania
aktywow niewidocznych w sprawozdawczosci finansowej, lecz maja ograniczone
zastosowanie w ocenie procesu kreowania wartos$ci przedsiebiorstw. Do tej oceny,
mimo ich wad, wykorzystuje si¢ metody syntetyczne.

Mnogos¢ metod pomiaru kapitatu intelektualnego prezentowanych w literatu-
rze przedmiotu kaze ze szczego6lng ostroznoscig podchodzi¢ do procesu wyceny
aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa. Wéréd znanych metod sg takie, ktore
odznaczajg si¢ stosunkowo niewielkim stopniem ztozonosci i malg pracochfonno-
$cig. Sa réwniez i takie, ktérych praktyczna implementacja zajmuje bardzo duzo
czasu i wymaga zaangazowania osob posiadajacych wyspecjalizowang wiedze
rachunkows i finansowg, dysponujacych dokfadnymi informacjami dotyczacymi
przedmiotu wyceny. Wszystko to sprawia, Ze brak jest jednoznacznych wskazéwek

209 Np. Mouritsen J., Driving Growth: Economic Value Added versus Intellectual Capital,
“Management Accounting Research’, 9/1998, Dzinkowski R., Manaoing Intellectual Capital, “Good
Practice Guideline”, December 1999, Wachowiak P. (red), Pomiar kapitatu intelektualnego przed-
sigbiorstwa, SGH, Warszawa 2005, Kasiewicz S., Rogowski W., Kiciniska M., Kapital intelektualny.
Spojrzenie z perspektywy interesariuszy, Ofocyna Ekonomiczna, Krakéw 2006, Nogalski B, Rybicki
J., Zarzgdzanie portfelem kapitatu intelektualnego, w: Pocztowski A. (red), Kapitat intelektualny.
Dylemety i wyzwania, WSB, Nowy Sacz 2001, 5.32
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odno$nie tego, ktora z tych metod mozna uzna¢ za najdokladniejsza, a zarazem nie
wymagajacg karkotomnych obliczen.

Kapital intelektualny jest w wielu przedsigbiorstwach najcenniejszym zasobem.
Takie umiejscowienie czynnikéw niematerialnych w hierarchii zasobéw organi-
zacji sklania coraz wigkszg rzesze naukowcéw do aktywniejszego poszukiwania
coraz bardziej skutecznych metod ich pomiaru i sposobow ewidencji w systemie
rachunkowosci.

Mozna mie¢ nadzieje, ze najblizsze lata przyniosg na tym polu rozwigzania
problemdw nurtujacych $wiat nauki i biznesu. Wypada zatem stwierdzi¢, ze efek-
tem tych poszukiwan bedzie pelna ewidencja kapitatu intelektualnego w systemie
rachunkowosci, przyczyniajaca si¢ do zwigkszenia transparentnosci sprawozdan
finansowych oraz usprawniajgca realizacje strategii personalnej przedsigbiorstw.
Jak zauwazaja N. Bontis i J. Fitz-enz, pomiar i modelowanie kapitalu ludzkiego
jest nie tylko pozadane, ale ma krytyczne znaczenie z punktu widzenia przysztych
wynikow finansowych przedsigbiorstwa.?!

4.4. Wycena marki

W nowoczesnej zinformatyzowanej i zglobalizowanej gospodarce jednym
z kluczowych czynnikéw rozwoju przedsigbiorstwa jest wiedza. Jeszcze kilkadzie-
sigt lat temu o rozwoju przedsiebiorstw i ich pozycji konkurencyjnej na rynku
decydowaly gtéwnie zasoby naturalne oraz potencjal sily roboczej, ktére zdolne
byly do zwiekszenia produkeji dobr i ustug, gdzie dzisiaj w wigkszosci przypadkow
inicjatywe przejmuje wiedza i kapital intelektualny®'!. Dzigki wiedzy powstaja
coraz to nowe innowacje w dziedzinie technologii, ktére poprzez powstanie no-
wych idei, metod i wynalazkéw przyczyniaja sie¢ do zwigkszenia wydajnosci oraz
polepszenia proceséw produkcyjnych, co prowadzi do zwigkszenia jakosci pro-
duktéw wprowadzanych na rynek*? Wiedza i technologia umozIliwiaja tworzenie
zroznicowanej oferty i dostosowanie jej do potrzeb klientéw, a takze wigcksza
elastyczno$¢ i szybsze reagowanie na radykalne zmiany rynku®”. To wszystko
powoduje, ze wlasciwe zarzadzanie wiedzg w niezwykle duzym stopniu przyczynia
sie do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa*.

210 Por. Bontis N, Fitz-enz J., Intellectual capital ROI: a casual map of human capital antecedents
and consequences, “Journal of Intellectual Capital’, Vol. 3, No. 3, 2002, s. 245.

211 Zaborowska R., Kapital intelektualny w przedsigbiorstwie, wyd. Ars boni et aequi, Poznan
2009, s. 51.

212 Tamze, s. 52.

213 Ujwary - Gil A, Kapitat intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, wyd. C. H. Beck,
Warszawa 2009, op. cit. , s. 13.

214 Tamze, s. 16.
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Jednym z kluczowych czynnikéw o charakterze pozamajatkowym, wplywaja-
cym na tworzenie wartosci, jest marka*?®. Marka to ,,nazwa, okre$lenie, symbol,
opakowanie, formula lub kombinacja tych pigciu (...) uzyte do odrdznienia pro-
duktu od produktéw konkurencyjnych”*'¢. Mozna ja zatem traktowac jako element
szeroko rozumianego kapitalu intelektualnego, pozwalajacego budowac tzw. kapi-
tal strukturalny, a bardziej szczegétowo - o kapital klientéw. Jest ona takze swego
rodzaju skfadnikiem produktu, ktéry nadaje produktowi indywidualny charakter,
pozwalajacy kreowa¢ wizerunek oraz tworzy¢ przewage konkurencyjna, zaré6wno
grupy produktowej, jak i catego przedsiebiorstwa.

Swiadome zarzadzanie marka nie jest mozliwe bez wyceny i monitorowania
zmian jej warto$ci. W teorii i praktyce zarzadzania marka mozna spotkaé nastepu-
jace metody jej wyceny:

1. Kosztowe

2. Rynkowe

3. Zdyskontowanych strumieni pienieznych

4. Mnoznikowe

5. Zwolnien z optat licencyjnych

6. Oparta na ekonomicznej warto$ci produktu.

Metody kosztowe, jak sama nazwa wskazuje, wycene marki przeprowadza si¢
na podstawie kosztéw poniesionych na jej wykreowanie, badz tez hipotetycznych
kosztow, ktore nalezaloby ponies¢ na jej zastgpienie lub wytworzenie dokladnej
repliki marki. W grupie metod kosztowych wyrdznia si¢ zatem nastepujace:

1. Metoda oparta na koszcie reprodukcji (odtworzeniowa) — wartos¢ marki
szacuje si¢ na podstawie kalkulacji kosztow, jakie nalezaloby ponies¢, aby
uzyska¢ dokladng replike marki.

2. Metoda oparta na koszcie zastgpienia — ustalenie kosztow, ktdre trzeba
ponie$¢ by ponies¢ dla zastgpienia istniejacej marki jej alternatywa, zapew-
niajacy taka samg wielko$¢ sprzedazy i zysku.

W metodzie rynkowej, marke wycenia sie i przeprowadza si¢ na podstawie war-
tosci rynkowej podobnych marek, okreslonej w przesztych transakcjach kupna/
sprzedazy. Zastosowanie metody rynkowej wymaga spelnienia trzech warunkow:

e Musi istnie¢ rynek, na ktérym przeprowadza si¢ transakcje markami po-
dobnymi do tej, ktéra ma by¢ wyceniona

¢ Sa dostepne informacje o doktadnych warunkach rynkowych transakcji

e Transakcje, na ktorych opiera si¢ wycena, powinny byty nastgpi¢ w nieodle-
glym czasie

Odmiang metody rynkowej, ktdra pozwala wyceni¢ marke bez zaistnienia
wczesniejszej transakeji rynkowej jest wycena relatywna w stosunku do tzw. marki

215 Marcinkowska M., Ksztattowanie...op. cit., s. 136 oraz Dobija, 2003, s. 55
216 Altkorn J., Podstawy Marketingu, Instytut Marketingu, Krakéw 2001, s.151-152.
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rodzajowej. Podstawowym zalozeniem jest to, ze rynek prawidlowo wycenia
poréwnywane firmy i z réznice w wycenie rynkowej s3 spowodowane (obok roz-
miaréw spétek) wartoscig marki. W tej metodzie wyceny stosowane s3 mnozniki
znane z metod poréwnawczych wyceny przedsiebiorstw (oparte na sprzedazy,
zysku operacyjnym lub zainwestowanym kapitale).

Stosujac metode zdyskontowanych strumieni pienieznych, bazuje si¢ na zaloze-
niu, ze o warto$ci marki decyduja oczekiwane przeplywy gotéwkowe, ktére mozna
osiggnac¢ dzigki odpowiedniemu jej wykorzystaniu. Proces wyznaczania wartosci
jest taki sam jak przy wycenie wartosci przedsigbiorstwa metodg DCE. Podstawo-
wym problemem w tej metodzie jest jednak precyzyjne oszacowanie przysztych
strumieni pienieznych i wyselekcjonowanie ich z przeplywéw calej firmy. Oznacza
to $cisty podzial strumieni przedsigbiorstwa na poszczegdlne segmenty dziatalno-
$ci oraz na konkretne produkty. W praktyce oznacza to analize regresji wpltywow
z tytulu sprzedazy produktéw w zaleznosci od czynnikéw popytowych ksztalto-
wanych pod wplywem kreacji marki. Nieco tatwiej jest dokonac¢ takiej selekcji
w przypadku kosztéw zwigzanych z wytworzeniem, dystrybucja i promocja kon-
kretnych wyrobéw. Cho¢ i w tym przypadku, szczegélnie w przedsiebiorstwach
nie stosujgcych szczegdtowej ewidencji kosztow operacyjnych, szacunki te moga
okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda zwolnien z oplat licencyjnych jest oparta na zalozeniu, ze gdyby na
stosowane marki byla przez jej wlasciciela udzielana licencja, to licencjobiorca
musialby uiszcza¢ odpowiednig oplate licencyjna, liczong jako procent od przy-
chodéw realizowanych dzigki marce. Polega to zatem na oszacowaniu przyszlych
przychoddw, jakie przyniesie marka i obliczeniu na tej podstawie potencjalnych
przysztych oplat licencyjnych. Oplaty te s3 przeliczane wspélczynnikiem
dyskontujacym.

W metodzie mnoznikowej zaklada si¢, ze marka moze by¢ wyceniona przy za-
stosowaniu mnoznika do istniejagcych przeptywow gotéwkowych lub przychodéw
zwigzanych z marka. Warto$¢ mnoznika zalezy od wskaznika sity marki. Metoda
mnoznikowa wymaga oszacowania m.in.:

« biezacej dochodowos¢ marki (przyptywy zwigzane z markg)

o sily marki w celu obliczenia mnoznika

o+ przedziatu, w jakim wystepuje mnoznik.

Wada tej metody jest to, Ze nie bierze pod uwage przyszlej dochodowos$ci marki.
Dlatego nie wykorzystuje sie jej w wycenie marek, ktérych sprzedaz odznacza si¢
wysoka dynamikg zmian (przy szybkim wzroscie warto$¢ marki bedzie zanizona,
przy szybkim spadku - zawyzona)*”.

217 Urbanek G., Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2008,
s. 158-163.
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W metodzie opartej na ekonomicznej wartoéci produktu W tej metodzie ob-
licza si¢ jednostkowa premie cenowa, jaka sg sklonni ptaci¢ klienci za okreslong
marke. Polega to na podzieleniu ceny, jaka jest placona za produkt, na dwie skta-
dowe: cena odzwierciedlajaca obiektywne wilasciwosci produktu oraz premia za
jego nieobiektywne cechy, czyli marke.

Przebieg procesu wyceny ta metodag jest nastepujacy?'®:

1. Wybér atrybutéw, wedtug ktérych jest oceniany produkt i przypisanie kaz-

demu atrybutowi wag odzwierciedlajacych jego wazno$¢ (suma atrybutdéw
dla wszystkich wag wynosi 1).

2. Ocena badanych produktéw w odniesieniu do kazdego z atrybutéw (np.
w skali 1-10, gdzie 1 to ocena najnizsza) oraz obliczenie ekonomicznej
wartosci kazdego produktu (suma iloczynu wag i oceny produktu w odnie-
sieniu do atrybutu)

3. Poréwnanie ceny produktu z jego ekonomiczng wartos$cig i obliczenie ceny

odzwierciedlajgcej warto$¢ ekonomiczng produktu

4. Obliczenie premii cenowej za marke przy uwzglednieniu wydatkéw mar-

ketingowych (przeznaczonych na budowe marki); premia jest liczona dla
pojedynczego produktu

Mimo mozliwosci zastosowania wielu metod, proces wyceny marki nie jest
prosty. Pozornie, pewne inklinacje i zwigzane z nimi szacunki mogg wydawa¢
sie intuicyjne. Ma to miejsce szczegdlnie przy produkcji jednoasortymentowe;j.
Jednakze w wielu przypadkach, szczegdlnie przy produkeji wieloasortymentowe;j,
stosowanie niektorych metod jest bardzo czasochtonne, a co za tym idzie, takze
wyjatkowo kosztowne. W wielu przypadkach trudno jest takze dokonac selekcji
korzysci ekonomicznych z tytulu marki z ogétu przeplywdéw przedsigbiorstwa. To
wszystko sprawia, ze mimo pozornej prostoty, do wyceny marki nalezy podchodzi¢
z nalezytg staranno$cig, majac $wiadomos¢ utomnosci przyjetych zalozen i zdajac
sobie sprawe z konieczno$ci zastosowania ewentualnych korekt.

Rozwazanie te upowazniaja do stwierdzenia, ze o ile sam proces wyceny zarow-
no marki, jak i calego przedsiebiorstwa, z czysto modelowego punktu widzenia,
wydaje sie nieskomplikowany, o tyle od strony praktycznej wymaga ogromnej
wiedzy eksperckiej wyceniajagcego. W okresie ktore przy szybko zmieniajacym
sie otoczeniu rynkowych, rezultat wyceny moze szybko sie dezaktualizowac.
W zwigzku z tym konieczne wydaje si¢ realizowanie koncepcji szeroko pojetego
zarzadzania wartos$cig, ktore umozliwia staly monitoring wartosci, a takze szcze-
golowa identyfikacje i analize czynnikow ksztattujacych poszczegélne elementy
sktadowe wartosci organizacji.

218 Ibidem,s. 163.
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5. Zarzadzanie warto$cia wspolczesnego przedsiebiorstwa

5.1. System zarzadzania wartoscia przedsi¢biorstwa - VBM

Zarzadzanie przez warto$¢ jest swoista odmiang zarzadzania strategicznego,
gdzie szczegdlny nacisk kiadzie si¢ na maksymalizacje wartodci dla akcjonariu-
szy*"’. Koncepcja zarzadzania wartoscia spotki (VBM - Value Based Management)
zaklada, iz nadrzednym celem kazdego podmiotu gospodarczego powinna by¢
maksymalizacja jego warto$ci w dlugim okresie. Najlepiej, jezeli ten cel osiggany
bylby przy minimalnym ryzyku. Koncepcja ta koncentruje si¢ na przeptywach
pienieznych generowanych przez jednostke gospodarcza.

Geneza wartosci dla akcjonariuszy siega lat pie¢dziesigtych XX wieku. W tym
okresie powstaly pierwsze teorie z zakresu zarzadzania finansami przedsigbior-
stwa. Szczegélnie prace Markovitza, Millera i Modiglianiego oraz Sharpe’a, Famy
i Treynora mialy przelomowe znaczenie dla zmiany kierunku myslenia kadry
kierowniczej wielu spotek. Proces ksztaltowania wartosci dla akcjonariuszy moz-
liwy byt do zrealizowania, w duzej mierze, za sprawa modelu wyceny aktywow
kapitatlowych - CAPM**, w ktérym wykazano zalezno$¢ pomiedzy stopa zwrotu,
a ponoszonym ryzykiem. Na bazie tego modelu powstato wiele prac o znaczeniu
przetomowym dla dziedziny zarzadzania finansami spdtek. Szczegélny wktad
w zastosowaniu modelu CAPM w praktyce mial A. Rappaport z Nothwestern
University, ktérego uwaza si¢ za prekursora zarzadzania przez warto§¢*'.

Decydujaca role w rozwoju koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa
na przelomie lat 80 i 90-tych, odegraty nastepujace czynniki**

 niezadowolenie z tradycyjnych metod pomiaru i oceny wynikow spolek,

219 Mikotajek-Gocena M., Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa — problem wyboru miernika
kreacji wartosci dla akcjonariuszy, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, zeszyt nauko-
wy 52, SGH, Warszawa 2004, s. 129.

220 Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (z ang. Capital Asset Pricing Model) uzaleznia
stope zwrotu uzyskana i oczekiwang przez inwestoréw od ryzyka zwigzanego z posiadaniem okreslo-
nych aktywow. Szerzej na temat tego modelu w punkcie 3.3.2.

221 Black A., Wright P,, Bachman J.E., W poszukiwaniu...op. cit., s. 28-30.

222 Cwynar A., Cwynar W., Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitalowej, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 34-35.
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« zwrot inwestoréw w kierunku metod wyceny opartych na przeptywach go-

towkowych,

o rozwoj rynkoéw kapitalowych, ekspansja prywatnego kapitalu i rosnace

oczekiwania akcjonariuszy,

+ ogolna sytuacja gospodarcza Stanéw Zjednoczonych w latach 80-tych,

« narastajaca globalizacja proceséw gospodarczych,

« rola firm doradczych i audytorskich,

« rosngca koncentracja na nadzorze korporacyjnym,

 rewolucja informatyczna.

Niematy wptyw na rozwdj tej koncepcji miato réwniez wystepujace na szeroka
skale w latach osiemdziesiagtych i dziewigédziesiagtych XX w. zjawiska przejec i fu-
zji. Zwrdcono wowczas uwage na to, ze o wartosci transakcji przesadzaly czesto
czynniki nie majace bezposredniego zwigzku z obecng kondycja ekonomiczng
przejmowanych podmiotéw gospodarczych.

Zorientowanie na warto$¢ to znacznie wiecej niz krotkookresowe zaspokojenie
interesow akcjonariuszy. To zmiana koncepcji zarzadzania polegajaca na wlaczeniu
pracownikéw wszystkich szczebli organizacyjnych w proces kreowania wartosci.
W tym celu dokonuje si¢ przelozenia dlugookresowych celéw spétki na zadania
biezaco realizowane przez poszczegdlne komorki i stanowiska oraz systematycznej
kontroli catego procesu kreacji wartosci. Biezace monitorowanie realizacji zadan
krotkookresowych ma na celu eliminowanie waskich gardel oraz wyszukiwanie
zorientowanych na warto$¢ instrumentéw sterowania (por. rys. 5.1). Ten sposob
pozwala na uaktywnienie wszystkich pracownikéw i ukierunkowanie ich dziatan
na realizacje nadrzednego celu spoiki.

Potrzeby biorgcych udziat

Rozwdj diugookresowego

cash flow \ /

Powstanie wyniku > Zorientowane na wartos¢ Postrzeganie przedsigbiorstwa
—

Narzedzie controllera

zarzgdzanie przedsigbiorstwem od érodka

Postrzeganie przedsiebiorstwy'/ \Zuzywanie (podziat)

od zewngtrz wyniku
o Kroétkookresowa
Narzedzia inwestoréw o
maksymalizacja zysku

Interesy akcjonariuszy
Rys. 5.1. Orientacja zarzgdzania spétkg na wartos¢

Zrédlo: Hauser M., Gospodarka przedsigbiorstwa zorientowana na warto$é, ”Controlling i Ra-
chunkowos¢ Zarzgdcza” 2000, nr 10, s. I
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Bazujgc na dwdch podstawowych parametrach szacowania wartosci -przeply-
wach pienigznych netto oraz koszcie zaangazowanego kapitalu — mozna stworzy¢
strategie podnoszenia warto$ci spotki. W strategii tej nalezy si¢ skoncentrowac
na dwdch aspektach: zyskownos$ci mierzonej relacja osiagnietego wyniku opera-
cyjnego i produktywnosci, ktdra mierzona jest relacja osigganych przychodoéw do
wartosci zaangazowanego kapitatu. Sformutowane w taki sposdb zadania moga
stanowi¢ punkt wyjscia do okreslania celéw strategicznych w skali makro lub
mikro*>.

Tworzenie wartosci powinny by¢ zaangazowane wszystkie obszary dzialalno-
$ci spolki. Niemozliwe jest skuteczne wdrozenie systemu VBM, czyli kreowanie
wartosci, bez skoncentrowania uwagi wszystkich pracownikéw, niezaleznie od
stanowiska, na pomnazaniu warto$ci kapitaléw wlasnych (udziatowcow, akcjona-
riuszy, etc.)?".

5.2. Metody zwiekszania wartosci przedsi¢biorstwa

Proces wzrostu i kreowania wartosci moze przebiega¢ liniowo. Kat nachyle-
nia linii trendu warto$ci zalezy wowczas od szeregu czynnikéw zewnetrznych
i wewnetrznych. Zdarza si¢ jednak, ze przebieg funkcji mozna zakldci¢ stosujac
pewne narzedzia, za pomocg ktérych mozliwy jest skokowy przyrost, niekiedy zas
destrukcja, wartosci. Do metod wzrostu wartosci przedsigbiorstwa zaliczy¢ mozna
m.in.:

1. Restrukturyzacje

2. Fuzje i przejecia

3. Polityke dywidend

5.2.1. Restrukturyzacja

Restrukturyzacja stanowi zespdt zmian w zadaniach, potencjale i zarzadzaniu
majacy na celu lepsze dostosowanie przedsiebiorstwa do zmian zachodzacych
W jego otoczeniu i tym samym poprawe efektywnosci dzialalnosci gospodarcze;.
Restrukturyzacja moze dotyczy¢ nastgpujacych obszarow*>:

o Technika,

o Technologia,

223 Horowski W., Konowicz L., Strategia podnoszenia wartosci przedsiebiorstwa w zarzgdzaniu
procesami, ,Controlling i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2002, nr 4, s. 36

224 Hammer M., Beyond Reengineering, Harper Collins, New York 1996, s. 191.

225 Por. Sapijaszka Z., Restrukturyzacja przedsiebiorstwa. Szanse i ograniczenia, PWN, Warsza-
wa 1997, s. 28-30.
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« Formy organizacji produkeji,

» Zarzadzanie kapitatem obrotowym,

o Struktura majatku,

o Struktura kapitatu,

o System zarzadzania,

+ Kultura organizacyjna,

o Status formalno-prawny.

W zaleznosci od celu zmian mozna wyrézni¢ restrukturyzacje:

1. naprawcza

2. TOZWOjOw3.

Celem restrukturyzacji naprawczej, jak sama nazwa wskazuje, jest naprawa
sytuacja finansowej przedsigbiorstwa. Jednym z pierwszych symptoméw pogar-
szajacej sie kondycji jest spadek rentownosci sprzedazy i w nastepstwie — spadek
rentownosci kapitatow. Ostatnim stadium sg zazwyczaj problemy z zachowaniem
plynnosci finansowej, skutkiem czego moze by¢ nawet upadto$¢ przedsiebiorstwa.
Restrukturyzacje naprawcza najlepiej rozpocza¢ we wczesnym stadium deko-
niunktury. W momencie powaznych probleméw z terminowym regulowaniem
zobowigzan biezacych znalezienie srodkéw finansowych i czasu na przeprowadze-
nie procesu restrukturyzacji moze by¢ po prostu niemozliwe.

Restrukturyzacja rozwojowa ma na celu przyspieszenie realizacji celow strate-
gicznych przedsiebiorstwa. W sytuacji, kiedy firma posiada odpowiednie nadwyzki
finansowe, a takze ma sformulowana, klarowng strategie, moze zainicjowac proces
restrukturyzacji rozwojowej. W wyniku dzialan tego typu moga nastegpowac zmia-
ny w systemie zarzadzania i oceny kadry menedzerskiej (wprowadzenie skutecz-
niejszego motywacyjnego systemu wynagradzania), nowe projekty inwestycyjne
w obszarze majatku trwalego (budowa nowej fabryki, zainstalowanie nowej linii
produkcyjnej), zainicjowanie wspotpracy z innym przedsigbiorstwem (joint ven-
ture, budowa klastra, alians strategiczny), itp.

W praktyce funkcjonowania przedsiebiorstw mozna wyrdzni¢ cztery podsta-
wowe modele restrukturyzacyjne:

1. Ekonomizacja poprzez pozbycie si¢ nierentownej dziatalnosci, sprzedaz
zbednego majatku, racjonalizacje zatrudnienia, kontrole i obnizenie
kosztow.

2. Restrukturyzacja wewnetrzna zwigzana ze zmiang sposobu i zakresu pro-
dukcji, zmiang struktury zatrudnienia, wzrostem kwalifikacji zatogi, zmiang
zasad wynagradzania pracownikow, rozwojem dziatalno$ci marketingowe;j.

3. Tworzenie alianséw strategicznych wzmacniajacych potencjat strategiczny
przedsiebiorstwa i zwiekszajacych szanse jego przetrwania i rozwoju.

4. Dywersyfikacja polegajaca na wprowadzaniu nowych produktéw, zmian
technologicznych, nowych struktur organizacyjnych, nowych metod zarza-
dzania, itp.
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Restrukturyzacja jest zmiana, ktéra ma usprawni¢ funkcjonowanie przed-
siebiorstwa i stworzy¢ mozliwos$¢ osiagniecia wyzszych efektéw z posiadanego
potencjatu gospodarczego. W zaleznosci od sytuacji potencjal ten moze podlega¢
wielokierunkowym zmianom. Restrukturyzacja nie jest celem samym w sobie.
Powinna by¢ ona procesem przemyslanym i powigzanym ze strategia rozwojowa
przedsiebiorstwa. Proces restrukturyzacji ukierunkowany na wzrost wartos$ci
zlozony jest z pigciu podstawowych etapéw. Sg nimi**:

1. Identyfikacja luki wartosci
Zmiany w systemie organizacji i zarzadzania przedsiebiorstwem
Zmiany w zakresie prowadzonej dziatalnosci i aktywach przedsigbiorstwa
Zmiany w strukturze zrédet finansowania dziatalnosci
Okreslenie mozliwosci restrukturyzacyjnych i potencjalnego ich wptywu na
wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Czestg przyczyng wystepowania luki warto$ci sa nadmierne koszty operacyjne.
Dlatego ,w pierwszej kolejnoséci konieczne poszukuje si¢ wewnetrznych przyczyn
takiego stanu rzeczy oraz podejmowane s dzialania zmierzajace do ich wyeli-
minowania, badZ ograniczenia. Do takich dzialan zaliczy¢ mozna m.in.: wzrost
wydajnosci pracy, likwidacje nieefektywnych komoérek produkcyjnych, decentrali-
zacje struktury organizacyjnej, zwiekszenie predkosci przeptywu informacji w sys-
temie komunikacji wewnetrznej, zmiana istniejacych lub wprowadzenia nowych
miernikéw efektywnosci poszczegoélnych centrow odpowiedzialnosci. Dziatania te
wymagaja nierzadko glebokiej ingerencji w strukture majatkowa przedsigbiorstwa.
Holistyczna restrukturyzacja nie moze obejs¢ sie takze bez szczegdélowej analizy
sytuacji zewnetrznej przedsigbiorstwa, dotyczacej jego pozycji rynkowej, analizy
dotychczasowych i potencjalnych konkurentow itp.

Wymienione dziatania wymagaja zaangazowania okreslonych $rodkéw finanso-
wych. W zwiazku z tym, wszelkie procesy restrukturyzacyjne powinny obejmowac
réwniez zmiany struktury pasywow w ujeciu krétko (zmiany biezace), jak i diu-
goterminowym (zmiany strategiczne). Celem finalnym restrukturyzacji struktury
kapitalu ma by¢ nie tylko finansowanie biezacych dziatan naprawczych. Wszelkie
decyzje strategiczne w tym obszarze majg na celu uksztaltowanie tzw. optymalnej
struktury kapitalu, czyli takiej, przy ktérej koszt kapitalu bedzie jak najnizszy. Umoz-
liwi to realizacje procesu maksymalizacji i kreacji warto$ci przedsiebiorstwa.

A

5.2.2. Fuzjei przejecia

Przedsigbiorstwa nie bedace w stanie skutecznie ogranicza¢ luki wartosci moga
sta¢ si¢ obiektem fuzji lub przejecia przez inny podmiot. Fuzja stanowi polaczenie,
zjednoczenie si¢ przedsiebiorstw handlowych, towarzystw akcyjnych®”’. Fuzja

226 Por. Copeland T., Koller T., Murrin J., Wycena...., s. 35.
227 Stownik wyrazéw obcych, PWN, Warszawa 2014, 5.293
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wiec traktowana jest jako synonim stowa polaczenie, ktore tozsame jest ze stowem
laczenie, scalanie, spojenie, zlaczenie’”®. Zgodnie z przytoczong definicjg fuzja
zawsze wigze si¢ z utratg osobowosci prawnej przynajmniej jednej ze spotek®.
Obecnie w literaturze przedmiotu uzywa si¢ terminu fuzje i przejeci czyli okre-
slony zakres dziatan lgczacy powyzsze przedsiewziecia, ale bez ich konsolidacji.
Dzieje si¢ tak ze wzgledu na odmienny tryb postepowania oraz efekty*®.

Fuzja moze nastgpi¢ poprzez inkorporacje lub konsolidacje. Inkorporacja po-
lega na wiaczeniu do jednej z taczonych spolek pozostatych organizacji gospodar-
czych (powstanie na bazie faczonych spétek nowego organizmu gospodarczego).
W przypadku inkorporacji wlaczone spéiki traca osobowo$¢ prawna, pozostaje
tylko ta spotka, do ktdrej wlaczono pozostate. W przypadku konsolidacji wszystkie
aczone podmioty gospodarcze traca osobowos¢ prawng na rzecz nowopowstatego
podmiotu. Inkorporacja ma miejsce na ogot w sytuacji zréznicowanej sity ekono-
micznej taczonych spétek (silniejsza wchiania stabsze), za§ konsolidacja dotyczy
na ogo! spotek o wzglednie wyréwnanej sile ekonomicznej.

Podstawowg korzyscig wynikajaca zaréwno z inkorporacji, jak i konsolidacji
jest efekt synergii. Synergia w przypadku proceséw fuzji i przeje¢ oznacza korzysci
W postaci:

+ oszczedno$ci w kosztach operacyjnych (zarzadzanie, marketing, produkcja

i dystrybucja);

+ oszczednosci finansowe (nizsze koszty transakcyjne, wigksze zainteresowa-

nia analitykéw rynku kapitatowego);

o roznice w efektywnosci (zmiana zarzadu na bardziej efektywny);

+ zwiekszona sila rynkowa (zmniejszona konkurencja).

Do innych korzysci wynikajacych z realizacji fuzji i przejeé zaliczy¢ mozna
réwniez:

« wzgledy podatkowe

« nabycie aktywow po cenie nizszej od kosztu ich odtworzenia (,taniej jest

kupi¢ funkcjonujaca firme produkujacg stal”)

« dywersyfikacja (dywersyfikacja pomaga stabilizowa¢ strumienie pieniezne,

co jest korzystne dla wlascicieli)

« osobiste interesy menedzer6w (wynagrodzenia czlonkéw zarzadu sg wysoce

skorelowane z wielkoscig spolki, osobiste animozje, cheé¢ obrony wlasnych
posad, itp.).

228 Stownik jezyka polskiego, pod. Red. M. Szymczaka, PWN, Warszawa 2013, t. II, s. 788

229 Krzysztofek A., Studia i Materialy, Miscellanea Oeconomicae, Rok 17, Nr 1/2013, Wydziat
Zarzadzania i Administracji Uniwersytetu Jana Kochanowskiego w Kielcach; Ludzie, zarzadzanie,
gospodarka

230 Rosinska M., Trendy w migdzynarodowych fuzjach i przejeciach jako konsekwencja ewo-
lucji gospodarki swiatowej; w: Kaszuba K., Wydymus S. (red.); Czynniki i uwarunkowania rozwoju
handlu mig¢dzynarodowego; Wyd. Wyzszej Szkoly Zarzadzania w Rzeszowie; Krakéw - Rzeszow
2008, s. 257-270
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Do najczesciej spotykanych przyczyn przejmowania spétek zalicza sig:

« dazenie do powigkszenia spotki z uwagi na wzrost pozycji w otoczeniu,

+ dazenie do pelniejszego wykorzystania posiadanych zdolnosci i umiejetnosci
kadry menedzerskiej,

 dywersyfikacja ryzyka i minimalizacja kosztow zwigzanych z napieciami finan-
sowymi i bankructwem,

« unikanie przejecia przez inng spotke,

+ wejécie na nowy rynek droga przejecia innej spotki zazwyczaj trwa kilka tygodni
lub miesiecy, podczas gdy droga wewnetrznego rozwoju moze trwac rok lub duzej,

« nabycie spolki o silnej pozycji rynkowej czesto jest mniej kosztowne niz walka
konkurencyjna o wejscie na rynek,

« aktywa strategiczne, takie jak pozycja marki, kanaly dystrybucji, wlasna techno-
logia, patenty, znaki firmowe i do$wiadczona kadra kierownicza, czesto trudno
wypracowac we wlasnym zakresie, a czasem jest to w ogole niemozliwe,

« istniejgca, sprawdzona spolka jest zazwyczaj obarczona mniejszym ryzykiem
niz nowo powstajaca.

Zestawienie motywow fuzji i przeje¢, ze wzgledu na grupy motywoéw, zamiesz-

czono w tabeli 5.1.

Tabela 5.1. Zestawienie motywow fuzji i przeje¢

Grupy motywoéw Motywy specyficzne
Motywy techniczne i operacyjne Zwigkszenie efektywnosci zarzadzania
Pozyskanie bardziej efektywnego kierownictwa
Synergia operacyjna
Motywy rynkowe i marketingowe | Zwiekszenie udziatu w rynku
Zwigkszenie warto$ci dodanej
Wyeliminowanie konkurencji
Komplementarnosé¢ produktow
Dywersyfikacja ryzyka dzialalnosci
Wejscie w nowe obszary dzialalno$ci
Motywy finansowe Wykorzystanie funduszy nadwyzkowych
Zwiekszenie zdolnoéci zadtuzenia
Przejecie gotowki
Obnizenie kosztu kapitalu
Korzysci podatkowe
Niedoszacowanie wartoéci nabywanej firmy
Motywy menadzerskie Wzrost wynagrodzen kierownictwa
Wzrost prestizu i wladzy
Zmniejszenie ryzyka zarzadzania
Zwigkszenie swobody dziatania

Zrédlo: Rozwadowska B., Fuzje i przejecia, Dlaczego koticzg sig (nie) powodzeniem, Studio
EMKA, Warszawa 2012, s. 25.
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Jedna z kluczowych przestanek fuzji i przeje¢ jest delokalizacja produkcji.
Polega ona na zakupie calosci lub zorganizowanej czesci (np. fabryka) przedsie-
biorstwa zlokalizowanego w atrakcyjnym geograficznie, spolecznie, ekonomicznie
lub politycznie regionie. Nowa lokalizacja dla spoiki przejmujacej oznacza korzy-
$ci w postaci optymalizacji kosztow produkcji (np. nizsze koszty wynagrodzen),
klientow (nowe rynki zbytu) lub profity wynikajace ze wzgledow politycznych
(unikanie pfacenia cel).

Fuzjom mogg podlega¢ przedsiebiorstwa o takiej samej, podobnej lub zrézni-
cowanej dziatalnosci gospodarczej. Ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci faczonych
podmiotéw rozréznia sig:

+ Fuzje poziome dotyczace spdtek prowadzacych taka samg dziatalnos¢ go-
spodarczg, wytwarzajacych takie same lub substytucyjne produkty, dzialajace
na tych samych rynkach. Sg one polaczeniem potencjaléw produkcyjnych
i rynkowych i prowadzg do wzmocnienia pozycji rynkowej nowego podmiotu
gospodarczego, gtownie poprzez wzrost udzialu w rynku, wspélnego wy-
korzystania know-how, przyspieszenia badan nad nowymi produktami i ich
wprowadzenie na rynek. Czesto ukrytym celem tego rodzaju fuzji jest dazenie
do monopolizacji rynku.

+ Fuzje pionowe obejmujg spoiki realizujace kolejne etapy procesu produkceyj-
nego i rynkowego. Moga obejmowa¢ dostawcow materialéw i producentéw,
producentéw i dystrybutoréw. Polgczone podmioty wzmacniajg swoja pozycje
rynkows, czesto ten rynek monopolizujac. W przypadku tego rodzaju fuzji
mozliwe s3 dwa rozwigzania: fuzja do tylu (polaczenie spétki wytwarzaja-
cej produkty z jej dostawcami) i fuzja do przodu (polaczenie producenta
z dystrybutorami).

+ Fuzje koncentryczne taczace podmioty, ktérych dziatalnos¢ gospodarcza jest
powigzana w zakresie geograficznym, technicznym lub rynkowym. Dotycza
one faczenia podmiotéw gospodarczych ze spokrewnionych branz, zlokalizo-
wanych na tym samym terenie (w tym samym regionie), itp.

+ Fuzje konglomeratowe obejmujgce spotki miedzy ktérymi nie wystepuja zadne
wiezi ekonomiczne, ani rynkowe. Czesto polagczone podmioty zachowujg
samodzielnos$¢ operacyjng. Gtéwnym motywem powstawania takich fuzji jest
na ogdl che¢ ograniczenia ryzyka gospodarczego poprzez dywersyfikacje
dziatalno$ci.

Do najbardziej znanych motywoéw fuzji i przeje¢ naleza:

« oczekiwane efekty ekonomiczne (teoria efektywnosci),

« zdobycie dominujgcej pozycji rynkowej (teoria monopolu).

Ze wzgledu na cele rozréznia si¢ fuzje operacyjne i finansowe. Fuzje opera-
cyjne polegaja na integracji dziatalnosci podstawowej samodzielnych dotychczas
podmiotéw gospodarczych w celu uzyskania efektow synergicznych, ktére moga
by¢ wynikiem:
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o+ korzysci zwigzanych ze wzrostem skali prowadzonej dzialalnoéci (obnizenie
kosztow wspdlnych),

+ oszczednosci finansowych, zwigzanych np. ze wzrostem zdolnoséci kredytowej
polaczonych spolek, nizszymi kosztami obstugi dlugéw, itp.,

« wzrostu efektywnosci zarzadzania aktywami potaczonych spoétek, np. wskutek
upowszechnienia najbardziej skutecznych w danej grupie kapitalowej metod
zarzadzania,

« wzrostu sily rynkowej polaczonych spotek, a tym samym relatywnym spadku
kosztow sprzedazy.

Fuzje finansowe charakteryzuja sie tym, ze dzialalno$¢ operacyjna polaczonych
podmiotéw gospodarczych nie ulega zmianie. W tym przypadku nie oczekuje si¢
efektu synergii Wynik finansowy, jak i strumienie pieniezne przy takiej fuzji sa zwy-
kta sumg wynikéw i strumieni finansowych potaczonych podmiotéw. Efektéw po-
laczenia upatruje sie w mozliwosci obnizenia kosztu kapitatu (lepszy dostep duzych
spolek do rynku kapitalowego) oraz w ewentualnych korzysciach podatkowych.

Bioragc pod uwage kwestie wkomponowanie fuzji w strategie organizacji wy-
roznia si¢:

+ Fuzje strategiczne sg rezultatem strategii rozwojowej laczonych spolek, zakla-
dajacej wzmocnienie pozycji konkurencyjnej polaczonych podmiotéw.

+ Fuzje okazjonalne s3 rezultatem nadarzajacej sie okazji, spowodowanej na ogot
niedoszacowaniem aktywow (tzw. luki wartosci) jednej ze spotek. Spotka daza-
ca do fuzji chce osiggna¢ krotkookresowa korzys¢, pozwalajgcg na poprawe jej
wynikow rynkowych i finansowych
Ze wzgledu na sposéb i procedure taczenia przedsigbiorstw rozréznia si¢ fuzje

przyjacielskie i fuzje wrogie. Fuzje przyjacielskie maja miejsce wowczas, gdy wa-
runki polaczenia zostaly zaakceptowane przez zarzady faczonych spoétek. Czesto
s3 poprzedzone wczesniejszymi zabiegami tych zarzadow o przejecie. Te zabiegi
moga by¢ wynikiem slabej kondycji finansowej lub rynkowej spoétek lub brakiem
mozliwosci skompletowania kompetentnych zarzadéw. Fuzje przyjacielskie maja
niekiedy charakter obronny. Zarzady spoétek bronia sie¢ w ten sposdb przed pota-
czeniem niepozadanym. Fuzje wrogie dokonywane s3 na og6t wbrew stanowisku
dotychczasowych zarzadéw. Opoér zarzaddéw moze wynikac z innej wizji rozwoju
spotki lub z obawy przed utratg stanowisk. W przypadku fuzji wrogiej spotka
przejmujaca sktada na ogoét oferte zakupu bezposrednio wtascicielom, z pominie-
ciem zarzadu przejmowanego podmiotu.

Fuzje przyjazne majg na uwadze cele obu spolek, wrogie za$ realizujg cel
podmiotu przejmujacego — moga mie¢ oczywiscie pozytywny wplyw na oba
przedmioty, ale ujety jest tylko pryzmat jednej strony. Zazwyczaj wrogie przejecie,
a raczej przygotowanie do niego odbywa si¢ bez wiedzy spotki przejmowane;.

Przejecie charakteryzuje sie tym, Ze przejmowane przedsi¢biorstwa nie traca
osobowosci prawnej. Nadal istnieja jako samodzielne byty prawne. Podmiot przej-
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mujacy uzyskuje natomiast kontrole nad przejetymi jednostkami gospodarczymi.
Istotg przejecia jest przeniesienie kontroli nad przejmowanymi podmiotami
gospodarczymi z jednej grupy inwestor6w na inng. Moze ono nastapi¢ przez:

o zakup akgji lub udziatow,

o zakup majatku (aktywow),

+ uzyskanie pelnomocnictwa przez jednego lub grupe wspdtwlascicieli od
innych wspotwlascicieli, przez co uzyskuja wigksze prawo do wspdtdecydo-
wania na walnym zgromadzeniu,

« prywatyzacje polegajaca na wykupie przez indywidualnego inwestora lub
grupe inwestoréw skladajacg si¢ z kierownictwa spotki lub inwestoréw
zewnetrznych akcji notowanych na gietdzie i wycofanie spo6iki z obrotu
publicznego w celu przejecia nad nig pelnej kontroli,

o dzierzawe z uprawnieniem do wykonywania praw wtascicielskich w zakre-
sie najistotniejszych spaw spoiki,

« wspolne przedsigwzigcie polegajace na utworzeniu na bazie wydzielonych
z aktywow jednej lub kilku spétek czesci majatku nowej spolki, nad ktérg
kontrole przejmuje akcjonariusz wiekszosciowy.

Do najczesciej spotykanych przyczyn przejmowania przedsigbiorstw zalicza

Siq231:

o dazenie do powigkszenia przedsiebiorstwa z uwagi na wzrost pozycji
w otoczeniu,

+ dazenie do pelniejszego wykorzystania posiadanych zdolnosci i umiejetno-
$ci kadry menedzerskiej,

+ dywersyfikacja ryzyka i minimalizacja kosztow zwiazanych z napieciami
finansowymi i bankructwem,

« unikniecie przejecia przez inng firme.

Realizacja procesu fuzji lub przejecia powinna by¢ przemyslana i wkompono-
wana w strategie przedsiebiorstwa. Decyzja musi by¢ poprzedzona szczegdtowa
analizg prawno-ekonomiczno-technologiczng. Proces ten nosi nazwe analizy due
dilligence. Analiz¢ ta3 mozna utozsamia¢ z badaniem lub audytem potencjalnej
inwestycji, ktorej celem jest potwierdzenie przypuszczen zwigzanych z nabywa-
nym podmiotem. Analiza due dilligene ma zatem na celu ograniczenie zjawiska
asymetrii informacyjnej w transakcji kupna -sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego
zorganizowanej czg¢s$ci*>.

Poza wielowymiarowg analizg prawno-ekonomiczno-technologiczng niema-
tym problemem jest sfinansowanie samego procesu fuzji lub przejecia. Zaintere-
sowanymi tego typu transakcjami moga by¢ zaréwno interesariusze zewnetrzni

231 Por. Sudarsanam S., Fuzje i przejecia, WIG-PRESS, Warszawa 1998, s. 16.

232 Wyczerpujaca charakterystyka analizy due dilligence zostala zaprezentowana w ksigzce:
Helin A., Zorde K., Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1998, s. 37-69.

110



(inne firmy) jak i wewnetrzni (np. pracownicy). Z uwagi na charakter inwestoréw,
czyli osoby uczestniczace w procesie przejecia, rozroznia sig:
o wykup menedzerski (MBO - Menagement Buy Out), jezeli podmiotem
przejmujacym sg menedzerowie danej spotki lub tez spoza niej,
o wykup pracowniczy (EBO - Employees Buy Out), jezeli inwestorami sg
pracownicy zatrudnieni w spolce.

5.3. Polityka dywidend a wartos$¢ przedsiebiorstwa

Polityka dywidendy jest jedna z najistotniejszych decyzji podejmowanych
przez spotki. Nie moze sie ona odbywac sie bez analizy szerszego kontekstu funk-
cjonowania organizacji. Powinna uwzglednia¢ takie elementy jak oczekiwania
akcjonariuszy, potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstwa, mozliwosci splaty zacia-
gnietych zobowigzan itd. Przedsigbiorstwa chcac realizowaé platnosci na poczet
akcjonariuszy nie zawsze musza decydowa¢ sie na wyplate dywidend. Moga to
zrobi¢ np. poprzez wykup akcji (nabycie akcji wlasnych).

Termin ,,dywidenda” wywodzi si¢ od lacinskiego stowa dividendum, ktére
oznacza ,to co jest do podzialu”**. Samo za$ pojecie ,,dywidendy” okresla rezultat
owego podziatu. Uzywa si¢ wielu definicji dywidend, wsrdéd ktorych pewne z nich
kfada nacisk na integralny zwigzek dywidendy z zyskiem spotki oraz wskazuja na
wystepowanie zysku jako finansowej przestanki jej uchwalenia. Dywidende mozna
utozsamiac ze czgscig zysku, ktdry wyplacany jest akcjonariuszom?*. Z punktu
widzenia stricte finansowego, dywidenda oznacza koszt korzystania z kapitatu ak-
cjonariuszy, dla ktorych stanowiona swoiste wynagrodzenie za ryzyko wynikajace
z postawienia kapitatéw do dyspozycji spolki. Dla spétki bedzie to zatem cena,
jaka placi si¢ inwestorowi w zwigzku z nabyciem wyemitowanych przez nig ak-
¢ji**. Z punktu widzenia rachunkowego dywidenda stanowi dla przedsiebiorstwa
wydatek, w przeciwienstwie do platnosci z odsetkowych z tytulu korzystania
z kredytu bankowego, ktore sa zaewidencjonowane w rachunku zyskéw i strat,
stanowigc dla przedsigbiorstwa koszt podatkowy. Dla akcjonariuszy dywidenda
jest natomiast dochodem, ktéry podlega opodatkowaniu wedlug zryczaltowanej
stawki, wynoszacej w Polsce 19%>.

Polityka dywidend powinna zatem by¢ oparta na szeregu danych ekonomicz-
no-finansowych, a takze uwzglednia¢ oczekiwania mozliwie najszerszej grupy
interesariuszy. Dotyczy to w szczegdlnosci spotek publicznych, dla ktérych kwestie

233 Stownik wyrazow obcych, PWN, Warszawa 1999, s. 263.

234 Mayo H.B., Wstep do inwestowania, Liber, Warszawa 1997, s. 289.

235 Sierpinska M., Polityka dywidend w spotkach kapitatowych, PWN, Warszawa-Krakow, 1999,
s. 50.

236 Por. art. 17 ust. 1 pkt 4 Ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od o0séb
fizycznych (Dz.U. 1991 Nr 80 poz. 350 ze zm.).
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wizerunkowe sg niekiedy nie mniej wazne niz stabilno$¢ finansowa. Dzigki ko-

rzystnej i zarazem przewidywalnej polityce dywidend mozliwe jest wykreowanie

wizerunku organizacji pewnej, bezpiecznej i rozwojowej. Informacje te sg wyjat-
kowo pozadane dla firm pragnacych realizowa¢ kosztowne projekty inwestycyjne

i pozyskac do tego celu tani kapital akcyjny.

Ogot dywidend mozna podzieli¢ na*’:

1. zwykle - wyplacane akcjonariuszom z tytulu posiadania akcji (regularne,
wyplacane w pewnych odstepach czasu oraz nieregularne, wyptacane okazjo-
nalnie, bez przewidywalnego harmonogramu).

2. dodatkowe — wyptacane w okresie wysokich zyskéw, lecz na tyle niestabilnych,
iz podwyzszona kwota dywidendy bylaby niemozliwa do zachowania w p6z-
niejszych okresach.

3. specjalne — wyplacane w szczegdlnych okolicznosciach; inwestorzy nie moga
liczy¢ na powtorzenie ich wyptat w przysztosci.

4. likwidacyjne - wyplacane w chwili zamykania cze$ci dzialalnos$ci spotki badz
w sytuacji jej likwidacji.

Kodeks Spotek Handlowych®* przewiduje dywidendy od akcji zwyklych

i uprzywilejowanych. Poziom dywidend od akcji zwyklych ustala si¢ podczas

corocznego Walnego Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Tego rodzaju dywidendy

pozostaja w okreslonej relacji wzgledem wartosci nominalnej akcji. Kwota prze-
znaczona na dywidende nie moze przewyzsza¢ zysku za ubiegly rok obrotowy
powigkszonego o kapitaly rezerwowe tworzone w tym celu w poprzednich latach
oraz pomniejszonego o powstale straty oraz czes¢ kapitalow rezerwowych?”.
Dywidendy moga by¢ wyplacane w postaci gotéwki, bezgotéwkowo albo

w innej formie. Kwestia ta nie jest sprecyzowana przez zadne przepisy Kodeksu

Spotek Handlowych. Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wigkszos¢ dywidend wy-

placana jest w formie gotowkowej. Istnieje jednak mozliwos¢ wyptaty dywidend

w postaci akcji. Taka forme gratyfikacji wybierajg zazwyczaj spoiki borykajace si¢

z problemem plynnosci finansowej, poniewaz dywidendy w postaci akcji zatrzy-

mujg strumien gotéwki w firmie oraz nie dopuszczaja do dalszego pogorszenia si¢

sytuacji przedsigbiorstwa. Dywidendy w postaci akcji dajg mozliwos¢ utrzymania
stalej polityki dywidend oraz pozytywnego wizerunku firmy w zwigzku z podobna
zawarto$cig informacyjna do dywidend gotéwkowych. Ponadto maja one wplyw
na poprawe plynnosci akeji przedsigbiorstwa, powodujac zwiekszenie ich liczby
w obrocie.

237 ibidem s. 58.
238 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych (Dz.U. z 2000 r. Nr
94, poz. 1037 ze zm.).

“ Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1998, 5.26.
239 Por. art. 348 Ustawy z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks Spétek Handlowych (Dz.U. z 2000
r. Nr 94, poz. 1037 ze zm.).
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Analize wyplacanych dywidend mozna przeprowadzi¢ za pomocg nastepuja-
cych wskaznikéw:

« Stopa wyplaty dywidendy

+ Stopa dywidendy (dividend yield),

+ Wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto.

Stopa wyplaty dywidendy jest jednym z kluczowych miernikéw obrazujacych
perspektywy rozwojowe przedsiebiorstwa. Definiuje on takze polityke dywiden-
dowg realizowang przez spétke. Jest takze odzwierciedleniem udziatu dywidendy
w zysku po opodatkowaniu. Wskaznik ten mozna oszacowac nastepujaco **:

ppr - OIS
EPS

gdzie:

DPR (dividend payout ratio) — wskaznik stopy wyplaty dywidendy,

DPS (dividend per share) — dywidenda przypadajaca na jedna akeje,

EPS (earning per share) — zysk netto przypadajacy na jedna akcje.

Wskaznik ten informuje jaka czg¢$¢ zysku po opodatkowaniu zostata przezna-
czona na wyplate dywidend. Wskaznik ten, mimo ze klarowny, okazuje si¢ jednak
nieprzydatny w sytuacji generowania rzez spétke straty netto. W takich sytuacjach
dywidenda moze by¢ wyplacana np. z pozostalych kapitalow rezerwowych?*!.

Odwrotno$ciag wskaznika stopy wyplaty dywidendy jest wskaznik pokrycia
dywidendy zyskiem netto, ktory oblicza si¢ wedlug wzoru***:

COVR = EPS
DPS

gdzie:

COVR (cover ratio) — wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto.

Wskaznik ten dostarcza informacji o tym, ile zysku netto przypada na 1 zt
zysku przeznaczonego na dywidende. Obserwacja zmian wartosci tego wskaznika
pozwala zaobserwowac¢ stabilnos¢ polityki wyplaty dywidend. W przypadku wy-
sokiej jego zmienno$ci mozna wnioskowac o niestabilnej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej lub nieprzemyslanej polityce rozwojowej, badz tez braku zaintereso-
wania przedsigbiorstwa ksztaltowaniem transparentnego obszaru informacyjnego
dla akcjonariuszy.

240 ibidem s. 85-94.

241 Kowerski, M., Ekonomiczne uwarunkowania..., op. cit., s. 15-18.

242 Sierpinska M., Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, PWN, Warszawa-Krakow, 1999,
s. 85-94.

113



Analize polityki dywidendowej sp6tki mozna prowadzi¢ takze z wykorzysta-
niem wskaznika stopy dywidendy. Wskaznik ten mozna oszacowaé jako iloraz
wartosci rocznych dywidend wyplacanych na akcje zwykla i ceny rynkowej akeji**:

_ DPS
P

DY

gdzie:

DY (dividend yield) — wskaznik stopy dywidendy

P - cena rynkowa jednej akji.

Stope dywidendy okreéla sie takze efektywnoscia akcji***. Poza stopami dywi-
dend dla danych przedsigbiorstw oblicza si¢ rowniez $rednig warto$¢ wskaznika
dla calego rynku oraz poszczegdlnych sektorow gospodarki. Trzeba zwrdcié
uwage na to, ze stopa dywidendy bedzie wysoka, jesli spotka?®® wyptaca wysokie
dywidendy przypadajace na 1 akgje, a takze wowczas, gdy cena akcji bedzie niska.
Przykladowo, jezeli w biezacym roku spotka wyplacita taka samg dywidende na 1
akcje jak w roku ubieglym, a w tym okresie cena rynkowa jej akcji spadta, to stopa
dywidendy wzroénie, lecz akcjonariusz nie odczuje Zadnej zmiany.

Polityki dywidend nie mozna sprowadza¢ wylacznie do analizy matematyczne;.
Polityka dywidendowa przedsigbiorstwa to szereg roznorakich analiz o charakte-
rze ilo§ciowym i jako$ciowym, majacy na celu znalezienie najbardziej pozadanego
scenariusza rozwoju organizacji. Firmy dojrzale, o ugruntowanej pozycji na rynku,
pragnace nie tylko utrzymac status quo, ale zainicjowa¢ dalsze prace rozwojowe,
musza w swojej strategii uwzglednia¢ polityke dywidendowa. Polityka a powin-
na by¢ dostosowana do cyklu zycia organizacji oraz uwzglednia¢ oczekiwania
interesariuszy wewnetrznych (zarzad, pracownicy itp.) i zewnetrznych (gtéwnie
akcjonariusze).

Istnieja co najmniej trzy teorie preferencji inwestora w kontekscie polityki
dywidendowe;j:

1. Teoria nieistotnosci dywidendy (Miller, Modgiliani), w $wietle ktdrej ceny akcji
nie s3 zdeterminowane poziomem wyplacanych dywidend.

2. Teoria ,wrobla w garsci” (Gordon, Lintner), zgodnie z ktorg inwestorzy wyzej
cenig biezace wplywy z tytutu dywidendy niz zysk kapitatowy. Powodem tego
jest fakt, iz biezace wplywy sa znacznie pewniejsze, a w zwiagzku z tym mniej
ryzykowne niz to co si¢ wydarzy w przyszlosci.

243 W. Janik, A. Pazdzior, Zarzadzanie finansami spotki kapitalowej, PWE, Warszawa 2010, s.

244 Sliwa J., Budzetowanie finansowe, [w:]W. Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne,
finansowe i kapitatowe w przedsigbiorstwie, C.H. Beck, Warszawa, s. 97.

245 Kowerski, M., Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyplatach dywidend przez spotki
publiczne, KA, Krakow - Rzeszow - Zamos¢ 2011, s. 15-18.
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3. Teoria preferencji podatkowych (Litzenberger, Ramaswamy), uwzgledniajaca
wplyw zasad opodatkowania dochodéw z dywidendy i zyskow kapitalowych na
preferencje inwestoréw.

Kazda z prezentowanych teorii ma swoje wady i zalety. Trudno jest zatem
jednoznacznie stwierdzi¢, ktora z nich ma najwieksze zastosowanie w praktyce.
Pelniejsze zrozumienie wptywu polityki dywidendowej na wartos¢ przedsigbior-
stwa nie jest mozliwe bez zapoznanie si¢ z nastepujacymi teoriami:

a) Teoria sygnalizacji polityki dywidend

b) Teoria klienteli

c) Teoria agencji.

Teoria sygnalizacji zaklada, ze istnieje asymetria informacji pomiedzy akcjo-
nariuszami i zarzagdem. Asymetria ta ma swoje uzasadnienie, poniewaz menedze-
rowie wiedza na ogot wiecej o rzeczywistej sytuacji finansowej spotki niz intere-
sariusze zewnetrzni. Co prawda, spotki publiczne maja obowigzek kwartalnego
publikowania raportéow okresowych, jednak zakres informacji w nich zawartych
jest ograniczony, a zaséb informacyjnym obejmuje kontekst gtéwnie historyczny.

Asymetria informacji moze stwarza¢ pokuse mozliwosci wykorzystania in-
formacji tajnych do manipulowania kursami akcji np. poprzez wyplacanie coraz
wyzszych dywidend, kosztem rezygnacji potrzebnych projektéw inwestycyjnych.
Proceder ten, zakladajac symetrie informacyjnag w dlugim horyzoncie czasowym,
moze by¢jednak realizowany wylacznie prze krotki okres. W dluzszej perspektywie
inwestorzy i tak zdobedg informacje o faktycznej kondycji finansowej i potrzebach
inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Konsekwencja bedzie zatem powrét cen akeji do
poziomow sprzed rozpoczecia takiej manipulacji.

Przyjmujac zalozenie, ze celem racjonalnie mys$lacych menedzeréw jest zwigk-
szenia i kreacja warto$ci w dtugim okresie, nie mozna pomija¢ kwestii zaréwno
asymetrii informacyjnej, jak i ewentualnych rozbieznosci w opodatkowaniu
dywidend i zyskéw kapitalowych. Menedzerowie odpowiedzialni za strategie
powinni zatem takze uwzgledniac¢ tzw. efekt klienteli. Efekt ten polega na podziale
inwestorow na grupy preferujace odmienne polityki dywidend w zaleznosci od
grupy podatkowej, w jakiej si¢ znajdujg. Dla przykladu, wysokimi dywidendami
moga by¢ zainteresowaniu akcjonariusze, ktérzy albo licza na staly dochdd z akeji
albo tez znajduja si¢ w niskim lub zerowym progu podatkowym (np. .fundusze
emerytalne). Z kolei, relatywnie niskie wyptaty dywidend mogg by¢ atrakcyjne dla
mlodych inwestoréw, ktérzy obarczeni sg wysokimi obcigzeniami od dochodéw
osobistych. Korzystniejsze dla nich jest zatrzymanie przez spotke zysku i realizacja
w przyszloéci rentownych projektéw inwestycyjnych, dzieki ktérym ceny akeji
beda wzrastaly. Maja oni po prostu czas na skonsumowanie wowczas, gdy ich
dochody osobiste beda nizsze, a obcigzenia podatkowe mniejsze.

Upowszechnianie spotek kapitatowych i zwigzana z tym popularyzacja modelu
menedzerskiego zarzadzania przedsigbiorstwem doprowadzilo do pojawienia si¢
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kolejnej kwestii, istotnej szczegdlnie w odniesieniu do spolek publicznych. Roz-
dzielenie wlasnosci i kontroli w tego typu podmiotach spowodowalo wyodreb-
nienie poje¢ wlasciciela i jego agenta, czyli menedzera. Z uwagi na to, iz obydwie
grupy daza do maksymalizacji swoich korzysci, rodzi si¢ uzasadnione podejrzenie,
ze menedzer nie zawsze dziala w najlepszym interesie wlasciciela. W celu ogra-
niczenia niezgodnych z interesami firmy dziatan wiasciciele nierzadko zmuszeni
s3 ponosi¢ koszty zwigzane z kontrolowaniem dziatalno$ci menedzeréw, czyli do
ponoszenia kosztéw agencji. Przedsiebiorstwa dysponujace wysokimi nadwyz-
kami wolnych $rodkéw pienig¢znych powinny zatem prowadzi¢ taka polityke
dywidendowa, ktora, z jednej strony umozliwialaby partycypacje w tych korzy-
$ciach przez menedzeréw. Z drugiej strony istotne wydaje si¢ to, by wlasciciele
wyplatami dywidend kontrolowali wolne zasoby w taki sposéb, by nie pozostawalo
ich zbyt wiele w dyspozycji menedzeréw. Ci, w sytuacji zmniejszonych zasobow
gotowkowych beda zmuszeni do pozyskiwania $srodkéw z zewnatrz, np. z banku.
Spowoduje to w konsekwencji przerzucenie kontroli finansowej z wlasciciela na
kredytodawce. Na tym przykladzie wida¢, ze ksztaltowanie odpowiedniej polityki
dywidend w przedsiebiorstwie ma duzy wplyw na poziom kosztow agencji.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze polityka dywidend ma istotny wplyw
na warto$¢ przedsiebiorstwa. Warto jednak podkresli¢, ze w dzisiejszym $wiecie
koncentrowanie uwagi wylgcznie na strategii wynagrodzenia dla inwestoréw ze-
wnetrznych jest niewystarczajace dla efektywnej realizacji strategii kreacji wartosci
organizacji. Zarzadzanie wspodlczesnym przedsiebiorstwem wymaga zwrdcenia
uwagi na caloksztalt dzialan, majacych na celu uwzglednianie intereséw mozliwie
najliczniejszej grupy interesariuszy. Oznacza to nic innego, jak respektowanie
zasad zréwnowazonego rozwoju i spolecznej odpowiedzialnoéci biznesu. Bez
wzgledu na indywidualng percepcje tych koncepcji, podkresli¢ nalezy, ze w stra-
tegii wspolczesnego przedsigbiorstwa nie mozna pomina¢ tych kontrowersyjnych
zagadnien.

5.4. Zarzadzanie warto$ciag w warunkach zréwnowazonego rozwoju

W koncepcji zréwnowazonego rozwoju i spolecznej odpowiedzialno$ci biz-
nesu (Corporate Social Responsibility - CSR) zaklada sig, ze przedsiebiorstwa nie
daza do maksymalizacji zysku, ale dobrowolnie uwzgledniaja interes spoleczny
i kwestie ochrony $rodowiska naturalnego. Ponadto, postepuja etycznie w rela-
cjach ze wszystkimi grupami interesariuszy. CSR bazuje zatem na dobrowolnych
inicjatywach wykraczajacych poza wymogi prawne i umowne zobowigzania. Be-
neficjentami tych inicjatyw sg zaréwno pracownicy, jak i kontrahenci oraz klienci,
a takze inne grupy spoteczne poprzez korzysci wynikajace np. z dbania o $rodo-
wisko naturalne Warto réwniez zaznaczy¢, ze istnieje dodatnia zalezno$¢ miedzy
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koncepcja CSR a wartoscig przedsiebiorstwa, gdyz w swietle teoretycznych zalo-
zen, w dluzszej perspektywie jej implementacja przyczynia¢ si¢ bedzie do wzrostu
sprzedazy***. W koncepcji zréwnowazonego rozwoju poddaje sie krytyce réwniez
wzrost gospodarczy ttumaczac, Ze ten drugi opiera si¢ efektywnym wykorzystaniu
dostepnych zasobdw, podczas gdy rozwoj utozsamiany jest ze zmiang wydajnosci
generujacej nowe zasoby niezbedne do dynamicznego wzrostu. Przy kalkulacji
PKB mierzy si¢ przeplyw towaréw i ustug w obszarze konkretnego rynku. Jest
on miarg aktywnosci gospodarczej, a nie dobrobytu spolecznego*’. Wzrost jest
zatem zmiang ilo§ciowa, natomiast rozwdj ma charakter jakosciowy, gdzie zmiany
strukturalne pomagaja we wzroscie innowacyjnosci i produktywnos$ci. Wzrost
moze prowadzi¢ do rozwoju tylko wowczas, jezeli nadwyzki generowane przez
firme s3 reinwestowane nie tylko w infrastrukture rzeczows, ale réwniez w zasoby
niematerialne, w tym w kapitat ludzki. Podobnie rozwdj przyczyni si¢ do wzrostu
w perspektywie dlugoterminowe;j.

Okazuje sig, ze juz nie tylko same czynniki endogeniczne decyduja o sukcesie
organizacji w nowej rzeczywistosci gospodarczej. W celu budowy fundamentéw
pod ochrone i wzrost warto$ci nie wystarczy juz koncentracja uwagi na klientach
i rynkach zbytu, zatrudnieniu i zarzadzaniu przedsigbiorstwem, dostawcach
i rynkach zaopatrzeniowych oraz procesach i innowacjach?®. Konieczne jest
réwniez budowanie dobrych relacji ze spolecznoscia lokalng, dbanie o srodowisko
naturalne, ksztaltowanie korzystnych kontaktéw z wltadzami samorzagdowymi oraz
przestrzeganie podstawowych zasad etyki menedzera®’. Niemale znaczenie ma
réwniez opracowanie transparentnego modelu przekazywania informacji finanso-
wych miedzy przedsi¢biorstwem i interesariuszami®*.

246 por. http://www.csr-in-smes.eu/downloads/brochure_poland.pdf (stan z 17.07.2012 r.)

247 por. Global Green Economy, Science for Environmental Policy, DG Environmental News
Alert Service, s. 5: http://ec.europa.eu/environment/integration/research/newsalert/pdf/25si.pdftrr
(stanz 17.07.2012 r.).

248 Por. Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa
2007, s. 206-225.

249 W Polsce kodeks etyki w dziatalnosci gospodarczej powstat w 1989 r. Poza tym, tworzone
byty kodeksy etyki menedzera, doradcy gospodarczego, bieglego rewidenta, maklera gieldowego,
czy nawet pracownika nauki (por. Nogalski B., Sniadecki J., Etyka zarzgdzania przedsigbiorstwem,
Oficyna Wydawnicza Osrodka Postepu Organizacyjnego Sp. z o.0., Bydgoszcz 2001, s. 210-233).

250 Zabiegi majace na celu wzrost transparentnoéci, jako reakcja na kryzys, podejmo-
wane s3 niemal na calym $wiecie. Dla przykladu mozna podac, iz 15 lipca 2010 r. Kongres
USA uchwalit ustawe Dodda-Franka o Reformie Wall Street i Ochronie Praw Konsumenc-
kich, ktorej celem jest m.in. okredlanie zasad transparentnosci w systemie finansowym,
zakonczenie zasady ,to big to fail” oraz zabezpieczenie intereséw konsumentéw przed
naduzyciami ze strony firm posrednictwa finansowego: Por. Guzek M. (red.), Ekonomia
i polityka w kryzysie. Kierunki zmian w teoriach, Uczelnia Lazarskiego, Instytut Studidéw
Politycznych PAN, Warszawa 2012, s. 225-226.
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Implementacja zasad zréwnowazonego biznesu®’, jako droga do kreacji warto-
$ci, wymagala bedzie réwniez wspolpracy przedsigbiorstwa z wtadzami, zaréwno
na szczeblu lokalnym, jak i centralnym. Jak zauwaza M. Guzek, ,w prawidlowo
dzialajagcym panstwie musi istnie¢ komplementarno$¢, czyli wzajemne uzupetnia-
nie si¢ funkcji rynku i funkcji panstwa’2. W pokryzysowej gospodarce na znacze-
niu ponownie zyskujg takie kwestie, jak uczciwo$¢ oraz etycznos$¢ postepowania.
Z tego wzgledu, stosowanie zasad zwigzanych z systemem CSR moze okaza¢ si¢
waznym i atrakcyjnym argumentem dla inwestoréw, wspomagajacym ich decyzje
finansowe*>, a co za tym idzie, szasng dla spdtek na przetrwanie i dalszy rozwdj.

251 (Defining a Green Economy: A Primer on Green Economic Development, University
of California, Center for Community Innovation, Berkeley, November 2008, s. 4).

252 Por. Guzek M., Makroekonomia i polityka po neoliberalizmie, zmiany w teoriach, Uczelnia
Lazarskiego, Warszawa 2011, s. 177.

253 Por. Szablewski A., Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, Difin, Warszawa 2009, s.
391-392.
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