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WSTEP

Zarzadzanie kapitatem (kapitatami)' i wartoscia firmy jest niezwykle
zajmujaca dziedzing administracji biznesu. Stanowi ono zagadnienie no-
we, i bardzo interesujagce zaréwno z naukowo-poznawczego, jak i aplika-
cyjnego punktu widzenia. Kazda bowiem kluczowa decyzja podejmowana
przez menedzeréw firmy wywotuje wazne implikacje finansowe. Maja one
bowiem bezposredni wpltyw na dziatania rynkowe firmy i poziom jej zy-
skownosci.

W gospodarce centralnie sterowanej problematyka ta na skutek sto-
sowania administracyjnie, odgoérnie narzucanych standardowych proce-
dur zarzadczych nie spetnita wtasciwej roli kreatora efektywnosci przed-
siebiorstwa. Wdrazane w Polsce poczawszy od roku 1990 zasady gospo-
darki rynkowej ksztaltuja - poprzez fakt powotywania do zycia coraz to
innych, o zréznicowanych funkcjach instytucji oraz narzedzi na rynku ka-
pitalowym - dla niej jakosciowo catkiem odmienne warunki rozwoju. Two-
rzone na rynku kapitatowym reguty oraz procedury jego funkcjonowania
i krystalizujace sie struktury instytucjonalne, sprzyjaja racjonalizacji spo-
sob6éw zarzadzania posiadanymi przez firme kapitatami, w celu wzrostu
(maksymalizacji) jej wartosci z punktu widzenia wtasciciela, jako istotnej
przestanki podejmowania dziatalnosci gospodarczej.

Jak wykorzystywa¢ majatek, aby rosta wartos¢ przedsiebiorstwa?
Kwestie te naleza do najwazniejszych zagadnien dziatalnosci przedsie-
biorstwa, tworzac zintegrowany zespé6t narzedzi i sposobow kierowania,
zorientowanych na maksymalizacje wartosci rynkowej firmy. Réwnocze-
$nie naleza one do codziennych probleméw kazdego przedsiebiorstwa. Na
wyzej postawione pytanie probujemy odpowiedzie¢ w niniejszej ksiazce,
starajac sie przedstawi¢ pewne zasady i metody zarzadzania zaréwno
kapitatem trwatym jak i obrotowym w celu osiagniecia optimum korzysci
przez zarzadzajacego dla wzbogacenia wtasciciela i zwiekszenia jego ma-
jatku.

Gospodarka wolnorynkowa poprzez wartos¢ i sposoby jej pomna-
zania, miedzy innymi poprzez skuteczne zarzadzanie posiadanymi przez
firme zasobami majatkowymi (trwalymi i obrotowymi) - przyjmuje prawie
za dogmat. Z tego tez wzgledu w ksiazce staramy sie przyblizyé¢ czytelni-
kowi nie tylko samo pojecie wartosci (pojecie bardzo ztozone i niejedno-
znaczne), ale takze sposoby jej pomiaru i ich wzglednos¢. Ta ostatnia wy-
nika z réznic w podstawach metodologicznych i technikach uzytkowych,
spotykanych w teorii i stosowanych w praktyce sposobéw pomiaru (wy-
ceny) wartosci. Firmy zamiast tylko i wytacznie gloryfikowaé¢ zysk, powin-
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' Na uzytek niniejszej pracy pojecie kapital, kapitaly rozumie¢ bedziemy w ujeciu majatko-
wym. Kapitat w ujeciu personalnym nie stanowi naszego zainteresowania.
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ny zadba¢ o to, by by¢ na rynku finansowym postrzegane jako zespé6t war-
tosci.

Dlatego w ksiazce zawarlismy liczne przyktady, przyblizajace czytel-
nikowi omawianag problematyke oraz odwolujemy sie¢ w sposéb naszym
zdaniem czytelny do teorii, ale tylko w stopniu, w jakim jest to niezbedne.

Ksiazka przygotowana zostala przez pracownikéw naukowo - dy-
daktycznych Wyzszej Szkoty Administracji i Biznesu w Gdyni, ludzi posia-
dajacych obok doswiadczenia naukowego takze bogate doswiadczenia
aplikacyjne, wynikajace z wieloletniego, stalego angazowania sie w roz-
wigzywanie (jako doradcy, konsultanci) praktycznych problemoéw firm.

Autorzy maja nadzieje, ze niniejsza ksiazka, ktéra przeznaczona jest
przede wszystkim dla studentéw wyzszych uczelni oraz stuchaczy stu-
diow podyplomowych i kurséw, okaze sie dla nich pozyteczna lektura.
Powinna rowniez zainteresowac¢ praktykéow, zajmujacych sie i ciekawych
tej problematyki.

Ksiazka sktada sie z oSmiu rozdziatow.

Rozdziat pierwszy podkresla ztozona problematyke podmiotu roz-
wazan, a mianowicie firmy; przedsiebiorstw. Wskazuje w samym juz tytu-
le, ze firma to cos$ wiecej niz przedsiebiorstwo.

Rozdziat drugi poswiecony jest syntetycznej charakterystyce majat-
ku firmy i wyjasnia poszczegdlne jego rodzaje.

Rozdzial trzeci, podobnie jak rozdziat czwarty koncentruje uwage
autorow na praktycznych problemach zarzadzania poszczegélnymi ro-
dzajami majatku i ich implikacjach finansowych, przy czym ten pierwszy
eksponuje problemy zarzadzania majatkiem trwatym, drugi obrotowym.

Rozdzial pigty zawiera rozwazania dotyczace wartosci firmy, jej ro-
dzajow i mozliwosci restrukturyzacji w celu jej wzrostu.

W rozdziale szé6stym omoéwiono w sposob szczegétowy tematyke
wyceny (pomiaru) wartosci przedsiebiorstwa. W szczego6lnosci zwrécono
uwage na istniejacy relatywizm pomiaru, wynikajacy z réznic w podsta-
wach metodycznych stosowanych sposobdéw wyceny oraz praktyczne
jego implikacje dla identyfikacji poziomu wartosci.

Rozdzial siédmy zawiera opracowany w sposéb syntetyczny przy-
ktad wyceny jednej z firm, przy zastosowaniu kilku zréznicowanych pod
wzgledem metodologicznym metod wyceny.

W rozdziale ostatnim omoéwiono gtéwne problemy z jakimi spotyka
sie w wycenie wartosci, firma i jej wtasciciele.

W zataczniku na koncu ksiazki zamieszczono zestaw informacji nie-
zbednych dla sporzadzenia wyceny firmy. Ich rodzaj, zakres oraz szcze-
go6towos¢é obrazuje zaréwno teoretyczna, jak i praktyczna ztozonos¢ tego
zagadnienia.

Gdynia, grudzien 1997



Udzielenie odpowiedzi na pytanie czym jest firma lub co rozumiemy
pod pojeciem firmy tylko z pozoru jest tatwe®’. W rzeczywistosci juz tylko
po zapoznaniu sie z trescig zapis6w w stownikach i encyklopediach wie-
my, ze stowo firma ma wiele znaczen. Sa to przy tym czesto znaczenia
odlegte od siebie.

Jednak stowo firma z dodatkiem dobra, znana, szanujaca sie itp., a
zatem uznawana Ilub uznana, wyraza réwnoczesnie, niezaleznie od tego
czy mamy do czynienia z osoba fizyczng czy prawna, ze idzie tu o kogos
(taka osobe lub podmiot) kto zastuguje na szacunek przez to, ze godna
jest jego szacunku. Firma, po tacinie firmus, oznacza silny, trwaly. Na
miano firmy nie zastuguje wiec inna osoba, szczegdlnie ta, ktora swoje
istnienie i dziatalnos¢ wiaze z wykorzystywaniem innych podmiotéw go-
spodarczych i osoéb.

W pozytywnym rozumieniu stowa firma zawarte jest wskazanie, ze
taczy sie z nim wysoka lub wrecz najwyzszg jakos¢ (znak firmowy, marke).
To wtasnie wskazanie na wysoka lub najwyzszg jakosé¢, ktéora prowadzi do
sity i trwatosci, taczy dwa podstawowe okreslenia firmy.

Jedno znaczenie firmy, najbardziej to upraszczajace, mozna spro-
wadzi¢ do nazwy podmiotu gospodarczego (przedsiebiorstwa przemy-
stowego, handlowego, ustugowego itp.), drugie zas odnosi sie do ustalo-
nej reputacji, opinii, autorytetu a to jak wiemy dotyczy nie tylko firm jako
podmiotéow gospodarczych, ale takze innych autorytetéw np. oséb, ktére
zastuzyly sobie na miano firmy, dodajmy porzadnej firmy.

W tym drugim znaczeniu firma moze oznacza¢ osobe, ktéra wypra-
cowatla sobie uznanag pozycje na przykiad w nauce, kulturze, jako wyna-
lazca, organizator, nauczyciel wychowawca i jest po prostu wzorem do
nasladowania przez to, ze reprezentuje soba najwyzsza jakosé¢, jest po
prostu modelem do nasladowania.

Okreslajac czym jest firma, gdy dotyczy to podmiotu gospodarcze-
go, warto przytoczy¢ to co wystepuje we wszystkich zrédtach.

Wpierw odnotujmy zatem, ze pod pojeciem firma rozumie sie:

przedsiebiorstwo handlowe, przemystowe,

* Por. H. Zalewski; Firma tojakos$¢, Rzeczpospolita z 24 czerwca 1997 r.



= samo przedsiebiorstwo (handlowe lub ustugowe)’,
- samo przedsiebiorstwo’,

- przedsiebiorstwo handlowe lub ustugowe’,

% przedsiebiorstwo handlowe, przemystowe, inne°’.

Wynika z tego, ze firma to przedsiebiorstwo bez jakichkolwiek do-
datkow. Firma to réowniez blizej okreslone przedsiebiorstwo, ktére zajmuje
sie dziatalnoscia przemystowa, handlowa, ustugowa lub jeszcze inna.

W praktyce w nazwie firmy czesto wystepuje skrot PHU, lub podob-
ny. Wskazuje sie przez to, ze jest to przedsiebiorstwo zajmujace sie dzia-
talnoscia przemystowa, handlowa i ustugowa réownoczesnie.

W praktyce zdarza sie réwniez i tak, ze nazwa firmy przewiduje
dziatalnosé, ktorej w rzeczywistosci jeszcze sie nie prowadzi. W takim
przypadku zawarta w nazwie potencjalna mozliwos¢é szeroko rozbudowa-
nej dziatalnosci jest ,furtka" do tego aby réznorodna dziatalnos¢ mogta
byé prowadzona, wéwczas gdy powstanie taka okazja lub potrzeba.

Drugim, dajacym sie¢ odnotowac¢, okresleniem pojecia firma jest:

- nazwa, pod ktéra osoba fizyczna lub prawna pro-
wadzi przedsiebiorstwo’,

- umowna nazwa przedsiebiorstwa’,

- zarejestrowana urzedowa nazwa przedsigbiorstwa®’,

- nazwa przedsiebiorstwa prowadzonego przez oso-
be prawna lub fizyczna'’,

- nazwa rejestrowana urzedowo, a przyjecie i uzywa-
nieJej przez inne osoby chronione jest przez pra-
wo .

Z okresleniem firmy wiagze sie po trzecie fakt, ze:

- zawiera ona czesto nazwiska wiascicieli,

- sklada sie z nazwiska i przynajmniej pierwszej litery
osoby fizycznej lub nazwy osoby prawnej, sklada
sie z nazwy osoby prawnej lub imienia (pierwszej li-
tery) i nazwiska osoby fizycznej (wlasciciela).

Por. Sfownik jezyka polskiego, PAN, Tom 2, Warszawa 1960, s. 889,
Por. Stownik wyrazéow obcych, PWN, Warszawa 1964, s. 220.
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, PWN, Warszawa 1963, s. 703.
Por. Mata Encyklopedia Ekonomiczna, PWE, Warszawa 1974, s. 220.
Por. Wielka Encyklopedia Powszechna, op. cit., s. 703.
Por. Sfownik wyrazéw obcych, op. cit., s. 220.
Por. Stownik Jezyka Polskiego, op. cit., s. 889-890.

° Por. Mala Encyklopedia Ekonomiczna, op. cit., s. 220.

' Por. Tamze s. 220.



Nazwa firmy moze wskazywacé¢ wreszcie na:

- charakter prowadzonej dzialalnosci,

- forme organizacyjng np. SA (spotka akcyjna), spol-
ka z o.0., przedsiebiorstwo parnstwowe, spéldzielnia
itp.

- przedmiot prowadzonej dzialalnosci.

Nazwa firmy jest czesto jej wizytowka, wskazuje czym jest, jaki jest
przedmiot i zakres dziatania, gdzie sie miesci itp.

Po zaprezentowaniu réznych okreslen, ktéore wystepuja tacznie lub
rozdzielnie, wéwczas gdy dotyczy to pojecia firma, sprobujmy potaczy¢ te
elementy.

Pojecie firma, wéwczas gdy dotyczy to podmiotu gospodarczego,
oznacza samo przedsiebiorstwo (przemystowe, handlowe, ustugowe, in-
ne). Podmiot prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza dla odréznienia od
innych lub dla zaakcentowania wlasnej tozsamosci uzywa nazwy firmy,
pod ktéra dziata i za rezultaty ktérej odpowiada.

Takim przyjetym wyréznikiem jest nazwa firmy. W przypadku oséb
fizycznych lub stanowigcych wtasnos¢ prywatna w nazwie firmy moze by¢
eksponowane nazwisko i pierwsza litera imienia zatozyciela Ilub wtasci-
ciela firmy np. H. Cegielski, E. Wedel. W nazwie firmy mozna réwniez
wskazywaé na jej forme organizacyjna lub prawna, na przyktad: spotka
cywilna (S.C.), spé6tka akcyjna (SA.), spotka z o.0., spotdzielnia, przedsie-
biorstwo panstwowe (PP.), fundusz powierniczy.

Firma moze uzywaé¢ wtltasciwego, zastrzezonego dla niej, znaku fir-
mowego. Czyni tak wiele podmiotow gospodarczych. Przykiadami moga
by¢ tu znaki nazwy: FIAT, OPEL., C. Hartwig.

Innym okresleniem firmy jest marka fabryczna. Marka oznacza znak
ochronny okreslajacy producenta towaru; nazwe firmy, producenta albo
handlowa nazwe towaru. Wyraza takze opinie, uznanie, stawe".

Firma podobnie jak cziowiek tworzy swoj zyciorys. Dla osiagniecia
sukcesu istotne znaczenie moze mie¢ przebieg dziatalnosci, poddanie sie
publicznej kontroli i osagdowi, otwartos¢. W rezultacie dobrej, ciagle po-
twierdzanej jakosci, firma podobnie jak czlowiek zyskuje na wartosci, pra-
cuje na swoja marke.

Ograniczajac rozwazania do firmy, jako podmiotu gospodarczego,
przypomnie¢ warto uzywane w Polsce okreslenia z okresu miedzywojen-
nego. Wéwczas podmiotem prawa gospodarczego byt kupiec, czyli ten,
kto we wlasnym imieniu prowadzit przedsiebiorstwo zarobkowe.”

* Por. WI. Kopalinski, Sfownik wyrazéw obcych i zwrotéw bliskoznacznych, Wiedza Po-
wszechna, Warszawa 1978, s. 609.

" Por. D. Slusarska Podmioty gospodarcze. Prawo - ekonomiczne podstawy przeksztalcer
wlasnosciowych polskiej gospodarki. Zagadnienia prawne. Edukacja Ekonomiczna Przed-

9



Warto przy tym wyjasni¢ samo pojecie przedsiebiorstwa zarobko-
wego. Z przepisow kodeksu handlowego nie wynika to wprost. Art. 2 par.
2 i 3 oraz art. 3 Kodeksu Handlowego stanowia, ze prowadzenie gospo-
darstwa rolnego, lesnego, ogrodowego, hodowlanego, rybnego, lowiec-
kiego, pszczelarskiego oraz wykonywanie wolnego zawodu samo przez
sie nie jest uwazane za prowadzenie przedsiebiorstwa zarobkowego.

Z art. 40 par. 1 Kodeksu Handlowego wiemy natomiast, ze zbycie
przedsiebiorstwa dotyczy wszystkiego, co wchodzi w sktad przedsiebior-
stwa jako zorganizowanej czesci, w szczego6lnosci zas:

- firme, znaki towarowe i inne oznaczenia indywidu-
alizujace przedsiebiorstwo,

- ksiegi handlowe,

- nieruchomosci i ruchomosci, nalezace do przedsie-
biorstwa, nie wylgczajac towarow,

- patenty, wzory uzytkowe i zdobnicze,

- wierzytelnoSci powstale przy prowadzeniu przed-
siebiorstwa,

- prawa wynikajace z najmu i dzierzawy lokali, zaj-
mowanych przez przedsiebiorstwo.

Z analizy tych zapiséw wynika, ze ,przedsiebiorstwo zarobkowe to
ogo6t uprawnien wiazacych sie z dziatalnoscia zarobkowa kupca i stano-
wigcych podstawe tej dziatalnosci wyodrebnionej w postaci zorganizowa-
nej czesci"."

Z przepisow Kodeksu handlowego wynikalo wspomniane réznico-
wanie na kupcow rejestrowych i nierejestrowych. Zgodnie z art. 4 tego
kodeksu kupcem rejestrowym byt ten kto prowadzit przedsiebiorstwo za-
robkowe w wiekszym wymiarze.”

W sSwietle obowigzujacych przepiséw o dziatalnosci gospodarczej”
wiemy, ze:

siebiorczosci. Warszawa 1993, s.3; pisze o tym réwniez H. Zalewski Finanse spoéfek i in-
nych podmiotéw gospodarczych, ODDK, Gdansk 1996.5.79

por. . Slusarska, op.cit., s.3

Por. 11 lipca 1946 r. (Dz. U. RP Nr 36 z 11lipca 1946, poz. 223) Minister Przemystu i Handlu
w porozumieniu z Ministrem Skarbu, Sprawiedliwosci i Reform Rolnych okreslit w drodze
rozporzadzenia, ze za przedsiebiorstwa o wiekszym rozmiarze uwaza sie:

przedsiebiorstwa panstwowe i samorzadowe,

przedsiebiorstwa przewozowo - ekspedycyjne, ustug portowych, przedsigebiorstwa komi-
sowe, wydawnicze, apteki,

przedsiebiorstwa o obrocie przekraczajacym 5 min. zt rocznie,

inne przedsiebiorstwa, bez wzgledu na wielkos¢ obrotu, jezeli sad rejestrowy po zasie-
gnieciu opinii Izby Skarbowej i Izby Przemystowo-Handlowej uzna je za przedsiebiorstwa
zarobkowe w wiekszym rozmiarze.

Por.: Stan prawny na 25 kwietnia 1996r. Dwadziescia dwie ustawy w jednej. Prawo co dnia,
Rzeczpospolita Nr 91 z 17 kwietnia 1996r. Ustawa o dziatalnosci gospodarczej pochodzi z
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-podejmowanie i prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej jest wolne i dozwolone kazdemu na réw-
nych prawach, z zachowaniem warunkoéow okreslo-
nych przepisami prawa ( ot1 ust.1 Ustawy ),
-dziatalnoscia gospodarcza w rozumieniu ustawy
jest dziatalnos¢ wytwoércza, budowlana, handlowa i
ustugowa, prowadzona w celach zarobkowych i na
wtasny rachunek podmiotu prowadzacego taka
dziatalnos¢ ( art.2 ust.1),
-podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ gospodarcza
. moze by¢ osoba fizyczna, osoba prawna, a takze
jednostka organizacyjna nie majagca osobowosci
prawnej, utworzona zgodnie z przepisami prawa,
jezeli przedmiot jej dziatalnosci obejmuje prowa-
dzenie dziatalnosci gospodarczej ( art.2 ust.2 ),
-dziatalnoscia gospodarcza w rozumieniu ustawy
jest rowniez swiadczenie pomocy prawnej (obstugi
prawnej ) podmiotom gospodarczym w zakresie ich
dziatalnosci gospodarczej przez adwokatow Ilub
radcéw prawnych oraz przez spétki i spotdzielnie
z ich udziatem (art.24 ust 1).
Wymaga sie przy tym od podmiotéw gospodarczych, ktére obowia-
zane sa do prowadzenia ksiag rachunkowych oraz podatkowej ksiegi
przychodéw irozchodow (art.3 ust.4) aby:

-posiadaty rachunki bankowe i gromadzily oraz wy-
datkowatly $rodki pieniezne za posrednictwem ra-
chunku bankowego w kazdym przypadku, gdy stro-
ng transakcji jest inny podmiot gospodarczy i jed-
norazowa wartos¢ naleznosci lub zobowigzan prze-
kracza

-rownowartos¢ 3000 Ecu albo rownowartosé¢ 1000
Ecu, gdy suma wartosci tych naleznosci i zobowia-
zan powstatych w miesiacu poprzednim przekracza
10 000 Ecu ( art.3 ust.3 pkt.1 ),

28 grudnia 1988r. Ujednolicony tekst ustawy, ktérym si¢ postugujemy, powstal na podsta-
wie Dziennikéw Ustaw:
- z1988r, nr 41 poz.324;
- z1990r. nr 26, poz. 149; nr 34 poz. 198; nr 86 poz. 504;
- z21991r. nr 31, poz.128; nr 41, poz. 179; nr 73, poz.321; nr 105, poz.452; nr 106 poz.457; nr
107, poz.460;
- z1993r. nr 28, poz.127; nr47, poz. 212; nr 134, poz. 646;
- z1994r. nr 27, poz. 96; nr 127, poz. 627;
-z 1995r. nr 60, poz. 310, nr 85, poz. 426; nr 90, poz. 446; nr 141, poz. 700; nr 147, poz.
713;
-z 1996r. nr41, poz. 177.



-zawiadamiatyUrzad Skarbowy, wtasciwy ze wzgle-
du na podatek dochodowy, o posiadaniu rachunku
bankowego, a w razie posiadania wiecej niz jedne-
go rachunku - do wskazania jednego z nich jako ra-
chunku podstawowego i zawiadomienia o tym ban-
ku, w ktérym ten rachunek jest otwarty oraz wta-
sciwego Urzedu Skarbowego ( Art.3 ust.3 pkt.2 ),
-zawiadamiaty wtasciwy Urzad Skarbowy oraz bank,
w ktorym otwarty jest podstawowy rachunek ban-
kowy, o posiadaniu rachunkéw bankowych w in-
nych bankach (art.3 ust.3 pkt.3),

-zawiadamiania bankéw, w ktérych otwarte sa inne
rachunki bankowe o nazwie i adresie banku, gdzie
otwarty jest rachunek podstawowy,
-dowiadomosciwtasciwegooddziatuZaktaduUbez-
pieczen Spotecznych przekazywatly informacje o
posiadanych rachunkach bankowych ( art.3 ust.3
pkt.3e ).

Podmioty gospodarcze moga, w ramach prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej:

-dokonywaé¢ czynnosci, oraz dziatan, ktore nie sa
przez prawo zabronione ( art.4 ust.1 ),
-zatrudniaépracownikéw w nieograniczonej liczbie i
bez posrednictwa organéw zatrudnienia ( art.5),
-niezaleznieod typu wtasnosci, najednolitych zasa-
dach podlegaja obcigzeniom publiczno - prawnym
oraz korzystaja z kredytow bankowych i zaopatrze-
nia w srodki produkcji ( art.7 ).

Podjecie dziatalnosci gospodarczej przez osoby fizyczne i jednostki

organizacyjne nie majace osobowosci prawnej, wymaga zgtoszenia do
ewidencji dziatalnosci gospodarczej (art. 8).

Nie wymaga natomiast zgtoszenia do ewidencji dziatalnos¢ gospo-

darcza prowadzona przez osobe fizyczng osobiscie, z ktorej zarobek sta-
nowi dodatkowe zrédio dochodu tej osoby (uboczne zajecie zarobkowe -

art.9 ust.1).
Przedmiotem takiej dziatalnosci moga by¢:

-wytwarzanie przedmiotéw uzytku osobistego, do-
mowego i gospodarskiego oraz rekodzieta ludowe-
go i artystycznego ( art.9 ust.2 pkt.1 ),



-naprawy i konserwacje przedmiotéw uzytku osobi-
stego, domowego i gospodarskiego oraz mieszkan,
a takze wykonywanie innych ustug z uzyciem mate-
riatow i narzedzi witasnych lub powierzonych, z wy-
jatkiem zarobkowego przewozu oséb ( art.9 ust.2
pkt.2),

-czynnosci handlowe polegajace na sprzedazy nie-
przetworzonych produktéw rolnych, ogrodniczych,
sadowniczych, hodowlanych, w tym miesa z uboju
gospodarczego, runa lesnego, owocow lesnych,
positkow domowych, a takze przedmiotow uzytku
osobistego, domowego i gospodarskiego oraz re-
kodzieta ludowego i artystycznego, gdy sa one wy-
nikiem wytworzenia w ramach ubocznego zrédta
zarobkowania (art.9 ust.2 pkt.3 ).

W mysl artykutu 10 Ustawy, zgloszeniu do ewidencji nie podlega

takze:

-podjeciedziatalnosci wytwoérczej w rolnictwie w za-
kresie produkcji roslinnej i zwierzecej, ogrodnictwa
oraz sadownictwa,

-podjecie dziatalnosci gospodarczej przez osoby
prawne,

-podjecie dziatalnosci gospodarczej, ktéra w mysi
ustawy wymaga koncesji'’,

-podjecie dziatalnosci gospodarczej, ktéra na pod-
stawie ustaw wymaga uzyskania zezwolenia.

Z art.12 ustawy wiemy natomiast, ze:

-siedziba podmiotu gospodarczego i miejsce prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej ( zaktad ) powinny
by¢é oznaczone na zewnatrz,

-oznaczenie zaktadu powinno zawiera¢é nazwe ( fir-
me ) lub imie i nazwisko podmiotu gospodarczego
oraz zwiezte okreslenie rodzaju prowadzonej dzia-
talnosci gospodarczej,

Kwestie, kiedy i kto ma uzyskaé¢ koncesje reguluje art. 11 Ustawy. Narodzinom kazdej
rejestrowanej dziatalnosci gospodarczej towarzyszy w Polsce wtasciwy dla danego pod-
miotu akt prawny. Moze to by¢ zgtoszenie i wpis do: ewidencji dziatalnosci gospodarczej,
do rejestru handlowego, do rejestru przedsiebiorstw panstwowych, rejestru spoétdzielni
lub sadowego zarejestrowania statutu np. fundacji.



-podmiotgospodarczy prowadzacy dziatalnos¢ wy-
tworcza jest zobowigzany zamieszcza¢ na wyro-
bach wprowadzonych do obrotu oznaczenia zawie-
rajace:,*, nazwe ( firme ) lub imie i nazwisko pro-
ducenta i jego adres, 2. nazwe lub symbol wyrobu,
niezaleznie od oznaczen wymaganych na podstawie
odrebnych przepisow ( art. 12 ust.3 )".
-przepisdotyczacy oznaczenia znajduje zastosowa-
nie rowniez do pieczatek i drukéw uzywanych przy
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej ( art.12
ust.4 ).

Organem w sprawach ewidencji dziatalnosci gospodarczej jest wojt
albo burmistrz (w duzych miastach prezydent). Organ ten dokonuje wpisu
do ewidencji dziatalnosci gospodarczej. Stwierdza przez to fakt narodze-
nia nowej firmy. Na dowoéd tego dorecza z urzedu podmiotowi gospodar-
czemu zaswiadczenie o wpisie do ewidencji.

Zgtoszenie o wpisie do ewidencji powinno zawierac:

1. oznaczenie podmiotu gospodarczego i jego siedziby,
a w razie ustanowienia petnomocnikéw do dokonywania
czynnosci prawnych w imieniu podmiotu gospodarcze-
go -réowniez ich imiona i nazwiska,

2. okreslenie przedmiotudziatalnoscigospodarczej,

3. wskazanie miejsca wykonywania dziatalnosci gospo-
darczej,

4. wskazanie daty rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej.

Podmiot gospodarczy musi w ciaqgu 14 dni zgtasza¢ organowi ewi-
dencyjnemu zmiany stanu faktycznego i prawnego odnoszace sie do
podmiotu gospodarczego i jego dziatalnosci gospodarczej, powstate po
wpisie do ewidencji. Dotyczy to wszystkich danych ujetych w zgtoszeniu.

Wpis do ewidencji podlega wykresleniu w przypadku:

1. zawiadomienia o zaprzestaniu prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej,

2. prawomochego orzeczenia sadu, zakazujacego osobie
fizycznej prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, objetej
wpisem.

Wpis do ewidencji podlega wykresleniu takze wtedy, gdy organ ewi-
dencyjny dokonat go z naruszeniem prawa.

Z ustawy o dziatalnosci gospodarczej wiemy kto powinien, kto zas
nie musi, zgtaszaé¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Nie przesadza
to jednak o tym, ze brak obowigzku zgtoszenia lub rejestracji dziatalnosci
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gospodarczej w okreslonym urzedzie gminy lub rejestrze (przedsiebiorstw
panstwowych, spétdzielni, sadowym itp.) stanowi o tym, ze dany podmiot
prowadzacy dziatalnosé¢ gospodarcza moze lub nie moze postugiwacé sie
mianem firmy.

Mozna to przeanalizowaé na przyktadzie gospodarstw rolnych.

Z art 10 Ustawy o dziatalnosci gospodarczej, podobnie jak to miato
miejsce dawniej wiemy, ze zgloszeniu do ewidencji nie podlega podjecie
dziatalnosci wytwoérczej w rolnictwie w zakresie produkcji roslinnej i zwie-
rzecej, ogrodnictwa oraz sadownictwa. Nie wynika z tego nic, poza tym, ze
taka dziatalnos¢ gospodarcza nie podlega zgtoszeniu do ewidencji. Od-
powiedzi na pytanie, czy gospodarstwo rolne jest lub moze by¢ firma, war-
to poszukiwaé¢ w definicji stowa firma.

Z przytoczonych juz okreslen, zawartych w stownikach i encyklope-
diach, wiemy, ze miano firmy kojarzone jest z umowna nazwga przedsie-
biorstwa. Wymienia sie przy tym przedsiebiorstwa: przemystowe, handlo-
we, ustugowe i inne. Nigdzie nie znajdujemy stwierdzenia, ze moze to by¢
gospodarstwo (przedsiebiorstwo) prowadzace produkcje roslinng i zwie-
rzeca, ogrodnicza czy sadownicza. Takze nie znajdujemy zapisow, ktore
by miana firmy odmawialy przedsiebiorstwom produkujacym rosliny,
zwierzeta, owoce, warzywa itp.. Znajdujemy czasami okreslenia, ze firma
to przedsiebiorstwo: handlowe, przemystowe, ustugowe, inne.

Nie ma wiec ani zaprzeczenia ani potwierdzenia tego, ze gospodar-
stwo rolne jest lub moze byé¢ firma. W przypadku firmy, wéwczas gdy
mozna by¢ nia, lub nie, decyduje ten kto chce aby jego dziatalnos¢ byta
firmowana a wiec prowadzona ,pod firma".

| tak gospodarstwu rolnemu o matych rozmiarach produkcji nikt nie
nakazuje by¢ firma, takze tego nie zabrania. W przypadku natomiast gdy
produkcja nabiera specjalnego charakteru, i konieczna jest stosowna
promocja, lub wystepuja zmiany organizacyjno-prawne, np. zwigzane z
taczeniem kapitatow, powotania spoétki, utworzeniem spoétdzielni, postugi-
wanie sie pojeciem firmy staje sie czasami racjonalne, a czesto po prostu
konieczne. Dotyczy to np. spoétek, spoétdzielni, gospodarstw produkujacych
zdrowa zywnos¢ itp.

Pewne jest, ze prowadzenie dziatalnosci gospodarczej przez pod-
miot, ktéory ma okreslong forme organizacyjna, wymaga tego, aby byta to
firma. ,Firma" sa: spotki, spoétdzielnie, przedsiebiorstwa panstwowe i inne
podmioty gospodarcze, ktére podlegaja wpisom do stosownych rejestrow
np. sadowych, spétdzielczych.

Miano firmy nalezy sie rowniez wszystkim tym podmiotom, prowa-
dzacym taka dziatalnos¢ gospodarcza, ktéora podlega zgtoszeniu w urze-
dzie gminy.

Z punktu widzenia merytorycznego, a nie formalno-prawnego, po-
stugiwania sie¢ mianem firmy nie mozna odmoéwi¢ nikomu, kto prowadzi
dziatalnos¢ gospodarcza i chce z prawa postugiwania sie tym mianem
korzystaé. Ma to miejsce takze woéwczas, gdy nie cigzy na danej osobie
obowiazek rejestracji czy urzedowego zgtaszania swojej dziatalnosci. Do-
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tyczy¢ to moze np. rolnikéw lub oséb zwolnionych od obowiazku reje-
strowania dziatalnosci z uwagi na jej rodzaj czy rozmiary.

Poglad ten zasadny jest z tego wzgledu, ze firma obok wielu innych
znaczen jest takze okresleniem nazwy dla prowadzenia rejestrowanej, lub
wolnej od urzedowego zgtoszenia, dziatalnosci. Jezeli np. rolnik prowa-
dzacy gospodarstwo rolne chciatby postugiwaé sie mianem firmy, na
przyktad, J. Gotuch - gospodarstwo rolne w Karolinie, to nikt nie moze
zabroni¢ jemu uzywania nazwy firmy gospodarstwa, pod ktéora chce wy-
stepowaé. Gdyby dla przyktadu, ten sam rolnik chciat uzywaé¢ dla swojego
gospodarstwa ,zdrowa zywnos$¢ J. Gotuch z Karolina”, to réwniez bytaby
to nazwa firmy. Zasadna jednak pod warunkiem, ze taka zywnos¢ ten wita-
snie wytworca produkuje i daje gwarancje, ze kazdy towar produkowany w
jego gospodarstwie na miano zdrowej zywnosci zastuguje.

Mozna by znalez¢ wiele przykiadow, ktére wskazywatyby na to, ze
mianem firmy mozna sie postugiwaé¢ takze wowczas, gdy nie musi sie tego
czynié. Mozna takze, a wltasciwie nalezy, podkresli¢ i to zdecydowanie, ze
miano firmy wigze sie obligatoryjnie z prowadzong dziatalnoscia. Dotyczy
to, opisanych tu, sytuacji zwigzanych z obowiazkiem zgtaszania lub reje-
strowania dziatalnosci gospodarczej, szczegd6lnie zas tych zapiséw usta-
wowych, ktore nakazuja ujawniania formy organizacji np. spétka akcyjna,
spotka cywilna, spétdzielnia pracy, rodzaju prowadzonej dziatalnosci itp..

Miano firmy rodzi sie wraz z zatlozeniem, a wlasciwie z obowiazkiem
zgloszenia lub zarejestrowania prowadzonej dziatalnosci. Obok tego wy-
stepuje jednak mozliwosé korzystania z miana firmy poza obowigzkiem
zglaszania ( rejestrowania ) dziatalnosci. Kazdy, kto prowadzi dziatalnosé¢
gospodarcza moze ja nazwac¢, oznaczy¢, po prostu firmowaé to co robi.

Firma jest zaprzeczeniem anonimowosci. Mozna i warto sie nig po-
stugiwa¢é wowczas, gdy sie na to zastuguje lub chce uzyskaé spoteczne
uznanie. Firma musi sie byé wéwczas, gdy wynika to z obowiazku praw-
nego.

Firma mozna byé¢, gdy sie taki zamiar zrealizuje. Wystepuja tu przy
tym rézne sytuacje. Zostaje sie firma, gdy podejmie sie dziatalnos¢ pod-
legajaca obowiazkowi bycia firma. Zostaje sie¢ firma bez obowiazku bycia
firma. Przyjecie miana firmy uchyla anonimowosé¢, zobowigzuje przez to
do wypetniania okreslonych obowigzkéw jakosciowych.

Firma, dodajmy dobra firma, zostaje sie zwykle w ditugim procesie
dobrego dziatania. Wynika to, przypomnijmy, ze stowa tacinskiego firmus,
co oznacza silny, trwaty.

Firma w jezyku wloskim to podpis. Podpisywaé, to firmowaé, pono-
si¢ za to, co sie podpisato odpowiedzialnos¢.



ROZDZIAL 1i

MAJATEK FIRMY, CHARAKTERYSTYKA OGOL-
NA

Do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej niezbedni sa ludzie

i majatek.
W dziatalnosci gospodarczej prowadzonej w celach zarobkowych
wystepuje potrzeba posiadania odpowiedniego, co do ilosci i struktury,

majatku. Wlasciwie dobrane sktadniki majatkowe umozliwiaja realizacje
procesé6w produkcyjnych, handlowych Iub ustugowych. Stanowia one
takze zabezpieczenie materialne, w przypadku wystapienia potrzeby za-
spokajania pretensji wierzycieli (regulowanie wierzytelnosci).

Wszystkie przedsiebiorstwa prowadzace zarobkowa dziatalnos¢ go-
spodarcza maja rézna, wtasciwg dla nich, strukture majatkowa. Ich sktad-
niki majatkowe traktowane jako aktywa danego podmiotu gospodarczego,
ujmuje sie w trzech grupach bilansowych:

majatek trwaty,
majatek obrotowy,
rozliczenia miedzyokresowe.

Kryterium, wedtug ktérego dokonuje sie tego podziatu, jest nastep-
stwem roli, jaka spetniaja one w dziatalnosci gospodarczej firmy. Wplywa
na to rodzaj majatku, wartos¢ jednostkowa uzytkowanego dobra oraz czas
uzytkowania, lub okres jego zwigzania z firma.

Majatek trwaly, szczegélnie te jego sktadniki, ktére przybieraja po-
sta¢ rzeczy, wykorzystuje sie zwykle w wielu cyklach produkcyjnych i
uzytkowany jest w diugim okresie. Poszczegélne sktadniki majatku trwa-
tego najczesciej maja wysoka wartos¢ jednostkowa. Z tych wzgledow, ich
wartos¢ przenoszona jest stopniowo na produkty, do ktérych byly one
uzyte, lub ktérym stuzytly. Warto zwréci¢ uwage, ze ta czes¢ majatku, ktéra



angazuje sie w rzeczowym majatku trwatym, jest mato elastyczna. Zwykle
nie ma mozliwosci biezacego dostosowania jego rozmiaréw do poziomu
rzeczywistego wykorzystania. Decyzje optymalizujagce zaangazowania tej
grupy sktadnikéw majatku wymagaja czasu i specjalnych zabiegow.
Z majatkiem trwatym wigzaé¢ sie moze duze ryzyko. Nakiady na jego pozy-
skanie ponoszone sa zwykle z wyprzedzeniem wobec proceséw gospo-
darczych, ktérym stuza. Nie ma rowniez pewnosci, czy nastapi peiny zwrot
z wplywéw uzyskiwanych z prowadzonej przy ich uzyciu dziatalnosci go-
spodarczej. Koszty zuzycia majatku trwalego (amortyzacji) maja charakter
staly. Wysoki udziat w kosztach catkowitych, kosztéw statych pochodza-
cych z amortyzacji (umorzenia), przy niepeinym wykorzystaniu majatku
trwatlego, moze przyczynia¢ sie do niskiej efektywnosci dziatania przed-
siebiorstwa.

Majatek obrotowy w procesie gospodarczym uczestniczy natomiast
bezposrednio. Poszczegdlne skladniki tego majatku zmieniaja swoja po-
sta¢ naturalng w krotkim czasie. Najczesciej w jednym cyklu produkcyj-
nym. Wskutek prowadzenia dziatalnosci gospodarczej znajduja sie one w
ciagtym ruchu. Przechodza przez kolejne fazy lub szczeble obrotu. Przyj-
muja przez to za kazdym razem inng postaé¢. | tak np. surowce i materiatly
przeksztatcane sa w produkcje w toku lub poétprodukty, nastepnie w pro-
dukty, wyroby gotowe i towary. Towary zas w wyniku sprzedazy zamienia-
ne sa na pienigdze. Otrzymane ze sprzedazy pieniagdze wprowadza sie
(angazuje) do wznawiania kolejnych cyklow produkcyjnych, czasami zas
lokuje sie je w papierach wartosciowych. llustruje to rysunek ,Przepitywy
pieniezne w przemystowej jednostce gospodarczej” (por. rys. 1). W tym
miejscu, opisujac ten proces ekonomiczny, warto przytoczy¢ znany po-
wszechnie syntetyczny zapis: P - T...Pr...T" - P' wskazujacy, ze prowadzac
dziatalnos¢ gospodarcza zaczynamy od pieniadza i na pieniadzu jg kon-
czymy. Z przedstawionego zapisu wynika, ze do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej potrzebne sa pieniadze (P).

Pienigdze, niezaleznie od tego czy sa to pieniagdze wtasne czy obce,
jezeli sie nimi dysponuje, mozna zamieni¢ na towary (T). W warunkach
gospodarki rynkowej, towarem jest praca ludzi, towarem s3a takze s$rodki
pracy, przedmioty pracy, papiery wartosciowe i inne dobra, w tym i te,
ktére tworza grupe tzw. ,wartosci niematerialnych i prawnych".

W dziatalnosci gospodarczej, stosownie do potrzeby, odpowiednio
dobrani i zorganizowani ludzie, wykorzystuja srodki pracy, za pomoca
ktéorych oddziatuja na przedmioty pracy, w wyniku tych dziatan uzyskuja
produkty pracy. Ten proces wytwarzania, w podanym wzorze, wyraza sie
symbolami T...Pr...T. Srodkowa cze¢$é tego zapisu ...Pr... oznacza produk-
cje w toku. ,,Produkcja w toku" jak sama nazwa wskazuje, trwa przez pe-
wien, krétszy lub dtuzszy okres. Zalezy on od tego co i jak wytwarzamy.
Wiaze sie z tym potrzeba angazowania w okreslonym czasie konkretnych,
wymiernych zasobéw pienieznych.

Rozmiary angazowanych srodkow pienieznych zaleza natomiast od
wielkosci (rozmiaréow) proceso6w rzeczowych oraz czasu, w ktérym okre-
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slone zasoby beda zaangazowane. Z tych wzgledéow stosowanie ekono-
micznie uzasadnionych procesow technologicznych, rozwigzan konstruk-
cyjnych, organizacyjnych i innych, tu nie wymienionych, ma istotne zna-
czenie dla ksztaltowania poziomu angazowanych, w poszczegdélnych pro-
cesach produkcyjnych, zasobow kapitatowych.

Produkt pracy, po wykonaniu wszystkich czynnosci zwigzanych
z jego wytworzeniem, przybiera posta¢ towaru (T') i oznacza, ze wytworca
zamierza, w wyniku sprzedazy, nie tylko odzyskaé¢ poniesione naktady
zwigzane z jego wytworzeniem (wydatki na optacenie pracy, wartos¢ zuzy-
tych srodkéw pracy i innych sktadnikéw majatku trwatego, przedmiotow
racy oraz innych uzasadnionych wydatkow) ale takze otrzymac¢ taka
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nadwyzke wartosci nad poniesionymi kosztami, ktéra przyniesie go-
dziwy zysk.

Zamiana towaru na pieniadz (T' - P') odbywa¢ sie moze na dwa spo-
soby i przez to posiada ona dwa wymiary praktyczne. Z wymiarami tymi
wigza sie jednak rézne nastepstwa dla sytuacji finansowej danego przed-
siebiorstwa.

Zamiana T' - P' moze oznaczaé¢ sprzedaz bezgotowkowa, z uwzgled-
nieniem terminu odroczenia ptatnosci, lub sprzedaz w wyniku ktérej
sprzedajacy otrzymuje zaptate w postaci efektywnego wptywu pienigdza
do kasy lub na jego rachunek bankowy.

W przypadku sprzedazy bezgotowkowej sprzedajacy towar (T'), w
momencie wydania towaru nie otrzymuje pieniedzy (P'). Otrzymuje je p6z-
niej, zwykle nie wczesniej niz po uplywie okreslonego czasu, ktéry wynika
z przyjetego dla danej formy rozliczen bezgotowkowych, cyklu rozlicze-
niowego.

W przypadku sprzedazy gotowkowej sprzedajacy wydajac towar od
razu otrzymuje zaptate (P'). Rekompensuje przez to poniesione przez sie-
bie wydatki, realizuje wypracowana nadwyzke, a uzyskane srodki moze w
kazdej chwili uzy¢ do: wznowienia kolejnego procesu produkcyjnego,
ulokowania w papierach wartosciowych, dokonania rozliczen pienieznych
z budzetem, bankami itp.

Trzeba zwréci¢ uwage, ze sprzedaz bezgotéwkowa ma charakter
ewidencyjno - rachunkowy. Z tego wzgledu, do czasu faktycznego wptywu
naleznych pieniedzy, wskutek braku mozliwosci regulowania zobowigzan,
sprzedajacy moze utraci¢ mozliwosé wznowienia kolejnych procesoéow
gospodarczych. W szczegodlnie niekorzystnych sytuacjach moze nawet
ponosi¢ dodatkowe wydatki finansowe, zwigzane ze sprzedaza, np. zapta-
ci¢ nalezne budzetowi podatki.

Roézne sytuacje, jakie moga powsta¢ w zwigzku ze sprzedaza bezgo-
towkowa mozna przedstawi¢ na przyktadzie firmy, ktéra sprzedajac towar
wystawita fakture na kwote 100.000 zi, koszty uzyskania tej sprzedazy
réwnaty sie 75.000 zt, a stawka podatku dochodowego wynosita 40%.

Wedtug jednych, to jest z punktu widzenia ewidencyjno rachunko-
wego, firma uzyskata rezultat dodatni (zysk) w kwocie 25.000 zt. Inna jest
natomiast ocena tej sytuacji, gdy rozpatrujemy ja z punktu widzenia skut-
kow finansowych dla danej firmy.

Przy sprzedazy za 100.000 zt i kosztach 75.000 zt dodatni wynik fi-
nansowy rowna sie 25.000 zt. Nalezny budzetowi podatek dochodowy przy
stawce 40% wynosi (25.000 x 40%) 10.000 zt. Przyjmujac te dane mozna
ustali¢, ze:

-z punktu widzenia ewidencyjno-ksiggowego dostawca miat re-
zultat dodatni:



sprzedaz 100.000,-

koszty - 75.000.-
wynik 25.000,-

z punktu widzenia finansowego, przyjmujac identyczne zato-
zenia stwierdzamy, ze ta sama firma (dostawca) przed otrzy-
maniem naleznosci od odbiorcy:

wydatkowalta 75.000,-
otrzymala (od odbiorcy) do swojej dyspozycji ___ 0.-
miala ujemny wynik -75.000,-
poniesione wydatki (koszty) 75.000,-
zaplacony podatek dochodowy 10.000,-
otrzymana zaplata 0,-
ubytek Srodkow pienieznych w firmie -85.000,-

Interesujacy nas punkt widzenia, wskazujacy na przeptywy pienia-
dza w zwiazku z wystepujacymi procesami rzeczowymi, uwypukla réwno-
czesnie i ten fakt, ze poszczegdélne grupy aktywéw moga mie¢ rézny sto-
pien ptynnosci. Skutkuje to tym, ze czas, a wiec i rozmiary, angazowania w
poszczegélnych grupach aktywow srodkow pienieznych moze byé¢ bardzo
rézny.

Sktadniki majatku trwatego klasyfikuje sie wedtug funkcji, ktore one
petnia w procesach gospodarczych. W zwigzku z tym dzielimy je na:

-wartosciniematerialne i prawne,
-rzeczowe sktadniki majatku trwatego,
-finansowy majatek trwaty,
-naleznoscidiugoterminowe.

Rzeczowy majatek trwaty obejmuje srodki trwate i wyposazenie. Za-
licza sie tu te skladniki majatkowe, ktore nie zmieniaja swojej postaci ma-
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terialnej w poszczegoélnych cyklach produkcyjnych, ale przekazuja (prze-
nosza) stopniowo swoja wartos¢ na wytwarzane z ich udziatem produkty.
Do srodkow trwalych zalicza sie:

-gruntywlasne,

-budynkii budowle,
-urzadzeniatechniczne i maszyny,
-Srodkitransportu,
-pozostatesrodki trwate,
-inwestycje rozpoczete,
-zaliczkina poczet inwestycji.

Wyposazenie obejmuje natomiast pozostate sktadniki rzeczowe
majatku trwatego, ktérych nie zaliczono do srodkéw trwatych. W sktad ich
wchodza na przyktad: meble, narzedzia, sprzet gospodarczy. To co zalicza
sie obecnie do wyposazenia dawniej ujmowano w srodkach obrotowych
i wykazywano pod postacia tak zwanych przedmiotéow nietrwalych. Do-
dajmy, ze byto to skutkiem stosowanego dawniej rozdziatu zrédet finan-
sowania dziatalnosci eksploatacyjnej od dziatalnosci inwestycyjnej.

W poszczegdlnych przedsiebiorstwach moga réwniez wystepowac
inne, nie majace postaci rzeczowej, sktadniki majatku trwatego. Wykorzy-
stuje sie je w wielu procesach produkcyjnych i stopniowo przenosi ich
wartos¢ na wyroby i ustugi. Chodzi tu o tzw. wartosci niematerialne i
prawne. Zalicza sie do nich:

-koszty organizacji poniesione przy zalozeniu Ilub
-pozniejszym poszerzeniu spoétki akcyjnej,

-koszty prac rozwojowych,

-wartos¢firmy,

-innewartosci niematerialne i prawne,

-zaliczkina poczet wartosci niematerialnych i praw-
nych.

W zwiazku z tym, ze trudno precyzyjnie okresli¢, w jakim stopniu
wymienione tu sktadniki majatku przenosza czes¢ swojej wartosci na no-
we produkty, ustalono, ze okres ich umarzania wynosi 5 lat.

Osobna podgrupe stanowia finansowe sktadniki majatku trwatego.
Sa to:

-udziatyi akcje,

-papierywartosciowe,

-udzielone pozyczki diugoterminowe,

-inne sktadniki finansowego majatku trwatego.



Dodajmy, ze warunkiem zaliczenia do tej grupy majatkowej jest na-
bycie papierow wartosciowych, w celu lokaty diugoterminowej. Oznacza
to, ze termin realizacji praw powinien przypada¢ co najmniej po uplywie
jednego roku od daty, najaka sporzadzone jest sprawozdanie finansowe.

Inwestycje obejmuja koszty nabycia lub wytworzenia sktadnikéow
majatku trwatego, ktére poniesiono w celu wymiany zuzytego lub zwiek-
szenia stanu posiadanego wczesniej majatku (np. budynkéw, maszyn, linii
technologicznych), przed ich ukonczeniem i przekazaniem do eksploatacji.
Po przekazaniu do eksploatacji wystepuja one jako sktadniki rzeczowego
majatku trwatego lub przybieraja postaé opisanych juz wartosci niemate-
rialnych.

Majatek obrotowy dzieli sie¢ na cztery grupy. Wyréznia sie tu:

-zapasy,
-naleznoscii roszczenia,

-papiery wartosciowe przeznaczone do ob-
rotu,

-Srodkipieniezne.

Pojecie zapasow jest bardzo pojemne i obejmuje w poszczegélnych
firmach roéozne sktadniki. W zaleznosci od tego na jakim etapie procesu
produkcyjnego znajduja sie dane zapasy, dzielimy na:

-zapasy materiatéw (surowcoéw),

-zapasy produkcji nie zakonczonej (pé6tfabrykaty),
-zapasyproduktow,

-zapasytowarow.

Materiaty (surowce) w procesie produkcji zuzywaja sie catkowicie,
co oznacza, ze cala swoja wartos¢ przekazuja powstajacym produktom.
Zmieniaja przy tym swoja posta¢ naturalna, np. mleko w $mietane, masto,
twarogi lub sery, maka przybiera posta¢ butki, ropa naftowa, benzyny itp.

Produkty sa efektem procesow produkcyjnych przetwarzajacych
rézne komponenty, w tym uzywane do produkcji materiaty. Produktami
gotowymi (wyrobami) sa dobra, ktore przeszty przez wszystkie fazy cyklu
produkcyjnego i zostaly przeznaczone do sprzedazy.

Poétprodukty (produkcja w toku) obejmuja natomiast te czesé pro-
dukcji, ktora jest w pewnym (juz rozpoczetym, ale jeszcze nie zakonczo-
nym) stadium procesu przetwérczego.

Towary sa natomiast rzeczowymi sktadnikami majatku, nabytymi w
celu dalszej odsprzedazy bez potrzeby zmiany ich postaci naturalnej.

Naleznosci powstaja wowczas, kiedy moment sprzedazy nie pokry-
wa sie z czasem otrzymania zaptaty. Naleznosci sa kwotami pienieznymi
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naleznymi danemu dostawcy - wierzytelnosci np. spoéice- od jej partnerow
(dtuznikéw). Moga one dotyczyé réwniez rozliczen pienieznych z wielu
réznych tytutow.

Srodki pienigzne sa ta ogo6lna kategoriag finansowa, ktéra obejmuje
gotowke w kasie i na rachunkach bankowych, obce weksle i czeki, np.
przyjete jako zaptata od odbiorcow za dostarczone towary lub wykonane
ustugi.

Majatek kazdej firmy, ma réwniez swoje zrodta pochodzenia i jest
przez to przez kogos w okreslony sposéb finansowy. W bilansach po-
szczegollnych przedsiebiorstw wartos¢ majatku wykazywana jest jako
aktywa, zrédta i sposoby finansowania zas wykazywane sa w postaci pa-
sywow "°.

*W zwiazku z obranym tematem zajmujemy sie jedynie aktywami. Pomijamy na-
tomiast interesujacy problem zrodet i sposobu jego finansowania.

3
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ROZDZIAL I

USTALANIE WARTOSCI MAJATKU TRWALEGO

3.1. Majatek trwaly - sposoby ustalania wartosci”

Majatek trwaly wraz z majatkiem obrotowym i rozliczeniami miedzy-
okresowymi sklada sie na aktywa jednostek gospodarczych. Majatek firmy
i jego podzial prezentujemy za pomoca rys. 2.

W bilansach w grupie A aktywow majatek trwaly poszczegélnych
jednostek gospodarczych dzieli sie z kolei na cztery czesci:

wartosci niematerialne i prawne;
rzeczowy majatek trwaty;
finansowy majatek trwaty;
naleznosci dtugoterminowe.

:th—h

Kazda z tych czesci, z wyjatkiem naleznosci diugoterminowych,
sktada sie z kilku wykazywanych w bilansach pozycji:

l. Wartosci niematerialne i prawne obejmuja:

-Koszty organizacji poniesione przy zatozeniu Ilub
-p6zniejszymrozszerzeniu spotki akcyjnej,
-Koszty prac rozwojowych,

- Wartos¢ firmy,

- Inne wartosci niematerialne i prawne,

- Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i praw-
nych.

. Rzeczowy majatek trwaly obejmuje:

-Gruntywtasne,
-Budynkii budowle,
-Urzadzeniatechniczne i maszyny,
- Srodki transportu,
- Pozostate srodki trwate,
- Inwestycje rozpoczete,

* Por. H. Zalewski Jak ustala¢ wartos¢ majatku trwafego, Rzeczpospolita z 21 listopada 1995
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- Zaliczki na poczet inwestycji.
lll. Finansowy majatek trwaly obejmuje;

- udzialy i akcje.

- papiery wartoSciowe.

- udzielone pozyczki diugoterminowe.

- inne skiadniki finansowego majatku trwalego.
IV. Naleznosci diugoterminowe

Majatek firmy

\

trwaty obrotowy rozliczenia migdzy
Y okresowe

g a3 ki

Wartosci niematerialne Rzeczowy majatek Finansowy maja- Naleznosci diugoter-
i prawne: trwaty: tek trwaty : minowe

/

20

/

Koszty organizacji ponie-  Grunty wiasne. Udzialy i akcje.
sione przy zatozeniu lub

pézniejszym poszerzeniu  Budynki i budow- Papiery warto-
spotki akcyjnej. le. Sciowe.
Koszty prac rozwojowych. Urzadzenia tech- Udzielone pozycz-
niczne ki diugotermino-
Warto$¢ firmy. i maszyny we.
Inne wartoéci niemate-  Srodki transportu. Inne sktadniki
rialne i prawne. finansowego ma-
Pozostate srodki jatku trwatego.
Zaliczki na poczet warto- trwate.
§ci niematerialnych i
prawnych. Inwestycje rozpo-
czete.

Zaliczki na poczet
inwestycji.
Rys. 2. Struktura majatku trwatego w grupie ,,A" aktywow
Zrédto : Opracowanie wiasne

Rozliczenia miedzyokresowe i majatek obrotowy ujeto odrebnie. Wynika to z ustawy
o rachunkowosci. Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 13 rozli-
czenia miedzyokresowe czynne nalezy ujmowaé¢ w ramach majatku obrotowego.
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Wynika z tego, ze po to by ustali¢ wartos¢ majatku trwatego, ktérym
dysponuje dana jednostka gospodarcza, nalezy po prostu poznaé¢ sposoby
okreslania wartosci poszczegdlnych jego czesci sktadowych. Zanim to
uczynimy warto przypomnieé, ze z potrzeb witasnych i wymogoéw ustawy o
rachunkowosci wynika obowiazek rzetelnego prowadzenia ksiag rachun-
kowych. Rzetelne sg one woéwczas, gdy dokonywane w nich zapisy od-
zwierciedlaja stan faktyczny

Z ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.” wynika, ze
poszczegdlne skladniki aktywow i pasywow wycenia sie stosujac rzeczy-
wiscie poniesione koszty ich wytworzenia lub ceny nabycia. Pamieta¢
nalezy przy tym o zachowaniu wymogu wynikajacego z zasady ostroznej
wyceny.

Ustalanie wartosci majatku trwatego, przez jego wycene, dokonuje
sie w nastepujacy sposob:

- inwestycje rozpoczete - wedlug cen nabycia lub kosztéw wy-
tworzenia,

- udzialy w innych jednostkach i diugoterminowe papiery war-
tosciowe (lokaty) - wediug cen nabycia pomniejszonych o
odpisy spowodowane trwala utrata ich wartosci,

- srodki trwalte oraz wartosci niematerialne i prawne - wedtug
cen nabycia lub kosztow wytworzenia. Moga to byc¢ takze
wartosci po aktualizacji wyceny pomniejszone o odpisy amor-
tyzacyjne (umorzeniowe),

- dtuzne papiery wartosciowe - wedtug cen sprzedazy,
naleznosci i zobowigzania, w tym interesujace nas pozyczki -
w kwocie wymagajacej zaptaty,

- srodki pieniezne, kapitaty (fundusze), wyemitowane papiery
wartosciowe oraz pozostale aktywa i pasywa - wedlug warto-
§ci nominalnej.

W rozporzadzeniu Ministra Finanséw z 17 stycznia 1997 r. w sprawie
amortyzacji srodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych?”,

* Por. Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. (Dz. U. Nr 121, poz. 92)

* Por. Dz. U. nr 6, poz. 354 z 1997 r. W rozporzadzeniu tym znajdujemy interpretacje istotnych
poje¢ dotyczacych srodkow trwalych oraz tego co okresla si¢ mianem wartosci niemate-
rialnych i prawnych. W mysl tego rozporzadzenia za srodki trwate uznaje si¢ stanowiace
witasnosé lub wspoétwlasnosé podatnika, nabyte lub wytworzone we wlasnym zakresie,
kompletne i zdatne do uzytku w dniu przyjecia do uzytkowania:

Nieruchomosci (grunty, budowle i budynki, w tym takze lokale bedace odrebng wiasno-
$cia),

Maszyny, urzadzenia i srodki transportu,

Inne przedmioty,



znajdujemy istotne dla prowadzonego wywodu uregulowania dodatkowe.
| tak np. pod pojeciem wartos¢ poczatkowa oraz wartosci niematerialne
i prawne rozumie sie:

- w razie nabycia w drodze kupna - cene ich nabycia,

- w razie nabycia we wtasnym zakresie - koszt wytworzenia,

- w razie nabycia w drodze spadku, darowizny lub w inny nie-
odptatny sposoéb - wartos¢ rynkowa z dnia nabycia,

- w razie nabycia w formie wktadu niepienieznego (aportu)
whniesionego przez udzialowca osoby prawnej lub wspélnika,
w tym takze gdy jako wkiad wnoszone jest przedsiebiorstwo
lub jego zorganizowana czes¢ - ustalona przez jednostke
(podatnika) na dzien wniesienia wktadu, wartos¢ poszcze-
golnych s$srodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i
prawnych, nie wyzsza jednak od ich wartosci rynkowej, z
tym ze suma wartosci wszystkich sktadnikéw stanowigcych
wktlad pieniezny i niepieniezny tacznie nie moze byé wyzsza
od nominalnej wartosci objetych akcji lub udziatu. W przy-
padku gdy wktad pieniezny pochodzi z zagranicy, suma war-
tosci poczatkowej poszczegélnych skiadnikéw sSrodkow
trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych stano-
wigcych ten wkiad nie moze by¢ wyzsza od nominalnej war-
tosci udziatéow (akcji) objetych za wktad niepieniezny ani od
wartosci rynkowej tych sktadnikéw majatku z dnia objecia
udziatéw lub akcji.

Wartos¢ poczatkowa firmy, stanowi nadwyzka ceny nabycia przed-
siebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci nad wartoscia rynkowa srod-
kow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych wchodzacych w
skltad nabytego, przejetego do odptatnego korzystania, albo wniesionego

o przewidywanym okresie uzywania dtuzszym niz rok, wykorzystywane przez podatnika
na potrzeby zwigzane z prowadzona przez niego dziatalnoscia gospodarcza albo oddane
do uzytkowania na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub o podobnym charakterze.
Do trwatych zalicza sie rowniez:
przyjete do uzytkowania inwestycje w obcych srodkach trwatych,
srodki trwate wykorzystywane przez podatnika zwigzane z prowadzona dziatalnoscia na
podstawie umowy najmu, dzierzawy lub umowy o podobnym charakterze, zawartej
z witascicielem lub wspotwitascicielem tych srodkéw pod warunkiem, ze zaliczone sa
one do skiadnikow majatku podatnika.
W przypadku gdy wartos¢ poczatkowa srodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych nie przekracza 2.S00 ztotych, mozna tych sktadnikow nie zalicza¢ do sSrodkéw
trwatych
Za wartosci niematerialne i prawne uznaje si¢, stanowiace wlasnos¢ lub wspotwitasnosé
podatnika, nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania w dniu przyjecia do uzytkowania.
Sktadniki majatku stanowigce tworzace grupe wartosci niematerialnych i prawnych oma-
wiane sg szczegotowo w rys. 3. Struktura wartosci niematerialnych i prawnych.



do spotki, przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego czesci, odpowiednio
z dnia nabycia, przyjecia do korzystania albo wniesienia do spétki, po-
wiekszong o laczna wartosé¢ skiadnikéw mienia nie bedacych srodkami
trwatymi ani wartosciami niematerialnymi i prawnymi, wynikajacymi z
ksiag przedsiebiorstwa lub zorganizowanej czesci jego mienia - zbywa-
nego, oddawanego do odptatnego korzystania albo wnoszonego do spot-
ki.

Jezeli srodki trwate ulegly ulepszeniu (przebudowie, rozbudowie,
rekonstrukcji, adaptacji lub modernizacji), wartos¢ poczatkowa tych srod-
kéow powieksza sie o sume wydatkow poniesionych na ich ulepszenie,
w tym takze o wydatki na nabycie czesci sktadowych lub peryferyjnych,
ktérych cena nabycia przekracza 1000 zi. Srodki trwale uwaza sie za ulep-
szone, jezeli wydatki poniesione na przebudowe, rozbudowe, rekonstruk-
cje, adaptacje lub modernizacje powoduja wzrost ich wartosci uzytkowej
w stosunku do tej wartosci z dnia przyjecia srodkow trwatych do uzytko-
wania, mierzonej w szczeg6lnosci okresem uzywania, zdolnoscig wytwor-
cza, jakoscia produktéw uzyskiwanych za pomoca ulepszonych srodkow
trwatych i kosztami ich eksploatacji.

Pod pojeciem ceny nabycia, rozumie sie kwote nalezna sprzedaja-
cemu, powiekszona o koszty zwigzane z zakupem naliczone do dnia prze-
kazania srodka trwatego do uzytkowania, a w szczegélnosci koszty trans-
portu, zatadunku i wytadunku, ubezpieczenia w drodze, montazu, optat
notarialnych, skarbowych i innych, odsetek, prowizji i réznic kursowych,
oraz pomniejszong o podatek od towarow i ustug, z wyjatkiem gdy podat-
nikowi nie przystuguje obnizenie kwoty naliczonego podatku, o podatek
naliczony, albo zwrot réznicy podatku od towarow i ustug. W przypadku
importu, cena nabycia obejmuje cto i podatek akcyzowy oraz podatek im-
portowy od sktadnikéw majatkowych, sprowadzanych Ilub nadsytanych
z zagranicy.

Kosztem wytworzenia jest natomiast wartosé¢, w cenie nabycia, zu-
zytych do wytworzenia srodkow trwatych: rzeczowych sktadnikéw majat-
ku i wykorzystanych ustug obcych, koszt wynagrodzen za prace, wraz z
pochodnymi oraz inne koszty dajace sie zaliczy¢ do wartosci wytworzo-
nych srodkow trwatych. Do kosztu wytworzenia nie zalicza sie: wartosci
witasnej pracy podatnika, jego matzonka i matoletnich dzieci, kosztéow
ogoélnych zarzadu, kosztéw sprzedazy oraz pozostalych kosztéw opera-
cyjnych i kosztow operacji finansowych, w szczegélnosci odsetek od kre-
dytow (pozyczek), prowizji i réznic kursowych, z wyltaczeniem odsetek,
prowizji i réznic kursowych naliczonych do dnia przekazania s$rodka
trwatego do uzywania.

Jezeli nie mozna ustali¢ ceny nabycia srodkow trwatych lub ich cze-
$ci nabytych przez podatnikéow podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych, wartos¢ poczatkowa tych srodkéw przyjmuje sie w wysokosci wyni-
kajacej z wyceny dokonanej przez podatnika, z uwzglednieniem cen ryn-



cia.

kowych srodkoéw trwatych tego samego rodzaju, z grudnia roku poprze-
dzajacego rok zalozenia ewidencji lub sporzadzenia wykazu oraz stanu i
stopnia ich zuzycia.

W przypadku gdy podatnik podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych nie moze ustali¢ kosztu wytworzenia, wartos¢ poczatkowa sSrodkow
trwatych ustala sie w wysokosci okreslonej przez biegtego, z uwzglednie-
niem cen rynkowych.

Wartos¢ rynkowga ustala sie na podstawie przecietnych cen stoso-
wanych w danej miejscowosci, w obrocie sktadnikami majatkowymi tego
samego rodzaju i gatunku, z uwzglednieniem ich stanu oraz stopnia zuzy-

Podane dotad informacje nalezy uzupelni¢ zawartymi w ustawie
0 rachunkowosci okresleniami: cena nabycia, koszty wytworzenia sktad-
nika majatku, ceny sprzedazy netto sktadnika majatku, ceny nabycia
1kosztu wytworzenia inwestycji rozpoczetej oraz srodkéw trwatych.

Przez ceny lub koszty rozumie sie:

1. Cena nabycia, to rzeczywista cena zakupu skiadnika majatku,
obejmujaca kwote nalezna sprzedajacemu (bez naliczonego
podatku od towaréw i ustug), a w przypadku importu powiek-
szona o obcigzenia o charakterze publicznoprawnym oraz po-
wiekszona o koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i przy-
stosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do uzyt-
kowania, tacznie z kosztami transportu, jak tez zatadunku i
wytadunku, a pomniejszona o zmniejszenie ceny (rabaty, upu-
sty itp.) i odzyski. Natomiast w przypadku, gdy nie jest mozli-
we ustalenie ceny nabycia sktadnika majatku, a w szczegélno-
sci otrzymanego w formie darowizny - jego wyceny dokonuje
sie wedtug ceny sprzedazy takiego samego lub podobnego
przedmiotu;

2. Koszt wytworzenia skitadnika majatku we wltasnym zakresie
obejmuje koszty bezposrednie produkcji poszczegélnych pro-
duktow gotowych, w toku produkcji i potfabrykatow oraz
przypadajaca na okres ich wytworzenia uzasadniong czes¢
kosztow posrednich produkcji; Do kosztéw wytworzenia, po
ktéorych wycenia sie aktywa, nie zalicza sie kosztéw ogodlnych
zarzadu, to jest kosztow dziatania jednostki jako catosci oraz
zarzadzania nig, kosztéw sprzedazy produktéw, towaréw i in-
nych rzeczowych sktadnikéw majatku, jak tez pozostatych
kosztow operacyjnych i kosztéw operacji finansowych.
W przypadku, gdy nie ma mozliwosci ustalenia kosztu wytwo-
rzenia sktadnika majatku - wowczas jego wyceny dokonuje sie
wedtug ceny sprzedazy takiego samego Ilub podobnego
przedmiotu, pomniejszonej o przecietnie osiqgany przy sprze-



dazy produktéow zysk, a w przypadku produkcji w toku, takze
z uwzglednieniem stopnia jego przetworzenia.

3. Cena sprzedazy netto sktadnika majatku stanowi mozliwag do
uzyskania w dniu bilansowym cene sprzedazy bez naleznego
podatku od towaréw i ustug, pomniejszona o rabaty i opusty,
przypadajacy od sprzedazy podatek akcyzowy oraz koszty
zwigzane z przystosowaniem skladnika majatku do sprzedazy
i doprowadzenia jej do skutku, a powiekszong o nalezna dota-
cje przedmiotowa; cena sprzedazy jest rowniez kurs gietdowy.
Jezeli nie jest mozliwe ustalenie ceny sprzedazy netto (kursu
gieldowego) danego skiadnika majatku, nalezy oszacowac¢ je-
go przypuszczalng wartos¢ rynkowa netto na dzien bilansowy.

Cena nabycia i koszt wytworzenia inwestycji rozpoczetej oraz srod-
kéw trwalych obejmuje ogol kosztow dotyczacych danej inwestycji, po-
niesionych przez jednostke w czasie od dnia rozpoczecia inwestycji do
dnia bilansowego lub przyjecia powstalych w wyniku inwestycji sSrodkéw
trwatych do uzytkowania, w tym réwniez:

- nie podlegajacy odliczeniu podatek od towaréw i ustug, doty-
czacy inwestycji rozpoczetej oraz srodkéw trwatych,

- naliczone za czas trwania inwestycji odsetki, prowizje i rézni-
ce kursowe od pozyczek, kredytéw, przedptat i zobowigzan
stuzacych sfinansowaniu zakupu lub budowy sSrodkéw trwa-
tych.

W przypadku, gdy dana jednostka gospodarcza nie bedzie nadal
prowadzita dziatalnosci gospodarczej to wycena:

- udziatéw w innych jednostkach,
-dlugoterminowych papieréwwartosciowych,
- wartosci niematerialnych i prawnych,
-Srodkéwtrwatych,

-inwestycjirozpoczetych,

- produktow w toku,

nastepuje po cenach sprzedazy netto mozliwych do uzyskania, nie wyz-
szych od cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, pomniejszonych o do-
tychczasowe odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe).

Wartos¢é poczatkowa, stanowigaca cene nabycia lub koszt wytworze-
nia srodka trwatego, powiekszaja koszty jego ulepszenia (przebudowy,
rozbudowy, rekonstrukcji, adaptacji lub modernizacji), ktére powoduja, ze
wartos¢ uzytkowa tego sSrodka po zakonczeniu ulepszenia, przewyzsza
posiadang przy przyjeciu do uzytkowania wartos¢ uzytkowa, mierzona
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okresem uzywania, zdolnoscia wytwdrcza, jakoscia produktéw uzyskiwa-
nych przy pomocy ulepszonego srodka trwalego, kosztami eksploatacji
lub innymi miarami.

Wartos¢ poczatkowa srodkéw trwatych, z wyjatkiem gruntéw nie
stuzacych wydobyciu kopalin metoda odkrywkowa, dziet sztuki i ekspona-
tow muzealnych, zmniejszaja do wartosci netto dotychczas dokonane
odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe), uwzgledniajace postep techniczno -
ekonomiczny i zuzycie fizyczne oraz prawne i inne ograniczenia, wplywa-
jace na okres ich gospodarczo uzasadnionego uzywania.

Przeznaczone do likwidacji lub wycofania z uzytkowania $rodki
trwate wycenia sie wedtug wartosci ksiegowej netto, albo w cenie sprze-
dazy netto, zaleznie od tego, ktdéra z nich jest nizsza. Wynikajace stad roz-
nice zalicza sie do pozostatych kosztéw operacyjnych.

Wartos¢ poczatkowa i dokonane dotychczas odpisy amortyzacyjne
(umorzeniowe) od sSrodkéw trwalych, moga ulega¢ aktualizacji wyceny.
Ustalona w wyniku aktualizacji wyceny wartos¢ ksiegowa netto srodka
trwatego, nie powinna by¢ wyzsza od jego realnej wartosci, ktorej odpisa-
nie w przewidywanym okresie jego dalszego uzytkowania jest ekonomicz-
nie uzasadnione, ewentualnie powiekszona na dzien aktualizacji, o war-
tos¢ sprzedazy netto, pozostatosci srodka trwatego w momencie likwidacji
lub wycofania z uzywania.

Powstata, na skutek aktualizacji wyceny, roéznica wartosci netto
srodkow trwalych odnosi sie na kapitat (fundusz) aktualizacji wyceny i nie
moze ona byé przeznaczona do podziatu.

Kapitat (fundusz) aktualizacji wyceny podlega zmniejszeniu o rézni-
ce z aktualizacji uprzednio zaktualizowanych zbywanych lub zlikwidowa-
nych srodkoéw trwatych. Réwnowartos¢ srodkéw pochodzacych z tego
tytulu odnosi sie na zwiekszenie kapitatlu funduszu zapasowego lub inne-
go o podobnym charakterze.

3.2. Wycena wartosci niematerialnych i prawnych

Do wyceny wartosci niematerialnych i prawnych przyjmujemy ich
wartos¢ poczatkowa zmniejszong o dotychczas dokonane odpisy amorty-
zacyjne (umorzeniowe). Wyceny ich dokonuje sie zatem w wartosci netto,
to jest w cenie nabycia praw, lub koszcie poszczegdlnych rozliczen okre-
sowych pomniejszonych o ich planowana i nieplanowana amortyzacje.

W przypadku, gdy kontynuowanie dziatalnosci gospodarczej przez
dang jednostke nie jest uzasadnione, wowczas:

prawa, gdy posiadaja one wartos¢ rynkowa, wycenia sie we-
diug ich ceny sprzedazy netto,
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wartosci niematerialne, to jest szczegélne rozliczenia mie-
dzyokresowe, odpisuje sie w petni, nie przedstawiaja one
bowiem zadnej realnej wartosci.

Koszty prac rozwojowych prowadzonych przez jednostke na potrze-

by wtasne, poniesione przed podjeciem produkcji, moga by¢ zaliczone do
wartosci niematerialnych i prawnych w przypadku, gdy:

34

- produkt lub technologia wytwarzania sgq scisle ustalone, a do-
tyczace ich koszty prac rozwojowych wiarygodnie okreslone,
-techniczna przydatnos¢ produktu lub technologii zostata
stwierdzona oraz odpowiednio udokumentowana i na tej
podstawie jednostka podjeta decyzje o wytwarzaniu tych pro-
duktéow lub technologii,

- koszty prac rozwojowych zostana pokryte spodziewanymi
przychodami ze sprzedazy tych produktéw lub technologii.



Wartosci niematerialne i prawne obejmuja w istocie dwie grupy ty-
tutow:

-nabyte prawa,
- dtugotrwate rozliczenia miedzyokresowe szczegdlnego ro-

dzaju kosztéw, stanowigce wartosci niematerialne.

llustruje to ponizszy diagram

- prawo wieczystego uzytkowania gruntu zakupionego lub - koszty organizacji poniesione przy
uzyskanego jako wkitad rzeczowy, nadwyzka pierwszej zatozeniu lub pézniejszym rozsze-
wptaty za wieczyste uzytkowanie nad roczng optatg z te- rzeniu dziatalnos$ci spotki akeyjnej
go tytutu;

- spotdzielcze wtasnos$ciowe prawo do lokalu: zapta-
cono za kilka lat z géry cena najmu lokalu lub wnie-
siona w postaci aportu skapitalizowana warto$¢
najmu lub dzierzawy postawionych do dyspozycji
jednostki, prawa uzyskane za $rodki wydatkowane
na wspalng inicjatywe;

- koszty zakonczonych przez jed-
nostke-na witasne potrzeby-prac
rozwojowych-poprzedzajacych
podjecie produkcji;

- prawa do projektéw, wynalazkéw, patentéw, zna-
kéw towarowych, wzoréw zdobniczych, modeli, li-

cencji, uzytkowania praw autorskich, tajnych formut - wartos¢ firmy (czas rozliczen do 5

i procesow produkcyjnych, uzytkowania praw do lat, ustawa dopuszcza okres dtuz-

filméw kinematograficznych, tasm filmowych Iub szy, wedtug Miedzynarodowych

magnetofonowych dla telewizji i radia; ?}sa;galrd)éw Rachunkowosci  do
-20 lat

praw do wykorzystania odpowiednio udokumento-
- wanych doswiadczen przemystowych handlowych
lub naukowych (know-how);

- koncesja, w tym réwniez na dopuszczenie samo-
chodu do miedzynarodowego transportu drogowe-
go;

- programy komputerowe.

Rys. 3. Struktura wartosci niematerialnych i prawnych
Zrédto: Opracowanie wlasne



Do nabytych praw majatkowych, a wiec np. zakupionych, wniesio-
nych jako aport, lecz nie wytworzonych przez samga jednostke, zalicza sie
prawa nadajace sie do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym
okresie uzywania dluzszym niz rok, przeznaczone na wilasne potrzeby
jednostki lub oddania do uzytkowania na podstawie umowy najmu.

Zalicza sie tu w szczegé6lnosci nabyte:

- prawo wieczystego uzytkowania gruntu, zakupione lub uzy-
skane jako wktad rzeczowy, a takze nadwyzke pierwszej
wptaty za wieczyste uzytkowanie nad roczng optata z tego ty-
tutu,

- spotdzielcze wtasnosciowe prawo do lokalu, zaptacona za
kilka lat z géry cena najmu lokali lub wniesiona w postaci
aportu skapitalizowana réownowartosé¢ najmu lub dzierzawy
postawionych do dyspozycji jednostki sSrodkow, a takze pra-
wa uzyskane za srodki wydatkowane na wspélna inwestycje,
- prawa do projektow, wynalazkow, patentéw, znakéw towaro-
wych, wzoréow zdobniczych, modeli, licencji, uzytkowania
praw autorskich, tajnych formut i proceséw produkcyjnych,
uzytkowania praw do filmoéw kinematograficznych, tasm fil-
mowych lub magnetofonowych dla telewizji i radia,

praw do wykorzystania odpowiednio udokumentowanych do-
swiadczen przemystowych, handlowych Ilub naukowych
(know-how),

- koncesje, w tym rowniez na dopuszczenie samochodu do
miedzynarodowego transportu drogowego,

-programy komputerowe.

Wartosci niematerialne, stanowiace szczegdlnego rodzaju rozlicze-
nia miedzyokresowe kosztow, obejmuja trzy nastepujace tytuty:

- koszty organizacji poniesione przy zatozeniu lub pézniejszym
rozszerzeniu spotki akcyjnej,

- koszty prowadzonych (zakonczonych) przez jednostke na
wtasne potrzeby prac rozwojowych, poprzedzajacych podje-
cie produkcji,

- dodatnia wartos¢ firmy.

Pierwszy tytul obejmuje koszty organizacji poniesione przy zatoze-
niu lub poézniejszym rozszerzeniu spoétki akcyjnej. Obejmuja one wydatki
zwigzane z zatlozeniem spoétki akcyjnej (wewnetrzna i zewnetrzna organi-
zacja), powstajace w fazie jej zakladania lub znacznego rozszerzenia jej
profilu oraz uruchomienia nowych wydziatléw. Moga to byé np. koszty
zwigzane ze studiami rynku, rekrutacji pracownikéw, pierwszej reklamy.



profilu oraz uruchomienia nowych wydziatow. Moga to byé np. koszty
zwigzane ze studiami rynku, rekrutacji pracownikow, pierwszej reklamy.

Koszty zakonczonych prac rozwojowych sa drugim omawianym tu
tytutem®. Rozumie sie przez nie omoéwione przez nas, badania lub w inny
sposob uzyskang wiedze, ktorych wynik moze byé wykorzystany do pro-
dukcji nowych, wzglednie ulepszonych produktéw lub technologii. Zatem,
aktywowane przez zaliczenie do wartosci niematerialnych i prawnych,
moga by¢ tylko poniesione koszty tych prac rozwojowych, a wiec aplika-
cyjnych, poprzedzajacych produkcje na rynek (nie zas prac badawczych),
ktéorych zwrot jest prawdopodobny, po podjeciu zamierzonej juz produkcji
nowych lub istotnie ulepszonych produktéw badz technologii, powstatych
w rezultacie dziatan na rzecz tego rozwoju.

Trzecim wreszcie tytutem jest wartos¢ firmy, ktéra z uwagi na jej
dodatnig lub ujemnawartos¢ i wynikajacastad potrzebe szerszego potrak-
towania, omawiamy dodatkowo w ramach tematu wartos¢ firmy.

W tym miejscu chcemy zwréci¢ uwage na fakt, ze prawa zaliczane
do wartosci niematerialnych i prawnych wprowadza sie do ksiag rachun-
kowych w cenach ich nabycia, natomiast wartosci niematerialne po po-
niesionym na nie koszcie, ktory w przypadku wartosci firmy stanowi réz-
nice miedzy cena nabycia jednostki a wartoscig przejetych sktadnikow
majatkowych.

Dodajmy jeszcze, ze wartosci niematerialne i prawne, jako niepro-
dukcyjne amortyzowane sa liniowo. Planowany okres amortyzacji praw
okreslaja jednostki samodzielnie. Amortyzacja w tym przypadku obciaza
koszty normalnej dziatalnosci. W przypadku utraty gospodarczej przydat-
nosci danego prawa, dokonuje sie nieplanowego odpisu amortyzacyjnego
w ciezar pozostatych kosztow operacyjnych. Amortyzacja wartosci niema-
terialnych moze obejmowaé¢ okres do 5 lat. Dotyczy to réwniez sytuacji,
gdy wystapi ujemna wartos¢ firmy. Wowczas, co jest oczywiste, jest ona
przychodem a nie kosztem. Okres planowej amortyzacji nie powinien tu
by¢é kréotszy od 2 lat. Rozporzadzenie ministra finanséw z dnia 17 stycznia
1997 r. podaje, ze okres dokonywania odpiséw amortyzacyjnych od war-
tosci niematerialnych i prawnych nie moze by¢ krotszy niz:

od wartosci oprogramowania komputeréw i praw autorskich -
2 lata,

od licencji na wyswietlanie filmow oraz emisje programoéw
radiowych i telewizyjnych - 2 lata,

od poniesionych kosztéow zakonczonych prac rozwojowych -
3 lata,

od pozostalych wartosci niematerialnych i prawnych - 5 lat.

* W ustawie o rachunkowosci w art. 33 ust. 2 uzyto zwrotu: ,,Koszty prac rozwojowych pro-
wadzonych przez jednostke na witasne potrzeby... moga by¢ zaliczone do wartosci niema-
terialnych i prawnych...".
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Ustawa dopuszcza wydiuzenie okresu amortyzacji dodatniej i ujem-
nej wartosci firmy. Wedtug Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowo-
$ci okres taki nie powinien by¢ diuzszy niz 15-20 lat.

3.3. Dodatnia i ujemna wartos¢ firmy

Wartos¢ firmy stanowi réoznica miedzy cena nabycia okreslonej jed-
nostki lub zorganizowanej jej czesci, a nizsza od niej wartoscia rynkowa
sktadnikéw majatkowych jednostki lub zorganizowanej jej czesci.

Jezeli cena nabycia jednostki lub zorganizowanej jej czesci byta niz-
sza od jej wartosci rynkowej, to wartos¢ zakupionych srodkéw trwatych,
inwestycji rozpoczetych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz zapa-
sow rzeczowych skladnikéw majatku obrotowego ujmuje sie w ksiegach
rachunkowych weditug cen nabycia, jednak nie nizszych niz ceny sprzeda-
zy netto tych skladnikow. Pozostala z rozliczenia przy zakupie réznice
zalicza sie do przychodéw przysztych okresow.

Wartos¢ firmy oraz przychody przysztych okreséow odpisuje sie
przez okres nie diuzszy niz 5 lat (Ustawa dopuszcza wydiuzenie tego
okresu. Wedlug Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci okres
taki nie powinien byé¢ dtuzszy niz 15-20 lat).

Wartos¢ firmy moze by¢ dodatnia wéwczas, gdy wynika ona z rézni-
cy pomiedzy na ogoét wyzsza cena nabycia okreslonej jednostki, lub zor-
ganizowanej jej czesci, a nizszg od niej wartoscia rynkowa poszczegé6l-
nych sktadnikéw majatkowych jednostki lub zorganizowanej czesci, po-
mniejszong o ewentualnie przyjete zobowiazania™.

Roéznica ta (wyrazona wartoscig dodatniag) moze reprezentowaé¢:

-renomefirmy,

- pozycje na rynku,
-posiadanetajemnice produkcyjne,
-dobrgorganizacje itp.

Nie ma ona przez to postaci rzeczowej, konkretnych skitadnikow
majatkowych zakupionej jednostki lub jej czesci.

Ujemna wartos¢ firmy wystepuje wowczas, gdy wartos¢ ksiegowa
wszystkich skladnikéw majatkowych zakupionej jednostki, pomniejszona
o przyjete zobowigzania, jest wyzsza od ceny nabycia jednostki jako cato-
sci.

W zwigzku z tym warto zwréci¢ uwage, ze obecnie istnieje koniecz-
nos¢ wprowadzania do ksiag nabywcy wszystkich przyjetych sktadnikow

Dla okreslenia nadwyzki wartosci rynkowej firmy ponad rynkowa wartos¢ jej skiadnikéw
majatkowych uzywa sie terminu ..goodwill'. Piszemy o tym réwniez w tym fragmencie
ksiazki, ktory nosi tytut Wycena wartosci mieszanej, patrz rozdziat 7.4.1.



majatkowych, na poziomie ich aktualnych cen rynkowych, jednak w sumie
nie wyzszej od ceny nabycia jednostki, (przy uwzglednieniu, co jest zro-
zumiate, przyjetych wraz z jednostka srodkéw pienieznych, naleznosci,
zobowiagzan itp.).

Jezeli wystapi ujemna wartos¢ firmy, ta ujeta w ksiegach przyjetej
jednostki, wartos¢ zakupionych
- srodkow trwatych,
- inwestycji rozpoczetych,
- wartosci niematerialnych i prawnych,
- zapasow,

obniza sie proporcjonalnie, az do zréznicowania sumy ich wartosci z cena
nabycia catej jednostki, uprzednio zmniejszonej o nadwyzke wartosci
przejetych naleznosci, srodkéw pienieznych itp. Nad przejetymi zobowia-
zaniami, ktore wykonywane sa wartosci w wartosci nominalnej.

Zréwnanie to, na co warto zwréci¢ uwage, nie moze powodowaé, ze
wartos¢ poszczegélnych sktadnikéw majatkowych bedzie nizsza od ich
ceny sprzedazy netto. Wynika to z tego, ze ceny sprzedazy netto stanowia
dolng granice obnizania wartosci ksiegowej danego sktadnika majatko-
wego, przejetego od nabytej jednostki. Jezeli mimo to nadal pozostanie
réznica pomiedzy nizsza cena nabycia calej jednostki a wyzsza wartoscia
sprzedazna netto ogotu jej majatkowych sktadnikéw rzeczowych, wow-
czas, o czym juz byta mowa, odnosi sie na przychody przyszitych okreséw.

llustracje opisanych problemoéow zawiera rysunek 4, w postaci do-
datniej i ujemnej wartosci firmy.
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opracowanie wilasne
atkiem finansowym sa w szczegélnosci:

udziaty i akcje stuzace do trwatlego wywierania znaczacego
wplywu na bieg intereséw innej jednostki (zaleznej, stowa-
rzyszonej),

akcje i inne dlugoterminowe papiery wartosciowe, a wiec ta-
kie, ktérych termin wykupu przypada co najmniej po uptywie
roku od dnia bilansowego. Ich zadaniem jest trwate przyno-
szenie dochodu o statej lub zmiennej wysokosci, np. bony
skarbowe, pozyczki panstwowe, obligacje, listy zastawne,
udziaty w funduszach powierniczych.

py lokat nie zalicza sie:
przejsciowo posiadanych udziatow i akcji we wtasnej jedno-

stce, ktére nabyto w drodze egzekucji udziatowca, w celu ich
umorzenia lub w zwiazku z tagczeniem sie spotek,



- dtugoterminowych papierow wartosciowych, w przypadku,
gdy zakupiono je z myslag o pézniejszej odsprzedazy (prze-
znaczone do obrotu).

Lokaty, to jest udzialy w innych jednostkach, akcje i inne diugoter-
minowe papiery wartosciowe, z wyjatkiem diuzszych, wycenia sie¢ w ce-
nach ich nabycia, zatem tacznie z optatami notarialnymi, skarbowymi, sa-
dowymi, prowizjami biur maklerskich itp. pomniejszonych o odpisy uza-
sadnione trwata utrata ich wartosci.

Powodem trwatego obnizenia wartosci moze by¢é np. fakt ponosze-
nia przez spotke, ktérej dana jednostka jest udzialowcem Ilub akcjonariu-
szem, przez kolejne lata strat, nie znajdujacych pokrycia w jej kapitatach
wiasnych, utrzymywanie sie przez diuzszy czas niskiego, ponizej poziomu
cen nabycia, kursu akcji na gieldzie lub trwalego spadku wartosci jed-
nostki w funduszu powierniczym. Odpiséw zmniejszajacych wartosé¢ na-
bycia lokat ustala sie na podstawie kalkulacji uwzgledniajacych przewi-
dywania przysziych trendéow. Odpisami takimi obcigza sie koszty finanso-
we jednostki.

Wtasciwe ustalenie czasu, kiedy nastapita trwata utrata wartosci lo-
katy oraz wysokosci, w jakiej utrata ta nastgpita, jest zadaniem trudnym
ale czasem koniecznym.

Gdy po dluzszym czasie- co dopiero moze sSwiadczy¢ o trwatosci
trendu- nastapi trwata poprawa sytuacji, wowczas podwyzsza sie wartos¢
lokat do pierwotnej ceny ich nabycia. Wskutek tego rosnag przychody fi-
nansowe firmy.

Udziaty i akcje wtasne jednostki wycenia sie w cenie nabycia, nie
wyzszej od nominalnej.

Diuzne papiery wartosciowe zaliczone do lokat wycenia sie na dzien
bilansowy w cenach sprzedazy, z reguly wyzszych od cen nabycia, a wiec
inaczej niz przewiduje to zasada realizacji.

Jezeli udziaty i papiery wartosciowe wyrazone sa w walutach ob-
cych, wowczas lokaty takie wycenia sie na dzien bilansowy po kursie, po
ktorym nastapit ich zakup. Szczegoétowe regulacje w tej sprawie zawiera
art. 30 ustawy o rachunkowosci.

Udzielone pozyczki dtugoterminowe zaliczane do finansowego ma-
jatku trwatego sa wykazywane w bilansie - aktywa A. ll. 3. Wéwczas, gdy
okres ich sptaty na dzien bilansowy jest diuzszy niz rok. Udzielone po-
zyczki sa naleznosciami i z tej racji wycenia sie je w kwocie wymagajacej
zaptaty, z uwzglednieniem, co jest zrozumiate, nadrzednej zasady ostroz-
nej wyceny.

Jesli naleznos¢ skltada sie wytacznie z pozyczonego kapitatu, spo-
s6b ustalania naleznej kwoty nie budzi watpliwosci. Wycena komplikuje
sie wéwczas, gdy pozyczkodawca obok zwrotu ma otrzymaé¢ réwniez na-
lezne odsetki (oprocentowanie). Rodzi sie¢ wowczas pytanie czy odsetki od
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pozyczek o stalej wysokosci sa naleznosciag w momencie, kiedy powstaje
obowigzek ich zaptaty zgodnie z umowa, czy tez stopniowo, w miare ich
narastania, takze jezeli termin ptatnosci jeszcze nie zapadi. W tym przy-
padku w rozstrzygnieciu problemu warto wykorzysta¢ zasade memoriatu,
wskazujaca na to, ze odsetki od pozyczek o statlym oprocentowaniu zali-
cza sie do przychodow w miare uptlywu czasu, bez wzgledu na to czy juz
zapadt umowny termin ich ptatnosci. Idzie bowiem o to, aby w sposéb
kompletny wykazaé¢ przychody powstate w danym roku obrotowym.

Udzielona pozyczka jest naleznoscia, zaciagnieta zas zobowiaza-
niem. Zobowigzania wykazuje sie w kwocie wymagajacej zaptaty, zatem
tacznie z odsetkami przypadajacymi na dziehn bilansowy. Moga to by¢
umowne odsetki od pozyczek i kredytow, naliczone na czas korzystania z
obcych srodkoéw, zaréowno nie zaptacone na czas, jak i te, ktéorych zaptata
zostata przesunieta na termin poézniejszy. Takze i w tym przypadku, w mysI
zasady memoriatu, wykazuje sie w kosztach peine odsetki od sSrodkow,
ktérymi dana jednostka dysponuje (obraca), mimo, ze termin naliczenia
odsetek jeszcze nie zapadi. Podane uwagi potwierdzajag zasadnos$¢ usta-
lenia naleznosci z tytutlu pozyczki w kwocie pozyczonego kapitatu wraz z
naleznymi odsetkami, gdy pozyczka jest oprocentowana °

Na podstawie ust. 4 art. 31 ustawy o rachunkowosci wytacznie rze-
czowy majatek trwaly i poczynione od niego odpisy amortyzacyjne moga,
na podstawie odrebnych uregulowan, ulega¢ aktualizacji wyceny. Taka
aktualizacja zarzadzona zostata w 1995 r. Wynikata ona z § 9 rozporzadze-
nia ministra finanséw z dnia 20 stycznia 1995 r.”* Powoduje to, ze w opra-
cowaniu poswieconemu ustalaniu wartosci majatku trwatego nie mozna
pominaé¢ skutkéw, jakie dla ustalania tej wartosci ma zarzadzona w 1995r.
aktualizacja wyceny.

3.4. Aktualizacja wyceny

Aktualizacja wyceny nalezy do zadan obowigzkowych i dotyczy
srodkow trwatych, w tym roéowniez gruntéw wilasnych oraz inwestycji w
obcych srodkach trwatych. | tak, na przyktad z § 9 przytaczanego juz roz-
porzadzenia ministra finanséw z 20 stycznia 1995 r. wynika, ze przedsie-
biorstwa, z wyjatkiem postawionych w stan likwidacji, oraz w stosunku do
ktérych ogloszono upadiosé, mialy obowigzek aktualizacji wyceny s$rod-
kéw trwatych wedtug ich stanu na 1 stycznia 1995 r.

Aktualizacji wyceny nie dokonywato sie od sktadnikéw majatku zali-
czonych do srodkéw trwatych:

Pozyczka moze by¢ nieoprocentowana, szerzej na ten temat patrz H. Zalewski: Finanse
spobtek, s. 53-54
Por. Dz. U. Nr 7 poz. 34 z 1995 r.



od dnia 1 stycznia 1995 r, jezeli zostaty nabyte przed tym
dniem i zgodnie z przepisami nie byly uznawane za Srodki
trwate. Chodzi tu o obiekty, ktére do konca 1994 r. byly zali-
czone do wyposazenia, a od 1.1.1995 r. zostatly przekwalifi-
kowane do srodkow trwatych, wobec niewyodrebnienia tego
rodzaju majatku w skltadzie majatku trwatego danej jednostki
gospodarczej. Wynika to z ustawy o rachunkowosci, w ktoérej
podobnie jak w panstwach Unii Europejskiej nie wydzielono
wyposazenia jako odrebnego skitadnika majatku trwatego.
Z tego wzgledu, sktadniki majatkowe zaliczane do konca 1994
r. do majatku trwatego jako wyposazenia, od 1.1.1995 r. po-
winny byé zaliczone do odpowiednich grup rodzajowych
srodkoéw trwatych- np. telewizory czy radia do grupy 6, urza-
dzenia techniczne, meble biurowe do grupy 8 - narzedzia,
przyrzady, ruchomosci i wyposazenie,

- inwentarza zywego wiaczonego do srodkéw trwatych na mo-
cy ustawy, ktéry do konca 1994r. zaliczano do srodkéw obro-
towych. Idzie tu przy tym o inwentarz zywy o charakterze
produkcyjnym przeznaczony do trwalego uzytku na wtasne
potrzeby lub do wynajmu, a nie zwierzeta przeznaczone do
sprzedazy,

- gruntéw otrzymanych w wieczyste uzytkowanie ujmowanych
do konca 1994 r. w ewidencji srodkow trwatych. Od stycznia
1995 r. grunty takie, jako stanowiace wtasnosé¢ Skarbu Pan-
stwa lub gmin, a nie amortyzowane przez dane przedsiebior-
stwo podlegaja wytaczeniu ze srodkéw trwatych, ujmuje sie
je w ewidencji pozabilansowej,

- ujetych na dzien 1 stycznia 1995 r. na koncie 01 - Srodki
trwate nabyte przed 1.1.1995 r, jezeli ich cena nabycia, bez
uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiegata od wartosci (ce-
ny) rynkowej z dnia nabycia. Idzie tu o przypadki, gdy z réz-
nych przyczyn cena, wedlug ktérej zaewidencjonowano s$rod-
ki trwate, np. jako aport, znacznie réznita sie¢ od ich wartosci
rynkowej na ten dzien. Zdarza sie, ze obiekty takie sg wyce-
nione zbyt wysoko, stad ich przecena w goére byta by nieuza-
sadniona, wycena w dot akceptowata by natomiast niewta-
sciwe postepowanie w dniu ich nabycia (otrzymania). Zasada
ta odnosi sie rowniez do przypadkéw zakupu sSrodkéow trwa-
tych po cenie razaco niskiej, po okresie ich uzytkowania na
podstawie umowy o leasing operacyjny. Trzeba to wyraznie
podkresli¢, ze idzie tu nie o kazda réznice w cenie, ale o réz-
nice znaczaca a zarazem bezzasadnj.

o
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Aktualizacja wyceny ma na celu urealnienie ich wartosci. Wartos¢

srodkow trwatych wykazywana w ksiegach poszczegélnych podmiotow
gospodarczych na koniec 1994r. byta niewtasciwa. Wynikato to z dwéch
gtéwnych przyczyn:

- nieaktualizowania w latach ubiegtych ,starych” sSrodkow
trwatych oddanych do uzytkowania do konca 1989 r. oraz
srodkow trwatych uzywanych - zakupionych lub w rézny spo-
s6b otrzymanych w latach 1992 - 1994 (aporty, darowizny,
przeksztatcenia jednostek),

- powszechnym dokonywaniem wczesniejszych aktualizacji je-
dynie za pomoca wskaznikéw przeliczeniowych dla poszcze-
goélnych grup rodzajowych srodkéw trwalych ogtaszanych
podawanych przez GUS, bez poréwnania wynikow takiej wy-
ceny ze znanymi danej jednostce cenami lub kosztorysami
identycznych lub podobnych obiektow do tego zachecaty np.
przepisy ministra finanséw (§11 ust. 3 rozporzadzenia mini-
stra finansoéw z 27.3.1992 r. Dz. U. 104, poz. 508 z 1992 r.).

Aktualizacja wyceny srodkow trwatych na 1.1.1995 r. oparta byta na

poziomie cen z wrzesnia 1994.

Aktualizacje wyceny srodkow trwalych na dzien 1 stycznia 1995 r.

dokonuje sie metoda szczegoétowa. Polega ona na przeliczeniu ujetej w
ewidencji wartosci poczatkowej oraz wartosci dotychczasowych odpiséw
amortyzacyjnych (umorzeniowych) poszczegdélnych srodkow trwatych.

Do przeliczen (patrz tabela 1), stosowano wskazniki przeliczeniowe

zawarte w obwieszczeniu Prezesa GUS z 8 lutego 1995 w sprawie wskaz-
nikéw przeliczeniowych do aktualizacji wyceny srodkow trwatych na dzien
1 stycznia 1995 r.
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Tabela 1

Wykaz wskaznikéw przeliczeniowych

Symbol klasy-
fi- Wskazniki przeliczeniowe dla srodkéw trwatych nabytych (wytworzonych)
Nr kacji Nazwa
wskaz- rodzajowej grupy do w latach
nika srodkow srodkow 31.12.1989r. 1991 1992 1993 1994
trwatych iw 1990r. péirocze pétrocze péirocze pétrocze
I o 1 1 1 o I I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
I 1 Budynki 235 184 1,68 155 145 133 125 1,11 1,00
2 2 Budowle 2,42 184 1,73 1,63 146 133 124 108 1,00
3 3 Kotty i maszyny
energetyczne 3,08 243 2,28 2,05 1,75 152 1,36 1,14 1,00
4 4 Maszyny, urzadzenia i
aparaty og6lnego
zastosowania 322 243 2,49 2,02 181 158 137 1,17 1,00
5 5 Maszyny, urzadzenia i
aparaty specjalne
branzowe 3,16 243 2,23 198 1,71 146 128 1,11 1,00
6 6 Urzadzenia techniczne 3,06 257 231 2,04 1.83 152 1,34 1,12 1,00
7 7 Srodki_transportowe 3,38 2.4 2,16 186 172 149 1,29 114 1,00
8 8 Narzedzia, przyrzady,
ruchomosci
i wyposazenie 2,95 2,40 222 197 168 142 126 1,08 1,00
9 0l Melioracje szczegétowe
2,42 1,73 1,73 163 146 133 124 1.08 1,00
Zrédto: Obwieszczenie Prezesa GUS z 8 lutego 1995, M.P. nr 7, poz. 34




Uzywajac wskaznikéw przeliczano wartos¢ poczatkowa poszcze-
goélnych srodkow trwatych oraz ich dotychczasowe odpisy amortyzacyjne.
Wskutek tego nastepowato zwiekszenie wartosci poczatkowej, ale takze
odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) poszczegélnych Srodkéw
trwatych.

Stosowanie zagregowanych wskaznikéw przeliczeniowych, jedna-
kowych dla duzych zbiorow srodkow trwatych (nabytych w kraju, wytwo-
rzonych we wtasnym zakresie, pochodzacych z importu), moze prowadzié¢
do powaznych bitedow. Z tego wzgledu, w rozporzadzeniu ministra finan-
sow z 20 stycznia 1995 r. przewidziano mozliwos¢ ustalania dla poszcze-
golnych obiektow ich aktualnej wartosci na podstawie cen rynkowych.

Jezeli po zastosowaniu wskaznika przeliczeniowego wartosé¢ po-
czatkowa srodka trwatego roéznita sie w gore lub w dot wiecej niz o 10 %
od rynkowej wartosci tego srodka z wrzesnia 1994 r, wéwczas mozna
byto zastosowaé cene rynkowa. W takim przypadku wartosé¢ dotychcza-
sowych odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) poszczegélnych
srodkow trwalych ustalato sie w takiej proporcji, w jakiej pozostawaty
odpisy od wartosci poczatkowej przed aktualizacja.

Jezeli przyjaé, ze przed aktualizacja wartos¢ poczatkowa sSrodka
trwatego wyniosta 10.000 zt, odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) 2.500 zt
a po aktualizacji - wartos¢é poczatkowa 20.000 zi, to po aktualizacji odpisy
amortyzacyjne (umorzeniowe) wyniosa 5.000 zt. Wynika to z wyliczen:

stosunek odpisé6w amortyzacyjnych (umorzeniowych) do war-
tosci poczatkowej przed aktualizacja:

2.500x 100

ro
wn

1 0.000

odpis amortyzacyjny (umorzeniowy) po aktualizacji:

20000x25 _
5.000
100

Warto zwréci¢ uwage, ze:

- w razie nieokreslenia przez Prezesa GUS wskaznikéw przeli-
czeniowych dla niektéorych grup srodkéw trwatych, dotyczy
np. gruntéw, wycenia sie je przy zastosowaniu cen rynko-
wych;

- przy dostosowaniu do aktualizacji wyceny cen rynkowych,
wartos¢ srodkow trwalych moze w stosunku do cen ewiden-
cyjnych ulec zwiekszeniu lub obnizeniu, powodujac stosow-



na korekte wartosci danego sktadnika majatkowego. Dodaj-
my, ze aktualizacja wyceny metoda wskaznikowa prowadzi¢
moze jedynie do powiekszenia wartosci;

-w przypadku zastosowania cen rynkowych do aktualizacji
wyceny srodkéw trwatych, warto zadba¢ o odpowiednie udo-
kumentowanie zastosowanych cen, np.: cenniki, notatki, pro-
tokot witasny dla udowodnienia informacji o cene sSrodkow
trwatych;

-z ustawy o rachunkowosci wynika, ze wskutek aktualizacji
wyceny, dokonanej zaréwno przy zastosowaniu wskaznikéw
przeliczeniowych jak i cen rynkowych, wartos¢ ksiegowa net-
to poszczegodélnych sSrodkéw trwatych nie powinna byé wyz-
sza od ich realnej wartosci, ktérej odpisywanie (amorty-
zowanie) w przewidywanym okresie ich dalszego uzytkowa-
nia jest ekonomicznie uzasadnione. Wartos¢ ta moze by¢
ewentualnie powiekszona- na dzien aktualizacji- o wartosé¢
sprzedazy netto pozostatosci srodkéow trwatych np. ztomu na
dzien ich likwidacji lub wycofania z uzytkowania.

Z przytoczonych opiséw wynika, ze najpierw miata miejsce aktuali-
zacja wyceny poprzez przemnozenie przez odpowiedni wskaznik przeli-
czeniowy wartosci poczatkowej i odpisow amortyzacyjnych (umorzenio-
wych) poszczegdlnych sSrodkéw trwatych. Byto to zadanie obowigzkowe
i dotyczylo wszystkich srodkéw trwatych. Uzyskane w ten sposéb warto-
§ci poréwnuje sie z ich, znanymi danej jednostce, cenami rynkowymi.
Jesli réznice wyceny wynosza ponad 10 %, wycena mogta nastapi¢ przy
zastosowaniu cen rynkowych.

Dokonujac aktualizacji mozna rownoczesnie stosowaé¢ do jednych
srodkow trwatych wytacznie wskazniki przeliczeniowe, do innych ceny
rynkowe. Zatem nie nalezy ogranicza¢ sie wyltacznie do stosowania meto-
dy wspoétczynnikowej.

Ustalanie cen rynkowych obiektéow pozwala na weryfikowanie war-
tosci okreslonych metoda wspoétczynnikowa, chroni zatem przed nadmier-
nym, nieuzasadnionym zwiekszaniem lub wykazywaniem zbyt niskiej war-
tosci srodkéw trwatych, to zas, jak powszechnie wiadomo, podwaza wia-
rygodnos¢ ksiag rachunkowych i sprawozdawczosci finansowej, w tym
bilansu. Prowadzi to do wykazywania nieprawdziwego, zbytniego wzrostu,
lub zafatszowanego zmniejszania rzeczywistej wartosci majatku trwatego.
Tworzy to sytuacje, ze odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) zostaja zbyt
wysoko skalkulowane (planowe odpisy) lub w rzeczywistosci nie wystar-
cza na odtworzenie okreslonego skladnika majatku. Prowadzi¢ to moze
do: nieumysinego falszowania wartosci majatku, odpiséow odtworzenio-
wych (amortyzacje), kosztow, sprawozdan finansowych, wyniku finanso-
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wego, rozliczenh z budzetem. Dodajmy, ze bledy wyceny moga wplynaé
m.in. na wysokos¢ sprzedazy lub likwidacji sSrodkéow trwatych.

Wyniki aktualizacji wyceny srodkow trwatych na 1.1.1995 wprowa-
dzalo sie do zapiséow ksiegowych (w ksiegach syntetycznych i analityce)
i uymowato pod data 1.1.1995.

Réznice miedzy dotychczasowa a zaktualizowana wycena (warto-
$cig) wptywaly na nowo utworzony kapitat (fundusz) zasadniczy. Ujmuje
sie go na odrebnym koncie, w ramach konta 80 - Kapitaty (fundusze) za-
sadnicze. Trzeba dodaé¢, ze jak diugo konkretne, objete aktualizacja wyce-
ny, srodki trwate znajdowaé¢ sie beda w jednostce, ktéra dokonata aktuali-
zacji ich wartosci, tak diugo powstatej (zapisanej na funduszu) réznicy nie
mozna przeznaczy¢ do podziatlu. Nalezy przytoczy¢ w tym miejscu punkt 5
art. 31 Ustawy o rachunkowosci, ktory stanowi, ze ,Powstata na skutek
aktualizacji wyceny réznice wartosci netto srodkoéow trwatych ... odnosi sie
na kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny i nie moze by¢ ona przeznaczo-
na do podziatu. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny podlega zmniej-
szeniu o roznice z aktualizacji wyceny uprzednio zaktualizowanych zby-
wanych lub zlikwidowanych srodkéw trwatych i odniesieniu na zwieksze-
nie kapitatu (funduszu) zapasowego lub innego o podobnym charakterze”.
llustruje to rys. 5 pt. ,,Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny sSrodkoéow
trwatych”. W cytowanym punkcie ustawy podano nastepujaca nazwe fun-
duszu: "Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny"”. W zatgczniku nr 1 do
ustawy podajacego wzér bilansu Pasywa A | mialy nazwe ,Kapitat (fun-
dusz) rezerwowy z aktualizacji wyceny".

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny podlega zmniejszeniu o roéz-
nice z aktualizacji wyceny zdobywanych Ilub likwidowanych srodkoéw
trwatych. Réznice te odnosi sie na zwiekszenie kapitatu (funduszu) zapa-
sowego lub innego o podobnym charakterze.

Z przepisu tego wynika, ze na kontach analitycznych poszczegdl-
nych srodkéw trwatych musza byé wykazywane:

-wartos¢ poczatkowa,

-koszty ewentualnego ulepszenia,

-odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe),

-réznice z kolejnych aktualizacji wyceny jakie nastapia od daty
wejscia w zycie ustawy o rachunkowosci (1.1.1995 r).
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Przyktad
Na wartos¢ srodka trwatego sktada sie:

- wartos¢ poczatkowa zwiekszona o koszty ulepszenia 20.000

- umorzenie na dzien likwidacji 16.000
- skutki taczne netto kolejnych aktualizacji dokona-
nych po 1.1.1995 r 12.500

to w momencie likwidacji obiektu, ksiegowania beda przebiegaty w spo-
s6b nastepujacy:

- Wn761 Pozostale koszty operacyjne 4.000
- Wno07- Odpisy umorzeniowe srodkéw trwalych

oraz wartosci niematerialnych i prawnych 16.000
- Mao1 Srodki trwate 20.000

réznice z aktualizacji:

- Wn 80- Kapitaly (fundusze) zasadnicze
Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny 12.500
- Ma 80- Kapitaly (fundusze) zasadnicze
Kapital (fundusz) zapasowy lub inny
o podobnym charakterze 12.500

Aktualizacja wyceny rzutuje bezposrednio na wysokos¢ odpisow
amortyzacyjnych, to zas powoduje, ze i ten problem powinien zosta¢ przez
nas poruszony.
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3. 5. Odpisy amortyzacyjne

Od 1 stycznia 1995 r. odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) oblicza
sie od zaktualizowanej na dzien 1.1.1995 r. wartosé¢ sSrodkéw trwatych.
Podstawa jest plan amortyzacji. Traktuje o tym szczegétowo ust. 1 art. 32
ustawy o rachunkowosci’.

Poszczegodlne jednostki mogtly ustala¢c we wtasnym zakresie stawki
amortyzacyjne. Za koszt uzyskania przychodu uznaje sie jednak taki po-
ziom odpisow (ich wzrost), ktéry zgodny byt z rozporzadzeniem ministra
finansow z dnia 20 stycznia 1995 r.

Rozporzadzenie to przewidywalo ograniczenie w latach 1995 - 1997
wzrostu odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych), z uwagi na jego
wplyw na poziom kosztow, cen, a wskutek tego réwniez na inflacje.

Podane wzgledy powoduja, nastepujacy tok postepowania zwigza-
nego z ograniczeniem wzrostu odpiséw amortyzacyjnych, spowodowane-
go aktualizacja wartosci srodkow trwatych. Kazda jednostka gospodarcza
miata obowiazek wpierw ustali¢ réznice miedzy taczna kwota odpisow
amortyzacyjnych od srodkow trwatych za rok 1995 po aktualizacji, obliczo-
na od stanu tych srodkéw na 1.1.1995 r. - przy zastosowaniu stawek zawar-
tych w zataczniku do rozporzadzenia - a rzeczywista kwotg odpis6w amor-
tyzacyjnych obcigzajacych wynik za rok 1994. Przyjmujac rzeczywista kwo-
te amortyzacji za 1994 r. wiemy, ze w kwocie tej miescity sie (tkwity): amor-
tyzacja obiektow rozchodowanych w 1994 r; od nowych inwestycji amor-
tyzacja mogto by¢ obliczona tylko za czes¢é roku 1994; ulgi inwestycyjne
zawarte w amortyzacji.

Postuzmy sie przyktadem. Amortyzacja srodkow trwatych wyniosta:

“ Tres¢ ust. 1 art. 32 z uwagi na jego znaczenie przytaczamy w petnym brzmieniu:
»,Podstawe dokonywania odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) stanowi aktualny plan
amortyzacji okreslajacy stawki i kwoty rocznych odpiséw poszczegélnych srodkow trwa-
tych. Kwoty rocznych odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) ustala si¢ droga systema-
tycznego roztozenia wartosci poczatkowej danego srodka trwalego na przewidywane lata
jego uzywania, proporcjonalnie do uptywu czasu w rownych ratach (metoda liniowa) lub w
odniesieniu do majacych charakter produkcyjny maszyn, urzadzen, srodkéw transporto-
wych w ratach malejacych w kolejnych latach (metoda degresywna). Przy ustalaniu stawek
kwot odpisé6w amortyzacyjnych (umorzeniowych) mozna uwzglednic:
1) liczbe zmian, na ktérych pracuje srodek trwaly,
2) tempo postepu techniczno - ekonomicznego,
3) wydajnos¢ srodka trwalego wyrazong jego liczbg godzin pracy lub liczba wytworzo-
nych produktow,
4) prawne lub inne ograniczenia czasu uzywania srodka trwatego,
5) przewidywana przy likwidacji wartos¢ sprzedazy netto pozostatosci srodka trwate-
go,
6) stawki wynikajace z przepisow podatkowych lub opracowan branzowych.
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- za rok 1995 (obliczona od zaktualizowanej
wartosci stanu na 1.1.1995 r. przy zastoso-
waniu zasad i stawek amortyzacyjnych wy-

nikajacych z rozporzadzenia) 10.000.000 zt
- za 1994 r. (obliczona na podstawie danych

ksiag rachunkowych) 4.000.000 =zt
- réznica wynosi 6.000.000 zt

Rozporzadzenie przewidywalo, ze przyrost tacznej kwoty odpiséw
amortyzacyjnych od zaktualizowanej wartosci srodkoéow trwatych wykaza-
nych w ewidencji 1.1.1995 r., w stosunku do kwoty odpis6éw amortyzacyj-
nych za rok 1994 nie moégt byé wyzszy niz we wszystkich jednostkach ( z
wytaczeniem przedsiebiorstw energetyki zawodowej).

W roku 1995 przyrost wyniéost 24% kwoty odpiséw amortyzacyjnych
za 1994 r; oznacza to, ze odpis amortyzacyjny w roku 1995 od sSrodkéw
trwatych ujetych w ewidencji na 1.1.1995 r. nie moégt byé¢ wyzszy niz
w przyktadzie:

4.000.000+ s, 2:4 400000000 9 6H0.000-= 498600008171

100

W latach 1996 i 1997 - przyrost wyniést 50% roéznicy; w naszym przy-
ktadzie réznica ta wynosi 6.000.000 zt, pomniejszona o kwote faktycznego
przyrostu odpiséow za 1995 r. (gdyby nie byto w 1995r. przychodéw i roz-
chodow, to w przyktadzie amortyzacja za rok 1995 wynosita by 960.000 zi);
oznacza to, ze odpis amortyzacyjny w roku 1996 i analogicznie w 1997 od
srodkow trwatlych ujetych w ewidencji na dzien 1.1.1995 r. nie mégt by¢
wyzszy niz:

. = Uﬁ,g(lo.ooO—; gﬁqopm) x 50

= 4.000.000 + 2.520.000 = 6.520.000z}

Ograniczenie wysokosci naliczanych odpiséw amortyzacyjnych nie
obejmowato srodkow trwatych przyjmowanych do uzytkowania po 1.1.1995
r, a wiec w latach 1995-1997. Odpisy od tych obiektow obliczane byly we-
diug zasad ogélnych, z tym ze za koszt uzyskania przychodow (dla celéw
podatkowych) uznawalo sie odpisy obliczone zgodnie z cytowanym juz
rozporzadzeniem ministra finanséw z 20.1.1995 r.
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Warto zwréci¢ uwage, ze limity wzrostu odpiséw amortyzacyjnych w
latach 1995 - 1997 odnosity sie do globalnej wartosci odpisow amortyza-
cyjnych (umorzeniowych), obliczonych od wszystkich $rodkéw trwatych,
zaktualizowanych na dzien 1.1.1995 r. za pomoca zasad i stawek przewi-
dzianych w rozporzadzeniu ministra finanséw.

3.6. Uwagi koncowe

Wyzej poruszane problemy naleza do trudnych, szczegélnie dla oséb
nie zajmujacych sie profesjonalnie problematyka ustalania wartosci majat-
ku trwatego. Wynika to miedzy innymi z tego, ze samo pojecie majatku
trwalego, w zwigzku =z funkcjonowaniem podmiotéw gospodarczych
w warunkach rynkowych, ulegto istothemu poszerzeniu.

Wymogi gospodarki rynkowej i przyjecie standardéw miedzynaro-
dowych zwigzanych z prowadzeniem ksiag rachunkowych spowodowato
oraz bedzie nadal prowadzitlo do potrzeby postugiwania sie, w konkretnych
sytuacjach, takimi pojeciami jak np. wartos¢ firmy, z dodatkowym rozréz-
nianiem, kiedy jest to wartos¢ dodatnia, kiedy zas ujemna.

W rozwazaniach o ustalaniu wartosci majatku trwatego nie moze
brakowac refleksji, ze dla poszczegdélnych grup i rodzajow majatku stoso-
wane s3 rézne sposoby ustalania ich wartosci (podstawy wyceny). Uczyni-
lismy wiec prébe zebrania ich i prezentacji w jednej tabeli. Pamieta¢ nalezy
jednak, ze jest to tabela syntetyczna, dlatego kierujac sie wynikajacymi
z niej wskazaniami, trzeba zawsze konfrontowaé¢ te zapisy ze szczegéto-
wymi, oméwionymi w tekscie rozwigzaniami, wynikajagcymi z ustawy o ra-
chunkowosci lub z aktualnego rozporzadzenia ministra finanséw (np.
z dnia 17 stycznia 1997 r.).
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Tabela 2

Majatek trwaly: sposéb ustalania i podstawa wyceny

Podstawa wyceny w

Sposob ustalania

3. Wartos¢ firmy:
- dodatnia
- ujemna

4. Inne wartosci niemate-
rialne i prawne

5. Zaliczki na poczet warto-
$ci niematerialnych i
prawnych

jest prawdopodobny po podjeciu zamierzonej produkcji.
Roéznica migedzy cena nabycia okreslonej jednostki (zorganizowanej czesci) a nizsza
od niej wartoscia rynkowa sktadnikéw majatkowych jednostki lub Ich czesci

Wartos¢ ksiggowa wszystkich sktadnikéw majatku zakupionej Jednostki (organizo-
wanej czesci), pomniejszona o przyjete zobowiazania, jest nizsza od ceny nabycia
jednostki jako catosci.

Wartos¢ poczatkowa pomniejszona o amortyzacje (umorzenie)
Wartos¢ nominalna wptaty

Grupa i rodza] majatku grupie wartosci sktadnika Uwagi

1 Wartosci niematerialne 1
prawne

1. Koszty organizacji ponie- Wartos¢ poczatkowa Wartos¢ poczatkowa zmniejszona o dotychczas dokonane odpisy amortyzacyjne. rozliczenia
sione przy zatozeniu lub pomniejszona o Wyceny dokonuje si¢ w wartosci netto tj. cenie nabycia praw lub koncie poszczegél- miedzyokre-
pézniejszym rozszerzeniu umorzenie nych rozliczan migedzyokresowych, pomniejszonych o ich planowana | nieplanowang sowe czynne
spotki amortyzacje. rozliczenia

Wartos¢ poczatkowa zmniejszona o dotychczas dokonane odpisy amortyzacyjne. miedzyokre-

2. Koszty zakohczonych Wartos¢ poczatkowa obejmuje wytacznie poniesione koszty zakonczonych prac roz- sowe bierne,

prac rozwojowych wojowych, a wigc aplikacyjnych poprzedzajacych produkcje na rynek, ktérych zwrot okres rozli-

czen do 6 lat




Il Rzeczowy majatek trwaly

1. Grunty wiasne
2. Budynki i budowle

3. Urzadzenia techniczne i
maszyny

4. Srodki transportu

5. Pozostate srodki trwate

Wartos¢ poczatkowa
rzeczywista cena na-
bycia, koszt wytwo-
rzenia pomniejszone
o amortyzacje

Cena nabycia gruntéw witasnych stuzacych do wydobycia kopalin metoda odkryw-
kowaq ustala sie przez odjecie od wartosci poczatkowej odpiséw amortyzacyjnych
(umorzen)

Wartos¢ poczatkowa, to jest rzeczywista cena Ich nabycia lub koszt jej wytworzenia
pomniejszona o amortyzacje (umorzenie)

Wartos¢ ksiggowa netto tj wartosé¢ poczatkowa pomniejszona o planowq
i nieplanowa amortyzacje. Srodki trwate wycofane z eksploatacji lub przeznaczone do
likwidacji w cenie ksiggowej netto, Jezeli do konca roku nie nastapi Ich sprzedaz lub
likwidacja w cenie sprzedazy netto. Przewidziane zakonczenie dziatalnosci powodu-
je, ze wycena srodkoéw trwatych i inwestycji rozpoczetych nastepuje po cenie sprze-
dazy netto, nie wyzszej od ceny ksiggowej netto tych sktadnikéw majatku.

Wartos¢ po-
czatkowa,
dotychczasowa
naliczona
amortyzacja
srodkow trwa-
tych moze
podlegac¢
aktualizacji w
celu uwzgled-
nienie skutkéw
inflacji

. Finansowy majatek trwaty
1. Udzialy | akcje
2. Papiery wartosciowe

3. Udzielone pozyczki
dtugoterminowe

4. Inne sktadniki finansowe-
go majatku trwatego

Cena nabycia, zaan-
gazowany kapitat

W cenie nabycia nie wyzszej od nominalnej, (facznie z optatami notarialnymi, skar-
bowymi, sadowymi, prowizjami biur maklerskich rp.) pomniejszonych o odpisy uza-
sadnione trwata utrata Ich wartosci.

Ceny nabycia lub gdy nie wypacza to sytuacji finansowej Jednostki w cenach zakupu,
nie wyzszych od ich cen sprzedazy netto. Cena sprzedazy netto jest kurs gietdowy na
dzien bilansowy, pomniejszony o prowizje maklera i Inne koszty powstajace przy
sprzedazy papieréow wartosciowych

W kwocie nie sptaconej na dany dzien (bilansowy) pozyczki, a wiec kapitatu powiek-
szonego o odsetki

Cena nabycia nie wyzsza od ceny sprzedazy

IV naleznosci dtugotermino-
we

Wartos¢ nominalna z uwzglednieniem ustalen umownych
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WARTOSC MAJATKU OBROTOWEGO

4.1. Majatek obrotowy - istota

Majatek obrotowy sktada sie z czterech grup. Wyrézniamy tu:

- zapasy,

- naleznosci i roszczenia,

- papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu,
- srodki pieniezne.

Majatek obrotowy, o czym juz wspominalismy, obok majatku trwate-
go i rozliczen miedzyokresowych tworzy aktywa firmy'. Ten fakt,
z uwzglednieniem szczegélnych zapiséw dotyczacych majatku obrotowe-
go, mozna ujaé¢ graficznie, patrz rys. 6.

Z przedstawionego zapisu wynika, ze pozycja ,zapasy"”, ,naleznosci
i roszczenia", ,papiery wartosciowe", czy wreszcie ,sSrodki pieniezne
sktadaja sie z kilku grup, zas nazwy tych grup sa syntetycznym zapisem
(tytutem) dla danej grupy. Nie kazdy jednak tytut sScisle oddaje tresé¢
wszystkich czesci sktadowych, ktére tworza konkretny zbior. Taka sytu-
acja wystepuje w grupie zapasy, gdzie tytut ogélny (grupy) jest adekwatny
dla czterech pierwszych pozycji (materiaty, poétprodukty i produkty w toku,
produkty gotowe, towary) nie jest natomiast odpowiedni dla zaliczek na
poczet dostaw. W tym ostatnim przypadku nie mamy zapasu konkretnych
dobr w ich postaci rzeczowej, mamy natomiast zapis zwigzany z zaliczko-
wym wydatkowaniem srodkow pienieznych po to by taki zapas powstat.
Mamy wiec sytuacje obrazujaca stan przejsciowy wydatkowanych juz
srodkéw pienieznych z nieotrzymaniem jeszcze dostawy. Jest to zapis
wyrazajacy zwiazanie sSrodkow pienieznych 2z nabyciem rzeczowych
sktadnikow sSrodkéw obrotowych, ktére przybiora w przysziosci postaé
konkretnego zapasu (materiatéw, towarow itp).

4.2. Rzeczowy majatek obrotowy

Z przedstawionego opisu wynika, ze w przypadku majatku obroto-
wego, podobnie jak w majatku trwatlym, wystepuja rzeczowe i nie majace
postaci rzeczy skitadniki majatkowe. Warto zauwazyé, ze te sktadniki ma-

' Por. H. Zalewski: Warto$¢ majatku obrotowego , Agroprolog, 1996, nr 6



jatku obrotowego, ktore maja posta¢ rzeczy sa zwykle mniej ptynne od
tych, ktére nie maja postaci rzeczowej. Takze ta grupa, ktéra nie ma po-
staci rzeczowej z punktu widzenia ptynnosci nie jest jednorodna. Najbar-
dziej ptynne sa te aktywa, ktéore zaliczamy do sSrodkéw pienieznych. Przy
tym mozna rowniez i w tej grupie dopatrywaé¢ sie réznic. Nie kazdy bo-
wiem weksel lub czek obcy mozna natychmiast zamieni¢ na ptynna posta¢
gotowkowaq. ldzie po prostu o to, ze zamiana jednego rodzaju aktywow na
inny bardziej lub najbardziej plynny wiaze sie zwykle lub moze sie wigzac
z kosztami (stratami), czyli zmianga (zwykle ujemna) ich wartosci nominal-

\\ N
0 " o
"\‘ \ /
\~
M —— ¥
Majatek /.‘éh-‘m"é;f;\ J Rozliczenia
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Zapasy: Naleznoéci i roszczenia: Papiery warto$ciowe Srodki pienigzne:
Materiaty Naleznoéci z tytutu dostaw przeznaczone do obrotu: Srodki pienigzne w kasie
Pélprodukty i ushug Udziaty lub akcje wiasne Srodki pienigzne w banku
i produkty w toku Naleznoéci z tytulu podatkéw, do zbycia Trme érodki pienigzne
Produkty gotowe dotacji i ubezpieczen spotecznych Inne papiery warto$ciowe (weksle, czeki obce itp.)
Towary Naleznoéci matrz zaktadowe
Zaliczki na poczet Pozostate naleznoéci
dostaw Naleznosci dochodzone
na drodze sagdowej

Rys. 6. Aktywa firmy (majatek obrotowy)
Zrédto: opracowanie wiasne

Te ogolne spostrzezenia wigza sie z problemami ustalania wartosci
dla poszczegélnych skitadnikéw majatku w réznych warunkach. Inng war-
tos¢ moze mie¢ ten sam skltadnik majatku obrotowego w sytuacji, gdy jest
on wkomponowany w sprawnie (prawidiowo) funkcjonujacy mechanizm
gospodarczy konkretnej firmy, inng zas wéwczas, gdy istnieje pilna po-
trzeba jego spieniezenia (uptynnienia). Celem naszych rozwazan w tym
miejscu nie jest jednak okreslona sytuacja w jakiej trzeba dokonywa¢ pil-
nego uptynnienia réznych sktadnikéw majatku obrotowego. Zadanie jakie
postawiliSmy dotyczy natomiast tego, jak ustala¢ wartos¢ poszczegdlnych
sktadnikéw majatku obrotowego w ogodle.

Zasady wyceny rzeczowych skladnikéw majatku obrotowego, a wiec
materiatéw nabytych w celu zuzycia na wtasne potrzeby, towaréow prze-
znaczonych do sprzedazy w stanie nie przetworzonym oraz wytworzonych
lub przetworzonych przez dany podmiot gospodarczy, nadajacych sie do
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sprzedazy produktéw gotowych (wyroboéw, ustug, robot), péiproduktow
i produkcji w toku, polegaja na tym, ze ich wartos¢ przyjmuje sie wedtug
cen nabycia lub kosztow wytworzenia, nie wyzszych jednak od ich cen
sprzedazy netto.

Krétko to ujmujac mozna stwierdzi¢, ze podstawowga reguta jest wy-
cena skladnikow rzeczowego majatku obrotowego po rzeczywistych ce-
nach ich nabycia lub kosztach wytworzenia, nie wyzszych jednak od cen
sprzedazy netto tych sktadnikow. Wynika z tego, ze materiatly i towary wy-
cenia sie wedtug cen nabycia. Moga by¢ one wyceniane rowniez w cenach
zakupu, a wiec tacznie z podatkiem akcyzowym i citem, jednak bez
uwzglednienia w nich kosztow zakupu, jezeli nie znieksztaica to stanu
aktywow oraz wyniku finansowego.

Produkty gotowe, potprodukty i produkcje w toku wycenia sie po
koszcie ich wytworzenia. Warto zauwazyé, ze dopuszcza sie tu uprosz-
czenia wyceny. Jedno z rozwigzan zaktada, ze produkcje w toku, o prze-
widywanym czasie wykonania, krotszym niz trzy miesigce lub dluzszym od
trzymiesiecznego okresu, nie przeznaczong ani do sprzedazy, ani na rzecz
witasnych inwestycji, mozna wycenia¢ w wysokosci bezposrednich kosz-
tow wytworzenia (materiaty, ptace, inne koszty bezposrednie) lub tylko
materialéow bezposrednich, badz w ogéle nie wyceniaé, jezeli nie znie-
ksztatca to stanu aktywoéw i wyniku finansowego. Innymi stowy, nie doli-
cza sie do produkcji w toku czesci poniesionych w danym okresie kosz-
tow, lecz obcigza w catosci koszty produktéw gotowych Ilub poétproduk-
tow.

Drugie rozwigzanie przewiduje, ze mozna nie wycenia¢ w ogdle pro-
dukcji rolnej w toku.

Trzecie wreszcie wskazuje, ze mozna produkty gotowe, produkty
i produkcje w toku wyceniaé po cenach sprzedazy, takiego samego lub
podobnego przedmiotu, pomniejszonych o przecietnie osiagany przy
sprzedazy zysk, a w dla produkcji w toku takze uwzgledni¢ stopien jej
przetworzenia, gdy nie mozna ustali¢ kosztu wytworzenia - dotyczy to, na
przyktad produktéw ubocznych lub gdy nie dokonuje sie kalkulacji kosz-
tow wytworzenia’.

Warto zwréci¢ uwage, ze szczegdlne problemy stwarza wycena
stopniowo sprzedawanych produktéow wielokrotnego uzytku réznym od-
biorcom, na przykiad tego samego oprogramowania uzytkowego kompu-
terow, identycznych projektow typowych. Dla ustalenia wartosci zapasu
zgodnie z postanowieniami ustawy o rachunkowosci w pierwszej kolejno-
sci trzeba ustali¢ przez jaki okres trwa (istnieje) ich wartos¢ uzytkowa,
liczac od daty gotowosci ich do sprzedazy. Przyjmijmy zatozenie, ze beda
to trzy lata (36 miesiecy).

* Szczegotowe opisy zwigzane z wycena produkcji w toku, z uwzglednieniem produkcji bu-
dowlano - montazowej, znalezé mozna w artykule Z. Fedaka Wycena aktywéw i pasywow
oraz ustalanie wyniku finansowego. Rachunkowosé¢, Zeszyt specjalny 1994
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Na koszt wtasny sprzedazy odpisuje sie biezaco taka czes¢ kosztow
wytworzenia tych produktéow, jaka stanowi réznica miedzy przychodami
z ich sprzedazy a réznymi dodatkowymi kosztami niezbednymi do tego, by
sprzedaz taka doszta do skutku (koszty sprzedazy, koszty sporzadzenia
kopii). Wartos¢ zapasow takich produktéw wycenia sie¢ zatem w wysoko-
$ci nadwyzki kosztéw ich wytworzenia nad przychodami z ich sprzedazy
wedtug cen sprzedazy netto. Wynika z tego, ze do czasu pokrycia przy-
chodami netto kosztéw wytworzenia tych produktéw nie jest realizowany
zaden wynik na ich sprzedazy. Wynik powstaje dopiero woéwczas, gdy
przychody netto pokryja z nadwyzka koszty wytworzenia. Gdyby to nie
nastapito w ciagu zatozonych przez nas trzech lat, wowczas nie odpisanag
czes¢ kosztow wytworzenia nalezatloby odniesé na pozostate koszty ope-
racyjne. W takiej sytuacji ewentualna sprzedaz tych produktéw po trzech
latach, jezeli pominiemy koszty ich sprzedazy, sporzadzenia kopii itp., nie
miataby kosztu wtasnego.

Warto jeszcze wspomnieé¢, ze do wyceny inwentarza zywego, nie za-
liczanego do srodkéw trwalych, maja zastosowanie ogdélne zasady wyce-
ny, a wiec do zakupionego stosuje sie ceny nabycia lub zakupu, zas do
pochodzacego z wtasnej hodowli przyjmuje sie koszty wytworzenia.
W przypadku, gdy nie prowadzi sie kalkulacji kosztow, o czym juz wspo-
minano, wycena moze nastapi¢ po cenie sprzedazy pomniejszonej o zysk.

Uwzgledniajac to, ze w ciagu roku obrotowego moga sie waha¢ ce-
ny nabycia lub zakupu materiatéw i towaréw lub koszt wytworzenia pro-
duktéw, wycena stanu koncowego zapasu, na dzien sporzadzenia bilansu
lub wyceny, moze nastapi¢ przy zastosowaniu:

-cenprzecietnych,
- zasady ,pierwsze przyszto - pierwsze wyszio",
- zasady ,,ostatnie przyszio - pierwsze wyszto"

Z ustawy o rachunkowosci wynika mozliwos¢ dokonywania wyceny
sktadnikow zapasow w drodze szczegodtowej identyfikacji rzeczywistych
ich cen lub kosztéw, dotyczy to jednak przypadkow, gdy zapasy takie
przeznaczone sa do scisle okreslonych przedsiewzieé. | tak, na przyktad
potfabrykaty z kooperacji albo materiaty nabyte do s$cisle okreslonego
zamowienia (zlecenia produkcyjnego), wycenia sie po ich rzeczywistej
cenie zakupu takze wowczas, gdy dla innego zamoéwienia identyczne lub
bardzo podobne materiaty nabyte zostaty po innej cenie.

’ Przy dokonywaniu takiej wyceny mozliwe jest traktowanie jako jednego rodzaju materiatu,
towaru czy produktu réznych ich asortymentéw pod warunkiem, ze sq one podobne rodza-
jem lub przeznaczeniem - stuza do tego samego celu.
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Dodajmy jeszcze, ze zgodnie z zasada ostroznosci, ustalone ceny
nabycia, zakupu lub koszt wytworzenia obniza sie do ceny sprzedazy net-
to, jezeli jest ona nizsza od tych cen i kosztéw.

Dokonujac wyceny omawianych tu sktadnikéw majatku obrotowego
trzeba bra¢ pod uwage nastepujace przypadki:

Kazdy
wania. | tak:

- pierwszy, dotyczy sytuacji, gdy okreslone sktadniki zapasow
utracily swoja wartos¢ uzytkowa na skutek uszkodzenia, ze-
psucia, przeterminowania,

- drugi, gdy wystepuja nadmierne zapasy materiatow, przekra-
czajace potrzeby danej jednostki, a wiec dla niej nieprzydat-
ne,

- trzeci, gdy ceny rynkowe zapasoéw, czy to na skutek wahan
kurséw gietdowych (np. wetna, kauczuk, miedz), czy obnizki
cen, spowodowane konkurencja - maleja, a moze to dotyczyé¢
zaréwno cen zakupu, jak i sprzedazy,

- czwarty wreszcie, odnosi sie do sytuacji, gdy towary lub pro-
dukty gotowe zalegaja diuzej niz rok, a wiec nie znajduja zby-
tu.

z tych przypadkow powoduje potrzebe okreslonego postepo-

- w pierwszym przypadku, nastepuje bezwzgledna zmiana cen
nabycia, zakupu lub kosztow wytworzenia materiatu, towaru
lub produktu na ceny sprzedazy netto, przy czym mozliwa do
uzyskania za te przedmioty cena rynkowa, przeksztatcana na-
stepnie w cene sprzedazy netto, wymaga oszacowania. W
krancowej sytuacji zapas ma wartos¢ odpadkowa (ztomow3q)
lub w ogéle nie przedstawia zadnej wartosci,

-w drugim przypadku wartos¢ zbednych materiatéw, ktére
wymagaja uptynnienia wycenia sie po ich cenach sprzedazy
netto, a wiec cenach mozliwych do uzyskania. Moze to powo-
dowaé, ze czes¢ materialow jest wyceniona po cenach naby-
cia lub zakupu, czes¢ zas po nizszych cenach sprzedazy net-
to.

-w trzecim przypadku ustalenie cen sprzedazy netto materia-
tow, towaréw lub produktéw gotowych nie sprawia trudnosci,
bowiem zmiana poziomu cen musi wplywaé na ceny rynko-
we*.

‘ Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 2 ,Zapasy" przewiduje, ze materialy podsta-
wowe i materiaty pomocnicze zakupione w celu zuzycia do produkcji, gdy nie stanowia
nadmiernego zapasu, nie sag pomimo obnizki cen odpisywane ponizej ceny ich nabycia lub



4.3. Naleznosci i roszczenia

Druga grupa aktywow w ramach majatku obrotowego firmy sa na-
leznosci i roszczenia. Zanim przejdziemy do omoéwienia sposobéw wyceny
tej grupy aktywow warto przypomnieé, ze ustawodawca pod pojeciem
naleznosci i zobowigzan z tytulu dostaw robét i ustug, rozrachunkow
z pracownikami, wtascicielami, publicznoprawnych i pozostalych, rozumie
takze udzielone i przyjete pozyczki, w tym pozyczki przyjete od bankéw
(kredyty), zalicza tu réowniez zobowigzania zaciagniete droga emisji obli-
gacji oraz weksli wtasnych.

Naleznosci i zobowigzania moga byé przy tym krétkoterminowe, to
jest takie, ktorych okres sptaty na dany dzien bilansowy nie jest dtuzszy
niz rok. Takie naleznosci zalicza sie do srodkéw obrotowych. Pod poje-
ciem naleznosci i zobowigzan diugoterminowych rozumie sie¢ natomiast
naleznosci lub zobowigzania, ktorych okres sptaty na dzien bilansowy jest
dluzszy niz rok. Ta grupa naleznosci stanowi jak wiemy wyodrebniony
sktadnik majatku trwatego firmy. Warto dodaé¢, ze opisany podziatl nalez-
nosci na krotkoterminowe i diugoterminowe nie ma wplywu ma sposoéb
ich wyceny.

Naleznosci i zobowigzania wycenia sie w kwocie wymagajacej za-
platy przy uwzglednieniu, co jest oczywiste, zasady ostroznej wyceny.

Gdy na dang naleznos¢ sktada sie wytacznie naleznos¢ gtéwna (np.
suma faktury z tytulu sprzedazy) sposoéb ustalania naleznosci jest prosty.
Jest to naleznos¢ pomniejszona o:

- wyptacone zaliczki na poczet dostaw,

- kwoty tych zobowigzan wobec tego samego kontrahenta, kto-
re zgodnie z Kodeksem Cywilnym Iub innymi obowigzujacy-
mi przepisami moga by¢é potracone od naleznosci.

Komplikuje sie juz jednak wycena naleznosci z tytutu udzielonej po-
zyczki .dotyczy to sytuacji, gdy zwrotowi podlega naleznos¢ gtéwna wraz
z odsetkami. Wystepuje tu problem, czy odsetki od pozyczek o statej wy-

zakupu, jezeli oczekuje sie, ze wyroby gotowe i ustugi, w sktad ktorych materiaty te wejda,
zostang sprzedane po cenie zapewniajacej co najmniej pokrycie kosztéw wiasnych tych
wyrobow i ustug. Jezeli natomiast obnizenie aktualnych cen zakupu materiatow wskazuje,
ze w slad za tym obniza sie ceny wyrobow czy ustug, a to nie pozwoli na pokrycie kosztéw
wilasnych, wowczas obniza sie takze ceny materialéw do cen stosowanych przy ich zakupie
w nowych warunkach, a wiec cen sprzedazy netto, ktéore w stosunku do materiatow pod-
wyzsza sie o przecietne koszty zakupu. Zastapienie ceny nabycia lub zakupu materiatu niz-
szg ceng nie uzasadnia okolicznos$é, ze w miedzyczasie stworzyly si¢ mozliwosci zakupu
takich samych materiatléw po nizszych cenach.
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sokosci staja sie naleznoscia w momencie, kiedy powstaje obowiazek ich
zaptaty zgodnie z umowa, czy tez stopniowo, w miare ich narastania, na-
wet jezeli termin ptatnosci jeszcze nie zapadi. Zrozumiate jest przy tym, ze
inaczej to wyglada od strony naleznosci inaczej zas, gdy mamy do czynie-
nia ze zobowigzaniami.

W mysl zasady ,memoriatu” odsetki od pozyczek o stalym oprocen-
towaniu zalicza sie do przychodéw w miare uptywu czasu, bez wzgledu na
to, czy umowny termin ich ptatnosci juz zapadt czy nie, dzieje sie tak dla-
tego, aby w sposob kompletny wykazaé¢ przychody powstate w danym
roku obrotowym. Dodajmy, ze odsetki takie stajg sie naleznoscia dopiero
od momentu, kiedy zgodnie z umowa nastepuje obcigzenie nimi kontra-
henta.

Zblizona do opisanej watpliwosé moze budzi¢ sprawa naliczania
odsetek za zwloke w zaptacie naleznosci. Réowniez i w tym przypadku wy-
sokos¢ tych odsetek nalezy ustala¢ na okreslony dzien (dziehn bilansowy),
zwiekszajac o nie naleznosci i przychody finansowe.

Ten rodzaj naleznosci, ktory dotyczy przychodu finansowego zwia-
zanego z dywidenda powstaje z chwila uprawomocnienia sie uchwaty
zgromadzenia wspolnikéw lub zgromadzenia wspélnikow badz spotdziel-
ni, w ktérej udziaty lub akcje ma dana firma. Uchwata taka w kazdym przy-
padku okresla wysokos¢ oraz sposéb i termin wyptaty dywidendy.

Ostroznosé, przy wycenie, nakazuje zaktualizowanie figurujacych
w ksiegach rachunkowych kwot naleznosci, po to by wykaza¢ je w realnej
wysokosci’.

Na zakonczenie tego fragmentu opisu dodajmy, ze naleznosci i zo-
bowigzania wyrazone w walucie obcej wycenia sie¢ w ciggu roku po s$red-
nim kursie, ustalonym przez Prezesa NBP, obowiazujacym na dany dzien
przeprowadzania operacji. Na koniec roku wyrazone w walutach obcych
naleznosci i zobowigzania przelicza sie wedtug sredniego kursu ustalone-
go przez Prezesa NBP, obowigzujacego na dzien bilansowy.

4.4, Papiery wartosciowe

Udziaty, akcje i inne papiery wartosciowe dzieli si¢ w zaleznosci od
celu ich utrzymywania przez dany podmiot gospodarczy. Moga to by¢ lo-
katy i wowczas zalicza sie je do finansowego majatku trwatego lub prze-
znaczone do obrotu, wéwczas sa one skladnikami majatku obrotowego.

Finansowym majatkiem trwatym sa w szczegélnosci:

Nie zalicza sie do aktyw6éw naleznosci i roszczen przedawnionych, umorzonych i niescia-
galnych Jest to w petni zrozumiate. Z istoty aktywéw wynika, bowiem, ze zalicza si¢ do nich
tylko sktadniki majatkowe, ktore przedstawiajg wartos¢ gospodarcza, a zatem takze rynko-
wa.



- udziaty i akcje stuzace do trwatego wywierania wplywu na
bieg interesow innej jednostki, moze to by¢ jednostka zalezna
lub stowarzyszona,

- akcje i inne diugoterminowe papiery wartosciowe, a wiec ta-
kie, ktérych termin wykupu przypada co najmniej po uptywie
roku od dnia bilansowego, majace za zadanie trwate przyno-
szenie dochodu o statej lub zmiennej wysokosci np. bony
skarbowe, pozyczki panstwowe, obligacje, listy zastawne,
udziaty w funduszach powierniczych.

Do lokat nie zalicza sie:

- przejsciowo posiadanych udziatéw i akcji we wtasnej jedno-
stce, nabytych w drodze egzekucji udzialowca, w celu umo-
rzenia lub w zwiazku z taczeniem sie spoétek,

- diugoterminowych papieréw wartosciowych, jezeli zakupiono
je z mysla o poézniejszej odsprzedazy tj. w sytuacji gdy prze-
znaczono je do obrotu.

Do papierow wartosciowych zaliczanych do obrotu, a przez to do
majatku obrotowego, naleza przeznaczone do odsprzedazy: diugotermi-
nowe papiery wartosciowe, akcje, obligacje, bony skarbowe itp. a takze
czeki i weksle obce, ptatne w okresie diuzszym niz trzy miesiace od daty
ich wystawienia.

Dituzne papiery wartosciowe moga stanowi¢ lokaty lub by¢ przed-
miotem obrotu. Sag to papiery wartosciowe reprezentujgce wierzytelnosci
pieniezne na sumy oznaczone, pltatne we wskazanych terminach. Zalicza
sie tu w szczegod6lnosci obligacje oraz bony skarbowe, naleza tu takze pa-
piery wartosciowe reprezentujace wierzytelnosci pieniezne uwarunkowa-
ne przez zaistnienie zdarzen losowych m.in. losy loteryjne, polisy ubezpie-
czeniowe.

Lokaty, udziaty w innych jednostkach, akcje i inne diugoterminowe
papiery wartosciowe, z wyjatkiem dituznych, wycenia sie w cenach ich
nabycia tj. tacznie z optatami notarialnymi, skarbowymi, sadowymi, prowi-
zjami biur maklerskich pomniejszonych o odpisy, uzasadnione trwata utra-
ta ich wartosci.

Zaliczane do majatku obrotowego obce papiery wartosciowe wyce-
nia sie w cenach ich nabycia lub w przypadku, gdy nie znieksztalca to
sytuacji finansowej danej jednostki, w cenach zakupu, nie wyzszych jed-
nak niz ich ceny sprzedazy netto.

Ceng sprzedazy netto moze byé¢ np. kurs gieldowy na dzien bilanso-
wy, pomniejszany o prowizje maklera i inne koszty powstajace przy
sprzedazy papieréow wartosciowych. W przypadku, gdy tego samego ro-
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dzaju papiery wartosciowe zostaly zakupione po réznych cenach, a na-
stepnie sprzedane, to ich pozostatlos¢ mozna wyceni¢ stosujgc zasade:

-cenprzecietnych,
- pierwsze przyszto - pierwsze wyszto,
- ostatnie przyszto - pierwsze wyszto.

Udziaty i akcje wlasne jednostki wycenia sie w cenie nabycia, nie
wyzszej od nominalnej.

Diuzne papiery wartosciowe, zaliczane zaréwno do lokat jak i prze-
znaczane do obrotu, wycenia si¢ na dzien bilansowy w cenach sprzedazy,
z reguly wyzszych od cen nabycia, zatem odmiennie od tego co przewi-
duje zasada realizacji. Rozwigzania rachunkowe przewiduja, ze roéznice
miedzy cena nabycia lub zakupu tych papierow a aktualng ceng ich sprze-
dazy na dzien bilansowy zalicza sie do przychodoéw lub kosztéw finanso-
wych.

Jezeli udziaty i papiery wartosciowe sa wyrazone w walutach ob-
cych, wéwczas:

- lokaty takie wycenia si¢ na dzien bilansowy po kursie, po kto-
rym nastapit ich zakup, przy ustaleniu, czy na dzien bilanso-
wy nie nastgpita trwata utrata ich wartosci, papiery te wycenia
sie wedlug sSredniego kursu danej waluty, ustalonego przez
Prezesa NBP,

- papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu, wycenia sie na
dzien bilansowy po s$rednim kursie danej waluty ustalonym
przez Prezesa NBP. W momencie zakupu, takie papiery war-
tosciowe wycenia sie po rzeczywistym kursie ich zakupu.

4.5. Srodki pieniezne

Srodki pienigzne obejmuja pieniadze oraz jednostki pieniezne (roz-
rachunkowe) krajowe i zagraniczne (np. ECU), tak w gotéwce w postaci
banknotéw i monet, jak i weksle obce, ptatne w okresie nie diuzszym niz
trzy miesiace od daty ich wystawienia oraz metale szlachetne, w przypad-
ku gdy nie zalicza sie ich do zapaséw materiatéw, towaréw lub poétproduk-
tow.

Ustawa o rachunkowosci wskazuje na spos6éb wyceny srodkéw pie-
nieznych. Wynika z nich, ze srodki pieniezne wycenia sie w ich wartosci
nominalnej.

Wartos¢é nominalna srodkoéw zgromadzonych w bankach obejmuje
doliczone lub ewentualnie potracone przez bank odsetki, ktore stanowia
odpowiednio przychody lub koszty finansowe. Wyjatek od tej zasady doty-
czy odsetek od sSrodkow zakladowego funduszu Swiadczen socjalnych,



ktore w mysl przepisow o tym funduszu zwiekszajg lub zmniejszaja po-
ziom srodkéw na nim zgromadzonych.

Wykazywanie obcych czekoéw i weksli w wartosci nominalnej powo-
duje, ze uwzgledniajac dyskonto, réznica miedzy ich wartoscia nominalna
a nizszg kwota naleznosci, ktorej pokryciu stuza, stanowi przychéd finan-
sowy juz w momencie otrzymania tych dokumentow.

Metale szlachetne wykazuje sie w cenie ich nabycia, nie wyzszej od
ceny sprzedazy netto. Cene te wyznacza kurs gieldowy, moze to by¢ kurs
gietdy zagranicznej.

Wyrazone w walutach obcych srodki pieniezne wycenia sie na dzien
bilansowy, po obowigzujagcym na ten dzien $rednim kursie ustalonym
przez Prezesa NBP. Powstate w zwiazku z tym réznice kursowe zalicza sie
do przychodéw lub kosztéw finansowych.

W ciagu roku obrotowego srodki pieniezne wyrazone w walutach
obcych wycenia sie po kursie kupna lub sprzedazy tego banku, w ktéorym
jednostka zakupita te srodki lub ktéremu je sprzedata.

ROZDZIAL V

ZARZADZANIE WARTOSCIA FIRMY

5.1. Wartos¢ firmy

Pojecie wartosci firmy jest dos¢ abstrakcyjne i trudne w sposéb
jednoznaczny do uchwycenia. Nic wiec dziwnego, iz nastrecza w dzisiej-
szych czasach tyle kontrowersji i kiopotow. Sytuacja jest tym bardziej
interesujaca, jezeli zdamy sobie sprawe z coraz wiekszego znaczenia,
jakie obecnie odgrywa to pojecie w zarzadzaniu.

Jednym z celéw, ktore powinni formutowaé menedzerowie wspoét-
czesnych firm jest podnoszenie wartosci firmy. W procesie budowy go-
spodarki rynkowej, z ktéorym mamy obecnie w Polsce do czynienia, poja-
wia sie¢ szansa sSwiadomego wpltywania na ksztaltowanie sie wartosci fir-
my. Konieczno$¢ podnoszenia wartosci jest czesto w sposob bezposredni
narzucona przez wtasciciela lub wtascicieli firmy, ale moze tez pojawiac¢
sie¢ w wyniku stosowania procedury planowania i zarzadzania strategicz-
nego’.

* W dzisiejszych czasach powstata nawet koncepcja strategii firmy, w ktorej gtéwnym kryte-
rium oceny jej efektywnosci jest wtasnie wartos¢ firmy. Por. Analiza finansowa w zarzadza-



Dla przyktadu w realizowanym obecnie w Polsce Programie Po-
wszechnej Prywatyzacji, wartos¢ jest jednym z najistotniejszych kryteriow
oceny firm zarzadzajagcych Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi. We-
diug zgodnej opinii ekonomistéw wartosé firmy stanowi bardzo wazny
element oceny kadry menedzerskiej.

Realizujac procedure planowania i zarzadzania strategicznego
wskazanym jest doprowadzenie do sytuacji w ktorej jednym z celéw do-
strzeganych przez menedzeré6w bedzie podnoszenie wartosci firmy. Jesli
tak sie stanie to mozliwe bedzie podjecie krokéw, aby dziatalnosé¢ na rzecz
wzrostu wartosci przybrata charakter zinstytucjonalizowanych, formal-
nych posunieé¢, majacych swe oparcie w strukturze organizacyjnej i regu-
laminie organizacyjnym. Dziatania na rzecz podnoszenia wartosci firmy
nie sa bowiem jakims$ ,mitycznym procesem”™ zarezerwowanym jedynie
dla wtajemniczonych analitykow gietldowych, ale moga sie sta¢ jednym
z podstawowych zadan komoérek finansowych przedsiebiorstwa. Wida¢
wiec, iz problem szeroko zakrojonych dziatan zwanych zarzadzaniem war-
toscia firmy, a takze jej aproksymacja, staje sie coraz istotniejszy w dzi-
siejszym kierowaniu przedsiebiorstwem oraz codziennym zyciu gospo-
darczym.

Definicja wartosci firmy jest szeroko dyskutowana w literaturze, co
jest niewatpliwie wynikiem niejednoznacznosci samego pojecia wartos¢,
jak i calego pojecia wartos¢ firmy. ,Wartos¢ firmy, ktéra jest przedmiotem
sprzedazy, jest niczym innym jak prawdopodobienstwem, ze starzy klienci
powréca na stare miejsce nawet wtedy, gdy starego kupca czy sklepikarza
juz nie bedzie"'. Jest to dos¢ ciekawa, czy nawet oryginalna, definicja,
ktora zwraca uwage na kilka istotnych elementéw. Z definicji tej mozna
wyciagnaé¢ kilka wnioskéw. Wartos¢ firmy jest po prostu sila przedsiebior-
stwa do przyciagania klientow a w dalszej perspektywie do generowania
nadwyzki finansowej. Z czego wynika ta wartosé¢? Z wielu czynnikow.
Podstawowe z nich to ugruntowana pozycja na rynku, stali klienci, wyro-
biona opinia, reputacja. Te z kolei czynniki sa wynikiem sprawnego sys-
temu zarzadzania, dobrze wyszkolonej kadry, nowoczesnego wyposazenia
itp. | one decyduja o sile firmy do generowania zyskow.

Pojecie wartosci mozna rozpatrywa¢ w wielu znaczeniach. Inaczej
jest ono rozumiane w jezyku potocznym, inaczej w naukach ekonomicz-
nych, inaczej w naukach filozoficznych. Przesledzmy wiec rézne koncep-
cje wartosci.

Stownik jezyka polskiego’ definiuje wartos¢ jako to ,... ile cos jest
warte...", jest to wiec swoista cecha pewnego, abstrakcyjnego przedmiotu.

niu przedsiebiorstwem, tom 2. Red. L. Bednarski i T. Wasniewski Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 299

" Por. A. Kamela - Sowinska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s.25

* Por. Stownikjezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1968
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Nauka filozofii rozumie wartos¢ jako ,, ...wszystko co godne by o to
zabiegaé¢...’". Rozréznia tez dwa aspekty wartosci. Pierwszy, postrzegaja-
cy wartosé, jako cos co jest uzaleznione od tego jakie jest pragnienie
osoby pozostajacej w zaleznosci z danym przedmiotem (,...wartos¢ jest
tym wieksza im wieksze jest nasze pragnienie...”"), jest to tzw. ujecie dy-
namiczne. Drugie z kolei to ujecie statyczne lub obiektywne, ktadzie na-
cisk na spoteczny, tradycyjny, wtasciwy wszystkim ludziom charakter war-
tosci na przyktad kultury, uczciwosci, wiernosci itp. Dla nas istotniejszym
bedzie ujecie dynamiczne, jako ze postrzega wartos¢ w potaczeniu z
przedmiotem. Nauka ekonomii postrzega wartos¢ z punktu widzenia uzy-
tecznosci, czyli stopnia satysfakcji jaki mozna osiagnaé z posiadania da-
nego dobra. Mamy tu wiec potozony akcent na subiektywna strone warto-
$ci. Podobnie jak w ujeciu dynamicznym definicji filozoficznej, jest ona
uzalezniona od indywidualnych preferencji konsumenta. Dla jednej osoby
pewien przedmiot bedzie przedstawial duza wartosé, podczas gdy dla
innej bedzie kompletnie bezwartosciowy. Jest to zrozumiate i oczywiste,
wynika bowiem z zaleznosci jaka zachodzi miedzy potencjalnym nabywca
a danym przedmiotem. Owa zaleznos¢ stanowi pochodna faktu, co dla tej
osoby znaczy dany przedmiot, czy w koncu jaki uzytek z owego przedmio-
tu zrobi ta osoba i jakie korzysci w efekcie przyniesie jej 6w przedmiot. Nie
mozna w zasadzie moéwi¢ o wartosci jako pojeciu abstrakcyjnym w ode-
rwaniu od innego czynnika jakim jest np. posiadacz danego dobra, ktoére-
go wartos¢ sie bada. Nalezy rozpatrywac ja w scistym powiazaniu z nim.

Fakt, iz wartos¢ jakiegos dobra powigzana jest scisle z jego posia-
daczem implikuje jej kolejng ceche, a mianowicie to, iz jest ona uzaleznio-
na od tego, w jakim stopniu bedzie dana rzecz spetnia¢ oczekiwania po-
siadacza, a takze w jakim stopniu i w jaki sposéb bedzie ona spetniaé¢
swoje wtlasne naturalne funkcje. D. Zarzecki'" w swoich rozwazaniach
podaje wiele definicji wartosci. Zwraca uwage na dos¢ istotny fakt, iz war-
tosc¢ jest wielkoscia wyrazona w pienigdzu.

Dla nas wigzacym bedzie aspekt ekonomiczny wartosci, z zachowa-
niem podejscia dynamicznego filozofii z uwagi na fakt, ze rozpatrywa¢
bedziemy wartos¢ firmy, ktéra jest przedmiotem badan przede wszystkim
nauk ekonomicznych. Chcemy zauwazyé, ze zarzadzania wartoscia firmy
nie powinno si¢ utozsamia¢ z operacjami finansowymi, na przykitad doko-
nywanymi na gieldzie. Przede wszystkim s3a to dziatania wynikajace
z wdrozenia do zarzadzania strategicznego pojecia ,zarzadzanie wartoscia
firmy"”, czyli wykreowania wsréd wielu celéow strategicznych réwniez
wiazki celéw zwigzanych bezposrednio z wartosciag firmy. Konsekwencja

* Por. J. Didier Stownik filozofii

" Tamze

"Por Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, tom 2 Praca zbiorowa pod redak-
cja L. Bednarskiego i T. Wasniewskiego Fundacja rozwoju rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 1996 str. 284
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takiego podejscia jest uwzglednianie w planach operacyjnych, a wiec pla-

nach omawiajacych sposoby i techniki realizacji nakreslonych celéw stra-

tegicznych, dziatan podnoszacych wartos¢ przedsiebiorstwa.
Zarzadzanie wartoscia firmy obejmuje w zasadzie trzy etapy:

- ocene wartosci polegajacej na dokonywaniu szacowania war-
tosci firmy, ocene mozliwosci dokonywania usprawnien, pla-
nowania i zarzadzania strategicznego i operacyjnego,

- dziatania polegajace na wdrazaniu planéw restrukturyzacji
wartosci firmy z wykorzystaniem wewnetrznych i zewnetrz-
nych mozliwosci usprawnien,

- wdrazanie zasad zarzadzania wartoscia firmy, polegajacych
miedzy innymi na okreslaniu roli wszystkich komoérek organi-
zacyjnych w podnoszeniu jej wartosci.

Wartos¢é firmy jest szczegdblnie istotna w momencie ewentualnej
sprzedazy jej w catosci lub w czesci. Moze takze odgrywac¢ istotng role
przy ewentualnym tworzeniu wspoélnych przedsiewzie¢, w ktéorych firma
jest w catosci lub w czesci wnoszona do nowej spotki lub w przypadku
zaciggania kredytow diugoterminowych, pod zastaw akcji lub udziatow
albo choc¢by - jak wczesniej wspomniano - oceny jakosci pracy kadry za-
rzadzajacej.

Wspoétczesni menedzerowie, zdajac sobie sprawe z waznosci tego
zagadnienia daza do podnoszenia wartosci firmy. Jak podaja T. Copeland,
T. Koller i J. Murrin ,Wartos¢ firmy (czyli zdyskontowane przeptywy go-
towkowe) jest najlepszym miernikiem, poniewaz jej oszacowanie wymaga
petnych informacji. Aby zrozumieé proces tworzenia wartosci, nalezy Sle-
dzi¢ dziatanie firmy w diugim okresie, wzig¢é pod uwage wszystkie prze-
ptywy gotowkowe z rachunku zyskoéw i strat oraz z bilansu, a takze zro-
zumieé, w jaki sposob porownywaé¢ skorygowane o ryzyko przeptywy go-
towkowe z réznych okreséow. Prawie niemozliwe jest podejmowanie traf-
nych decyzji, gdy nie ma si¢ dostepu do peitnych informacji, a zaden inny
miernik efektywnosci nie uwzglednia wszystkich danych i nie jest tak
wszechstronny jak wartoscé¢"".

Na rysunku 7 przedstawiamy sposob postepowania przy planowaniu
dziatan zmierzajacych do podniesienia wartosci firmy. Dziatania te powin-
ny przybraé¢ forme nastepujacych po sobie krokéw, ktére obrazowo mozna
przedstawi¢ w postaci pieciokata restrukturyzacji wartosci firmy.

“Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin Wycena: mierzenie i ksztaftowanie wartosci firmy WIG
PRESS, Warszawa 1997, op. cit. s.21
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie T. Copeland, T. Koller, J. Murrin Valuation - Me-
asuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company, Inc. 1990, str. 249

5 .2. Wartos¢é rzeczywista

Pierwszym zadaniem przy kreowaniu wartosci firmy jest zbadanie
réznicy miedzy jej wartoscia rzeczywista, wynikajaca z oszacowania zdys-
kontowanych przeptywéw pienieznych, a biezaca wartoscia rynkowa, wy-
nikajaca z wartosci akcji na gieldzie papierow wartosciowych lub ofert
zakupu firmy przez potencjalnych nabywcéw. Roéznica ta moze osiggnaé
wartos¢ dodatnia lub ujemna. W obu przypadkach, najczestszym powo-
dem jej powstania jest posiadanie przez menedzeréw oraz inwestoréow
zewnetrznych, innych Ilub niepetnych informacji o stanie istniejacym
i przysztosci firmy. Sytuacja ta byta (i jest do dzis) widoczna przy prywaty-
zacji polskich przedsiebiorstw. Dokonywane przez ekspertéw wyceny
wartosci przedsiebiorstw byly czesto niezgodne z szacunkami dokonywa-
nymi przez rynek. Mozna postawi¢ pytanie czy eksperci sie mylili? Wydaje
sie, ze nie z pomytkami mieliSmy do czynienia, a raczej z posiadaniem
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sie, ze nie z pomyltkami mieliSmy do czynienia, a raczej z posiadaniem
przez ekspertow- dokonujacych wyceny- wiekszej ilosci informacji ktérych
nie mieli potencjalni nabywcy.

W jeszcze trudniejszej niz eksperci sytuacji znajduja sie akcjona-
riusze spoétek gietdowych, szczegdlnie ci drobni, posiadajacy mate pakie-
ty. Nawet gdyby akcjonariusze ci niezwykie uwaznie $ledzili wszelkie
sprawozdania finansowe spétek, doniesienia prasowe i opracowania eks-
perckie, to i tak poza zasiegiem ich mozliwosci poznania pozostanag tak
istotne elementy systemu zarzadzania, jak: styl zarzadzania, sposo6b funk-
cjonowania przeptywu informacji, uktad sit wewnatrz zarzadu, sita i zamia-
ry zwiazkéw zawodowych oraz prowadzone rozmowy z potencjalnymi
kontrahentami.

Jesli istnieje réznica miedzy spostrzegana przez otoczenie a rze-
czywista wartoscia firmy, nalezy przedsiewzigé¢ srodki w celu jej zniwelo-
wania. Juz sam fakt zaistnienia réznicy jest swego rodzaju testem dla me-
nedzeréw. Jak wiadomo, wartos¢ firmy, wynikajaca ze zdyskontowania
przysztych przeplywéw pienieznych, jest wypadkowa rzeczywiscie zaist-
nialych umoéw i kontraktéw oraz szacunkéw i nadziei os6b przeprowadza-
jacych rachunek. Moze sie zdarzy¢, ze ocena przysziosci firmy dokonywa-
na przez jej kierownictwo jest zbyt optymistyczna, a rynek (na przyktad
w postaci inwestorow gieldowych) majac dostep do innych, nowych in-
formacji potrafi zweryfikowac¢ ten optymizm.

W celu zmniejszenia réznicy miedzy rzeczywista wartoscia firmy
a jej wartoscia rynkowa menedzerowie powinni albo udoskonali¢ sposoby
komunikacji z otoczeniem, albo efektywniej zarzadzaé¢ posiadanymi akty-
wami.

5.3. Potencjalna wartosé firmy po wprowadzeniu udoskonalen
wewnetrznych

Dziatania powyzsze sa bezposrednio zwigzane z dazeniem do osia-
gniecia wzrostu wartosci dzieki dokonywaniu wewnetrznych udoskonalen
czyli dazeniu do stanu nazwanego przez nas potencjalna wartoScia po
wprowadzeniu wewnetrznych udoskonalen. Sposobami wprowadzania
wewnetrznych udoskonalen sa na przykiad wzrost wolumenu sprzedazy,
obnizka kosztow, spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy czy rede-
finicja potrzeb w zakresie inwestycji. Doktadna liste dziatan pozwalajacych
na dokonanie wewnetrznych udoskonalen mozna sporzadzi¢ podczas
dokonywania kalkulacji przyszitych przeptywéw pienieznych.

Uprawnione wydaje sie twierdzenie, ze dokonanie jakichkolwiek
wewnetrznych usprawnien umozliwiajagcych wzrost wartosci firmy jest



mozliwe jedynie wowczas, gdy dogtebnie przeanalizujemy zestawienie
przysztych przeptywow pienieznych. Tak wiec kluczem do okreslenia
dziatan operacyjnych wynikajacych ze strategii sa przeplywy pieniezne
i ich wtasciwe zrozumienie.

Kalkulacja przeptywoéw pienieznych jest elementem wiekszego kom-
pleksu dziatan nazywanego budzetowaniem. Mozna powiedzieé¢, ze budze-
towanie jest sposobem realizacji planéw ditugoterminowych i wydatkow
kapitatlowych, sposobem tlumaczenia diugookresowych planéw na jedno-
roczne plany operacyjne. Obok sprawozdania z przeptlywu sSrodkéw pie-
nieznych, budzet zawiera zwykle nastepujace, logicznie powigzane ze so-
ba elementy:

Plan sprzedazy,

Plan produkciji,

Plan kosztow materiatowych,
Plan zakupu materiatow,

Plan kosztéw robocizny,

Plan kosztéw statych,

Plan wydatkéw inwestycyjnych,
Rachunek zyskoéw i strat,

Bilans

W procesie okreslania przysziych przeptywow pienieznych opieramy
sie na planowaniu zaréwno dtugookresowym jak i krotkookresowym. Tak
wiec na percepcje mozliwosci wewnetrznych usprawnien wptywaja plany
strategiczne i operacyjne dzieki ktorym osiagamy mozliwosé wyspecyfi-
kowania wszystkich sktadowych wewnetrznych majacych wplyw na po-
tencjalng wartosc.

54. Potencjalna wartosé¢ firmy po wprowadzeniu udoskonalen
zewnetrznych

Potencjalng wartos¢ firmy po zmianach strukturalnych przeprowa-
dzonych we wnetrzu przedsiebiorstwa mozna zwiekszy¢ poprzez dodat-
kowe dziatania. Dodatkowe dziatania polegaja gtownie na wykorzystaniu
szans tkwiacych w otoczeniu firmy i maja posta¢ sprzedazy czesci przed-
sigbiorstwa badz wykupu innych przedsiebiorstw lub ich czesci.

Giowne strategie kapitatowe jakie moze realizowaé¢ przedsiebior-
stwo w sferze wykupu i sprzedazy przedstawione zostaly na rysunku 8.

Strategia kapitalowa w postaci Integracji pionowej (vertical integra-
tion) polega na uzyskaniu kontroli nad podmiotami gospodarczymi,
uczestniczacymi w fancuchu wartosci (value chain), badz sieci (network),
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poprzez wykup takiej ilosci akcji, ktéra na te kontrole faktycznie pozwoli.
Jezeli przedsiebiorstwo uzyskato kontrole nad podmiotami gospodarczy-
mi, ktére posrednicza w obstudze klienta docelowego, to taki rodzaj inte-
gracji pionowej nazywa sie forward integration (strzatka A na rysunku 8).
Gdy natomiast przedsiebiorstwo uzyskalo kontrole nad podmiotami go-
spodarczymi, ktére posrednicza w jego obstudze, czyli nad dostawcami
i poddostawcami, to ten rodzaj integracji pionowej nazywa sie backward
integration (strzatki B i B' na rysunku 8).

Integracja pionowa pozwala na zamiane centrow kosztéw w centra
zysku oraz pozwala na sterowanie marza zysku na poziomie kontrolowa-
nego ogniwa (w tancuchu wartosci) tak, aby do klienta docelowego docie-
ral produkt atrakcyjny cenowo. Czesto natomiast zdarza sie, ze dystrybu-
tor ustala zbyt wygoérowana marze zysku i w ten sposéb nawet lider kosz-
towy nie musi by¢ liderem cenowym na rynku docelowym.

Integracja pionowa zwieksza zatem szanse powodzenia produktéw
na rynkach docelowych, gdyz pozwala na sterowanie relacja koszty -cena
produktu w o wiele wiekszym stopniu.

Strategia kapitalowa w postaci Integracji poziomej (horizontal, late-
ral integration) polega na uzyskaniu kontroli nad podmiotami gospodar-
czymi, ktére stanowia rzeczywista badz potencjalna konkurencje, poprzez
wykup kontrolnego pakietu akcji. Integracja pozioma nie koniecznie musi
kojarzy¢ sie z wykupywaniem firm konkurujacych. Moze ona réwniez po-
lega¢ na wykupywaniu firm, ktérych dziatalnos¢ jest zblizona lub podobna
do dziatalnosci jaka prowadzi firma dokonujgca wykupu.

Sprzedazy czesci strategicznych jednostek gospodarczych (SBU)
dokonuje sie zazwyczaj woéwczas, gdy poziom zyskownosci przyjmie
okreslong wartos¢ (czesto bywa ona réwna zero)".

" Dla przyktadu Jack Welch, prezes General Electric Corporation w latach 1981-1993 sprze-
dal ponad 200 strategicznych jednostek gospodarczych o wartosci 10 mid dolaréw oraz
zakupit 300 strategicznych jednostek gospodarczych o wartosci 20 mid dolaréow taczac je w
14 dziedzin gospodarczych, ktére w tych latach byly wiodace na swiecie.



Rys. 8. Mozliwosci powigzan kapitatlowych w ramach integracji pionowej i poziomej
Zrédto: opracowanie wiasne
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5.5. Optymalna wartos¢ firmy

Po dokonaniu zaréwno wewnetrznych, jak i zewnetrznych udosko-
nalen w strukturze organizacyjnej i kapitalowej przedsiebiorstwa mozna
osiagnaé¢ optymalna warto$S¢ po restrukturyzacji. Zwykle skitada sie na nig
wykorzystanie wszystkich mozliwosci, ktére tkwiag zaréwno w samej fir-
mie, jak i w jej otoczeniu. Naleze¢ do nich moga:

- udoskonalenie dotychczasowej strategii dziatania,

- zmiana struktury organizacyjnej,

- wprowadzenie nowych wyrobéw na rynek lub poprawienie ja-
kosci istniejacych,

- zatrudnienie pracownikéw o nadzwyczajnych zdolnosciach
i kwalifikacjach, ktérzy charakteryzuja sie wyjatkowa innowa-
cyjnoscia i przedsiebiorczoscia,

- obnizka kosztow statych i kosztow zmiennych,

- integracja pionowa,

- integracja pozioma,

- integracja koncentryczna (potaczenie integracji pionowej i po-
ziomej),

- sprzedaz strategicznych jednostek gospodarczych o niskiej
rentownosci.

O ile zabiegi dotyczace wnetrza firmy stuza poprawie jej konkuren-
cyjnosci na rynku, to wykorzystanie szans w otoczeniu stuzy gtéwnie po-
wstaniu zjawiska synergii, co jest dodatkowym elementem wzrostu konku-
rencyjnosci rynkowej.

5.6. Wartos¢ rynkowa a wartosé optymalna

Opisane powyzej srodki powoduja, ze firma moze osiagnaé¢ maksy-
malne mozliwosci wzrostu jej wartosci rynkowej. W tym miejscu pojawia
sie problem, jak w ,nowej formie" - o podwyzszonej wartosci dotrze¢ do
rynku kapitalowego, czyli potencjalnych inwestoréow. Odpowiedz na to
pytanie daja dziatania marketingowe, a konkretnie promocja firmy na ryn-
ku kapitatowym. Jednym z przejawéw dbania o kontakty z otoczeniem jest
dobrowolne uczestnictwo we wszelkiego typu rankingach przedsie-
biorstw. Wspomniany juz General Electric w rankingu magazynu FORTU-
NE 500 najwiekszych korporacji przemystowych USA w 1994 roku, zajat



piate miejsce po takich firmach jak: General Motors, Ford, EXXON, i IBM.
Kryterium poréwnawczym byla wartos¢ sprzedazy.

W innym rankingu - réwniez magazynu FORTUNE - najbardziej po-
dziwianych korporacji amerykanskich, General Electric zajat 19 miejsce na
404 firmy sklasyfikowane, a w kategorii ,Electronics, Electrical EQU-
IPMENT" drugie miejsce po Motoroli. Kryteria stosowane w tym wypadku

byly nastepujace:

kwalifikacje kierownictwa,

- jakos¢é wyrobow i ustug,

- innowacyjnosé¢,

- solidnos¢ finansowa,

- zdolnosé¢ do przyciaggania i kreowania szans rozwoju utalen-
towanych ludzi,

- odpowiedzialnos¢ wobec spoteczenstwa i srodowiska natu-
ralnego,

- sposob wykorzystania zasobow firmy,

- wartos¢ akcji w ditugim czasie.

Natomiast w magazynie BUSINESSWEEK w przeprowadzonym ran-
kingu 1000. amerykanskich korporacji, gdzie kryterium decydujacym byta
wartos¢ rynkowa firmy, rozumiana jako iloczyn ceny akcji dostepnej na
gietdzie i ilosci akcji bedacych w obrocie, General Electric zajal pierwsze
miejsce. Jego wartos¢ rynkowa wzrosta w stosunku do roku poprzednie-
go o 25%. Bylto to mozliwe, poniewaz jednym z giéwnych celéw strate-
gicznych Jack'a Welch'a byto i jest nadal, podnoszenie wartosci rynkowej
firmy. Jego celem naczelnym bylo uczynienie z General Electric korporacji
o najwiekszej w USA wartosci rynkowej. Cel ten zostal osiagniety.

Skutkiem procesu podnoszenia wartosci firmy, zgodnie z przedsta-
wionym pieciokatem restrukturyzacji wartosci firmy, jest osiagniecie
optymalnej wartosci po restrukturyzacji. Roéznica miedzy ta ostatnig war-
toscia, a wartoscia rynkowga stanowi okazje dla inwestorow zewnetrznych
(tzw. riders), aby w szybki sposéb naby¢ kontrolny pakiet akcji po zanizo-
nej cenie. Najlepszym sposobem obrony przed wykupem akcji firmy przez
tego typu inwestoréow jest niwelowanie réznicy miedzy optymalna warto-
Scig firmy po restrukturyzacji a jej wartoscia rynkowa.



ROZDZIAL Vi

WYCENA WARTOSCI FIRMY - UJECIE METODYCZNE

6.1. Wycena i jej przedmiot

Wraz z procesem transformacji w Polsce polegajacym na przejsciu
od gospodarki planowej i sterowanej centralnie do gospodarki rynkowej,
pojawito sie wiele nowych zagadnien. Nie wystepowaly one w sposéb
wyrazny w poprzednim systemie. Jednym z nich jest zagadnienie wyceny
wartosci firmy i zwigqzanych z nig probleméw. Te ostatnie wynikaja z faktu
uczynienia z podmiotéw gospodarczych, przedmiotu obrotu rynkowego,
niestety silnie regulowanego decyzjami administracyjnymi, co wcale pro-
blemu tego nie upraszcza' .

Zagadnienia dotyczace wyceny firmy naleza do najbardziej skompli-
kowanych w ekonomice. Pomimo, ze teoria daje w tej dziedzinie szeroki
wachlarz metod i narzedzi zadne z nich nie jest na tyle dobre i bezdysku-
syjne, aby nie bylo konieczne stosowanie rozwigzan pomocniczych".

W gospodarce rynkowej wycena firmy stanowi staly element zycia
gospodarczego. W Polsce wraz ze zmianami stosunkéw wtasnosciowych
wzrasta zainteresowanie metodami wyceny sktadnikow majatku, a
zwlaszcza wartosci firm.

Wycena przedsiebiorstw jest jednym z kluczowych elementéw pro-
cedur prywatyzacyjnych. Procedury te, w najwiekszym skrocie, dotycza
oceny sytuacji przeksztalcanego przedsiebiorstwa, w celu oszacowania
jego wartosci biezacej oraz rozpoznania perspektyw rozwoju (ustaleniu
propozycji cenowych dla wtascicieli i inwestorow). W praktyce wszystkie
przedsiebiorstwa - niezaleznie od przyjetej sSciezki prywatyzacji - podle-

“ Dlatego w niniejszym rozdziale skoncentrowaliSmy sa uwage na przedstawieniu i wyja-
$nieniu probleméw zwigzanych z aplikacja metod wyceny wartosci w odniesieniu do pol-
skich przedsiebiorstw. Szczego6lng uwage chcemy zwroéci¢ na istote procesu wyceny. Jako
przedmiot wyceny oddzielnie potraktujemy firme (przedsiebiorstwo) oraz jej sktadniki ma-
jatkowe. Dokonamy w niej takze przegladu metod wyceny, odnoszac je odrebnie do szaco-
wania ,wartosci firmy (przedsiebiorstwa)" i szacowania ,wartosci sktadnikow majatko-
wych". Przedstawimy takze podstawy prawne okreslenia wartosci i ceny firmy (przedsie-
biorstwa) w warunkach polskich, a problemy z aplikacja zaprezentujemy na przykladzie wy-
branych metod wyceny.

Por. E. Maczynska Wycena wartosci przedsiebiorstw w Europie Wschodniej w opinii za-
chodnich specjalistéow, Rzeczoznawca Majatkowy 1994 nr 2.

76



gaja wycenie. Wycena stanowi wiec bardzo wazny etap kazdego prze-
ksztatcenia wlasnosciowego, niezaleznie od tego, czy jest to etap warun-
kujacy, czy konczacy przeksztalcenie.

Czymze jest wycena? We wspolczesnej literaturze polscy autorzy
réznie okreslaja pojecie pomiaru i wyceny, czesto stosujac je zamiennie.
Za A. Kamela-Sowinska pojecie ,wycena" bedziemy rozumieli jako ,wy-
znaczenie stosunku miedzy jednostkami pienieznymi a jednostkami natu-
ralnymi szeroko pojetych rzeczy lub zjawisk™ . Istota tego pojecia odno-
szona do przedsiebiorstw sprowadza sie do szeregu realizowanych we-
diug okreslonych regutl, procedur, analiz i ocen, ktére prowadza do usta-
lenia wartosci (wyrazonej w okreslonych jednostkach pienieznych) wyso-
ce zlozonego obiektu, jakim jest przedsiebiorstwo, wedtug stanu na kon-
kretny moment czasowy, w okreslonym miejscu, i w okreslonych warun-
kach spoteczno-ekonomicznych'.

Specyfika rynku przedsiebiorstw zwigzana jest z niepowtarzalnym
charakterem doébr rynkowych i transakcji handlowych oraz sprawia, ze
wycena przedsiebiorstw nie odbywa sie na rynku, ale na zasadzie rachun-
ku kalkulacyjnego, przeprowadzonego indywidualnie, z wykorzystaniem
pewnych metod i procedur, uwarunkowanych celem, funkcja, podmiotem
oraz sytuacja spoteczno-ekonomicznag obiektu wyceny”. Ustalenie bo-
wiem, zgodnie z wolg ustawodawcy (por. ustawa o prywatyzacji...), warto-
$ci przedsiebiorstwa za pomoca cen rynkowych jest w Polsce niemozliwe,
gdyz nie istnieje powszechnie rynek takich dobr. Tylko w przypadku firm
notowanych na gietdzie ma sie do czynienia z wycena przez rynek. Doty-
czy to jednak niewielkiej liczby przedsiebiorstw i rynku wtérnego. W przy-
padku wchodzenia z akcjami na gielde, tzw. rynek pierwotny, wycena
przedsiebiorstw w celu ustalenia cen emisyjnych akcji jest przeprowadza-
na przez rzeczoznawcow, a nie przez rynek.

Firma (przedsiebiorstwo) jest szczegélnym przypadkiem dobra, kto-
re sie pojawia na rynku kapitalowym. Jest ono organizacja sktadnikéw
materialnych i niematerialnych, zorientowana na takie ich zastosowanie,
aby w maksymalnym stopniu wykorzysta¢ ich wartos¢ uzytkowa, czyli
zdolnos¢ do przynoszenia dochodéow. Wartos¢ uzytkowa firmy jest to
mozliwos¢ takiego korzystania z niego, ze zyski z uzytkowania jego sktad-
nikow pokryja poniesione na ich nabycie wydatki. Firma (przedsie-
biorstwo)” jako przedmiot wyceny pojawia sie wowczas, gdy dokonuje sie

" Por. A.Kamela-Sowinska, Przedmioty wyceny przy prywatyzacji, Rachunkowos¢, 1992,
nr 3.

Por. M.Groszek. S.Kasiewicz, Wycena przedsiebiorstw, TNOiK, Warszawa 1991, s.5.

Por. M.Kufel, Wycena przedsiebiorstw w Swietle regulacji prawnych, Ekonomika i Organi-
zacja Przedsiebiorstwa, 1991, nr7; Wycena przedsiebiorstw, metody, procedury, przykfady
praca zbiorowa pod redakcja R.Borowskiego. Akademia Ekonomiczna w Krakowie, TNOIK,
Warszawa -Krakéw, 1993, wyd. I, s. 17.

Istotnym elementem dla sprawnej realizacji procedur prywatyzacyjnych jest pojecie zorga-
nizowanej czesci mienia. Umozliwia ono potraktowanie czesci przedsiebiorstwa (w znacze-
niu podmiotowym) podczas jego likwidacji, jako odrebnego przedsigebiorstwa w znaczeniu

7w
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zmiany w zakresie prawa wtasnosci oraz pozytkéw z niego plynacych
w ramach konkretnej organizacji gospodarczej . Dlatego istotne znacze-
nie dla sprawnego przebiegu wyceny przedsigebiorstw w ramach procesu
zmiany ich wtascicieli (prywatyzacji), posiada precyzyjne rozréznianie
terminow "wartos¢ majatku przedsiebiorstwa” i ,wartos¢ firmy jako
przedsiebiorstwa".

Wartos¢ jest kategoria okreslajaca stosunek wzgledem siebie rzad-
kosci débr i intensywnosci ich posiadania, czyli preferencji potencjalnego
nabywcy. Wartos¢ w odniesieniu do majatku przedsiebiorstwa odpowiada
sumie wartosci jego skladnikow. Z kolei wartos¢ firmy, obejmujac dwa
nastepujace elementy, tj. wartos¢ jej majatku (site tego majatku) oraz sto-
pien zorganizowania sSrodkéw i czynnikéw produkcji (w tym zasoboéw
ludzkich) z punktu widzenia zdolnosci do przynoszenia zysku, uznajemy
za pojecie szersze. Te druga wielkosé, stanowiaca réznice dodatnia lub
ujemna miedzy wartoscia przedsiebiorstwa a wartoscia jego majatku,
okresla sie mianem reputacji lub nadwyzki wartosci przedsiebiorstwa (go-
odwill).

Na podstawie posiadanych doswiadczen praktycznych uwazamy, ze
podmiotem wyceny (szacowania) w procesie zmiany wtasciciela przedsie-
biorstwa powinna by¢é wartos¢ firmy rozumiana jako ,,zdolnos¢ jego mate-
rialnych i niematerialnych sktadnikow do wypracowania nadwyzki przy-
chodéw nad kosztami”, w uproszczeniu wartos¢ ta oznacza sile przedsie-
biorstwa do wypracowania nadwyzek kapitalowych, a nie wartosé¢ wyni-
kajaca z sumy tych sktadnikow. A zatem, przez wycene firmy rozumieé
mozna proces oszacowania w wielkosciach pienieznych (. pewnego sys-
temu zorganizowania srodkéw materialnych i niematerialnych), jej zdolno-
sci do spetniania swojego naturalnego celu, jakim jest wypracowanie zy-
sku.

J.S. Zderkowski i A. Jaki’' przeprowadzajac rozwazania dotyczace
kategorii wartosci i jej odniesienia do specyficznego dobra gospodarcze-
go jakim jest przedsiebiorstwo, wskazuja na kilka zasadniczych aspektow
i uwarunkowan tej wartosci, a mianowicie:

- warto$¢ przedsiebiorstwa oparta na wartoSci nakfadéow po-
niesionych na jego stworzenie - w zaleznosci od punktu od-
niesienia tych nakladéw -mozna moéwi¢ w tym zakresie na
przyktad o tzw. wartosci historycznej, badz tez wartosci re-
produkcyjnej. Poniewaz charakteryzujac istote przedsiebior-

przedmiotowym. Decydujace w tym znaczeniu jest to, czy dany zespét majatkowy moze
spetnia¢ kryteria okreslone w art 55' K.C.

* Por. T. Budziak ./le jest warte przedsiebiorstwo, Poltex, 1990, s.12

* A. Jaki, J.S. Zderkowski ,Koncepcja oraz formy przejawiania sie wartosci przedsiebiorstwa.
Materialy konferencyjne w: Analiza ekonomiczna i wycena przedsiebiorstw w procesie
transformacji systemowych, red. R. Borowieckiego, AE w Krakowie, TNOiK O/Krakéw, 1995
s. 24 -25.
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stwa, moga na nim ciazy¢é pewne zobowiazania, jego wartos¢
nalezy kazdorazowo pomniejszy¢ o ich wartosé¢,

- warto$s¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa oparta na kategorii
wartosci uzytkowej i wynikajacej z niej pozytkéw, bedacych
efektami funkcjonowania przedsiebiorstwa, ktéore prawnie do
niego przynaleza,

- wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, wywodzaca sie z kla-
sycznej koncepcji wartosci naturalnej, jako opartej na popy-
cie i podazy, wypadkowej wartosci wymiennej i wartosci
uzytkowej.

Przytoczone stwierdzenia dajg podstawe aby sadzi¢, ze mamy tutaj
do czynienia z wspoétistnieniem wielu wartosci przedsiebiorstwa. Ich licz-
ba wynika nie tylko ze wskazanych powyzej ogélnych aspektow kategorii
przedsiebiorstwa, lecz réowniez wytonionych na ich bazie licznych podejsé,
metod i technik wyceny oraz ich odmian. Wartos¢ firmy posiada zatem
wiele znaczen i moze byé rozumiana dla przyktadu w rézny sposoéb.

,» Wartos¢ firmy moze byé rozumiana jako:

- Wartos¢ rynkowa - jest to wartos¢, ktora uksztaltowana zostala w momencie transakcji
dokonanej na rynku. Mozemy ja okresli¢ tylko ex post. Przed dokonaniem transakcji mo-
zemy jedynie probowaé¢ przewidzie¢ cene. Nie dotyczy to oczywiscie transakcji, ktore po-
siadaja charakter ciagly (na przykiada obrét na gietdzie). Wartos¢ rynkowa przed transak-
cja moze jedynie by¢ okreslana przez analogie do innych transakcji. Wartos¢ rynkowa
moze by¢ definiowana rowniez jako cena, ktéra uzyskujemy w momencie transakcji. Jest
to cena przy ktorej

- kupujacy i sprzedajacy, dokonujac transakcji kupna - sprzedazy motywowani sa

checia zysku,

- kupujacy i sprzedajacy sa dobrze poinformowani i dziataja racjonalnie,

- przedmiot sprzedazy eksponowany jest w okreslonym czasie na rynku,

- ptatnos¢ nastepuje w gotowce, w jej ekwiwalencie lub na okreslonych warun-

kach finansowych.
Warto$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa - okresla ja zdolnos¢ firmy do generowania
zyskow Znajduje ona odzwierciedlenie w zdyskontowanych strumieniach pienieznych net-
to (cash flow).
Wartos¢ ksiegowa - wartos¢ aktywow netto - jest to wartos¢ calosci przedsiebiorstwa
wynikajaca z zapisow ksiegowych. Stanowi réznice pomiedzy aktywami przedsiebiorstwa
a jego zadluzeniem odzwierciedlonym w pasywach. Wartos¢ aktywow powinna by¢ zwe-
ryfikowana, gdyz na przyktada zapasy moga nie by¢ ewidencjonowane wedtug cen zbytu,
niektére naleznosci moga okazac sie niescigqgalnymi.
Wartos¢ likwidacyjna - jest to wartos¢ odzwierciedlajaca cene, jaka mozna uzyskaé¢ za
przedsiebiorstwo w momencie sprzedazy majatku przedsiebiorstwa jako catosci lub cze-
sci majatkowych (maszyn, budowli, ziemi).
Wartos¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa jako caloSci - zaktada, ze kupujacy bedzie wyko-
rzystywal wszystkie lub wiekszos¢ sktadnikow majatkowych (budynki, ziemia, wyposaze-
nie) do dalszej produkcji, przy czym bedzie to produkcja w innym ksztalcie Wartos¢ li-
kwidacyjna przedsiebiorstwa jako sktadnikow majatkowych stanowi sume cen uzyska-
nych ze sprzedazy poszczegdlnych czesci, w okreslonym czasie.
Wartos¢ odtworzeniowa - odpowiada wysokosci naktadow finansowych, niezbednych do
odtworzenia takich samych zdolnosci produkcyjnych w danym momencie. Obejmuje ona
gtéwnie wartos¢ srodkéw trwalych oraz zakup patentéw, uzyskanie licencji i pozwolen,
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zorganizowanie kanatéw w dystrybucji, nabér i szkolenie pracownikéw Mozemy ja utoz-
samia¢ z wysokoscia pierwotnego kosztu utworzenia przedsiebiorstwa lub poszczegél-
nych aktywow

- Wartos¢ zastawna - jest to wartos¢ okreslana jako zabezpieczenie kredytu bankowego.
Stanowi ona procent wartosci aktywow netto firmy, ktérej bank udziela kredytu.

- Wartos¢ przedsiebiorstwa jako zyjacego organizmu gospodarczego — wynika
z funkcjonowania pewnej formy organizacyjnej bez wzgledu na stan zasobéw finanso-
wych. Odzwierciedla ona efekt synergii, ktory wystepuje dzigki istnieniu na przykiad
struktury organizacyjnej, zatogi, zdolnosci i kwalifikacji kadry zarzadzajacej, zwigzkéw
kooperacyjnych, goodwill, pozycji na rynku itp.

- Wartos¢ handlowa - wynika z réznicy miedzy rynkowa wartoscia przedsigebiorstwa a
wartoscia jego sktadnikéw majatkowych.

Por. I. Ignaciuk, Jak ustala¢ wartoS¢ przedsiebiorstwa, Przeglad Organizacji 1990, nr 6, K.
Pasch, A. Chajecki, Prywatyzacja-jak wycenia¢ przedsiebiorstwa? (propozycje z RFN), RKW.
TNOiK, Warszawa, s. 9"

Prowadzi to - zdaniem R. Borowieckiego, A. Jakiego, i J.S. Zder-
kowskiego - do wniosku, ze efektem wyceny przedsiebiorstwa bedzie
wielokryteryjna kwantytatywna jego charakterystyka, oparta na przepro-
wadzonym, z punktu widzenia réznych kryteriéw, ekonomicznym pomiarze
jego wartosci’.

Wycenie przedsiebiorstw towarzyszy problem poszukiwania obiek-
tywnej miary wartosci. Jest on szczegdélnie wazny, wobec formutowanych
przez niektéore osrodki opinii o nieekwiwalentnej wyprzedazy, zwlaszcza
majatku narodowego. Dla zobrazowania zlozonos$ci tego zagadnienia przy-
toczymy fragment dyskusji, jaka miata miejsce na tamach kwartalnika
Rzeczoznawca Majatkowy, w ktérej to dwoéch szacownych cztonkéow Bry-
tyjskiego Krolewskiego Instytutu Rzeczoznawcéw Majatkowych spierato
sie o to, jak powinny byé¢ wyceniane (dla celéw sprzedazy) polskie przed-
siebiorstwa. Z jednej strony reprezentowany byl gtos, ze wartosé¢ ta po-
winna by¢ niska, aby zacheci¢ potencjalnych, gtéwnie zagranicznych in-
westorow. Druga ze stron uwazata, ze wartos¢ ta nie powinna by¢ ani ni-
ska ani wysoka tylko obiektywna. Przedstawione stanowiska z praktycz-
nego punktu widzenia rodza niestety okreslone problemy, zwigzane z tym,
jak proces szacowania tej wartosci zobiektywizowaé. Wedtug niektérych
specjalistow obiektywna wartosé¢ firmy nie istnieje”. Mys$limy, ze pomimo
takiego stwierdzenia, zawierajacego spora doze prawdy, uzasadnionym
jest dazenie do doskonalenia wybranych metod i uzupetnianie ich o tech-
niki mogace przyblizy¢ wynik do wartosci obiektywnej. Z powyzej przed-
stawionego kontekstu wynika, ze préoby poszukiwania obiektywnych war-
tosci sq skazane na niepowodzenie z co najmniej dwéch powodow:

* Por. R. Borowiecki, A. Jaki, J.S. Zderkowski, An Application of a Mixed Formula Methods
for Simulation of Enterprise's Value Astimation, Pennsylvania Journal of Business and
Economics, 1995, Vol. 4, No. 1, s.1-8

* Por. E. Maczynska, op. cit, s.
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- jak wczesniej zaznaczyliSmy precyzyjne ustalenie wartosci
przedsiebiorstwa jest obecnie, wskutek braku sprzyjajacego
otoczenia ekonomicznego, praktycznie bardzo trudne (brak
rynku).

- nie istnieje pojecie ,wartosci obiektywnej", zas sama wartos¢
przedsiebiorstwa jest réozna dla kazdego podmiotu gospo-
darczego i ksztaltowana jest sytuacja ekonomiczna firmy, sy-
tuacja w kraju, a takze czynnikami subiektywnymi.

Problem jest naszym zdaniem na tyle skomplikowany i interesuja-
cy, ze warto sie nim zajaé dogtebniej i uczyni¢ z niego przedmiot badan, w
ktorym nalezatoby odpowiedzie¢ na pytanie, ktére z podejs¢ do wyceny
przedsiebiorstwa jest najblizsze obiektywizmu; czy te oparte na zgroma-
dzonym w firmie majatku, czy te powigazane z mozliwoscia przynoszenia
przez podmiot okreslonych dochodow?.

Dlatego tez rézne podejscia do wartosci przedsiebiorstwa pozwa-
laja jedynie okresli¢ pewien zakres wartosci, od ktérego moga rozpoczaé
sie negocjacje dotyczace ceny*. Pozwala to sprzedajacemu na sformuto-
wanie minimalnej, a kupujacemu maksymalnej ceny, po jakiej dokonana
moze by¢ transakcja. Oznacza to, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jako wiel-
kos¢ decyzyjna wyznaczana jest przez subiektywna i indywidualna kalku-
lacje korzysci wynikajaca z przejecia przedsiebiorstwa, ktérej podstawe
okreslenia stanowi rachunek ekonomicznych naktadow i efektow.

* Chociaz bez watpienia obie te kategorie sa scisle ze soba powiazane, to jednak nalezy
wprowadzi¢ w tym miejscu ich jednoznaczne rozréznienie. | tak:

Po pierwsze, méwiac o cenie przedsiebiorstwa ma sie na mysli wynik procesu nego-
cjacji prowadzonego przez zainteresowane strony w celu zawarcia transakcji kupna-
sprzedazy. Jej wyznaczenie jest czesto rezultatem kompromisu miedzy wartosciami
zaproponowanymi przez obydwie strony, ktére to wartosci sa efektem subiektywnych
wartosciowan tych stron. Wartos¢ przedsigbiorstwa staje si¢ zatem w takim przypad-
ku punktem wyjscia dla okreslenia jego ceny.
Po drugie, wartos¢ przedsigebiorstwa nie jest jedynym wyznacznikiem jego przysztej
ceny. Warunki transakcji kupna-sprzedazy przedsigebiorstw obejmuja czesto szereg
innych elementéow zwiazanych z pewnymi dodatkowymi zobowigzaniami ich nabyw-
cow, na przykitada z poczynieniem w ustalonym okresie odpowiednich inwestycji,
utrzymaniem lub zwiekszeniem zatrudnienia itp.
Po trzecie, kategoria ceny jest scisle powigzana ze zmiang stosunkéw wilasnoscio-
wych W przypadku przedsigebiorstwa, jego wycen dokonuje si¢ réwniez dla innych
celow, w odniesieniu, do ktéorych uzywa sie wylaczanie kategorii wartos¢ przedsie-
biorstwa.
Po czwarte, nalezy zaznaczy¢, iz cene w odniesieniu do procesu wyceny przedsie-
biorstwa mozna rozpatrywaé w dwéch aspektach: jako wielkosci okreslonej na bazie
jego wartosci oraz jako parametru wyrazajacego naktady i efekty w celu ich poréwna-
nia i wyliczenia na tej podstawie efektu netto funkcjonowania przedsiebiorstwa, sta-
nowigcego baze dla pomiaru jego uzytecznosci - wyznaczenia wartosci ekonomicz-
nej.

Por. A. Jaki, J.S. Zderkowski op.cit., s. 23 -24.
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Trzeba réwnoczesnie zaznaczyé, ze postrzeganie wartosci przed-
siebiorstwa przez sprzedajagcego i kupujacego jest zasadniczo rézne.
Obecnie w Polsce silniejsza jest pozycja negocjacyjna nabywcy. Z jego
punktu widzenia wartos¢ przedsiebiorstwa zalezy od zdolnosci do wypra-
cowywania, generowania nadwyzek kapitalowych (zyskéw). Poszukuje on
takich mozliwosci lokaty kapitatu (atrakcyjnos¢ inwestycji wynika z moz-
liwej do uzyskania stopy rentownosci kapitatu, przy czym poziom akcep-
towanej stopy rentownosci zalezy od alternatywnych mozliwosci inwe-
stowania, przez to jest on inny dla kazdego inwestora), ktére przy danym
stopniu ryzyka zagwarantuja mu maksymalna stope zwrotu zainwestowa-
nego kapitatlu (w mozliwie krotkim okresie czasu). Nabywcy (w przeci-
wienstwie do sprzedajacego) nie interesuja zaréwno historyczne koszty,
zwigzane z wartoscia ksiegowa kupowanego przedsiebiorstwa, ani tez
koszty odtworzenia, poniewaz istnieja alternatywne mozliwosci zbudowa-
nia identycznych mocy produkcyjnych. Takie zréznicowane spojrzenie
i postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa przez sprzedajacego i kupujace-
go wyznacza granice ustepstw w negocjacjach, ktéra nie moze by¢ prze-
kroczona, gdyz w takim przypadku zamiar kupna- sprzedazy traci cechy
wyboru racjonalnego ekonomicznie®. Jezeli sprzedajacy nie chce sie zgo-
dzi¢ na warunki stawiane przez nabywce, transakcja nie zostaje zawarta.
W takim przypadku negocjacje trzeba rozpoczaé¢ z innym kupujacym.

6.2. Cele i funkcje wyceny przedsiebiorstw

6.2.1. Cele wyceny firmy

Wyceny nie sporzadza sie bez celu. Sa to dziatania i procedury wy-
magajace wykwalifikowanych specjalistow, co pocigga za soba dos¢ duze
koszty. Decyzja wiec o przeprowadzeniu wyceny nie moze by¢é pochopna,
a co za tym idzie, musi by¢ przemyslana. Wymaga zaistnienia okreslonych
przestanek. Na pytanie, po co sporzadza sie wycene przedsiebiorstwa,
mozna odpowiedzie¢ w nastepujacy sposéb, wycene sporzadza sie, aby
uzyskaé¢ informacje na temat wartosci danego przedsiebiorstwa. Po co
wiec ta informacja? Aby odpowiedzie¢ z kolei na to pytanie powinnismy
uswiadomié¢ sobie, ze przedsiebiorstwo jest, co prawda dos¢ specyficz-
nym, ale jednak towarem bedacym przedmiotem obrotu na rynku. Nie jest
to zwykly rynek, cho¢ zawiera jego podstawowe elementy, takie jak sprze-
dawca, nabywca i co najwazniejsze cena. Droga wiec do ustalenia- jaka
cene mozna uzyskaé¢ ze sprzedazy przedsiebiorstwa- jest wtasnie jego
wycena. Aby wiec w peilni uswiadomi¢ sobie, jakie sq cele sporzadzania

* Por. T. Wasniewski, Z. Milkiewicz, Metody wyceny przedsiebiorstwa w RFN, Ekonomika
i Organizacja Przedsiebiorstwa, 1992, nr3.



wycen, nalezy szczegélnie zwréci¢ uwage na przestanki, pod warunkiem
zaistnienia ktorych przeprowadza sie aproksymacje wartosci przedsie-
biorstwa. Istotng rzecza jest fakt, ze zaistniata przestanka warunkuje do-
bor wtasciwej metody wyceny. Jest wiec tym bardziej istotne dokitadne
przesledzenie przyczyn sporzadzania wycen. Literatura podaje szereg
klasyfikacji przestanek omawianego zjawiska®.

Dos¢ prostej klasyfikacji tzw. przestanek wyceny dokonuje D. Za-
rzecki. Postrzega je w dwoch grupach, a mianowicie jako te ktdére wiaza
sie bezposrednio ze zmianami w strukturze wlasnosciowej oraz te ktére
wiazg sie z dziatalnoscia przedsiebiorstwa lub po prostu z faktem istnienia
przedsiebiorstwa, lecz nie pozostaja w Scistym powigazaniu ze zmianami
w strukturze wlasnosciowej. Jest to o tyle stuszne podejscie, poniewaz
wynika z potrzeby ustalania ceny przedsiebiorstwa, a to ni mniej, ni wiecej
prowadzi do zmian w strukturze wtasnosciowej.

Nalezy zwréci¢ w tym miejscu uwage na fakt, ze tak naprawde przestanka i cel to dwa rézne
pojecia. Przestanka to nic innego jak przyczyna czyli pobudka do okreslonego dziatania.
Widaé¢ wiec zasadnicza roznice pomiedzy nig a celem, ktéry jest niczym innym jak pewnym
punktem w przestrzeni, do ktérego sie dazy. Niescistos¢ taka jest jednak zjawiskiem dos¢
powszechnym w literaturze, gdzie w zasadzie utozsamia si¢ te dwa pojecia.
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Tabela 3
Klasyfikacja przestanek wyceny wedtug D. Zarzeckiego

Kryteria zwiazane:

ze zmianami w strukturze wtasnosciowej z dziatalnoscia przedsigbiorstwa
zamierzona sprzedaz catosci lub czesci przedsie- 1. wybor strategii przedsigbiorstwa
biorstwa, opartej na kryterium wartosci firmy,
zamierzony zakup catosci lub czesci przedsie- 2. ubezpieczenie majatku przedsigbior-
biorstwa, stwa,
transakcje kupna i sprzedazy miedzy wtasciciela- 3. wyznaczenie wielkosci odszkodowa-
mi danego podmiotu gospodarczego, nia,
upanstwowienie catosci lub czesci przedsigbior- 4. ustalenie wartosci zabezpieczenia
stwa, kredytu,
podziat przedsigbiorstwa, 5. aktualizacja wartosci aktywow (réow-
fuzja podmiotéw gospodarczych, niez wycena udziatéw w spétkach),
whniesienie jednego przedsigbiorstwa do drugiego 6. przekazanie lub przejecie przedsie-
jako aportu, biorstwa w ramach leasingu finan-
likwidacja przedsigbiorstwa sowanego,

7. pomiar wielkosci podatku od spadku,
od darowizn, optaty skarbowej od
transakcji kapitatowej
o ile przedmiotem tejze transakcji
jestprzedsiebiorstwo,

8. prowadzenie wewnetrznego rozra-
chunku w odniesieniu do poszcze-
golnych zaktadow tudziez wydziatow
etc.,

Zrodlo; Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cit, s. 308

M. Kufel z kolei podaje wieksza ilos¢ grup przestanek. Wymienia on
mianowicie cztery nastepujace grupy; zmiana wtasciciela, prze-
ksztatcenia strukturalne, ktore de facto sa sScisle powigzane ze
zmianami w strukturze wtasnosciowej, przestanki zwigzane ze
stosunkami z urzedem skarbowym, i inne.
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Klasyfikacja przestanek wyceny wedtug M. Kufla

Tabela 4

Kryteria zwigzane:
ze zmianami z przeksztatceniem struktural- ze stosunkami z urzedem skar-
w strukturze wta- nym bowym inne
snosci
kupno, sprze- przyjecie nowych udzia- ustalenie wielkosci podatku ubezpie-
daz przedsie- towcoéw do spétki prowa- od spadkéw i darowizn, je- czenie
biorstwa lub dzacej przedsiebiorstwo, zeli przedmiotem darowizny majatku
jego czesci, wniesienie przedsiebior- lub spadku jest przedsie- podmiotu
wystapienie stwa w catosci lub w cze- biorstwo czy tez udziaty w gospo-
udziatowca $ci do kapitatu zaktado- spétce, darczego,
z przedsie- wego w formie aportu, pomiar optaty skarbowej od ujecie w
biorstwa zor- fuzjaprzedsigbiorstw, transakcji, przedmiotem kto- bilansie
ganizowanego podziat przedsigbiorstwa, rejjest przedsiebiorstwo lub rocznym
w formie spoét- zwrot lub przekazanie udziat w spélce. udziatow
ki, przedsiebiorstwa, bedace- w spot-
wywlaszczenie go przedmiotem umowy kach,
przedsigbior- dzierzawy, we-
stwa. likwidacja przedsiebior- wnetrzna
stwa, kontrola
analiza w zakresie zmian kapitatu
strukturalnych. zaanga-
Zowanego
w przed-
siebior-
stwo.

Zrédto: M. Kufel, Metody wyceny przedsiebiorstw, Park - Bielsko Biata 1992, s.6 i nast.

Rowniez R. Borowiecki dokonujgc klasyfikacji przestanek wyceny proponuje

pogrupowanie ich wedtug czterech nastepujacych kryteriow, a mianowicie; zwigzanych
z przeniesieniem praw witasnosci catego przedsigebiorstwa lub jego czes$ci- typowa dla
polskich realiow prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych, dotyczy to zaréwno drogi
kapitatowej jak likwidacyjnej;

zwigzanych ze zmianami form organizacyjnych przed-

siegbiorstw; zwigzanych z wyznaczaniem wysokosci podatkéw, i inne (pozostate nie

mieszczgce sie wymienionych grupach).
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Tabela 5

Klasyfikacja przestanek wyceny wediug R. Borowieckiego

Kryteria zwigzane:

z przeniesieniem praw
wtasnotci
catego przedsigbior-
stwa lub jego czesci

ze zmianami form organiza-

cyjnych przedsigbiorstw

z wyznaczaniem wysokosci

podatkow

inne

reprywatyzacja
przedsigbiorstw
przejetych w latach
powojennych,
transakcje kupna i
sprzedazy, przed-
miotem ktorych
jestprzedsiebior-
stwo,

wystapienie lub
wylaczenie udzia-
towca.

whniesienie catosci lub
czesci przedsigbiorstwa
do spoétki,

przyjecie nowych udzia-
towcoéw w celu ustalenia
wysokosci udziatow,
przekazanie przedsie-
biorstwa lub czesci w
dzierzawe, agencje lub
leasing.

ustalenia wysokosci optat
skarbowych,

notarialnych dotyczacych
transakcji kapitatowych,
ktorych przedmiotem jest
przedsiebiorstwo lub jego
czesé,

wysokosci podatkéw od
spadkow i darowizn w wy-
padku gdy przedmiotem
spadku jest przedsiebior-
stwo.

ustale-
nia wy-
sokosci
optat
skarbo-
wych,
nota-
rialnych
doty-
czacych
trans-
akcji
kapita-
towych,
ktorych
przed-
miotem
jest
przed-
siebior-
stwo lub
jego
czesé,
wyso-
kosci
podat-
kéw od
spad-
kow i
daro-
wizn w
wypad-
ku gdy
przed-
miotem
spadku
jest
przed-
siebior-
stwo.

Zrédlo: Metody wyceny przedsiebiorstw, procedury, przykiady, Praca zbiorowa pod redakcja
R. Borowieckiego, AE Krakéw, TNOiK Warszawa - Krakow s. 40
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Generalnie nalezy zauwazyé¢, iz w tej materii w literaturze obowiazuje
zgodnos¢ pogladow. Wystepujace réznice nie maja charakteru zasadni-
czego i zwigzane sg z doswiadczeniami praktycznymi ich autorow.

6. 2. 2. Funkcje wyceny

Wycena przedsiebiorstwa, jako swego rodzaju dokument, jest efek-
tem wielu szeroko zakrojonych procedur i dziatan, jest efektem okreslonej
pracy okreslonej grupy ludzi. Dokument 6w, czy raczej informacje w nim
zawarte, ktore w zasadzie s3 uosobieniem wyceny przedsiebiorstwa spet-
niaja okreslone funkcje.

W literaturze” generalnie wymienia sie cztery nastepujace funkcje
jakie spetnia wycena, a mianowicie:

- doradcze,

- posredniczace,
- argumentacyjne,
- komunikacyjne.

Funkcja doradcza, zwana rowniez funkcja decyzyjna, ma znaczenie
fundamentalne. Przejawia swa istote w dostarczaniu uczestnikom trans-
akcji informacji, niezbednych do przeprowadzenia okreslonych procesow
decyzyjnych, ktérych wynikiem jest zlozenie oferty cenowej. Chodzi tu
zarowno o cene kupna, jak i cene sprzedazy, zaleznie od strony uczestni-
czacej w negocjacjach. Informacje zawarte w wycenie pozwalajag dokona¢
szacunkéw, koniecznych do ustalenia pola manewréw, zwigzanego
z ustepstwami na rzecz przeciwnej strony negocjacji. Granice tego pola
zalezne sa od rodzaju decyzji i moga by¢ nastepujace °:

- dolna granica sprzedazy przedsiebiorstwa najczesciej wyznacza-
-najest przez wartos¢ likwidacyjna,
- goérna granica z kolei przez wartos¢ odtworzeniowa,
- minimalna wartos¢ udzialu w kapitale generalnie rzecz biorac
wyznaczana jest w oparciu o wartos¢ ksiegowa majatku.

“ Por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cit, s. 310; Metody wyceny
przedsiebiorstw, procedury, przykiady op. cit, s. 44; T. Budziak op.cit, s. 13
* Por. M. Kufel ,,Metody wyceny przedsiebiorstw", op.cit, s. 9
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Jezeli chodzi o dolng i gorna granice to sytuacja jest tylko pozornie
tak mato skomplikowana. Tendencja (jak zaznaczyliSmy wczesniej) jest
nieco inna, albowiem sprzedajacy chce z reguly sprzeda¢ przedsiebior-
stwo po cenie wyzszej niz wyznacza ja wartos¢ likwidacyjna. Réwnocze-
$nie na pierwszy rzut oka nie jest optacalny zakup firmy po cenie wyzszej
niz jest warty rownoznaczny potencjal wytworczy, dostepny na rynku.
Problem polega na tym, ze kupujac przedsiebiorstwo nie kupujemy jedynie
jego majatku, ktory jest tylko jedna ze sktadowych firmy. Jest jeszcze sys-
tem zarzadzania, marka firmy i caly szereg wartosci niematerialnych. Poza
tym istniejace przedsiebiorstwo ma juz okreslone rynki zbytu i lojalnych
klientow przyzwyczajonych do korzystania z ustug czy kupowania produk-
tow firmy. Czesto wiec zdarza sie, ze sprzedawane s3a na przykiad dobrze
zorganizowane przedsiebiorstwa po cenach wyzszych niz wyznaczataby je
wartos¢ odtworzeniowa.

Aby funkcja decyzyjna wyceny byta spetniona w prawidiowy sposéb,
spetnione musza by¢ nastepujace warunki

- wyznaczenie granicznych wartosci przez strony negocjacji,

- uzaleznienie doboru metod wyceny od celéw i przestanek
wyceny,

- uwzglednienie osobistych preferencji stron w celu okreslenia
mozliwych manewrow i ustepstw,

- okreslenie wartosci przedsiebiorstwa w odniesieniu do in-
nych alternatyw,

- uwzglednienie w wycenie prognozy przysztej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, perspektyw rozwoju, przysztych osiagnie¢
ekonomicznych, finansowych etc,

- skrupulatna dokumentacja przyjetych w wycenie zalozen i ar-
gumentacji.

Jak wynika z wyzej przedstawionych rozwazan i pogladéw charakte-
rystyczna jest dla wyceny, czy tez dla procesu negocjacji, rozbieznos¢
interes6w poszczegodlnych stron transakcji. Wynika stad kolejna funkcja
wyceny a mianowicie funkcja posredniczaca zwana réwniez w literaturze™
funkcja mediacyjna Ilub negocjacyjna. Wycena realizuje te funkcje poprzez
bycie swego rodzaju arbitrem. Jest szczegdélnie pomocna w wypadku, gdy
stanowiska stron sa w dos¢ duzym stopniu rozbiezne. Celem woéwczas
wyceny jest lokalizacja i wyeliminowanie punktéw spornych dla znalezie-
nia wzajemnego porozumienia stron (szczegélnie pomocna jest tu rola

" por. Metody wyceny przedsiebiorstw, procedury, przykfady, op. cit., s. 44.
* por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cit, s. 310
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niezaleznych ekspertow sporzadzajacych wycene). Do najczestszych
punktéw spornych nalezg™:

przydatnosé¢ majatku firmy,

realnos¢ zwrotu naleznosci,

sytuacja na rynku,

rentownos¢ sprzedazy,

niezbednos¢ naktadow inwestycyjnych,
okres zdolnosci do generowania zyskow.

Funkcja ta jest w zasadzie rozwinieciem kolejnej funkcji a mianowi-
cie funkcji argumentacyjnej. Realizujac te funkcje wycena umozliwia do-
bor takich faktow i informacji, a takze takie ich uzytkowanie podczas ne-
gocjacji, aby jak najbardziej oddali¢ sie od wartosci granicznej strony
przeciwnej”. Realizacja tej funkcji wymaga od wyceny rzetelnosci, scistej
dokumentacji dostarczanych informacji a przede wszystkim dostarczenia
udokumentowanych argumentow.

Ostatnia funkcja, jaka spelnia wycena jest funkcja informacyjna,
zwana rowniez funkcja komunikacyjna. Jej zasadnos¢ moze budzi¢ wat-
pliwosci, gdyz w zasadzie to kazda z wymienionych wyzej funkcji polega
w duzej mierze na dostarczaniu informacji uczestnikom negocjacji. Nalezy
wiec tu wprowadzi¢ pewne uscislenia. Funkcja informacyjna realizowana
jest przez dostarczanie informacji stronom bezposrednio nie zaintereso-
wanym transakcja. Innymi stowy, wycena realizuje te funkcje dostarczajac

otoczeniu informacje na temat stanu finansowego przedsiebiorstwa
33

i mozliwosci jego rozwoju . Funkcja ta jest w skuteczny sposéb realizo-
wana na rynku papierow wartosciowych ‘, gdzie dokonywana jest w spo-
s6b ciagly ocena dziatalnosci przedsiebiorstwa a takze jego wycena. Od-
biorcami tych informacji sa z regutly potencjalni inwestorzy.

Wycena moze by¢ tez punktem odniesienia dla poréwnania zreali-
zowanych juz wycen podobnych przedsigebiorstw. Ma ona réwniez zna-
czenie w wypadku sporzadzania wyceny na potrzeby witasne przedsiebior-
stwa, gdy realizuje ono strategie oparta o kryterium wartosci firmy®.

" M. Kufel Metody wyceny przedsiebiorstw, Park - Bielsko Biata 1992, s. 9

** Tamze

” por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cif., s. 313 i nast.
* por. T. Budziak, We jest warte przedsiebiorstwo, op. cit,s. 14

* Tamze
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6.3. Wycena przedsiebiorstw - podejscia metodologiczne

»Substancja majatkowa" przedsiebiorstwa ma zréznicowanga postac.
Jest pojeciem niejednorodnym. Sktadaja sie na nig zaré6wno srodki trwate,
ziemia, jak i wyposazenie, srodki obrotowe (zapasy, naleznosci), inwesty-
cje w toku, szereg wartosci niematerialnych i prawnych, kwalifikacje, ima-
ge firmy itd.

Teoria i praktyka gospodarcza w krajach o rozwinietym rynku kapi-
talowym wypracowata oraz zweryfikowata szereg metod, umozliwiajacych
oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa lub poszczegélnych sktadnikéw
jego mienia. Pod pojeciem metody wyceny rozumiemy. . . . | pewien tryb
postepowania, czesto uzupetniony formuta matematyczna (modelem),
ktéorych zastosowania prowadzi do ustalenia wartosci przedsiebiorstwa
z pewnego punktu widzenia™”.

Potrzeba szacowania wartosci wynika, jak wczesniej przedstawili-
$my, z wielu réznych powodoéw, dla przyktadu z kupna lub sprzedazy
przedsiebiorstwa, przeksztalcenia go i emisji akcji, fuzji, ewentualnie
z zaciaggniecia powaznego kredytu inwestycyjnego.

W literaturze, a takze (lub gtéwnie) w praktyce spotykamy sie z wie-
loma podejsciami do wyceny przedsiebiorstw.

Wedtug A. Kameli-Sowinskiej’ do podstawowych metod wyceny
naleza:

1. Metoda historyczna, zwana réowniez ksiggowa, nominalna, ini-
cjalna lub klasyczna (book value method);

2. Metoda ogodlnej (generalnej) sity nabywczej pienigdza (general
purchasing power method lub constant value method);

3. Metoda wartosci biezacej (current value method), ktéra mozna
stosowaé¢ w dwéch odmianach:

a) dochodowej (income besed), nazwanej inaczej metoda
ekonomiczna (economic value, present value lub expected
value),

b) opartej na wycenie sktadnikéw majatku (assets based), na-
zywanej rowniez metoda ustalania wartosci substancji
majatkowej za pomoca:

b.1) cen ze sprzedazy netto, inna nazwa to metoda wartosci
realizacji netto lub uptynnienia albo likwidacji (net re-
alisable value, liquidity value lub break-up value),

* Metody wyceny przedsiebiorstw, procedury, przykfady, op. cit, str. 50
7 Por. A.Kamela-Sowinska, Metody wyceny przedsiebiorstw i ich skfadnikébw majatkowych.
Rachunkowos¢, 1992, nr6 i 7.
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b.2) kosztow odtworzenia (replacement costs).
4. Metody mieszane, jak:

a) metoda sSredniej wartosci (tzw. metoda berlinska), nazywa-
na réowniez metoda Schmalenbacha (od nazwiska jej twor-

cy)!
b) metoda kapitalizacji zysku dodatkowego.

5. Metoda notowan rynku kapitalowego (market multiple met-
hod), jej przydatnos¢ w naszych warunkach, wobec tworzenia
sie zrebow rynku kapitalowego, jest niewielka.

Te ostanie stanowia rozwigzania polegajace na potaczeniu rozwia-
zah stosowanych przy réznych wymienionych wyzej metodach podsta-
wowych, badz ustalaniu wartosci przedsiebiorstw w odmienny sposéb.

Przedstawiona klasyfikacja jest powszechnie stosowana w obszer-
nej literaturze z zakresu rachunkowosci w warunkach inflacji, zwtaszcza
w literaturze anglojezycznej. Przyzna¢ trzeba, ze klasyfikacja ta jest bar-
dzo skomplikowana, choé dychotomicznie poprawna.

Wydaje sie nam, ze bardziej zrozumiata i szerzej rozpowszechniona
jest klasyfikacja rozrézniajaca metody wediug podejscia:

- majatkowego (grupa metod majatkowych)
- dochodowego (grupa metod dochodowych)
- mieszanego (grupa metod taczacych podejscie majatkowe

z dochodowym)

Metody majatkowe (zwane rowniez ksiggowymi) sa metodami naj-
starszymi. W Polsce do niedawna jedynymi.

Mys$la przewodnia podejscia majatkowego jest stwierdzenie ze
przedsiebiorstwo warte jest tyle, ile wart jest majatek do niego przynalez-
ny. Odpowiada zatem na pytanie: jakiej wartosci majatek (aktywa) moze
naby¢ inwestor?. W tym wypadku abstrahujemy od ich zdolnosci stwarza-
nia zysku, gdyz zastosowanie tych aktywow moze (lecz nie musi) znalez¢
diametralnie odmienne zastosowanie po zmianie wtasciciela. Moze takze
wystapi¢ efekt synergiczny po wilaczeniu nabytego przedsiebiorstwa
w catkowicie nowy uktad gospodarczy.

Zaletami tej grupy metod s3a: wzgledna prostota, szybkos¢é wyceny,
tatwos¢é poréwnan wynikéw wycen, stosunkowo niewielki rozrzut wyni-
kéw, nawet przy duzej liczbie niezaleznych ekspertyz. Za wady nalezy
uznaé¢ trudnosci w jednoznacznosci interpretacyjnej, statycznosé¢, korzy-
stanie z danych nie w peini odzwierciedlajacych rzeczywista wartos¢
uzytkowa sktadnikow majatku.
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Przytoczone wady tej grupy metod, maja negatywny wptyw na war-
tos¢ informacyjna w sytuacjach decyzyjnych. Podstawowe znaczenie ma
tu pominiecie aspektu stopnia zorganizowania efektywnosci wykorzysta-
nia majatku, tzn. jego dochodowosci. Ponadto podejscie to zaniedbuje
szereg istotnych elementéw o charakterze niematerialnym, wpiywajacych
na wartos¢ przedsiebiorstwa, takich jak: pozycja rynkowa, zakres prac
badawczo- rozwojowych, znaki towarowe, marketing, sie¢ dystrybucji itp.
Takze aspekt jakosci zarzadzania nie jest w ogdéle uwzgledniany w wyce-
nie realizowanej przy zastosowaniu podejscia majatkowego.

Z analizy zawieranych w Polsce transakcji wynika, ze przy ustalaniu
ceny przedsiebiorstwa rzadko gtéwna role odgrywa wartos¢ zgromadzo-
nego w nim majatku. Chodzi tu zaré6wno o wartosci wynikajace z zapisu
ksiegowego, jak i te, ktére szacowane sa metoda likwidacyjna (rynkowa).
Wynika to z wielu przyczyn. Za gtowne w odniesieniu do wartosci ksiego-
wych nalezy uznaé:

- niedoskonatos¢ technik ksieggowych (zwtaszcza tych odzwier-
ciedlajagcych proces zuzycia srodkow trwatych),
- polityke podatkowa rzadu (tempo amortyzacji).

Dodatkowo proces ten silnie zakiéca inflacja i bedacy jej konse-
kwencja system aktualizacji sSrodkow trwalych, oparty na wskaznikach
przeliczeniowych. Zastosowanie tej metody niejednokrotnie prowadzi do
catkowitej rozbieznosci wartosci ksiegowych z wartosciami rynkowymi.
Nawet furtka w postaci mozliwosci dokonania przeceny wediug wartosci
rynkowych (mozliwe do dokonania jezeli po zastosowaniu wskaznika
przeliczeniowego wartos¢ poczatkowa s$rodka trwalego rézni sie wiecej
niz 10 % od wartosci rynkowej), wydaje si¢ nie rozwigzywaé¢ problemu.
Wedtug art. 14 ust. 3 ustawy z dnia 15.02.1992 roku o podatku dochodo-
wym od oséb prawnych, wartos¢ rynkowa definiowana jest jako przeciet-
ne ceny stosowane w danej miejscowosci, w obrocie sktadnikami tego
samego rodzaju i gatunku, z uwzglednieniem ich stanu i stopnia zuzycia.

Po pierwsze, tak sformulowany zapis wywotuje rozbieznosci w in-
terpretowaniu definicji wartosci rynkowej podanej w rzeczonej ustawie.
Zaczeto panowaé przekonanie, ze jest to wartos¢ na rynku nowych $rod-
kéw pomniejszona o dotychczasowe zuzycie, a nie wartos¢ w sferze ich
obrotu (wymiany)”. Taka interpretacja zagadnienia prowadzi de facto do
szacowania wartosci odtworzeniowej srodka trwatego, a nie jego wartosci
rynkowej. Praktyka wyceniania wskazuje, ze wartosci te (zwtaszcza w od-
niesieniu do budynkoéw i budowli) sq prawie zawsze rozbiezne. Wynika to
z faktu, ze obiekty te najczesciej byly wznoszone w materiatochtonnych
technologiach, nierzadko przerastajac wymiarami liniowymi obecne
i przyszte potrzeby zakladoéw, co oznacza ze zaklady te byly przeinwesto-

* Por. E. Kucharska-Stasiak, op. cit., s.



wane. Jednoczesnie zaznaczy¢ trzeba, ze sa to obiekty mato uniwersalne,
projektowane pod katem funkcji, jakie mialy planowo petni¢. Analizy rynku
wskazuja, ze uniwersalnos¢ obiektow przemystowo-produkcyjnych
z punktu widzenia mozliwosci szybkiej zmiany profilu produkcji w nich
prowadzonej, w sposob zdecydowany wptywa na ich wartosé¢ rynkowa”.
Ponadto duza podaz mienia likwidowanych zakiadoéw przemystowych po-
woduje, ze ich wartos¢ rynkowa jest nieproporcjonalnie mata, w stosunku
do naktadow jakie nalezaloby poniesé na ich odtworzenie, nawet
uwzgledniwszy ich zuzycie.

Z drugiej strony rynek nieruchomosci przemystowych oraz rucho-
mych s$Srodkoéw produkcyjnych, z powodow wyzej przedstawionych, jest
stabo uksztattowany i jako taki (w chwili obecnej) nie daje mozliwosci
znalezienia podobnych obiektow, mogacych stuzyé¢ jako baza poréwnaw-
cza do szacowania wartosci. Wszelkie pojawiajace sie proby rozwiagzania
tego problemu, nalezy uznaé¢ wytacznie za mniej lub bardziej udane prote-
zy, ktérych zastosowanie szacuje wartos¢ o zwigzku bardzo dyskusyjnym
z wartoscia rynkowa. Z powyzszych wzgledow wartosci wyszacowanych
w podejsciu majatkowym nie mozna uznaé¢ jako spetniajacych postulat
obiektywnosci.

Metody z zakresu podejscia majatkowego choé¢ de facto nie stuza
w spos6b bezposredni do wyceny przedsiebiorstwa (wyceniaja jedynie
jego majatek), to jednak wartosci jakie otrzymujemy po wycenie tymi me-
todami wykorzystywane sa na przykiad w metodach mieszanych, ktére
wyceniaja juz przedsiebiorstwo. Poza tym, procedura wyceny nie jest do-
konaniem prostych, jednorazowych przeliczen; nie opiera si¢ na jednej
metodzie. Jest raczej zbiorem szeroko zakrojonych dziatan ztozonych z
wielu metod, na podstawie ktérych poprzez negocjacje dokonuje sie
ustalenia jego ostatecznej sprzedazy. Wielos¢ stosowanych metod, w tym
takze metody majatkowe (ksiegowe), w ostatecznej konsekwencji rzucaja
szerokie sSwiatlo na przedsiebiorstwo, pozwalajac lepiej oceni¢ jego rze-
czywista wartosé. W wypadku zas gdy przedsiebiorstwo nie jest rentow-
ne i nie przynosi stalych zyskéw, to nie mozna postrzegac¢ jego wartosci
jako zdolnosci do kreowania nadwyzek finansowych, bo takiej zdolnosci
po prostu nie ma. Jedyna wartos¢ jaka ono posiada to wartos¢ jego ma-
jatku.

W grupie tej wyr6zni¢ mozna nastepujace koncepcje wartosci ma-
jatku przedsiebiorstwa:

- wartos¢ ksiegowa - ,wartos¢ ksiegowa przedsiebiorstwa to suma
- wartosci jego aktywow pomniejszona o pasywa biezace i zobo-

" Por. M. Kosinska, E. Schmidtke, Wskaznikowa metoda poréwnawcza wyceny rynkowej
wartosci nietypowych, z uwzglednieniem malych nieruchomosci' przemystonye/t Rzeczo-
znawca Majatkowy, 1994 nr 1, s.
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wigzania dlugoterminowe"*. Jest to wartosé aktywow netto. Zré-
diem danych wykorzystywanych do ustalenia wartosci majatku
przedsiebiorstwa jest jego bilans. Jest to metoda relatywnie naj-
mniej pracochtonna i najprostsza. Mozna ja przedstawi¢ za po-
moca nastepujacej formuty*':

Wp = AZ
gdzie:
Wp -wartos¢ przedsiebiorstwa
A - wartos¢ aktywow
Zz - wartos¢ zobowigzan biezacych i diugoter-

minowych

wartos¢ odtworzeniowag - wartos¢ odtworzeniowa majatku trwa-
tego przedsiebiorstwa opiera sie na zalozeniu, ze majatek przed-
stawia wartos¢ rowna kosztom odtworzenia rownowaznego lub
podobnego potencjatu wytwérczego. Zrédtem danych dla ustale-
nia tej wartosci s a:
- aktualne katalogi cenowe,
koszty odtworzenia witasnych produktéw,
- indeksy tworzone przez przedsiebiorstwo na podstawie
rozpoznania rynku zaopatrzeniowego,
- autoryzowane indeksy cen poszczegélnych rodzajéw srod-
kéw gospodarczych,
- branzowe indeksy cen.
Technicznie wycena oparta o wartos¢ odtworzeniowa sprowadza
sie do wyznaczenia biezacych kosztéw odtworzenia poszczegédl-
nych skitadnikoéw majatku trwatego i skorygowaniu ich o biezace
umorzenie®.
wartos¢ likwidacyjnag - wartos¢ likwidacyjna jest ta wielkoscia,
ktéora odpowiada sumie jaka mozna uzyskaé, w okreslonych wa-
runkach spoteczno-polityczno-gospodarczych, z wuptynnienia
majatku przedsiebiorstwa w drodze przetargu Ilub aukcji, po-
mniejszona o koszty likwidacji i zobowigzania, a takze koszty
zwolnienia pracownikow, w wypadku gdy przedsiebiorstwo pod-
lega rzeczywistej likwidacji. Wielkos¢ ta nie wystepuje w kaz-
dym przypadku lecz tylko w dos¢ specyficznym (cho¢ jesli chodzi

Por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cit, s. 321

Por. B. Nogalski. K. Gtowacki, Wartos¢ przedsiebiorstwa w warunkach polskich - problemy
z aplikacja wybranych metod, Przeglad Organizacji nr 2 z 1994

Por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cit., s. 325

Por. Metody wyceny przedsiebiorstw, procedury, przykfady op. cit, s. 67



o warunki polskie to dos¢ powszechnym), jakim jest likwidacja
przedsiebiorstwa®.

Wedtug koncepcji dochodowej przedsiebiorstwo jest tyle warte, ile
przyniesie dochodu; poczawszy od dzisiaj do nieskonczonosci, tj. w okre-
sie objetym prognoza zalozenie to wydaje sie lepiej odpowiadaé¢ przestan-
kom racjonalnego wyboru ekonomicznego. A zatem o wartosci firmy de-
cyduje skala korzysci osiaganych przez wtascicieli z dziatalnosci przed-
siebiorstwa, opartych na przysztym zarzadzaniu i potencjalnych mozli-
wych do osiagniecia przez przedsiebiorstwo wynikach®.

Koncepcja podejscia opartego na dochodzie abstrahuje od majatku
przedsiebiorstwa jako zrédta wartosci. Grupa metod z podejscia docho-
dowego rozpatruje wartos¢ przedsiebiorstwa z punktu widzenia jej wytwa-
rzania i pomnazania, a w zwiazku z tym ocenia ewentualng efektywnos¢
inwestycji kapitalowej. Jako punkt wyjscia stuzy tu okres zwrotu w roéz-
nych, mniej lub bardziej subtelnych mutacjach, oraz analiza efektywnosci
przysztej inwestycji z punktu widzenia ewentualnych alternatywnych za-
stosowan kapitalu w zaleznosci od czasu i ryzyka inwestycyjnego. Ujmo-
wane technicznie jest to przez analize (kalkulowanie® stopy dyskontowej,
ktora ujmuje wyzej wymienione czynniki, a takze sprowadza do poréwny-
walnosci strumienie wartosci (pieniedzy) na dany moment czasowy.

Pomimo jasnych zalozen nie jest to podejscie ani proste, ani tatwe
w stosowaniu. Powodem tego sa miedzy innymi trudnosci zwigzane z do-
ktadnym oszacowaniem dochodéw inwestora, wynikajacych z posiada-
nych praw wtasnosci. W praktyce dochody te imituje sie przez nieréwno-
rzedne znaczeniowo surogaty’

-dywidendy,
-przeplywypieniezne,
-zyski.

Wartos¢ przedsiebiorstwa ustalana w wyniku podejscia dochodo-
wego miesci w sobie syntetycznie ujete informacje o caloksztalcie warun-
kéw zewnetrznych i wewnetrznych, w jakich funkcjonuje przedsiebior-
stwo. Stanowi wypadkowa wszystkich uwarunkowan korzystnych i nieko-
rzystnych, uwzgledniajac przy tym ich wage i wzajemne relacje. Uwzgled-
nia ona takze zdolnos¢ dochodowa majatku w postaci zasobéw rzeczo-

“ Por. Analiza finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, op. cff.. s. 322

“ Biorac pod uwage ekonomiczne podejscie do pojecia wartos¢, ktére jest przez te nauke
traktowane jako uzytecznos¢ czyli stopien satysfakcji z posiadania danego dobra, a przed-
siebiorstwo za gtéowny swéj cel ma generowanie nadwyzki finansowej, to bedzie ono warte
witasnie tyle ile tej nadwyzki bedzie w stanie wygenerowaé. W zwiazku z tym podejsciem
(ktore w sposo6b najbardziej trafny okresla wartos¢ firmy), nalezy podkresli¢ szczegodlne
znaczenie grupy metod dochodowych w procesie wyceny.

“ Por. M. Kufel Metody wyceny przedsiebiorstw, s. 19-20.



wych i pienieznych, jak rowniez niematerialne sktadniki majatkowe odno-
szgce sie do reputacji (goodwill) przedsiebiorstwa, w tym zasoby ludzkie,
sprawnos$¢ organizacyjna, powigzania z otoczeniem itp.

Do zalet tego podejscia nalezy zaliczy¢é dynamizm, na ktéry sktada
sie: wynik wyceny mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa, uwzgled-
nienie go przy ustalaniu efektywnosci firmy, tj. zdolnosci do generowania
nadwyzki pienieznej oraz branie pod uwage poziomu zarzadzania. Za wady
metod z tej grupy uznaé¢ nalezy relatywnie wieksza ztozonos¢ oraz znacz-
ne ryzyko popetnienia bitedu lub nawet dokonywania s$wiadomych mani-
pulacji. Chodzi tu w szczegélnosci o problemy doboru parametrow i anali-
zy ex ante warunkoéw dziatania przedsigebiorstwa. Uzyskanie wzglednie
doktadnych wynikéow w tego rodzaju analizach mozliwe jest jedynie w sta-
bilnych systemach gospodarczych oraz przy stosunkowo niskiej inflacji.

Znaczenie poznawcze podejscia dochodowego zalezne jest w
znacznym stopniu od interpretacji wynikéw i doswiadczenia w prognozo-
waniu sytuacji gospodarczej.

Najczesciej stosowanym obecnie rozwigzaniem, réwniez w Polsce,
jest wycena przedsiebiorstwa w oparciu o przeptywy pieniezne. Po-
wszechnos¢ stosowania wynika z tego, ze uznaje sie je za najbardziej
zblizony do idealu obraz dochodoéow wtascicieli. Istotnym problemem jest
ocena zdolnosci generowania przez przedsiebiorstwo tych strumieni. Pro-
gnoza przysziych wynikéw przedsiebiorstwa ma w tym wzgledzie podsta-
wowe znaczenie. Skrupulatnos¢ i rzetelnos¢ jej przeprowadzenia warun-
kuje trafnos¢ wyceny a takze niski stopien zafatszowania wynikéw. Jest to
zrozumiate, gdyz wynika z podstawowego zatozenia metod dochodowych.
Dochody przedsiebiorstwa moga by¢ wyrazane na kilka sposobow, i jak
wczesniej zaznaczyliSmy, moga nimi byé zyski, dywidendy oraz przeptywy
pieniezne (cash flows). Wymienione wielkosci wymagaja réznego podej-
$cia, co innego znacza a takze inaczej sie je interpretuje. Jako ze charak-
teryzuja sie one wtasng specyfika, a takze z powodu tego, ze w ogodle roéz-
nig sie¢ w podejsciu do okreslenia dochodu, kazde z nich posiada swoje
wady i zalety. Nie jest to jednak tak istotne w tej chwili, jak fakt, z ktéorym
sie scisle wiaza wszystkie z wymienionych rodzajow dochodu. Fakt ten to
nic innego, jak koniecznos¢ przewidzenia, czyli ich zaprognozowania.

Zasadniczym instrumentem powinna byé w tym przypadku analiza
SWOT (mocnych i stabych stron firmy oraz szans i zagrozen pojawiaja-
cych sie w jej otoczeniu). Z naszych obserwacji wynika, ze jest to narze-
dzie niedoceniane, bardzo czesto stosowane w spos6ob mechaniczny, bez
zrozumienia jego istoty i korzysci ptynacych zjego stosowania.

Nierzadko zamiast analizy prawdopodobienstwa samorealizacji sce-
nariuszy zagrozen i mozliwosci przejscia do scenariusza szans, analizuje
sie wytacznie historyczne dane ksiegowe i na ich podstawie tworzy przy-
szte prognozy przeplywow pienieznych. Zapomina sie o tym, ze zjawiska
gospodarcze charakteryzuja sie przede wszystkim dynamika.
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Analiza SWOT posiada naszym zdaniem fundamentalne znaczenie
dla ustalenia czasu trwania przedsiebiorstwa. Generalnie domniemywa
sie, ze o ile analiza SWOT nie wykaze zadnych zagrozen mogacych spo-
wodowaé¢ zahamowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa, to okres przyno-
szenia dochodow przez przedsiebiorstwo przyjmuje posta¢ tzw. wiecznej
renty. W przeciwnym wypadku po uptywie czasu trwania przedsiebiorstwa
(mogacego wynika¢ z przyczyn tak wewnetrznych jak i zewnetrznych, na
przyktad wygasniecie koncesji, zuzycie parku maszynowego, przyczyny
statutowe, wyczerpanie zt6z naturalnych), powinno byé ono zlikwidowane
a majatek uptynniony, daje to dodatkowe dochody - tzw. resztowke. Jezeli
jednak przedsigebiorstwo nie ma z gory ustalonego czasu trwania swej
egzystencji, na potrzeby przysztych prognoz mozna ustali¢ trzy okresy,
w ktéorych podmiot gospodarczy prowadzi swoja dziatalnosé¢. W okresie
pierwszym, ktéry w ustabilizowanych gospodarkach wynosi trzy lata ze-
brane informacje sa najbardziej szczegétowe i najbardziej wiarygodne.
Drugi okres charakteryzuje si¢ mniejsza wiarygodnoscia. W okresie tym
prognozy wyprowadzane s3a z trendéw rozwoju gospodarki. Najwieksza
niepewnoscia charakteryzuje sie trzeci okres; w zasadzie to brak jest ja-
kichkolwiek informacji na ten temat. Przyjmuje sie wiec jako standard, ze
dochody w tym okresie ksztaltowaé¢ sie beda na poziomie z konca po-
przedniego okresu.

Waznym krokiem w podejsciu dochodowym jest poszukiwanie od-
powiedzi na pytanie, jaka wartos¢ posiadaja przyszte, (prognozowane)
przeptywy w chwili obecnej, ti. momencie na ktory sporzadza sie wyceny.
Dokonuje sie tego za pomoca dyskonta, przemnazajac wartos¢ cash flow
z poszczegolnych lat prognozy pn 2z wspoétczynniki dyskontowe. Ich war-
tos¢ wynika z przyjetego poziomu stopy dyskontowej i uptywu czasu od
momentu na ktéry sporzadzana jest wycena.

Prawidlowe okreslenie stopy dyskontowej wptywa w istotny sposéb
na trafnos¢ wyniku wyceny, a co za tym idzie, na jej jakosS¢ rozumiang jako
miara poprawnego spetnienia funkcji (na przyktad informacyjnej) stawia-
nych tej wycenie. Jak zdolnos¢ ta moze by¢ ograniczona, niech swiadczy
fakt, ze przy zachowaniu statych wartosci przeptywoéw pienieznych, pod-
wyzszenie stopy dyskontowej o dwa punkty, zaniza ich obecna wartosé¢
o przeszio 4 %.

W praktyce wyceny w Polsce brak jest wypracowanych technik, mo-
gacych prowadzi¢ do oszacowania obiektywnych stép dyskontowych dla
wycenianych przedsiebiorstw, czy szerzej ujmujac ocenianych przedsie-
wzieé¢ inwestycyjnych. Najczesciej eksperci polscy przyjmuja wartosci
stopy dyskontowej z przedziatlu 18 - 25 %', subiektywnie decydujac
o przyjeciu takiego, a nie innego jej poziomu. Takie podejscie, sprowa-
dzajace sie czasami do mechanicznego, nie popartego analiza ryzyka

** Por. A. Kasmela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich mienia w warunkach inflacji,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1994 s. 153.
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przyjmowania okreslonej wartosci stopy dyskontowej, w sposoéb istotny
obniza jakos¢ wykonanej wyceny, nie rzadko powodujac konflikty pomie-
dzy zainteresowanymi stronami.

Alternatywa mogtoby by¢é oszacowanie ryzyka i stopy dyskontowej
metodami matematycznymi, wigzacymi premie za ryzyko z rynkiem kapi-
talowym. Jedna z szeroko omawianych jest na przyktad metoda CAPM
(capital asset pricing model). Zaktada ona, ze premia za ryzyko jest funkcja
ryzyka systematycznego, ksztaltowanego przez rynek gietdowy*. Ryzyko
niesystematyczne, zwigzane z czynnikami wewnetrznymi danej firmy nie
jest brane w tym wypadku pod uwage. Zatlozenie takie jest przyjmowane
ze wzgledu na mozliwos¢ dywersyfikowania tego ryzyka przez dobér od-
powiedniego portfela posiadanych akcji. Z powyzszych wzgledéw uwaza-
my, ze wartos¢ tego modelu przy szacowaniu stopy dyskontowej jest
ograniczona. Naszym zdaniem bardziej pomocna moze by¢ inna teoria
bedaca modyfikacja pierwszej, tzw. teoria APT (arbitrage pricing theory)
uwzgledniajaca rowniez indywidualne ryzyko zwigzane z inwestowaniem
w dangfirme . Stopa dyskontowa oszacowana przy pomocy tego modelu,
mogtaby byé sumarealnego oprocentowania aktywoéw wolnych od ryzyka i
suma serii premii za ryzyko, zwigzanych z szerokim spektrum aspektow
funkcjonowania firmy. Na przykiad nie ulega watpliwosci, ze podjecie
w spoétkach publicznych odpowiednich dziatan strategicznych, w tym pro-
gramow poprawiajacych jakosé produktéw, prowadzenie otwartej polityki
informacyjnej i podjecie dziatan public relations prowadzi do zwiekszenia
ich wartosci . Podobny mechanizm powinien oddzialywaé¢ réwniez w wy-
padku firm nie notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréow Warto-
sciowych. Ich poprawne lub nie, funkcjonowanie w tym zakresie, jak row-
niez stan finansowy, umiejetnos¢ stosowania narzedzi marketingowych
i wiele innych aspektow dziatania, powinny mie¢ wplyw na poziom ryzyka
inwestycyjnego, a co za tym idzie, na wysokos$¢ stopy dyskontowej i war-
tos¢ firmy. Kluczowym w tym aspekcie staje sie wiec zagadnienie wyty-
powania zestawu czynnikéw mozliwie najlepiej obrazujacych istote funk-
cjonowania przedsiebiorstw w warunkach polskich, okreslenie ich nate-
zenia orazwptltywu na ryzyko zwigzane z ich funkcjonowaniem.

Przyktad projektowania stopy dyskontowej dla firmy ,X" w oparciu
o powyzej przedstawiony opis metoda S. Pirsztuka i A. Reszke’ przed-
stawiono w tabeli 6.

** Por. S. P. Pratt, Valuing a business. Dow Jones-Irvin, lllinois 1989, s. 47
* Tamze s. 51-52.

' 8. Kasiewicz, Zarzadzanie wartoscia spoétki publicznej, Rzeczoznawca Majatkowy, 1995,
nr7

* 8. Pirsztuk, A. Reszke, Wycena wartosci przedsiebiorstwa ,, X", Materiat niepublikowany,
1996
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Tabela 6

Okreslenie stopy dyskontowej dla firmy ,,X" na koniec 1996 roku

Aktywa biezace 13 908
776,00
Zobowiazania biezace 7 000
369,00
Zysk nie rozdzielony 280 735,48
Zysk przed opodatkowaniem 538 720,48
Kapitatl wtasny 31 885
576,00
Kapitat podstawowy 2 430
871,00
Majatek trwaty 30 698
917,00
Sprzedaz 43
478618,84
Suma aktywow 44 664
754,00
Kapitat obrotowy / aktywa A=
0,154672
Zysk nie rozdzielony / aktywa B =
0,006285
Zysk przed opodatkowaniem / aktywa C=
0,012061
Kapitat podstawowy / kapitat obcy D=
0,190221
Sprzedaz / aktywa E=
0,973444
Wskaznik Altmana Zt
1.0320812
DANE WEJSCIOWE
Stopa zwrotu nominalna z inwestycji wolnych od ryzyka (bony skarbowe 13 tygo- 0,2087
dniowe - w okresie roku)
Stopa inflacji (Srednia stopa inflacji za 1996 r. i planowanej w 1997 r) 0,1675
Wskaznik syntetyczny ryzyka regionalnego dla miejscowosci ,,Z" (wedtug VI Mapy 0,3300
Ryzyka Inwestycyjnego IBnGR)
Wskaznik syntetyczny ryzyka branzowego dla branzy ,,Y" EKD ,,C" (wedtug VI Ma- 0,1110
py Ryzyka Inwestycyjnego IBnGR)
Wskaznik Altmana dla firmy , X" 1,3208
Wskaznik Altmana dla WGPW 4,1000
Wspoétczynnik P/E dla WGPW (srednia z roku) 12
WYNIK OBLICZEN
Realna wartos$¢ stopy zwrotu z inwestycji w aktywa pozbawione ryzyka 0,0353
Oczekiwana przez inwestoréw stopa zwrotu z inwestycji w WGPW 0,0833
Beta ryzyka regionalnego 1,3400
Beta ryzyka branzowego 1,7431
Beta ryzyka standingu 1,6779
Stopa dyskontowa 12.85

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie S. Pirsztuka, A. Reszke, Wycena wartosci
przedsiebiorstwa ,, X", Materiat niepublikowany, 1996
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Podejscie mieszane opiera sie na potaczeniu metod majatkowych
z metodami dochodowymi szacowania wartosci przedsiebiorstwa jako
catosci. Podstawe wyceny wedlug tego podejscia stanowi wartos¢ sub-
stancji majatkowej przedsiebiorstwa, ktora mozna ustali¢ w miare dos¢
doktadnie. Przy okreslaniu ,,goodwill” zdolnosci przynoszenia zysku (war-
tos¢ reputacji jest réwna sumie zdyskontowanej w ciagu ,n" lat, wartosci
spodziewanego zysku nad wymaganym przez inwestora niezbednym
zwrotem kapitatu), elementy subiektywne, spekulatywne i niepewne pod-
stawy szacowania sa mniej istotne, niz przy podejsciu dochodowym. Ma-
jatek przedsiebiorstwa rownowazny jest wiec kapitatowi, jaki powinien
wltozy¢ inwestor, aby wejs¢ w jego posiadanie.

Inaczej mowiac konstrukcja tego podejscia odpowiada na pytanie:
czy wartos¢ aktywow przedsiebiorstwa nie jest wyzsza niz przewidywane
zaktualizowane zyski ?.

Podejscie to taczy w sobie zalety wyzej wymienionych podejsé¢, bio-
rac z nich to, co stanowi ich istote, rownoczesnie eliminuje ich wady.
Pewne watpliwosci co do przydatnosci tego podejscia moze wywotac jego
niejednorodna konstrukcja. Z uwagi na eklektycznosé¢ podejscia, poten-
cjalni uzytkownicy nie sa w stanie odnies¢ jej zalet do znanych i stosowa-
nych podejs¢ klasycznych, tzn. dochodowego lub opartego na wartosci
majatku, czy tez rynkowego.

Natomiast z punktu widzenia sposobu prezentacji wyniku oraz or-
ganizacji samej wyceny formuta niniejsza ma istotne zalety, gdyz w spo-
sob bezposredni sugeruje strategie prowadzenia negocjacji w sprawach
zmian wlasnosciowych. Sama formuta wyznacza tez granice pola decyzyj-
nego, w jakim musza sie porusza¢ negocjatorzy chcacy sprzedaé¢ przed-
siebiorstwo jako zorganizowana catosé¢. Oczywiscie negocjatorzy dotych-
czasowego wilasciciela nie znaja wysokosci oczekiwanej stopy zwrotu
potencjalnego nabywcy, sa jednak w stanie wyznaczy¢ graniczng stope
zwrotu, przy ktorej przedsiebiorstwo zaczyna traci¢ swoja wartos¢ jako
organizacja. Ich zadaniem, postugujac sie wycena dochodowa przy pomo-
cy tego podejscia, jest uzyskanie stopy zwrotu nabywcy, nizszej od gra-
nicznej. Negocjacje obracaja sie gtownie wokét ustalenia wtasciwej- ocze-
kiwanej stopy zwrotu kapitatu, mozliwej do zaakceptowania przez obie
strony przetargu”. Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji gospodarki polskiej
(ze wzgledu na niska rentownos¢ wielu polskich przedsiebiorstw), wiasnie
metody z tej grupy powinny znalez¢ szersze zastosowanie.

" Por. T. Budzlak, op. cii, s. 12
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6.4. Podstawy prawne okreslania wartosci i ceny firmy

Polska praktyka gospodarcza dopiero od niedawna zetkneta sie
z potrzeba i metodami wyceny przedsiebiorstw, w zwiazku z prywatyzacja
gospodarki. W tym zakresie przedsiebiorstwa posiadaja znaczna swobode
wyboru, bowiem wycena wartosci firmy, powinna by¢é przeprowadzona
przy uzyciu co najmniej dwéch metod wyceny, wybranych sposrod naste-
pujacych:

-na podstawie zdyskontowanych przyszitych strumieni pie-
nieznych,

- wedlug wartosci odtworzeniowej,

- wedlug wartosci aktywow netto,

-wedtug rynkowejwartoscilikwidacyjnej,

- przy zastosowaniu mnoznika zysku.

Wskazane powyzej spektrum metod odnosi sie do szerokiej grupy
przedsiebiorstw i posiada fakultatywny charakter. Jak wskazujg doswiad-
czenia praktyczne, szacunek wartosci przedsiebiorstwa powinien opieraé¢
sie na jednej z metod majatkowych (wartos¢ substancji) i jednej docho-
dowej, jezeli zas planuje sie zastosowaé¢ tylko metody majatkowe, wow-
czas przynajmniej jedna z nich powinna by¢é metoda rynkowa.

Formutowane wobec tego stanowiska zastrzezenia stwierdzaja, ze
z wymienionego wykazu metod wyceny, jedynie metody ,zdyskontowa-
nych strumieni pienieznych” i ,mnoznika zysku" sa odpowiednimi dla
wyceny wartosci przedsiebiorstwa. Dla pozostatych, wlasciwym polem
zastosowan jest wykorzystanie ich do wyceny sktadnikéw mienia przed-
siebiorstwa.

W formutowanych zastrzezeniach zwraca sie uwage na brak precyzji
w okresleniu wymienionych metod. Pozwala to na duza dowolnos¢ w sto-
sowaniu réznych sposobow i wyrazen pomiaru bedacych podstawa doko-
nywanego szacunku. Dla przykiadu metoda wyceny wedtug wartosci od-
tworzeniowej moze by¢é oparta na ,wskazniku sitly nabywczej pieniadza",
,kosztach odtworzenia"”, ,cenie nabycia”, przy czym te ostatnie moga réz-
ni¢ sie w zaleznosci od rynku z ktérego pochodza (rynku sprzedawcy,
nabywcy, lokalizacji danego sktadnika, krajowego czy Swiatowego).

W formutowanych zastrzezeniach wskazuje sie, ze takie metody
,wartos¢ aktywow netto” i ,rynkowej wartosci likwidacyjnej", stuzac jedy-
nie okreslaniu skitadnikéw mienia przedsiebiorstwa sa niemal tozsame,
bowiem wartos¢ tych pierwszych mozna okresli¢ przez ustalenie ich war-
tosci likwidacyjnej w cenach rynkowych.

Stusznie takze zauwaza sie, ze rekomendujac metody ,wartosci od-
tworzeniowej", ,,aktywow netto” czy ,rynkowej wartosci likwidacyjnej" do
okreslenia wartosci przedsiebiorstwa, przyjeto jakby zatozenie, iz w wyni-
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ku procesu przeksztalcen nastepuje ekonomiczna likwidacja podmiotu
wyceny. Nie jest to prawda. W odniesieniu do procesoéw prywatyzaciji
(w przeciwienstwie do przypadkoéw charakteryzowanych w art 19 ustawy
0 przedsiebiorstwie panstwowym lub w prawie upadtosciowym) mamy do
czynienia najczesciej z zasada kontynuacji dziatlalnosci fczesto wzboga-
cone o nowe rodzaje). Oznacza to, ze przejscie przedsiebiorstwa z formy
witasnosci panstwowej w forme wtasnosci prywatnej nastepuje bez prze-
rywania (likwidacji) jego bytu ekonomicznego. Likwidacji ulega natomiast
jego byt prawno-organizacyjny.

W niektorych aktach prawnych zwigzanych z procesem prywatyzacji
podkresla sie potrzebe odniesienia wycen do aktualnych cen rynkowych.
1 tak zarzadzenie w sprawie zasad ustalenia naleznosci za korzystanie
z mienia Skarbu Panstwa stwierdza, ze organ zalozycielski moze akcep-
towaé wycene przedsiebiorstwa, albo zorganizowanych czesci tego
przedsiebiorstwa, dokonana przy uwzglednieniu aktualnych cen rynko-
wych. Potrzebe taka podkresla réwniez uzasadnienie tego zarzadzenia.

Wystepuje tu jednak sprzecznos¢ z innym rozporzadzeniem bytego
Ministerstwa Przeksztalcen Wtasnosciowych, ktéore stwierdza, ze porow-
nanie wynikéw wyceny (dokonanej przy uzyciu co najmniej dwéch metod
wyceny, w szczego6lnosci sposrod wczesniej wymienionych, stanowi pod-
stawe do ustalenia wartosci firmy. Przy czym wspomniane rozporzadzenie
traktuje rynkowa wartos¢ likwidacyjna jako réwnorzedna wobec innych
metod.

Posrednio potrzebe aktualnych cen rynkowych odzwierciedla row-
niez rozporzadzenie w sprawie zasad prowadzenia rachunkowosci, ktoére
stwierdza, ze jednostki, ktéore postawiono w stan likwidacji obowigzane sa
wykazaé¢ skladniki majatku, wedtug cen sprzedazy mozliwych do uzyska-
nia za nie, zaliczajac réznice z tego tytutu do strat lub zyskéw nadzwy-
czajnych, pod data otwarcia likwidacji lub ogloszenia upadtosci.

Z problemem tym wiaze sie kilka watpliwosci:

Po pierwsze - w sytuacji gdy w Polsce nie istnieje rozbudo-
wany rynek takich towaréw (débr) jak ,przedsiebiorstwo™ jest
to problem istotny;

Po drugie - istniejacy rynek, to rynek rzeczywistych sktadni-
kéw majatkowych;
Po trzecie - nierozstrzygnieta kwestia pozostaje z jakiego

rynku nalezy wzigé pod uwage cene , aby adekwatny byt atry-
but ,aktualna cena rynkowa"

Po czwarte - brak precyzyjnie okreslonego momentu dokona-
nia oszacowania wartosci, co w warunkach inflacji ma swoja
wymierng wage.
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Problemu tego niestety precyzyjnie nie wyjasniaja akty prawne to-
warzyszace procesowi prywatyzacji przedsiebiorstw w Polsce.

Wiekszos¢ teoretykow uwaza jednak, ze choé¢ wycena dokonana
przez ekspertow jest tylko podstawa do negocjacji ceny, ktéra po zaakcep-
towaniu przez zainteresowane strony staje sie cena rynkowa, mogaca
rézni¢ sie od ceny ekspertow i ktéra stanowi¢ bedzie punkt odniesienia
dla podobnego typu transakcji, to jednak eksperci wyspecjalizowani w tej
dziedzinie wypracowali szereg metod. Procedury te - w wiekszosci bazu-
jace na wykorzystaniu sformalizowanych procedur obliczeniowych -
umozliwiaja przede wszystkim okreslenie teoretycznej wartosci firmy, na
ogot roznigcej sie od ceny realnej, uzgadnianej ostatecznie w czasie
transakcji kupna- sprzedazy.'

W tym swietle, problemem najbardziej istotnym jest przede wszyst-
kim stwierdzenie, na ile w obecnej sytuacji, wyceny dokonywane metoda
rynkowa moga odbiega¢ od wartosci ksiegowej netto.

6.5. Problemy z aplikacja wybranych metod wyceny warto-
sci przedsiebiorstw w warunkach polskich

6.5.1. Metody majatkowe

Z trzech mozliwych uje¢ wartosci przedsiebiorstwa: ksiegowej, od-
tworzeniowej, likwidacyjnej- kazda z nich przedstawia inng tres¢ ekono-
miczna.

Wartos¢ ksiegowa ze wzgledu na niedoskonatos¢ techniki ksiego-
wania (przypomnijmy trudnosci naliczania amortyzacji, ktoéra by wiernie
odzwierciedlata proces zuzycia danych srodkéw trwalych Ilub polityke
podatkowa rzadow, dotyczaca tempa amortyzacji) powoduja, ze wartos¢
ksiegowa moze znacznie nawet rézni¢ sie¢ od wartosci rynkowej. W Polsce
dodatkowo wptywa na to system aktualizacji majatku trwatego, dokonany
w latach 1989-1995. Wartos¢ ta abstrahuje zwlaszcza w grupie srodkoéow
rzeczowych od sytuacji ekonomicznej kraju, zwtaszcza znacznego, ze nie
powiemy gwaittownego spadku popytu na cate grupy srodkéw trwatych
i nieche¢ zakupu niektorych obiektow (na przyktad osrodki wypoczynko-
we, budynki itp.). Nieco wierniej wartos¢ ksiegowa oddaje wartos¢ akty-
wow obrotowych, ktérych cykl rotacji jest szybszy. Tutaj niezgodnosci
miedzy wartoscia ksiegowa a rynkowa dotycza grupy zapasoéw ,nieszko-
dliwych"”, wyrobéw gotowych, podobnych zapaséw magazynowych, a
takze pozycji ,naleznosci”, ktérych uprawdopodobnienie sptaty jest cze-
sto bardzo nikle. Zgodnie z art.1025 k.c. wierzyciel dochodzacy swoich
roszczen jest na si6dmym miejscu w kolejnosci ich zaspokajania po pra-
cownikach, ZUS-ie, Skarbie Panstwa itd.
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Ponadto, szereg dobr materialnych nie ma w ogéle wyceny. Abstra-
hujemy tu od ,, goodwill”, ktérego znaczenie wedlug nas jest w warunkach
polskich, w odniesieniu do mniej znanych Ilokalnych przedsiebiorstw,
przesadne ale dotyczy¢é moze na przyktad szeregu produktow (piwo, sto-
dycze), débr przyjetych na rynku, ktére maja istotny wpityw na wielkos¢
sprzedazy i zyskow.

Mniejsze problemy wystepuja z wartoscia odtworzeniowa, ktorej
koncepcja jako ceny zakupu jest prosta. W Polsce jej mankamenty wyste-
puja przede wszystkim w odniesieniu do budynkéw i budowli. Czes¢
z nich byta budowana w koncu lat szesédziesiatych i siedemdziesiatych
wedtug materiatochtonnych technologii, sa to obiekty o duzych kubatu-
rach. Wszystko to powoduje, ze proste przeliczenie na zasadzie aktual-
nych kosztéw 1m® lub 1m’ metrazu wycenia te obiekty bardzo wysoko.
Natomiast nieliczny obrét jaki wystepuje zmniejsza te¢ wartosé¢ o 50- 70%.

Wartos¢ likwidacyjna (rynkowa, zbycia) jest najbardziej realng war-
toscia. Tym nie mniej nalezy zwréci¢ uwage, ze dobrze uksztaltowany
rynek wtorny na sSrodki trwate dotyczy tylko komputeréw, samochodow,
srodkéw transportu, czesciowo sprzetu budowlanego i w pewnej czesci
kserograféw. Stabo jest rozbudowana informacja o cenach osiaganych
w przetargach na poszczegodlne srodki. Wartos¢ ta dotyczy tylko pojedyn-
czych srodkéw trwalych. Tym wiekszy problem powstaje w wypadku wy-
ceny praw uzytkowania wieczystego ziemi (w Polsce 95% obrotu ziemia
w miastach dotyczy dziatek budowlanych), budynkéw i budowli.

Przy wycenie przedsiebiorstwa od kwoty uzyskanej ze sprzedazy
w cenach rynkowych poszczegélnych aktywoéow nalezy odjaé jego zobo-
wigzania oraz koszty likwidacji, tj. koszty odpraw pracowniczych, utrzy-
mania likwidatora, ochrony i zabezpieczenia majatku itp. Praktyka wska-
zuje, ze niekiedy s3 to koszty bardzo wysokie.

Ponizej postaramy sie zilustrowa¢ przykiadem pojawiajace sie roz-
bieznosci miedzy wartoscia ksiegowa a rynkowa i wyjasni¢ ich przyczyny.

Na wycene majatkowa maja wptyw: wielkosé¢ aktywow i wielkosé¢
zobowigzan. Przy czym aktywa dzielg sie na: aktywa trwate i aktywa obro-
towe. Na podstawie gitownych sktadnikéw charakteryzujacych te wielko-
$ci, wskaza¢ mozna nastepujace pozycje, ktéorych wycena ksieggowa moze
szczegolnie razaco odbiega¢ od rynkowej.

Majatek trwaly i inwestycje - pozycja ta moze szczegélnie razaco
odbiega¢ od cen rynkowych, zwltaszcza w pozycjach budynki, budowle,
inwestycje w toku. W tabeli 7 przytoczono przyktady, z ktérych wynika, ze
budynki i budowle nie sq w stanie osiaqgnaé¢ nawet 1/3 wartosci ksiegowej,
dotyczy¢é to moze takze udziatéw krajowych, ktore sa wskazywane najcze-
$ciej w wartosci nominalnej.

Majatek obrotowy - réznice miedzy jego wartoscia rynkowa a ksie-
gowa sq mniejsze niz w przypadku aktywow trwatych, gdyz podlega on
szybszej rotacji. Jednak i w tym wypadku niektéore z tych aktywéw moga
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sie znacznie rézni¢ od wartosci rynkowej. Dotyczy to na przykitad grupy
zapasow, w tym przykiadowo materiatlow przez wiele lat sktadowanych
w magazynie, towarow rynkowo niechodliwych, produktow na ktoére nie
ma zbytu itp. Drugq taka grupa, gdzie wycena rynkowa moze odbiega¢ od
ksiegowej sa naleznosci, z ktorych czes¢ mozna uznaé¢ za nie sciggalne
z réoznych przyczyn. Oczywiscie zadnym zmianom nie ulegna srodki pie-
niezne, ktore sa zawsze wyrazone w wartosci nominalnej.

Zobowiazania - jesli chodzi o zobowigzania, to na ogo6tl przyjmuje je
sie¢ w ich wartosci nominalnej, powiekszone o ewentualne odsetki w wy-
padku ich przeterminowania. Nalezy zwréci¢ uwage, ze przyjecie ich
w nizszej wartosci niz wynika to z zapiséw ksiegowych wpiywa w zasa-
dzie dodatnio na wartos¢ firmy zgodnie z wzorem:

W, = A-Z
gdzie:
W,. - wartos¢ przedsiebiorstwa,
A - aktywa przedsiebiorstwa,
4 - zobowiagzania.

Na podstawie powyzszego przykiadu stwierdzamy, ze wycena ksiegowa
nie spelnia wymogow porownywalnosci z realnymi cenami rynkowymi
(dotyczy to rowniez cen odtworzeniowych i likwidacyjnych). Dlatego uwa-
zamy, ze metody te winny by¢ stosowane przede wszystkim do poréwny-
wania i kontroli wynikéw, uzyskiwanych innymi metodami. Jedynie w spe-
cyficznych wypadkach, takich jak likwidacja przedsiebiorstwa lub analiza
alternatyw inwestycyjno - odtworzeniowych, moga sta¢ sie one decyduja-
cym zréditem informacji dla wyznaczenia wartosci decyzyjnej.



Tabela 7
Zestawienie budynkéw i budowli przeznaczonych do zbycia
w miejscowosci ,X" i jej okolicy w latach 1994 -1996

Wartos¢ Cena wywotawcza %do Cena wywotawcza
Wyszczegolnienie ksieggowa 1. przetargu wartosci 1. przetargu w tys. | Uwagi
w tys. zl % w tys. zl. ksiegowej zt.

-

=P

Budynek biurowo- 220,00 100,00 160.00 455 100,00 Brak
magazynowy na-
bywcy

Brak
2. | Hala produkcyjna 220,00 100,00 220,00 54,5 120,00 nabyw-
cy,
ogto-
szona
za 18
ceny,
naraty

Brak
3. | Budynek produk- 350,00 100,00 120,00 229 80,00 nabyw-
cyjny dwupietro- cy,
wy wyce-
na do-
cho-
dowa
145,00
zh

Brak
nabyw-
4. | Budynek produk- 950,00 100,00 300,00 26,3 250,00 cy,
cyjno - magazy- wyce-

nowy na
od two-
rze -
nlowa
750,00
zt, do-
cho-
dowa
340,00
zl.

Brak
5. | Budynek produk- 440,00 100,00 200.00 341 150,00 na-
cyjno - magazy- bywcy
nowy Wyce-
na
235,00
zl.

Razem 2180,00 100,00 1000,00 45,9 700,00

Zrédto : Opracowanie wtasne
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6.5.2. Metody dochodowe

Do metod tych w Polsce w obecnej chwili nalezy podchodzi¢ z duza
ostroznoscia, dlatego, ze wycen tego typu (jak wczesniej wspomnieliSmy)
sporzadza sie czesto w pierwszej kolejnosci przede wszystkim na zapi-
sach historycznych (lata ubiegte), a dopiero pézniej na projekcji przyszito-
$ci. Tymczasem rzeczywistos¢ moze rézni¢ sie zarowno od historii jak i
projekcji zwtaszcza w okresie kryzysu, braku stabilizacji, zawezenia i li-
kwidacji pewnych rynkéw (np. rolnictwo uspotecznione) i wysokiej inflacji.

Metody te przy ustabilizowaniu rynku i otoczenia w miare obiektyw-
nie oceniajg wartos¢ przedsiebiorstwa. Natomiast przy duzej turbulencji
otoczenia moga okazaé¢ sie zawodne. Szczegdlnag trudnosé¢ sprawia, jak
wczesniej wspomnieliSmy, konstrukcja stopy dyskontowej, ktéra odzwier-
ciedla efektywnos¢ alternatywnych zastosowan kapitatu, jak i stopien ry-
zyka inwestora, nabywajacego dane przedsiebiorstwo. Wysoka inflacja
powoduje réowniez, ze rachunki te (symulacje) prowadzi sie¢ w cenach sta-
tych, ze wzgledu na trudnosci przewidzenia poziomu inflacji w latach na-
stepnych.

Przy znacznych przeszacowaniach srodkow trwatych w ciggu ostat-
nich 34 lat réowniez szereg miar efektywnosci zasobow jest praktycznie
nieporéownywalnych, oddajac ,skokowy" charakter aktualizacji Srodkoéw
trwatych. Nieco tatwiej liczy¢ efektywnos¢ strumieni (sprzedazy, kosztéw,
zyskow) zwtaszcza przy analizie w wartosciach wzglednych.

Ze wzgledu na obnizenie sie skali produkcji i sprzedazy oraz ren-
townosci (recesje lub niewykorzystanie zdolnosci produkcyjnych), wyceny
te znacznie sie réznig od wycen ksiegowych czy odtworzeniowych, co z
kolei jest przedmiotem kontrowersji miedzy sprzedajacym a kupujacym,
podobnie jak i modelowanie w projekcji przeplywow pienieznych wyso-
kich naktadow inwestycyjnych (srodki trwate posiadane przez polskie
przedsigbiorstwa umorzone sa czesto w 80-90%) i przyrostu srodkoéw ob-
rotowych netto (naleznosci a wiec kredytowania odbiorcoéw).

Wyniki uzyskane ta metoda pozwalaja wowczas na oszacowanie
stopnia wzglednego wykorzystania majatku trwalego przedsiebiorstwa
i jego potencjatu produkcyjnego, poprzez poréwnanie wartosci dochodo-
wej przedsiebiorstwa z jego wartoscia odtworzeniowa. Metody dochodo-
we w konsekwencji ich stosowania, obnazajag staba zdolnos¢ polskich firm
do generowania zysku, przy obecnym stanie rynku i gospodarki. Czesto
jednak w praktyce dokonywania wyceny s one stosowane mechanicznie,
a krancowy koszt kapitalu jest wrecz przyjmowany machinalnie, bez gileb-
szej analizy i zrozumienia.
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ROZDZIAL VI

W tej czesci ksiazki zaprezentujemy w sposob syntetyczny i na kon-
kretnym przyktadzie, wybrane sposréd wczesniej przedstawionych, meto-
dy wyceny firmy.

7.1. Zatozenia ogdélnometodyczne wyceny

Przedmiotem wyceny jest ,,FIRMA XYZ" spétka z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia. Wycena objeto Spoétke jako catos¢. Dane bazowe zawarte
w opracowaniu odzwierciedlajg stan na 31.12.1995 roku.

Wyceny wartosci dokonano w zwigzku z zamiarem przeksztatcenia
spotki z ograniczong odpowiedzialnosciag w spétke akcyjna.

W wycenie zastosowano metodyke oparta na czterech podejsciach:

a. majatkowym - w ktorym analizowano wartos¢ majatku Spoétki (ak-

tywow netto),

b. dochodowym - w ktéorym analizowano wartos¢ dochodowa, ftj.
mozliwos¢é generowania przez Spétke dochodu pienieznego,

c. mieszanym - w ktéorym tacznie analizowano wartos¢ majatku (ak-
tywow netto) i dochodowos$¢ Spéotki,

d. rynkowym - w ktérym analizowano wartos¢ Spétki za pomoca

mnoznika zysku.

Dla potrzeb wyceny zastosowano cztery metody wyceny:

1. metode ksiegowa (aktywoéw netto) - oparta na analizie stanu ewi-
dencyjnego oraz stanu skorygowanej wartosci majatku Spétki,

2. metode dochodowa - oparta na zdyskontowanych przyszlych
strumieniach pienieznych netto w zatlozonym okresie zwrotu kapi-
tatu; dla potrzeb obliczen opracowano biznes plan Spoétki na la-
ta 1997- 2001,

3. metode mieszang - oparta na analizie sum wartosci majatku
i "goodwill" (reputacji) Spétki,
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4. metode rynkowa - oparta na mnozniku zyskéw z notowan gietdo-

wych.

Wyniki uzyskane wymienionymi metodami poréwnano ze soba.

7.2. Wycena wartosci ksiegowej (aktywoéw netto)

7.21. Zalozenia metody

Przyjeta technika wyceny wartosci ksiegowej ,FIRMY XYZ" opiera

sie na nastepujacych zatozeniach:

1.

Ewidencyjnym spoétki. Prawidiowosé¢ i wiarygodnos¢ wynikow
wartosci ksiegowej wymagata zapoznania sie z organizacja stuzby
finansowo-ksiegowej, metodami jej pracy, wyposazeniem tech-
nicznym i potencjalem kadrowym. Przeprowadzone rozpoznanie
(wywiad z kierownictwem, Przy wycenie wartosci ksiegowej wy-
korzystano dane informacyjne zawarte w systemie przeglad do-
kumentacji) dato podstawe do pozytywnej oceny stanu ewiden-
cyjnego przedsiebiorstwa, tak w aspekcie organizacji, jak tez ja-
kosci przygotowanych materiatow. Praca w ksiegowosci ,FIRMY
XYZ' prowadzona jest rzetelnie, przy wykorzystaniu nowocze-
snych metod i Srodkéw technicznych.

. Za podstawowe dokumenty zrédiowe przyjeto sprawozdanie bi-

lansowe i stan bilansowy na dzien 31 grudnia 1995 roku wraz
z opinia biegtych rewidentéw oraz stany bilansowe na dzien
31 grudnia za lata 1992 -1994. Eksperci wyceniajacy spotke uzy-
skali petne dane bilansowe za te lata.

. Zastosowana metodyka oszacowania opiera sie na ustaleniu war-

tosci ksiegowej i rynkowej skitadnikéw majatkowych spotki, po-
mniejszonych o zobowigzania. Oszacowanie objeto majatek wta-
sny spotki i dokonane zostatlo wediug stanu na 31.12.1995 roku.
Wartosci podano w tys. zt PLN bez znaku po przecinku, chyba ze
zaznaczono inaczej l.2. Podstawowe dokumenty informacyjne

Gtéwnymi zrédtami informacyjnymi dla potrzeb wyceny wartosci
ksiegowej ,FIRMY XYZ" byly dokumenty wewnetrzne, w tym:
sprawozdania sporzadzane na formularzach GUS (F-02, F-01), ze-
stawienia sald i obrotow na kontach syntetycznych, wydruki i wy-
pisy z ksiag inwentarzowych srodkoéow trwatych oraz inne mate-
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rialy i sprawozdania opracowywane przez stuzbe finansowo-
ksiegowa.

7.2.2. Aproksymacja wartosci ksiegowej.

W dniu sporzadzania wyceny (31.12.1995) wystapity nastepujace war-
tosci ksiegowe (ewidencyjne) poszczegélnych sktadnikow majatku (por.
tabela 8) a takze poszczegodlne pozycje zrodet jego pochodzenia.

Mechaniczne odczytanie wartosci bilansowych z dokumentow
przedsiebiorstwa nie moze stanowi¢ podstawy dla realnej oceny wartosci
majatku przedsiebiorstwa, poniewaz w bilansie wystepuja pozycje, ktérych
nie mozna uzna¢ jako realne, biorac za podstawe wyceny ich zapis nomi-
nalny. Dotyczy¢ to miedzy innymi zaliczek na poczet inwestycji, zapasow,
naleznosci, roszczen i innych pozycji aktywoéw firmy. | tak dla przyktadu
zapis bilansowy pozycji zaliczki na poczet inwestycji, nie uwzglednia stop-
nia zaawansowania robot, wzrostu cen budowy, cen zbycia, a zapis bilan-
sowy zapasy szybkosci ich rotacji. W zwigzku z powyzszym ich nominalna
wartos¢ wymaga skorygowania o okreslone wskazniki. Podobnie rzecz sie
ma jesli chodzi o naleznosci i roszczenia. Ich nominalna wartos¢ takze
wymaga skorygowania o wskazniki ustalone w oparciu o ich scigqgalnosé¢
(por. tabela 9). W naszym przykladzie wystapita pierwsza okolicznos¢, nie
wystapita zas okolicznos¢ dotyczaca zapasow oraz naleznosci.

Dokonana w pozycji-zaliczki na poczet inwestycji' korekta spowo-
dowata, ze majatek ,,FIRMY XYZ" w ujeciu skorygowanym przedstawia sie
jak w tabeli 10. Rowniez korekcie podlegaty pasywa ,,FIRMY XYZ" z tytutu
rozliczen miedzyokresowych i przychodow przysztych okresow’ ( por. ta-
bela 9 i 11).

1

Dla potrzeb wyceny skorygowana metoda aktywéw netto dokonano korekty zaliczek na
poczet inwestycji (budowa budynku biurowego). Po okresleniu zaawansowania robét, wzro-
stu cen budowy powierzchni biurowych, cen zbycia oraz aktéw notarialnych dokonano ko-
rekty wartosci zaliczek o wskaznik korygujacy 1,9 do kwoty 2 294 000 zi.

W skorygowanej metodzie aktywow netto wykazano wartos¢ przychodow przyszitych okre-
sow. Ich wartos¢ zostata ujeta w skorygowanych pasywach netto jako zysk osiagniety z ty-
tutu tych przychodéw.

Korekta wyszczegolnionych rozliczen miedzyokresowych i przychodow przysztych okresow
przedstawiona jest ponizej.

2

Przed korektg | Po korekcie

Rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych okre-| 3.795 tys. zt (-683) tys. zt
séw ogdiem

Przychody przysztych okreséw (zysk uzyskany z przycho- 3.795 tys. zt (-683) tys. zt
du)
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[l

Ewidencyjnie (ksiegowo) ujete aktywa (majatek) ,,FIRMY XYZ’
(w zt bez znaku po przecinku)

Tabela 8

Majatek trwaty 12931862
Wartosci niematerialne i prawne 0
Koszty organizacji poniesione przy zatozeniu lub pézniejszym przeksztalceniu spotki akcyjnej 0
Koszty prac rozwojowych 0
Wartosé firmy 0
Inne wartosci niematerialne i prawne 0
Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych 0
Rzeczowy majatek trwaty 2076245
i
Grunty witasne 0
Budynki i budowle 0
Urzadzenia techniczne i maszyny 757493
Srodki transportu 96266
Pozostate srodki trwate 15123
Inwestycje rozpoczete 0
Zaliczki na poczet inwestycji 1207364
Finansowy majatek trwaty 0




Udziaty i akcje V]
Papiery wartosciowe V]
Udzielone pozyczki diugoterminowe V]
Inne sktadniki finansowego majatku trwatego V]
Naleznosci diugoterminowe 10855616
W
Majatek obrotowy 774126
Zapasy 171909
1
Materiaty V]
Poétprodukty i produkty w toku V]
Produkty gotowe V]
Towary 171909
Zaliczki na poczet dostaw 0
Naleznosci i roszczenia 224032
[
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 137389
Naleznosci z tytutlu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 82471
Naleznosci wewnatrzzaktadowe 0
Pozostate naleznosci 4172
Naleznosci dochodzone na drodze sadowej V]
Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu V]




Udziaty lub akcje wtasne do zbycia 0
Inne papiery warto$ciowe 0
Srodki pieniezne 378185
Srodki pienigzne w kasie 38901
Srodki pienigzne w banku 337284
Inne srodki pieniezne 2000
Rozliczenia miedzyokresowe 12459
Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéow 12459
Inne rozliczenia miedzyokresowe V]
Razem aktywa 13718447
Zrédto: Opracowanie wlasne
Tabela 9
Pasywa obce ,FIRMY XYZ" w ujeciu ewidencyjnym
(w zt bez znaku po przecinku)
Rezerwy i inne pasywa 0
Rezerwy na podatek dochodowy od oséb fizycznych i prawnych V]
Pozostate rezerwy V]
Inne pasywa 8983097
Zobowigzania diugoterminowe 0




Dtugoterminowe pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe 8922146
Diugoterminowe kredyty bankowe 60951
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 252353
Zobowigzania kréotkoterminowe i fundusze specjalne 250409
Zobowigzania krotkoterminowe 0

1
Pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe 60774
Kredyty bankowe 935
Zaliczki otrzymane na poczet dostaw 140319
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 268535,66
Zobowiazania wekslowe 0
Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen spotecznych 47580
Zobowiazania z tytulu wynagrodzen o
Zobowigzania wewnatrzzaktadowe V]
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 800
Fundusze specjalne 1945

. Rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych okreséw 3794929
Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 0
Przychody przysztych okresow 3794929
Razem pasywa obce 1tmni7

13030379




Zrédto: Opracowanie whasne

Wynik:
Razem aktywa ewidencyjne (ksieggowo) 13 718 447
Razem pasywa obce ewidencyjne (ksieggowo) 13 030 379

Wartos¢é ewidencyjna netto 688 068

Tabela 10

Aktywa (majatek) ,,FIRMYXYZ" w ujeciu skorygowanym
(w zt bez znaku po przecinku)

Majatek trwaty 14018489

(=}

Wartosci niematerialne i prawne

Koszty organizacji poniesione przy zatozeniu lub poézniejszym przeksztatceniu spotki akcyjnej

Koszty prac rozwojowych

Wartos¢ firmy

o oo o

Inne wartosci niematerialne i prawne

Zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych

Rzeczowy majatek trwaty 3162873




Grunty wiasne 0

Budynki 1 budowle 0
Urzadzenia techniczne i maszyny 767493
Srodki transportu 96266
Pozostate srodki trwate 16123
Inwestycje rozpoczete 0
Zaliczki na poczet inwestycji 2293991
Finansowy majatek trwaty 0
Udzialy i akcje (V]
Papiery wartosciowe 0
Udzielone pozyczki diugoterminowe 0

Inne sktadniki finansowego majatku trwatego 0
Naleznosci dlugoterminowe 10855616
Majatek obrotowy 774126
Zapasy 171909
Materialy 0
Potprodukty i produkty w toku )
Produkty gotowe 0

Towary 171909




Zaliczki na poczet dostaw

0

Naleznosci i roszczenia 224032
' Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 137389
Naleznosci z tytutu podatkow, dotacji i ubezpieczen spotecznych 82471
Naleznosci wewnatrzzakltadowe 0
Pozostate naleznosci 4172
Naleznosci dochodzone na drodze sadowej 0
Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0
: Udzialy lub akcje wtasne do zbycia V]
Inne papiery wartosciowe V]
Srodki pieniezne 378185
IV z
Srodki pieniezne w kasie 38901
Srodki pieniezne w banku 337284
Inne $rodki pieniezne 2000
Rozliczenia miedzyokresowe 12459
Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 12459
Inne rozliczeniamiedzyokresowe V]
14804926

Razem aktywa

Zrodio: Opracowanie wiasne




Pasywa obce ,,FIRMY XYZ" w ujeciu skorygowanym
(w zt bez znaku po przecinku)

Rezerwy 1 inne pasywa V]
Rezerwy na podatek dochodowy od oséb fizycznych i prawnych 0
Pozostate rezerwy V]

Inne pasywa 8983097
Zobowiazania dtugoterminowe V]
Dlugoterminowe pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe 8922146
Diugoterminowe kredyty bankowe 60951
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe 252353
Zobowiazania krétkoterminowe i fundusze specjalne 250409
Zobowiagzania krotkoterminowe (V]
Pozyczki, obligacje i papiery wartosciowe 60774
Kredyty bankowe 935
Zaliczki otrzymane na poczet dostaw 140319
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 268535,66
Zobowigzania wekslowe V]
Zobowiazania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen spotecznych 47580
Zobowiazania z tytutu wynagrodzen (V]




611

Zobowiazania wewnatrzzaktadowe 1]
Pozostale zobowigzania krotkoterminowe 800
Fundusze specjalne 1945
Rozliczenia miedzyokresowe 1 przychody przysztych okreséw -683087
Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow 1]
Przychody przysztych okresow -683087
Razem pasywa obce 8552363

Zrédto: Opracowanie wiasne

Wynik:

Razem aktywa skorygowane
Razem pasywa obce skorygowane
Skorygowane aktywa netto

W wyniku dokonanej wyceny wartosci ksiegowej (w zt) przyjeto, ze:

Wartos¢ ewidencyjna netto wynosi
Wartos¢ skorygowana netto wynosi

14 804 926
8 552 363
6 252 563

688 068
6 262 563




Za realng wartos¢ ksieggowa uznano (zgodnie z teoretycznymi aspek-
tami metody ksiegowej) réznice miedzy wielkoscia aktywoéw (skorygowa-
na) a pasywami obcymi. Na tak rozumiang skorygowanag wartos¢ ksiegowa
netto aktywow sktada sie suma wartosci majatku trwatego (po odliczeniu
ich umorzenia), suma wartosci majatku obrotowego (skorygowana o zapa-
sy, a takze o naleznosci nie zaptacone w terminie) oraz rozliczen miedzy-
okresowych, pomniejszona o wartos¢ pasywoéw obcych.

7.3. Wycena wartosci dochodowej

7.3.1. Zatozenia metody - zatozenia ogoélne biznes planu

Wartos¢ dochodowa obliczono w niniejszym przyktadzie za pomoca
standardowej formuty NPV, gdzie jako wyraz zyskownosci przedsiebior-
stwa uznano strumien przeptywow pienieznych (cash flow). W celu ustale-
nia omawianej wielkosci nalezato przeprowadzi¢ standardowa procedure
budowania biznes planu, opracowaé¢ projekt dziatalnosci inwestycyjnej,
ustali¢ strategiczna pozycje firmy (analiza SWOT), przeprowadzi¢ projekcje
sprzedazy, rachunku wynikéw, sprawozdania z przeplywow srodkoéw pie-
nieznych, ustali¢ stope dyskontowa.

Dla potrzeb biznes planu przyjeto nastepujace zalozenia:

- okres planowania obejmuje 5 lat (lata 1996-2000),
biznes plan przygotowano stosujgc aktualnie obowigzujace wzory
sprawozdan finansowych,

- obliczenia przeprowadzono wediug wytycznych metodologii UNI-
DO (United Nations Industrial Development Organization),

- w obliczeniach zatozono ceny state z uwagi na brak merytorycz-
nych przestanek do szacunkow stopy inflacji w kolejnych latach
analizy, stopa inflacji (aktualna ) ujeta jest w stopie dyskonta przy
wycenie wartosci Spotki,

- opracowany biznes plan poddano analizie wartosci za pomoca
dwéch stéop dyskontowych : 12,73% oraz 13,8%.
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7.3.2. Przedmiot i obszar dziatania ,,FIRMYXYZ"

,»FIRMA XYz" dziata na podstawie Kodeksu handlowego
z 27.06.1934r. oraz polskiego prawa wtasciwego dla oséb prawnych nie
bedacych jednostkami gospodarki uspotecznionej.

Przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest swiadczenie ustug finanso-
wych. Jej czas trwania jest nieograniczony, zas obszarem dziatania jest
teren Rzeczpospolitej Polskiej.

7.3.3. Sytuacja na rynku i analiza SWOT

»~FIRMA XYZ" jak wczesniej wspomniano dziata na rynku catej Pol-
ski. Dobrze wyszkolona kadra, wysoka jakos¢ ustug swiadczonych, stali
odbiorcy, niska liczba konkurentéw pozwala oceni¢ jej pozycje na rynku
jako dominujaca. Ustalono, ze aktualnie dziata pie¢ przedsiebiorstw, ktore
mozna uzna¢ za konkurentéow, jednak jakos¢ sSwiadczonych przez nie
ustug nie jest w stanie zagrozi¢ pozycji ,FIRMY XYZ".

W wyniku przeprowadzonej analizy silnych i stabych stron oraz
szans i zagrozen ,,FIRMY XYZ" ustalono, ze pozycja firmy jest szczegodlnie
silna. Srednie wyniki zaré6wno w pierwszej, jak i drugiej z analiz daty wyniki
dodatnie, co niezbicie Swiadczy o znacznej przewadze szans i silnych
stron, nad zagrozeniami i stabymi stronami. W trakcie analizy dostrzezono
tyko jedna staba strone i pie¢ czynnikéw stanowigcych zagrozenia. Analiza
SWOT daje petniejszy obraz przedsiebiorstwa, pokazuje jego pozycje na
rynku w sposéb kompleksowy, jest podstawa pozwalajaca sadzié¢, iz prze-
prowadzone projekcje stuzace ustaleniu dochodowosci sa wiarygodne.
Pozwala na ocene przedsiebiorstwa patrzac nan z zewnatrz, a nie jedynie
z punktu widzenia jego wewnetrznej sytuacji, oceniajac ja na podstawie
bilansu.

Lepszy obraz sytuacji ,FIRMY XYZ' daje wersja graficzna analizy
SWOT przedstawiona na rys.9 i 10
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Rys. 9 Szanse i zagrozenia ,,FIRMY XYZ" - metoda graficzna

Zrédto: opracowanie wiasne

Rys. 10 Silne i stabe strony ,,FIRMY XYZ" - metoda graficzna

Zrédto: opracowanie wlasne
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7.3.4. Aproksymacja wartosci dochodowej; szacowanie parametréw
ekonomiczno - finansowych

Szacunkowy __rachunek kosztow

Szacunkowy rachunek kosztéw wyrazony zostat w procentach do
przewidywanego dochodu, nie uwzglednia on ryzyka zwigzanego z ewen-
tualnymi stratami wynikajacymi z zatoréw ptatniczych i temu podobnych
zjawisk negatywnych. Rachunek ten oparty zostal na analizie struktury
kosztéow w 1995 roku i latach poprzedzajacych moment wyceny. Koszty
witasne dziatalnosci operacyjnej finansowej i inwestycyjnej przyjeto zgod-
nie z dotychczasowa praktyka wystepujaca w firmie. Za materiat zrédiowy
postuzyta ewidencja kosztéw w uktadzie rodzajowym. Koszty ujmuja réow-
niez poziom amortyzacji uzalezniony od aktualnej wartosci srodkow trwa-
tych oraz stosowanej stopy amortyzacji.

Plan _rachunku _wynikéow

Projektujac wartos¢ przychodow w roku 1996 i latach nastepnych,
przyjeto za punkt wyjscia osiagniete wyniki w sprzedazy w 1995 roku i la-
tach poprzedzajagcych moment wyceny oraz prognozy rozwoju rynku, na
ktérym firma dziata. Nie uwzglednia ona natomiast ewentualnego inflacyj-
nego wzrostu cen (jest liczona w cenach statych).

Plan rachunku wynikéw od strony metodologicznej oparto na wzorze
zawartym w zalaczniku do ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia
1994 roku. Planowany rachunek wynikéw uwzglednia ztozonos¢ i zdolnos¢
rynkowga Spotki. Obliczono zysk na dziatalnosci gospodarczej, zysk brutto i
zysk netto. W obliczeniach przyjeto nastepujace zatozenia:

- saldo zyskow i strat nadzwyczajnych w kolejnych latach biznes
planu wynosi zero,

- podatek dochodowy stanowi¢ bedzie w 1997 roku 38% zysku brut-
to i bedzie malat 02% kazdego roku, do wartosci 32% w roku 2000.

- nie przewiduje sie¢ wyptaty dywidendy podczas catego okresu na
rzecz wtasciciela.

Plan przeplywéw _ pienieznych

Plan przeptywéw pienieznych od strony metodologicznej oparto na
wzorze zawartym w zataczniku do ustawy o rachunkowosci z dnia 29
wrzesnia 1994 roku. Obejmuje on wplywy i wydatki gotéwkowe ,FIRMY
Xyz"

w latach 1996-2000. Na ich podstawie oszacowano strumienie pieniezne
netto (saldo gotowkowe).
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Szacowanie wartosci _stopy dyskontowej

Dla potrzeb przedstawianej jako przyktad wyceny zastosowano dwie
konstrukcje stopy dyskontowej, odpowiadajace warunkom gospodarki
polskiej.

Szacowanie _ wartosci __stopy dyskontowej zmodyfikowana _metoda
qapmT~

Stopa dyskontowa dla wycenianej ,FIRMY XYZ" szacowana ta me-
toda wynosi 12,73 % i jest ustalana wedtug ponizszego wzoru:

R=r+P-(R,,~r)=B3;58%%0,4»1,508510,6.6 1810~ (9./08%- 3,53%) = 12,73%

Ponizej przedstawiamy procedure szacowania wartosci stopy dys-
kontowej wedtug tej metody. Przy jej szacowaniu uwzgledniono takie ro-
dzaje ryzyka jak: ryzyko systematyczne; ogolne ryzyko rynkowe, dotyczace
catego systemu gospodarczego oraz ryzyko niesystematyczne; indywidu-
alne ryzyko danej firmy-".

Ogodélna metoda CAPM umozliwia nastepujace sformutowanie zalez-
nosci naoczekiwangstope zwrotu:

R=r+p-R_,_~-r)

gdzie: R -szacowana stopa zwrotu;
i - r -rynkowa premim za ryzyko;,

r--stopa zwirot inwestycjil bez ryzyka;
fil ~wesKazmilk okreslajacy ryzyko.

Metoda szacowania stopy zwrotu w Stanach Zjednoczonych na pod-
stawie wskaznika S&P500 oparta jest na wzorze:

' Modyfikacji metody CAMP dokonali S. Pirsztu i A. Reszke.

' Ryzyko systematyczne - do tej kategorii ryzyka zaliczone moga by¢ ryzyko branzowe, regio-
nalne, stopy procentowej czy sity nabywczej. W niniejszym przyktadzie ograniczamy sie tyl-
ko do okreslenia dwéch czynnikéw wptywajacych na ryzyko systematyczne; tj. ryzyka bran-
zowegdo i ryzyka regionalnego. Ryzyko niesystematyczne zalezy od wielu czynnikow scisle
zwigzanych z funkcjonowaniem danej firmy. W niniejszym przyktadzie przyjeto jeden ele-
ment mierzace ten typ ryzyka, a mianowicie ryzyko zwigzane z ogoélnga sytuacja finansowa
(standingiem) firmy mierzone przy pomocy analizy dyskryminacyjnej Altmana do badania
zagrozenia upadtoscia lub kryzysem.
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R:r+ﬂ'(Rs&J'500 —r)

gdzie: R -szacowana stopa zwrotu
Ry ps00 - SredniowaZona stopa zwrotu dla najwigkszych
pigciuset przedsigbiorstw notowanych na gieldzie nowojor-
skiej
r - stopa zwrotu inwestycji bez ryzyka
S - wskaznik bedacy miarg ryzyka zwigzanego z dang akcja,
okreslany tez jako relacja zysku z konkretnego papieru war-
tosciowego do standardowego zysku na rynku (dla S&P
500), lub w Scislejszy sposdb: jest to wspélczynnik kierun-
kowy linii regresji migdzy stopami przychodu z danego pa-
pieru wartosciowego i portfela rynkowego.

Poprzez analogie do tej metody mozna okresli¢ ogélna metode osza-

cowania stopy R w przypadku, gdy mamy do czynienia z polskimi przed-
siebiorstwami:

R=r+B(Ropime =7)

gdzie: R -szacowana stopa zwrotu
R, .. - Sredniowazona stopa zwrotu dla spélek notowa-
nych na WGPW
r - stopa zwrotu inwestycji bez ryzyka, okreslona na pozio-

mie realnego oprocentowania 13-tygodniowych bonéw
skarbowych

S - wskaznik okreslajacy premieg za ryzyko.

Wspotczynnik b oszacowano poprzez okreslenie ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem w ,,FIRME XYZ". Wskaznik fi sklada sie z 2 elementow:
wskaznika okreslajacego ryzyko systematyczne oraz wskaznika okreslaja-
cego ryzyko niesystematyczne.

Ogodlna zaleznos$¢ okreslajaca wskaznik fi ma nastepujaca postacé:

ﬂ = ‘vsyst r ﬂsys( * “’!m: syst ﬂmc_ syst

ﬂ: 0’4ﬂsysl +0’6'ﬂme_s)s|

Tak wiec ogdlnie niniejsza metoda opiera sie na odniesieniu ,FIRMY
XYZ" do pewnej teoretycznej modelowej spotki gietldowej, uzywajac do
tego miar ryzyka systematycznego i niesystematycznego.
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Oszacowanie stopy zwrotu r dla _inwestycji bez ryzyka

Dla prezentacji niniejszego przykitadu jako inwestycje bez ryzyka za-
tozono inwestycje w 13-tygodniowe bony skarbowe. Nominalng wartosé¢
stopy r dla tych bonéw wynosita 20,87%.

Wartos¢ realna uwzgledniajaca inflacje okreslona jest nastepujaco:

_l'

I ,mumna]lu

=r — :
1+

realna

gdzie: r =r_,. -realna stopa zwrotu z inwestycji bez ryzyka

ominalne = MOMinalna stopa zwrotu z inwestycji bez ryzyka

i - inflacja, mierzona jako $rednia warto$¢ wskaznika wzro-
stu cen wyrobdéw i towaréw konsumpcyjnych dla 1996 r.
wynoszaca 19,5% oraz prognozowana wartosci tego
wskaznika na 1997 r. w wysokosci 14%:

oo gy 19,5+14,0

=16,75%
9 2

Stad wartos¢ realna oprocentowania bonéw skarbowych wynosi:

0,2087 - 0,1675
o o coo LMOAGTS

= 3,53%

Oszacowanie stopy zwrotu dla _inwestycji na _gietldzie

Stope zwrotu dla spétek gieldowych oszacowano jako stope zwrotu
akceptowana przez ditugoterminowych inwestoréow Warszawskiej Gieldy
Papierow Wartosciowych. Postuzono sie przy tym odwrotnoscia sredniego
wskaznika P/E (cenalzysk) dla spoétek przemystowo-handlowych. Srednia
wielkos¢ tego wskaznika (na koniec grudnia 1995) wynosita 11. Analizy
prowadzone przez autoréw wyceny wykazuja, ze wskaznik ten jest od
pewnego czasu ustabilizowany a jego wysokosé¢ podobna do innych sta-
bilnych gietd europejskich.



gdzie: R, - $rednia stopa zwrotu dla spélek notowanych na

WGPW, bedaca odwrotnoscia $redniego wskaznika P/E dla
gietdy wynoszacego 11.

Oszacowanie wskaznika ryzyka catkowitego

Syntetyczny wskaznik b bedacy miarg catkowitego ryzyka wynosi:
ﬂ =04- ﬂsyst o 0’6 - ﬁme__sysl

gdzie: g syst - wskaznik okreslajacy ryzyko systematyczne;
S niesyst - wskaznik okreslajacy ryzyko niesystematyczne;

Ryzyko systematyczne - wskaznik tego ryzyka okreslono jako iloczyn
wskaznikéw zwiagzanych z ryzykiem branzowym i regionalnym:

ﬁsysl = ﬂr:gloﬂu ' ﬂbﬂmty

Ryzyko branzowe - podstawe do okreslenia wskaznika ryzyka bran-
zowego stanowi opracowanie Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa
pt. ,Mapa ryzyka inwestycyjnego. VI Ranking krajow, wojewédztw i branz”
z 1995 roku, w ktorym to - na podstawie przeprowadzonej dyskryminacyj-
nej analizy wielowymiarowej - przyporzadkowano wszystkim branzom syn-
tetyczny wskaznik ryzyka inwestycyjnego a. Wskaznik ten zawiera sie po-
miedzy 0 i 1, przy czym dla modelowej branzy o zerowym ryzyku wynosi on
1. Utworzono na tej podstawie 5 grup ryzyka:

mate ryzyko 0,642> a > 0,531
srednie ryzyko 0,530 > a > 0,454
podwyzszone ryzyko 0,448> a > 0,301
wysokie ryzyko 0,292 > a > 0,188
bardzo wysokie ryzyko 0,184> a > 0,050

Jako srednig bazowa przyjeto wartos¢ srednia przedziatu dla branz o
srednim ryzyku

a., =0,49.

Relacja pomiedzy ryzykiem dla branzy reprezentowanej przez ,FIR-
ME XYZ" a ryzykiem dla sredniej bazowej okresla wskaznik beta. Dla wy-
cenianej firmy przyjeto wskaznik réwny 0,231.

Wyliczenie to przyjmuje postac:
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|- UAproLm 1- U.:}] -
——TROUM. _ "= _ ) 508
- 1-0,49

B

Ryzyko regionalne - wskaznik ryzyka regionu okreslono podobnie jak
wskaznik ryzyka branzy z ta réznica, ze dla wojewoédztw okreslono - we
wczesniej przytaczanej ,Mapie ryzyka" - 5 poziomoéw ryzyka. Poprzez ana-
logie do syntetycznego wskaznika ryzyka dla branz przyjeto nastepujaca
zaleznosé¢:

PR Y

fegion _I—:‘v,
gdzie:

b stopien ryzyka

10

oraz
0<b<1 (b=1 dla teoretycznego regionu bez zadnego ryzyka: stopien
ryzyka = 10)

Dla regionéw o malym ryzyku (5 stopien) przyjeto

b =05~ > |Eegtdtiryyadal
Sr [“
co jest rownowazne ryzyku regionalnemu modelowej spétki gietdo-

wejr=""".
Natomiast dla ,,FIRMY XYZ" zlokalizowane w wojewédztwie ,A"
przyjeto:

5 [stopien ryzykal]
brpy =————— =05
PROLIM “l

Stad
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Ryzyko niesystematyczne - na ryzyko niesystematyczne ma wpiyw
ryzyko zwigzane z ogélnym standingiem finansowym firmy.

ﬁnlcﬁ) st Qlandingu

Aliesyst Atandingu

Wskaznik ryzyka standingu finansowego okreslony jest przy zasto-
sowaniu wskaznika Altmana. Dla WGPW okreslono go - po dokonaniu obli-
czen dla 63 spétekz branz przemystowych i handlowych i ich usrednieniu -
na poziomie 4,1. Wskaznik Altmana dla ,,FIRMY XYZ" wynosi 0,769. Niniej-
szy wskaznik ,beta" poréwnuje ogélna sytuacje finansowa ,,FIRMY XYZ"
do sytuacji modelowej spo6tki notowanej na WGPW, dzieki ponizszej relacji
(odchylenie od standardu odniesione do standardu). Dla modelowej spo6tki
gietdowejwynosi 1.

A T A..’ts'eld.» bl :4{’PR01 M
3o o il A ltb,‘:d_\
4,1-0,76
[):[andmgu =1+ T =1,812

Szacowanie _wartosci__stopy dyskontowej zmodyfikowana metoda _ilo-
czynowa’

Stopa dyskontowa dla wycenianej ,FIRMY XYZ" szacowana ta me-
toda wynosi 13,8 %
ijest ustalana wedtug opisanej ponizej zaleznosci:

ir’ ™~ "b x(1+ iii-))ﬁ((l + iid);:(ﬂ)

gdzie: i, - realna stopa dyskontowa;

ii - premia ryzyka inwestycyjnego, wyrazajaca stopien nie-
pewnosci inwestowania w okreslong dziedzine), i na okre-
slonym terytorium (w konkretnym przypadku w wojewédz-
twie ,,A") w stosunku do lokat bezpiecznych,

i,-premia ryzyka indywidualnego (operacyjnego) uwzgled-
niajagca czynniki wewnetrzne przedsiebiorstwa, przyjmuje
sie trzy klasy tego ryzyka i premii z nim zwigzanych:

Modyfikacji metody iloczynowej dokonali S. Pirsztu i A. Reszke.
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¢ niskie - 10%
¢ Sdrednie - 30%
* wysokie - 50%.

Bazowa stope (i,) szacuje sie przy pomocy ponizszej zaleznosci:

i =i
. 'k
Il Sl X P
b 1+i ° (1.1.)
f
gdzie: i, - nominalna stopa zwrotu aktywoéw (inwestycji) wolnych

od ryzyka,
i, - stopa inflacji liczona jako Srednia arytmetyczna stopy in-
flacji w roku poprzednim 1994 i zatlozonej w ustawie bu-
dzetowej na rok biezacy 1995:

. _lpggtipgy  19%+14,5%
3 Sebe by 2

=16,75%; (1.1.1)

Premie za ryzyko inwestycyjne (jj1l oszacowano przy zastosowaniu
wzoru:

ii =[l+(l-fr)]x[l +(l-fh)'|— 1; (1.2)

gdzie: i, - premia ryzyka inwestycyjnego,

f. - wskaznik syntetyczny atrakcyjnosci inwestycyjnej danego
wojewodztwa (zawiera sie od 0 -najnizsza atrakcyjnosé, do 1 -
najwyzsza atrakcyjnos¢) publikowany przez Instytutu Badan
nad Gospodarka Rynkowa w wydawanej przez Polski Bank
Rozwoju S.A. ,Mapie ryzyka inwestycyjnego”. Wskaznik ten
dla wojewodztwa ,,A", w ktérym to znajduje sie siedziba wyce-
nianej firmy i prowadzi ona swéj biznes, opublikowany w Ma-
pie wynosi 0,53, dziatalnos¢ reprezentowana przez ,,FIRME
XYZ" uzyskata wskaznik 0,231.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna wojewoédztw autorzy opracowania okre-
Slili jako $rednia wazona wskaznikéw charakteryzujacych nastepujace
czynniki:
- infrastrukture tacznosci (liczba abonentow telefonii przewodowej,
stopien pokrycia wojewoédztwa zasiegiem telefonii bezprzewodo-
wej, liczba placowek pocztowo- telekomunikacyjnych),
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dostepnos¢ komunikacyjna wojewédztwa (diugosé drég w po-
szczegoblnych klasach na 100 km*, odleglos¢ czasowa miasta wo-
jewédzkiego od najblizszego przejscia granicznego, odlegtos¢
czasowa od najblizszego portu morskiego, potozenie wzgledem
projektowanego uktadu autostrad i dréog ekspresowych, ranga
gtéwnego wezita kolejowego),

rynek pracy (liczba ludnosci w wieku produkcyjnym, liczba pra-
cujagcych w gospodarce narodowej, iloraz liczby wyrejestrowa-
nych bezrobotnych do liczby nowo zarejestrowanych, liczba bez-
robotnych zarejestrowanych ogétem, udziat diugotrwale bezro-
botnych w liczbie bezrobotnych ogétem),

zaplecze przemystowe (wartos¢ produkcji sprzedanej , naktady
inwestycyjne na przemyst ogétem, naktady inwestycyjne na nauke
i rozwoj techniki, stopien zuzycia srodkéw trwatych w przemysle,
dynamika produkcji sprzedanej przemystu)

srodowisko dla biznesu (aktywnosé¢ witadz regionalnych i samo-
rzagdowych w kreowaniu srodowiska dla biznesu, liczba instytucji
zaliczanych do otoczenia biznesu, pracujacy w instytucjach oto-
czenia biznesu na 1000 pracujacych ogétem, rangowana liczba
bankéw, liczba imprez o charakterze targowo-promocyjnym, licz-
ba umoéw miedzynarodowych zawartych przez witadze samorza-
dowe i regionalne),

transformacje gospodarki (liczba podmiotéw gospodarczym w
sektorze prywatnym wedlug rejestru regon, liczba spétek prawa
handlowego z udziatlem zagranicznym, dynamika sektora prywat-
nego, dynamika spoétek prawa handlowego, pozadana zmiana
liczby matych firm wynikajagca z prawa wtasciwych proporcji go-
spodarczych), atrakcyjnos¢ turystyczna i stan sSrodowiska przy-
rodniczego (liczba obszaréw zaliczanych

do kategorii turystycznych | i I rangowana liczba parkéw naro-
dowych i krajobrazowych,

rangowana liczba zabytkéw, liczba miejsc noclegowych w obiek-
tach turystycznych,

liczba korzystajacych z noclegéw, scieki przemystowe i komunal-
ne wymagajace oczyszczenia. Szacowanie stopy dyskontowej
powyzszej procedury przedstawia tabela 12.



Tabela 12

Szacowanie stopy dyskontowej metoda iloczynowa dla ,FIRMYXYZ"

DANE WEJSCIOWE

Stopa zwrotu
nominalna z
inwestycji wolnych od 0,2087
ryzyka (bony
skarbowe 13
tygodniowe)
Stopa inflacji 0,1675

Wskaznik

0,53
syntetyczny ryzyka

regionalnego

Wskaznik

0,231
syntetyczny ryzyka

branzowego

Premia za ryzyko
indywidualne 0.5
(operacyjne przyjete
w klasie wysokiej

WYNIK OBLICZEN
Stopa bazowa i, 0,035289079

Premia za ryzyko
inwestycyjne i. 1,60043
Stopa dyskontowa 13,8%

Wynik wyceny wartosci dochodowej

Przyjeta metoda wyceny wartosci dochodowej ,FIRMY XYZ" oparta
zostata na technice projekcji wynikéw ekonomicznych i przepltywoéw pie-
nieznych.

Dla potrzeb prowadzonych analiz przyjeto piecioletni przedzial cza-
sowy. Przyjecie powyzszego okresu badania uzasadnione jest gtéwnie
standardowym horyzontem czasowym analiz dochodowosci, stosowanym
przy ocenie efektywnosci ekonomicznej inwestycji. Metoda wyceny warto-
s§ci dochodowej jest zblizona do metod stosowanych w ocenie efektywno-



$ci inwestycji, stad przeniesienie pewnych standardowych zatozen jest
uzasadnione.

Dla potrzeb analizy wykorzystano takze dane historyczne dotyczace
wynikow ekonomicznych ,,FIRMY XYZ" w okresie czterech lat poprzedza-
jacych moment wyceny. Zebrano dokumentacje zawierajaca niezbedne
dane liczbowe. Ws$rod podstawowych dokumentéw informacyjnych wyko-
rzystanych w analizach wymieni¢ nalezy: bilans spétki, rachunek wynikow
- formularze (F-02) oraz inne sprawozdania, analizy i materialy wewnetrzne
»FIRMY XYZ".

Zatozono, ze dochodowos¢ wyrazona jest suma salda wpiywoéow i
wydatkéw pienieznych (netto cash flow) oraz wartosci rezydualnej.

W obliczeniach pominieto wptyw czynnika inflacji, zaktadajac, ze
wzrost kosztow jest w pelni kompensowany wzrostem cen i ustug. Obecna
sytuacja w gospodarce polskiej nie daje bowiem podstaw do rzetelnej
oceny wskaznikow inflacyjnych, na rok obecny i lata przyszte. Zatlozono
zatem, ze skutki inflacji zostang skompensowane wzrostem cen, ptac itp.

W obliczeniach uwzgledniono wplyw ze sprzedazy, bez podatku od
towarow i ustug VAT.

W obliczeniach uwzgledniono natomiast wspoétczynniki aktualizuja-
ce przyszte wielkosci dochodéw pienieznych netto do roku wyjsciowego.
Dla potrzeb aktualizacji zastosowano wspomniane juz wyzej stopy dyskon-
towe R=12,73% i R=13,8%.

W technice projekcji wyniku ekonomicznego na najblizsze Ilata
uwzgledniono dane przekazane przez ,FIRME XYZ" (zgodnie z trescia za-
tacznika zawartego w niniejszej ksiazce), wyniki rozmoéw przeprowadzo-
nych z pracownikami, a takze witasnag ekspercka ocene mozliwosci firmy,
oparta na danych statystycznych dotyczacych rozwoju rynku.

Dla obliczen pomocniczych, umozliwiajacych okreslenie wartosci
dochodowej, zatozono dodatkowo co nastepuje: prognoza poziomu kosz-
tow oparta zostata na dotychczas wystepujacych w dziatalnosci ,,FIRMY
XYZ" kosztach; zatozono, ze firma bedzie odprowadzaé¢ do budzetu pan-
stwa podatek dochodowy wynoszacy 38% zysku brutto w 1996 roku, 36%
w 1997, 34% w 1998 i 32% w nastepnych latach, wyniki na pozostalej
sprzedazy beda zgodne z dotychczasowa praktyka, saldo strat i zyskow
nadzwyczajnych bedzie réwne ,0"; przyjeto, ze kwota odpiséw amortyza-
cyjnych bedzie zmienna i wynika¢ bedzie z umorzen posiadanego zapo-
trzebowania na $rodki obrotowe bedzie skorelowane z tempem wzrostu
sprzedazy i rentownoscia firmy, gospodarka magazynowa bedzie prowa-
dzona na dotychczasowych zasadach; zatozono, ze zysk netto bedzie re-
inwestowany.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze wartos¢ dochodowa ,FIR-
MY XYZ" dla zastosowanych stop dyskontowych wynosi jak przedstawio-
no w tabeli 13 (w tys. zt).



Tabela 13

Wartosé dochodowa ,FIRMYXYZ"

Dyskonto Warto$¢ dochodowa
NPV 12,73% 280060,0
NPV 13,8 250564,0

NPV - nett present value
Zrédlo: opracowanie wlasne

7.4. Wycena wartosci mieszanej

7.4.1. Zatozenia metody

Dotychczasowe analizy skoncentrowane byly na oddzielnym badaniu
wartosci majatku ,FIRMY XYZ" oraz jej dochodowosci. Obecnie zastoso-
wana zostanie metoda laczaca te dwa punkty widzenia tj. metoda miesza-
na. Zaktada ona, ze wartos¢ zaktadu (W,) jest suma wartosci majatku (M)

oraz tzw. goodwill (G), czyli reputacja firmy oznaczajaca stopien zorgani-
zowania srodkow pracy wedtug wzoru Wp =M + G.

Danymi do obliczen sa wyniki wyceny wartosci majatku przedsie-
biorstwa uzyskane metoda ksiegowa oraz wyniki wyceny wartosci docho-
dowej otrzymane na podstawie projekcji wyniku finansowego oraz cash
flow.

Skorygowana wartos¢ ksiegowa majatku ,aktywa netto" ,,FIRMY
XYZ" wynosi 6.252,6 tys. zt (PLN).

Do obliczen przyjeto wartosci dochodowe (D) okreslong kwota w tys.
FLN:

NPV 12,73% 28.060,0
NPV 13,8% 25.564,0

Srednioroczny zdyskontowany cash flow (nadwyzka finansowa) (2)

w zalozonym okresie zwrotu kapitalu wynosi odpowiednio (w tys. PLN):

NPV 12,73% 4.058,6

NPV 13,8% 3.966,7
Przyjeto, ze pozostate wskazniki zastosowane w obliczeniach maja
nastepujace wartosci; stopa zysku (renta) od goodwill: r = 0,1273; r =

0,1380; stopa procentowa amortyzacji (zwrotu) kapitatu: R = 0,1273; R =
0,1380; wspotczynnik wartosci zaktualizowanej ptatnosci annuitetowej
wyraza sie wzorem:



1

a= e [1-1/(1+1)"]
r

Dla potrzeb wyceny wartosci ,PROLIM Ltd." metoda mieszang wyko-
rzystano uzyskane wczesniej rezultaty wycen skorygowanej wartosci ksie-
gowej netto i dochodowej.

7.4.2. Wynik wyceny wartosci mieszane;.

W obliczeniach zastosowano trzy formuty: formute sSrednich warto-
$ci, formute anglo-saksonska i formute nadzysku. W efekcie zastosowania
powyzszych formut obliczeniowych uzyskano zréznicowane kwoty warto-
$ci mieszanej spotki. Wartos¢ ,,goodwill” wynika z réznicy pomiedzy war-
toscia dochodowa obliczong dla projektowanego programu sprzedazy, a
wartoscia majatku wycenianej firmy. Wobec réznic wynikéw przyjeto, ze
najtrafniej odzwierciedla wartos¢ mieszang srednia arytmetyczna wartosci
mieszanej obliczona zastosowanymi formutami (por. tabela 14).

Tabela 14

Wartos¢ mieszana (majatek + goodwill) ,FIRMYXYZ"

Dyskonto Warto$¢ dochodowa
NPV 12,73% 14 825,2
NPV13.8 % 14 074,8

NPV - nett present value
Zrédto: opracowanie wtasne

7.5. Wycena wartosci metoda mnoznika zysku
7.5.1. Zalozenia metody

Metoda wyceny spotki wedlug mnoznika cenowo-dochodowego wy-
maga odniesienia wycenianej
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»FIRMYXYZ" do grupy firm bazowych zweryfikowanych przez rynek,
o podobnym charakterze funkcjonowania, warunkach technicznych, eko-
nomicznych i organizacyjnych i sytuacji finansowej. W szczegélnosci
wymog ten dotyczy wielkosci firmy, rodzaju dziatalnosci, wielkosci sprze-
dazy, poziomu kosztéw i zyskow oraz stopnia zadtuzenia.
Wycena dokonywana jest na podstawie nastepujacej zaleznosci:
V=2

“n skoryg

-PlE

gdzie: V - wartos¢ firmy
P/E - wskaznik price-to-ernings ratio (cena do zysku netto).
Wskaznik P/E petni funkcje wyzej wymienionego mnoznika i jest okreslony
dla grupy podmiotéw bazowych wzgledem ktérych dokonywana jest wyce-
na.
Zn skoryg - zysk netto skorygowany o wielkosci przypadkowe
np. zyski nadzwyczajne, efekty bankowego postepowania ugodowego
W zwiazku z tym, ze brak jest przedsiebiorstw notowanych na
WGPW spetniajacych warunek poréwnywalnosci z ,FIRMY XYZ" nalezy
wskaznik P/E oszacowa¢ na podstawie stopy zwrotu, a wartos¢ firmy nale-
zy okresli¢ na podstawie przeksztatconej zaleznosci:

l' T Zn skoryvg g E

gdzie: R - koszt kapitatlu rowny wymaganej stopie zwrotu dla poten-
cjalnego nabywcy.

7.5.2. Mnoznik cenowo - dochodowy

Jak juz wczesniej wspomniano mnoznik cenowo dochodowy:

1
P/E =—
R

nalezy okresli¢ w oparciu o oszacowang stope zwrotu R.

Przy oszacowaniu jej skorzystano ze zmodyfikowanej metody CAPM
w dwoéch wersjach:
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1. Metody bazujacej na ryzyku branzowym i analogii pomiedzy naj-
lepszymi klientami banku a spétkami gieldowymi oraz analogii
pomiedzy klientami, wobec ktérych wystepuje podwyzszone ryzy-
ko a ,FIRMA XYZ"

2. Metody bazujacej na odniesieniu do modelowej spotki gietldowej z
uwzglednieniem ryzyka systematycznego i niesystematycznego.

Obie metody opieraja sie na podstawowej zaleznosci okreslajacej
oszacowywang wartos¢ stopy zwrotu R:

R=r+ ﬂ (Rlbaluwc i f')

gdzie: R - szacowana stopa zwrotu;
Ab.Jlo.c - -P"°"'r ryzyko skojarzona z ryzykiem b
r- stopa zwrotu inwestycji bez ryzyka
fi - wskaznik okreslajacy ryzyko

W przypadku obu metod przyjeto nominalng wartos¢ stopy r dla 13-
tygodniowych bonéw skarbowych na poziomie 20,87%. Wartos¢ realna
uwzgledniajagca inflacje okreslona jest nastepujaco:

r —i
—_ — _ nominalna
F = Falns — =
1+
gdzie: r =r.... - realna stopa zwrotu z inwestycji bez ry-
zyka
‘noxamalaa " nominalna stopa zwrotu z inwestycji bez
ryzyka

| - inflacja, mierzona jako $Srednia wartos¢ prognozowanego wskaz-
nika wzrostu cen wyrobéw i towaréw konsumpcyjnych dla 1995 r. wyno-
szaca 19,5% oraz wartosci tego wskaznika prognozowanego na 1996 r. w
wysokosci 14%:

_ digos F 100 s 19,5+14,0

"~ ) 2

- 4

=16,75%



Stad wartos¢ realna oprocentowania bonéw skarbowych wynosi:

0,2087 - 0,1675

— S = >
S E——— e . S

. - 39/
"r-; alna — e %
1+0,1675

(7

0

Wedtug metody pierwszej tj. metody bazujacej na ryzyku branzowym
i analogii pomiedzy najlepszymi klientami banku, a spoétkami gietdowymi
oraz analogii pomiedzy klientami, wobec ktérych wystepuje podwyzszone
ryzyko a ,,FIRMA XYZ", stopa zwrotu wynosi:

R=r+f-(Ruus —r)=353%+2,02-(9,09% - 3,53%) = 14,76%

zas mnoznik cenowo-dochodowy:

|
— - = 6,77

Pk = B R =
R 14,76%

Wedtug metody drugiej tj. metody bazujacej na odniesieniu do mo-
delowej spotki gietldowej z uwzglednieniem ryzyka systematycznego i nie-
systematycznego dla ,,FIRMA XYZ", stopa zwrotu wynosi:

R=r+pB|R,, —r)=353%+1508-(16,63% —3,53%) = 23,28%
zas mnoznik cenowo-dochodowy:

I _
- ——— =429

1
PlLE =—
R  23,28%

7.5.3. Wyniki wyceny metoda ,mnoznika zysku".

Dla potrzeb wyceny zebrano dane liczbowe z podstawowych doku-
mentéw informacyjnych, takich jak: bilans i rachunek wynikéw spoétki z lat
1994, 1995, 1996 oraz na 31.07.1997 roku, a takze plany sprzedazy w la-
tach 1997-2001.

Analiza ekonomiczno finansowa ,FIRMY XYZ" wykazata, ze wiary-
godna baza dla ustalenia zysku sa dane na 31.07.1997 roku. Na ich pod-
stawie ustalono wartosé¢ ,FIRMYXYZ".

W zwigzku z powyzszym w zaleznosci od mnoznika cenowo-
dochodowego wartos¢ wycenianej firmy wynositaby wg wzoru:
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Ws= (P/E) x Z

gdzie: Ws - wartos¢ spotki,

(P/E)- mnoznik cenowo-dochodowy,

Z - zysk.

W zwigzku z powyzszym wartos¢ »~FIRMY XYZ" wycenianej przy
pomocy mnoznika zysku wedtug metody pierwszej wynosi 3.509,1 tys. zi,
zas wedilug metody drugiej wynosi 2.223,6 tys. zi.

7.6. Ustalenie ostatecznego wyniku wyceny wartosci ,,FIRMY

Xyz"

W toku przeprowadzonych analiz ustalono nastepujace wyniki

»FIRMY

XYZ":

metoda wyceny ksiegowej (skorygowanych aktywow netto) wyka-
zata, ze z ewidencyjnego punktu widzenia ,FIRMY XYZ" przed-
stawia znaczna wartosé.

wartos¢ dochodowa ustalona zostata w oparciu o rynkowy pro-
gram rozwoju sprzedazy na lata 1996-2000. Aktualna i projekto-
wana dla spotki sytuacja rynkowa jest korzystna i wykazuje dalsze
mozliwosci rozwoju w obszarze rynku bedacym dotychczas do-
menga firmy.

wartos¢ mieszana — jak pokazaly obliczenia — uksztattowata sie
na poziomie wyzszym od skorygowanej wartosci aktywoéw netto.
wartos¢ uzyskana metoda mnoznika zysku — jak pokazaty obli-

czenia — uksztaltowala sie na poziomie nizszym od skorygowanej
wartosci aktywow netto.

Tabela 15

Syntetyczne zestawienie wycen wartosci ,,FIRMY XYZ" w tys. zi.

Dyskonto Metoda dochodowa Mieszana Aktywoéw netto Mnoznika zysku
NPV 12.73% 28 060.0 14 825.2 6 252.6 3 509.1
NPV 13 8 % 2554 C 14 074 8 6 252.6 2 223.6

Zrédlo: opracowanie wlasne

Ostateczny wynik wartosci ,,FIRMY XYZ" uzyskano za pomoca meto-

dy berlinskiej, ktora zaleca literatura i praktyka przedmiotu, a ktorej istota
sprowadza sie¢ do wazenia wycen, przy czym wage metod dochodowych
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(zdyskontowanych przepltywéw pienieznych - cash flow) uznano za naj-
wazniejszg. Wartos¢ wycenianej firmy ustalono wedlug nastepujacego wzoru:

P=0,4CF+02MG+ 0,2AN+ 0,2MZ

gdzie: WP - wartos¢ Spotki;

CF - wartos¢ wedtug metody dochodowej (zdyskontowanych prze-
ptywow pienieznych);

MG - wartos¢ wediug metody mieszanej (majatek + goodwill);

AN - wartos¢ wedtug metody ksiegowej skorygowanych ,aktywow
netto";

MZ - wartos¢ wedlug metody mnoznika zysku.

Syntetyczny wynik wyceny ,,FIRMYXYZ" przedstawia tabela 16.

Tabela 16

Syntetyczne zestawienie wartosci sredniej wazonej
zastosowanych metod wyceny ,,FIRMY XYZ" (w tys. zi. PLN)

Dyskonto Wartos¢ ,,FIRMY XYZ"
NPV =12,73% 16 1414
NPV = 13.8% 14735,8

Zrédto: opracowanie wiasne

Réznice w wynikach wyceny otrzymane za pomoca poszczegdlnych
metod, z naukowego i praktycznego punktu widzenia, sa w petni uzasad-
nione. Wynikaja one z odmiennych podstaw metodologicznych wyceny, do
ktéorych sie odwotuja, przez co ostateczny wynik obiektywizuja.



8.1. Problemy zwigzane z interpretacja wynikéw

Na przyktadzie przedsiebiorstwa ABC widzimy jak rozbiezne potrafig
byé wyniki wyceny przedsiebiorstw z punktu widzenia réznych podejsc¢.
Kompletnie rézna wartos¢ majatku przedsiebiorstwa i wartos¢ zdyskonto-
wanych przeptywow pienieznych (wartos¢ mieszana jest usrednieniem
tych wartosci) pozwala sie zastanawia¢ nad tym, ktéra z nich powinna by¢
wigzaca, zwtaszcza jezeli wezmiemy pod uwage cel sporzadzania wyceny -
prywatyzacje przedsiebiorstwa.

Jezeli przedsigebiorstwo ma by¢ sprzedane to w tym wypadku nie
bytoby witasciwym ustalanie ceny sprzedazy na poziomie wartosci ksiego-
wej z nastepujacych przyczyn:

- Po pierwsze, jest to firma w przewazajacej czesci ustugowa i jej
majatek nie w petni odzwierciedla jej faktyczna wartosé¢; gtéwna
wartos¢ tego przedsiebiorstwa jest tworzona przez wartos¢ wy-
konanych ustug.

- Po drugie, jest to przedsiebiorstwo wysoce rentowne i o jej fak-
tycznej wartosci w gtownej mierze swiadczy zysk, jaki wypraco-
wuje a raczej bedzie wypracowywacé¢ w przysztosci.

Abstrahujac nawet od przykiadu przedsiebiorstwa ABC nalezy zda-
waé¢ sobie sprawe, ze w istocie wyniki wyceny przedsiebiorstw réznymi
metodami prawie zawsze beda rézne. Musza byé rézne, gdyz w przeciw-
nym wypadku nie byloby tyle metod. Wszak po to one s3a, aby rzucaly peine
swiatlo na przedsiebiorstwo, z ré6znych stron, zaré6wno od strony majatku,
jak i od strony dochodu, jakijest w stanie przynosié¢.

Inna sytuacja ma miejsce w przypadku przedsiebiorstw nierentow-
nych, ktére przynosza straty. W takim wypadku jedyna wartos¢ jaka przed-
siebiorstwo posiada to jego majatek. Wida¢ wiec, ze doboér metody jest
uwarunkowany oprécz przestanki - celu dla ktérego sie ja sporzadza, row-
niez standingiem firmy. Ta ostatnia warunkuje jednak jaka bedzie prze-
stanka przeprowadzania aproksymacji wartosci przedsiebiorstwa; czy be-
dzie to likwidacja, czy tez sprzedaz.

Przygladajac sie wynikom wyceny przedsiebiorstwa ABC, a takze
majagc na uwadze wczesniejsze rozwazania nalezy sobie uswiadomié¢, ze
wycena nie jest procesem zmierzajagcym do ustalenia ceny przedsiebior-
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stwa po jakiej bedzie sprzedane. Dostarcza jedynie informacji dla poten-
cjalnych uczestnikow. Z jednej strony nie mozna sprzeda¢ przedsiebior-
stwa po cenie takiej, jaka wartos¢ przedstawia jego majatek, gdyz przed-
siebiorstwo to nie tylko majatek, to rowniez kadra przedsiebiorstwa, to
stopien zorganizowania skladnikéw majatku, system zarzadzania, korzysci
wynikajace z efektow synergicznych, pozycja na rynku, marka, firma (w
znaczeniu - nazwa), znak firmowy itp. Wida¢ wiec, ze cena przedsiebior-
stwa nie moze by¢ wartos¢ ksiegowa, nie moze tez by¢é ona uznawana za
wartos¢ przedsiebiorstwa. Kto$s moze zapyta¢ po co wiec ja oblicza¢? Doj-
dziemy do tego.

Wspomniane wyzej czynniki powodujace, ze przedsiebiorstwo jest
wiecej warte niz jego majatek, posiadaja rowniez swoja, okreslona war-
tos¢, ktora to wartosé¢ znajduje swoj wyraz przede wszystkim w wynikach
finansowych przedsigebiorstwa. Mozna by wiec uznaé¢, iz wiazaca bedzie
dochodowa wartos¢ przedsiebiorstwa. Jezeli tak miatoby byé¢ to w zasa-
dzie dojs¢ mozna do wniosku, ze handlujemy tutaj zyskiem przedsiebior-
stwa. Czemu wiec kto$s kto wyraza cheé¢ zakupu przedsigebiorstwa mialby
ptaci¢ za zysk tego przedsiebiorstwa tyle ile ten zysk bedzie wynosi¢? W
takim wypadku inwestor nic nie zarabia. Zwtaszcza, ze moga zaistnie¢
przestanki powodujace, ze zysk ten (na przykiad w niestabilnej gospodarce
jakajest polska gospodarka) nie wystapi w takiej wielkosci, w jakiej zostat
oszacowany.

Jest to jednak tylko jedna strona tego problemu. Moze bowiem zda-
rzy¢ sie sytuacja odwrotna i zyski przedsiebiorstwa moga by¢ wyzsze niz
szacowane w wycenie. Wowczas zakup przedsiebiorstwa po cenie réwnej
wartosci dochodowej mialby sens. Zwtaszcza, ze przedsiebiorstwo posia-
dajac nowego wtasciciela moze zosta¢ dokapitalizowane, ba, majac nowe-
go witasciciela moze de facto posiada¢ juz inng wartos¢. W tym miejscu
pojawia sie swoiste pytanie jezeli przedsiebiorstwo jest wysoce rentowne i
posiada powody ku temu by sadzi¢, ze bedzie taki stan utrzymywacé przez
diuzszy czas, to po co je sprzedawa¢ w ogdle, abstrahujemy tutaj od ren-
townych przedsiebiorstw panstwowych, gdyz te musza by¢ sprzedane,
wynika to z przestanek swiadczacych o racjonalnosci procesow prywaty-
zacyjnych.

Wiemy réwniez, ze w praktyce gospodarczej wyceny nie sporzadza
sie jedynie w celu sprzedazy przedsiebiorstwa panstwowego. Dochodzi do
sprzedazy firm prywatnych, fuzji.

Powyzsze rozwazania sktaniaja do tego aby sadzi¢, ze wartosci ksie-
gowa i dochodowa nie potrafia wyznaczy¢ ceny przedsiebiorstwa daja
jedynie informacje, wyznaczaja pewien obszar po jakim moze sie poruszaé
inwestor. Nie muszg to jednak byé granice wyznaczajace obszar po ktérym
bedzie sie porusza¢ sprzedawca. S3a to jednak problemy zwigzane z faza
negocjacji o ktorych bedzie mowa w dalszej czesci. Na razie zatrzymajmy
sie przy wynikach wyceny. Wydaje sie ze ztotym srodkiem do zaakcepto-



wania moga by¢é metody mieszane, ktore sa niejako wyposrodkowaniem
obu skrajnych koncepcji. Wyniki metod mieszanych ida niejako na kom-
promis, wychodzac z zalozenia, ze o wartosci przedsiebiorstwa stanowi
zarowno wartos¢ majatku jak i jego zyskownos¢é. By¢é moze jest to rozwia-
zanie, ktore wychodzi naprzeciw potrzebom zaréwno w strone inwestora
jak i sprzedawcy.

W konkluzji powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze wycena nie
jest sSrodkiem prowadzacym do wyznaczenia ceny ostatecznej sprzedazy
przedsiebiorstwa. Wyniki nie moga w stu procentach stanowi¢ obiektyw-
nego kryterium oceny, z uwagi na duza rozbieznos¢ w réznych podej-
sciach. Wyniki daja jedynie informacje, ktéra jest instrumentem w reku
negocjatorow.

8.2. Problemy zwiazane z faza negocjacyjna

Inwestor nie chce ptaci¢ za przedsiebiorstwo tyle na ile je wycenit
sprzedawca, tylko u, chce kupi¢ przedsiebiorstwo taniej, kierujac sie kryte-
rium maksymalizacji zysku. Oczywiscie, zgodnie z zasadami negocjacji, w
interesie sprzedawcy lezy powotanie sie na tak zwane obiektywne kryteria
oceny. Niestety tylko potowicznie jest w stanie uczyni¢ to dokument zwany
wycena przedsiebiorstwa, sporzadzony koniecznie przez niezaleznych
ekspertow. Ale jak stwierdziliSmy tylko potowicznie, ktérag bowiem wartos¢
uzna¢ za wigzaca: ksiegowa, dochodowa czy mieszana? Tutaj po prostu
nie ma obiektywnych kryteriow oceny, poniewaz pojecie wartos¢ jest poje-
ciem czysto subiektywnym, nie ma przeciez nigdzie zadnego wykazu rze-
czy z podana obok wartoscia; wartos¢ to nie to co wzrost, diugos¢ czy
szerokos¢, gdyz nie mozna jej zmierzyé w centymetrach. Wszystko wiec
tutaj zalezy od umiejetnosci negocjacyjnych poszczegdlnych negocjato-
row. Do czego to prowadzi? Do swoistych deformacji. Gdyz w takim wy-
padku przedsiebiorstwo moze zosta¢ sprzedane po cenie nie w petni od-
powiadajacej jej faktycznej wartosci, jezeli taka faktycznie istnieje, co jest
w istocie dos¢ watpliwe.

Z tego wiec punktu widzenia moze faktycznie nalezatoby przyjaé, ze
przedsiebiorstwo jest warte tyle za ile zostato sprzedane. Jezeli wyniki
negocjacji doprowadzity do tego, ze sprzedano je za pewnga okreslong su-
me, to znaczy, ze wtasciciel (sprzedajacy) wycenit ja na nie mniej a kupu-
jacy (przyszty wtasciciel) na nie wiecej. Jest to pewien kompromis, ktory
pozwala na zrealizowanie transakcji kupna - sprzedazy. Bylby to naszym
zdaniem poglad catkiem stuszny gdyby nie fakt, ze w procesach negocja-
cyjnych duza role odgrywaja kryteria pozaekonomiczne (psychologia), kto-
re czesto decyduja o parametrach ekonomicznych tj. cenie przedsiebior-
stwa. W praktyce bowiem dos¢ czesto mamy do czynienia z faktem sprze-
dazy przedsiebiorstwa po duzo nizszej cenie niz zostalo wycenione.
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8.2. Problemy wynikajace z warunkéw ogdélnogospodarczych.

Z uwagi na fakt uwzgledniania w procesie wyceny okreslonych pa-
rametrow (na przykiad stopy dyskontowej) a takze w zwigazku z pewnymi
przestankami, warunkujacymi przeprowadzenie procesu wyceny (na przy-
ktad prywatyzacja) spotykamy sie z réznorakimi problemami. Najwazniej-
szy z nich to sytuacja polityczno-gospodarcza. W polskich realiach ma to
dos¢ duze znaczenie. Po pierwsze permanentnie zmieniajace sie warunki
gospodarcze, niestabilna sytuacja polityczna, niestabilnos¢ przepisow
powoduja brak lub bardzo ograniczone mozliwosci prognozowania. Z roku
na rok zmieniajace sie¢ warunki gospodarcze utrudniaja w znaczny sposoéb
mozliwosé prognozowania za pomoca ekstrapolacji trendéw, gdyz trudno
wowczas mowi¢ o tym, ze przyszios¢ bedzie kontynuacja przesztosci. Nie
tatwa do przewidzenia inflacja ogranicza jej petne uwzglednienie w stopie
dyskontowej. Sama stopa dyskontowa jest trudna do ustalenia co spowo-
dowane jest nie tylko komplikacjami metodologicznymi. Niestabilnos¢ sys-
temu gospodarczego w Polsce prowadzi do niezbyt wiernie odzwiercie-
dlajacej jej stan stopy dyskontowej. Taka stopa dyskontowa prowadzi z
kolei do wypaczen w wynikach wyceny. Mozna wiec tu moéowié¢ o nie naj-
wiekszej przydatnosci metod dochodowych a w perspektywie i metod mie-
szanych. Nalezy wiec podchodzi¢ do nich z duza ostroznoscia. Jest to po-
wazny problem gdyz, to witasnie metody dochodowe, naszym zdaniem
najwierniej odzwierciedlajq wartos¢ przedsiebiorstwa. Dopdéki wiec metody
te beda mialy mate znaczenie, dopoéty wieksze znaczenie beda mialy wyce-
ny przedsiebiorstw na podstawie wartosci jego majatku. To niestety nie
pozwala na kompleksowa ocene przedsiebiorstwa jako catosci a takze
ocene jego wartosci.

Ustawowa’ mozliwos¢ stosowania réznych metod do wyceny takiego
samego przedmiotu moze prowadzi¢ do bardzo rozbieznych wynikéw. Dla-
tego tez problemy zwigzane z wycena przedsiebiorstw - okresleniem ich

' Ingerencja ustawodawcy w procesy wyceny przedsiebiorstw nie sprzyja prawidiowemu roz-
wojowi tej dziedziny, jaka sa te wtasnie procesy. Nalezy w szczegdélnosci zwréci¢ uwage na
fakt jakie metody rekomenduje ustawodawca. Tylko dwie z wyzej wymienionych metod de
facto wyceniaja przedsiebiorstwo. Reszta z nich wycenia majatek przedsiebiorstwa i nie-
wiele swiadczy o rzeczywistej wartosci przedsigebiorstwa. Rekomendacje ustawodawcy nie
sg zreszta dos¢ jednoznaczne gdyz aproksymacja na przykilad wartosci likwidacyjnej opiera
sie na réznych podejsciach. Jest wiec polski system prawny niespojny z teorig a takze prak-
tyka wyceny przedsiebiorstw, utrudniajac przy okazji jej prawidlowe funkcjonowanie. Zwroé-
ci¢ tez nalezy uwage na fakt, ze kazde wyceniane przedsiebiorstwo ma swoja wtasna specy-
fike, moga by¢ przerézne przestanki wyceniania przedsiebiorstwa. To z kolei warunkuje do-
bor metod. Prawie kazdy wiec przypadek powinien byé rozpatrywany oddzielnie a dobor me-
tod ustalany przez fachowcow przeprowadzajacych wycene, a nie za$ przez urzednika,
mocno oddalonego od rzeczywistych probleméw przedsigbiorstwa.
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wartosci, wystepujace w Polsce glownie ze wzgledu na niedorozwdéj rynku
przedsiebiorstw, powinny by¢ stale analizowane.

Powinno to dotyczy¢ zaré6wno metod wyceny oraz ,jakosci” ich za-
stosowan w praktyce, jak i realizacji tych wycen do ustalonej w trakcie
negocjacji ,ceny przedsiebiorstwa"”, ktéora to cena w tym momencie staje
sie cena rynkowa (z pewnymi elementami ceny administracyjnej).

Pozostaje jednak nadal otwartym pytanie, za pomoca jakiej metody,
techniki i narzedzia ma nastapi¢ adekwatnie ostateczne ustalenie wartosci
przedsiebiorstwa? Odpowiedz na to pytanie ma ogromne znaczenie eko-
nomiczne. Wartos¢ przedsiebiorstwa stanowi bowiem przy prywatyzacji
kapitalowej podstawe do ustalenia wartosci emisyjnej akcji, ktéra repre-
zentuje site przedsiebiorstwa do sciggania kapitatu z rynku, natomiast przy
prywatyzacji likwidacyjnej podstawe ustalenia naleznosci za korzystanie z
mienia Skarbu Panstwa.

Staty monitoring tej problematyki przez szereg osrodkéw akademic-
kich w Polsce, instytucji niezaleznych (w tym stowarzyszen rzeczoznaw-
cow), kontrolnych (NIK, Ministerstwo Finansow) i Ministerstwo Przeksztat-
cen Witasnosciowych powinny wptynaé na podniesienie jakosci wycen, a
przez to zabezpieczenie intereséw obu stron i tworzenie ,,dobrego rynku".
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Zatacznik

Zestaw niezbednych informacji o przedsiebiorstwie
dla dokonania jego wyceny metoda majatkowa (ak
tywow netto) oraz metodg dochodowa (przeptywow
pienieznych)

A. INFORMACJE OGOLNE

1. status prawny przedsiebiorstwa; udziatowcy,
- lokalizacja,
- gtowne sfery dziatania (produkty, ustugi),
- gtéwne rynki zbytu,
- zasadnicze cechy ryzyka zwigzane z charakterem prowadzonej
dziatalnosci.
2. Krotka historia przedsiebiorstwa ze szczegélnym uwzglednieniem tych
faktow, ktére maja wptyw na obecng sytuacje przedsiebiorstwa.

B. RYNEK
B

. PRODUKT

1. Lista i charakterystyka produktow i ustug (foldery, katalogi).

2. Krétka charakterystyka produktow substytucyjnych - zalety, wa-
dy w stosunku do produktéw przedsiebiorstwa.

3. Na ile dziatalnos¢ przedsiebiorstwa ma charakter sezonowy, tzn.
na ile sprzedaz zmienia sie zwyczajowo w poszczegélnych okresach roku?

I.LKOSZTY, CENY | JAKOSC PRODUKTU

1. Cenniki wyrobéw firmy na moment sporzadzania wyceny (naj-
czesciej jest to koniec danego roku).

2. Jaka jest rentownos¢ poszczegoélnych wyrobow?

3. Jak oceni¢ mozna jakos¢ wyrobéw na tle wyrobéw innych przed-
siebiorstw polskich i zagranicznych?

4. Co odréznia produkty przedsiebiorstwa od wyrobow konkuren-
cji?

5. Jak zmienialy sie w ostatnich trzech Ilatach ceny uzyskiwane
przez przedsiebiorstwo (w wymiarze nominalnym i realnym)?

149



6. Jak ksztaltowaly i ksztaltujg sie obecnie te ceny na tle srednich
cen rynku, konkurentéw, w tym produktow importowanych?

. SPRZEDAZ

1. Ksztaltowanie si¢ wielkosci produkcji i sprzedazy przedsiebior-
stwa na rynku krajowym oraz w eksporcie, w czterech ostatnich latach
poprzedzajacych moment sporzadzania wyceny globalnie (ilosciowo i war-
tosciowo) i w rozbiciu na poszczegélne produkty.

2. Eksport przedsiebiorstwa w ostatnich czterech latach, struktura
towarowa i geograficzna eksportu oraz zachodzace w niej zmiany ( w jed-
nostkach naturalnych i w zitotych).

3. Jaka przedsiebiorstwo przewiduje wielko$¢ sprzedazy w najbliz-
szej przysztosci (rok nastepny po sporzadzaniu wyceny, w rozbiciu na po-
szczego6lne produkty)?

IV. ODBIORCY - KLIENCI

1. Struktura odbiorcow przedsiebiorstwa i zmiany w niej w ciagu
czterech ostatnich lat:

1 Geograficzna (poszczegdlne regiony Polski, Europy),

.2 Gtoéwnej grupy odbiorcow (odbiorcy - hurtownie, odbiorcy - producenci,
odbiorcy - przedsiebiorstwa handlu zagranicznego, odbiorcy-sklepy, odbiorcy bez-
posredni - chlopi rp.)

1. Charakter stosunkéw umownych z odbiorcami (umowy wielolet-
nie, roczne, jednorazowe transakcje, itp.).

2. lle zaméwien na przysziosé¢ posiada przedsiebiorstwo? Jak duzy
jest ten portfel w stosunku do sprzedazy?

V. DOSTAWCY

1. Struktura dostawcoéw przedsiebiorstwa i zmiany w niej w ciagu
czterech ostatnich lat - najwazniejsi dostawcy, zmiany na liscie gtéownych
dostawcow, lokalizacja dostawcow w stosunku do przedsiebiorstwa (odle-
gtosc¢).

2. Charakter stosunkéw umownych z dostawcami (umowa niefor-
malna, umowa na pismie wieloletnia, umowa na pismie jednorazowa, or-
ganizowanie corocznego przetargu, itp.).

3. Ocena dostepnosci surowca wykorzystywanego przez przedsie-
biorstwo (w tym przewidywane przyszie trendy, np. ograniczanie podazy).

VI. KONKURENCJA

1. Lista gtownych konkurentéow przedsiebiorstwa (krajowych i za-
granicznych, obecnych i potencjalnych).

2. Ogodlna (wstepna) charakterystyka gtownych konkurentéow.

3. Czym przede wszystkim konkuruja ze soba przedsiebiorstwa da-
nej branzy?
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VII.POZYCJA KONKURENCYJNA PRZEDSIEBIORSTWA -
UDZIAL W RYNKU

1. Ksztaltowanie sie udziatu przedsiebiorstwa w rynku krajowym w czterech
ostatnich latach.

2. Udzial przedsiebiorstwa w eksporcie polskim w ostatnich czte-
rech latach.

3. Jak Zarzad przedsiebiorstwa ocenia zmiany zachodzace w zakre-
sie sprzedazy produktow przedsiebiorstwa w kraju i zagranica? Jakie sa
gtéwne przyczyny zmian w zakresie sprzedazy / eksportu?

4. Jakie jest image przedsiebiorstwa wsrod osob z branzy (kojarzy
sie negatywnie, pozytywnie, sSrednio, itp.)?

VII.ZEWNETRZNE WARUNKI MAJACE WPLYW NA PRZED-
SIEBIORSTWO

1. Ktére warunki ekonomiczne kraju maja istotny wpityw na sytu-
acje przedsiebiorstwa (inflacja, poziom stop procentowych, recesja)?

2. Jakie sa gltowne tendencje rynku krajowego i miedzynarodowe-
go, na ktéorym dziata przedsiebiorstwo?

3. Bariery dostepu do rynkoéw zagranicznych.

4. Jakie produkty / rynki sq zdaniem kierownictwa najbardziej zy-
skowne? Jakie sa najmniej zyskowne?

C. ORGANIZACJA | ZARZADZANIE

1. Jakie sa kwalifikacje formalne i doswiadczenia zawodowe cztonkéw
Scistego kierownictwa? Przygotowaé¢ krotkie profile zawodowe kierownictwa
wskazujace m.in. na zdolnosci w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwem w
warunkach gospodarki rynkowej.

2. Struktura organizacyjna przedsiebiorstwa (rysunek). Jak dawno
struktura ta byta zmieniana i na czym polegaja te zmiany?

D. ZATRUDNIENIE | PLACE

Jaka jest wielkos¢ zatrudnienia (dane za cztery ostatnie lata)?
Dane o absencjach pracownikéw (wielkos¢ i powody).

Jakie jest sSrednie wynagrodzenie pracownikow?

Jakie s3g gtowne zasady polityki ptacowej?

Jaka jest wysokos¢ sSwiadczen pozaptacowych (w wymiarze pie-
nieznym)?

S

151



E INNE

1. Czy w ostatnim okresie mialy miejsce lub w najblizszej przysziosci sa
oczekiwane jakies fakty, ktore miaty lub beda mialy istotne znaczenie dla sytuacji
przedsiebiorstwa (mogaja istotnie pogorszy¢ lub poprawié, np. przedsiebiorstwo
zamierza zmienia¢ siedzibe, co zwigzane jest z kosztami)?

INFORMACJE DLA CELOW ANALIZY FINANSOWEJ

Nalezy udostepni¢ kopie sprawozdan F-01 na koniec kazdego mie-
sigca roku w ktérym sporzadzana jest wycena oraz F-02 za ostatnie cztery
lata (w przypadku bilansow - takze za okresy potroczne, jesli sa dostep-
ne). Odpowiedzi na punkty oznaczone gwiazdka () nie beda niezbedne w
przypadku dostarczenia Raportow z badania sprawozdania finansowego za
ostatnie cztery lata. Punkty nie oznaczone gwiazdka powinny by¢é opraco-
wane i przestane niezaleznie od dostarczenia wspomnianych raportow.
Ponadto nalezy przygotowaé¢ zestaw materiatéow wedlug punktéw zamiesz-
czonych ponizej. Jezeli tekst nie zawiera doktadniejszych wskazéwek, na-
lezy poda¢ informacje na koniec ostatnich czterech lat oraz roku biezace-

go.

. ZOBOWIAZANIA*

1. Zestawienie kwot zobowigzan handlowych oraz wobec Budzetu
wedtug stanu na moment sporzadzania wyceny. W podziale na sumy na-
lezne do 30 dni, od 30 do 60 dni, od 60 do 90 dni, od 90 do 180 dni oraz
powyzej 180 dni (z podaniem wierzycieli). Prosimy o podanie wielkosci
odsetek dla najstarszych kwot zobowigzania.

2. Lista spraw w sadzie z podaniem:

nazwa wierzyciela;
- kwoty gtéwnej zobowigzania oraz odsetek, jej wieku;
- informacja, czy zostato juz wydane postanowienie.

I. NALEZNOSCI*

1. Zestawienie naleznosci przedsiebiorstwa na dzien 31.12.1994 r.
w podziale na sumy nalezne do 30 dni, od 30 do 60 dni, od 60 do 90 dni, od
90 do 180 dni oraz powyzej 180 dni. Prosimy takze o podanie diuznikéw
oraz odsetek dla najstarszych kwot.

2. Lista spraw w sadzie z podaniem:

- nazwa diuznika;

kwoty gtéwnej naleznosci oraz odsetek, wieku;
- informacja, czy zostato juz wydane postanowienie.
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. INWESTYCJE*
Zestawienie inwestycji w toku na dzien sporzadzania wyceny w po-
dziale na:
- poszczegd6lne zadania inwestycyjne;
kwoty wydatkowane na ich realizacje w poszczegélnych czterech
ostatnich latach;
- wielkos¢ naktadéw niezbednych do ukonczenia;
- przewidywany termin zakonczenia;
krotki komentarz informujacy, czy dana inwestycja bedzie konty-
nuowana/ sprzedana/ zlikwidowana.

IV. KREDYTY*

Zestawienie kredytow i pozyczek na dzien sporzadzania wyceny na z
podaniem:

- kopii umowy kredytowej;

- informacja dotyczaca przebiegu sptat;

- stan zobowigzan wobec poszczegodélnych wierzycieli wedlug sta-
nu na moment sporzadzania wyceny podaniem wysokosci kwoty gtéwnej i
odsetek.

V. UMOWY LEASINGOWE

- kopie umoéw leasingowych;

- informacje dotyczace przebiegu sptat;

- stan zobowigzan wobec poszczegélnych leasingodawcow wedtug
stanu na momentsporzadzania wyceny.

VI. SRODKI TRWALE*

1. Zestawienie sSrodkoéw trwatych za okres ostatnich czterech lat
wedtug schematu: nazwa s$rodka trwatego, data zakupu, wartos¢ poczat-
kowa, wartos¢ umorzenia, stawka amortyzacyjna (wedtug grup srodkoéw
trwatych (GUS)).

2. Zestawienie srodkow trwatych, ktére nie sa wykorzystywane oraz
sa przeznaczone do sprzedazy (wynajecia) likwidacji, wedtug stanu na
moment sporzadzania wyceny z podaniem ich wartosci brutto oraz netto.

3. Jako uzupelnienie nalezy dotaczy¢ wyliczenie amortyzacji na przyszie
5lat z kwartalnym rozbiciem dla pierwszego roku prognozy) dla majatku istnieja-
cego w firmie na dzien sporzadzania wyceny.

VI. ZAPASY*

1. Zestawienie wartosci zapasow niechodliwych oraz tych, ktére sa
niepetnowartosciowe lub beda zlikwidowane, w podziale na najwieksze
pozycje oraz ,pozostate”, na dzien sporzadzania wyceny.
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2. Zestawienie wartosci zapasow w podziale na asortymenty do 3
miesiecy, od 3 do 6 miesiecy, od 6 do 12 miesiecy oraz powyzej 1 roku (w
kwotach ogétem).

VI. PROGNOZY

Prognozy na pie¢ najblizszych lat wyrazone w ztotych polskich. Na-
lezy przygotowaé¢ prognozy przynajmniej dla wariantow A i B.

Wariant A - zaktadajacy, iz na przyktad FIRMA ,X" pozostanie gtow-
nym odbiorca produkcji spétki;

Wariant B - zaktadajacy, ze na przykiad FIRMA , X" przestanie by¢ gtow-
nym odbiorca produkcji spotki ktéra bedzie zmuszona poszukiwaé nowych ka-
natéw dystrybucji pozwalajacych sprzeda¢ produkcje wystana dotychczas FIR-
MIE ,X". W tym wypadku nalezy dokladnie zanalizowaé mozliwos$ci znalezienia
odbiorcy zagranicznego z uwzglednieniem ewentualnego, czasowego zmniej-
szenia sprzedazy lub tez sprzedaz catosci produkcji w kraju (analiza rozwoju
stuzb marketingowych, nowi odbiorcy krajowi). Przy opracowywaniu prognoz
prosimy o kierowanie sie nastepujacymi, podstawowymi zasadami:

- przyjecie momentu sporzadzania wyceny jako ,momentu zero-
wego" prognozy,

- uzycie cen stalych z momentu sporzadzania wyceny, nie zawie-
rajacych VAT.

Prognoza _ produkcji (sprzedazy):

- prognoza produkcji (ilosSciowo), ze wskazaniem wielkosci produkcji na
sprzedaz i przeznaczonej na zasilenie zapasu wyrobéw gotowych, w rozbiciu na
grupy produktow,

- prognoza sprzedazy (ilosciowo - w sztukach i wartosciowo - z od-
dzielnym podaniem przecietnych cen dla wyrobow (cen bez VAT, badz
grup wyroboéw). Ceny w eksporcie prosimy wyrazi¢ w walucie kraju lub w
usD,

- prognoza sprzedazy w rozbiciu na sprzedaz krajowa i eksportowa -
w celu uwzglednienia VAT naleznego.

Prognoza kosztow:

1. W rozbiciu na dziaty / grupy wyrobéw analogicznym do prognozy
produkcji / sprzedazy,

2. W rozbiciu na koszty state i zmienne w ramach kazdego dziatu,

3. W =zakresie powyzszych kategorii kosztéw w dalszym rozbiciu
na: bezposrednie koszty produkcyjne oraz na koszty posrednie (z wydzie-
leniem materiatéw, robocizny, energii, mediow (woda, gaz, para, itd.),

4. We wszystkich wypadkach nalezy okresli¢, oprécz wartosci, metody
liczenia danego kosztu, np. wynagrodzenia: ilos§¢ zatrudnionych x przecietna
ptaca dziatu, itp.,

5. Dla wynagrodzen nalezy wydzieli¢ wynagrodzenia i narzuty na
wynagrodzenia,
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6. Dla materiatow nalezy wydzieli¢ podstawowe surowce i poda¢
odpowiednie stawki VAT naliczonego,

7. Okreslajac poszczegdlne pozycje kosztéow trzeba dokona¢ roz-
bicia pozycji ,,ustugi obce" uktadu rodzajowego,

8. Dla tzw. Kosztow ogoélnozaktadowych (administracja, marketing,
ubezpieczeniamajatku produkcyjnego, koszty zarzadu, telekomunikacja, podréze
stuzbowe, transport prowizje handlowe) nalezy opracowaé¢ prognoze taczniedla
catej firmy i o oddzielne wskazanie, o ile to mozliwe, jak poszczegdélne koszty
rozktadaja sie na grupy produktow.

9. Dla okreslenia kosztéw administracji i marketingu nalezy wy-
dzieli¢ koszty osobowe (wynagrodzenia i narzuty na wynagrodzenia).

Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Prognozy rotacji (w dniach) naleznosci, zobowigzan i zapasow, row-
niez
z wydzieleniem rotacji zapaséw: materiatéw, produkcji w toku, wyrobow
gotowychitowarow.

INWESTYCJE (Nowe inwestycije)

1. Ogodlny opis realizacji inwestycji.

2. Wymagane warunki lokalizacyjne - infrastruktura, podtaczenia
energetyczne, gazowe, wodne itp.

3. Harmonogram inwestycji: data rozpoczecia i zakonczenia, termi-
ny poszczegoélnych etapow, terminy zakupu niezbednych urzadzen, wyko-
nania robét itp.

4. Koszty inwestycji (zgodnie z harmonogramem inwestycji wydatki
w walucie zakupu, z podaniem stawek amortyzacyjnych, ew. cetl, podatku
granicznego, stawek naliczonego VAT, itp.) wg nastepujacego podziatu:

grunty i tereny,
- budynki i budowle,
- urzadzenia techniczne, maszyny, wyposazenie produkcyjne i
handlowe,
- $rodki transportu, wyposazenie,
- wartosci niematerialne i prawne (koncesje, patenty, licencje, znaki to-
warowe itp.),
- wydatki przedoperacyjne (ubezpieczenia, dokumentacja, nadzor
techniczny, inwestycyjny itp.),
- rezerwy (okreslenie, ktére wydatki inwestycyjne moga ulec zmia-
nie -powody- oraz margines w % na wydatki nieprzewidziane),
reinwestycje (po jakim czasie i w jakiej wysokosci nalezy doko-
naé¢ wiekszych wydatkéw na wymiane, modernizacje i remont Srodkéw
trwatych, ze wzgledu na zuzycie fizyczne, nowagtechnologie, postep tech-
niczny i inne),



kapitat obrotowy niezbedny do rozpoczecia operacji (zapasy ma-
teriatow i surowcoéw oraz srodkéw pienieznych do zakonczenia fazy rozru-
chu i osiagniecia statych przychodéw ze sprzedazy).

VIIL STRUKTURA KOSZTOW FINANSOWYCH - JAKO
UZUPELNIENIE DO F-02 ZA OSTATNIE CZTERY LATA

IX. STRUKTURA ZYSKOW | STRAT NADZWYCZAJNYCH
-JAK WYZEJ*
X. STAWKI VAT NALEZNEGO (PRZY SPRZEDAZY

KRAJOWEJ) DLA GLOWNYCH GRUP WYROBOW (JESLI SA
ZROZNICOWANE), STAWKI VAT NALICZONEGO PRZY ZAKU-
PACH MATERIALOW, SUROWCOW, ITP.
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