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1. WSTEP

Znaczacy wplyw na podjecie decyzji o nabyciu przedsiebiorstwa lub
przejeciu nad nim kontroli ma szeroko rozumiana optacalno$¢ catej trans-
akcji. Pojecie optacalnosci jest bardzo pojemnym znaczeniowo terminem,
jednak wszystkie jego interpretacje sprowadzajg sie do stwierdzenia, zgodnie
z ktéorym optacalnos$¢ jest synonimem przynoszenia zysku lub uzyskania
korzyscil Oznacza to, ze dziatania konsolidacyjne tylko wtedy nalezy uznaé
za optacalne, jesli sg one korzystne dla podmiotu. Miarg takiej korzysci
jest zysk z prowadzonej dziatalnosci. Warto zauwazyé, ze tak rozumiana
optacalno$¢ sprowadza wiele roznorodnych elementéw dziatalnosci spotek
do wspdlnego mianownika, jakim jest wynik finansowy. Wszystkie motywy
podejmowania konsolidacji, moze z wyjatkiem menedzerskich, majg na celu
osigganie zysku. Obnizanie kosztow, wzrost udziatu rynkowego czy wpro-
wadzanie innowacji, nawet jezeli odnoszg sie do rywalizacji sektorowej, to
i tak w koncu oceniane sg przez pryzmat dochodu, niezbednego do dal-
szego dziatania.

Celem ponizszego artykutu jest wykazanie, ze tak istotny dla konsolidacji
parametr, jak optacalnos$¢ transakcji, jest niezwykle trudny do oszacowania
ze wzgledu na silne zwigzki, tagczace go z pojeciem wartosci przedsiebiorstwa,
ktérej wyznaczenie komplikuje rozbiezno$¢ pogladéw na temat zrédet po-
chodzenia wartosci w podmiocie gospodarczym. Trudnosci z okreSleniem
miary optacalnosci nabycia spotki moga, zdaniem autora, znaczaco ograni-
czy¢ dziatania konsolidacyjne z uwagi na niedostateczng wiedze o przysztosci
zintegrowanego podmiotu.

* Dr w Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem UL.
1 Stownik jezyka polskiego, PWN, Warszawa 1981, s. 529.



2. KRYTERIA OPLACALNOSCI NABYCIA

Spotka, decydujac sie na konsolidacje, okresla cele, jakim stuzy wzrost
zewnetrzny, ale zawsze oczekuje wymiernych efektéw podejmowania ryzyka,
majacych swe odbicie w przysztych zyskach. Problemem, z jakim musi sie
uporac, jest wihasciwe oszacowanie poziomu dochodu, jaki moze by¢ osiag-
niety dzieki ekspansji, gdyz tylko wtedy mozliwe staje si¢ okreslenie mak-
symalnej wartosci naktadéw inwestycyjnych, jakie mozna ponies¢. Zadanie
to okazuje sie wyjatkowo trudne z uwagi na konieczno$¢ poréwnania
wielkosci mierzalnych (jak naktady) i niemierzalnych (jak zadowolenie kon-
sumentéw), ktére dodatkowo majg dopiero nastapi¢. Moze sie zatem okazaé,
ze peina ocena optacalnosci ex ante jest niemozliwa z uwagi na wielo$¢
metod prognozowania oraz trudne do okreSlenia zmiany stosunkéw rynko-
wych, jakie nastgpig po konsolidacji.

Mimo tych trudnos$ci, podmioty muszg przyjaé¢ okreslone kryteria, w opar-
ciu o ktére beda probowaty przewidzie¢ przyszie zdarzenia rynkowe i wyni-
kajace z tego korzysci, ktére powinny przynie$¢ zysk. Zakres takiej analizy
moze by¢ dowolnie szeroki, jednak nalezy zauwazy¢, ze prdba objecia nig
wszystkich potencjalnych czynnikéw stwarza trudno$ci oszacowania, nato-
miast zawezenie rozumowania do czynnikow wymiernych zubaza analize, co
moze w niektérych przypadkach prowadzi¢ do biednych wnioskdéw. Wybér
stopnia szczeg6towosci prognozy zalezy zatem od konkretnego przypadku
planowanej konsolidacji i powinien uwzglednia¢ mozliwie duzo czynnikéw,
pozwalajagcych oszacowac¢ ich wpltyw na optacalnos$¢ transakcji.

Analiza, ktora najszerzej traktuje problem wartosci przedsiebiorstwa, jest
due dilligence. Spektrum jej zainteresowan prezentowane jest niezwykle
obszernie: od oceny szeroko rozumianej zdolnosci kredytowej podmiotu2
poprzez weryfikacje sprawozdan finansowych sp6tki bedacej celem przejecia3
wycene przedsiebiorstwa w celu zainwestowania w niego czesci kapitatu
0 podwyzszonym ryzyku4, po najszerzej pojmowang analize przedsiebiorstwa
wraz z jego otoczeniem5 W ostatniej z wymienionych interpretacji analiza
finansowa czy fundamentalna jest elementem due dilligence i definiowanie
zakresu tego terminu jest utrudnione z uwagi na specyfike okreslonej transak-
cji. Doktadne znaczenie due dilligence brzmi ,nalezyta pilno$¢”, co nalezy
rozumie¢ jako ogét dziatan, majagcych na celu mozliwie precyzyjng ocene

2 Definicje taka prezentuje R. Patterson, Kompendium terminéw bankowych, Business Press,
Warszawa 1999, s. 347.

3 P. H. Collin, K. Bartnicki, Stownik bankowosci i finanséw, Peter Collin Publishing,
Wydawnictwo Wilga, Warszawa 2000, s. 113.

4 G. Bannock, W. Manser, Dictionary of Finance, Penguin Books, London 1995, s. 90.

5 M. Bryx (red.), Wybrane aspekty inwestowania na rynku nieruchomosci w Polsce, Instytut
Funkcjonowania Gospodarki Narodowej SGH, Warszawa 2001, s. 197.



nabywanego przedsiebiorstwa. Speinienie tego postulatu wymusza przepro-
wadzenie analizy, wykraczajgcej swym dziataniem poza zestawienie poszcze-
gélnych wielkosci sprawozdan finansowych, jak ma to miejsce w analizie
fundamentalnej, zblizajac ja raczej do analizy strategicznej w stopniu, ktéry
pozwala na uzyskanie wymiernych wnioskdw. Dlatego tez ocena podmiotu,
bedacego celem nabycia, powinna uwzglednia¢ nastepujace jego obszary
funkcjonalne6:

» branze, w ktorej spotka funkcjonuje - konieczne jest okreslenie: cyklu
zycia sektora, perspektyw jego rozwoju, struktury podazowej i popytowej,
wystepowania zjawisk sezonowych lub koniunkturalnych, bariery wejscia
i wyjécia sektora, natezenia konkurencji wewnatrz niego, istniejacych grup
strategicznych;

» specyfike przedmiotu dziatalnosci, obejmujaca opis procesu wytwa-
rzania podazy, zwiazki miedzy produktami, zalezno$é podazy od zewnetrz-
nych pozwolen, wynikajagcych z praw patentowych lub koncesjonowania
danej dziatalnosci;

+ standing finansowy - okreslony przez wyniki badania sprawozdan
finansowych, stosowang polityke cenowg oraz ponoszone koszty; osobna
uwaga powinna zosta¢ skupiona na zrddtach finansowania spoétki, wielkosci
zobowigzan oraz ryzyku prowadzonej dziatalnosci;

* prowadzong polityke podatkowa, ktorej ocena bedzie polega¢ z jednej
strony na kontroli wtasciwego regulowania zobowigzan podatkowych, z dru-
giej strony skupia¢ sie na wykorzystaniu oston i ulg podatkowych;

» analize prawng —obejmujgcg ocene statusu prawnego spotki, posiadane
prawa whasnosci rzeczy materialnych, jak i niematerialnych, udzielone gwa-
rancje i poreczenia, toczace sie postepowania sgdowe z udzialem spoiki,
konflikty z instytucjami panAstwowymi, analizujagcymi zawarte kontrakty
handlowe; istotne moze tez okaza¢ sie zbadanie zapisow statutu, dotyczacych
warunkow sprawowania wiladzy w spotce, uprzywilejowania akcjonariuszy
czy tez umowy zawarte z podmiotami zaleznymi lub stowarzyszonymi,

» polityke personalng, a zwiaszcza strukture i wielko$¢ zatrudnienia,
posiadany potencjat kadrowy, jego kompetencje i umiejetnosci, sposéb wyna-
gradzania pracownikéw, szczeg6lne systemy motywacyjne, jak rowniez cha-
rakter zwigzkoéw interpersonalnych miedzy pracownikami,

e posiadane zasoby techniczne i technologiczne, oceniane przez pryzmat
ich zuzycia technicznego i ekonomicznego oraz ewentualne koszty dostoso-
wania tego zasobu do wymogdw rynku; w pewnych sytuacjach ta czes$¢
analizy moze by¢ wykorzystana do oszacowania dodatkowego dochodu,

6 Opracowano na podstawie: M. Bryx (red.), op. cit.,, s. 197-198; W. Frackowiak (red.),
Fuzje i przejecia przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 1998, s. 141-150; A. Helm, K. Zorde, Fuzje
i przejecia przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1998, s. 37-69.



jaki moze by¢ uzyskany przez zmiane profilu dziatalnosci i sprzedaz aparatu
wytwdérczego lub jego restrukturyzacje, dokonywang poprzez zbycie czesci
niewykorzystywanych zasobéw;

 istniejgce struktury organizacyjne, analizowane gtownie przez koszt
ich utrzymania oraz uzyskiwang efektywnos¢;

» wykorzystanie informacji, dotyczacych spotki - ocena ta dotyczy
zarowno sposobdéw i kosztdw zbierania, gromadzenia i analizowania danych
wewnetrznych, jak réwniez tych pochodzacych z jej otoczenia.

Podstawowym problemem opisywanej analizy jest jej praktyczne wykorzy-
stanie, co wigze sie¢ z konieczno$cig przeniesienia opracowanych wnioskéw
na okreslone wielkosci liczbowe, ktére z kolei pozwolg dokona¢ analizy
optacalnosci konsolidacji. Precyzja oceny w duzej mierze zalezy od warun-
kéw, w jakich dokonuje sie transakcja. W przypadku fuzji badz przejecia
0 niskim stopniu agresji, sp6tka nabywajgca moze liczy¢ na udostepnienie
wszelkich potrzebnych danych. Gdy jednak transakcja przeprowadzana jest
bez wiedzy lub zgody drugiego podmiotu, informacje bedg kompletne jedynie
w stopniu narzuconym przez prawo. Wydaje sie, ze druga z wymienionych
sytuacji bedzie wystepowac czesciej, a juz z pewnoscia bedzie w wiekszym
stopniu decydowaé¢ o konsolidacji. Jest bowiem mato prawdopodobne, aby
jeden z podmiotéw dobrowolnie udzielit wszelkich informacji o sobie, jesli
decyzja o konsolidacji bytaby sprawg otwartg. Nalezy zatem przyjaé, ze
sytuacja ta wystepuje po wstepnych decyzjach o potgczeniu, a dogtebne due
dilligence ma na celu jedynie potwierdzenie stusznosci podjetych dziatan
oraz wskazanie potencjalnych zagrozen optacalnosci, co moze by¢ wykorzys-
tane przy wyborze metody optacenia lub finansowania konsolidacji. Warto
ponadto doda¢, ze przeprowadzenie due dilligence przytgczanej spotki nie
gwarantuje sukcesu konsolidacji, jesli analiza ta nie jest polagczona z ocena
wilasnego podmiotu i opracowaniem strategii wsp6lnego rozwoju, Kktora
dawataby szanse na osiaganie korzysci wiekszych w poréwnaniu z dziataniem
samodzielnym.

W przypadku dostepu do wybranych informacji o podmiocie, bedacym
celem przejecia, spétka moze jedynie bazowaé na danych publikowanych
przez spotke-cel oraz wykorzystywac powszechnie dostepne informacje o ryn-
ku, na ktérym ona dziata. Ograniczenie to sprawia, ze w celu oszacowania
optacalnosci transakcji nabycia akwizytor bedzie mogt co najwyzej wycenié
pozadang spotke i poréwnac te wielko$¢ z kwotg, jaka ma za nig zaptacic.
Rachunek taki moze sie okaza¢ wystarczajacy, jesli celem nabycia nie jest
osigganie korzysci wspotpracy, lecz che¢ odsprzedazy podmiotu z zyskiem
lub przejecie nadmiaru wolnej gotéwki. W przeciwnym razie nabywajgcy
staje przed problemem niedoboru informacji, utrudniajgcego ocene potenc-
jalnych korzysci ze wspdtpracy lub znieksztatcajacego oszacowana warto$é
Srodkéw finansowych, potrzebnych na przystosowanie spotki do potrzeb



akwizytora. Nie jest to bez znaczenia, gdyz gtdwne korzysci konsolidacji
maja swoje zrddto we wspotpracy przedsiebiorstw, a nie w spekulacji. Jedyne
co pozostaje zatem nabywcy, to znalezienie podmiotu, ktérego wycena bedzie
wskazywaé na korzysci finansowe, wynikajgce z nadwyzki warto$ci w stosun-
ku do ceny, a nastepnie wykorzystanie tej réznicy do sfinansowania proceséw
restrukturyzujacych, dostosowujacych obie sp6tki do stanu umozliwiajgcego
osigganie korzysci konsolidacyjnych. Problemem staje sie wéwczas wiasciwa
wycena przejmowanej spoiki.

3. KLUCZOWE ELEMENTY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Sprowadzenie bariery optacalnosci konsolidacji do problemu wiasciwej
wyceny spotki nie rozwigzuje bynajmniej trudnosci z nig zwigzanych. Kiopot-
liwe bowiem jest jednoznaczne sformutowanie fundamentu wyceny - wartosci.
Autorzy teoretycznych opracowan tego zagadnienia wskazujg na bogatg
interpretacje pojecia wartosci, co implikuje r6znorodng metodyke ustalania
jej wielkosci. Cze$¢ z podawanych definicji ma niewielkie zastosowanie
praktyczne, lecz pomimo to istnieje znaczna grupa uje¢ wartosci, pozwalajaca
na skonstruowanie metod ich oszacowania. Wyrdznia sie zasadniczo dwie
podstawowe metody wyznaczania wartosci: majgtkowe i dochodowe7. Pierw-
sza z wymienionych zaktada, ze przedsiebiorstwo jest tyle warte, co majatek
przezei posiadany. Drugie podejScie opiera sie na przeSwiadczeniu, ze
warto$¢ spdtki ma swoje zrédto w zdolnosci podmiotu do generowania
dochodu. Poniewaz kazda z wymienionych filozofii wartosci ma swoje wady
i zalety, istnieje dodatkowo szereg mieszanych lub niekonwencjonalnych
metod wyceny przedsiebiorstwa, ktore starajg sie znalez¢ kompromis miedzy
przedstawionymi, przeciwnymi ujeciami wyceny.

Wystepowanie fundamentalnych réznic w sposobie pojmowania wartosci
i towarzyszace temu bogactwo metod szacunkowych pozwala przypuszczac,
ze potencjalne wyniki dociekan moga sie znacznie rozni¢ od siebie, co
utrudni okreslenie wiasciwej ceny, jaka moze by¢ zaoferowana za przej-
mowany podmiot. Teoretycy podkreslajg wszak, ze wybor metody osza-
cowania wartosci zalezy od celu wyceny, koniunktury na rynku kapita-
towym, specyfiki branzy, w ktorej dziata spdika, jej lokalizacji i sytuacji
ekonomicznej; gdyz te czynniki determinujg uzasadnienie wyboru metody
wyceny8 tatwo jednak zauwazy¢, ze wymienione zmienne majg bardzo

7 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, War-

szawa 1999, s. 54.
8 U. Malinowska, Wycena przedsiebiorstwa w warunkach polskich, Difin, Warszawa 2001,

s. 60.



0gOlne znaczenie, co nadaje ocenie charakter uznaniowy. Jesli zatem deter-
minanty wyboru metody wyceny sg nieprecyzyjne, to trudno o doktadnosé
W samym procesie szacowania wartosci spoiki.

Ponizsze rozwazania na temat metod wyceny przedsiebiorstw majg
charakter uniwersalny i dotyczg podmiotéw wszystkich gatezi gospodarki.
Ujecie takie ma na celu wskazanie catego spektrum technik wyceny spd-
tek, by przyblizy¢ ich metodyke i tym samym przydatno$¢ do okredlenia
wartosci.

3.1. Dochodowe metody wyceny

Ujecie wartoSci podmiotu, poprzez analize potencjalnych dochodow przez
niego generowanych, moze by¢ zrealizowane przez zdyskontowanie trzech
rodzajow przysztych dochodéw ekonomicznych: przeptywéw pienieznych,
dywidend lub zyskéw9 Majagc na uwadze powyzsze rodzaje dochodowych
metod wyceny, badacz wartosci musi dokonaé¢ oszacowania nie tylko wy-
mienionych wartosci, ale takze okresli¢ stope dyskonta.

Model zdyskontowanych dywidend przewiduje wystepowanie nieskon-
czonego strumienia dywidend dyskontowanych kosztem kapitatu wiasnego.
Model ten posiada szereg odmian, wérod ktdrych mozna wyrdznic te, ktore
zaktadajg wzrost wartosci dywidendy w przysztosci, oraz podejscie zaktada-
jace jej staty poziom. Trudno oczywiscie przewidywaé przyszie kwoty wy-
ptaconych dywidend, jednak wydaje sie mato prawdopodobne, aby byly one
niezmienne. ldea tego rozwigzania zaktada jednak nie tyle réwnowarto$é
dywidend, co nieskoniczony czas ich wyptacania, a to pozwala na przyjecie
zatlozenia, ze S$rednia warto$¢ dywidendy jest statald Duzg zaletg tego
podejécia jest jego prostota, umozliwiajgca szybkie oszacowanie wartosci
kapitatu wiasnego i wykorzystanie tego do wstepnej wyceny. Jednak nalezy
zauwazy¢, ze nierownomierne dywidendy mogg determinowac biezgcg warto$¢
kapitatu w zaleznosci od okreséw, w ktorych sg wyptacone. Dlatego tez
duzo blizszy prawdopodobnym przysztym zdarzeniom jest model, zaktadajacy
staly wzrost wartosci dywidendy, znany takze jako model Gordona. Podejscie
to rozwazane jest w trzech wariantach: gdy stopa wzrostu jest stata, gdy
wzrost stopy dywidendy dzieli sie na réznigce sie etapy oraz w trojfazowym
modelu wzrostu stopy dywidendy. Ujecie dwufazowe zaklada wystgpienie
dynamicznego wzrostu dywidendy przez pewien czas, po czym przyjmuje
istnienie nieskofnczonego, stabilnego wzrostu. Najbardziej rozbudowang for-
mute wyceny kapitatu wasnego prezentuje model zdyskontowanych dywidend

5 D. Zarzecki, op. cit., s. 58.
10 Ibidem, s. 99.



0 trzech fazach wzrostu, w ktérym etap dynamicznego wzrostu wyptacanej
dywindendy podzielono na dwa etapy o rdéznej stopie wzrostu.

Bez wzgledu na to, jak bardzo zaawansowang wersje modelu Gordona
przyjmie sie do wyceny, nalezy zwrdci¢ uwage na towarzyszace temu roz-
wigzaniu trudnosci, do ktérych niewatpliwie zaliczy¢ nalezy precyzyjne
okre$lenie stopy wzrostu dywidendy oraz ewentualne przedziaty czasowe dla
modeli wielofazowych. Wcigz pozostaje problem wyznaczenia miary dyskon-
ta, ale najwiekszg przeszkodg wykorzystania modelu Gordona do wyceny
nabywanych spétek moze by¢ sytuacja, kiedy te w ogodle nie wyptacajg
dywidend lub po nabyciu podmiot nie zamierza tego robi¢. Zdarzenie takie
zachodzi takze wtedy, gdy planuje sie fuzje o charakterze inkorporacyjnym,
€0 wigze sie z zakoriczeniem samodzielnego bytu prawnego wycenianej spoiki.
Dodatkowo dyskusyjne wydaje sie ujecie wartosci spotki jako miare wprost
proporcjonalng do kwoty wyptaconej dywidendy. Oznacza to bowiem, ze im
wieksza dywidenda, tym wieksza warto$¢ firmy. Z tego punktu widzenia
nalezy sadzi¢, ze spotka powinna cato$¢ wypracowanego zysku przeznaczy¢
na dywidende, aby maksymalizowac¢ swojg wartos¢. Wniosek ten wydaje sie
godzi¢ w zdrowy rozsadek, gdyz tg drogg spdtka pozbawia sie mozliwosci
finansowania rozwoju lub wzrostu czescig wiasnych Srodkdw.

Niewyptacanie dywidend moze czasami wynika¢ z uwarunkowan eko-
nomicznych. Jezeli bowiem opodatkowanie dywidend jest wyzsze od zyskow
kapitatowych, to moze to skiania¢ spdtke do ograniczania wyptat dywi-
dendy. Sytuacja taka moze ponadto wystapi¢ w przypadku planowanych
naktadow inwestycyjnych. Spotka moze bowiem ponosi¢ wyzsze koszty
nowych emisji akcji lub ogranicza¢ mozliwosci zaciggania zobowigzan po-
przez dodatkowe zadtuzanie si¢, co moze okaza¢ sie mniej korzystne w po-
rdbwnaniu z wykorzystaniem zrealizowanych nadwyzek $srodkéw pienieznych.
Przedstawione problemy wydaje sie czesciowo rozwigzywa¢ dochodowe uje-
cie wyceny, opierajace sie na zdyskontowanych wolnych przeptywach pie-
nieznych. PodejScie to pozwala bowiem na oszacowanie zrealizowanej przez
spotke rzeczywistej nadwyzki finansowej, ktora uwzglednia réznice miedzy
zyskiem netto, powiekszonym o warto$¢ amortyzacji i nowo zaciggnigtych
zobowigzan, a wydatkowaniem na cele inwestycyjne i spiate dotychcza-
sowych zobowigzan".

Idea wyceny w oparciu 0 zdyskontowanie przysztych wolnych przeptywow
pienieznych zblizona jest do poprzednio prezentowanej koncepcji zdyskon-
towanych dywidend. Ujecie to podobnie analizuje trzy warianty zmian
przeptywow, z ktorych pierwszy zaklada staly wzrost wartosci przeptywow.
Bardziej zaawansowane podejscie sugeruje podziat przysztych zdarzen na
dwie czesdci, kiedy to przeplywy zostang szczeg6towo okreslone oraz okres

1 Ibidem, s. 113.



nastepujacy po tej szczeg6towej prognozie, gdy zaktada sie staty wzrost
przeptywoOw. Istnieje wreszcie trzecia, najbardziej rozbudowana wersja tego
ujecia wyceny, okre$lana mianem modelu E22 ktora wyrdznia trzy fazy
zmian przysztych przeptywdw pienieznych: okres szybkiego wzrostu, etap
przejSciowy oraz czas stabilnego wzrostu. Model tréjfazowy rézni sie od
poprzednio prezentowanego, podziatem okresu szczeg6lowej prognozy na
etap wzrostowy i przejSciowy, gdyz faza stabilnego wzrostu pozostaje
bez zmian.

Niektorzy autorzy opracowan teoretycznych dzielg przyszte przeplywy
pieniezne zgodnie z tym rozréznieniem, osobno okre$lajgc warto$¢ prze-
ptywéw objetych szczeg6towa prognoza oraz ta, ktéra wykracza poza nia,
zwang takze wartoscig rezydualng spotkild Ta sktadowa wartosci spokki
moze by¢ okres$lona zaréwno tradycyjnymi metodami dyskontujagcymi pro-
gnozowane przeptywy gotowkowe, ewentualnie skorygowane oczekiwang
stopg wzrostu z nowych inwestycji czy przyszie, zdyskontowane zyski eko-
nomiczne. Moze by¢ ona takze wyznaczona przy uzyciu niedyskontowych
metod, wykorzystujgcych szacunki wartosci odtworzeniowej, likwidacyjnej
czy wartosci wskaznikéw rynkowych - cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa.
Wybor okreslonej metody szacowania wartosci rezydualnej zalezy od warun-
kéw, w jakich przeprowadza sie wycene.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze modele, dyskontujgce przyszie
dywidendy oraz przeptywy pieniezne, sg do siebie bardzo podobne w zatoze-
niach metodologicznych, a czynnikiem gtéwnie je réznigcym jest okreslenie
korzysci, jakie moze przynies¢ spétka dla wyceniajgcego oraz zakres czasowy,
znacznie diuzszy dla ujecia dywidendowego. Gwoli kompletnej prezentacji
wyceny, opierajacej sie na dyskoncie wolnych przeptywow pienieznych, nalezy
wyrozni¢ dodatkowo wycene, uwzgledniajacg nie tylko wiascicieli spotki czy
potencjalnych nabywcdw, ale wszystkie strony biorgce udziat w jej finan-
sowaniu. Ujecie to zasadniczo ré6zni sie od poprzednio opisywanego elemen-
tami sktadowymi, podlegajacymi dyskontowaniu, gdyz do wymienionych
czesci przeptywow pienieznych dolacza sie odsetki nalezne wierzycielom,
pomniejszone o warto$¢ ostony podatkowej oraz kwoty spiaty zaciagnietego
zadtuzenia. Powigzanie kapitatu wiasnego z obcym w tej metodzie wptywa
dodatkowo na zmiane stopy dyskontowej, z kosztu kapitatu wiasnego na
$rednio wazony koszt kapitatu. Ogoélny wariant opisywanego modelu jest
tozsamy konstrukcyjnie z modelem zdyskontowanych dywidend.

Innym sposobem wyznaczania wartosci spotki, wykorzystujagcym dyskon-
to, jest metoda ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added

12 Ibidem, s. 119.

BT. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 264-289 oraz A. Jaki, Wycena przedsigbiorstwa, pomiar i ocena
warto$ci, Zakamycze, Krakéw 2000, s. 135-136.



- EVA). Jej istota polega na wyznaczeniu dodatkowej warto$ci generowa-
nej przez podmiot, ktérg wyraza iloczyn wartosci kapitatu na poczatku
analizy i rdéznicy miedzy zwrotem z Kkapitalu a jego koszteml4 Wedlug
tego podejscia, warto$¢ spotki jest sumg zainwestowanego w nig kapitatu
i biezacej wartosci przysztego zysku ekonomicznego. Jezeli bowiem wyce-
niany podmiot przynositby tyle dochodu, ile wynosi stopa zwrotu z kapi-
tatlu w niego zainwestowanego, to jego warto$¢ bytaby réwna dokladnie
wartosci tego kapitatu. Jesli dochody spétki roznig sie od stopy zwrotu,
to w tym samym stopniu zmienia sie warto$¢ wycenianego podmiotu. Aby
zatem ustali¢c warto$¢ spoétki, nalezy zsumowaé zdyskontowane stopg zwro-
tu z kapitatlu wilasnego kwoty wartosci dodanej i potgczy¢ z wartoscig
kapitatu w okresie poczatkowym. Zastosowanie tej metody daje te same
rezultaty, gdyby wyceniano podmiot poprzez zdyskontowanie przeptywow
pienieznych. Ujecie to jednak pozwala na wyznaczenie przyrostu wartosci
spotki w dowolnym momencie analizy poprzez wyodrebnienie warto$ci
dodanej w danej chwili.

Warto takze wspomnie¢ o modelu Millera-Modiglianiego, wedtug ktorego
warto$¢ spotki jest sumg wartosci jej aktywow i wartosci potencjatu wzrostu.
Przez warto$¢ aktywdéw rozumie sie przyszty, skorygowany obcigzeniami
podatkowymi zysk operacyjny, zdyskontowany $rednim wazonym kosztem
kapitatu spo6tkils Potencjat wzrostu wyraza nominalna warto$¢ przysztych
zyskoéw operacyjnych, skorygowanych stopg nowych inwestycji i zdyskon-
towang premig z podjetych dziatahn rozwojowychls

3.2. Majatkowe metody wyceny

Odmienng od dochodowej, filozofie wartosci przedsiebiorstwa prezentujg
majatkowe metody wyceny spotki, utozsamiajgce srodki tworzenia dochodu
z wartoscig ich wiasciciela. Zgodnie z tym podejSciem, warto$¢ spotki jest
réwna wartosci posiadanego przez nig majatku. Ujecie to pomija zatem
przyszte zdarzenia, jakie mogg stac sie udziatem wycenianego podmiotu,
akcentujagc jego mozliwosci generowania dochodu, tkwigce w isthiejgcych
aktywach. Sama wycena nie odnosi si¢ co prawda do przysztych korzysci,
ale jej idea wskazuje na zwigzki, jakie istniejg miedzy posiadanym majgtkiem
a jego dochodowos$cig. Wyrdznia sie trzy podstawowe ujecia majgtkowej

U T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.,, s. 135-138; D. Zarzecki, op. cit.,, s. 131.
15 A. Duliniec przytacza takze wersje opisanego modelu pomijajacego opodatkowanie;
szerzej: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2001,

s. 109-114.
B T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.,, s. 141-142.



wyceny przedsiebiorstw, opierajgce swoje szacunki na wartosci ksiegowej,
wartosci likwidacyjnej oraz warto$ci odtworzeniowej17.

Pierwsza z wymienionych metod wykorzystuje bilans podmiotu, sporza-
dzony na dzien wyceny. Jest to dziatanie niezwykle proste i niepociggajace
wiekszych kosztdw prowadzenia analizy. Warto$¢ ksiegowg majgtku netto
spotki wyraza bowiem suma aktywdéw, pomniejszona o pasywa biezace
i zobowigzania dtugoterminowe. Tak proste ujecie wartosci pociaga za sobg
krytyke, ktorej argumenty dotycza historycznego charakteru danych licz-
bowych, czestego braku zwigzku miedzy wartoscig ksiegowa i jej rynkowym
odpowiednikiem, pomijania potencjatu aktywow do tworzenia dochodu,
wystepowaniem roznic miedzy zuzyciem ewidencyjnym majatku a jego zuzy-
ciem fizycznym i ekonomicznym, nieuwzglednianiu rynkowej wyceny ak-
tywow czy wreszcie niejednoznacznym podejsciu do wybranych pozycji
pasywéw. W celu odparcia kilku z postawionych zarzutow sugeruje sie
stosowanie metody skorygowanej wartosci aktywow netto, ktérej istota
polega na starannej analizie wszystkich sktadnikéw majgtku w celu potenc-
jalnego uwzglednienia w wycenie, a nastepnie korekcie oszacowania nie-
ktérych z nich w kierunku wartosci rynkowej. Przeszacowanie skiadnikow
majatku moze prowadzi¢ do powstania zobowigzan podatkowych, ktore
wraz z ewentualng rezerwg na ten cel powinny by¢ uwzglednione. Pozostate
korekty wyceny dotycza oszacowania uprzywilejowanego kapitatu akcyjnego
oraz wartosci mniejszosciowych udziatbw w spotce, ktdre mogag zostaé
wyznaczone poprzez ustalong z gory warto$¢ umorzenia lub ksztattujg sie
na poziomie kwoty dyskonta z tytutu utrudnionego zbycia akcji.

Zaleta metody ksiegowej jest niewatpliwie wycena w oparciu o reguty
rachunkowosci, co nadaje jej obiektywny charakter i pozwala na jedno-
znaczng interpretacje. Cechy te w znacznie mniejszym stopniu wystepujg
w pozostatych ujeciach majatkowej wyceny spotki. Metoda wartosci lik-
widacyjnej przyjmuje takze za punkt wyjscia skorygowany bilans podmiotu,
ale jest on podstawg wartosci, ktéra ma zostaé wyznaczona wskutek sprze-
dazy wszystkich skiadnikéw majatku. W gestii likwidatora pozostaje nato-
miast sposdb uptynnienia aktywow, ktéry ma zapewni¢ mozliwie wysokie
przychody, jednak nie okre$la sposobu wyznaczenia ich wartoscil8 Precyzje
wyceny dodatkowo moga komplikowac¢ okolicznosci likwidacji spotki i to-
warzyszace im stopnie zaawansowania realizacji uméw gospodarczych czy
koniunktura na rynku uptynniania aktywow. Wplywy, uzyskane ze sprzedazy
aktywow, pomniejszajag koszty likwidacji, uzyskane za$ tg droga wielkosci
netto powinny by¢ zdyskontowane do wartosci obecnych. Warto$¢ stopy

7 U. Malinowska, op. cit., s. 47-57.

" Wyjatkiem od tego stwierdzenia moze by¢ przyktad zmodyfikowanej metody likwidacyjnej
Wilcoxa-Gamblera, w ktérej nadaje sie state wspdiczynniki przeliczeniowe dla poszczeg6lnych
pozycji bilansu; szerzej: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, PWN, Warszawa 2000, s. 192.



dyskonta bedzie wyzsza od tej, jakg wykorzystuje sie przy kontynuujgcym
dziatalno$¢ podmiocie wskutek wzrostu ryzyka, wynikajacego z mniejszych
przysztych przeptywow pienieznych lub potencjalnych konsekwencji zakon-
czenia funkcjonowania spoiki.

Najbardziej zblizong do dochodowego oszacowania wartosci spotki jest
majagtkowa metoda wartosci odtworzeniowej. Zgodnie z tym ujeciem wyceny,
warto$¢ przedsiebiorstwa jest réwna wartosci pieniadza, jaki trzeba prze-
znaczy¢ na nabycie wszystkich sktadnikéw potrzebnych do stworzenia iden-
tycznego z wycenianym podmiotem. Odtworzenie spdtki moze byé w tym
przypadku rozpatrywane z dwdch perspektyw: teoretycznej i praktycznej.
W przypadku rozwazan teoretycznych, wyceniajacy stawia sobie za cel
oszacowanie wartosci wszystkich elementéw tworzacych okreslony biznes,
a wiec zaréwno sktadnikow mierzalnych (majatek, znaki towarowe czy koszt
zatrudnienia personelu), jak rowniez niemierzalnych (renoma, czynniki inter-
personalne, wplywajgce na efektywnos¢ wykonywanej pracy). Podejscie prak-
tyczne bedzie dgzy¢ do oszacowania wymiernych sktadnikow podmiotu, ktore
moze zosta¢ dokonane poprzez szczegdtowa wycene poszczeg6lnych obiektow
majatku, skorygowang dotychczasowym zuzyciem.

Inng technikg wyceny metodg wartosci odtworzeniowej jest okreslenie
wartosci poczatkowej majatku, a nastepnie przeszacowanie jej zgodnie z in-
deksem zmian cen aktywodw, takze skorygowanych stopniem zuzycia. Warto$é
przedsiebiorstwa, wycenianego tg metoda, bedzie sie zatem zawiera¢ miedzy
szacunkiem praktycznym, zblizonym do wartosci ksiegowej, a teoretycznym,
ujmujacym dodatkowe skiadniki, decydujgce o dochodowosci podmiotu.

Ujecie odtworzeniowej wartosci spotki czesto wykorzystuje wskaznik g Tobi-
na, bedacy ilorazem rynkowej warto$ci podmiotu i wartosci odtworzenia jego
majatkuld Gdy wskaznik przyjmie warto$¢ wiekszg od jeden, oznacza to impuls
do podjecia inwestycji przez spotke. Przeciwna warto$¢ wskaznika q Tobina
sugeruje powstrzymanie sie od dziatan rozwojowych o charakterze wewnetrz-
nym i pozyskanie aktywow z rynku kontroli przedsiebiorstw. Oznacza to, ze
wartos¢ wskaznika jest wprost proporcjonalna do jakosci zarzadzania spotka.

3.3. Mieszane i poréwnawcze metody wyceny

Przedstawione metody wyceny podmiotow przyjmujg za punkt wyjscia
rozwazan diametralnie rdzne kategorie ekonomiczne, nie wykorzystujac
jednoczesnie wnioskdw, ptynagcych z ujecia przeciwstawnego. Metody do-
chodowe opierajg swe przekonanie o wartoSci przedsiebiorstwa z prognoz
jego przysztych przeptywow finansowych, zakladajgc, ze dana wielko$é

w D. Zarzecki, op. cit., s. 319-320.



aktywow i warunkdéw rynkowych vspelnig przewidywania. Pomijaja zatem
fakt, ze zrodtem wartoSci niekoniecznie musi by¢ specyficzny uktad warun-
kéw gospodarczych, a moze ona wynika¢ z posiadanego majatku i umiejet-
nosci nim zarzadzania. Metody majgtkowe zaktadajg z kolei, ze fundamentem
wartosci spotki jest jej majatek, ktory odpowiednio wykorzystany moze by¢
zrédtem korzysSci ekonomicznych. Podejscie to nie uwzglednia jednak sytuacji,
gdy niewielkie aktywa moga generowa¢ znaczne dochody, co moze wynikaé
ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci lub koniunktury na zajmowanej czesci
rynku. Wobec tak rozbieznych rozwigzan teoretycznych, jakie prezentujg
przedstawione metody, zaproponowano ujecie, ktore by tagczyto wspomniane
przeciwnosci i stworzyto swoistg synteze dochodowego i majgtkowego podej-
Scia do wartosci spotki.

Metody, ktore starajg sie zawrze¢ w wycenie warto$¢ majatku przedsie-
biorstwa oraz dochodu, jaki mogitby by¢ z niego uzyskany, okreSla sie
mianem mieszanych. Do tej kategorii szacunkéw zalicza sie zar6wno proste
usrednienia wycen majatkowej i dochodowej, ktore reprezentuje metoda
Schmalenbacha oraz metoda szwajcarska, jak rowniez bardziej zaawansowane
rozwigzania rachunkowe i metodologiczne, czego przykiadem jest metoda
wyceny z zyskiem dodatkowym, metoda stuttgarcka, metoda UEC czy
metoda GrefaZ) Metoda Schmalenbacha, nazywana takze metodg praktyczng,
berlinskg lub wartosci Sredniej, okresla warto$¢ spotki jako Srednig aryt-
metyczng wartosci jej majatku i renty wieczystej, rownej sumie przysztych
dochodéw. Poprawne stosowanie tej metody wymaga istnienia nadwyzki
wartosci dochodowej nad majatkowa. W przeciwnym wypadku spotke nalezy
wycenia¢ na podstawie metody dochodowej, gdy przynosi ona zyski, lub
okresla sie jej warto$¢ likwidacyjng, gdy generuje straty. Metoda szwajcarska
opiera sie na zblizonych zatozeniach co metoda berlinska, z ta jednak
réznica, ze dwukrotnie ujmuje warto$¢ dochodowa, co zwieksza liczbe
elementéw S$redniej arytmetycznej do trzech.

Pozostate rozwigzania z grupy mieszanych metod wyceny wyrozniajg sie
od opisanych ujmowaniem w szacunku dodatkowego czynnika wartoscio-
tworczego, jakim jest ponadprzecietny zysk, przez ktéry rozumie sie¢ nad-
wyzke rzeczywistego wyniku finansowego nad wynikiem finansowym, uzys-
kanym przy stopie zwrotu z kapitatu wiasnego, rownemu kosztowi kapitatu
spbiki. Dodatkowy zysk jest wynikiem dziatalnoSci innowacyjnej spotki oraz
stanowi zrédto jej przewagi konkurencyjnej. Oznacza to, ze jego wielkos¢
z czasem maleje, co wynika z dziatania konkurencji na rynku i zwigzang
z tym zasadg malejacej stopy zysku. Ten negatywny efekt moze by¢ ograni-
czany poprzez nieustanne poszukiwanie nowych zrodet przewagi konkuren-
cyjnej. Metoda wyceny z zyskiem dodatkowym definiuje wartos¢ spoitki jako

2 Ibidem, s. 326-331 oraz A. Jaki, op. cit.,, s. 161-162.



sume warto$ci majatku oraz przewidywanego zysku ponadprzecietnego w na-
stepnych latach. Bardziej ztozona wydaje si¢ metoda stuttgarcka, ktora takze
okre$la warto$¢ podmiotu jako sume wartosci jego majatku i pewnego
elementu dochodowego, ale ten wyrazony jest jako iloczyn nadwyzki wyceny
dochodowej nad majagtkowa i wspotczynnika wagowego, determinowanego
wartoscig kosztu kapitatu. Z kolei metode UEC (nazywang takze anglosak-
sonska) odrdznia od podejScia stuttgarckiego wiasnie wspomniany wspoét-
czynnik, w ktérym nadwyzka dochodu dyskontowana jest przez czas jej
wystepowania zgodnie z wartoscig kosztu kapitatu. Inne ujecie tej metody
wskazuje, ze warto$¢ spotki jest sumg wartosci jej majatku i reputacji, ktorg
wyraza opisany wspoétczynnik oraz roznica miedzy przysztymi przychodami
a zdyskontowanym majatkiem2L Nieco odmiennie problem wartosci traktuje
metoda Grefa, zgodnie z ktdrg wartos¢ spoiki jest réwna réznicy miedzy
zdyskontowanymi przysztymi przeptywami pienieznymi a catkowitymi umo-
rzeniami majatku trwatego22

Odrebna grupa metod wyceny przedsiebiorstw zaktada wystepowanie
analogii miedzy analizowanym podmiotem i transakcjom mu towarzyszacym
a inng spo6ika z jej dziatalnoScig gospodarcza. Grupe te okresla sie mianem
wyceny metodami poréwnawczymi i w jej sktad kwalifikuje sie wyznaczanie
wartosci spotki metoda transakcji poréwnawczych oraz szacunki w oparciu
o wskazniki rynkowe: cena/zysk, cena/wartos¢ ksiegowa i cena/przychody23
Pierwsza z wymienionych metod polega na znalezieniu wycenionego przed-
siebiorstwa, podobnego do analizowanego, wiasnie wycenianego. Jak tatwo
zauwazyc, jest to podejscie przede wszystkim teoretyczne o dos¢ powaznych
przeszkodach wykonawczych. Przede wszystkim wydaje sie mato prawdopo-
dobne znalezienie dwéch identycznych przedsiebiorstw. Mozna nawet przy-
pusci¢, ze ten sam podmiot, wyceniany w réznych momentach czasowych,
zmieni swojg warto$¢ na skutek zmian warunkéw rynku, na ktérym dziata.
Drugim zarzutem wobec tego ujecia moze by¢é warto$¢ wzorcowego pod-
miotu, jak bowiem dotychczas przedstawiono, wycena czesto ma charakter
subiektywny, co moze pociggac¢ za sobg rozbieznosci jej oszacowan i rzeczy-
wistej wartosci przedsiebiorstwa.

Wycena metodg transakcji pordwnywalnych moze by¢ czesto trudna do
zastosowania ze wzgledu na réznice miedzy nominalnymi wielkosciami
ekonomicznymi, opisujagcymi poréwnywane podmioty. Problemu tego stara
sie unikngé wycena poprzez porownanie wskaznika cena/zysk, ktéra zaktada
te samg warto$¢ wskaznika dla spotek z tej samej branzy. Dysponujac
zatem wartoscig wskaznika, co nie jest trudne z uwagi na publikacje rynku

2L R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, Metody i procedury wyceny przedsiebiorstw i ich
majatku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1998, s. 55-58.

2 A. Jaki, op. cit., s. 162.
2B D. Zarzecki, op. cit., s. 334-342 oraz A. Jaki, op. cit., s. 148.



kapitatowego, i wielkoscig przesztego badz przysziego zysku wycenianej
spotki, mozna szybko uzyska¢ jej wartos¢. Warto jednak podkresli¢, ze
niektorzy autorzy przestrzegajg przez zbytnig ufnoscig w prostote lub rzetel-
nos¢ uzyskanej wyceny tg metodag2t Kluczowym elementem obliczeA jest
bowiem zysk netto, co wydaje sie kategorig dyskusyjng i niejednoznaczng
w stosunku do osigganej przez spotke efektywnosci dziatania, choéby z uwagi
na sposob prowadzenia rachunkowos$ci. Ponadto wykorzystanie réznych
wartosci zysku, w zaleznosci od czasu ich osiaggniecia, prowadzi do uzyskania
réznych szacunkdéw, stwarzajgc nastepne problemy z ustaleniem rzeczywistej
wartosci spotkis,

Podobna logika postepowania podczas wyceny, jak w przypadku wskaz-
nika cena/zysk, wystepuje przy zastosowaniu relacji ceny do uzyskanych
przychodéw. Ta metoda obliczeniowa wydaje sie nieco mniej kontrowersyjna
od poprzednio przedstawionej z uwagi na stosowanie znacznie bardziej
przejrzystej miary dziatalnosci gospodarczej, jakg jest przychéd w poréwnaniu
z zyskiem. Nie usuwa to niestety pozostatych probleméw poréwnawczych
metod wyceny, opartych na wskaznikach, takich jak r6zne wartosci szacunku
w roznych okresach analizy, niemniej mozna uzyskane obliczenia wykorzysta¢
jako dodatkowe dane, stuzace wycenie spotki.

Nie spos6b zapomnie¢ o jeszcze jednym mierniku wartosci, jakim jest
rynek kapitatowy. W najprostszej postaci wycena na podstawie oczekiwan
inwestorow mogtaby zaktada¢, ze spotka jest tyle warta, ile wynosi suma
wartosci wszystkich jej akcji dopuszczonych do publicznego obrotu. Na
bardziej ztozonym ujeciu wartosci rynkowej opiera sie¢ metoda MVA, wedtug
ktérej warto$¢ spotki jest roznicg miedzy jej oszacowaniem rynkowym
a kwotg zainwestowanego w nig kapitatuzx Problemem przy szacowaniu
wartosci rynkowej moze sie okaza¢ ustalenie momentu czasowego, na ktéry
szacowana jest warto$¢ spotki, gdyz walory mogg by¢ wyceniane w systemie
ciggtym, jedno- lub wielofixingowym. Dodatkowo trudno sobie wyobrazic,
aby mozliwe byto sprzedanie catej puli akcji jednoczesnie lub tez, aby
podczas takiej transakcji nabywajacy nie uzyskat upustu cenowego. Ograni-
czeniem tej sytuacji jest zresztg stan przepiséw prawnych, regulujgcych obrot
gietdowy lub pozagietdowy znacznych pakietéw akcji. Ponadto problem
wartosci okreslonej wielkosci pakietu akcji jest bardzo ztozony. Jezeli bowiem
mozna przypuszczaé, ze cena jednego waloru bedzie r6zna od ceny wiekszej

2 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., S. 65 oraz D. Zarzecki, op. cit., S. 336.

5 Istnieje takze zaawansowane podej$cie do poréwnan wskaznika cena/zysk, jednak wymaga
ono okre$lenia stopy wzrostu zysku i przysztego strumienia gotéwki, jak réwniez stopy dyskonta
i zwrotu z przeprowadzonej inwestycji; szerzej: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.,
s. 69-71.

5 A. Cwynar, W. Cwynar, EVA i MVA - nowe spojrzenie na efektywnoé¢é wykorzystania
kapitatu spétek, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 1999, nr 1.



ich liczby, to powstaje pytanie o te wiasnie roznice. Wydaje sie dalece
prawdopodobne, ze istnieje r6zna warto$¢ akcji reprezentujgcych udziaty
wiekszosciowe i tych, ktére nie determinujg znaczaco zarzadzania spoika.
Powstaje jednak pytanie o wielkos¢ pakietu wiekszosciowego. Czy jest to
zwykta wiekszo$¢ w gtosach walnego zgromadzenia akcjonariuszy? Wiegkszo$é
ta w duzej mierze wynika ze struktury akcjonariatu, a dodatkowo wydaje sie,
ze na jej wpltyw moze mie¢ takze charakter zwigzkdw miedzy poszczegdlnymi
akcjonariuszami. Trudno zatem arbitralnie okre$li¢ wielko$¢ pakietu kontrol-
nego spotki, a co za tym idzie roznic cenowych waloréw jg reprezentujgcych.

4. PROBLEMY WYCENY PRZEDSIEBIORSTW

Powyzsza prezentacja metod wyceny podmiotdw gospodarczych nie daje
jednoznacznych wskazéwek co do stusznosci jednego z uje¢ wartosci. Kazde
rozumowanie ma bowiem swoje argumenty, czesto opozycyjne do innych.
Nie zmienia to jednak faktu, niezwykle trudnego oszacowania parametrow
oceny inwestycji, a taka jest bez watpienia nabycie innej spotki, jakim jest
wielko$¢ naktadéw lub spodziewanych przychodéw. Czy zatem nabywang
spOtke nalezy traktowaé jako zespdt aktywdéw czy tez jako zrédto dochodu?
W literaturze czesto zwraca sie uwage na podstawowe trudnosci w realizacji
fuzji i przeje¢, ktdre w pewnym stopniu przyczyniajg sie do niepowodzen
prowadzonej dziatalnosci, a ktdre dotyczg przeszacowania przysztego poten-
cjatu rynkowego przejmowanego podmiotu, przeszacowania korzysci wyni-
kajacych z synergii, ztego wdrazania konsolidacji, poprzez niewtasciwg in-
tegracje przedsiebiorstw, oraz przeptacenia za udzialy w nabywanej spotce
W swojej ksigzce, autorzy Copeland, Koller i Murrin przestrzegajg przed
przeklefstwem wygranego, swoistego zwyciestwa Pyrrusa, wskazujac na
przyczyny, dla ktorych inni konkurenci zrezygnowali z nabycia spdtki28 Nie
lekcewazac dorobku autoréow, warto by jednak zapyta¢, czy klatwa wy-
granego dotyczy tylko jego samego. Czy tylko ostatnia oferta cenowa jest tg
przeszacowang? A moze samo przystgpienie do przetargu jest z gory skazane
na trudnosci w osigganiu korzysci z nabycia. Promowane przez wymienio-
nych ekspertow metody DCF niewatpliwie majg swoje zalety, jednak gtéwnie
z punktu widzenia zarzadzania przez warto$¢, na co zresztg zwracajg uwage
wymienieni autorzyX Wskazujg oni na podporzadkowanie sktadowych metod

Z T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 406-409.

2 Ibidem, s. 408. . .
2D J. F Crowther sugeruje przykfadowo, ze granica optfacalnosci nabycia powinna by¢

wyznaczana wskaznikami rynkowymi, np. cenal/zysk; szerzej: J. F. Crowther, Peril-point Ac-
quisition Prices, ,,Harvard Business Review”, September-October 1969.



DCF celom finansowym i strategicznym, sadzac, ze dzieki temu podniesie
sie warto$¢ spoOtki. Nie ma jednak pewnosci, czy spotka przejmowana ma
taki cel i czy DCF jest jej rzeczywistag miargdd

Oszacowanie przysztego dochodu wigze sie ponadto jeszcze z jednym,
niezwykle istotnym problemem - jako$cig prognoz. Istnieje bowiem szereg
diametralnie réznych metod prognozowania, ktdre w najszerszym rozroz-
nieniu traktuja o zmianach jako$ciowych i iloSciowych3lL Zadne z tych
uje¢ nie posiada dostatecznie duzo argumentéw, aby zdyskredytowaé drugie.
Problemem jest zatem okreslenie przysztosci, ktéra moze bedzie taka jak
przeszto$¢ lub moze nie beda zachodzi¢ zwigzki miedzy przesztoscig a przy-
sztoscig. NajczeSciej wykorzystuje sie ujecia ilosciowe z uwagi na stosun-
kowo prostg interpretacje. Jednak nalezagce do tej grupy prognozy eko-
nometryczne dotycza na og6t okresow 1- lub 2-letnich, co jest czasem
zbyt krotkim do utworzenia wyceny metodami DCF. Innym problemem
metod dyskontowych jest takze warto$¢ stopy dyskonta. Dotychczasowy
dorobek teoretyczny, dotyczacy tych zagadnien, takze nie odpowiada na
szereg stawianych mu pytan.

Dylemat wyboru najlepszej metody wyceny wydaje sie nierozwigzalny
z uwagi na wysoce subiektywny charakter pojmowania warto$ci. W tym
miejscu trafne moze sie okaza¢ utozsamienie wartosci przedsiebiorstwa
z jego firma3® czyli bardzo subiektywnym i niemierzalnym parametrem,
bo przeciez traktowane jako synonimiczne pojecia goodwillu czy reputa-
cji, wyznaczane poprzez roznice wartosci rynkowej i ksiegowej, sg tylko
daleko idgcymi uproszczeniami problemu. Czy istnieje zatem jedna war-
tos¢ spotki?

Pewnym rozwigzaniem tego problemu mogtoby sie okaza¢ stworzenie
scenariuszy rozwoju spoiki, okreslenie prawdopodobierstwa wystgpienia
danego scenariusza oraz wyceny, jaka wigze sie ze scenariuszem. Propozycja
wartosci spétki moze by¢ ta zgtoszona przez A. Jakiego, ktéry sugeruje, aby
po uwzglednieniu okolicznosci i przestanek wyceny przeprowadzi¢ jej szacunki
z punktu widzenia wszystkich wymienionych metod, zestawi¢, a nastepnie
negocjowaé koncowg warto$¢ spotkixd Z kolei P. J. Szczepankowski propo-
nuje, aby dostosowaé metode wyceny do celdw konsolidacji34 i to ujecie
wydaje sie najbardziej odpowiednie, co nie wyklucza poprzednich sugestii.
Jesli jednak istniejg tak znaczne roznice w rozumieniu wartosci spotki, ktore
pociggajg za sobg rdéznice liczbowe, to nalezatoby wycenia¢ nie samg przej-

P T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 86-97.

3l Szerzej: S. Kaczmarczyk, Badania marketingowe - metody i techniki, PWE, Warszawa
1995, s. 368-384.

2 A. Kamela-Sowinska, Warto$¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 62-73.

B A. Jaki, op. cit., s. 92-95.

3 P. Szczepankowski, op. cit., s. 165.



mowang spotke, a jej cze$¢, ktdérej dotyczy konsolidacja. JeSli bowiem
podmiot przejmuje inny w celu pozyskania klientéw przejmowanego, to
nalezy wycenia¢ warto$¢ rynku, jaki zwigzany jest z tymi konsumentami,
uzywajac metod dochodowych. Jesli celem akwizycji jest wejscie w posiadanie
korzystnie ulokowanych punktéw dystrybucji, nalezy wtasnie je wycenié,
a nie rynek, jakiego dotyczg, co sugeruje wykorzystanie odtworzeniowe;j
metody wyceny. Jesli wreszcie podmiot poprzez konsolidacje chce powiekszyé
warto$¢ kapitatdw, aby umozliwi¢ silniejszy rozwo0j, to wycena powinna
dotyczy¢ mozliwych do pozyskania kapitatow przejmowanej spoiki, sktaniajac
do wykorzystania ksiegowego ujecia wartosci. Wartos¢ oszacowana przez
rynek kapitatowy moze z kolei postuzy¢ do wyznaczenia poczatkowego
poziomu ceny, jaka przyjdzie zaptaci¢ nabywajgcemu spotke, i jesli przyjac
za stuszng teorie o efektywnosci tego rynku, dostarczy informacji o dotych-
czasowej skuteczno$ci wykorzystania przejmowanego majatku.

W przypadku wielu oczekiwan, dotyczacych fuzji lub przejecia, dokonuja-
cy konsolidacji musiatby okresli¢ poziomy istotnosci dla poszczegélnych
elementéw strategicznych i nada¢ im odpowiednie wagi. Nastepnie nalezatoby
wyznaczy¢ minimalny poziom wagi, jaka musi towarzyszy¢ koniecznemu do
objecia zasobowi strategicznemu. Minimalna warto$¢, jakg trzeba by optaci¢
podczas transakcji konsolidacyjnej, rowna jest wowczas najwiekszej wartosci,
jaka zostataby ustalona w drodze wyceny zasobu strategicznego, uznanego za
niezbedny. Propozycja ta nie jest oczywiscie wolna od wad, gdyz zgodnie
z nig mogloby sie okazaé, ze rézne zasoby spoOtki wycenia si¢ roznymi
metodami. Jednak utrzymuje ona podstawowe zatozenie, aby wycenia¢ tylko
to, co jest celem konsolidacji, a gdy dazen tych jest wiele, oczywiste jest, ze
wartosé pozadanego zbioru zasoboéw nie moze by¢ nizsza niz szacunek
najcenniejszego z jego elementéw. Poniewaz wszystkie elementy dotyczg tego
samego podmiotu, nie ma wiec obawy 0 wymieszanie sie roéznych pojec
wartosci. Problematyczna moze sie jedynie okaza¢ sytuacja, gdy poszukiwany
zas6b ma nizszg warto$¢ od innego aktywa przejmowanej spotki lub ceny,
jaka zada sprzedajgcy. Wéwczas przeprowadzajacy konsolidacje musi podjaé
decyzje, czy powinien przeptaci¢ za poszukiwany zasob, czy tez stuszng jest
decyzja o niezrealizowaniu transakcji. Zmienng, jaka powinna by¢ uwzgled-
niona przy tej analizie, jest takze koszt kapitatu potrzebnego do sfinansowa-
nia inwestycji, gdyz w przypadku wyjgtkowo korzystnej konsolidacji, moze
sie okaza¢, ze warto naby¢ ,niepotrzebne” aktywa, aby dzieki temu pozyskac
potaczone z nimi zasoby strategiczne. Na tym wilasnie polega ograniczajgca
rola wartosci nabywanej spoétki, ktéra jest trudna do ustalenia nie tylko
z powodu mnogosci metod wyceny, ale takze z powodu réznorodnosci celéw
konsolidacji i wartosci zasobow, majacych te cele realizowad.



Jakub M arszalek

INVESTMENT PROFITABILITY AS LIMITATION OF MAKING MERGERS
AND ACQUISITION

(Summary)

Most of the experts say, that any decision concerning external development should be
based on valuation both acquiring and acquired enterprises. If the value of both separated
firms is lower than the one after the combination, we can prove the positive effect of acquisition
and find it profitable. But what the value of firm really means? How it can be found? And
after all, is there no doubt the appointed figure shows the real value of an enterprise and its
business? What author tried to do in the article is to show how different the value can be
comprehended. Since the valuation is so ambiguous, profitable of merger or acquisition is very
difficult to establish. This is the limiting aspect of any external development decision.



