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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie wybranych zagadnien dotyczacych przesta-
nek przeprowadzania procesu wartosciowania przedsigbiorstwa. W teks$cie zawarto pojecie
i glowne zatozenia koncepcji wartosci przedsigbiorstwa oraz przestanki dokonywania wyce-
ny przedsigbiorstwa z uwzglednieniem zarzadzania zorientowanego na maksymalizacj¢ jego
wartos$ci.
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1. Wstep

Termin ,,warto$¢” jest definiowany jako ,,cecha jakiej$ rzeczy, przedmiotu, materiatu
[...], wyrazona rownowaznikiem pieni¢znym lub innym $rodkiem platniczym” [Sko-
rupko, Auderska, Lempicka 1969]. Wg Milsa wartos¢ to ,,cecha rzeczy, stosownie
do ktorej rzecz jest postrzegana jako bardziej lub mniej pozadana, uzyteczna, szano-
wana lub wazna” [Miles 1984]. Teoria warto$ci zajmuje w ekonomii wazne miejsce.
W literaturze ekonomicznej najczgsciej spotykane sa nastgpujace definicje pojecia
wartosci [Osiatynski 1978; Skorupko, Auderska, Lempicka 1969]:
warto$¢ uzytkowa, bedaca funkcja danej rzeczy, stanowiaca o jej zdolnosci do
zaspokajania okreslonych potrzeb ludzkich,
— warto$¢ wymienna, wyrazajaca zdolnos¢ danej rzeczy do bycia przedmiotem
wymiany na inne dobro,
— cena rzeczy, bedaca pienigznym wyrazeniem jej wartosci,
— warto$¢ naturalna, okreslana rowniez mianem wartos$ci centralnej, stanowiaca
warto$¢, do ktorej dazy cena danej rzeczy [Dobb 1976].
W historii ekonomii zagadnieniem teorii wartosci zajmowali si¢ m.in.: A. Smith,
D. Ricardo, J.S. Mill, F. Quesney, K. Marks, V. Pareto, W.S. Jevons, L. Walras,
F. Wieser, W.F. Lloyd, J.M. Keynes, J. Schumpeter, P. Sraffa, J. Robinson. Stworzyli
oni wiele r6znorodnych teorii, ktore mozna usystematyzowac¢ w ramach dwoch grup
[Zarzecki 1999], co jest naturalnie pewnym uproszczeniem:
— teorie warto$ci oparte na pracy K. Marksa i D. Ricardo, zakladajace, iz wartos¢
jest funkcja ilosci pracy potrzebnej do wytworzenia danej rzeczy,
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— teorie oparte na uzytecznosci (A. Smith, V. Pareto, J. Schumpeter, W.S. Jevons,
L. Walras, W.F. Lloyd i inni), w my$l ktorych warto$¢ jest zwiazana z uzyteczno-
$cig, rozumiang jako zdolno$¢ rzeczy do zaspokajania potrzeb ludzkich.
Koncepcje wartosci oparte na uzytecznosci zyskaty wigksza rzesz¢ zwolenni-

kéw niz teorie bazujace na koncepcji wartosci opartych na pracy. Obecnie stano-

wia one podstawe historyczna wspotczesnych teorii dotyczacych wartosci [Zarzecki

1999]. Proces okreslania wartosci dobr, zwany wycena, wymaga przede wszystkim

zidentyfikowania przedmiotu warto$ciowania. Wycena wiaze si¢ z wystgpowaniem

roéznych koncepcji warto$ci. Wartosciowaniu moga zosta¢ poddane najrozniejsze
dobra. Od ich ztozonosci oraz mozliwosci okreslenia ich uzyteczno$ci zalezy sto-
pien skomplikowania oraz doktadno$¢ procesu ich wyceny.

2. Koncepcje wartosci w wycenie przedsi¢biorstwa

Jak wigkszo$¢ dobr, tak rowniez przedsigbiorstwo moze by¢ przedmiotem procesu
wartosciowania. W takim przypadku wycena jest procesem ztozonym, a jej wynik
— w zaleznosci od przyjetej metody — moze by¢ zrdéznicowany. Zlozonos¢ wyceny
przedsigbiorstwa wynika przede wszystkim z koniecznos$ci rozpatrywania ztozonej
struktury organizacyjnej oraz uwzgledniania roznorodnych czynnikéw ksztattuja-
cych jego wartos¢. Przedsigbiorstwo stanowi bowiem ztozony zbiér elementow ma-
terialnych oraz niematerialnych, z ktérych kazdy moze podlega¢ osobnej wycenie
[Zarzecki 1999]. Przedsigbiorstwo jest rowniez struktura organizacyjna, stworzona
w celu generowania dochodéw. Mozliwo$ci wypracowywania dochodow maja roéw-
nie istotny wptyw na warto$¢ wycenianego podmiotu, jak jego sktadniki majatkowe.
W wycenie przedsigbiorstw maja zastosowanie roznorodne koncepcje ujgcia warto-
$ci. Niektore z nich wykorzystywane sa jako podstawowe koncepcje wyceny (zwane
sa rowniez standardami wyceny, np. warto$¢ ekonomiczna, warto$¢ odtworzeniowa,
warto$¢ likwidacyjna), inne nie maja szerszego zastosowania w praktyce (np. war-
tos¢ podatkowa). W tabeli 1 przedstawiono najczesciej spotykane koncepcje warto-
Sci, ktore sa wykorzystywane w procesie wyceny przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Koncepcje warto$ci wykorzystywane w wycenie przedsigbiorstw

Okreslenie wartosci Istota koncepcji wartosci
1 2

Warto$¢ ekonomiczna | Zdolnos$¢ aktywow przedsigbiorstwa do dostarczania mu strumienia przeptywow
(economic value) pienigznych. Ustalana jest w drodze oceny potencjalnych, przysztych przeptywow
pienigznych. Opiera sig¢ na warto$ci wymiennej dobr. Stanowi koncepcjg zorientowana
na przyszto$¢. Problemem w jej wyznaczaniu jest okreslenie stopy dyskontowej oraz
sporzadzenie prognozy przysztych przeplywow pienigznych

Warto$¢ w uzyciu Zaktualizowana warto$¢ przysztych przeptywow pienigznych, tacznie z przeptywem
(value in use) pieni¢znym, wynikajacym z faktu dysponowania dobrem (np. mozliwoscia sprzedazy,
badZz wydzierzawienia). Stanowi odpowiednik warto$ci ekonomicznej
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Tabela 1, cd.

1

2

Warto$¢ ksiggowa
(book value)

Warto$¢ aktywow i pasywow przedsigbiorstwa, ujgta w sprawozdaniu finansowym,
sporzadzonym zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci. Jest to koncepcja
zorientowana na przeszto$¢ — ukazuje warto$¢ historyczng aktywow i pasywow.
Dlatego tez warto$¢ ksiggowa uwazana jest za nicodpowiednia metodg wyceny
przedsigbiorstwa — powinna by¢ traktowana jedynie jako punkt wyjscia w wycenie
wartosci przedsigbiorstwa metoda skorygowanych aktywow netto

(reproduction value)

Wartos¢ odtworzeniowa

Koszty, jakie musiatoby ponies¢ przedsigbiorstwo w celu zastapienia istniejacych
w przedsigbiorstwie aktywow trwatych innymi aktywami trwatymi tego samego
rodzaju

Warto$¢ likwidacyjna
(liguidation value)

Wartos¢ aktywow i pasywow przedsigbiorstwa w przypadku jego likwidacji. Jest ona
z reguly nizsza od potencjalnych warto$ci tych sktadnikéw na rynku

Warto$¢ whasciciela
(owner value)

Wartos¢ pozbycia sig lub pozbawienia aktywow. Stanowi wymierny obraz
konsekwencji jakie ponidstby wlasciciel w wyniku pozbycia si¢ wlasno$ci aktywow

Wartos¢ zastapienia
(replacement value)

Koszty, jakie musiatoby ponies¢ przedsigbiorstwo w celu zastapienia istniejacych
w nim aktywow trwatych innymi aktywami trwatymi pelnigcymi te same funkcje.
Warto$¢ zastapienia jest zblizona do wartosci odtworzeniowe;j

Wartos$¢ rynkowa
(market value)

Wartos¢ aktywow bedacych przedmiotem obrotu na zorganizowanym rynku.
W praktyce oznacza to ceng, po ktorej dobro lub ustluga mogtyby zosta¢ zakupione

Wartos¢ sprawiedliwa
(fair value)

Warto$¢ wyznaczana w trakcie swobodnych negocjacji migdzy stronami transakcji,
dysponujacymi pelnym zakresem informacji. Jej istota jest dazenie do zapewnienia
wszystkim stronom uczestniczacym w transakcji sprawiedliwych warunkow jej
zawarcia

Warto$¢ nieodtaczna
(intrinsic value)

Wartos¢ aktywow ustalana przez inwestora na podstawie oceny dostgpnych

mu informacji i postrzegana przez niego jako ,,warto$¢ realna” badz ,,warto$¢
prawdziwa”. W sytuacji, gdy inni inwestorzy dochodza do tych samych wnioskow na
temat warto$ci okreslonych aktywow, warto$¢ nieodtaczna staje sig¢ wartoscia rynkowa

Warto$¢ inwestycji
(investment value)

Wartos¢ aktywow dla konkretnego inwestora oparta na jego indywidualnych
wymaganiach dotyczacych inwestycji. Jest to warto$¢ skupiajaca si¢ na
indywidualnym inwestorze, a nie na inwestorze hipotetycznym. Warto$¢ inwestycji
jest tozsama z warto$cia whasciciela

Wartos¢ biznesu
w dziataniu (going
concern value)

Warto$¢ przedsigbiorstwa jako organizmu gospodarczego dziatajacego na rynku,
z zatozeniem kontynuacji dziatalno$ci

Warto$¢ goodwill
(goodwill value)

Goodwill, wg podejscia majatkowego, stanowi nadwyzke wartos$ci przedsigbiorstwa
jako catosci nad suma poszczegdlnych wartosci materialnych oraz identyfikowalnych
wartosci niematerialnych. Wg podejscia dochodowego, goodwill jest zdolnoscia
aktywow do generowania zyskow przekraczajacych zyski mozliwe do uzyskania

w standardowych warunkach (nadwyzki zyskow)

Warto$¢ kapitalizacji
rynkowej (market
capitalization)

Warto$¢ wszystkich wyemitowanych akeji przedsigbiorstwa. W zatozeniu ma
odzwierciedla¢ wartos$¢ catego przedsigbiorstwa, jednakze nie jest to potwierdzane
w praktyce.

Wartos¢ dla biznesu
(value to the business)

Wartos¢ aktywow oszacowana dzigki wyliczeniu korzysci, jakie osiaga
przedsigbiorstwo dzigki ich posiadaniu. Jej wyliczenie moze by¢ dokonane droga
oszacowania salda przeptywow pienigznych netto przedsigbiorstwa, w przypadku
gdy zostatoby ono pozbawione tych aktywow. Koncepcja ta jest tozsama z koncepcja
wartosci wlasciciela
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1 2
Wartos$¢ szacunkowa Warto$¢ subiektywna wykorzystywana, gdy nie jest mozliwe zdefiniowanie warto$ci
(estimate value) rynkowej. Ustalana jest przez bezstronnych ekspertow, zaakceptowanych przez strony
transakcji
Wartos$¢ podatkowa Warto$¢ bedaca podstawa ustalania zobowiazan podatkowych przedsigbiorstwa
(tax value) z tytutu podatkéw od nieruchomosci lub innych aktywow. Wartos¢ podatkowa

wykorzystywana jest wylacznie w celach fiskalnych

Warto$¢ zabezpieczenia | Warto$¢ aktywow wykorzystywana jako podstawa zabezpieczenia okreslonych
(collateral value) zobowiazan. Warto$¢ ta jest rowna maksymalnej kwocie kredytu badz pozyczki, ktore

moga by¢ udzielone pod zastaw tych aktywow

Zrédlo: [Zarzecki 1999, s. 25-38].

3. Przeglad celow przeprowadzania wyceny przedsi¢biorstwa

Wycena przedsigbiorstwa, dokonywana z wykorzystaniem wymienionych metod
wyceny, prowadzi do oszacowania jego warto$ci. Jednym z najistotniejszych proble-
mow w okresleniu jej jest celowo$¢ tego procesu. Sytuacje powodujace koniecznos¢
wyceny przedsigbiorstwa oraz cele jej przeprowadzenia sa w literaturze formutowa-
ne roznorodnie. Ponizej przedstawiono wybrane koncepcje ujecia tych celow.

Wg Kufla istnieja cztery grupy celow przeprowadzenia wyceny przedsigbior-

stwa [Kufel 1992], a mianowicie:

1) zmiany wlasnosciowe w przedsigbiorstwie:

kupno-sprzedaz przedsigbiorstwa badz jego czesci,

wystapienie udzialowcodw ze spotki,

wywtlaszczenie przedsigbiorstwa badz jego czgsci;

2) zmiany strukturalne w przedsigbiorstwie, powiazane czgsciowo ze zmianami

wlasno$ciowymi:

przyjecie nowych udziatowcow do spotki,

whniesienie catosci lub czgséci przedsigbiorstwa jako aportu do innej spotki,
fuzja z innym przedsigbiorstwem,

podzial przedsigbiorstwa,

likwidacja przedsigbiorstwa,

przekazanie badz zwrot przedsigbiorstwa lub jego czg$ci w ramach umowy
dzierzawy,

analiza przedsigbiorstwa w zakresie mozliwosci dokonywania w nim zmian
strukturalnych;

3) konieczno$¢ dokonywania rozliczen z fiskusem:

pomiar optaty skarbowej od transakcji, ktorych przedmiotem jest przedsigbior-
stwo, jego cz¢$¢ lub udziat w kapitale zaktadowym,

pomiar podatku od spadkow badz darowizn, ktérych przedmiotem jest przedsig-
biorstwo, jego czgs¢ lub udziatl w kapitale zaktadowym,;

4) pozostate przestanki:

konieczno$¢ ubezpieczenia majatku przedsigbiorstwa,
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— prezentacja w rocznym sprawozdaniu finansowym warto$ci udziatéw poszcze-
golnych wiascicieli w spotce,

— kontrola wewnetrzna wartosci kapitalu zaangazowanego przez wiascicieli
w przedsigbiorstwie.

Wg ostatniej z przestanek przeprowadzania wyceny szacowanie warto$ci ma na
celu wspomaganie procesu zarzadzania przedsigbiorstwem. Wynik wyceny ma wigc
za zadanie okreslenie, czy decyzje zarzadzajacych przedsigbiorstwem sa stuszne
z punktu widzenia pomnazania kapitatow zaangazowanych przez wiascicieli.

Borowiecki, Jaki oraz Kaczmarek prezentuja z kolei poglad, iz przestanki prze-
prowadzenia wyceny sa powiazane bezposrednio ze stronami zainteresowanymi
w uzyskaniu informacji o warto$ci wycenianego przedsigbiorstwa [Borowiecki,
Jaki, Karczmarek 1998]. Wymieniaja oni trzy grupy przestanek przeprowadzenia
wyceny przedsi¢gbiorstwa, a mianowicie:

— przestanki o charakterze wewngtrznym wystepujace, gdy grupami zainteresowa-
nymi wynikiem wyceny sa wtasciciele lub zarzadzajacy przedsigbiorstwem,

— przestanki o charakterze zewnegtrznym, powigzane z szacowaniem wartosci
przedsigbiorstwa na potrzeby organéw podatkowych, sadow oraz instytucji
ubezpieczeniowych,

— przestanki o charakterze wewngtrzno-zewngtrznym wystepujace w przypadku
koniecznosci szacowania wartosci przedsigbiorstwa na potrzeby stron uczestni-
czacych w transakcjach kupna-sprzedazy badz dzierzawy przedsigbiorstwa lub
jego czescl.

Wg tej koncepcji przestanki o charakterze wewnetrznym sa bezposrednio zwia-
zane z procesem zarzadzania przedsigbiorstwem. Podobnie jak zewngtrzne przestan-
ki przeprowadzenia wyceny przedsigbiorstwa, wynikaja one z faktu jego istnienia
i dzialania. Przestanki o charakterze wewngtrznym i zewngtrznym rézni jednak czg-
sciowe powigzanie tych ostatnich z zachodzacymi w przedsigbiorstwie zmianami
struktury wlasno$ciowej. Natomiast wewngtrzno-zewngtrzne przestanki przeprowa-
dzenia wyceny przedsigbiorstwa wynikaja juz bezposrednio ze zmian w jego struk-
turze wlasnosciowe;.

Reasumujac, okolicznosci i zdarzenia powodujace, iz konieczne staje si¢ prze-
prowadzenie wyceny przedsigbiorstwa, moga zosta¢ usystematyzowane w ramach
dwach grup [Zarzecki 1999]. W pierwszej z nich znajda si¢ te zdarzenia, ktore wply-
waja na zmiang struktury wlasnosciowej podmiotu, do ktorych mozna zaliczy¢:

— sprzedaz badz zakup przedsigbiorstwa lub jego czegsci,

— transakcje kupna-sprzedazy udzialow w przedsigbiorstwie, dokonywane pomig-
dzy jego dotychczasowymi wiascicielami,

— podziat przedsigbiorstwa, fuzja z innymi podmiotami,

— whniesienie przedsigbiorstwa lub jego czesci jako aportu do innej spotki,

— nacjonalizacja przedsigbiorstwa,

— likwidacja przedsigbiorstwa.
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Druga grupa obejmuje zdarzenia bedace wynikiem prowadzenia dziatalno$ci
przez przedsigbiorstwo, niepowiazane jednak z zachodzacymi w nim zmianami wlas-
nos$ciowymi. Do zdarzen tych zaliczy¢ mozna m.in.:

— wyb0r strategii dzialania przedsigbiorstwa wg kryterium maksymalizacji jego
wartosci,

— konieczno$¢ ubezpieczenia majatku przedsigbiorstwa oraz ustalenia wartosci
ewentualnych odszkodowan,

— koniecznos$¢ zabezpieczenia kredytow badz pozyczek zacigganych przez przed-
sigbiorstwo,

— aktualizacjg wartos$ci bilansowej aktywow,

— wyceng udziatéw w spotce.

Okreslenie celow przeprowadzenia procesu wyceny jest fundamentalna zasada
wyceny przedsigbiorstwa. Wybor odpowiednich metod wyceny przedsigbiorstwa
lub jego sktadnikow majatkowych, jak rowniez wynik szacowania, zaleza przede
wszystkim od celow przeprowadzenia wyceny, przedmiotu wyceny oraz stron zain-
teresowanych uzyskaniem informacji o wartosci.

4. Orientacja zarzadzania przedsi¢biorstwem na maksymalizacje¢
jego wartosci jako jeden z celow dokonywania jego wyceny

W koncepcjach ujecia celéw przeprowadzania wyceny wystepuje nurt zarzadzania
przedsigbiorstwem, akcentujacy przyrost wartosci przedsigbiorstwa jako podstawo-
wy cel jego dziatalno$ci. Przejawem tego sa przestanki dokonywania procesu wyce-
ny na potrzeby wlascicieli i zarzadzajacych badz konieczno$¢ wyboru takiej strategii
przedsigbiorstwa, ktorej celem bedzie wzrost jego wartosci.

Takie ujecie jednego z celow szacowania wartosci przedsigbiorstwa jest nastep-
stwem zmian zachodzacych w gospodarce §wiatowej. Postepujace procesy globa-
lizacji gospodarki $wiatowej, a w szczegdlnosci internacjonalizacja rynkow kapi-
tatlowych, wzrost i1 ekspansja prywatnego kapitalu oraz rewolucja technologiczna
w zakresie przekazywania, przetwarzania i udost¢pniania informacji spowodowaty
czg$ciowa dezaktualizacje tradycyjnego postrzegania celow i efektow gospoda-
rowania przedsigbiorstw. W latach 80. XX w. w literaturze z zakresu zarzadzania
strategicznego pojawit sig¢ poglad, iz celem dziatalnosci przedsigbiorstwa w dyna-
micznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej powinna by¢ maksymalizacja
jego wartos$ci, tozsama z maksymalizacja bogactwa jego wiascicieli. W nastepstwie
zmian zachodzacych w gospodarce zmienit si¢ sposob postrzegania wartosci przed-
sigbiorstwa jako kategorii umozliwiajacej oceng rezultatu jego dzialalnosci. Wartos¢
przedsigbiorstwa jest w tym przypadku rozumiana jako suma zdyskontowanych,
przysztych przeplywow pienigznych, nie za$ jako ksiggowa wartos$¢ jego majatku
[Skoczylas 1998]. W tym przypadku w szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa wy-
korzystywane sa dochodowe metody wyceny, uwzgledniajace wartos¢ uzytkowa
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przedsigbiorstwa, wyznaczajaca jego zdolnos¢ do wytwarzania dochodu. W przeci-

wienstwie do metod dochodowych, majatkowe metody wyceny przedsigbiorstw nie

zapewniaja wystarczajaco precyzyjnych informacji, ktére bytyby uzyteczne w za-
rzadzaniu ukierunkowanym na maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa.

Orientacja zarzadzania przedsigbiorstwem na maksymalizacje jego wartoSci
zostata po raz pierwszy ujgta teoretycznie w pracy A. Rappaporta Creating Share-
holder Value (1986), co dato poczatek nurtowi zarzadzania, opartemu na maksyma-
lizacji warto$ci dla wlasciciela [Rappaport 1986, 1998]. Wskazat on na przewarto-
sciowanie celow dziatalno$ci przedsigbiorstwa pod wptywem zmian, jakim poddana
jest wspolczesna gospodarka §wiatowa. Taki poglad zaczat bardzo szybko zyskiwac
na znaczeniu i wkrotce stat si¢ ogdlnie akceptowanym rozwigzaniem w zarzadzaniu
strategicznym wielu przedsigbiorstw na catym $wiecie.

Zarzadzanie przedsi¢biorstwem przez maksymalizacje jego wartosci to koncep-
cja znana jako VBM (value based management), stanowiaca element taczacy strate-
gie przedsigbiorstwa z finansowymi wynikami jego dziatalnos$ci, osiaganymi dzig-
ki odpowiednim sposobom postgpowania kadry zarzadzajacej. VBM zaktada takie
ksztattowanie procesu podejmowania decyzji, aby wszystkie procesy zarzadzania
podporzadkowane byly maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. Warto$¢ ta jest
uzalezniona od prognozy przeptywdéw $rodkdéw pienieznych oraz kosztu kapitatu.
Koszt kapitatu jest odzwierciedleniem minimalnych oczekiwan inwestorow co do
zwrotu z kapitatu. Wg zatozen koncepcji VBM wzrost warto$ci przedsigbiorstwa
nastgpuje, gdy inwestuje ono powierzony mu kapital w taki sposob, aby stopa zwro-
tu z inwestycji przewyzszata koszt tego kapitatu. Koszt kapitatu ksztattowany jest
z kolei przez alternatywne mozliwos$ci jego inwestowania i uzalezniony od poziomu
ryzyka inwestowania w przedsigbiorstwo.

W koncepcji VBM podstawowe znaczenie uzyskuje okreslenie zasadniczego
celu jego dziatalnosci, za ktoéry uwaza si¢ maksymalizacje jego warto$ci. Wartos¢
przedsigbiorstwa jest azymutem okre$lajacym strategi¢ jego dziatalnosci. Tak sfor-
mulowany cel uwzglednia pierwszoplanowa pozycjg wiascicieli wsrod grup aspira-
cyjnych, wystepujacych w przedsigbiorstwie w charakterze beneficjantow sukcesu
jego dziatalno$ci. Na styku strategii maksymalizacji wartosci i miernikdw oceny
tego procesu znajduje si¢ system zarzadzania przez warto$¢, ktorego realizacja jest
mozliwa dzigki odpowiedniemu postgpowaniu kadry zarzadzajacej, motywowanej
systemem wynagrodzen i rozliczanej ze swoich dokonan, dzigki miernikom kreacji
warto$ci przedsigbiorstwa. Zainteresowanie maksymalizacja wartosci jako podsta-
wowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa spowodowane jest m.in. faktem wystg-
powania w dynamicznie zmieniajacej si¢ gospodarce nastgpujacych procesow:

— nasilania si¢ zagrozen ze strony inwestorow, dazacych do przejecia niedowar-
tosciowanych i zle zarzadzanych przedsigbiorstw (zjawisko okreslane jako ,,za-
grozenie wrogim przejgciem”),

— zmian na rynkach kapitalowych poszczegodlnych panstw, przede wszystkim
umigedzynarodowienia rynkow kapitatowych,
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— rosnacego przekonania zarzadzajacych, iz wykorzystywane dotychczas po-
wszechnie mierniki oceny dzialalno$ci przedsigbiorstwa, oparte przede wszyst-
kim na kategorii zysku (np. wskaznik cena/zysk lub zysk przypadajacy na jedna
akcje) badz rentownosci zainwestowanego kapitatu, staly si¢ dla nich niewystar-
czajace w procesie podejmowania decyzji o znaczeniu strategicznym,

— publikowania w prasie fachowej informacji o ksztattowaniu si¢ wartosci przed-
sigbiorstw, oprdcz innych informacji o wynikach dziatalno$ci przedsigbiorstw,

— rosngcego zrozumienia, iz systemy wynagradzania menadzeré6w powinny by¢
scisle powiazane z korzysciami uzyskiwanymi przez wilascicieli,

— rosnacej aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych, dysponujacych znacznymi
kapitatami i inwestujacych je w przedsigbiorstwa, ktdre potencjalnie umozliwia
im uzyskanie satysfakcjonujacej ich stope zwrotu z kapitatu,

— swobodnego przeptywu kapitatu, co jest m.in. nastgpstwem internacjonalizacji
rynkow kapitatowych,

— rozszerzenia mozliwosci angazowania kapitatu, co stanowi z kolei pochodna
rozszerzenia mozliwosci jego swobodnego przeptywu,

— przyjmowania przez coraz wigksza liczbe zarzadzajacych przedsigbiorstwami
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa jako gtdéwnego celu ich pracy.
Przedstawione powyzej procesy nie wyczerpuja listy powodow, dla ktorych ist-

nieje szerokie zainteresowanie maksymalizacja wartosci przedsigbiorstw wsrod ka-

dry zarzadzajacej wielu przedsigbiorstw.

5. Podsumowanie

Przedsigbiorstwa, stajac w obliczu nasilajacych si¢ procesow globalizacyjnych, na-
potykaja w swojej dzialalno$ci wiele nowych wyzwan o niespotykanej dotychczas
wielko$ci. Powoduje to konieczno$¢ ponownego okreslenia celéw dziatalnosci, stra-
tegii umozliwiajacej ich osiagnigcie oraz kryteriow oceny rezultatow dziatalnosci.
W warunkach dynamicznie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci gospodarczej popular-
noscig wsrod kadry zarzadzajacej wielu przedsigbiorstw ciesza si¢ systemy zarza-
dzania, zorientowane na maksymalizacj¢ wartosci przedsigbiorstwa. Powoduje to, iz
powszechnie wykorzystywane dotychczas mierniki oceny wyniku gospodarowania,
bazujace na informacjach o poziomie wygenerowanego przez przedsigbiorstwo zy-
sku, tracq na znaczeniu na rzecz miernikow oceny opartych na analizie wartosci.
Wartos¢ przedsigbiorstwa staje si¢ jednym z gtdéwnych kryteriow jego oceny, a sys-
tem zarzadzania zorientowany na maksymalizacj¢ wartos$ci — jednym z gtdéwnych
celoéw dokonywania wyceny przedsigbiorstwa. Nie mniej waznymi powodami do-
konywania wyceny sa zmiany wtasno$ciowe i powiazane z nimi zmiany struktural-
ne przedsigbiorstw, zachodzace pod wptywem proceséw globalizacji gospodarki,
jak rowniez coraz czg$ciej akcentowana koniecznos¢ realizacji dazen istniejacych
w strukturze przedsigbiorstwa i w jego otoczeniu grup aspiracyjnych, ze szczegol-
nym uwzglednieniem intereséw jego wiascicieli jako beneficjantow sukcesu dzia-
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lalnosci przedsigbiorstwa. Z tych wzgledow realizacja podstawowego celu dzialal-
nos$ci przedsigbiorstwa — istnienia i rozwoju — utozsamiana jest coraz powszechniej
z maksymalizacja jego wartosci w wyzszym stopniu niz z maksymalizacja zyskow
generowanych przez przedsigbiorstwo.
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TARGETS OF THE ENTERPRISE VALUATION

Summary: The purpose of the study is a presentation of the selected problems about circum-
stances of the enterprise valuation. In the study you will find a notion and main guidelines of
the enterprise value conception, as well as the justification of the enterprise valuation consid-
erate value based management.
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