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Jak ustala¢
wartos¢ przedsiebiorstwa?

l.Ignaciuk — Wydziat Zarzadzania UW.

Problemem niezwyktej wagi zwigza-
nym z procesem prywatyzaciji jest wy-
cena wartosci przedsigbiorstwa. Po-
szukiwanie ,,obiektywnej” miary war-
tosci jest szczegdlnie istotne ze
wzgledu na formutowanie przez niek-
tére osrodki opiniotwércze tez o wy-
przedazy majatku narodowego. Pre-
cyzyjne ustalenie wartosci przedsie-
biorstwa jest obecnie praktycznie nie-
mozliwe z braku sprzyjajacego oto-
czenia ekonomicznego. W krajach za-
chodnich cena przedsiebiorstwa
ustalana jest — jak kazda prawdziwa
cena — na rynku, a wiasciwie na jego
segmencie zwanym rynkiem kapitato-
wym. W Polsce obecnie i w najblizszej
przysziosci nie bedzie w petni uksztat-
towanego tego rodzaju rynku.

W praktyce krajéw o rozwinigtej gos-
podarce rynkowej, w ktorych transakcje
kupna-sprzedazy przedsigbiorstw stano-
wig normalna praktyke gospodarcza wy-
ksztalcily sig ré6zne metody wyceny war-
tosci przedsigbiorstwa. Nalezy przy tym
stwierdzi¢, Ze nie istnieje pojecie ,warto-
§ci obiektywnej”. Warto$¢ przedsigbiors-
twa jest rozna dla kazdego podmiotu go-
spodarczego. Wplyw na te warto$é ma
sytuacja ekonomiczna firmy, sytuacja
w kraju, a nawet na $wiecie. Warto$é
jest réwniez ksztattowana w duzym sto-
pniu przez czynniki subiektywne. Wy-
mieni¢ mozna nastgpujace gléwne spo-
soby rozumienia warto$ci przedsigbior-
stwa (1):

Warto$¢ rynkowa — jest to wartosé,
ktéra uksztaltowala sie w momencie
tranksacji dokonywanej na rynku. Moze-
my ja okreslié tylko ex post. Przed doko-
naniem transakcji mozemy jedynie pro-
bowa¢ przewidzie¢ ceng. Nie dotyczy to
oczywiscie transakeji, kiére maja charak-
ter ciagly (np: obrét na gieldzie). Wartosé
rynkowa przed transakcja moze byé je-
dynie okreslana przez analogie do in-
nych transakgiji.

Warto$é rynkowa moze byé definiowa-
na réwniez jako cena, ktra uzyskujemy
W momencie transakgji. Jest to cena przy
ktérej (2):

1. Kupujacy i sprzedajacy, dokonujac
transakcji kupna-sprzedazy, motywowa-
ni sa checiq wlasnego zysku.

2. Kupujacy i sprzedajacy sa dobrze
poinformowani i dziataja racjonalnie.

3. Przedmiot sprzedazy ,.eksponowa-
ny” jest w okreslonym czasie na rynku.

4. Platnoéé nastgpuje w gotéwce, w jej
ekwiwalencie lub na okreslonych warun-
kach finansowych.

Wartos¢é ekonomiczna przedsiebio-
rstwa —ktdra okresla zdoIno$¢ przedsie-
biorstwa do generowania zyskéw. Znaj-
duje ona odzwierciedlenie w zdyskonto-
wanych strumieniach pienigznych netto
(cash flow). .

Wartos¢ ksiegowa — wartosé akty-
wow netto jest to warto$¢ calosci przed-
sigbiorstwa wynikajaca z zapiséw ksie-
gowych. Stanowi ona réznicg pomiedzy
aktywami przedsigbiorstwa i jego zadiu-
2eniem odzwierciedlonym w pasywach.
Wartos¢ aktywéw powinna byé zweryfi-
kowana, gdyz np: zapasy produkcji
moga nie by¢ ewidencjonowane wediug
cen zbytu, niektére naleznosci moga byé¢
niesciagalne.

Wartos¢ likwidacyjna — jest to war-
to$¢ odzwierciedlajaca cene, jaka mozna
uzyskaé za przedsigbiorstwo w momen-
cie sprzedazy majatku przedsigbiorstwa
jako catosci lub czesci majatkowych (ma-
szyn, budowli, ziemi).

Wartos¢ likwidacyjna przedsiebior-
stwa jako catos$ci zaklada, ze kupujacy
bedzie wykorzystywat wszystkie lub wie-
kszos¢ skladnikéw majatkowych (budyn-
ki, ziemia, wyposazenie) do dalszej pro-
dukciji, przy czym bedzie to produkcja
w innym ksztalcie. Warto$¢ likwidacyjna
przedsigbiorstwa jako skladnikéw majat-
kowych — stanowi sumeg cen uzyskanych
ze sprzedazy poszczegélnych czesoi,
w okreslonym czasie.

Warto$¢ odtworzeniowa, ktéra od-
powiada wysokosci nakladéw finanso-
wych, niezbgdnych do odtworzenia ta-
kich samych zdolnosci produkeyjnych
w danym momencie czasu. Obejmuje
ona gléwnie wartosé Srodkow trwalych,
ale takze:

— zakup patentéw,
— uzyskanie licencji i pozwolen,
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— zorganizowanie kanatéw dystrybucji,
~ nabdr i szkolenie pracownikéw. Moze-
my ja utozsamia¢ z wysokoscia pierwot-
nego kosztu utworzenia przedsigbiorst-
wa lub poszczeg6inych aktywéw. '

Warto$¢ ,,zastawna” —jest to wartosé
okreslana jako zabezpieczenie kredytu
bankowego. Stanowi ona procent warto-
sci aktywow netto firmy, ktérej bank
udziela kredytu.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jako zy-
jacego organizmu gospodarczego —
wynika z funkcjonowania pewnej formy
organizacyjnej bez wzgledu na stan za-
sobéw finansowych. Odzwierciedla ona
efekt synergii, ktory wystepuje dzieki ist-
nieniu np: struktury organizacyjnej, zato-
gi, zdolnosci i kwalifikacji kadry zarza-
dzajacej, zwiazkéw kooperacyjnych,
»goodwill”, pozycji na rynku itp.

Prezentacja koncepciji wartosci przed-
sigbiorstwa wskazuje, ze wartoéé tego

'samego obiektu w tych samych warun-

kach moze byé rézna w zaleznosci od
celu wyceny. Inna bedzie wartosé firmy
okreslana jako zastaw pod uzyskany kre-
dyt, a inna dla inwestora, ktéry zamierza
naby¢ kontrolny pakiet akgji.

Roézne podejécia do wartosci przedsie-
biorstwa pozwalaja jedynie okreslié pe-
wien zakres wartosci, od ktérego moga
rozpoczgé si¢ negocjacje, dotyczace
ceny.

W naszych warunkach transakcje ta-
kie beda niezwykle skomplikowane.
Wskazuja na to choéby do$wiadczenia
zgromadzone w trakcie negocjacji waru-
nkéw kontraktow spétek z udzialem pod-
miotéw zagranicznych. W warunkach
polskich jest to tym bardziej trudne, ze
w przypadku przedsigbiorstw panstwo-
wych w negocjacjach uczestniczy ze
strony sprzedajacego (skarbu paristwa)
osoba(y), ktorej interes nie pokrywa sie
z interesem wiasciciela.

Z punktu widzenia inwestora (kupuja-
cego) wartosé przedsiebiorstwa zalezy
od jego zdolno$ci do generowania przy-
szlych zyskéw. Inwestor poszukuje ta-
kich mozliwoéci lokaty kapitalu, ktdre
przy danym stopniu ryzyka zagwarantuja
mu maksymalna stope zwrotu zainwe-
stowanego kapitalu tj. jego zwrot w mo-
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sliwie najkrétszym czasie. Atrakcyjno$é
inwestyciji zalezy od przyszlych zyskéw
oraz mozliwej do uzyskania stopy rento-
wnosci kapitalu. Poziom akceptowanej
stopy rentownosci jest inny dla kazdego
nabywcy i zalezy od jego alternatywnych
mozliwosci inwestowania.

Potencjalnego nabywcy nie interesuja
historyczne koszty, zwiazane z wartos-
cia ksiegowa kupowanego przedsigbior-
stwa. '

Koszty odtworzenia nie stanowia tez
wystarczajacej podstawy do wyceny,
gdyz istnieja alternatywne mozliwosci
zbudowania identycznych mocy produk-
cyjnych.

Z punktu widzenia inwestora metoda
optymalna jest wycena oparta na skapi-
talizowanych strumieniach pienigznych
netto, ktére wynikaja ze szczegblowego
planu zawierajacego przewidywane mo-
zliwosci w zakresie produkcji, kosztéw,
podatkéw, cen, popytu itp.

Suma przewidywanych strumieni
wplywow i wydatkow pienigznych (cash
flow) stanowi podstawe okreslenia efek-
tywnej wartosci ekonomicznej, ktéra po-
wiekszona o warto§¢ likwidacyjna przed-
sigbiorstwa oraz zdyskontowana okre-
§laé bedzie warto$¢ przedsigbiorstwa.
Algebraicznie obliczenie cash flow mo-
zemy zdefiniowaé jako:

przychody netto (net income)

— podatki (taxes)

+amortyzacja (depreciation)

— zmiany wielkosci kapitalu obro-
towego netto (changes in net Working
Capital)

— wydatki kapitalowe (capital ex-
penditures)
co daje:

nadwyzke przeptywéw netto (net
cash flow)

Zdyskontowana suma nadwyzek prze-
plyw6w netto w okresie zazwyczaj 20 lat
powigkszona o wartosé likwidacyjna,
stanowi obliczona warto$¢ przedsigbior-
stwa. Prezentuje to ponjzszy wzér:

¢ C2 Gy

W = + ot
1+r  (1+1)2 (1)

W — warto$¢ przedsigbiorstwa

¢— net cash flow w roku t

r — przyjeta stopa dyskonta odzwiercie-
dlajaca ryzyko

Stopa dyskontowa okresla mozliwosci
alternatywnego inwestowania oraz sto-
pien ryzyka danej inwestyciji.

Jezeli sprzedajacy i kupujacy uzgod-
nia metode obliczania wartoéci przedsie-
biorstwa, zatoZenia oraz metodologie
planu (business plan'u), woéwczas ne-
gocjacje beda sie koncentrowaé wokot
wysoko$ci stopy dyskontowej. Nabywca
bedzie chciat okreéli¢ stopg dyskontowa
na jak najwyzszym poziomie, sprzedaja-
cy natomiast na jak najnizszym.

Z reguly silniejsza jest pozycja negoc-
jacyjna nabywcy. Jezeli sprzedajacy nie
chce sie zgodzi¢ na jego warunki, transa-
kcja nie zostaje zawarta. W takim przy-
padku negocjacje trzeba rozpoczynac
z innym kupujacym.

Inna metoda oceny wartosci przedsie-
biorstwa jest metoda ekstrapolacji przy-
sztych dochodéw. Punktem wyjscia jest
zbudowanie funkcji dochoddéw z okresu
pigciu-siedmiu poprzednich lat i nastep-
nie okre$lenie, oparte na tej funkcji, przy-
szlych dochodéw, ktére zsumowane po-
zwalaja okreslic przyblizona wartos¢
przedsigbiorstwa.

Istnieja réwniez inne metody wyceny
wartosci przedsigbiorstwa — sg one z re-
guly uproszczeniem metody kapitalizacji
przyszltych dochoddw (3).

Sadzimy, ze w naszych warun-
kach przydatne s3 trzy metody
wyceny.

1. Wycena wedtug warto$ci akty-
wow netto

Warto$é przedsigbiorstwa obliczana
na podstawie wartosci aktywow netto
stanowi pierwsze w miarg obiektywne
przyblizenie jego oczekiwanej ceny.
Warto$é aktywow mozna okres$lié przyj-
mujac aktualne ceny oraz ich faktyczna
przydatnosé, za$ wartos¢ zadiuzenia do-
prowadzi¢ do wielkoSci rzeczywistych.
Warto$¢ aktywow netto stanowi réznice
pomiedzy realna wartoscia aktywow
a realnym zadluzeniem przedsigbiorst-
wa. Wada tej metody jest jej statyczny
charakter. Daje ona poglad na warto§¢
przedsigbiorstwa w wybranym momen-
cie. Abstrahuje od wplywu otoczenia na
te wartoé¢ i nie stwarza mozliwosci wy-
ceny niematerialnych sktadnikéw przed-
sigbiorstwa, np: goodwill (4).

2. Metoda wyceny na podstawie
zdyskontowanych strumieni pienigz-
nych netto.

Warto$é obliczana metoda zdyskonto-
wanej sumy nadwyzek finansowych net-
to (net cash flow). Jest to metoda zara-
zem lepszaitrudniejsza. Pozwalaonana
najpardziej prawidlowa oceng wartosci
przedsigbiorstwa. Wymaga jednakze ba-
rdzo wysokich i wszechstronnych kwalifi-
kacji od 0s6b opracowujacych tzw. busi-
ness plan, w ktérym musi by¢ uwzgled-
niony wplyw otoczenia na sytuacig
sprzedawanego przedsigbiorstwa oraz
wszystkie rezerwy wewnetrzne (np. sy-
stem zarzadzania, poziom kadry mene-
dzerskiej, struktura produktéw, poziom
zapas6w, jakos6é produktéw, rynki zbytu,
zuzycie materiatéw itp.) Negatywny
wplyw na ten sposéb wyceny ma niesta-
biiny system gospodarczy.

Jak tatwo zauwazy¢, rozrzut wynikow
moze by¢ bardzo duzy, poniewaz ocena
przedsigbiorstwa i otoczenia, w ktérym,
dziata jest w jakims stopniu subiektywna.
Kupujacy i sprzedajacy beda mie¢ zape-
wne takze rézne podejécie do planu. Ho-
ryzont takiego planu jest ograniczony.

Podobnie jak w planowaniu dziatalno$ci,
stosuje sig rézne podejécia dta réznych
horyzontéw czasowych. Szczegblowy
plan mozna opracowaé na okres 5 lat,
a dla lat nastgpnych — mniej szczegbto-
wa prognoze. Przyjeta metoda oblicza-
nia wartosci przedsigbiorstwa determi-
nuje, ze maksymalna diugos¢ okresu tej
prognozy wynosi 20 tat. Wplyw z zysku
z kolejnych okreséw powyzej 20 lat na
wartosé i ceng przedsigbiorstwa jest nie-
istotny.

3. Wycena wedtug wartosci likwida-
cyjnej przedsigbiorstwa.

W polskiej prywatyzacji warto$¢ ta
moze byé brana bardzo czesto pod uwa-
ge. Dotyczy to sytuacii, gdy przedsigbior-
stwo postawione formalnie w stan likwi-
dacii jest przedmiotem transakcji kupna-
sprzedazy. Brak w Polsce wtérnego ryn-
ku $rodkéw produkcii nie pozwala jednak
precyzyjnie okresli¢ cen mozliwych do
uzyskania.

Ze wzgledu na duze obcigzenie wada-
mi poszczegoinych metod wyceny firmy
oraz rézne mozliwosci interpretaciji war-
tosci firmy poszczegoine metody nalezy
traktowaé jako pewne przyblizenie i tam,
gdzie jest to mozliwe, poddawaé weryfi-
kacji rynkowe;j.

Stosowanie poszczegblnych metod
wyceny powinno by¢ uzaleznione od po-
tencjalnych nabywcéw oraz od formy
sprzedazy. Na przykiad sprzedaz publi-
czna (public ofering) obywatelom pols-
kim nie musi wymagaé tak precyzyjnej
wyceny, jak sprzedaz kapitatowi zagrani-
cznemu.

Dla celéw poréwnawczych wskazane
bytoby wycenianie przedsigbiorstwa za
pomoca dwdch lub trzech metod.

Musimy jednak mieé éwiadomo$¢, iz
postugiwanie sig nawet najbardziej wyra-
finowanymi metodami nie gwarantuje, ze
wyliczona warto$¢ jest ,obiektywna”.
Ostatecznie wartosé jest ustalana w trak-
cie negocjacji pomigdzy kupujacym
a sprzedajacym. Kazdy z nich dazy do
osiagniecia wlasnych celéw. Kupujacy
bedzie dazyt do zakupu po jak najnizszej
cenie, sprzedajacy natomiast bedzie da-
2yt do osiagnigcia ceny jak najwyZszej.
Jak wykazuja do$wiadczenia zachodnie,
cena sprzedazy w niewielkim stopniu za-
lezy od strategii i taktyki stosowanej
przez negocjujace strony. W wigkszosci
przypadkéw transakcje sg zawierane po
cenie proponowanej przez kupujacego.
Czy w takiej sytuacji znajdzie sig skarb
panstwa?
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