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WYCENA PRZEDSIEBIORSTW
W PROCESIE RESTRUKTURYZACJI

1. Wprowadzenie

Giéwnym celem finansowym przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej jest
maksymalizowanie jego wartoéci'. Celowi temu podporzadkowane sa wszystkie
aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa, zaréwno o charakterze strategicznym,
Jak i operacyjnym. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa utozsamiana jest
Z maksymalizacja bogactwa jego wiascicieli, co implikuje wykorzystanie kry-
terium wartosci w ocenie réznych strategii dzialania, a takze w ocenie biezacych
wynikéw przedsigbiorstw i wchodzacych w ich sktad jednostek organizacyjnych.
Wiasciciele sa jedyna strona, dla ktérej maksymalizacja wlasnych zadari jest
jednoznaczna z maksymalizacja roszczen innych zainteresowanych grup — be-
neficjentéw tworzonej w przedsigbiorstwie warto$ci dodanej. Warto$¢ przedsie-
biorstwa jest najlepszym miernikiem osiaganych przez nie wynikéw ekonomi-
¢znych. Przedsigbiorstwa, ktére nie osiagaja pozadanych wynikéw finansowych,
a wigc nie maksymalizuja swojej wartoSci, skazane sa na odptyw kapitatu do
kOnkurencji i w konsekwencji na bankructwo?.

Okreslenie wartoSci przedsigbiorstwa i stale jej monitorowanie staje sie
W gospodarce rynkowej kluczowym problemem zarzadzania. Jest ono mozliwe
dzigki wykorzystaniu wypracowanych przez nauke i zweryfikowanych przez
praktyke metod wyceny. W potocznym znaczeniu wycena nazywa si¢ okre§lenie

T ——

'W tak sformutowanym celu gtéwnym przedsigbiorstwa zawiera si¢ migdzy innymi dazenie do
maksymalizowania zysku i stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu, ktére determinuja wielko$é
Wolnych przeptywéw srodkéw pienigznych, stanowiacych podstawe wyznaczenia wartosci przed-
sigbiorstwa,

* Por. Analiza finansowa przedsi¢biorstwa, praca zbior. pod red. L. Bednarskiego i T. Wasnie-
Wskiego, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 307 oraz T. Copeland,
T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG Press, Warszawa 1997,
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ceny, czyli wyznaczenie stosunku pomiedzy jednostkami pieni¢znymi waluty
krajowej a jednostkami naturalnymi szeroko pojetych rzeczy i1 zjawisk gospo-
darczych, przy czym podstawa tego poréwnania jest zawsze zbiér umownych
zalozen’. Zatozenia te leza u podstaw sformutowania poszczeg6lnych metod
wyceny, rozumianych jako pewien tryb postepowania zmierzajacy do okreslenia
warto$ci przedsigbiorstwa z okreslonego punktu widzenia.

Celem artykutu jest przedstawienie metod wyceny przedsigbiorstw 1 ich
majatku stosowanych w procesie restrukturyzacji przedsigbiorstw.

Przedsigbiorstwo jako najstarszy przejaw aktywnosci gospodarczej cztowieka
stanowi specyficzny agregat celow, funkcji i sposob6éw ich realizacji. Przedsie-
biorstwo jako przedmiot wyceny jest zorganizowanym zbiorem sktadnikéw o
charakterze materialnym i niematerialnym?, zorientowanym na takie ich zasto-
sowanie, aby w maksymalnym stopniu wykorzysta¢ ich warto$¢ uzytkowa, czyli
zdolno$¢ do przynoszenia dochodéw. Wycena przedsigbiorstwa jest wypadkowa
warto$ci: jego majatku oraz stopnia zorganizowania jego skiadnikéw z punktu
widzenia zdolnosci do przynoszenia dochodéw?.

2. Restrukturyzacja jako przestanka wyceny przedsigbiorstwa

Rozwdj przedsigbiorstwa jest uwarunkowany mozliwoscia przelamywania zew-
netrznych i wewnetrznych barier wzrostu.

Zewnetrzne ograniczenia wzrostu zwiazane sa z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej w okre§lonym otoczeniu makro i mikroekonomicznym. Polityka
gospodarcza paristwa, na ktorego terytorium zlokalizowane sa siedziba i rynki
zbytu przedsigbiorstwa, a takze zachowania klientéw 1 konkurencji, zmuszaja
przedsigbiorstwo do podejmowania réznych dziatan majacych na celu zapew-
nienie ciaglosci dziatania 1 wzrostu.

Wewnatrz przedsigbiorstwa pojawiaja si¢ napigcia i konflikty, u podstaw
ktorych leza okreSlona organizacja i wspétdziatanie jego sktadnikéw materialnych
i niematerialnych majace zapewnic realizacj¢ celow strategicznych i operacyj-
nych. Zachwianie zewnetrznej i wewnetrznej réwnowagi przybiera niejedno-

3 J. Gérski, Poznawcze metody rachunkowosci, PWE, Warszawa 1975, s. 120.

* Podobna definicj¢ przedsigbiorstwa zawiera art. 55' Kodeksu cywilnego.

% 0d wyceny przedsicbiorstwa nalezy odr6znié wige wycene jego majatku, ktéra okresla jedynie
prosta sume wartosci poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych. Por. A. Kamela-Sowiriska, Wycena
przedsiebiorstw i ich mienia w warunkach inflacji, Zeszyty Naukowe AE W Poznaniu, Zeszyt 114,
Poznari 1993, s. 33.
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krotnie charakter kryzysu, ktérego przezwycigzenie staje si¢ warunkiem koniecz-
nym przetrwania przedsiebiorstwa®.

Restrukturyzacja jest procesem radykalnych zmian w co najmniej jednym
spoSréd trzech wymiaréw organizacji, tzn. zakresie dziatania, strukturze kapi-
tatowej lub organizacji wewnetrznej, ktérych celem jest przywrécenie przedsie-
biorstwu réwnowagi wewnetrznej i réwnowagi z otoczeniem. Restrukturyzacja
obejmuje wiele transakcji powodujacych wielokierunkowa zmiane zakresu i za-
siggu dzialania organizacji, np. sprzedaz czesci przedsigbiorstwa w celu ogra-
niczenia zasiggu dziatania, polaczenie z innym przedsigbiorstwem lub jego
przejecie w celu ekspansji, zmiang struktury kapitatowej, prywatyzacje czy
wreszcie zmiang organizacji wewnetrznej przedsiebiorstwa.

Restrukturyzacja jest zmiana rewolucyjng pozwalajaca na wyzwolenie po-
tencjatu ukrytego w przedsigbiorstwie. Wysoki stopieni skomplikowania, wielo-
aspektowos¢ 1 niepewnos$¢ towarzyszace restrukturyzacji sprawiaja, ze sklada
si¢ ona z wielu skoordynowanych w czasie zmian stopniowych’. Nalezy jed-
noczesnie zaznaczy¢, ze proces restrukturyzacji konkretnego przedsigbiorstwa
Jest procesem wyjatkowym, silnie osadzonym w kontekscie jego dziafania.

Zgodnie z koncepcja funkcjonowania przedsigbiorstwa zorientowana na ma-
ksymalizacje wartosci, kryterium efektywno$ci dokonywanych zmian stanowi
Jego wartoéé. Kazdy etap procesu restrukturyzacji jest oceniany przez pryzmat
wpltywu dokonywanych zmian na warto$¢ przedsigbiorstwa.

W procesie restrukturyzacji moga by¢ stosowane réwnocze$nie trzy znane
podejscia do wartosci przedsigbiorstwa oraz jej wyceny: podejScie majatkowe,
podejscie dochodowe oraz podejscie mieszane.

Podejscie majatkowe wigze wartosS¢ przedsigbiorstwa wylacznie z jego ma-
terialng substancja. Majatkowe metody wyceny pozwalaja na okreslenie wartosci
przedsigbiorstwa jako prostej sumy jego sktadnikéw majatkowych, bez uwzgle-
dnienia wptywu efektéw ich zorganizowania. PodejScie majatkowe nie roznicuje
przedsigbiorstw na dziatajace efektywnie i przynoszace straty.

W podejéciu dochodowym warto$¢ przedsigbiorstwa okreSlana jest przez
Pryzmat jego pozycji rynkowej. Podstawa wyceny sa dochody, ktére w okre-
Slonym czasie przedsiebiorstwo jest lub bedzie w stanie przynosié. Wyniki
wyceny w ujeciu dochodowym pozostaja wiec pod duzym wplywem sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa.

2 Szerzej: J. W. Goscinski, Cykl Zycia organizacji, PWE, Warszawa 1989.
” Por. Z. Sapijaszka, Restrukturyzacja przedsigbiorstwa. Szanse i ograniczenia, PWN, Warsza-
wa 1996, s. 8.
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Podejs$cie mieszane do wyceny przedsigbiorstw stanowi kompromis pomiedzy
podejsciem majatkowym 1 dochodowym. Mieszana wycena przedsiebiorstwa
pozwala na uwzglednienie zaréwno wartosci jego materialnych, jak i niemate-
rialnych sktadnikow majatku, a takze wzajemnych oddzialtywan przedsiebiorstwa
z otoczeniem.

W obregbie wymienionych podej§¢ do wyceny wartosci przedsigbiorstwa
wyréznia si¢ w literaturze rézne metody wyceny, z ktérych najbardziej znana
jest typologia przedstawiona przez M. Kufla. Dzieli on metody wyceny na grupy
metod majatkowych, dochodowych i mieszanych i w ramach kazdej z grup
wyréznia®;

e metody majatkowe:

— metoda ksiggowa,
— metoda odtworzeniowa,
— metoda likwidacyjna (uptynnienia);

e metody dochodowe:

— metody wyceny na podstawie zdyskontowanych strumieni przeptywdéw pie-
nigznych i zyskow,
— metody wyceny wielokrotnej;

e metody mieszane:

— metody wyceny na podstawie wartosci netto 1 nadwartosci (metoda niemiecka,
metoda anglosaksonska, metoda szwajcarska),
— metody wyceny na podstawie aktywOw oraz stopy pomnazania wartoSci.

W kazdym zastosowaniu wyceny przedsigbiorstw, w tym takze w procesie
restrukturyzacji, o wyborze metod wyceny decyduja: cel i funkcje dokonywanej
wyceny, podmiot, z punktu widzenia ktérego dokonuje si¢ wyceny, sytuacja
ekonomiczna przedsigbiorstwa oraz sytuacja spofeczno-ekonomiczna regionu
i kraju, w ktérym funkcjonuje wyceniane przedsigbiorstwo. W procesie restru-
kturyzacji szczegblne znaczenie dla okreSlenia stosowanych metod wyceny maja
cel dokonywanej wyceny oraz sytuacja ekonomiczna wycenianego przedsigbior-
stwa lub jego czeSci. Jednoczesnie niemozliwe jest dokonanie wyboru metody
wyceny na podstawie tylko jednego z wymienionych kryteriow, gdyz warunkuja
si¢ one wzajemnie 1 muszg by¢ rozpatrywane tacznie.

Wieloaspektowe 1 wielokierunkowe zmiany dokonywane w przedsigbiorstwie
powoduja konieczno$¢ przeprowadzenia wyceny przedsiebiorstwa w dziataniu,
wyceny przedsigbiorstwa po dokonaniu okreslonych zmian organizacyjnych oraz
wyceny przedsigbiorstwa lub jego czegsci w celu przeniesienia praw wiasnosci.

S M. Kufel, Metody wyceny przedsi¢biorstw, Wyd. Park, Bielsko-Biata 1992, s. 18.
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Kazda z wymienionych przestanek prowadzi do wyboru innej metody wyceny
I w rezultacie okreSlenia innej wartosci przedsigbiorstwa.

W przypadku gdy przedsigbiorstwo jest rentowne i zapewnia wiascicielowi
minimalny, pozadany przez niego poziom dochodu’, wycena przedsiebiorstwa
moze by¢ dokonana przy wykorzystaniu jednej z dochodowych metod wyceny.
Warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi wéwczas sume zdyskontowanych wolnych
przeptywow pieni¢znych generowanych w mozliwym do okreslenia horyzoncie
prognozy oraz wartosci koficowej przedsigbiorstwa w ostatnim okresie objetym
prognoza. WartoS¢ przedsiebiorstwa oszacowana metoda dochodowa jest wiel-
koscia wysoce subiektywna, wynikajaca z zalozen przyjetych przez osobe do-
konujaca wyceny. Wielko$¢é wolnych przeptywéw pienigznych zalezy od prze-
widywanego wolumenu produkcji i sprzedazy, cen i stawek kosztéw, poziomu
Stop procentowych ksztattujacych przewidywany koszt pozyskania kapitatu na
finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Warto§¢ przedsiebiorstwa zalezy
takze od niezwykle trudnej do oszacowania, bo wykraczajacej poza mozliwy
do prognozowania okres, wartosci koricowej, ktéra moze przyjaé tzw. terminal
value, jesli przedsiebiorstwo bedzie dziataé takze w dalszej przysztosci, poza
horyzontem prognozy, lub tzw. residual value, jesli po okresie prognozy przed-
si¢biorstwo zostanie zlikwidowane. Sporna kwestia jest takze ustalenie wysokosci
Stopy dyskontowej, na poziom ktérej wptywa prognoza ksztaltowania sie stop
procentowych, stopien ryzyka w branzy, przewidywany stan koniunktury w kraju,
ryzyko specyficzne funkcjonowania przedsigbiorstwa, stopa zwrotu z inwestycji
wolnych od ryzyka oraz wiele innych czynnikéw'?. Szacowanie wartosci przed-
siebiorstwa metoda dochodowa w warunkach niestabilnosci gospodarki i wysokiej
inflacji jest wigc niezwykle trudne i obarczone duza doza subiektywizmu.

W odniesieniu do przedsigbiorstw, ktérych akcje znajduja sie w publicznym
obrocie, mozliwe jest zastosowanie dochodowych metod wyceny wielokrotnej
Opartych na wskaznikach rynku kapitatowego, w tym wyceny wedlug relacji
cen i zyskéw, wyceny na podstawie dywidendy lub innych metod mnoznikowych.
Precyzja ustalenia wartosci przedsigbiorstwa zalezy wéwczas przede wszystkim
od stopnia rozwoju rynku kapitatowego w danym kraju'!.

3 Wymagany poziom dochodu okreslony jest stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu prze-
WyZszajacy koszt jego pozyskania.

" Por, Z. Podgérski, Sporne kwestie wyceny wartosci przedsi¢biorstwa, ,.Serwis Finansowo-
Ksicgowy™ nr 4 (42).

i Szerzej: B. Cornell, Corporate Valuation, Tools for Effective Appraisal and Decision Making.
IRWIN Professional Publishing, Chicago 1993, s. 34-99 oraz R. Buchner, J. Englert, E. Pielichaty,
Wycena przedsiebiorstw drogq ich poréwnaii, .Rachunkowo$¢” 1996, nr 4.
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W przypadku gdy sktadniki majatku przedsigbiorstwa sa tak zorganizowane,
ze w sposob trwaty nie sa w stanie zapewni¢ wilascicielowi pozadanej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, warto$¢ przedsigbiorstwa sprowadza sie
jedynie do sumy mozliwej do uzyskania ze sprzedazy poszczegdlnych sktadnikéw
majatkowych lub zorganizowanych czesci przedsigbiorstwa. Majatkowe metody
wyceny przedsigbiorstwa pozwalaja wéwczas na ustalenie likwidacyjnej wartosci
jego majatku, niejednokrotnie nizszej od warto$ci ksiggowej, ktdrej obiektywi-
zacja dokonuje si¢ w poszczegdlnych transakcjach kupna-sprzedazy. Likwida-
cyjna warto$¢ przedsigbiorstwa okreSlana jest czesto jako dolna granica jego
wyceny. ‘

Nierentowne przedsigbiorstwo moze jednak przynosi¢ okreslone korzysci
w wyniku wlgczenia jego poszczegdlnych sktadnikéw majatkowych, zorganizo-
wanych czesci lub catosci w taricuch tworzenia wartosci innego przedsigbiorstwa
— nabywcy. Sprzedajacy uzyskuje w takiej sytuacji cen¢ sprzedazy przewyzsza-
jaca warto$¢ rynkowa majatku sprzedawanego przedsigbiorstwa. Dla nabywcy
réznica pomiedzy cena nabycia 1 warto$cig rynkowa majatku nabywanego przed-
sigbiorstwa stanowi aktywowana w bilansie ,,wartos¢ firmy”lz.

Ocena wplywu poszczeg6lnych dziatan restrukturyzacyjnych na wartosé
przedsigbiorstwa wymaga przeprowadzenia jego wyceny w kazdym przypadku
w innych warunkach i w innym celu. Kazdy etap restrukturyzacji wymaga
zastosowania réznych, czgsto jednoczesnie, metod wyceny.

Ramowy plan restrukturyzacji przedsigbiorstwa mozna przedstawi¢ w formie
nastgpujacego schematu:

£ o o s Wartosé
Biezaca warto$é Biezaca réznica 1
Eloiaae ; przedsig¢biorstwa —»
rynkowa w wycenie
wedlug stanu obecnego
S ; 3 7 Mozliwosci sprzedaz
Mozliwosci strategiczne Potencjalna warto$¢ po .p ; Y
iy ’ : Snend e —— lub przejecia —_—
1 operacyjne usprawnieniach wewnetrznych e
przedsiebiorstw
Potencjalna wartos¢ po Mozliwosci o
43 ) Optymalna wartos$¢ po
—»{ usprawnieniach wewnetrznych —— zarzadzania ——| &3
e z : restrukturyzacji
i zewnetrznych finansami

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 35.

2 Szerzej: A. Kamela-Sowiriska, Wartos¢ firmy, PWE, Warszawa 1996, s. 51-74.
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W przedstawionym przykladzie restrukturyzacji wycena przedsigbiorstwa
stuzy okresleniu kierunkéw podejmowanych dziatan z punktu widzenia maksy-
malizowania wartosci dochodowej catego przedsigbiorstwa. Porownanie wartosci
dochodowej przedsigbiorstwa przed i po dokonaniu okreslonych usprawnien
wewnetrznych 1 zewnetrznych oraz skonfrontowanie tej wartosci z mozliwa do
uzyskania ceng sprzedazy przedsigbiorstwa lub jego czeSci wyznacza zakres
1 zasieg dokonywanych zmian.

Biezaca wycena dochodowa wartosci przedsigbiorstwa pozwala okreslic rze-
czywista efektywno$¢ jego funkcjonowania i poréwnac ja z wynikami podobnych
przedsiebiorstw dziatajacych w branzy. Oszacowana réznica warto$ci wyznacza
zakres zmian niezbg¢dnych do dokonania.

Opierajac si¢ na prognozie potencjalnych mozliwo$ci strategicznych i ope-
racyjnych, rezerw tkwigcych we wnetrzu przedsigbiorstwa, oszacowana zostaje
docelowa warto$¢ przedsigbiorstwa, ktdrej osiagnigcie stanowi cel podejmowa-
nych usprawniern wewnetrznych. Usprawnienia wewnetrzne polegaja na doko-
naniu zmian organizacyjnych i technologicznych oraz podjgciu okreslonych
dziataii marketingowych zmierzajacych do poprawy prognozowanych wynikéw
finansowych przedsigbiorstwa.

W przypadku gdy — w odniesieniu do catoSci lub czesci przedsigbiorstwa —
osiagnigcie pozadanej poprawy wynikow nie jest mozliwe, poszukuje si¢ rezerw
ukrytych w otoczeniu przedsigbiorstwa. Podejmowane woéwczas usprawnienia
zewnetrzne polegaja na poszukiwaniu 1 ocenie mozliwosci sprzedazy przedsig-
biorstwa lub jego czeSci cechujacych si¢ trwatym brakiem rentownosci lub
mozliwosci potgczenia sig z innym przedsigbiorstwem lub jego przejecia. Ocenia
si¢ rowniez mozliwo$¢ zbycia majatku nieprodukcyjnego w postaci osrodkow
wypoczynkowych, szkoleniowych, przychodni przyzaktadowych, ambulatoriow
lub stotéwek.

Trwale nierentowne przedsigbiorstwo wyceniane jest przy wykorzystaniu
likwidacyjnej metody wyceny. Warto$¢ przedsigbiorstwa ustalona na podstawie
mozliwych do uzyskania cen sprzedazy skiadnikéw jego majatku przewyzsza
bowiem jego warto$¢ dochodowa.

Ocena mozliwosci przeprowadzenia fuzji lub przejecia wymaga poréwnania
wptywu wspomnianych transakcji na dochodowa warto$¢ przedsigbiorstwa
z ustalonym parytetem wymiany akcji (udzialéw) w przypadku potaczenia lub
negocjowana ceng nabycia, albo cena, po ktérej zostaly dokonane transakcje

kupna-sprzedazy poréwnywalnych przedsigbiorstw, w przypadku przejecia'?.

" Por. A. Przewrocki, Lqczenie spotek kapitatowych, Kantor Wyd. ,, Zakamycze”, Krakéw 1996,
s. 51-55.
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Dokonana wycena pozwala na podjecie 1 realizacje dziatan umozliwiajacych
osiagniecie przez przedsigbiorstwo potencjalnej wartosci po usprawnieniach we-
wnetrznych 1 zewnetrznych.

Osiagnicte dzigki dokonanym usprawnieniom wewnetrznym i zewnetrznym
finansowe efekty restrukturyzacji wymagaja ciaglego kontrolowania wartosci
przedsigbiorstwa oraz podejmowania dzialai z zakresu szeroko pojetego stra-
tegicznego i1 operacyjnego zarzadzania finansami przedsigbiorstwa w celu utrzy-
mania przedsi¢biorstwa w réwnowadze gwarantujacej jego przetrwanie 1 rozwdoj.

3. Wycena przedsigbiorstw nierentownych

W procesie restrukturyzacji przedsigbiorstw niejednokrotnie wystepuje koniecz-
no$¢ wyceny jednostek nierentownych w celu okreslenia ich warto$ci w dziataniu
oraz potencjalnych korzys$ci wynikajacych z mozliwosci ich sprzedazy.

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa powinna by¢ okreslana przez pryzmat uzyski-
wanej przez wiadciciela stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Przedsigbior-
stwa rentowne cechuje w takim ujeciu osigganie stopy zwrotu z zainwestowanego
przez wlasciciela kapitatu na poziomie przewyzszajacym stopy zwrotu mozliwe
do osiagniecia z alternatywnych inwestycji. W praktyce za podstawe oceny
efektywnoSci dokonanej inwestycji w przedsigbiorstwo przyjmuje si¢ Sredni
wazony koszt kapitatu, stanowiagcy sume kosztu kapitalu wlasnego i kosztu
kapitatu obcego wazonych ich udzialem w strukturze finansowania. Okreslona
w ten spos6b minimalna dla przedsigbiorstwa stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitalu moze by¢ nizsza od stopy zwrotu z waloréw pozbawionych ryzyka
powigkszonej o premi¢ za ryzyko funkcjonowania przedsigbiorstwa, przyjmo-
wanej powszechnie za rynkowa norme efektywnosci inwestycji, ze wzgledu na
specyfike branzy, w ktérej dziala przedsigbiorstwo, stawiane przed nim cele
oraz Zrédta jego finansowania'?.

Przedsiebiorstwa, ktére ponosza straty z prowadzonej dziatalnosci, oraz te,
w ktérych osiggana stopa zwrotu ksztattuje si¢ na poziomie nizszym od Sredniego
wazonego kosztu kapitatu, nalezy traktowac jako przedsigbiorstwa nierentowne.
M. Kufel wyréznia cztery grupy przedsigbiorstw nierentownych'®:

W polskiej gospodarce $redni wazony koszt kapitatu ksztattuje si¢ czesto na takim poziomie
w przedsigbiorstwach uzytecznosci publicznej dziatajacych na czgSciowo regulowanym przez pan-
stwo rynku oraz w przedsi¢biorstwach paristwowych przeksztatconych w spétki pracownicze w dro-
dze leasingu prywatyzacyjnego.

15 Por, M. Kufel, Metody wyceny przedsigbiorstw nierentownych, ,,Rachunkowos¢™ 1994, nr 7-8.
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e przedsigbiorstwa o trwalej stracie finansowej,

e przedsigbiorstwa o przejsciowej stracie finansowej,

e przedsi¢biorstwa o trwalej rentownos$ci ponizej §redniego wazonego kosztu
kapitatu,

e przedsigbiorstwa o przejSciowej rentownosci ponizej Sredniego wazonego
kosztu kapitatu.

Przedsigbiorstwa przynoszace straty finansowe z punktu widzenia zachowania
wartoSci zaangazowanego przez wilasciciela kapitatu niezdolne sa do kontynuo-
wania dziatalnosci. W tej sytuacji stawiane sa w stan likwidacji w celu mozliwie
szybkiego uplynnienia majatku i zaspokojenia roszczeri wierzycieli. Wartos¢é
likwidowanego przedsiebiorstwa jest suma przychodéw, jakie mozna bedzie
uzyskac ze sprzedazy jego majatku, pomniejszonych o koszty postepowania
likwidacyjnego i wydatki ponoszone na ich spienigzenie. Okres, w ktérym
dokonywana jest likwidacja przedsigbiorstwa, czesto przekraczajacy jeden rok
obrotowy, wymaga zdyskontowania osiaganych wplywéw z wyprzedazy majatku
przy uzyciu wspétczynnika dyskonta opartego na wspomnianej rynkowej normie
efektywnosci.

Rentownos$¢ przedsigbiorstwa ksztaltujaca si¢ na trwale nizszym poziomie
od pozadanego, czyni z niego inwestycje ekonomicznie nieefektywna i nieatra-
keyjna dla wlaciciela. Inwestowanie w takie przedsiebiorstwo kapitatu prowadzi
do utraty przez niego korzysci, ktére uzyskalby lokujac srodki w inne inwestycije.
Warto$é dochodowa przedsigbiorstw o niskiej rentownosci znacznie odbiega od
ich warto$ci majatkowej i powstaje wéwczas watpliwo$é, w ktérym miejscu
tego przedziatu znajduje si¢ rzeczywista wartoS¢ przedsigbiorstwa.

W praktyce do wyceny wartosci przedsigbiorstw o niskiej rentownosci wy-
korzystuje si¢ mieszane metody wyceny, z ktérych do najczesciej stosowanych
nalezy:

e metoda Schnettlera, v

e metoda Sredniej wartosci i jej szwajcarska odmiana.

Metoda Schnettlera opiera si¢ na zatozeniu, iz w wyniku sprzedazy przed-
sigbiorstwa po nizszej cenie niz warto$é jego majatku przyszlty wiasciciel po-
zyskuje potencjalne Zrédto zysku. Zanizona cena nabycia sktadnikéw majatku
pozwoli potencjalnemu nabywcy na dokonywanie nizszych niz dotychczasowemu
wiascicielowi odpiséw amortyzacyjnych, a wigc zwigkszenie osiaganego zysku.
W rezultacie warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi sume wyrazonych w formie
wiecznej renty wartosci dochodowej osiaganego przez przedsigbiorstwo zysku
oraz rocznych oszczednosci z tytutu réznicy pomigdzy aktualng wartoScia majatku
a ceng jego nabycia przez potencjalnego nowego wiasciciela (rocznych oszczed-
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nosci w dokonywanych odpisach amortyzacyjnych). Metoda Schnettlera jest
krytykowana za przyjecie za element wartoSci przedsiebiorstwa ewentualnych
korzysci finansowych, jakie moga wystapi¢ po sprzedazy przedsigbiorstwa po
cenie nizszej od warto$ci bilansowej majatku, a takze ze wzgledu na niepra-
wdziwo$¢ zatozenia, iz warto$§¢ majatkowa przedsigbiorstwa zawsze odpowiada
jego wartosci ksiggowej.

Stosujac metode Sredniej wartosci, zwang od nazwiska autora metoda Schma-
lenbacha, warto$¢ przedsigbiorstwa ustala si¢ jako Srednig arytmetyczna wartosci
dochodowej i majatkowej. W takim ujeciu warto$¢ przedsiebiorstwa ksztatto-
wana jest w rownej mierze przez sume wartosci sktadnikéw jego majatku oraz
ich zdolno$¢ do przynoszenia wtascicielowi dochodu. Wykorzystana w wyce-
nie warto$¢ majatkowa odzwierciedla skorygowang o ukryte rezerwy warto§¢
bilansowa majatku. Warto$¢ dochodowa natomiast traktowana jest jako wieczna
renta. Metodzie Schmalenbacha zarzuca si¢ niejednokrotnie, ze zbyt mata wage
przypisuje si¢ w niej dochodowemu potencjatowi przedsigbiorstwa. Naprzeciw
tej krytyce wychodzi szwajcarska odmiana metody Sredniej wartoSci, w ktérej
warto$¢ przedsigbiorstwa okre§lana jest jako Srednia wazona wartoSci majatko-
wej 1 wartosci dochodowej, przy czym warto$¢ dochodowa posiada podwdjna
wage.

Przedsigbiorstwa przejsciowo ponoszace straty z prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej lub przejsciowo osiagajace rentownos$¢ ponizej pozadanej efektyw-
nosci maja szansg staé si¢ w wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji jedno-
stkami rentownymi.

Jezeli osiagnigcie pozadanego stanu rentownosci mozliwe jest bez koniecz-
nosci poniesienia dodatkowych naktadéw, co w praktyce zdarza si¢ rzadko,
warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ okreSlona jako suma zdyskontowanych war-
toSci: majatku w ujeciu materialnym; negatywnej reputacji (badwill), bedace]
suma réznic pomigdzy przewidywanymi rocznymi wynikami finansowymi po
przeprowadzeniu restrukturyzacji a wynikiem finansowym w okresie przed re-
strukturyzacja oraz pozytywnej reputacji (goodwill), pojawiajacej si¢ po prze-
prowadzeniu restrukturyzacji. Znaczace naktady inwestycyjne ponoszone w pro-
cesie restrukturyzacji po zdyskontowaniu zwigkszaja tak okreSlong warto$é
przedsigbiorstwa.

W przypadku gdy niemozliwe jest przeprowadzenie restrukturyzacji przed-
sigbiorstwa, w szczeg6lnosci z powodu braku kapitatu niezbednego do zainwes-
towania, przedsigbiorstwo traktowane jest jako trwale nierentowne. Warto$¢
przedsiebiorstwa wyznacza wéwczas warto$¢ likwidacyjna, gdy przynosi ono
straty, lub warto$¢ ustalona w oparciu o szwajcarska metode Sredniej wartosci.
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4. Podsumowanie

Wybér wartoéci przedsigbiorstwa jako podstawowego kryterium oceny jego
funkcjonowania warunkuje wykorzystywanie okre§lonych narzedzi i procedur
umozliwiajacych jej ksztattowanie i mierzenie. Funkcje takich procedur spetniaja
metody wyceny oparte na majatkowym, dochodowym i mieszanym podejsciu
do wartosci przedsigbiorstwa.

Rozwdj przedsigbiorstwa wymaga nieustannego dokonywania usprawniefi
wewnetrznych i zewnetrznych majacych na celu maksymalizowanie jego war-
tosci. Usprawnienia te przybieraja niekiedy charakter rewolucyjnych, wielokie-
runkowych zmian w zakresie i zasiegu dziatania przedsigbiorstwa. Kazda z prze-
prowadzanych zmian powinna by¢ oceniana z punktu widzenia jej wptywu na
warto$¢ przedsigbiorstwa, prowadzac do akceptacji zmian powodujacych zwie-
kszenie tej warto$ci oraz do eliminacji zmian powodujacych jej zmniejszenie.

Wyb6r metody wyceny wiasciwej dla okreslonego przypadku restrukturyzacji
zalezy od celu przeprowadzanych zmian, podmiotu dokonujacego wyceny oraz
sytuacji ekonomicznej restrukturyzowanego przedsigbiorstwa. Najwieksze zna-
czenie nalezy przypisa¢ przy tym ostatniemu z wymienionych czynnikéw, ktéry
w odniesieniu do najczesciej restrukturyzowanych przedsigbiorstw nierentownych
decyduje o zastosowaniu jednej z odmian mieszanych metod wyceny.

Wycena przedsigbiorstwa w procesie restrukturyzacji prowadzona wieloma,
czesto jednocze$nie, metodami pozwala na poréwnywanie efektow kazdego
etapu usprawnien w przedsigbiorstwie dla whadciciela z innymi sposobami za-
stosowania kapitatu.

Fukasz Kononowicz
CORPORATE VALUATION FOR RESTRUCTURING PROCESS (Summary)

The major goal of corporate management in modern market economy is maximization of corporate
value. The corporate value can be applied as the criterion to estimate every strategical and opera-
tional business decision. Theoretically described and practically proved methods of corporate va-
luation seem today as key tools for effective corporate financing management.

The corporate valuation gains special importance, when the company is to override some internal
and external barriers of its growth. The appearance of those barriers forces the company to restruc-
turing its business activity throughout radical multidirectional changes. Results of every change:
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changes in internal organisation, change in structure of capital, sale the part of company, marger or
aquisition, require to measure their influence on corporporate value.

Industrial restructuring require to apply all known approaches to corporate valuation: the book value
approach, the stock and debt approach and the discounted cash flow approach. The choice of va-
luation method in restructuring processes is especially limited by the aim of valuation and economic
situation of valuating company.

This article focuses on methods of corporate valuation applied in restructuring processes.




