ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 736 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 55 2012

PAWEL KOSIN
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

WYCENA NIEKTORYCH INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH
W PROCESIE ZARZADZANIA
WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

Wspolczesne organizacje coraz czgéciej wykorzystuja elastyczne struktury modu-
larne i sieciowe. Powoduje to narastanie specyficznych dla tych formacji problemow.
Wsrod nich jest wzrost aktywdw ujawnianych w pozycji inwestycji dlugoterminowych.
W artykule oméwiono metody wyceny niektorych aktywow, wskazujac jednoczes$nie na
znaczenie wartosci godziwej w procesach zarzadzania warto$cig kapitatu przedsiebior-
stwa oraz plynace stad konsekwencje.

Stowa kluczowe: warto$¢ godziwa, instrumenty kapitatlowe zarzadzanie wartoScig
przedsigbiorstwa

1. Warto$¢ godziwa na tle innych interpretacji wartosci przedsiebiorstwa
W procesie wyceny

Wspolczesne organizacje stajg si¢ coraz bardziej usieciowione, wirtualne.
Proces ten zmienia znaczenie i interpretacj¢ centralizacji i hierarchii. Usiecio-
wienie, a wiec wykorzystanie zasobow (w tym kompetencji) alokowanych poza
przedsigbiorstwem i ksztalttowanie powiazan heterarchicznych, moze by¢ roz-
patrywane jako reakcja na narastajacg niepewnos$¢. Elastyczno$¢ modutowych
organizacji sieciowych umozliwia im szybka reakcje na zmiany burzliwego oto-
czenia i dynamicznie ksztaltowanie portfela zasobow. Jest to osiggalne dzigki
zwigkszeniu stopnia elastyczno$ci, zapewnieniu odpowiedniego potencjatu
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bez ograniczen wlasciwych dla rozwoju wewnetrznego, wykorzystaniu nada-
rzajacych sie szans i okazji rynkowych oraz zwiekszeniu dostgpu do zasobow
i informac;ji'.

Ekspansja struktur sieciowych wywoluje narastanie specyficznych dla tej
formacji problemow. Alokowanie czeéci ogniw tancucha wartosci poza grani-
cami organizacji wyznaczajacymi jej odrebno$¢ podmiotowa oznacza wzrost
wartosci aktywow ujawniajacych si¢ w formie instrumentéw kapitatowych
w inwestycjach dtugoterminowych przedsigbiorstw?. Wycena tych aktywow
moze w istotny sposoéb wplywac na postrzeganie przedsigbiorstwa przez inte-
resariuszy, ksztattujac warto$¢ aktywow trwatych oraz sume bilansows, a takze
strukturg kapitalu i warto$¢ kapitatu wlasnego. Dotyczy to szczegdlnie tych
podmiotéw gospodarczych, ktorych strukture podmiotowsq kapitatu charaktery-
zuje duze rozproszenie.

W literaturze przedmiotu oraz posrdd praktykéw gospodarczych funkcjonuje
wiele okreslen i interpretacji wartosci przedsigbiorstwa stosowanych w procesach
jego wyceny’. W tym zbiorze znajduje si¢ m.in. warto$¢ ekonomiczna (economic
value), warto$¢ w dziataniu (value in use), warto$¢ ksiegowa (book value), war-
to$¢ rynkowa czy rzeczywista warto$¢ rynkowa (market value, fair market value),
warto$¢ inwestycyjna (investment value), warto$¢ fundamentalna (fundamental
value), warto$¢ podatkowa (tax value), wartos¢ odtworzeniowa (replacement
value), likwidacyjna (liquidation value) i zastawna (deposit value).

' J. Child, D. Faulkner, S. Tallman, Cooperative strategy. Managing alliances, networks and
joint ventures, Oxford University Press, Oxford 2005, 147-148.

2 Zakres obowigzkowych ujawnien w przypadku polskich przedsiebiorstw reguluja przede
wszystkim: ustawa z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2009, nr 152, poz. 1223 z pdzn.
zm. oraz ustawa z 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 137
z p6zn. zm. Przywota¢ nalezy takze w rozpatrywanym kontekscie inne akty ksztattujace zobowia-
zania podmiotoéw funkcjonujgcych w obrocie publicznym, jak ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spétkach publicznych, DzU 2005, nr 184, poz. 1539; ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, DzU 2005, nr 183, poz. 1538, a takze rozporzadzenie MF z 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto§ciowych oraz warunkow uznawanych za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim, DzU 2009, nr 33, poz. 259 z pdzn. zm.

3 Przywotuje je m.in. B. Nita, Metody wyceny i ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE,
Warszawa 2007, s. 22-23; M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody wyceny spotki. Perspektywa
klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2008, s. 29 czy w nieco innym uktadzie: E.A. Helfert, Techni-
ki analizy finansowej, PWE, Warszawa 2004, s. 451 oraz M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosc.
Firma z perspektywy interesow wiascicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 6-15.
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Wsrod roznorodnych definicji nie moze zabraknaé jeszcze jednej, to jest
warto$ci godziwej (fair value). Jako jedyna definicja (poza oczywiscie warto$cia
historyczng) zostata dookreslona na gruncie zasad rachunkowosci finansowej*
i stuzy prezentacjom bilansowym. Jest to zatem kwota, za jaka dany sktadnik
aktywow w ogole, a wigc takze warto§¢ instrumentow kapitalowych, moglby
zosta¢ wymieniony, a zobowigzania uregulowane na warunkach transakcji ryn-
kowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi
stronami. Takie brzmienie ma zrédto w artykule 28 ustawy o rachunkowosci’,
atakze w MSR 2 § 6, MSR 32 § 11, MSR 39 § 8, MSSF 1.

Celem warto$ci godziwej jest odzwierciedlenie aktualnych warto$ci majat-
kowych®, a nie tych, ktore zaistnialy w przesztosci. Wazne jest to, aby uczestnicy
rynku mieli pelny dostep do informacji opisujacych rzetelnie rzeczywistos¢. Tylko
w ten sposob moze nastapi¢ optymalna alokacja kapitatu, skutkujaca w szerszej
skali trwatym wzrostem gospodarczym. Ale na to zagadnienie mozna tez spojrzec
z drugiej strony. ,,Wprowadzenie wartosci godziwej do kanonu wyceny radykal-
nie odmienito caty system. [...] Rachunkowos¢ sprzed i po wdrozeniu warto$ci
godziwej to dwa odmienne byty. Stad oczywiste jest pytanie, czy te zmiany to
krok w dobra strone, czy nie tracimy wiecej, niz zyskujemy, czy przyjety kierunek
przeksztatcen nalezy kontynuowac””.

Z definicji warto$ci godziwej wynika, ze warto$¢ jest przyjmowana na pozio-
mie transakcji hipotetycznej. Jest ona w znacznym stopniu kategorig abstrakcyjna,
idealng. Tym samym mozna by postawi¢ hipotezg, ze warto$¢ godziwa stanowi
sposob umozliwiajacy zarzadzanie warto$cig aktywow poprzez ich wyceng. Co
wiecej, usprawiedliwia ona w wielu przypadkach odstepstwa od zasady ostroznej
wyceny. Zasada, ze przyrost wartosci kapitatu wlasnego jest wylacznie rezultatem
rzeczywistych proceséw finansowych — ujawnienia zysku z faktycznej sprzedazy
lub zasilen wiascicielskich kapitatu wiasnego — przestaje obowigzywaé. Zostaje

4 Niektore inne definicje wartosci, w tym przedsigbiorstwa, sa wykorzystywane przez rdzne
dziedziny prawa; wartos¢ rzeczywista przywotywana jest w prawie o spotkach, wartos¢ podatkowa
w prawie podatkowym.

5 Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci....

¢ Mozna doszuka¢ sie szerszej interpretacji pojecia ,,godziwosci ekonomicznej”, przyktadowo
w konteks$cie przepltywu energii i wartosci (zob. M. Dobija, Wartos¢ godziwa jako kryterium praw-
dy w teorii ekonomicznej, w: W. Adamczyk (red.), Dgzenie do prawdy w naukach ekonomicznych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2006, s. 146.

7 Z recenzji J. Gierusza pracy: A. Mazur, Wartos¢ godziwa. Potencjal informacyjny, Difin, War-
szawa 2011.
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poszerzona o skutki transakcji, ktoéra nie musi mie¢ miejsca. Znaczenie tego nie
moze pozosta¢ obojetne w kontekscie ksztattowania stakeholders value czy sha-
reholders value®.

Warto§¢ godziwa, w przeciwienstwie do historycznej ceny nabycia,
odzwierciedla przyszle korzysci ekonomiczne, jakie wtasciciel moglby osia-
gnaé, gdyby doszlo do transakceji. Stosujac na dzien bilansowy warto$¢ godziwa,
jednostka antycypuje i ujawnia przyszte korzysci, co sitg rzeczy wigze si¢ z doza
niepewnosci. Smiate przedsiewziecia i plany kreuja warto$é jeszcze przed ich
realizacja.

2. Metody wyceny warto$ci godziwej i ich uwarunkowania praktyczne

Potencjalny charakter transakcji ksztattujacej warto$¢ godziwa przedsiebior-
stwa, ktorego akcje badz udziaty znajduja si¢ w portfelu inwestycji dlugotermi-
nowych innego podmiotu, oznacza koniecznos$¢ przeprowadzenia wyceny. Nie
ma jednoznacznej formuly obowiazujacej powszechnie w tym zakresie, jedynie
dopuszczalne jest przyjecie pewnej hierarchii metod stosowanych w rozwazanym
zakresie®. Nastepstwo podejs¢ metodycznych wycen uktada si¢ nastepujaco:

— cena rynkowa notowana na aktywnym rynku,

— cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakcji,

— ceny z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych pozycji,

— cenowe wyznaczniki branzowe oparte na notowaniach rynkowych,

— metody dochodowe,

— metody kosztowe.

Ustalenie warto$ci godziwej ma miejsce przy zatozeniu, co istotne, ze wyce-
niana spotka bedzie kontynuowala dziatalno$¢ zaréwno bez intencji i koniecz-
nosci jej redukcji badz likwidacji, jak 1 zawierania transakcji na niekorzystnych
warunkach.

Pierwsze cztery z wymienionych podejs¢ opieraja si¢ na bezposrednim
odwotaniu do rynku. Szacujac warto$¢ godziwa, nalezy w stopniu maksymalnym
wykorzysta¢ dane rynkowe, minimalizujagc subiektywizm kalkulacji. W przy-

8 Przytoczone stwierdzenie zachowuje prawdziwo$¢ niezaleznie od orientacji systemow
rachunkowosci zorientowanych badz to na interesy wiascicieli kapitatu, badZz na wierzycieli.
Zob. B. Micherda, Ustalanie wartosci gtownym postaniem rachunkowosci, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci” nr 53, SKwP, Warszawa 2009, s. 145.

° Hierarchia ta wynika prze wszystkim z zapisow MSR 39, 40 i 41 oraz MSSF 3.
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padku pierwszych dwoéch sa to odwotania bezposrednie — do instrumentéw kapi-
tatowych wycenianej spotki. W dwoch kolejnych przypadkach wycena opiera sie
na podejsciu porownawczym. W praktyce oznacza to zastosowanie metod mnoz-
nikowych lub specyficznych parametrow rynkowych monitorowanych w danym
segmencie gospodarczym. Cena rynkowa notowana na aktywnym rynku to wynik
zastosowania formuty:

V=gxp

gdzie:
V — wartos¢ przedsigbiorstwa,
q — ilo$¢ akcji/udzialéw w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa na dzien
wyceny,
p — cena jednej akcji/udziatu przedsiebiorstwa na dzien wyceny.

Przytoczono formule najprostsza, pomijajaca wpltyw ewentualnego uprzy-
wilejowania akcji i rozwodnienia kapitalu wlasnego. Nawet w petni zobiek-
tywizowana rynkowo formula moze w sferze aplikacji napotka¢ wyzwania
interpretacyjne odnosnie do ,,wyceny” sposobu uprzywilejowania akcji (innego
anizeli prawo do dywidendy) lub szacowania prawdopodobienstwa realizacji
instrumentow zamiennych.

Cena rynkowa z ostatnio przeprowadzonych transakcji wyraza si¢ przez te
sama formule, z tym zastrzezeniem, Ze cena jednej akcji/udziatu dotyczy kon-
kretnej, nieusrednionej rozliczeniami w obrocie publicznym transakcji instrumen-
tami wycenianego przedsigbiorstwa. Brak obiektywizacji statystycznej wymaga,
by transakcja odbywata si¢ w warunkach opisanych definicjg wartosci godziwe;j.
Spehienie tego wymogu nie zawsze jest mozliwe z uwagi na takie czynniki, jak
chociazby asymetria informacyjna, sita negocjacyjna lub inne. W gre wchodzi tez
czas, ktorego uptyw i zmiana warunkow dziatania mogg wywota¢ nieadekwatnos¢
transakcji. Tym wigcej kryteriow musi zosta¢ uwzglednione w przypadku oparcia
wnioskow na cenach z transakcji rynkowych dotyczacych podobnych transakc;ji,
ktorych przedmiotem byty inne przedsiebiorstwa. Kluczem w tym przypadku jest
okreslenie ,,podobnych”. W przypadku przedsigbiorstw jest ono trudne do sprecy-
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zowania. Podobienstwo moze dotyczy¢ réznych charakterystyk przedsiebiorstwa.
Jezeli oznaczy¢ je jako ,.c”, to:

V= < xV,
Co

Stosunek %O jest proporcjg pomigedzy warto$cig wybranej charakterystyki
wycenianego przedsicbiorstwa i wartoscig tej samej charakterystyki przed-
sigbiorstwa uznanego za podobne. V, to znana cena rynkowa za akcje/udziaty
przedsigbiorstwa uznanego za podobne do wycenianego. Cze¢sto stosowang cha-
rakterystyka jest dochod — wtedy mowa o mnozniku zysku. Dochod jest w swej
istocie charakterystyka uniwersalng. Publikowane sa tez mnozniki wartosci ewi-
dencyjnej oraz salda srodkéw pieni¢znych (ujmowanych w sposob uproszczony
jako suma zysku netto i amortyzacji w okresie). Mozna oczywiscie stosowac
odmienne mnozniki, o ile wybrane charakterystyki lepiej oddaja podobienstwo
organizacji: zatrudnienie, liczba kanatéw dystrybucji, powierzchnia gospodarcza,
zatrudnienie czy jeszcze inne.

W przypadku wycen przedsi¢biorstw parametry branzowe nie s3 w zasadzie
stosowane, chyba ze uzna¢ za takowe mnozniki wazone dla transakcji w danej
branzy. Ten sposdéb wyceny wartosci godziwej wlasciwy jest dla innego rodzaju
aktywow.

W pewnym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze omoéwione powyzej podej-
scia metodyczne zmierzaja do identyfikacji warto$ci rynkowej badz rzeczywistej
wartosci rynkowej. Obie wartosci sa okreslane poprzez transakcje na otwartym
rynku, przy zalozeniu racjonalnego dzialania stron, na bazie wystarczajacych
informacji i bez jakiegokolwiek przymusu. Rynek, na ktérym ta wartos¢ jest iden-
tyfikowana, musi by¢ rynkiem aktywnym'?. Aktywno$¢ rynku jest uwarunkowana
tym, by:

— instrumenty w obrocie miaty charakter jednorodny,

— wdowolnym momencie mozna nanim znalez¢ sprzedajacych i kupujacych,

— ceny byly udostepniane do publicznej wiadomosci.

10 Cechy rynku aktywnego podaja m.in. MSR 36 i MSR 38. Rynek aktywny nie wyczerpuje wa-
runkow rynku efektywnego. Ten ostatni charakteryzowac si¢ powinien: brakiem kosztéw transak-
cyjnych, powszechnym i bezkosztowym dostgpem do informacji, consensusem w zakresie wptywu
nowych informacji na wycen¢ instrumentdéw kapitalowych. Za E.F. Fama, Efficient Capital Market:
A Review of Theory and Empirical Work. ,,The Journal of Finance” May 1970, Vol. 25, Iss. 2, s. 383.
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Koncepcja wartosci godziwej odwoluje si¢ do parametrow instrumentow
notowanych w ramach efektywnego rynku, nawet wtedy, gdy w danym momen-
cie taki nie funkcjonuje. Wycena wartosci godziwej powinna zapewnié¢ rozsadne
odzwierciedlenie wyceny rynkowej oraz uwzglednienie danych wejsciowych
reprezentujagcych w sposob rozsadny oczekiwania rynkowe oraz miary ryzyka
i stopy zwrotu!!,

Poza warunkami definiujgcymi aktywny rynek warto przypomnie¢ koniecz-
no$¢ wystepowania symetrii informacji pomigdzy stronami hipotetycznej trans-
akcji. Wobec tak postawionych kryteriow grupa przedsiebiorstw, ktorych akcje
lub udzialy moga by¢ prezentowane w bilansach innych podmiotow wedlug
warto$ci godziwej, jest radykalnie ograniczona. Obejmuje przedsi¢biorstwa
notowane w obrocie publicznym w zasadzie bezdyskusyjnie'? oraz przedsigbior-
stwa podobne do przedsigbiorstw notowanych w obrocie publicznym, z caltym
bagazem dylematéw znaczeniowych warunku podobienstwa. Wyzwania inter-
pretacyjne poglebiaja czynniki ograniczajace efektywnos¢ rynku kapitatowego
o charakterze psychologicznym i niektore anomalie tego rynku'®. Rynek jednak
nie moze by¢ traktowany jak waga mierzaca precyzyjnie i obiektywnie wartos$¢
walorow z uwzglednieniem ich specyfiki. Jest to raczej maszyna do glosowania
rejestrujaca decyzje inwestorow sformutowane racjonalnie lub, catkiem czgsto,
emocjonalnie'.

Co jednak robi¢ w przypadku przedsigbiorstw, ktorych udziaty lub akcje nie
sa notowane w obrocie publicznym, za$ podobienstwo do podmiotéw notowanych
jest niemiarodajne? Pozostaje siegng¢ do metod dochodowych jako nastepnych
w hierarchii przydatnosci. Jako najbardziej miarodajny model warto$ci przedsie-
biorstwa wskazuje si¢ w tym przypadku formute zdyskontowanych przysztych

I Zob. A. Swierczynska, Wartos¢ godziwa a wycena instrumentéw finansowych w czasach kry-
zysu finansowego, w: W. Gabrusiewicz (red.), Rachunkowos¢ i audyt w warunkach kryzysu finanso-
wego, ZPW M-DRUK, Poznan 2009, s. 145.

12 Z reguly efektywnos¢ informacyjna rynkoéw instrumentéw kapitatowych ogranicza si¢ do ryn-
ku gieldowego. Ten bowiem charakteryzuje si¢ wystgpowaniem znacznej liczby podmiotéw pro-
fesjonalnych, homogeniczno$cia produktéw, standardami i regulacjami oraz losowym naptywem
nowych wiadomoséci. Za A. Szyszka, Efektywnosc¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na
tle rynkow dojrzatych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2003, s. 17-18.

13 Szerzej o ograniczeniach efektywnosci rynku w: A. Szyszka, Wycena papieréw wartosciowych
na rynku kapitatowym w swietle finansow behawioralnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej,
Poznan 2007, s. 45-116.

14 Za B. Graham, D.L. Dodd. Security Analysis, McGraw-Hill, New York 2009, s. 70.
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strumieni pieni¢znych netto (DCF — Discounted Cash Flow). Jest to tez jedna
z najczesciej stosowanych metod analizy fundamentalnej. Zawiera si¢ w formule:

n CF;
_Z(1+d)f

t=1

lub, uwzgledniajac warto$¢ pozostajaca po okresie prognozy (Residual Value —
RV) o n okresach:

RV
Z 1+d) Taxdy

gdzie d oznacza dyskonto aktualizujagce warto$¢ strumieni pieni¢znych w czasie.
O ile warto$¢ rezydualna wynika z dziatalno$ci wycenianego podmiotu po okre-
sie prognozy, zapis przybiera posta¢ uwzgledniajaca oczekiwang stope wzrostu
przeptywow:

. CF,

n+l

Z(1+d) (d-g)(1+4a)"

Pierwsza z formul pokrywa si¢ w zasadzie z wartoscig ekonomiczng, druga
blizsza jest wartosci przedsigbiorstwa w dziataniu.

W praktyce wycen dyskonto najczesciej odwotuje si¢ do kosztu kapitatu'®.
Jest to $redniowazony koszt kapitatu lub koszt kapitatu wlasnego. Pierwszy
z przypadkow stosuje si¢ przy istotnym lewarowaniu si¢ wycenianego przedsig-
biorstwa zwrotnym kapitalem oprocentowanym. W tym przypadku kalkulacja
wolnych strumieni pieni¢znych uwzglednia dochod netto na poziomie zysku ope-
racyjnego skorygowanego wlasciwa stawka podatku dochodowego (NOPAT — net
operating profit after taxes). Dyskonto odpowiadajace oczekiwanej stopie zwrotu
z kapitatu wlasnego stosowane jest w warunkach stabego wykorzystywania przez
przedsigbiorstwo dzwigni finansowej, a kalkulacja wolnych strumieni pienigz-
nych warto$¢ zysku netto.

15 Potwierdzeniem tego moga by¢ praktyki testow na utrate warto$ci realizowane przez uzna-
ne firmy consultingowe czy wytyczne do wycen prywatyzowanych przedsigbiorstw formutowane
przez MSP.
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Koszt kapitatu, tak wlasnego, jak obcego, uwzglednia premig¢ za ryzyko. Jest
ona zazwyczaj okreslana jako réznica pomiedzy stopa zwrotu z inwestycji kapi-
tatowych i inwestycji w instrumenty wolne od ryzyka'® (a lepiej ,,bezpieczne”,
nie jest bowiem realne bezwzgledne pozbawienie uwarunkowan ryzyka jakich-
kolwiek inwestycji). Tak wigc warto§¢ godziwa w sposob bezposredni (poprzez
szacunek uczestnikow rynku) lub w sposob posredni (poprzez aktualizacje pro-
gnozowanych strumieni pieni¢znych) uwzglednia ryzyko. Spotyka si¢ poglady,
Ze raportowanie wartosci godziwej wpltywa w konsekwencji na ograniczenie
spekulatywnosci i bardziej rozsadne zarzadzanie aktywami!'’. Powigza¢é mozna
z tym kontekstem pojecie ,,sprawozdawczosci spotecznej” i ,,przedsigbiorstwa
spotecznego™!®, ktore oddajg narastajgce znaczenie odpowiedzialnosci spotecz-
nej przedsigbiorstw. Model Gordona jest daleko prostszy. Pomija korzysci sta-
keholdera ujawniajace si¢ na rynku kapitatowym, koncentrujac si¢ na wyptatach
w formie gotdéwkowej. Przede wszystkim jednak pomija dynamike przeptywow
pienigznych, dlatego jego zastosowanie w praktyce jest raczej rzadkie, a wrecz
pomijalne.

3. Warto$¢ godziwa a warto$¢ wewnetrzna

Aby szerzej naswietli¢c omawiany problem, nalezy wprowadzi¢ do katalogu
poje¢ jeszcze jedna definicje, tj. definicje warto$ci wewngtrznej. Jest ona rowno-
znaczna z warto$cig fundamentalng (oparta na rzetelnej analizie fundamentalne;j
spotki). To warto$¢ kapitatu wlasnego danej spotki przy zatozeniu, ze podmiot
wyceniajacy jest posiadaczem wszystkich informacji o przedmiocie wyceny,
a wlasciwe dla identyfikacji warto$ci wewnetrznej jest rowniez podejscie docho-
dowe. Mozna powiedzie¢, ze wartos¢ wewnetrzna jest niezalezna od inwestor-
skiego punktu widzenia czy biezacych uwarunkowan rynku kapitatowego. Wynika
z immanentnej zdolno$ci organizacji do generowania dochodow. Genezy pojgcia

16 Takie ujecie mozna spotka¢ m.in. w: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 97; D.G. Luenerger, Teoria inwestycji finanso-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 230; J.J. Siegel, Stocks for the Long Run.
The Definitive Guide to Financial Market Returns and Long-Term Investment Strategies, McGraw-
-Hill, New York 2002, s. 17.

7 H. Zhang, Effect of Derivative Accounting Rules on Corporate Risk — Management Behavior,
»Journal of Accounting and Economics” 2009, No. 47, s. 244-264.

18 Zob. A. Kamela-Sowinska, Sprawozdawczos¢ spoleczna. Czy to jeszcze rachunkowosc?,
w: Problemy wspoiczesnej rachunkowosci, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009.
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warto$ci fundamentalnej upatruje si¢ w analizie fundamentalnej. Znajomos¢ uwa-
runkowan ksztaltowania warto§ci wewnetrznej i godziwej jest niezwykle istotna
w procesach inwestycji kapitatowych, negocjacji lub identyfikacji ryzyka podej-
mowanych transakcji.

Warto§¢ wewngtrzna nie musi pokrywaé si¢ z wartoscig godziwa, zwlasz-
cza gdy ta ostatnia jest oparta na warto$ciach rynkowych. Warto zauwazy¢, ze
warto$¢ wewnetrzna w danym momencie czasowym moze by¢ warto§cig zrozni-
cowang, w zalezno$ci od stanu wiedzy lub umiejetnosci szacowania ryzyka. War-
to$¢ godziwa w danym momencie czasowym powinna by¢ stata dla wszystkich
zainteresowanych stron — przynajmniej teoretycznie. Charakteryzuje ja jednak
podatno$¢ na wahania koniunkturalne, czesto sprzeczne z wnioskami wynikaja-
cymi z analizy fundamentalnej. Mozna tez wskaza¢ na czynniki sprawiajace, ze
cena realizowana w procesie transakcji rynkowych moze odbiega¢ od wartosci
wewnetrznej. Podstawowym czynnikiem jest efekt synergii pomiedzy podmiotem
nabywajacym i przedmiotem transakcji. Skala tego efektu bywa okreslana mia-
nem premii akwizycyjnej i odwoluje si¢ do pojecia uzytego wczesniej — wartosci
inwestycyjnej®.

Nie mozna tez zaktada¢, ze nabywcy stanowia jednorodng zbiorowosc.
Problem wykracza poza branzowe interesy inwestorow i w wigkszosci przy-
padkéw koncentruje si¢ wokol sposobu zaspokajania si¢ inwestora. Inwestor
dlugoterminowy jest ukierunkowany na wyptate dywidendy w srednim i dlugim
okresie. Inwestor krotkoterminowy, spekulacyjny, bedzie poszukiwat korzysci
w perspektywie krotkookresowej. Ten pierwszy poszukuje wartosci wewngtrznej,
wynikajacej z analizy fundamentalnej, ten drugi warto$ci rynkowe;j, realizowanej
w krotkim okresie, wynikajacej w duzej mierze z analizy technicznej™.

Jezeli warto$¢ godziwa stuzaca prezentacjom bilansowym i polityce infor-
macyjnej jest sporzadzana z zastosowaniem podejscia dochodowego, to wartos¢
wewnetrzna powinna by¢ tozsama z wartosciag godziwa. Przypomnie¢ w tym
miejscu mozna, ze definicja warto$ci godziwej zaklada nie tylko brak asymetrii
informacyjnej pomiedzy stronami hipotetycznej transakcji, lecz takze to, ze obie
strony sa dobrze poinformowane. Zmienno$¢ warunkow dziatania przedsigbiorstw,

19 Warto$¢ inwestycyjna jest warto$cig wewnetrzng skorygowanag o potencjalng zdolnos¢ do kre-
owania dochodu uzaleznionej od mozliwosci nabywcy. Taki punkt widzenia mozna znalez¢ w: Stra-
tegor: Zarzgdzanie firmq. Strategie, struktury, decyzje, tozsamosé¢, PWE, Warszawa 1999, s. 232.

2 Zob. m.in. W. Skoczylas, Value reporting jako generator wartosci przedsigbiorstwa,
w: M. Hamrola (red.), Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania przedsiebiorstwem, KAFiS
AE, Poznan 2005, s. 305-306.
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aw duzej mierze niepewno$¢ towarzyszaca podejmowaniu przez przedsigbiorstwa
decyzji strategicznych, sprawia, ze kryterium ,,dobrego poinformowania” staje si¢
trudne do sprecyzowania. Zawsze takze pozostaje otwarta kwestia podejscia do
ryzyka agenta i pryncypata, a szerzej, konfliktu celéw pomigdzy agentem i pryn-
cypatem?!. Niezaleznie od tego, warto$¢ godziwa jest warto$cig ustalang przez
podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe na dzien dokonywania wyceny.
Jako taka, moze by¢ w nieunikniony sposob obarczona pewna doza subiektywi-
zmu. Jego stopien bedzie si¢ r6zni¢ w zaleznosci od zastosowanej szczegdtowej
techniki, dostgpnych danych i umiejetnos$ci ich interpretacji, sktonnosci/niechgci
do ryzyka czy innych jeszcze uwarunkowan.

Roéznica pomigdzy wartoscia przedsigbiorstwa, ktora jest mozliwa do osia-
gniecia, gdyby dazylo ono do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, a jego
biezacg wartoscig rynkowa, nosi miano luki wartosci. Przestrzen jej ksztattowa-
nia — zaré6wno dodatniej, jak i ujemnej — mozna wigza¢ z trzema segmentami:
wewnatrz przedsigbiorstwa, na rynku kapitalowym oraz na styku przedsigbior-
stwa i otoczenia rynkowego w procesie komunikacji. Ilustracje tej konstatacji
stanowi ponizszy rysunek:

. System Rynek
Przedsi¢biorstwo Kkomunikacji Kapitalowy
Efektywnos¢ rynku

Zarzadzanie warto$cia Asymetria informacji

Corporate Stan rynku

governance Raportowanie

Struktura inwestorow

skala ksztattowania si¢ luki wartosci

A
A

Rysunekl. Przestrzen uwarunkowan luki warto$ci

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Pomiedzy wartoscia wewnetrzng i warto$cia godziwa wystepuje jeszcze
jedna zaleznos$¢, ktorej wskazanie uznaje si¢ za konieczne. Jezeli warto$¢ godziwa
zostanie ustalona na poziomie rynkowym (a taka hierarchia jest uzasadniona),

2l Relacje agenta i pryncypala staja si¢ szczego6lnie wrazliwe, gdy ,,nagrody moga si¢gaé granic
kradziezy”. Za J.K. Galbraith, Gospodarka niewinnego oszustwa. Prawda naszych czasow, MTBiz-
nes, Warszawa 2005, s. 47.
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a warto$¢ wewnetrzna jest wyzsza, tym samym emituje si¢ sygnat ,.kupuj” dla
potencjalnych inwestoréw. I odwrotnie, kiedy warto$¢ wewnetrzna jest nizsza od
ceny rynkowej, akcje/udzialy wycenianego podmiotu sg przewarto$ciowane, co
oznacza impuls sprzedazowy. Wykres warto$ci rynkowej i wartosci wewnetrzne;j,
nalozone na siebie, moga wiec przypominac¢ dwie sinusoidy przesunigte wzgledem
osi poziomej czasu, podczas gdy o$ pionowa wyznacza warto$¢ akcji/udziatow?.

Wystepuje tez szereg uwarunkowan, ktore wplywaja na cen¢ przedsiebior-
stwa, za$ sg neutralne dla warto$ci godziwej. W tym zakresie mozna wymienic¢
premie za ptynno$¢ (lub dyskonto za jej brak), premig¢/dyskonto za pakiet wigk-
szosciowy/mniejszosciowy udzialow.

Ostatnie w hierarchii podejs¢ do oszacowania wartosci godziwej jest podej-
$cie kosztowe. Oznacza ujecie w prezentacjach bilansowych warto$ci historycz-
nej nabycia instrumentoéw kapitalowych lub wyceng przedsigbiorstwa metodami
majatkowymi. Ten ostatni wariant jest potencjalnie wlasciwy w tym przypadku,
gdy rentowno$¢ przedsiebiorstwa ksztattuje sie ponizej oczekiwanych stop
zwrotu. Skrajnym przypadkiem jest rentowno$¢ ujemna. Zastosowanie podejscia
kosztowego oznacza, ze warto$¢ przedsigbiorstwa uprzedmiotowiona jest nie
w jego zdolnosci do generowania nadwyzek pienieznych, ale w wartosci majatku
i strukturze zrodet jego finansowania.

Co ciekawe, zgodnie z art. 266 § 3 kodeksu spotek? udziaty dla potrzeb
przymusowego wylaczenia wspolnika powinny by¢ wycenione na podstawie ich
rzeczywistej wartoSci w dniu doreczenia pozwu. Na tle licznych interpretacji
warto$ci, jako takiej, warto$¢ rzeczywista powinna by¢ ustalona na podstawie
danych z bilansu spoétki przy uwzglednieniu wartosci zbywczej majatku, tj. ceny
sprzedazy lub ceny rynkowej tego majatku®*, co oznacza zastosowanie podejécia
majatkowego. Oznacza to jednocze$nie, ze wylaczany wspolnik jest uznawany
potencjalnie w kapitale spotki wedtug wartosci odmiennej, od wartosci raporto-
wanej w sprawozdawczos$ci tejze spotki.

22 Spotyka sie jeszcze dalej idace koncepcje, jak teoria impulsu, zgodnie z ktérg cena rynkowa
oscyluje przy zmniejszajacej si¢ amplitudzie wokot wartosci wewnetrznej. Zob. T. Jaworski, War-
tos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Akademii Ekonomiczne;,
Poznan 1999, s. 146.

2 Ustawa z 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spolek handlowych, DzU 2000, nr 94, poz. 1037.

24 Wyktadni pojecia ,,warto$¢ rzeczywista” dokonatl Sad Najwyzszy w wyroku z 16 stycznia
2002 r., IV CKN 610/00 (niepublikowany).



Wycena niektorych inwestycji dlugoterminowych w procesie zarzgdzania... 469

4. Konsekwencje zastosowania wartosci godziwej w prezentacji bilansowej
inwestycji dlugoterminowych w S§wietle analizy przypadkow

Aby lepiej zilustrowa¢ dziatanie mechanizmu prezentacji wartosci godziwe;j
instrumentow kapitalowych w bilansach przedsigbiorstw, z jego niektorymi dys-
funkcjonalno$ciami, postuzono si¢ przyktadami praktycznymi. Do prezentacji
wybrano trzy podmioty, ktorych kapitat odzwierciedlano w kazdym przypadku
w inwestycjach dlugoterminowych w bilansach podmiotu dominujgcego. Rozpa-
trywane dane finansowe dotycza roku 2011. Wyraznie podkresla si¢, ze dane te nie
pretenduja do catosciowego odzwierciedlenia sytuacji badanych spotek czy polityki
bilansowej grupy, ale zostaly dobrane wzgledem zamyshu prezentacyjnego.

Dla uporzagdkowania grupy podmiotéw dla celdw prezentacyjnych, niech
poszczegblne podmioty zalezne oznaczone zostang literami A, B 1 C, przy czym
spotka A to podmiot, ktorego akcje sa notowane w obrocie publicznym. Kapitali-
zacja na poczatek 2011 roku podniosta warto§¢ godziwa w stosunku do wartosci
ksiggowej kapitalu wlasnego spotki o ponad 75%. Zmiany jej kursu w kolejnych
podokresach zostaty ukazane ponizej w formie graficzne;j.

8,2

7,8

7,6

7,4

7,2

6,8

6,6

6,4

6,2

Ikw. 2011 Il'kw. 2011 Il kw. 2011 IV kw.2011

Rysunek 2. Zmiany kursu spotki A w okresie dwunastu miesiecy (I kw. 2011 — I kw. 2012)
Zrodto: www.bankier.pl (28.02.2012).
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Nie sposob nie zauwazy¢ bardzo wysokiej dynamiki kursu. Kurs maksy-
malny byl wiekszy od poziomu minimalnego odnotowanego w uwzglednionym
okresie o ponad 1/3. Monitoring i odnotowywanie rynkowej wartosci godziwej
moze by¢ w przypadku spotek notowanych w obrocie publicznym dokony-
wany praktycznie w czasie rzeczywistyma, ale zmiany kursu nie znajdowaty
si¢ w zbiezno$ci ze zmianami danych fundamentalnych. Spotka realizowata
dziatalno$¢ gospodarcza z wynikiem dodatnim i dodatnig dynamika jego para-
metréw, i co istotne, praktycznie zgodnie z zatozonym planem finansowym
i zamierzeniami opublikowanymi zgodnie z obowigzujacymi procedurami.
Spotka prowadzita reprodukcje rozszerzona, a perspektywy branzy nie ulegaty
pogorszeniu w stopniu uzasadniajgcym spadek kursu i tym samym szacunkow
warto$ci godziwej.

Odmienna sytuacja miala miejsce w przypadku podmiotow B i C. Jak
zostato powiedziane, instrumenty kapitalowe spotek nie bylty notowane w obro-
cie. Uniemozliwiato to wigc w petni rynkowe zidentyfikowanie wartosci godzi-
wej. Analiza notowan na polskim rynku kapitalowym nie dostarczyta odniesien
do instrumentoéw, wzgledem ktéorych mozliwe bytoby miarodajne pozycjono-
wanie wartosci obu spotek metodami mnoznikowymi (poréwnawczymi). Brak
porownywalnos$ci zidentyfikowano wedtug kryterium branzowego oraz wielkos$ci
podmiotow i dywersyfikacji ich oferty rynkowe;j. Stosujac wytyczne wynikajace
z interpretacji zapisow MSR 32, w konsekwencji za wlasciwe uznano zastosowa-
nie podej$cia dochodowego uprzedmiotowionego we wskazywanej powszechnie
metodzie zdyskontowanych prognozowanych strumieni pieni¢znych netto. Na tej
samej podstawie oraz na gruncie przeprowadzonej analizy za spelnione uznano
zatozenie, ze spotki B i C beda kontynuowaly dziatalno$¢ bez jakiegokolwiek
zamiaru likwidacji dziatalnosci, istotnego jej ograniczenia co do skali lub zawie-
rania transakcji na niekorzystnych warunkach. Wartos¢ wolnych $rodkow pie-
nigznych w prognozowanym okresie pigcioletnim oraz ich aktualizacja zostata
zestawiona w tabeli 1 dla spotki B.
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Tabela 1
Prognoza i aktualizacja wartos$ci
prognozowanych strumieni pieni¢znych netto spotki B (tys. zt)
Wyszczegoblnienie 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo zmian
$rodkow pienigz- 1225,0 615,0 795,0 3065,0 3780,0
nych netto
Warto$¢ zaktuali-
zowana zmiany 1107,9 486,5 550,0 1854,6 2000,5
stanu §rodkow
pieni¢znych
Warto$¢ rezydualna 139543
zaktualizowana
Warto$¢ zaktualizo-
wanych strumieni
pieni¢znych i war- 19 953,8
tosci rezydualnej
tacznie
Warto$¢ wolnych
srodkoéw na pocza- 335,0
tek okresu
Aktywa _
pozaoperacyjne
Razem 20 288.8
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych spotki B.
Sposob aktualizacji 1 zatozenia dyskonta przedstawiono ponize;j.
Stopa inwestycji wolnych od ryzyka
(rentowno$¢ obligacji pigcioletnich odpowiadaja- . . .
cych okresem zaangazowania kapitatu okresowi 3.77%  to jest ponad inflacj 3,09%
prognozy)
Stopa zwrotu w gospodarce
($rednia arytmetyczna rentownosci uzyskanej
przez uniwersalne fundusze akcji rynku polskiego  12,53%  to jest ponad inflacje 9,68%
bez prowizji i podatku z inwestycji kapitalowych
w okresie rocznym poprzedzajacym wyceng)
Bazowa premia za ryzyko 6,59%
Przyjeto sektorowa wielkos¢ za Damodaran
Online ,,Betas by Sector” wedlug stanu aktualiza- 1,59
cji ze stycznia 2011
Premia za ryzyko specyficzne
(wedtug uzasadnienia wynikajacego z analizy 0.77%
pozycji strategicznej spoiki oraz specyficznych e
czynnikow ryzyka)
Stopa dyskonta 14,34%




472

Pawet Kosin

Prognoza i aktualizacja wartos$ci
prognozowanych strumieni pieni¢znych netto spotki C (tys. z1)

Tabela 2

Wyszczegoblnienie

2011

2012

2013

2014

2015

Saldo zmian
srodkow pienigz-
nych netto

1620,0

395,0

250,0

205,0

430,0

Wartos¢ zaktuali-
zowana zmiany
stanu srodkow
pieni¢znych

14539

306,9

168,2

119,4

216,8

Wartos¢ rezydualna
zaktualizowana

7408,1

Wartos¢ zaktualizo-
wanych strumieni
pienigznych i war-
tosci rezydualnej
Tacznie

8862,1

Warto$¢ wolnych
$rodkow na pocza-
tek okresu

0,0

Aktywa
pozaoperacyjne

420,0

Razem

9282,1

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych spotki C.

I analogicznie, jak powyzej, dla spoiki C przyjeto:

Stopa inwestycji wolnych od ryzyka
(rentowno$¢ obligacji pigcioletnich

odpowiadajacych okresem zaangazowania
kapitatu okresowi prognozy)

Stopa zwrotu w gospodarce
($rednia arytmetyczna rentownos$ci uzyskane;j

przez uniwersalne fundusze akcji rynku polskiego
bez prowizji i podatku z inwestycji kapitatowych

w okresie rocznym poprzedzajacym wyceng)

Bazowa premia za ryzyko

Przyjeto sektorowa wielko$¢ za Damodaran

Online ,,Betas by Sector” wedtug stanu

aktualizacji ze stycznia 2011

Premia za ryzyko specyficzne
(wedtug uzasadnienia wynikajacego z analizy
pozycji strategicznej spotki oraz specyficznych

czynnikow ryzyka
Stopa dyskonta

5,77%

12,53%

to jest ponad inflacje

to jest ponad inflacje

3,09%

9,68%

6,59%

1,65

1,55%

15,51%



Wycena niektorych inwestycji dlugoterminowych w procesie zarzgdzania... 473

W przypadku spotki A wycena godziwa przyniosta wynik okoto dwu i pot
razy wiekszy niz warto$¢ ewidencyjna kapitalu wlasnego. W przypadku spotki
B wzrost wartosci godziwej ponad warto$¢ ewidencyjng byt zaledwie na pozio-
mie 5%. Uzasadnienie tego wynika z analizy spotek i zastosowanych parametrow
oceny ryzyka. Nie ma przestanek, by sadzi¢, ze te ustalenia nie charakteryzo-
wala pelna rzetelno$¢, ale w czgsci byly to ustalenia o charakterze jako$ciowym,
a wiec ocennym?. Nie sposob tez poming¢ faktu, ze wartos¢ godziwg spotek B
i C w znacznej mierze ksztaltuje warto$¢ rezydualna. Nasuwa si¢ tu skojarzenie
z powszechnie przyjmowanym pogladem, ze rynek publiczny antycypuje zmiany
koniunkturalne. Rzadko jednak okres, w jakim rynek dyskontuje oczekiwane
wydarzenia, przekracza perspektywe 12 miesiecy (czgsciej mowi si¢ o dwoch
kwartatach). W przypadku przywotanych wycen warto$¢ godziwa determinuja
praktycznie wydarzenia, ktorych oczekiwa¢ mozna po okresie piecioletniej
prognozy.

Interesariusze kazdego przedsigbiorstwa stoja przed wyzwaniem asymetrii
informacyjnej, w ktorej menedzment firmy stoi na pozycji uprzywilejowane;.
Asymetria ta zmniejsza transparentno$¢ dziatan kadry kierowniczej i catej firmy.
W konsekwencji zwieksza czynnik ryzyka i przektada si¢ na zachowania, cho-
ciazby w zakresie wyceny oczekiwanej stopy zwrotu.

Warto$¢ godziwa w raportowaniu spotek prezentujacych w swych bilansach
aktywa w formie instrumentow rynku kapitatowego otwiera czesto zupetnie nowa
jako$¢, prowadzac do daleko idacych réznic pomiedzy wartoscig historyczna.
Samo narzedzie ze swej istoty nie jest nigdy dobre lub zte. Te cechy przypisac
mozna zastosowaniom. W §lad za wprowadzeniem nowego narzgdzia prezen-
tacji powinien podaza¢ rozwdj technik zamykania luk komunikacyjnych. Jako
konieczne w rozpatrywanym konteks$cie uznaje sig:

— opracowywanie procedur kontrolnych warto$ci przyjmowanych w bilan-

sach; czgsto poprawno$¢ formalno-rachunkowa nie jest dostateczng prze-
stankg miarodajnos$ci prezentacji;

2 Wszelkie zjawiska pozytywne i negatywne, ktore mozna by zaliczy¢ do zbioru przyktadow
,.kreatywnej rachunkowosci”, s3 w swej istocie reakcja na niedostateczng precyzj¢ norm, czyli brak
mozliwosci okreslenia tego, co i jak mierzy¢, w przypadkach gdy proces ten zalezy od indywidu-
alnych lub zespotowych decyzji opartych na oszacowaniu. W obszarze unormowan rachunkowosci
nie istnieja wylacznie bezdyskusyjne kryteria pomiaru (za S. Surdykowski, M. Kutera, A. Holda,
Oszustwa ksiggowe. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2006, s. 30). Z drugiej strony nalezy mie¢
$wiadomos¢, ze okreslenie ,.kreatywna rachunkowos$¢” nie musi mie¢ wydzwigku wylacznie pejo-
ratywnego. Moze generowac zgodne z prawem, korzystne dla odbiorcow informacji rozwigzania.
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— opracowanie procedur komunikacyjnych o metodach zastosowanych do
okreslania wartosci godziwej inwestycji dtugoterminowych i gléwnych
czynnikach wrazliwosci tej wyceny;

— dopehianie i konkretyzacja katalogu przestanek zobowiagzujacych zarzady
do przeprowadzania testu na utratg wartosci.

Umozliwi to wlasciwe odczytanie informacji przez otoczenie i zwigkszy
zaufanie interesariuszy. Obok korzysci dla tych ostatnich dzialania te nalezy
uznac¢ takze za zasadne z punktu widzenia dobrze pojetego interesu przedsiebior-
stwa, a to poprzez utrwalenie reputacji i obnizenie kosztow dostepu do kapitatu.
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THE VALUATION OF CHOSEN LONG-TERM INVESTMENTS
IN THE SHAREHOLDRE VALUE MANAGEMENT PROCESS

Summary

The contemporary organizations use the modular and networked structures more
frequently. It sets up the number of specific problems rising. Assets value growth in form
of long term investments is one of them. This article discusses the valuation methods of
chosen assets in connection with fair value meaning and the consequences in sharecholder
value management processes.
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