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1. WPROWADZENIE

Wspoitczesne realia gospodarki rynkowej wraz z mece globalizacji
spowodowalyze wycena przeddbiorstw ma fundamentalne znaczenie dla pro-
cesOw gospodarczych. Dodatkowo g potrzeby informacyjne doprowadzi-
ty do rozwoju wielu metod dokonywania wyceny. Prighbiorstwo (firma) to
podmiot gospodarczy produkigly i sprzedajcy dobra lub ustugi na whasny
rachunek i ryzyko. Przeddiiorstwo jako odgbny byt ekonomiczno-prawny jest
szczegOln formg inwestycji. Widciciele inwestuic wlasne zasoby oczelguj
pomnaania kapitatu, co bezgaednio prowadzi do wzrostu waéto bedacej ich
wiasnacia firmy. Wycena wartéci przedsgbiorstwa jest procesem szacowania
ceny za aktywa (matku trwalego i obrotowego oraz adych wartdci i cech
o charakterze niematerialnym) i kofey oshganych z ich efektywnego zago-
spodarowania.

Potrzeba wyceny wartoi przedstbiorstw wynika z rozwoju gospodarki.
W miare globalizacji gospodarki, ktorej towarzyszy intensywrzeptyw kapita-
lu, wycena staje siniezlzdna przy sprzeds, prywatyzacji, fuzjach, czy tworze-
niu spoétekjoint venturei wielu innych proceséw dotygeych firm. W sensie
ogoélnym celem wyceny firmy jest zawsze utatwieniejpcid decyzji o charakte-
rze organizacyjnym, udzialowym, czy inwestycyjnym. \&fya umaliwia wybor
opcji wkasndciowych, jak i opcji finansowych w aktywach i pasyhigNahotko
1998: 78, 80, 81]. Jest the factoopinia dotyczca wartdci, przygotowana przez
wyspecjalizowanych ekspertéw, analitykbw i rzeczewi@av na podstawie
zebranych i odpowiednio wykorzystanych informacjpadanym przedgbior-
stwie oraz otoczeniu jego funkcjonowania. RéwnégEemazna uzng, iz war-
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tos¢ przedsgbiorstwa jest rynkowym miernikiem efektywdod i skutecznéci
dziatah podejmowanych przez przeelsiorstwo.

Celem artykutu jest klasyfikacja istndejych metod oraz przyliknie istoty
i celow dokonywania wyceny przegsiorstw. Na podstawie analizy akceptowa-
nych powszechnie metod dokonano ékegia wspotczesnej metodyki wyceny
przeds¢biorstw, ktéra w autorskiej koncepcji zostata déloea jako MDI-R
(Majatek, Dochdd, Kapitat intelektualny — Rynek). Jednénizezwrocono uwa-
ge na zagreenia i problemy do rozwzania w przyszkei wynikajace ze wspot-
czesnej metodyki wyceny przeelsiorstw.

2. ISTOTA, CELE | FUNKCJE WYCENY PRZEDSI EBIORSTW

We wspoitczesnyndwiecie termin wartéé przedsgbiorstwa i jego wycena
posiadaj ogromne znaczenie. Wagtoprzedsgbiorstwa:

- jest niezmiennie wanym zagadnieniem ekonomicznej istoty problematy-
ki wlasndciowej, ktore wize sk $cisle z zagadnieniami ayteczndci oraz
Z problemem piegiznej wart@ci przedmiotu wiasnii,

- jest rynkowym miernikiem efektywroi i skutecznéci dziatax podej-
mowanych przez przeasiiorstwo.

Proces wyceny firmy, jej specyfika i istota nasta wiele problemow. Zwi
zane jest to z rozlicznymi (2dymi) uwarunkowaniami oraz licznymi procedurami
i metodami stagcymi do wyceny przedabiorstwa. Wiedza na temat tego ile war-
te jest przedsbiorstwo ma fundamentalne znaczenie zaréwno dlgcigiala
firmy jak i inwestoréw w przypadku przeprowadzatiensakcji handlowej. Istat
wyceny przedsbiorstwa jest podanie jego waitd wyrazonej w okrélonych
jednostkach pieninych za pomagustalonych ocen, regut i analiz.

Tabela 1l
Cele dokonywania wyceny przeglsiorstwa
Wewrgtrzne Zewstrzne Wewgtrzno-zewntrzne
— kontrola zdolnéci kapita-| — wymiar podatkow - kupno-sprzedaprzedsgbior-
tu zainwestowanego prz¢z  okreslenie wysok@ci stwa
wihasciciela do pomnza- opfat skarbowych, nota{ - prywatyzacja i reprywatyzac|a
nia, rialnych, itd. - przekazanie przeddiorstwa
- pomiar wartéci udziatow | — okreslenie wysokéci w dziezawg, ajencg lub
dla celéw ich prezentaciji sktadek ubezpieczenio- leasing
- przyjecie nowych udzia- wych - fuzja przedsibiorstw
towcow, mdz wytaczenie |-  ustalenie wysoki - zabezpieczenie kredytéw
cze¢éci dotychczasowych odszkodowa wynikajg- i pozyczek
— podziat przedsbiorstwa cych z ubezpiecze

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Machat@gpo
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Po dokonaniu wgpnej analizy przedmiotu i celu wyceny firmy natedo-
kona wyboru metody najbardziej adekwatnej do sytuaajieho przedsbior-
stwa i specyfiki braty, w ktorej funkcjonuje.

Wyrézniamy 5 funkcji wyceny wynikace z powodéw jej dokonywania
[Nowa Nota Interpretacyjna Nr 5...

= funkcja doradcza (decyzyjna) —

Istotg funkcji doradczej(zwanej te decyzyjm) jest dostarczenie niegth
nych informaciji dotycgzcych wartdci przedsibiorstwa w zwizku z zamierzom
realizacy okreslonych transakcj;

= funkcja argumentacyjna (uzasadacag) —

Realizacja tej funkcji polega na umggjym wykorzystaniu informacji uzy-
skanych w trakcie wycen. Chodzi o dob6r informadibre wzmocni site prze-
targowy danej strony transakcji;

= funkcja mediacyjna —

Funkcja mediacyjna, zwanazteegocjacyjg odnosi s¢ do sytuacji, w kto-
rych opinie stron transakcji, co do waxtbsa bardzo rozbigne;

= funkcja zabezpieczaga —

Jej istoy jest dostarczenie informacji dotyexch wartdci przedsgbior-
stwa w celu zabezpieczenig girzed negatywnymi skutkami sporéw na tle war-
tosci;

= funkcja informacyjna —

Jej istoy jest dostarczenie uzyskanych w procesie wycengrimdcji dla
potrzeb zargdzania przedsbiorstwem. Odbiorcami tych informacji snwesto-
rzy, banki, partnerzy handlowi, klienci, analitycy firsawi, wladze rénego
szczebla itp.

Codziennie szerokie grono praktykdw dokonuje wycemyedsibiorstw.
Dlatego wycen nalery postrzegé jako dziatalné¢ praktycznm i definiowa ja
jako sposéb wartziowego (piergznego) pomiaru przedsiiorstwa, czyli jego
zasobow i efektow ekonomicznych petgich decyzji. Wycena przedsior-
stwa to ztagony proces, ktory jest w stanie zobrazéwaeczywisi i godzing
wartcs¢ firmy tylko wtedy, gdy zostanie rzetelnie przeprazany. Rzetelna
wycena wartéci przedsgbiorstwa charakteryzujeeshasgpujacymi cechami:

- zgodnd¢ wyceny z faktami, aktualdé danych,
przejrzystdécia i wzgledng prostos,
ma wyranie okralony cel jej przygotowania,
opiera s na danych finansowych przeelsiorstwa,
nie jest dokonywana wytznie na podstawie wakit majtku przeds;-
biorstwa, chybae dotyczy tzw. metody likwidacyjnej,

- uwzglkdnia prognozy rozwojowe firmy,

- uwzgkdnia czynniki ryzyka,

- uwzglkdnia czynniki dochodowe i niematerialne,
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- uwzgkdnia wszystkie istotne informacje, ktére mayptyw na wycen
i s3 dostpne w procesie jej przygotowywania,

- jest obiektywna.

Natomiast sam dobor metody wyceny stanowi najigfsry element pro-
cesu oszacowania rzeczywistej watiogodziwej przedsbiorstwa i musi by
dopasowany do celu oraz przedmiotu wyceny.

3. KLASYFIKACJA | OPIS METOD WYCENY WARTO $CI PRZEDSIEBIORSTWA

W praktyce gospodarczej przeglsibrstwa ocenianeaspoprzez pryzmat
dwdch zasadniczych aspektéw postrzegania ichtkuaj jego wartdci:

1)w kategoriach tzw. substancji materialnej (gtek trwaty i obrotowy
znajdujcy odzwierciedlenie w aktywach przegsibrstwa),

2) jako elementéw pozamaterialnych wynid@jch ze sposobu wykorzysta-
nia w przedsibiorstwie jego majtku zarbwno materialnego, jak i niematerial-
nego, a tym samym decyduajch o zdolnéci firmy do pomnaania zainwesto-
wanego kapitatu (w tym potencjatu ludzkiego, marknanej u klientaknow-
-howitp.) [Miciuta 2012: 66].

Najbardziej rozpowszechnionymi i historycznie rajszymi sposobami
wyliczenia wartéci firmy sg metody majtkowe. Przedmiotem wyceny jest ma-
jatek przedsibiorstwa w kategoriach tzw. substancji materialneylicréznica
pomiedzy catdcia aktywdw, a pasywami obcymi.

Tabela 2
Zalety i wady metod maikowych
Zalety Wady

- fatwosé¢ wyliczen, - brak zwizku z dochodowgzia,
- szybka¢ wykonania, - wycena nie uwzghbnia wartdci sktadni-
- powigzanie z bilansem przedbiorstwa, kéw niematerialnych, takich jak: pozycja
- uwzgkdnienie stanu i przydatéci skladnika| ~ zajmowana przez firgina rynku, reputacii

maijatku do eksploatacji, marki, know-how czy potencjatu ludzkiega.
— rzetelna prezentacja realnej wadoakty-

wow i pasywow.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastpnie wprowadzono metody dochodowe, ktére opiesi na zalae-
niu, ze przedsibiorstwo jest inwestygj ktorej warté¢ zalezy od korzyci fi-
nansowych, jakie przyniesie ono édicielowi w przysziéci. O wartdgci decy-
duje zaktualizowana na moment wyceny suma przevadyeh dochodéw fi-
nansowych, jakie firma nie przynigé¢ na przestrzeni najliszych lat. Rozwgj
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metod w tym kierunku byt naturalny ze wedl na wycea przedsgbiorstw,
ktére daj duze mazdiwosci dochodowe w stosunku do niewielkiej wadioma-
jatku materialnego.

Tabela 3

Zalety i wady metod dochodowych

Zalety Wady

- rzetelne ukazanie wadt dochodowej, - wysoki stopi@ ztozoncsci,
- pokazuj potencjat rozwojowy, — prognozy nios ze sok duze ryzyko,
— szacunek przysztych, przewidywanych korzy- konieczné¢ uzyskania diej ilosci infor-
$ci, jakich mae oczekiwa wiasciciel, maciji,
- uwzgkdnia sposaéb finansowania dziatadop | — nieuwzgbdnianie wartéci maptku mate-
- obejmuje wszystkie istotne zmienne ekong-  rialnego i niematerialnego,
miczne przedsbiorstwa. - wiele niepewnych czynnikéw, m. in. hory-
zont czasowy, czy stopa dyskonta.

Zrodto: jak do tab. 2.

Kolejnym etapem rozwoju w metodach wyceny firgnnsetody poréwnaw-
cze. Polegajone na oszacowaniu wastd rynkowej przedsbiorstwa rozumia-
nej jako hipotetyczna cena aliva do uzyskania ze sprzedaprzedsibiorstwa
na wolnym rynku, ktora jest ustalana na podstawinyoh transakcji kupna
—sprzeday przedsibiorstw z tej samej brag, jak najbardziej podobnych do
firmy wycenianej [Cormell 1999]. Metody wyceny p@ndawczej, okréanie
réwniez jako mnanikowe, oparte & na zatlaeniu, ze najlepszych informacji
stuzacych do wyceny przedddiorstwa dostarcza rynek finansowy [Machata
2009].

Tabela 4
Zalety i wady metod poréwnawczych
Zalety Wady
- pozwala uzyskanajbardziej realny wynik | — trudnas¢ uzyskania informacji o transak-
(baza informacyjna o transakcjach), cjach kupna—sprzedsp (tajemnica, infor-
- prostota, oparta na ogolnie dgstych macje trudne do weryfikacji),
danych (sprawozdania finansowe spotek); konieczndé¢ znalezienia najwkgiwszej
- uwzgkdnia obeca sytuacg na rynku. formuty poréwnawczej,
— wycena opiera gina wskanikach dla
innych firm z braany,
— nie uwzgkdniajg sposobu finansowania
spoiki i przysztych potrzeb inwestycyjnych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Jaki [2008]
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Metody mieszane powstaty przy okazjiechpolgczenia zalet metod g
kowych i dochodowych. Wycena przeghibrstwa w tych metodach jesedni
arytmetyczna (zwylkt lub wazom) tych dwéch metod [Kufel 1992]. Mieszane
metody wyceny przedgiiorstwa maj na celu powjzanie metod wyceny ma-
jatku przedsibiorstwa z metodami dochodowymi. Wynika to z zaltia,ze na
wartas¢ przedsgbiorstwa wptywa nie tylko jego mgek, ale take zdolnd¢ do
generowania dochodu. Natomiast niekonwencjonaln@dyevyceny przedst
biorstwa obejmuj wszelakie metody, ktérych nie bma zalicz¢ do podstawo-
wych grup [Nita 2007]. Wspétczrie znajduj coraz wecej zastosowa

Najczsciej stosowane metody zebrano i przedstawiono w3aktora sta-
nowi swoisy klasyfikacg wykorzystywanych metod.

Tabela 5
Szczegdtowa klasyfikacja metod wyceny przebisirstw
Metody klasyczne Metody pochodne
majatkowe dochodowe poréwnawcze mieszane niekonwenicjgna
- ksieggowa - oparte na - cenowo- - $redniej - oparte na teorii
ewidencyjna zysku, -porébwnawcza | wartcsci, opcji
(aktywow netto) — oparte na (transakcji - szwajcarska, - z op&nieniem
- skorygowanych: strumieniach. poréwnywal- |- berlinska, czasowym
aktywow netto, pieniznych,  nych), - stuttgarcka, - inne.
- odtworzeniowa - oparte na - mnaznikow - zgoodwilllub
- likwidacyjna. dywidendzie; rynkowych. zyskiem dodat-
kowym
- inne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Zarze9@l.

4. METODYKA WYCENY PRZEDSI EBIORSTW
WEDLUG KONCEPCJI MDI-R

Wspoétczesna metodyka wyceny przebgirstw wedtug autorskiej koncep-
cji przebiega zgodnie z MDI-R (mg¢k, dochdd, kapitat intelektualny
i wszystkie te sktadniki osadzone w rynku). Zmianyregliach gospodarczych
(globalizacja i szybki rozwdj technologicznyyiata metody wyceny musiaty
ulec zmianie zgodnie ze zmiaistotndci sktadnikéw, ktére wptywaj na war-
tos¢ firmy. Obecnie najwiksze znaczenie w cdld wyceny majg tzw. wartgci
niematerialne i prawne, co spowodowato naturalnydpa zmiany w koncep-
cjach wyceny przedsbiorstw. Dodatkowo ze wzgllu na skomplikowanie za-
gadnienia i udziat wszystkich znanych historyczktadnikéw w catéci wyce-
ny niewagtpliwie nalezy szuka& syntetycznych i uniwersalnych modeli obliaze
Metody mieszaneg€zg wyliczenia majtkowe i dochodowe. Metodyka MDI-R
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dodatkowo uwzgldnia rownie metody poréwnawcze oraz wyeeWNiP. Wy-
nika to z zalaenia,ze na warté¢ przedsgbiorstwa wptywa nie tylko jego magj
tek, w tym wartéci niematerialne i prawne, ale takzdolnd¢ do generowania
dochodu oraz aktualna sytuacja rynkowa (gospodpaizgzenia. Majtek fir-
my jest wyceniany przy wykorzystaniu ngatjacej formuty ogdlnej:

M=A-Po (1)
gdzie:
M - majatek firmy,
A - aktywa,

P, — pasywa obce,
przy czym warté¢ srodkow trwatych meae by wyceniana zgodnie z formyt

Wst =Wh (1— Zf) (2)
gdzie:
W, — wartaé¢ srodka trwatego,
W, - warta¢ nowegosrodka trwatego,
Z; — wspotczynnik zuaycia fizycznegosrodka trwatego, w prziziale
od 0 <=7 <=1,

lub z wykorzystaniem rynkowej metody poréwnawczegylicaktualnej ceny
zwzytegosrodka trwatego na rynku.

Dochody g§ wyliczane zgodnie z og&inkoncepcy przyjeta w metodach
dochodowych. W szczegélém przy wykorzystaniu powszechnie znanych
i wykorzystywanych wskanikow, przyktadowo:

o = NOPAT

=— 3
WACC 3)
gdzie:
NOPAT — prognozowanysrednioroczny zysk operacyjny po opodatko-
waniu,
WACC - stopa dyskontowa, odzwierciedlaf sredni waony kosz

kapitatu wycenianego przegbiorstwa.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pigmych (DCF) jest najpopular-
niejszz metod, dochodow. Wedlug metody DCF warié przedsgbiorstwa
réwna s¢ sumie zdyskontowanych generowanych przez prgeidsstwo prze-
ptywéw pieneznych, ktére po skumulowaniu i zsumowaniu, twpo#aczny
strumieh pieniezny pozostajcy do dyspozycji wigcicieli [Panfil 2009].

Model obliczé&é MDI-R uwzgkdnia tzw. wartéci niematerialne i prawne,
czyli takie jak: potencjat ludzkknow-how reputacja, pozycja firmy na rynku, itp.
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Wartcici te nie podlegaj obiektywnej wycenie, gdytego typu wartéci zaleza
od subiektywnych zachowapodmiotéw rynkowych, ktore decyduijile s
w stanie zaoferowaza wartéci niematerialne i prawne. Dlatego wdxbte
uwzgkdnione (oszacowane) przy pomocy metody poréwnawczej, polegaj
na poréwnaniu z transakcjami podobnych firm z tnsj brany. Formuta
w zaleznosci od ilosci dostpnych transakcji wygka nasgpujaco:

_ (Wi+W2+...+Wh)

Whip = 4)
n

gdzie:

Whip — rynkowa warté¢ pojedynczego, konkretnego rghdu niemate-
rialnego i prawnego,

wi, W, — zhane ceny rynkowe podobnych wddo niemateriahycl
i prawnych,

n — liczba transakcji danej wadai.

Znaczenie kapitatu intelektualnego wzrosto wzyda stopniu w ostatnich
latach, gdy wartas¢ przedsgbiorstwa coraz mniej zatg od czynnikow mate-
rialnych [Maczynska 2005]. Spowodowane jest to przez globalne pragefia
technologiczne, organizacyjne, itp., co doprowadzogdspodarki opartej na
wiedzy. Na kapitat intelektualny sktadagic m. in.:

- konkretna wiedza, dwiadczenie, technologia,

- wartadsci prawne (markaknow-how reputacja, itp.)

- stosunki z klientami oraz umignosci zawodowe.

Lata 50. Lata 70. Lata 80. Lata 90. XX w.

1 Wartcsci materialne B Wartadsci niematerialne i prawne

Rys. 1. Znaczenie waia materialnych i niematerialnych na przestrzeni la
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jednoczénie zagadnienia zwkane z kapitalem intelektualnym nig jgsz-
cze dobrze znane i wygluje w tej materii wiele niejednoznacznych inia-
cych sé miedzy soly rozwigzan dotyczcych zaréwno teorii, jak i praktyki.

Niewatpliwie ze wzgédu na trudnéci w wycenie tzw. wartei niemate-
rialnych i prawnych, ktére wspotcade w najwekszej mierze decydgjo war-
tosci firmy, szczegdlnie przedgiorstw wysoko rozwinitych pod wzgtdem
technologicznym, mamy do czynienia z trugtiami prawidtowej, tzw. godzi-
wej wyceny przedsbiorstwa. Metodyka wyceny WNIP ulegagiym przemia-
nom w poszukiwaniu tej uniwersalnej metody. Wspéiniee dochodzi si do
wniosku, ze aby jak najlepiej dokodawyceny nalgey poszczegoélne skiadniki
wplywajgce na wart& firmy wycenia odrebnymi metodami, ktére w najlepszy
spos6b bda odzwierciedla charakter ich wartei. Zasadg te spetnia model
MDI-R, ktéry pozwala oszacowacatas¢ wartasci firmy, czyli uwzgkdnia
wszystkie sktadniki wptywajce na warté dziatalngci przy zalgeniu,ze kapi-
tat ludzki (wiedza, umiegnosci) pozostaje bez zmian. Wycena przeblgirstwa
zgodnie z koncepgj MDI-R bedzie przedstawiata calciowy obraz zmian
w wartasci przedsgbiorstwa, réwnie te ktére wynikaji ze zmian w otoczeniu
firmy, m. in. og6lna sytuacja gospodarcza. Taka wycena $eatiedzie dobrym
miernikiem efektywnéci dziataa podejmowanych w przedsiiorstwie. Whasno-
SCi metodyk| MDI-R:

- uwzglkdnienie majtku materialnego oraz niematerialnego (WNiP),

- uwzglkednienie zdolnéci do generowania dochodu,

- uwzgkdnienie obecnej sytuacji na rynku (koniunktury) w ktOryziath,

- uwzgkdnienie sposobu finansowania spotki,

- uwzglkdnienie przysztych potrzeb inwestycyjnych,

- uniwersalné¢ — zmienné¢ stosowanych metod w wycenie konkretnych
sktadnikdw z uwzgldnieniem uwarunkowadla danej braty.

Dlatego mana stwierdz, iz metodyka MDI-R przedstawia cébowy ob-
raz zmian w wartei przedsgbiorstwa, rownie te ktére wynikag ze zmian
w otoczeniu firmy, a majwplyw na jej warté¢. Ogromna ilé¢, czsto sprzecz-
nych, informacji dotycgca proceséw gospodarczych jest gecharakterystyczn
dla wspéitczesnej gospodarki opartej na wiedzy. Bgkitetyczny i uniwersalny
model obliczé jest sposobem na rozyganie wielu zagrgen i problemow w wy-
cenie przedsbiorstw, ktérym nalgy w przyszigci sprosta.

5. ZAKONCZENIE

Niezwykle istotnym czynnikiem w procesie wyceny guigebiorstw jest
odpowiedni dobér metod. Wybér ten uwarunkowany jesttylko celem wyce-
ny i sytuacj wycenianego podmiotu, ale tak charakterem przedgbiorstwa
i specyfikh obszaréw jego aktywroi gospodarczej. Sytuacja ekonomiczna
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przedsg¢biorstw, czyli pozycja na rynku, stan mkjowo-finansowy, zdolna
do generowania dochoddw, toeéz determinantow, ktoéra oddziatuje na wybor
metod wyceny. Dodatkowo w trakcie analiz informalgtyczcych wyceniane-
go podmiotu, a tate w ramach stosowania tej samej metody mamy do czynienia
Z tzw. newralgicznymi punktami wyceny, czyli elemsnt, ktére podlegaj
subiektywnemu wyborowi. Odpowiednie okienie kondycji finansowej firmy
réwniez maze by zrédtem rénic, w zalenosci od osoby przeprowadzagj
wycere oraz dosipncdsci informacji. Dodatkowo naly wspomnié, ze kada
brarza charakteryzuje sipewry specyfilg, ktéra ma diay wptyw na wiele ele-
mentow, ktére determinaijproces wyceny. Dlatego jako zageaia i problemy
do rozwhzania w przyszkci nalezy wymienic:

- dowolnai¢ wyboru danych wégiowych,

- stosowanie szerokiej subiektywstd w powszechnej procedurze wyceny
przedsgbiorstw,

- subiektywnd¢ w wyborze metod wyceny i parametrow wetvanych
w tych metodach,

- brak spojnéci w szacowaniu parametréw,

- brak regulacji prawnych i standardéw wyceny.

Dlatego w celu usprawnienia wyceny przebgrstw istnieje potrzeba
wypracowania syntetycznej i uniwersalnej, a zaragpijnej metodyki sza-
cowania podstawowych parametrow. Wymaga to roavmidrazenia odpo-
wiednich regulacji lub standardéw dotgcych powszechnie akceptowal-
nych metod wyceny przedsiorstw. Prace w tym kierunku tacsi¢ dzieki
zrzeszeniu grona specjalistow i praktykow. Jednym z wymych rezultatow
dziatalngci na rzecz wyeliminowania szeregu zagfojest ogloszon&lowa
Nota Interpretacyjna Nr 5 — Ogoélne Zasady WycenyeBs¢biorstw. Podsu-
mowujgc metody wyceny przeddiiorstw, mana stwierdat, ze odpowiedni
model szacowania waiti podmiotu gospodarczego powinien nie tylko infor-
mowa 0 wartagci catkowitej, lecz take wskazywa na struktug zrodet jej two-
rzenia. Dlatego metoda wyceny przetigdrstw powinna uwzgldniat mazliwie
najwiecej sktadnikéw firmy, ktére wptywajna jej warté¢, co zostato ukazane
w koncepcji MDI-R. W przyszkei takie narzdzie poprowadzi do padanego
ujednolicenia metodyki szacowania podstawowych rpatedw stiacych wy-
cenie i to o takim stopniu jakoi, ktéry zapewni odbiorcom tych informacji
wybér trafnego wariantu decyzji w przysabn
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Ireneusz Miciuta

WSPOLCZESNA METODYKA WYCENY PRZEDSI EBIORSTW
| JEJ WYZWANIA W PRZYSZtO SCI

We wspotczesnyriwiecie wycena przedsiiorstwa jako miernik efektywrsai prowadzonej
dziatalngci ma ogromne znaczenie dla funkcjonowania w pipgsz Wiedza na temat tego, ile
warte jest przedsbiorstwo ma fundamentalne znaczenie w momencigpoaedzania transakcji
handlowej, jak i dla mdiwosci prowadzonego biznesu.

Przedstawiono cele wyceny przeggorstwa i charakterystyczne etapycia firmy, przy
ktorych taka wycena jest niegina. W artykule dokonano klasyfikacji stosowanydpéiczénie
metod wyceny przedsbiorstw. Na tej podstawie przedstawiono metgdyiyceny wg koncepcji
MDI-R (Majatek, Dochod, Kapitat Intelektualny — Rynek), ktdwaszerokim spektrum mierzy
efektywna¢ dziataar przedsgbiorstwa i zgodnie z aktualnymi cechami dobrej wycemierza do
ustalenia godziwej warfoi firmy. Jednoczéie podgto préle zwrdcenia uwagi na zagmenia
wynikajace ze wspétczesnej metodyki wyceny przehisirstw i jej wyzwania w przysziai.

MODERN METHODS OF VALUATION OF ENTERPRISES
AND ITS FUTURE CHALLENGES

In today’s world the valuation of the company aseasure of the efficiency of its operations
is of great importance for the functioning of theufre. Knowledge about how much the company
is worth is of fundamental importance at the tinfeaccommercial transaction, as well as the
possibility of its business.

Presents the objectives of the valuation of thepamy and company specific life stages at
which such a valuation is required. In the paper dlassification of valuation methods used in
modern enterprises. On this basis, the methodotdgye valuation by the concept of MDI-R
(Assets, Income, Intellectual Capital — Market),icthmeasures the effectiveness of a broad
spectrum of activities of the company and in acano# with the current characteristics of a good
valuation seeks to determine the fair value ofdbmpany. At the same time an attempt to draw
attention to the risks arising from modern methofibusiness valuation and its challenges in the
future.



